H ANQNYMH ETAIPIA
METASY ETAIPIKOY KAI
ATQXEYTIKOY AIKAIOY KAl
AIKAIOY KEQANAIAMQPAX

| Emugfisia: M.-B. Mopivos |

T, Adngoviis | A, Auyquibns | 11, BEddgs | 1 Beviépns | N BepPecds | A. Touyd

A. Kopaywouvibns | 8. Katods | K. Mavieviinay-Auparlonaiiou | M.-8. Mapivos

X, Magposdaras | I Mnounéras | N lyndds | L Inupdnouros | B. Touvtdnowlos
T Tpaviaguaidugs | K ootewdnn | A Xotfnpoadd

ABnva 2011

ﬂ Afxare & Owovouta
~ |

II.N. EARKOYAAZL



H oxéon oviipeon oto Bixao s avavupns staipias Kol
oto Sikmo ms kepaimuyopds

Nikéiloos A. BepPeods
Aéxiopas Nopnxris Xxofrs ABnvav

Aienybpos

hidypappa

A, Eioaywyn 1
B. To okovopixé unépaBpo s oxéons 1ou Sikaiow s avdvupns etaipias
e 10 Sikao s kepafaiayopds: And 1n Bewpia s anoreAsopatikis ayopas
(Efficient Market Hypothesis) otn Bewpia s oupnepipopikis

XPNUQIOOKOVORIKNS (Behavioral finance) 3
[ Exaupiké Bikaio kan Sikato s kepadaiayopas ws kAGSo Sikaicu pe Siagopsukh

GTOXEUTN

I. Etapiké Sikmo 8

Il. Aikaio tns kepafaayophs 9

Il O iawnwbeices omv Pifioypapia andyers yia  oxéon 10U e1QIPIKOY
Bikafou xar Tou Sikaiou ns KepaRaayopas

1. Ynoxatdotaon wou gtaipikol Sikaiou and 1o Sikao s kepaiaayopas 10
2, Aixaic tns xepafaiayopds ws oupnARpwd 10U staipikol Sikaiou 11
3. H Béon 1ou petdxou ws LEToUs évioans NPeo®nou Kal ws eneviuth 12
4. To sbikaio 1ns EICNYLEVNS avivupns etaipias» 13

A. Mpaxuka nepabeiypata yia 1 oxéon wu Sikaiou s avdvupns eraipias
pe 10 Sikaio 1ns kegafaiayopds

I. Anpdaies npotaoers eayopds 17
il Ynoxpéwen nAnpopdpenons tou enevButkoU Koivou yia EKTAKIG yeyovota
Kat oUvOetes etaipikés npaes 19

I, EuBivn tns eraipfas yia efammwpankh NAnpo@épnon o1nv NpwIoyevh Ka
o Beutepoyevit ayopd wai BiatGEeIs Tou BIKQIOU Ths aveivupns staIpias

yia in Biatipnan 10U petoxikol kepailaiou 21

V. H oikeeBeins anoxwpnon and tnv opyavawuévn ayopd tou XA 22

V. O 8e0p6s 10U squeeze aut 23

E. Enipetpo 25
Bifiioypogin

Eddnvikh: ABavaoiou, Métoxoi kai saipikh enomeia, 2010, AAs€avBponoudou,
Squeeze out kar vopika znthpara Nou avaxuniouy ané v egappoyh tou, AFE 2008,
404, AvBpravéons, H Béon 1ov AL Avévupns Etaipias ous Anpéoies MNpotdoeis Ayo-
pas Metoxawy, 2008, Auyntibns, H eionypévn Avivupn Etaipio, 2008., o /610s, tis: A
KAE, Eioaywyixé pépos kai Fevikés Biatdgers, V. Aviovupes Etaipies pe PEToxés giony-
HEveS o Xpnuauothpio, o MBios, EISIKES pUSITESS yia TS EIONYUEVES ETAIDIES OTOV K.V.

328



219071920, EmaxEA 2008, 387, o ifiros, Ynoxpewnxn Enudcia npdtaon oe nepintwon
ouyxaveuons, EEunA 2002, 708, o iBios, Aikaic Kegalaayopds, 2010, o ibies, H su-
Bivn tou avaboxou oto Sikaw npoctacias Tov koravafiw, 2006, o iBros, H suBlvn ou
avaddxou yio 10 evapepwukd Seftiio-Mewd wv evawpduwon s Obnyias 2003/71/EK
He ' v. 3401/2008, EnioxEA 2007, 13, Bevidpns, EEayopd petaxdy peioyngias gy
AE., 2009, o ifios, e1s AIKAE 2010, 2, ApBpoc 49y, Bepfeods, And inv tpixotopnon tou
Sikaiou Tns avaivupns etaipias (pikph, peydin, sicnyuévn} omn Bikpion PeiEl cionyé-
VNS Kar Un Elonypévns a.e,, e1s Tdoels kal npoonukés tou Bikaiou tns, Avivupns etaipi-
as, 2009, 331, o s, E€obos and 10 xpnpanothpio s gtaipias {delisting) A twv pe-
wxwy, 15: Avgdvupn Etaipia kel Kegaiaayopd, H ripogtaoia tou enevbun, 2002, 449,
o iBios, EEunA 2008, 378, o ibros, Metoxikd kepafaio: H onpacia 1ou kal o1 apxés s
npaypanxhs kataons ko Siarhpnons 10U pEIOXIKOYG Kepafaiou katd 1o véo Sikao s
avivupns exapios, s Mapive (Eniuéfeal, Znthpora and 1o véo Sikaio ms a.e,, 2009, 1,
o iGios, H napdAdnin swaywyh (Dual A muttiple listing) afdoBandy vautfiakdy stapt-
wv 010 XA, eis Nauvuffa ke Xpnuanowipie, 2008, Fewpyaronoudos, Ziyxpova Kevipl-
kA npofinpata tou Sikalou ths avovupns swaipias, Medéwa Epnopikod Akaiou, Téuos
Npdtos, 1971, 160, & iGies, Xpnpaumnpiaks xai Tpanezikg Alkato, 1898, MNafodens,
To squeeze out ora nfaioia 1ou cuviaypankoy Sikaioy, AEE 2009, 153, RoBavvdnou-
Aos, Nedtepes e8edifels oo cupwnaikd dikao ths Kepadaayopds, Eupwndiké Epno-
pixd Aixao, Enpéfeia Naoxkou-Teppaxn, 2005, 79, Bwuabdxkns/Favlixns, Ayopés
Xphuoos & Kepanajou, 2006. Kapaykowvilins, Npoaiaoia tou ensvbuth oo Sikuo
v enevbutkav unnpeody, 2007, Kaogidms, H andpacn 40/1998 s Ofopéfeins
tou Apeiou Mayou, NoB 47 (1898), 705, KoufopiBas, H unoxpéwon Béfluoms exiéde-
ans wv Epav Napoxhs Enevbuurday Ynngeawy cduewova pe o N 3606/2007, AEE
2009, 414, Aidnnns, Ninpopdpnon KA NpasTasia twy enevBUImY oIV NPWIOYEVA Ke-
ooiwmayopq, a1s: AolBAn/MnwAo, Akao MNpoctacias Katavadwtwv I, 2008, Mdpxou,
H avisvupn staipia ws famkés Beopds s kepataiayopds, EEpnA 2000, 663, Mrexf-
Bdvns, H anaydpeuon ernotpo@hs s eWUpIKAS NEPIOUGINS OTOUS PETOXoUS, EMOoKEA
1909, 673, Milbert, H Avavupos Eraipia kar n Kepadaiayopd- H npootagia tou gngy-
Buth- I'evikf Bigiynon, eis Aviovupn Etaipia ko Kepafaiayopd-H MNpoartacia tou Enev-
Sum, 2002, 1, foywvn, H unoxpéwon wv exbowdy etmprav yia Biapaveia km nAnpo-
éphon U enevBunkol Kowol, ExpAEXpA 2006, 305, MenanudnovAos, Ta Sixo-
@uata wu squeeze-out kal wu sell-out und w pus ws obnyios 2004/25/EK oxeuxd
ue us Snpdaies npoopopés efayopds, AEE 2008, 396. Manavixofdou, H eubivn s
Tpanezas ws avadoxouv kivmov afiiv, 1998, Mepdkns, Ta «Cold Delisting» kai ot itpo-
UnoBcoers ous, AEE 2008, 487, floAims, O npolnoBégeis ths cubivns Tou avabé-
Xou Kaid 1o dpBpo 32 wou n.8. 35071985, AEE 1997, 15, Pdxas, Eunopikés Eraipies,
2008, o ibras, H &iebvonoinan rou Bikaioy s avidvupns etmpias, EEpnA 2005, 17,
o iBros, To Sikaic ms avavupns etaipias oto Spdpfo Npos v 21° aidiva, s Taoss ko
Mpoonukés tou Aikaiou ms Avivouns Etaipias, 2008, 1, Zkopbas, Likam wavonoin-
on Karé 16 GpBpo 50 EXAA kai anozmpieon kard o ecwepikd Sikao - Aiebvis npoofio-
A evoskay Sikaswopdroy, Mvub., NoB 47 (1999), 1537, Zxoupas, H kwdikonoinan tou
v. 219071920 onepl avavipoy s1ipiby pe 1otoph avabpopn, 1996, Zwinponovios,
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€15 AIKAE, Tépos 6, Exboon B, ApBpo 449 ap. 4¢n,, o 18108, H Siaypagph and o xpn-
HaUSTARIO Kar o ouvéneigs ns, EEWNA 2000, 182, TéAdns, To ZMnpa s ayopds Kivn-
v afidv katd n Siadikasio anokpatikonoinons ns uné efayopa £1aipias, NoB 2008,
2334, o fbios, E€ayopé twv HeToxav peioyngias (apbpo 49y KN 2190/1920), ErnokEA
2008, 814, ¢ 6108, And ny MPoCLaoia tou HETGXou oty NpooTagia oy enevBut — Ma-
PAAAnfAes kar ei8ikes HORPEs nNpootasias, EmokEA 20089, 273, Touwvidnourios, Kepa-
Aare kar Xpéos: Midrpron kar YBpiSika Mopgdpara, £1s Taoeis kai MNpocnukés tou Axa-
ou s Avivupns Eraipias, 2009, 238, 0 /610s, To Bixaiwpa AnozUIwoNs TV pHetdxou
yia efamwpankn andeaon ms yevikis suvéAeuons., TKEYEIS OXEVKA pE 1O apfpo 35°
nap. 4 ou v. 2190/1920, eis Mapive (enip.), Znmipata ané 1o véo Bikaia tns A.E, 2009,
358, o ibios, H UNOXPEWON Ty glonypévioy ELQIpiisY Npos nnpagdpnon wu kowod yia
€KIaKIa Yeyovbia. Epunveutixi npooéyyion 1ou Gpdpou 5 nap. 5 nep. a FA 350/1985
Kat twy Siardfewy tou Kepadaiou B s Andgaons 5/204/14-1 1-2000, eis: Aviovupn
Exmpia ka KegaAaayopé - H npoatasia rou enevburft, 2002, 299, Tprovrapuifdnns,
Ané v npootacia s Hewowngias otnv npoatagia tou Heroxou, EEpna 2009, 500, Tor-
dnavodins, H kepaAaayopd kal 1o vopoBenkd ns nAaio ~ Evappdvion pe 10 koweo-
UKG bikaio kal avapudppwan ms Kunpiakns kepafdmayopds, 2001, Toiunpris, H §npo-
0la NEGTACN ayopas petoxay, 1984, Tojpou, To vopoBenkS nRaiono ou squeeze-out Ko
tou sell-out AEE 2008, 803,

AffoBann: Adolff Untemehmensbewertung im Recht der bdrsennotierten Aktienge-
sellschaften, 2007, AIbach/Code/Friedewafd/l_utter/??ichrer, Deregulierung des
Aktienrechts: Das Drei Stufen Modell, 1988, Arbeitsgruppe Europidisches Gesell-
schaftsrecht, ZIP 2003, 863-864, Assmann, Prospekthaftung als Haftung flir die
Verletzung kapitalmarktbezogener Informationspflichten nach deutschen und US-ame-
rikanischen Recht, 1985, o j6ios, Kapitalmarktrecht — Zur Formation eines Rechts-
gebietes in der vierzigjahrigen Rechtsentwicklung der Bundesrepubiik Deutschiand,
in: Nérr (Hrsg), 40 Jahre Bundesrepublik Deutschland - 40 Jahre Rechtsentwicklung,
1990, 277, o ibios, Corporate Governance im Schnittfeld von Geselischaftsrecht und
Kapitalmarktrecht in FS Kimpel, 2003, 1, o iSios, Unternehmenszusammennschiiisse
und Kapitalmarktrecht, ZHR 172 (2008), 635, Bachmann, Kapitaimarktrechtliche Pro-
bleme bei der Zusammenfﬁhrung von Unternehmen, ZHR 172 (2008) , 597, Bayms
(Hrsg.), Regierungskommission Corporate Governance 2001, 47, Bayer, Empfehlen
sich besondere Regeln fir bérsennotierte und fir geschlossene Gesellschaften?, 67.
Deutschen Juristentag, Erfurt 2008, Black, Noise, 41 Jof 529 (1986), Breliochs, Pub-
lizitat von Aktiengesellschaften im System des Européischen Kapitalmarktrechts, 2005,
Buck-Heeb, Kapitaimarktrecht, 3. Auflage, Cahn, Grenzen des Markt-und Anleger-
schutzes durch das WpHG, ZGR 1998, 1, Claussen, Das Aktionar — das unbekann-
te Wesen, in: FS K, Schrnidt, 2009, 217, Ekkenga, Anlegerschutz, Rechnungslegung
und Kapitalmarkt, 1998, o /b1os, Die Ad hoe Pubiizitat im System der Marktordnun-
gen, ZGR 1999, 180, Fieischer, Das Aktiengesetz von 1965 und das neue Kapital-
marktrecht, ZIP 2008, 451, o fbios, Gesellschafts- und Kapitaimarktrecht als wicsen-
schaftliche Disziplin, in: Engel/Schon (Hrsg.), Das Proprium der Rechtswissenschaft,
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2007, 50, o /Bres. Zur Zukunft der Gesellschafts- und kapitalmarktrechtlichen For-
schung, ZGR 2007, 500, o ibos, Borseneinfihrung von Tochtergeselischatien, ZHR
165 (2001), 513, o ibtos, Schnittmengen des WpUG mit benachbarten Rechismateri-
en — eine Problemskizze, NZG 2002, 545, o ibios, Emgfiehlt es sich, im Interesse des
Anlegerschutzes und zur Farderung des Finanzplatzes Deutschland das Kapitalmarkt
— und Borsenrecht neu zu regein? Gutachten zum 64, Deutschen Juristentag, 2002,
o i61os, Konturen der kapitalmarktrechtlichen Informationsdeliktshaftung, ZIP 2005,
1805, Grundmann, Der Treuhandverirag, 1997, Habersack, Wandlungen des Aktien-
rechts, AG 2009, 1. Habersack/Troger, Ihr naht Euch wieder, schwankende Gestalten
..." = Zur Frage eines europarechtlichen Gleichbehandlungsgebots beim Anteilshandel,
NZG 2010, 1. Habersack/Miiibert/Schiitt (Hrsg.), Handbuch der Kapitalmarktinfor-
mation, 2008. Happ/Semler, Ad hoc Publizitdt im Spannungsfeid von Gesellschafts-
recht und Anlegerschutz- Zum Begritf der «Tatsache» bei mehrstilfigen Entscheidungs-
prozessen, ZGR 1998, 116, v. Hefn, Die Rezeption des US-amerikanischen Rechis in
Aktienrecht, 2008, Hellgardt, Kapitalmarkideliktsrecht, 2008, Henze, Vermogensbin-
dungsprinzip und Anlegerschutz, NZG 2005, 115. Hirte, Geldausgleich statt Inhalts-
kantrolle — Vermogensbezogener Aktiondrschutz in der barsennotierten Aktiengesell-
schaft, WM 1897, 1001, ¢ /Bios. Die aktienrechtliche Satzungsstrenge: Kapitalmarkt
und sonstige Legitimation versus Gestaltungsfreiheit, in: Lutter/Wiedemann, Gestal-
tungsfreiheit im Gesellschaftsrecht, ZGR-Sonderheft, 1998, 81, Hommelhoff/Hopt/
Lutter (Hrsg.}, Konzernrecht und Kapitaimarktrecht, 2001, Hopt, Kapitalaniegerschutz
im Recht der Banken, 1975, o i6ios, Yom Aktien- und Borsenrecht zum Kapitalmarkt-
recht? ZHR 140 (1977), 389, o fos, Grundsatz und Praxisprobleme nach dem Wert-
papierhandelsgesetz, ZHR 159 (1995), 135, o /&os, Aktienrecht unter amerikanischen
Einfluss, in. FS Canaris, Bd. I, 2007, 105, Hopl/Voigt (Hrsg.), Prospekt- und Kapi-
talinformationshaftung, 2005, Hiffer, AktG, 2010, Kalss, Anlageinteressen. Der Anle-
ger im Handlungsdreieck von Vertrag, Verband und Markt, 2002, Kalss/Schauer, Die
Reform des Osterreichischen Kapitalgeselischaftsrechts, Gutachten fur den 16. Os-
terreichischen Juristentag, 2006, Kleppe, Anlegerschutz beim Rickzug eines Unter-
nehmens von der Bérse, Kéln 200, Kélner Kommentar zum AktG, 2. Auflage, 1986,
Kiibler, Aktienrechisreform und Untetnehmensverfassung, AG 1994, 141, Kiibler/
Assmann, Gesellschaftsrechi, 6. Auflage, Ktimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, 3.
Auflage, 2004, Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht, 2008, Lutfer, Gesell-
schaftsrecht und Kapitalmarktrecht, in: FS Zoliner |, 1998, 363, Lutter/K. Schmidt
{(Hrsg.), AKIG, 2008, Marsch-Barner/Schéfer (Hrsg.), Handbuch borsennotierte AG.
Aldien- und Kapitalmarktrecht, 2005, Merkt, Zum Verhilinis von Kapitalmarkirecht
und Gesellschaftsrecht in der Diskussion um die Corporate Governance, AG, 2003,
126, Mdlers, Anlegerschulz durch Aktien- und Kapitalmarktrecht — Harmaoniserungs-
moglichkeiten nach geliendem und kiinftigem Recht, ZGR 1697, 334, o /6i0s, Kapi-
imarkitauglichkeit des deutschen Gesefischaftsrechts, AG 1899, 433, Milbert, Ak-
tiengeselischaft, Untemehmensgruppe und Kapitalmarkt, 2. Auflage, 1996, o /6ios,
Rechtsproblerme des Delisting, ZHR 1685 (2001) 104, o i8tes, Abschwichung des mit-
gliedschaftlichen Bestandschutzes im Aktienrecht, in: FS Ulmer, 2003, 433, Qechsler,
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Der Kapitaimarkt- und bdrsenrechiliche Regelungsrahmen, in: Aldienrecht im Wanded,
2007, Bd. 2, 160, Paefgen, Unternehmerische Entscheidungen und Rechtshindung der
QOrgane in der AG, 78. Perakis, Rights of Minority Shareholders, Generat Report, XVith.
Congress of the International Academy of Comparative Law, 2004, Psaroudakis, Ac-
ting in concert in borsennotierten Gesellschaften, 2009, Rormano, The Genius of Ame-
rican Comporate Law, 1893, Schdfer, Besondere Regelungen fur bérsennotierte und
fir nichtbdrsennatierte Geselischaften? NJW 2008, 2526, Shieffer, Inefficient Markels
- An Introduction t¢ Behavioval Finance, 2000, Schiel, Aldiondrschytz awischen Aktien-
recht und Kapitalmarkt, 2009, Schindler, Das Austittsrecht in Kapitalgesallschaften.
Miinchen 1999, Telchmann, Kapitalmarktrechtliche Haftung des Emittenten und sei-
ner Qrgane, in: Steuerungsfunktionen des Haftungsrechts im Gesellschafts- und Kapi-
{almarkirecht, Bachmann/Casper/Schafer/Veit (Hrsg.), 2007, 149, Schmid! K., Ge-
sellschaftzrecht, 2. Auflage, 1991, 3. Auflage, 1997, Schwark, Anlegerschutz durch
Wirtschaftsrecht, 1979, o bios, Gesellschaftsrecht und Kapitalmarktrecht, FS Stim-
pel, 1985, 1087, Siems, Die Konvergenz der Rechissysteme im Recht der Aktiond~
re. Ein Beitrag zur vergieichenden Corporate Governance in Zeiten der Globalisierung,
2005, Spindier, Regein fur borsennotierte vs. Regetn fur geschiossene Geselischaften
- Vollendung des Begonnenen?, AG 2008,,598, Volkuhl Kapitalmarkirechtlicher An-
legerschulz und Kapitalerhaltung in der Aktigngesellschaft, 2007, de Vries, Defisting,
Kain 2002, Weber, Varmitgliedschaftliche Treubindungen, 1999, Wiedemann, Gesell-
schaftsracht, Band I Grundlagen, 1980, o &ros, Minderheitenschuiz und Aktienhan-
del. Eine rechtsvergleichende zum amerikanischen und deutschen Gesellschaftsrecht,
1968, Windbichier, Empfehien sich besondere Regein Hir borsennotierte und fir ge-
sthiossene Gesellschafien?, JZ 2008, 840, Wild, Prospekthaftung einar Akliengesell-
schaft unter deutschem und europaischem Kapitaischulz, 2007,

Anpparikd Eugeripie

Anubdaes npordaeis ebayopdas 17en.
Aiaripnon tou PeICXIKoU Kepadaiou 21

Afkuo s gionypévns avavupns graipias 13em,
Aikaio tns kepafiarayopds

Ayopa 2

Oeopkh anotedespaukdtma 9

MAnpogopaxd agoupetpia 9

Moootaoio v enevbuiav 9

ws ouuningoua wu grapiked bikaiou 11
Efanmpauxh ninpogdpnan tou enevButikod kKoo 21
Eiwipixd Bikmo

METonos ws pEAes pias éwpons npoownwy 8
Métoxos ws xpnparoboms 8

Opyavwuxd bikaio 8

Meioynpia 8
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Ixkonds s stapios 8

Bewpia tns anoefeouankhs ayopdas 4-5

Bewpia s cupnepipopixis oikovopias 6

Métoxos ws LERoS Evions Npoomnou Kal ws enevButh 12
OikewoBeiins anoxopnon and v opyavepévn ayopd tou XA 22
Opyovwpévn ayopd 14

Squeeze out 24en.

Livlees etaipixés npGeis 20en,

Ynoxatdoraon tou etaiplikod Sixalou and to Sikaio tns kKepafaayopas 10
Ynoxpéwon niotns 10

Ynoxpewan nAnpopdpnons yia £kvexta yeyovota 18en,

A Eigaywyn

¥’ aviiBeon pe afdflobanés evwopes Wikeis, 6nou n oxéon Tou HIKAIoU NS QV@VULINS
staipias e 1 Sikao ns kepaflaayopds £xel Wxes evBeexods eMoMpovIKAS evaoxaiin-
ons!, N NPOSEYYIoN TOU ws Gvew ZNTAPaISS GNé I oK ths npedanhs Bewpias Atav Kar
efaxkoflouBei va napapever ioxvin?, To éAdsippa autd Ba npener va avazntnBel kKupins ot
yeyovas, éu oinv EAAGSa, kabws enions kar oe GRAES x@PES NS reipwkis Eupanns,
onws n Meppavia, n xpnparo&otnan wwv enixeiphoewy fitav -~ kal e€axkofoudei Katd kUpIo
Ay va eivai- PONEZOKEVIPIKG, £vid © péflos ths kepafaayopds ws pnxaviapod avidn-
ons kegafaiwy fav unoBeéotepos. MéAiota n Braodvbeon avapeon go napabooaxd
ewaipiké bikaio kai oo Sikaio ns kepadaiayopds dpynoe va anotwnwlel kal oro niaioie
ou kv, 2190/1920°, Méxpi v tponcnoinon tou k.v. 2190/1920 and o N, 3604/2007
o1 yoves Biatateis, o onoies wwvizay v Siacivbieon s awdvuuns graipias e 10 Sikao
s kegaioioyopds, AoV QUIEs yiIn v anéKInon 18V HEToAGY, Snou n yErKA apxh s
anayépeuons 16iwv petoxiy yvbpize e€aipean oy Nepintwsn NS avivupng glapias ye
HETOXES EIONYPEVES OTO XPNPATIOTAPIO Npokeihévou va omnpixBel n xpnpauotnpiaks atia

1.BA. xaparinpicukdio SiuwiabikdodyypappansLangenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht,
2008. Ang v niooma fiffioypapia BA. evieikuxd Ye nepanépw nopanopnés Assmann, in FS
Kimpel, 2003, 1en., Fleischer, Das Aktiengesetz von 1965 und das neue Kapitalmarktrecht,
ZIP 2006, 451ten., wv ibio Gesellschafts- und Kapitaimarktrecht als wissenschaftliche Disziplin,
in: Engel/Schon (Mrsg.), Das Proprium der Rechiswissenschaft, 2007, 50, wv iio, NZG 2002,
B45en., Hopt, ZHR 140 (1977), 389, Merkt, AG, 2003, 126, Mollers, ZGR 1997, 334, Schwark,
FS Stimpel, 1985, 1087, Lutter, in: FS Zoliner |, 1998, 363. Movoypagua encepyasia and tov
Schiel, Aktiondrschutz zwischen Aktienrecht und Kapitalmarkt, 2009, naveod.

2. BA. Muibert, H Avivupcs Exapia kai n Kegoiayopd- H npootagia wou enevbuu- {e-
wikh Ewatiynan, s1s Avagvupn Exogia wa, Kegodaayopd-H Mpootacia v Enevbutd, 1en., Mapcou,
H awivupn eraipia ws faoikos Beopds ms kepaftaiayopds, EEPnA 2000, 663,

3. B, w opxxd xeiyevo tou kv, 219071820 o5 IkoOpo, H xwbxonoinon twu v,
2190/1920 onepl avuwvlpwy etaipidv e 1otopki avabpopn, 1996.
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s petoxns, katkos enfons ke AUIES yia to Npoypappia S1G8eans petoxav o1 HERN tou
SioiknukoU guppoudiou s etaipias’.

Ta npdypara dpws éxouv affager Bpapaukd us tefzutaies 500 bexaeties, Kupiws A5-
yw s petaBofns wu pénou xphpaiebonons twv EMIXEIPROEWY YE HETOXES EITNYUEVES
oe opyavopévin ayopd, NS NAYKOOPIONOINONS 1wV kepafaiayopon®, kupiws dpws AG-
yw tns gnibpaons tou apepixavikeu Sikaiou Ms kegaflaiayopas otnv £€6Aifn tou eupwna-
ko0 Bikaiou s kepafaiayopds’ kai kar enéxtacn oo AfinVIKG Bikaio, apod ol nepio-
oétepes Biardteis tou Sikaiou s kepalaiayopds eval o peyafio Balud npoidv evappo-
vions®, Ofia ta napandvw Atay GUOIKS va emtaxivouy v e§€MiEn tou Sikaiou s Kepa-
Aciayopds ws evés autévopou kilaBou Sikaiou, 0 ONoIOS pE th 0£IPA Tou Atav QUOIKO va
ennpedoel 1o Sikaio s avivupns etaipias AapBavopévou undyn, 4t n avavuun graipia,
n onoia aneuBiveETal oto eupd enevBuTKG Koo, Bev anoteflel évo vopIKA HOPEn opya-
woEws, AARA kal 1opeh xpnpatodétnons®, Evoye wwv nopandvw, affia kal ms oflogva
ke nepioodtepo aufavdpevns GANS twy Biarafewv Nou agopely AVEVUES ETAIDIES E Pe-
toxés o1 gnoles Sianpayuatedovicl GE opyavwiévn ayopd i oty kegafiquayopd, et 10
ZAIMpa NS 6x€0ns 1ou «napabosiaxol Sikaioy Ms avdVUUNS £1aIRias LE 1o «véor Bikao
s egafaiayopds. Me tnv napodoa eiofynon enxepeitar pic npdn nEooeyyIon Tou ws
avw znTRpates. Kar apxiv avaideta ouvonoka o OIKOVORIKG LNOBaBpo ns eketazdpe-
VIS OXEGNS, TN GUVEXELD EpyRApoviar of Siapopetkés otoxelaers ou Sikaiou s avi-
vupns etaipias Kai 1ou Sikaiou s Kegafaioyopas, kaBds enions kar o BictunwBeioes
otn BIRRIOYPAGIa QNOWESS YIOL TV GYTHETDION tnS aXEans pewfl wv Buo kildbwv Sixai-
ou. T1o @hos Kai €N TN BACE! QUYKEKPILEVKY NPKTIKGY NapabEyUaiwy GTIZEWl N oxe-
on tou BIKAIoL Ths avivupns Srapias ke tou Bixaiou s kepafayopds.

4. B, 4p8po 16 nap. 5 tou K.v. 2190/1320 npiv v tponenoinar tou and 1o apBpo 21 ou N
3604/2007 ka1 dpdpa 13 rap. 5 kar 16 nap. 2 1ou kv, 21 90/1920 npiv Ny TONORCINCH WUs
ans 1o N. 3604/2007. O tefeurales Siaidgels, av kai Sev Sifkpivay avdpeod o8 eIONYPEVN Kal PN
£10NYUEVN QLE. sixav peyaAUtepn NPGKTIKA oNpagia yia 1S slonylEves O opyavwuévin ayopd O.€.
BA. oxel, kougou-EeAékou, s AiKAE, topos 2, B, apfipo 13, 130, ap. B47.

5. BA. yia 10 zAmpa autd Touvidnoudo, Kepaiwo kai Xpéos: Aidkpion Kai YBubika Mop-
qebpata, 15 Tagers kan FipoorTKes ToU Aixaiou s Aviovupns Etaipias, 239¢en,

6. BA. oxer. Siems, Die Konvergenz der Rechtssysteme im Recht der Aktiondre, Ein
Beitrag zur vergleichenden Corporate Governance in Zeiten der Globaiisierung, 2005, naviod kai
iBiws 325ben.

7. EiGIKGS yia v EMPRon 10U apepikavikol Sikaioy oto Bikaro s avdvupns etaipias pit. Poka,
H &12Bvenoinon tou Bikoiou tns aviwvupns grmpias, EEpnA 2005, 17, 1ov Bio, To blkaio s av-
vupNs EtaIpias o1o Spopt Npos v 21° aiiva, &5 Téoers kal NEooMIKES 1oy fxaiou s Avavupns
Etavpias, 9-11, BAl. enions Hopt, Aktienrecht unter amerikanischen Einfluss, in: FS Canaris, Bd. II,
D007, 105, v. Hein, Die Rezeption des US-amerikanischen Rechts in Aklienrecht, 2008.

8. BA. MNoBawénoudo, Nediepss efefi€es oo eupwndiké Sikalo ns Kegadaiayopas, Eu-
pwndiké EYnopme Aikaio, Empéieia Nakou-Heppaxn, T9en.

9. Eran Newpyakdnouflos, Toyxpova kevipikd npofiipaa tou Sikaioy ms avdvupns eraipics,
MeAéta Epnopixod Mixaiou, Tépos Mpatos, 1871, 160,
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B. To mxovapukd unéfoBpo ms exéons tou Siaioy ws avivopns eumpios pe 10 Bikeo
Ws keguimayopds: And w Bewpit ws motefeopouids ayopds (Efficient Market
Hypothesis) om Bewpia ms oupnepigopis xpnycoosovoymns (Behavioral finance)

H Sieubémon tns axéons avipeoa oo eapikd Sikae ka 1o Bikaio s xepaiansye-
pés npolinoBéte andvingn oto Ep@Inua, EAv Jia anoteficopankih kegadaiayopd £xe ava-
YKN and NpOCTATEVTKOUS PNXavioyols Tou etaipikol Sikaiou kal and €va avaykaatiké Sikao
npoatagics tou enevbum, Eival npogavés, 6u 10 zATNPA ths anoteAEopQIIKONICS KWV KEPO-
Aaayopdy, Tns dpvnons auedv, kafkis kal INs enapkols Npootasias 1ou PEIdxou-enevButn
and NV oNUKA s XpRpatockovopikhs emathiins Hev unopei va aviperwmolel femopspws
otV Napodca eiofiynan. 110 enikevipo twv Bidgopav povieRwy Bpioketal n kparodoa few-
pitt tNS aNOTEAEOPATIKAS GYOPAS KM N Sewpia S CUPNEPIPOPIKNS XPNUATOCIKOVORIKAS ™,

H anorefeopanxdina s kegafaiayopds npolnobiter nAnpogograxt anotefgopan-
kawnta {informational efficiency, informationnefle Effizienz) kol katavepnukn anotefecpa-
ukonta {allocational efficiency, alfokative Effizien?)"!. Xapakinpiotukd s niinpopopiakihs
anotefleopaukSinas s Kepaayopds eivar N IKavétmd tns va avokatonipizel Uacd
TNV TG TWV PETOXWY Ofes 1S vEes Ninpopopies, Zuv myn 1wy PEIOXGY SVGmHaTGVOVIal
EnopEVWS Of ouvollikés NAnPogopies Nou apopoly Thy etaipia gupnepifapBavopévuy ka)
twv evieAds o odyxpovwy nAnpogopiihy and i Snpoctoncinoh tous. AviBétws bev en-
kpatel nAnpopopiakn anoteAscuaUKSTNTE, EPOOOY N TR TWV JETOXMY Pias PETOXNS ENNPE-
dzeton and NAnpogopies, ol onoies Hsv Ppiokovicn o8 Kapin oxéon pe s PeRfovIKES ano-
Sdaers s exaplos'. Egdaov n kepaficiayopd eivar anotefeapauxd o enevbuns evepyel
opBofoyikd afiofoydvias Thy Tuh TV JEToXGV atnv npaypankh tous tun, Eror otnv nepi-
mwaon ISifepa EWoikay NANPoQOPIDY ayopaze, evid otnv aviiBern nepintwon nwiel, H
Bewpia ths anciefeopaukns ayopds Baocizetal cus akéouBes Paoikés napaboxes: Mpw-
tov o) enevButEs oupnepipépovial opBofioyika kal enouévws afiofloyolv Us PETOXEs otV
APAyRaUKA tous upn. Asdrgpov n Biefayuwyh cuvafflayev and tous enevButes ward po op-
Bofloyiké 1pono eival uxaia Kal Sgv QVIKGIOMPIZETA OTNY TIPA NS HEToxAS, agol 1600 0
ayopaotns 9oo kar o nwAntis Sev oupnepipépoviai opBofloyikd pe anotéfeopa va dnur-
oupyeital il icopponia oty ayopa™, Toiov n Siefaywyn ouvaAfaydy npos pa karelBuy-
on, A.x. ayopd og noAY uyndA tph and un opBoroyikous enevBuies, efoopponeiial anod
1s ouvanfayés wv oploloyikdy enevbudv'™, o onofol avayvwpizovias ©s anokflicers Ba

Aktienrecht und Kapitalmarki, S4en. Na 1 Bswpia 1ns onotefieopauxns ovopds Bf. enions Kou-
flopiGa, H unoxpéwon BéAnons exiéieons v Exupiov Mapoxis Enevbutidy Ynnpeoiov alp-
Quwva ue 1o N 3806/2007, AEE 2009, 414,

11. Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der bérsennotierten Aktiengesellschaften,
96, Schiel, Aktiondrsschutz zwischen Aktienmarkt und Kapitalmarkt, 54.

12, Schiel, Aktionérsschutz zwischen Aktienmarkt und Kapitalmarkt, 55.

13. Buwpabakns/EavBaxns, Ayopés Xpnpatos & Kegadaiou, 184,

14, Bppabakns/EavBakns, Ayopes Xphpamos & Kegaoiou, 185,
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vs experaiieuBoly npos Biov Opeflos, v NgoKepév NWAKVIAS UNEPRPNKEYA IS PETOXES
fi oty avdoTeopn NERINUNON AyopaZoVITS UNOTIUNKEVES PETOXES'S,

H kpiukA own Bewpla ins anoteflecpauxkns ayopds evienizeta oo yeyovds, oU amnv
ISavKi NEPNTWON tns NANPOPOPIaKAS KOl KAIGVEUNTIKAS anotefecuonkéintas, onou
ofes ouvoRikG o nAnpogopies avikaichpizoviar omy TpH ns pstoxns, elcine andé
tous enevBUIES 10 KivIIPo va avaznioowy Koy va avaiUoouy ninpopopies, apot n &i-
afikaoio auel Kootizel, svid Pnopel va us ouvdyouy xwpls €608a and tny xpnyauoin-
plokh TIPR s petoxas'®. Efanias opws s ws dve £ARapns avazhtnons kai aBiofic-
ynans efwyevav nAnpogopidy n oun xdver v ancbeikukn s Sivapn'™. And v ad-
An pemc oveeivel, on o) enevButes Sev enefepydzoviar éies 1s avaykales nfinpogo-
pies oe opBofoykh Baon, afifd n enevbunkh tous cupnepipopd kot n AR andgaans
ouvBéetal avanddpacta e v exdoToIE Katdoaon Wy pnuauctpiou, evw AaBepdves
pefioviikés npoyvwoels £xouv ws Bacn ghpes (Noise) kat Oxi v eKTiPnon Ainpogop!-
@v. Mafiowa n oupnepipopd auth 1wy pn opofoyikdy enevbutdv, n onoid xapakmpi-
ZeT01 ws hoise trading, Sev pnopei va efioopponnBei andfluto pe th Bpdon wwv opboio-
yikv-kepBookénuwy aviotabpiatiy'®. MNepaépw emonpaiveral, 4t n Bewpia s anote-
Aeopatkns ayopds éxer Bepefiobel ot otoxeia and XpnpauoTipia QVEMEUYHEVIOY OIKOVO-
piov, Kupiws tov HIA ko Bn péxpr tn Bekaetia ou 1970, Avibétws epneipikés pefétes
He otomeia and xphuatioipia, énouv napoucidzetal gxvotma auvadiaydy, eivay fiyo-
OTES KO EUpavizouy napekkilioers and v Bewpia ns anotefeapaukhs ayopds. Eninfg-
ov N supdvion gus tefleutales bexaeties Gecpikwy enevBut@yv O£ ouVBUAOPH pE Ty 1a-
xdvan Siaxuan twv nfnpogepiiv Adyw 1ns texvaioykis npoddou ofinyolv otn Bigdpuy-
on (NS ACTABEIASs TV XPRLCTCMOIWTIKGOV TIWY KA 0TV eVidxuon Ty Tagewy yia kploels
g xprpauotipia™. ‘Bt n kpion tov OxudBpio tou 19872 ke 10 Nopddeypa 1wy etaipi-
v uynflns tExvorloyias ous apxés auths s dekastias Sev linopolv va e§nynBolv und
10 Npicjia tns Bewpias ns anotefeayankns ayopas?.

Evdger v nagpandvar n Sewpit s CUHNERIPOPIKITS XONUIATOOKOVapKis B&Er Ty
anoboxf opBofoyikhs cupnepipopds ws Pdon yia v Biapdppwaon ths Tphs Twy peto-

15, Mpoxenar yia 1o Aeyopevo Arbifrage, 10 onoio epgavizeral ouvnBs otnv rigpimwon ns
BiniAs Sianpaypdteuens evés ttiou. Bil. oxer. Bepfeod, H napaifnin ewoaywyn (Dual rt multiple
listing) affloGanov vausiigkwy gtapioy ato XA, sis Nayufia ka Xpnposioapio, 71 (unog. 19},

16, Bopadakns/Tavddxns, Ayopés Xpiporos & Kepaidiou, 201.

17. Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der borsennotierten Aktiengesellschaften,
2007, 140-141, Schiel, Aktionarsschuiz zwischen Aklienmarkt und Kapitalmarkt, &8.

18. Black, 41 Jof 529 (1986), Shleifer, Inefficient Markets — An Iniroduction to Behavioral
Finance, 28, Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der borsennotierten Aktiengesellschaften,
137, Schiel, Aldionérsschutz zwischen Aklienmarkt und Kapitalmarkt, 57.

19, Qopabdkns/TavBakns, Ayopés Xpnpaos & Kepaiaioy, 200.

20. Tus 12 Oxwfpiou 1887 ennibe niwan otov Dow Jones Indusirial Average niéov ou 1/5
ms offas wu, xwpls 1ot va propel va pnopet va anoboBel 08 xanolo cuyKeKpinEvo yeyovos. Bil.
axe1. Shletfer, Inefficient Markets — An infroduction to Behavioral Finance, 20

21. BowpaBakns/TavBakns, Ayopés Xpnpaios & Kepadaiou, 205en.
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xwv und agpioBhmen?. Luveros pn opBofloyikés cuvaiflayes ous kepaiwayopts £i-
var apkerd Biabebopéves kal ennpedzouy oe onpavukd Babud wv avantugn tou dikaiou
s kegaimayopds?. Inpsio exxivnons ths Sewpfos ouths £ival 1 NEpIOPIoREVYR IKQVETN-
a wov ensvButav va avafluoouy us nidnpogopies, xwpls va anokAsfeTar n enppon auvar-
obnpdrov kad mv Afign enevButkodv anogdoewy. Eioi ol enevbutés Bifouv peyadliepn
Papitnia cus elkofa anokINBLices LETOXES KO OF EKEVES TS NANpOQOpIES, 01 onoigs
ennpedzouy us Angdeloes and autols anogacers, EninAéov o1 enevButés eival étapol va
avandaBouv peyaddtepous enevBunkoGs Kivbivous npokepévou va anogidyouv anwilet-
£s napd va enixouy képBn?. Enions Befxvouv pia npotiunon oe kivmés afies ms npe-
Sanfs, napdilo nou n Siagropd tou kvldvou kal oe kvnies afles s adfloGanas ynope
va €xg1 Npogavids peyailtepes anoboosis.

Zwo nAdioio autd 1iBetal anG v ONUKA NS VOUIKAS eniatiins 1o Zfitnpa®, edv yia my
QIoMiKA Npooiaoio tou enevBum-peidxou apkel povo n Siaoeddion s Aeoupyikdtnias
s Kepaaiayopds kal 6x1 N BEanion avaykaotikoy kavovwy ou etaipikad Bikaiou™. H
QNAavInen oo napanivw zmnpa npolnoBiiet ken” apxfiv avdiuon v odxv nou oKo-
floufel 1o erapiké Bikao ke 1o Sikaro s kegafiakyopds npokepévou va anavingody amn
guvéxE1a Ta ZnTNPara nou avakGniouv and m ouvinapén wov oo kaSwv tou Sikaiou.

I Eripixd Sixmo xm Bikee s kepadarayopds ws kitidor Sixaiou pe Glapopetxi
o1axevon

L. Crmpakd Sixoio

To staipiké Sikaio eivar kAGGos ou 1Biwnkou Sikaiou pe pakpé napdboon®. Anote-
fel opyavwnké Bikaiw®®, ow niaimo 10U onoiou pUBHIZOVIAN 01 GXECES WV PETGXWY PE TNV
excupla, npoficnoviar e Sildpopa Cpyava s erapias xal pulpizovo o appodiduures au-
TV JETARY tous, Evid NEPIEXE! K KAVAVES YIa TNV NPOOTAoia IS PEIoWNQIas, Twv NIoTw-
Wy KAl J€ OPIOHEVES EVWOUES TGEEIS OVIILENWNIZETA ENIONS KAt N npootaaia twy epyazo-

22, BA. Bietobixd Swpabixn/Tavbiun, Ayopés Xphuatos & Kegaiaiou, 202en,

23. Schiel, Aktiondrsschutz zwischen Aktienmarkt und Kapitalmarkt, 57,

24, Black, 41 Jof 529, 535 (1988), Schiel, Aktiohdrsschutz zwischen Aktienmarkt und
Kapitaimarid, 58.

06, BA. oo napaBeypa s e0aywyhs oo xpnpauompio s Buyatpikns etmpias ph,
Schied, 85%¢en.

26. Bfl. oxet. Arbeitsgruppe Européisches Gesellschaftsrecht, ZIP 2003, 863-864, Baums
(Hrsg.), Regierungskommission Corporate Governance 2001, 47, Bayer, Gutachten 67.0DJT,
2008, 83.

27. Na v pEfdov ns emothpovikhAs épsuvas o0 exapkd Bikaio ko cio Sikawo s KEPU-
Aaayopas BA. Fleischer, Zur Zukunft der gesellschafts- und kapitalmarktrechtlichen Forschung,
ZGR 2007, 500en.

28. Pékas, Eunopikés Exaipies, 4856, Miilbert, eis Awdbvupn Etaipia xal Kepaimayopa. H
npcoracia tou enevbuth, B, Hopt, ZHR 1977, 390, Schwark, in: 7S Stimpel, 1985, 1090, Tpa-
viaguitfidakns, EEynA 2008, 499-500.
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pévey oto NRAIoIo 1ou Bikaiou ms ¢L.e. . Z10 £NKEVIPO TOU Sixaiou s avavupns ETaIpIcs
Bpioketal 0 pétoxos ws pélos pias évwons npoonwv ( Verbandsmitglied), n onoia axo-
Aoubel v npaypdrwon evés autdvopow and 1a pein ms okonou™, O oKonos s ExGipi-
as anotefel eNopévis 10 onusio avapopas yia i Spaonpidtma kKabe péfous s var-
ans npoc@nuwy®, O teAeutdion cupBaifouy omy embintn tou okonol péow s dokn-
ons v Sikanpdtwy ouvbiaxeipions, Kupiws autd tou Sikaiiilares Yhigou. AviOéiws 1o
Bikaiopa anéAnyns kepbdv, aAfd kar yevikdtepa n Béon tou petdxou ws kegafaiodom
pias évwons npootinwy, n onoia Spactnplonoieitar oy Kepaiaayopd, Bpiokdtav napa-
Booiakd o& Sedtepn poipa oo NAICIO TOU ETAIPIKOU Bikaicu®, Todw be avtikaronypzduy
oV avupeimmon oy Bikaiou s kepaAmayopds ws evds NERIPEREILKAT ZNNPATOS TOU
s1aipIkol Bikaiou®, Z1o niaicio 10U stapikoy Sikaiou Bactkit embiwtn anotefel n npoota-
00 Twy PETdxwY, IBiWS TV IETOXWY HEIDYNPICS, And KATOXPNOTKES SUNNEPIPOPES s Gi-
oiknons Kal Twv Petdxwy Nisioyngias, Gx 6lws N NPECTAsa ToL CYOUIKOU TUPPENOVIOS
au enevBut®, To efeutdio anotefei katd thy napabooaxh aviingn, Nou KUPIGPXOUGE
ato etaIpIkS Sikato, péfinpa tou Sikaiou s kepafaiayopds™.

It. Aikaio ms kepofmayopds

To Sikao s kegafaayopds, © onoio €elixBnke oty eAftnvikh évvopn 18EN ws au-
ovopos kidBos Bikaiou kupiws us edeutaies 500 Sekneties, ev HEPEI Paael suplona-
ik npotinwy®®, ev péper Pace e€efifewv ot eBvikd eninebo”, éxel gvav efeiws &-

09. ‘Etol oo yeppavikd Bikaro o Siatagers yia m ouppetoxn epyazopevov om Blolknan twy
enxephoewy (Mithestimmung). Bil. oxel, Kiibler/Assmann, Gesellschaftsrecht, 6. Autlage, 518.

30. BA. Mapxou, EEpna 2000, 667,

31. Téfins, EmoxEA 2004, 275.

32. BA. enjons TpaviapuiiAdkn, FEprA 2008, 500.

33.'Ero K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 2, Auflage, 1991, 10: «Marginalie des Akdienrechtss.

34, T¢ins, EnickEA 2009, 275.

35. Mo v anown auth BA. Bauras, (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission Corporate
Governiance, 2001, 78en., 186en. ka Milbert, &is Aviwvupn Etapia kar Kegaiaayopd. H npo-
otacia 1ou enevbuth, B.

36. BA. oxer. NoPawdnouio, Neotepes efefifels oo eupwnaikd bikaw ns Kegaiwa-
yopas, Eupwndikd Fyropkd Alkalo, Enyéden Nakou-Teppaxn, 2005, 78¢n. kai ns ouppoilés
oTo ouifoyikd £pyo To Beopikd Kai kavoviotké niaicio ms evaias Eupwndikns Kepanaiayopas,
Mpakuka ou 22 evioiow TuveSpiou 2006 tns eAfinvirns eraipias tpanezikod Swaiou ka) Bikaiou
ns kegaiaayopas, 2009

37. BA. oxel [koproo/Iidiuoipa/Ababda, To Beopikd ko kavoviaguko nfgicic S Kega-
Aaiayopds, 2007, KopSih-Avimvonolfiou, Bicaywyn cto Xpnpaueotnpiakd Alkaio, 2001, v iBia
To vopIKS niicio twv ayopdv XpnUaToniotwukwy péowy, 2008, Topnavolin, AEE 2007, oefl.
35¢n. BA. enions us glonynoels ate oufifloyiké po Xpnpauaripio ot Effiviko Alkaio, 9° Fuvé-
Hpio EARfiviov Epnopikofioywy, Asfigol 12-14 NogpBpiou 1999 koBds enions kai ote ouifloyxs
Wyo Xpnpatathpio kal Mpoowoia enevbutdv, MNpakiikg Anpepibas 9-10 louviou 2000, Kévrpo
Qigbvous kol Eupwnakod Omovopikas Atkaiou, 2001,
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AQOPEKS npocavatofiopd and 1 etapikd Sikain®. T1o enikevipo aurol Sev Pploke-
W n piBmon wv gvboctaipikiv axéoewy, affd n ayopd ws x@mpos otov onoio Bie-
Eayoviar ouvaiilayés (Npoogopd kal zAtnon) oe Kivniés abies (petoxés kar opofoyi-
g5}, 1060 N NpWICYEVRS OG0 Kar N Seutepoyevits ayopa®. Xro niaicio autd o Gikawo
ms kepafaayopds B£1er ekeivous Tous dpous, ol ongiol kaiotoly Buvath v Katd oy
anoboukdtepo 1pono avidnon kegadaiwy (pakponpoBeopn xpnpatobémon) yia us eni-
XEIPAGEIS, Und v £wolg, du o Kavdves nov Siénouv v npdofaon o autdv, afié
kal v elpubun Aemoupyia auths, evioxiouy v epuctoalvn Ty enevbutav®, H npo-
oA £ROpEVWS s Kepadwayopds ws Seopod aviyeral o8 Npwiapxiké owxe ou 5i-
Kaiou 1ns kepafaiayopds. Efikdiepa npootaieletay n BecpikA anoteRsopomkémm
(institutional efficiency, institutionefle Funktionfihigkeif), n fenoupyiki ancedeopan-
wéinta (operational efficiency, operationele Funktionfédhigkei) kau n katewepnukh ano-
wefleapauxdm (allocational efficiency, Affokationelle Funkfionfahigkeil) ins kegaiaia-
yopas*'. Mépa dpws and v Beopiki npodiacia ns kegafayopds egicou Paaixkns on-
pacias yia 1o Bikaio s kepadmayopas eival GUYXpovws Kal N postacia twv eneviutwy
{Anlegerschuiz), 1000 a0 cUvoild Tous, 600 kal atokd, kard i Sievépyea ouvailiayav
ertl ®ivnedv afiov*?. Ka of 800 autof otdxor oy fikaiou tns Kepaaayopés cuvBEoviai
apoiBala, apol n Beopikn npoatacia cupBaniel avopgiBoia oy atopkn npogiacia wu
enevbuth kai 10 avtiBero®®. H afinfiedpnen peta€d wwv Soo autdv otdxwy eivar niéov
Kupiapxn kal oto Koivoukd Bikae ns keeafaayopds, énou Baokd péfnpa ToU Kowo-
rod vopobdm, onws auids Giwoie onouRVEI® GIo NPeoio BINPOPLV KoWCUKDY
obnykov*, eival népa and tnv anotefecuauKSINIA NS ayopds Kai N NOoJIacia U enev-
6u*®, MNpootaedetal pafioma and ous kavéves tou Sikaiou ms Kepaftalayopds ¢ YEo-

38. Totno rovizeral enigns and tov Tpaviaguidsn, EEunA 2009, 500,

39. Schwark, in: FS Stimpel, 1985, 1090, Assmann, in: GroBkommAktG, 1892, Einl. Rz. 354,
Kimpet, Bank- und Kapitalmarkirecht, 1245, Spindler, in: MilnchKommAKtG, Vor § 76 Rz. b9,

40. Schwark, in: FS Stimpel, 18985, 1092,

41. Bil. Toipunavoudn, H keparaayopd Ka to vopoBenkd s niaicio — Evopuovion pe 1o Kot-
vouks Sikaio kal Qvapep@won ns KUNPIaknhs kepaiaayopds, 2001, 18en, Kapaykouvidon, MNpo-
CI00(a ToU EREVBUTN 010 Gikaio 1wy ENEvBUTIK@Y unnpeoidy, 2007, 222en., TownpA, H Bnpéak
apétaon ayopas petoxwv, 1984, 33, TéAfn, EnokEA 2009, 283, Schwark, in: FS Stimpel, 1985,
1091, Assmann, in: GroBkommaAktG, 1982, Einl. Rz. 356.

42. MNa wous gdxous tou Bikaiou s kepafaiayopds BA. Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, 3en.

43. BA. xapaxanpionka Tpaviaguiidkn, EEpnA 2009, 500: «O Suo Saotdasis auies
{Beopnri kar atopwsi Sidoraon) Aeitoupyouv ws oupkonvavoovia Soxeia oo bikaio aurds, To-
pavvonoures, Nediepes £€2Aeis oto eupwnaiké Bikoio tns kegadaiayopds, 86: «Ipndweitar oy
ouaia yia Sdo dwes rou iSlov vouiguaross. BA. enians Hopt, Der Kapitalanlegerschutz im Recht
der Banken, 51-52, tov ibio, ZHR 159 (1995), 159, Mollers, ZGR 19897, 337, Fuchs, in: Fuchs
{Hrsg.), WpHG, Einl. Rz. 13.

44, BA. axépn 12 tou MNpooipiou s Obnyias 2003/6/EK, akéyn 10 tou Flpocipiou tns OBn-
_ yios 2003/71/EK, orégn 1 tou Tipoopiou tns Obnyias 2004/18/EK, okéyn 25 tou Npooiiou
s OBnyias 2004/25/EK.

45, BA. enicns TéARN, EmokEA 2009, 284,
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X0s-enevbutis om Suvapkn tou Bidataon, éxi Hovo Bnflabh kata 1o xpoviké Biactnpa,
KA 10 onoio eival péfos pias avavuuns ewipias, affd Adn kar and n onypR, katd Y
Oncia UKEQTETA Vo ayopAcE! HETOXES Hias avidvupns etaipias PEXPI Kal TN XpovikA onyunh
s ancenévBuons®. I’ éflo auié to xpoviké autd Sidotnpa enPaiAeiar ané 1o Sikaic s
Kkepaiaiayopds n Enpooieuan pias CElpGs NANPOPOPIDY, 01 CROIES £X0UV WS CKONG 1V
dpon s nAnpogop!aKfs QouppeTpias otny kepadmayopd Unformationsasymmetrien)
Kl v Byn andpaans ané tov ptoxo-ensvbuth Und guvBiKkes nAApous, cpBns kar
£ykaipns evnpgépwons®’.

Hl. 0« SiwnwBeives oy iBihoypapic andgers yio w axéon 1ou ewpIkoi Giknioy Kat
tou Sikgiow ms xegnflmayopds

1. Yaoxatdowen rou exmpiked Sixaiou oné o Sikaie s keqpodoiayopds

Me v autovéunon tou Sikaiou ths keqaialayopds and 1o napabosiaksd ETQIPIKO Bi-
kaio®®, affd kupiws, ensbh 1o teReuaio and Hovo tou Bev pnopolioe va aviuetwnios:
1600 1 oUvBETa ZNthpara nou agopodv 1 ibia v kepadaiayopd kal m S14pBpwaon 1ns,
600 ka1 Tous KIVBUVOULS nou avaxkuniouy YiQ rov enevbuth and t cuppetoxh o aun®,
Siawnddlnke n dnoyn, 61 o engvbumMs-pToxos, o onoios Sev anoxta my petoxn yia va
QOKAGE! EMPPON OTa EtaIPiKA Spopeva, xperzetal pia e16ikdh npootacia népa and au-
v fou napéxetal oty HEIOYNQIa katd 10 napabooioxs eraipiké Sikaig, H ApoOTacia au-
1 Ba npénet va avazninBei oto Sikaio s kepadaiayopds kai 6xi oto eralpikG Sikaio, or
Kavdves rou onoiou SiexBikoiv £QAPUOYN pE apketh kaBuatépnan kar éx1 katd n ouy-
{0 ANgns s enevBunkhs anépaons®. Xe ouvéxeia ms anoyns aus npotddnke n pe-
eEEMIEN 1o Bikaiou tns avdvupns ETQIPITS KAl TOU XPNpALOMpIaKol Bikaiou oe éva Gi-
Ko s Kkeganaiayopds, Gnou oto enikevipo Bpicketar o WNos 1ou perdxou-enevBuIA®,

48. Auymitns, H Eronypévn Aviovupn Eraspia, 72, TédAns, EmaxEA 2009, 284-985.

47, TéAfns, EmoxkEA 2008, 285, Schiel, Akbonarschutz zwischen Aktienrecht und
Kapitaimarkt, 38.

48. Ta Boypaukd BepéAia tou Bikaiov s xepofaayopds encfepydodniay Kupiws and
ous Hopf kal Schwark. BA. oxer. Hopt, Kapitatanfegerschutz im Recht der Banken, 1975, 1ov
ii0, Gutachten G fir den 51. Deutschen Juristentag, 1976, Schwark, Anlegerschutz durch
Wirtschattsrecht, 1979, FS Stimpel, 1985, 1087.

49. BA. Kapaykouwvibn, Mpootacia tou ensvButh oo Sikaio v enevButkdy uNNpeaidv,
164-185, o onoios 0pba tovizel, Gu 10 PaSUEVO s kegadaiayopds Bev propolice va avierw-
MOl kal and 1o xpnpauonpiakd Bikaio.

50. BA. Hopt, ZHR 141 (1977), 428, GULIpWVA IE TOV ONOID N I0X0S TV KOVOYWY TOU
erapikol Stcaiou Ba npénel va npotadel xpovikd oo cnyeic Afdyns s enevBuins anépacns.
Bil. eiikd yit v npoevépyeis ins unoxpéwons Rictews, npv 6niabh tny andknon ths eTaipikhs
aqupipetoxis, Weber, Vaormitgliedschaftiiche Treubindungen, 1999, 178en.

81. Assmann, Kapitalmarktrecht — Zur Formation eines Rechtsgebietes in der vierzigjahrigen
Rechtsentwicklung der Bundesrepublik Deutschiand, in; Némr {(Hrsg), 40 Jahre Bundesrepubiik
Deutschland - 40 Jahre Rechtsentwickiung, 1980,277, SULPWYa LE TV onoio Ba npénel va ava-
YVIRICOURE ota StaIpIKG Bikaio anfws wia fondinukh Aeroupyia tou Sikafou ms kegafdaiayopds,
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Kot avuotoixia 8e efgRifewv oto auepikdvike Hikaio, dnou n npootagia tou Jetdxou Aa-
pExeral kupiws pe péou tou Sikdiou s kepaaayopds kal Oxt Tou e1aipikol Sikaiou™, 1o
avaykaotkd Sikao ns avdvupns etapias Ba npéner va aveikatactabei and 1o Gikalo ins
kepafaiayopdsd®. Fougpova pe v dnown auth N npootacia tou enevButh napéxetal 16-
¢o and mv iSia v ayopd, kupios and anopdoers Twy iSiwv wwv enevbutwy (Abstrmmung
mif derr Fiiflen), affid Kupiws péow ths euBivns tou pavatzpevt, n onoia £xel ws Paon
v unoxpéwon niotns®, Aikaiofoynukas Adyos yia yia 1oia eSEAEN eival o aviaywwi-
auds wov evwdpwy Wewv ot Siebvés eninedo, g0 niloicwo tou onoiow évvouss Wikes,
énws n yeppavikn, dnou 1o Sikain s avidvuping ewipias Slakpiverar and uneppuBpian,
Biws pe kavoves avaykacuxol Sikaiou, €xouv aviaywviourd £Afeippa évavil ewwdpwv
ey pg nepioodtepo guéfikies pubpicels™.

2. Aikaio s xsgoia:oyopas ws gupndipwyn 1ou ewipkod Bioiou

Mapd ns avtiGetes otoxelcais 1ou Sikaiou tns avavupns graipias kan wu Sikaiou s
repafdaiayopas Sev éfepav paveés onv fiBfioypagia 1ou etaipikod Bikaiou, o onoi-
£s avéSaifav tov péio tou petdxou ws enevButi Kar avayvapioay 1 GEOPIKA NPOCTROIQ
flou Napéxel 1o etalpikd Hikaio doov apopd 1nv npoactasia tou enevbui®. Xapakmplou-
xé nopaBeiypa anoiefouv o BiaidEers via Tov wofiowopd hs avidvupns swaipias, o onoi-
es avapgiPofa enefodv pdfo npootateutikd tou enevButh™. H npootagia ou enevbu-
T avaye coppova Pe v anoyn auri og pia afiofoyikn apxh kai ou etapikod Hikai-
ou™, Loppwva ye myv anoyn auint n npootacia 1ou enevbuth Sev napexeta pdvo ano w
ouvaifakuxkd Sopnpévo dikaio tns kepadaayopds, aifd ke and w dikaio s évwons
neoawnwy, 10 oNoio ev npokeiéva Ba npénel va npooavatoiizeral ous Asimoupyies s
ke@afaiayopds. Zuyxpdvws pEaronizetal Kal 1o pudpIctkd aviIKekevo: and my JEtoxIKn
OXE0N GINY NEMIOUAIAK ENEVBUON k&I and tnv atopikh own Becpikh npootadia. To Sikaw
TS QVIOVUPNS EIIRIUs unNpeiel enopévos K autd v npootacia wu enevbuin, opol n

52. Romano, The Genius of American Corporate Law, 1993, 85en. way 112,

53, BA. MWerkt, AG 2003, 129, o onolos xdver Adyo ya povigfo avoxkmdotaons
{Ersetzungsmodely. Méllers, ZGR 1997, 336. Bi. enions Tpiavtapufifdwn, EEpnA 2009, 500,
oUpgpuwva He 1ov onio to Sikaie ms AE £xer unoatei petddfaln and 1o Bikao ms kepadaiayopds.

54. Assmann, in: FS Kimpel, 2003, 10, Grundmann, Treuhandvertrag, 1997, 421,
Romano, The Genius of American Corporate Law, 113,

55, Kiibler, AG 1984, 1486,

86, Xopakmpioukd napdbeypa eivar n and rov Wiedemann, Gesellschaftsrecht, 1980, 3568
fipoondbeia Bepediwens INs NPOOTAcias (ns Evolns B£ans wu ewipou ot Tpeis aficdoykeés ap-
X£3, 0l oNoies (oxUouy avefapInta and ™ CUYKEKPINEVN ETIPIKNA POP@: ACWIOV TNV QIopIkA Npo-
awagia autol (Individualschit?), Sedrepoviny npomacia autol 1S pesoyngla (Minderherteschuiz)
K2 Ipitov Y npootacia aurol ws enevButh oy kKepaflaiayopd (Kapitalaniegerschutz). [Na v
wileutaia afiofoyikh apxn BA. ABn Wiedemann, BB 1975, 1593.

57. BA. o' éva yevikdiepo eningSc Ekkenga, Anlegerschutz, Rechnungsiegung und
Kapitalmarkt, 1998,

58. Wiederrann, Gesellschaftsrecht {, 418.

1
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epmooolvn nou enédeike autds v enévbuon ou ye I xpnuarobotnan s avdveuns
etaupias, Sev Ga npéner va BiapeucBe®. Tio niaicic autd o kavdves ko o1 Beopoi Tou
Sixaiou 1ns kepaiaioyopds eferdzovial ws cupndhppa 6 ws epnfouusuds A akdun ws
enikafugn 10U IoX0oVos BiKaiou NS avivupng Eraipios®.

3. B 3&om 1ou jigvdxov ws péfous Evwans nppownoey km ws srevbuid

Metd v enefepyacia wv Soypaukuw Bepefiiwv wou Bikaiou ins kegafaayo-
pds 10 zATNYA Ths oxéons ToU Sikgioy s avidvuuns stapias pe 10 Ko tns KeQa-
Aaiayopds Bpébnke oto enikevipo pias oeipds Epyacky, YEQHAVIKAS Kupiws npoéfcu-
ans®'. Baoiké pédnua wov epyagtby auwdv fitav va avabeixBei o SinAds pddos tou pe-
Wxou, oo ws édays s swpias (Verbandsmitglied), 600 ko ws xpnpaoddm autis
(UnternehAmensfinacien®. O péoxos Sev anotefel andd péfos pia evaons npoanwy,
addd sival ke engvbutns. Lo nfaioo tns Bewpnans autds, n cnoig npénel va Bewpn-
Bei nléov ws n anod(itws KpooUod, enixelpiBnre va oikobopnbei éva poviéda auvofh-
wAS NEploUCIaKNS Npootaoits U petdxol, olppuva pe 1o onoio o vouos 5ibel npote-
PAISINTCA CIAV NPOOTACIA TWV NEPIOUGIAKGY BIKAIDHATIV TOU PETOXoU Evavy 1wy Sikalw-
péirwv Baxeiprons auiot®. Ebikdtepa n BEon 1ou peidou ws péfous NS Evwons Npo-
ocwnwy kai 1 Sirawpae ouvlaxeiprons auted ancieflouy v apempia, n afiofdynon
auth Spws afifdzer duo neproodiepo kepbizel ébogos o pofos 1ou ws enevbuth, Linv
nepimwon auth 8a npéne) va BoBel npotepuidtnia oy Npodacie wv NEpoucIakwy bi-
Kalwpdiwy oo évavn Suopeviv enBéoewv s Biofknens 0o kKal évav Buopevov yia
A SUHPEPOVIA TOU PETOXOU-ENEVBUTH anopAcewy s yevikhs auvéneuons. Elikds oy
1efgutaia nepintwon N npootacia s NepICUoIaKhs BEoNs ou PEtdxou, LN v Hopgn
NS xopAynons afDoEwyY NEQIOYGIAKNS QUans, kabiotd pPn avaykaio tov ouoiIagTKd Efey-
X0 WV dno@Acewy s yevikns cuvéiguons®. H waon auth unép BnAadin s nepiousi-
aKiS NEOOIACITS ToU PETOXOU-ENEVOUTA £ival EHPAVAS ENICNS KA OINY NPOCQAIN (PONO-
naingn oy K.v. 2180/1920 pe 0 N. 3604/2007: npmiov pe v pEIaIonion s efomw-

59. Hirte, ZGR-SH 13, 1998, 82.

60. Bayer, Gutachten 67 DJT, 2008, 9, 58, Hommelhoff, ZGR 2004, 763-770, Lutter, in;
FS Zaltner |, 1998, 363.

61. BR. wupiws Milbert, Aktiengesefischaft, Unternshmensgruppe und Kapitalimarkt, 2,
Auflage, 1996, 66, Assmann, Prospeldhaftung als Haftung fir die Verletzung kapitalmarkthe-
zagener lnfarmationspflichten nach deutschen und US-amerikanischen Recht, 1985, Kalss, An-
lageinteressen. Der Anleger itn Handlungsdreieck von Verteag, Verband und Markt, 2002,

62, Milbert, in: FS Ulmer, 2003, 450 o onoios ouifdel yia uBpbikod ptaxo « Aybrider
Aktionérs.

63. Bi. Mitbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, 97en. xa
154en,, v ibio, in: FS Ulmer, 433¢n., Fleischer, ZIP 2006, 454, Teichmann, AG 2004, 75,
Paefgen, Unternehmerische Entscheidungen und Rechisbindung der Organe in der AG, 78, Hirte,
WM 1997, 1003, Mdéliers, ZGR 1997, 336, Oechsler, Der Kapitalmarkt- und bérsenrechtiiche
Regelungsrahmen, in: Aktienrecht im Wandel, 2007, Bd, 2, 160.

64, Mulbert, Aktiengesellschatt, Unternehmensgruppe und Kapitaimarkt, 310¢en.
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HAUKGINIAS pias andgacns fdyw aviBeans oo apBpa 281AK crous Adyous akupwoias
{GpBpo 35° nap. 2 nep. B), kar Bediepov pe T XopAYNoN SIKAIGHAIOS ANOZNPIWONS Ka-
14 10 dpBpo 35° nop. 4 avebapthinws nocootod %,

4. To <Bikmo S EIONYREVIS AVOVUPRS E10IPIAS»

H otevin Siaaivbeon petafl wu Beopixo SiKaioy NS OvEVUKNS E1RITS Kl TOU ouva-
ffakakol Sikaiou ins kegaiaayopds QNOTUTIVETM g TOV EVARYESTEPD (OO OINV avaivu-
N eraipia, o1 PEIOXES NS onofas SianpayaIEGovIcl GE Opyavwpévn ayopd fi yevikds om
kepadaayopd®, Aev eivar GAfwote Wxaio 10 evliapépov oo s npebanis 600 K s
afdoGanns PiBfioypagias yia w -£t01 anokaAodpevo- «Skaio ms slonyLEws avivupns
sraipias® . To bikaio Ins ElONYPEVAS avivupNg ERCPIOS anotelsl otnv MpayRAnKGTED THA-
pa 1ou Sixaiou NS kepafaiayopds kal NEPIKAEIE! EMIGYES KAt anayope(oss yia My avivu-
pn grapia ws exBOPIo Kivioy abiov, koBos gnions kw yia a dpyava authis®, Ebikdtepa
o1 kavoves Sikaiou now £xouv WS ONUEID avapopds MV O.E. PE UETOXES EICNYHEVES OE Op-
yavwpévn ayopé Oa pnopouoay va ypxowpnBoly ws akofiolBws: L éva npoto eninsbo
o£ pubyicess Nou oPopoly Y sloaywyh NPos Signpaypateuon omv kepaiaiyepd Tithuy
s ekboias exapias. Or publiosis autés anoteflody to anokadolpevo Sikaio s npwic-
YEVOUS Qyopas Kal pubuizouy 10Us Gpous eloaywyhis kat wv éxboan evnpgpwiikoy berhi-
ou. ' éva bettepo eninedo ge pubuioers 1ou £xouy va KAvOUY UE TN CUHNEMIPOPA NS £K-
Sdtpias eqPias Kai twv opyavay authg, KaBMSs Nians kK pe SIKaNPata Kov Enevbutdy
KQXA 10 XpGvo, Onou ol tifor auths Bianpayparetovial owy Kegadaiayopa. v Nepintwon
aumn yivera Adyos yia Sikaio ns Seutepoyevols ayopds. L éva pho eninedo pulpizewi
Sikao tns 5680 s oNyLévhs ETAIPIGS ANG TNV OpyavwpEvn ayopd.

Me tnv tpononoinon tau k.v. 2190/1920 pe 0 M. 360473007 n npdcfaon oe opya-

65. BA. oxer Touvtonoudo, To Buaiopa anoznpiwons tou pEdxoy yvia satupanxh and-
Qoon ™S yevikhs ouvileuons. Ixéyers oxeuxd pe 10 dpbpo 35° nap. 4 wou v. 219071820, eis
Mapive (emp.), Zmhpara ond 10 véo Sikae ms AE, 2009, 358zn.

66. MNa m onpacia n Sidkpions petafl opyavopévns ayopls ko kepafdakyopds «aid @
ioxnov Bikalo s aviyupns sraiplias B, BepBecd, And thv TpixaToRnan tou HIKQIsU NS avivyuns
srapios (uKkpn, peydAn, cionypévn) otn Siakeion petafl SI0NYHEVRS Kl PN EIONYLEVAS O.E., E15
Tageis kal npaonukés wou ikaiou ns, Avavupns etapias, 370-371.

67. FipPA. v Baftepn petaxeipion g elonypévns eraipias and Poxa, Epnepikés Eraipies,
448en., Auyntbn, M sionyuewn Avavupn Etapia, 2008, rov 5o, ais: AkAE, Eioaywyiko pépos
ki Mevies Siadfes, V. Avivupes Elaipies pe peoxés clonypéves oe Xpnpauothpio, 1%en.,
Msroou, H aoxnon tou Sicaudbuctos YhApou ous ewwnypéves etaipies, Sen. kar hdn and tov ewpya-
kdnouflo, Xpnpauotnpiard ka Tpanezikd Aikauo, 87: To e1fikd Sikwo 1wV <EIGNYLEVIIVS ETQRIGVE.
T1o yeppaviké Gikaio yivetal Adyos yia Bérsengeselischaftsrecht. BA. Fleischer, ZHR 165 (2001),
514-515. Tny éwoia guin ixe R8N xpnoionoifoe o Nobel. in: FS Bar, 1998, 301. MNppA. enions
Marsch-Barner/Schafer (Mrsg.), Handbuch bérsennotierte AG. Aldien- und Kapitalmarktrecht,
2005, Fleischer, ZHR 165 (2001), 513-515, Habersack, NZG 2004, 1, Bayer, Guiachten €7
DJT, 2008, 9, 58 66, Mdllers, AG 1999, 434.

68. Fieischer, ZIP 2008, 455,

343

13

14



VOEVR ayopd XpnopionoiOnke and 1ov e1aupis vopolém e pin oeipd SiordEewy ws Po-
oikd kpithipio Sidkpons® petafl s SIoNYPEVNS KAl TS PN SICNYREVNS Ot opyvwhévn
ayopf aviovupns etapias™. Tiépa dpws and us BiardCers 1ou kv, 2190/1920 n avidvupn
ETQINIL P& PETOXES EIONYLEVES OF opyavwuévn ayopd Bpiokera oto enikevipo eilbikdv vo-
poBenpdrwy, onws o N. 3016/2002 yia tnv etarpikn SiakuBépvnon, o N. 346172006 yia
us Snpdoies npotdoeis ayopds kivntwy adiav, o N. 3666/2007 yia tn Siapdvera ninpopo-
pnons axetikd pe ekbiotes wov onoiwy ol Kivmes afies £xouv eloaxBel npos Slanpaypdreu-
an og opyavwpévn ayopd, o N. 3401/2005 ya to svnuspwukd Sefivo Snpdoias npoopo-
pas Kivnedy afidv ke elcaywyns ous yia Slanpaypdeuon, o N, 3371/2006 yia us -
ates npoUnofigsls eloaywyils Kwnby afidv ot opyavwpévn ayopd wa o N, 3340/2005
i TV Npooioia s Kepafaayopds and Rpate!s RpOCONLY MO KAEXOUY NPOVOMIGKES
niinpopopies kai ané NPaEeis NPOCHNWY OV GUVICTOUY XEIPGYEYNON NS ayopds. H Bi-
AKPIGH QU PETall IonyHEVNS KOl pn EI0NYPEVNS awivupns glaipias aviavakiarar ni-
ons kar ato Binoflo €1oxos-enixeipnuatias ko péroxos-enevButns”, afia kar ainv &vwvopn
npoawacia nou smguidocer n Ewopn 1agn og kaBévav and tous S00 1Nous pETdxou™.

69. Zuykerplpévl 10 KpRARIo NS EIodywyns O opyavopévit ayopd pnoigonombnks
artd 1ov avabewpnuxd vopobén 1éoo Beurkd, und wiv éwoiq, du ané s Siaatels autés rou K.y,
219071920 xaafapBavovial pévo sionypéves avdvupes eraipies (yra vs etaplies anés xpnor-
ponoreilal o dpos sienypévn etapia), doo «al apviukdl, und v dvwoia, oo o Bimders quiés
anguBOVOVIDI OF QWDVULIES ETQIPTES WOV ONDitey O PETOXES Efval Extds opyavopévns ayopds (nia us
EIMPIES OUES XPNOIPONCIETTD) O GpoSs pn e1enypévn avisvupn etcopia). Bi. oxet. Avymibn, Ebikes
pubuiosis yia s elonypéves etaipies otov kv, 219071920, EnoxEA 2008, 337.

70. To zinpa ms Hidkpions peafi sionypivns ka P eorypévng a.E. Pplokeiti oTo ERiKEVHo
ns emomnpovikhs ouzitnons oinv aifflobBanf. BA. oxer. Bayer, Empfehien sich besondere Re-
geln fiir bireennotierte und fir geschlossene Geselischaften?, 87. Deutschen Juristeniag, Erfurt
2008. MNa 1 yvwpobdiingn 1ou Bayer . Schifer, Besondere Regelungen fir bérsennctierte und
fur nichtbérsennotierte Gesellschaften? NJW 2008, 2526¢n., Spindier, Regeln fir borsermotiente
vs, Regeln fir geschiossene Geselschaften — Vollendung des Begonnenen?, AG 2008, $98er.,
Windbichler, Empfehlen sich besondere Regeln fir birsennotierte und fiir geschiossene Geseli-
schaften?, JZ 2008, 340en., Habersack, Wandlungen des Aktienrechis, AG 2009, 1en., Richier,
Der Kapitalmarkt und sein Gesellschaftsrecht, ZHR 172 (2008}, 41%en. Mo 1 cuorpiand Sikoio
Kalss/Schauer, Die Reform des Osterreichischen Kapitalgesellschaltsrechts, Gutachten fur den
16, Osterreichischen Juristentag, 2006. Kalss/Schauer, Die Reform des Osterreichischen Kapi-
talgeselischafisrechis, Gutachien fir den 16. Osterreichischen Juristentag, 69. I pBfioypagia
10 ziitnpa eixe enonpoviel Yo fpodn popd and 1ous Albach/Certe/Friedewald/ Lutter/Richter,
Deregulierung des Aldienrechts: Das Dret Stufen Model, 198B. Na n Bdkpion ané inv oxonid
1ou eflilnvikon Sikaiou, B BepPeod, And ww ppwowdpnon tou Sikaiou s avivupns swaipios (pi-
wph, peydfin, agwpevn) om Sikpion pedl SIoNYREYNS KOl N 2I0NYREVNS 0.8, B15 TAOD)S Kol
nPGONUKES tou Swaioy tns, Avivupns siaipios, 2009, 331en..

71, M wous Boo outods tinous perdxav B, Fleischer, ZIP 2006, 454. Mevika ¥iu ToUs
Hidgopous tanous perdxaw Bl Claussen, in: FS K. Schmidt, 217en.

72, Mo vs évwopes ouvénees ns SiGikpions auths (de fege ata xar de lege Ferenda) BA.

Bepfead, And my ipixotdpnon tou Sikaioy NS avivupns staipias (ikph, peyaiin, slonypivn) o
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lapa opws vy ninbwpa wwv Giarafewv o onoies efaptoly v enifofih opiopéviov
£EVVOLIV GUVEREIDY ané TNy npdoPacn pids av@vupns ETAIPIas O opyavwpévn ayopad
xa1 Napd 1o yeyovos, ou 6fes autés o Biard€els éxouv empéper éva fadd phypa ot Sdy-
na s evormas v Hikaiou tns avdivupns etpias, Sev gnopei akdpn va yivel Adyos yia
nAfpn autovdpnon 1ou Sikaiou NS clonypévns avdvupns etapias (Snudoia avivupn
£1a1pia) ano 10 SiKaio NS A.€. PE PETOXES EKIGS opyavwpEVns ayopds (IBImtkh avdvupn
staipia). Kai o1 860 winol ins avavupns etaipias Bpiokovial und tnv Kovh okénn 1w K.v.
219071920 pe v 1Biaiepdtnta, du yia TNy HOPEA NS £I0NYHEVAS avivupns eraipias,
n onoia pas evBiagépel ev npokeipévw, Ioxbouy ermnféov publicels ko apxés’™. H w-
XOv QvayvwpIon NS EI0NYHEVNS avidvupns s1Ipias ws pias EExwpIcns EIaIpIkNs popens
anguBivetal 010 vopoREtn pe anciéflecpa o GNoies vvopes ouvéneies and v npdopa-
on pigs avivu)ins eraipias othv kegafaiayopd va e§etdzovial nepoadtepo and Sikaiono-
ok oxkonid, eqooov Befaiws Hev npoPiénetal kan Singopeuxsd oto vépo’™.

Ta znufipdra enopévios nou avakOmouy ansd iny auvinapin ou etapkou Sikaiou pe
1o Bikawo s Kepafayopds ansuBivovial oth vourkh Bsweia kal Npdgn, n onola enions
Sa npEnel va PpovIioe! Kal yia tnv enifuon tous. Zoppwve e v kAaccIkN niléov Siikpi-
on tu Fleischer ané 1n oxéon 1ou Bikaiou s a.e. pe o &ikaio s kegaAaiayopas &n-
poupyolvial, 6nws ¢ éfes s nepintdoers emkdiuyns Suo kAGdwv Sikafou, 530 eibidv
ZNIApaIa: AP@IoV Zninpata auvioviopol (Abstimmungsfragen), apou petafl wov Giatd-
£ewv ou Bikafou s a.e. kar 1o Bikalou s kepalaayopds pnopotv va undpfouy i.x.
SBiagopés oous akoflouboduevous otdxous (Zieldivergenzen), REOUPYIKES avudToIXiES
(Funktionsaquivalenzen), xal Belepov znthpata unaywyhs (Zuordnungsfragen) opiopé-
vy Kavdveoy otov €va h oy Ao kAGSo Gikaiou™. Zinv nopoloa epyaoia eivey dpws
Quokd, 6u Gev Pnopoly va avupetwiaBoly ouvoiikd 61a 1a znthpard, NOU avoKUAIoUY
and tnv ouvinapin tou Bikaiou tns avavupns etaipias pe w Bikaio ns kKeqaftamayopdas.
MoAAd Se pafifiov, dtav N QUOTNUATIKN AVIIPETWNON QUIY EKKPEPET 1600 atny nueda-
ni 600 ko onv affobanh BiBlioypagia’™, AviBéwws apkel povo n avabeign opioptvioy
€€ autQV, NPoKEeENEVoL va KatadeixBolv o1 YEVIKES YPAUPES KGTG TRY QVIUETMIGH T0US.
Zto nilaicio autd Kal yia my eNiflucn wov znmpdiwy Guviowicpol and thy guvinapén twy
8io kAdbwv Bikaiou pnopodv va xpnaonemBodv napabociard pebobofoyikG epya-
fleia, 6nws n apxn s eIBIKEINTAS H N apxh, 61 0 vediepos voRos kauoxel 1ou nadad-
1EQOU, KUBWS ENIONS KAl n eppnveutkn npacappoyn noAfwy and us HiatéEets tou Eikai-
OU NS QV@VUHNS etaipias oto nilaioio wwv afiofloyikdy apxdv tou Sikaiou s kepadar-

Bitikptan uetafl s1onyPEVAS KA U E10nypEvns a.€., €15 TAoels kal npoonmkes tou Bikalou ns,
Avdovupns etaipias, 2009, 370en.

73. Bf. enions Lulter, in: FS Zoilner, Bd 1, 372 «Fiir Bdrsengeselischaflien gelten
zusétziiche Regein und Grundsétze...».

74. BA. pe nopanopnés ouw aiieband Pifiioypagia Bepfead, Ané myv pixeréunan 1oy
Hinaiou s avidvupns etcipios {(Lixph, peydin, aonypivn) om Siokpon petafd BonypEvns Kal pun
gionypévns a.e., €15 TAGEIS KAl NEOONUKES Tou Sikaiou tns, Avovupins erupias, 2009, 373en.

75. BA. Fleischer, ZIP 2006, 467en,

76. BA. enions yia 10 yepuoviké Sikauo Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, 14.
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ayopds, spocov NPAKEITAl Yia E1AINia, O HETOXES NS onoias Sianpaypaiedoviar og opya-
viopévn ayopd fi Yevikes otny kegafaiayopd’”.

A. Npoxuxd nopobeiypoto yim 1 oxéon wou Bikoiov ™s nvivupns empins pe 1w
Gixaie s xegaidmayopds

I. Anpomes npordoers eEayopirs

To Bikao wwv eSoyoptov avikel cuotnpauka oto Sikaio s kepafayopds, sppavi-
ze1 Opews IBicitepes ouvdpeles pe Gldous kAabous tou Sikaiou, dnws 0 Sikaie s avo-
vupns etapics, to Bikaio wv perarponwy’, o bikaio wv cuvbedepéviov enxeiphocwy’™,
Kai 1o Bikalo Katd twv nepropliopiy Tou aviaywviopol®. Eibikas éoov agopd  oxéon
v Sixaiou wov efayopav ue w Sikawo 1ns a.€. npéner va srianuavlsi, Gu ato Gikaw twy
efayopiv nepigxovias pia oeipfi Biobikaouxkav Biatdteww, afifa ko BindEewy nou em-
Paffouv OUYKEKPIHEVES CURRERIPOPES GUS OVVUHES ETQUPIES HE LETOXES SIONYUEVES OF
opyavwpévn ayopd kai ota opyava auris®. O GiaiéEers autés tou Sikaioy twv efayo-
pov ennefolyv pia geipd NPOCTATEUTIKGY YIA TQ CULKPEPOVIA tuv PEtdxwy AEtoupyity, o1
onoies napaboolaxd avikay oo Sikare s avavupns etaipias, xwpis OLws auid va on-
Haivel, 6t us Sétouv anofinns exnalidv, apot autés sfaxoflouBoly va Bpiaxouv spap-
poyih oE Ofles exeives us NeEpINILOE!S, tnou 10 dikato twv efoyoptiv Bev nepigxer kanoia
erdikn BraTabn®?,

Edikdepu 1o Sikaro wwv efayopav oupniinpavel o bikaio ths avavupns rupias ws
Mpos tpels xateyBuvagrs:

{Ipwrov npes v kargBuven s eviaxuons twv Sikaiwpdiwy s peoyneias®. Lo
nfilaioio aurd avapépoupe xapaxinpotkd us HHIaTGEEIS yia v unoxpewdrn Snpdaa npd-

77. Bl enions Lutter, in: FS Zéliner, Bd 1, 363.

78. ['a  oxéon 1ou dikalou twy eSayopiiv pie to Sikaio s a.e. xal to bixalo v petatpondy
pii. Fleischer, Schnittmengen des WplUG mit benachbarten Rechtsmaterien - eine Problemskizze,
NZG 2002, 545. BA. enions Auynmifin, Ynoxpewnkn Snudeia npdtaon o nepintwon ouyxmvey-
ons, EEpnA 2002, 708. EiBika yia 1o Sikaro Twv efoyopay kard in Sinfikacia anokpauxkonoinons
BA. TeAdn, To zAmpa s ayopds kvnidv ofidv kad tn Swdikagia anekpankonoinans ms ung
sfayopd eraipias, NoB 2008, 2334.

79. Hommelhoff/Hopt/Lutter (Hrsg.), Kanzemiecht tnd Kapitalmarktrecht, 2001,

80. Na m oxéan tou Sikaiow s kepadaayopds pe 1o Sikare tou aviayavicpod BA.
Psaroudakis, Acting in concert in bérsennotierten Geselischaften, 37en., ka8ms kal Uis peiées
wwv Bachmann, Kapitalmarkirechiliche Probleme bei der Zusammenfihrung von Unternehmen,
ZHR 172 (2008) , 897, Assmann, Unfemehmenszusammennschliisse und Kapitalmarktrecht,
ZHR 172 {2008} , 635.

81. Fleischer, NZ(G 2002, 545,

B2. Fleischer, NZG 2002, 547.

83, lNevikd yia va Sikaicrpara peropngias Bil. Perakis, Rights of Minarity Sharehoiders, 15en,
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tacn efayopas®, us SiIatdEers yia 10 elfoyo Kai 10 Sikaio aviadfaypa®™, pe us oncies -
OrOKETAl N CUPPETOXA TaV PETOX(OV PEIOYNPIas oTo UREPTINKA 10 onoio wxdy karaPin-
Bnke og évav peyaflopéroxo s unod efayopa swupias ote npooddio s Bnpdoas npd-
1ons efayopds, kabis enions kal us SHicrakes, pe us onofes emPaifieia n unoxpéw-
an gtov AEOTEvOVIa va anoktiaet OffES 1S HETOXES NoU TOU APOCPEpOVIAlL, EKTAS Kal EQY
£xel opioe! péyicto apiBpé kivmwy afidv nou Seoueteial va arobextei®. Or Sratdgers au-
1£s avapgiofninia Pefudvouy tv npoogepdpsvn ané 1o elapkd Bikaio npootacia s
pEloyIngias, n onofa nAdov cuvBéctar pg ty npdofiaon ths spias og opyavwpévn ayo-
pa. Tuyxpovaws opws Snpioupyodv phypata oe napabootakd 8dypara tou etaipikod &i-
waiou®™: "Bt n unoxpewukh Bnpéoia npdtaon efayopas avipsuwnizerar ws éva €ibos O-
kathparos e5080U 10U PETOXOU pits avdvupns exapias, 1o onoio ot Bikaio s avivy-
pns graipias PExps npéogara auzdtay pe v petofiBoon wv petoxav®, Mepaitdpw n
unoxpéwen unePodfs Bnudmas npdtacns e€ayopds Biappnyvaer die and us Gepeii-
Se1s apxes tou Sikaiou s avdvupng etoipias, ATOr auin s pn eMPBApUVons Tou Petd-
XOU PE ENMAECY UNOXPEWOEIS NNV NS UNOXPEWoewS s eicpopas®. Téfos or Biawd-
ge1s yia 10 Oyos 1ov aviafifdyuaros Siaogafizouv, 61 O of pEtoxol peioyngias cuype-
Exouv oy kataBoii 1ou Uneptphpoles®, evd KUICKG Gvew aviKeipévou BewpniKd ey-
xeipipara Bepedfuans tou ws v Sikawbpartes oto Geoud s katanicteuans®, And
napandyw NPoKBNTEl kat gpxAv, STl OF UNOXPEMUEIS IOU NPOTLEivVOVIG, Ol onoies Bpiokouy
épeiopa oto Gikaie wwv efayopdv, Snoupyoly dueces oxgoers petafl v petdxwy Ka)
OHOIGZOUV ENOPEVIDS GTNY UNOXPEWON NICTEWS KA TS €5 auths apudpieves GUVENSIES yia
US OXEQE!S BV PETOXV™, Eninfléov of uNoxpewoers autés Ioxdouy eIBIKGDS yia TIS eTapi-
£5 PE HETOXES EIONYPEVES OF opyavodpévn ayopd ko avaflapfidvouy fgntoupyies 1S onoi-

84. ApBpo 7 1ou N, 3461/20086, B, oxer. AuynuSin, AEE 2001, 580en., 1ov iGio, H Eiony-
pevn Avaovupn Etaipia, 158-159,

85. Bi. ¢pOpo 2 ou N. 34681/2006. To Gikao wa 10 s4foye 1ou oviaifdypaios npoobi-
opizewn pévo yia v unoxpewtkh Smudaia npdtacn eEavepds oty nag. 4 ou apbpou 7 1ou N,
3461/2009. BA. gxer. Auyntidn, H Ewonypévn Avivypn Exaipia, 170en,

86, Apdpa & nap. 1 wou N. 3461/2006.

87, Flelscher, NZG 2002, B46: « .....gehen freilich tiefe Einbriiche in das aklienrechtiche
Dogmengebédudes.

88, Ma v anoyn auth BA. Wiedemann, Gesellschaftsrecht, Bd. 1, 400, Schindler, Das
Austrittsrecht in Kapitalgesellschaften, Minchen, 19 en,

89. K. Schmidt, Geselischaftsrecht, 1997, 807.

80. Ma n oxéon wu zmApaTOs s andkIngns wu &lléyxou kol s kawPoins wu wnepn-
UAPOICS OTOUS HETOXOUS HEIDYNIAS UE tv apxA s ions petaxeipians, edv Sniabn n eieuwaia
anoteiel yevikn apxi tou kowotikol SBikalou BA. y andeaon ou AEK, C-181/08, 15.10.2009,
Audiclux, EEpna 2010, 64 ue napanpiceis Wapoubakn. Mo my anéeacn auth BA. enions
Habersack/Troger, Ihr naht Euch wieder, schwankende Gestalten ...” - Zur Frage eines eurcpa-
rechtlichen Gleichbehandiungsgebots beim Antelishandel, NZG 2010, 1en.

91. BA. oxer. Grundmann, Der Treuhandvertrag, 465-481,

92. Na 1o arvnua autd P, Adn Wiedemann, Gesslischafisrecht, 450-453, Miderheitenschutz
und Aktienhandel, 1968, Nobel, in: FS Bar, 1988, 310, Fleischer, NZG 2002, 546.
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£5 ExpI Npdopata entefloloe 10 napalodiaksd etaipikd Sikaio, Tolto épws Sev Ba npé-
nel va pas obnynoel, dnws RSn avapépBnke, OT0 YEVIKGIEPO GupnNépaoua ou n eraipikod
Sikaicu npootasia s peioyngias oo Sikao ms eiGnypévns a.e. katapyeit, affdd éu
gtnv ek nepintwen s e§ayopds elonypévay a.e. SUENANPLVETNN and £1BIKOUS Kavo-
ves 1ou Sikaiou ns kegafiaayopas®™,

AgvrEpay npos T KateUBuvon s NoOoTasias v eneviutiv Péaw ms Béonons &i-
abikaoukdv kavévwy, dnws tns Snpooionoinons s Snudoias npdtacns e§ayopds Kal ins
evhpépwons ms EKH, xaBis kal s npoaieuans nAnpogopiakod Seftiou oro onclo ne-
prexovicu Ao 1a otoxeia oxenka pe tn Snpdca npdtacn. Me tov 1pdno autd o enevButés
OIoUS 0Moious aneuBlvetal n npdaon, pnopei va AdBouy und kaBedubs nvpous ninpo-
Qopnons my Tuxdv anogpaoh 1ous nepi anoenévbuons. AaBIKaoTKDUS Kavoves Beonizouy
enions kal o Batdlels axeukd e 1 xpoviké Braatnyua anodoxhs ms Snpdows npdracns
£€ayopds ano tous anobEkies quTis™®, evd NV NPOGTASI TV NICTWIGY PEGW BiadikaoT-
KOV otoxelel enions kal o kaBopiopdds Tou euidyou ko Sikaiou aviadfdyuaos cOpELva
e 10 4pBpo 9 nap. 4 tou N. 3461/2008 yia v unoxpewtikA Snpdoia npdaon®,

Tpiovnpos v kateuBuvon afflayiis wwv ugiowdpevwy h tns Snpioupyias véwy appodio-
v oo oikebopnua ths avvupns etapios kad myv unoPofh Bnpéoias npdiacns £Soyo-
pav, dnews Seixvel o napdBewpa s karipnons ka: Snycoenoinons aieloyRuevns -
uNs and 10 Sioknuko supPotfio oxetikd pe I Snpdoia npdtaon e§ayvopas, Kar IS UMOoXpE-
wons oudetepaintas wu Sioiknukod cupBoufiou s und efayvopa etapias?, pe v onola
nepiopizovial o appoSidnies tou Siontked aupBoudiiou s und efayopd sTaIRIUS NPOKEI-
HEvou va anoipanef o kivBuvos pamitens s Snpdoias npétracns cEayopds®.

il YnoxpEwen ninpopdpnons 1ou snevbyukod kovod yin ke yeyovotn ki oivBess
SINLPIKES npatess

H unoxpéwon értarins evnp£pwons ou enevbumkol Koivol pubyizetar oto dpbpo 10
nap. 1 1ou N. 3340/2005% o onoio evowpdnwos gwny £7fnvikA £vwoun 1a€n 10 apbpo 6

93. Fleischer, NZG 2002, 546. Mppi. enions Weber, Vormitgliedschaftliche Treubindungen,
18998, 328¢en., 367en.

94, ApBpo 10 wou N. 3461/2006.

95, Apbpo 18 ou N. 3461/2006.

86. BA. enions yia 1o yeppavikd Sikaio Fleischer, NZG 2002, 547,

97. BR. pe nepanépw napanopnés AvBpigvéon, H B¢on rou AT Aviavupns Erapias ous
Anpéoes Nporagels Ayopds Metoxaw, 2008.

98. Fleischer, N7G 2002, 546,

99. Npw v pdBpicn wu apBpou 10 nap, 1 tou N, 3340/2005 n unoxpéwan rANPopY-
pnans Tou enevBuukod Kool yia EKlakta yeyovdw puBuizéiov oo 5 nap. 5 otoix. a wu n.g.
350/1885, 10 onoio evowudiwge my obnyia 79/279/EK s §.3.1973 yia v evappdvion twv
Hpwv sotyayhs Kivntay afiiv ge opyavougves ayopes. H ws v unoxpéwon eSeiBikelmKe ue
v andgaon 5/204/14/11/2000 s Ennpons Kegodaoyopds. Zin ouvéxsia to aplpo & naep. 5
otoix. a 1ou 1.8, 350/ 1985 karapyn8nke pe 10 deBpo 32 1oy v. 3340/2005, gve) and v andpaan
§5/204/14/11/2000 s Ennponis Kegaflaiayopds Sianpifnke oe iox0 n unoxpéwon ms e«56-
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ms obnyias 2003/6/EK wu Eupwndikol Kewvoflouflfou kar 1ou ZupPoudiou s 28™ |a-
vouapiou 2003 yia us npdEets nPOGaXKaY NAU KAIEXQUY ERTHCTEUTIKES NANROQONIES KAl TS
npagets xeipaydynans ns ayopds (kardxpnon s ayopds)®. Tiuguwva pe © dpbpo 10
ou N, 3340/2005 ot exbdtes unoxpeciviar va Brijjocanondy xwpis unaiua Bpaditnta us
nEOvapIaKES NANOQOpIEs Nou 1ous agopoaly aueaa. Npos sfedikeuon ms unoxpéwans
tou Gp8pau 10 ex8dlinke n un'apiBu. 3/347/12.7.2005 andguan s EK n oncia avapé-
pel evdemixds pia eipd yeyovdtuy i KOWGTAEmY of ONoles Jnopaly va exkfingbol, du
ouVICTAV NPOVOLIAKES Ritnpogopies kard 1 dpdpa 6 nap. 1 ou N, 3340/2006 kas us
onoies 0 exBéns unoxpeodicn va Snpocionomnoe xweis unaitd BpaSimnta'™.

iGiafizpo evbagpépov napoucidzer dpws N epappoyn s ws dvy and 1o Bikaw ms
kepuilaayopds emPafiidpevns unoxpéwons onv NEpintwon wy feydusvwy ouvBeiwy
craapiov npaLewy, GNws N CUYXGVELOR, N BIGONACN, N ANOXMPNCH GNO TNV OPYUVWPE-
vn ayopd. Xapakmpioikd ¢y autuv Wov siapikdy npakewy eival, oo n oflorfinpwen
ous Sev fapfaver xwpa wie acty, ARG npolnobétel Ty Npaypdiwon EMUEROUS oTa-
Biwv {anogpaoswy oné oppdtia sTapikg dpynva) nou npofiénoviarl oo vopo'®. I 6fes
autés 1S NERINWOE!S Epwidial 10 akpBés xpovikd onpeio s katd 10 &pbpo 10 wu N
3340/2005 eniPaAfduevns Snpogionoinons. Lopwva HE pia NEPIOOGIERD GIN QudN-
Houkh tou staipkos Hikaiou Npoonftwpévn anoyn Ba pnogolos va unootnpixBei, ot éva
#1010 veyovds xphizer Snpooisuons ps v ngaypdiwon wu edeuigion cabiou kar my
unoxgewukh Atyn andgaons Aepl auyxoveuans, Sildanaons i anoxapnans dné tmy op-
yavawpévn ayopd kin.'%% Eva tétoe Ba pnopodos avapeiBofa va Bewpnbei 0 andgaon
ns yevikiis guveiteuans. H dnoyn dpcws auth Sev ynopel va yiver Sexn yia 1ous akdRou-
Baus Adyous: Kar” apxiv enBpaBuvetar n Snpoafeuan tou pérpou kal €1or Bev nopexewal

pias expias va npoBaivel o6 EVUEPmAN 10U EREVOUTIKAU KOIVOU TRV NEpInTwon Snpomonoin-
ons aveafefaintwy ninpopopkiy A erumy ;& BIgpeons adnpoPopiwv yia erkeiyeves efedifeis
noy avayoviar ot opaipa s Spactneidtrias ins ka Ba pnepouaav va npaxaféoouy anpavtich
uetaBofn wov twov 1wy PETOXEY T, Avaiutikd yio to napandve kabeordhs Touvidnoudes, H
UNOAPEWOD TV EICNYUEWDV ETQIpIEY NPpos NNPpOPOpnoh tou KowoU yia EKiakia yeyovotla, Eppn-
YEUTKD NPOoEyron tou appou B nup. B nep. o 1A 360/1985 wo Twy Siavdewy tou Kegpaiaiou
B ins Andpaons 5/204/14-11-2000, eis: Avévupn Exapin ke Kepaiaayopd - M npociosia 1ou
enevbuta, 2002, PA%en.

100. Nia wr vépo 3340/2005 pe aspanépw nopanopnés om oxena Biffoypagia wor vopo-
Aoyfa BA. oxer. Auynubn, Aikato Keqanaayopas, 2010, 314en,

101, BA. Mayavn, H unoxpéwon wv exboidv etamiv yia Siapdven ko otnpogdpaan gu
enevbutikol xowvoy, ExpAiXpA 20058, 305, Auymibn, Aikmo Kegalamyopas, 334, o onoios na-
panéung oy alnpooizum andeaon tou AERAS 2737/2008 {emBofih npeotiyou oe @onyuévn
E1apia ya pn erifeBaimon 4 SIGPeUon SNUCOIEUHIGTNY CXETKG PE EMKEIEWN CLVELYSOIG g GAfN
stonyugyn etaugial,

102, BA. oxemd Cahin, Grenzen des des Marid-und Anlegerschulzes durch das WpHG, ZGR
1898, 1 en., Happ/Semler, Ad hoc Publizitat im Spannungsfeld von Geselischaftsrecht und Anleger-
schutz- Zum Begriff der «Tatsacher bei mehrsilfigen Entscheidungsprozessen, ZGR 1998, 116 ¢n,,
Hopt, Grundsaiz und Praxisprobleme nach dem Wertpapierhandelsgesetz, ZHR 1995, 135 ¢n,

103. Cahn, ZGR 1988, 26, Happ/Semiler, ZGR 1998, 123, Hopt, ZHR 1995, 152,
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éykaipn npoatacia otous pedxous-enevbuiés. Enmiéov Bev AauPaverar undyn 1o yeyo-
vos, du n npdakAnon ain yevikh ouvéAeusn cuvendyetal th Enpooieuon ™s nuephaias
BiGratns (26 nap. 2 tou N. 2190/1920) kar ENOHEVDS QUTS TNS EMIKEIEVNS OUYXMVEU-
ons, anexXipnons ané v opyavwpévn ayopd kin., pe anotéleopa oto napdbelypa wy
alvBeTmy EIQIpIKGY TPAEEwy, ONOY N andpacn s yevikis CUVENEUONS Efvat UNOXPEWII-
K, N UNOXPEWAN yia Extatn NANpopGpNon va anatefel athv ouola kevé ypaupa’™. Avu-
Bétws efval avaykaio va AngBoly unéyn oF avAykes tns Ke@alaiayopas yia EyKaIpn Kal
0pBh evnpEpwon Twv ensvBuIdY Kal yia tov Adyo aud Ba npéne va npotaxBei 10 Xpovikg
onpeio Bnpoateuons. Etor omnv nepinwon s cuyxdveuans N s Sidonaocns n yveworo-
noinon NPENE! va yivetal Tn ouyun nou Aapfidverar n anéeacn tou Biosknukol oupBou-
ftiou nepl katapticews oxediou oupPdosws auyxdveuons h BiIdonacns f raudxpova pe
v unoBofh Tou oxebiou cupPacews ouyxdveuons A Bidonaons ous BITTUNMoEIS Snpro-
oiGintas tou apBpou 7B tou v. 219071920, clpgwva e to 4pbpo 69 nap. 3 fi 82 nap.
4 ou 15iou VEpou'®, To napandve xpoviké onjeio Ba Npénet enions va BewpnBei kai o
QNCEACIOTKG GRUEID QVAKQIVONS TS ANGHAANS yia anoxwpnan ané 10 XpnPanctRpic,
apol cuviBus o peyadopéioxos Siabéter 10 avaykaic NOCOOTO yia v anoxdpnon and
10 XA, K& ENOPEV®DS [NopEl va aokel emppan oto Soknurd aupfiodfic’®.

. Evivn s ewmpins yio edocwpatkh nAnpo@apnon o npwroyevi xar otn Seute-
poyevi oyopd xm Giatdels 1ou Bixaipy (s avavopns staipias yia w Hiawapnan wou
pstoxiKal Kegaiaiou

H Bnpicupyia evos veou kAGBou Sikalou e vEDUS KavOVES wa vEOUS Otdxaus, 4nws
10 Sikaio tns kepaAaiayopds ival PUOIKG va BnpIoUPYE! ENKAIPEIS N CUYKPOUOES YE
kavoves evos napabooiakeld kAGBou Sikafou, dnws 1o erapikd Bikao. Klagoikd napa-
Beypa olykpouons kavavav ou Sikaiou tns Kepaialayopds Kal kavivwy 10U ETaIpIkod
Bikaiou anotedel 1o zihtna ths auykpouons PETo twv Siatdfewv yia tny aotikh euBuvn
Ins exkBé1pias etapias Adyw eflanwpauxkns Nnpo@épnons tou enevbutikou KowoU -
00 o npwioyevh Goo kat on Beutepoyevii ayopa wai ww Biotdfewy yio v Biatpnan
Tou petoxikod kepafiaiou'™. Etol n anokardowan s znpios tou LEWXoU-EnevBUTA YIa

104. BA. enlons Happ/Semler, 6.n., 129, Ekkenga, Die Ad hoc Pubfizitdt im Systerm den
Marktordnungen, ZGR 1999, 180.

105. Xpuodvns, £1s, AAE, 0pes 8, Eioay. 66-89, ap. 121, Touvidnouflos, ais: Avayypr
Etaipia ke Kegadaiayopd — H npogiasia tou enevbuth, 2002, 315. MpPA. ¢nions aplpo 4 nap. 1
{B) ns un'opBy. 3/347/12.7.2005 andépacn 1ns EK.

106, BA. & Nepaitépw napanopnés, BepPecs, EEoBos and 1o xprpauotipio ts etaiplas (delisting,
h Ty pEtdxwv, e1st Avavupn Etaipia ka Kepadaayopd. H npoctaoia wu enevbuth, 449-450.

107. BA. Fleischer, ZIP 2006, 456, ¢ onoies Sianpayparedetar In Biaudppawon auth und
o Singpopés otous axkofouBolpevous owdxous, Zeldivergenzen. Milbert, e15: Avisvuun Erar
pia ka1 Kepalaayopd — H npoctacia ou enevbuth, 2002, 36-37. Movoypagikh enegepyacic
Tou Znthuatos ané Volkuhi, Kapitalmarktrechtlicher Anlegerschutz und Kapitalerhaltung in de
Aktisngesellschatft, 2007, Wild, Prospekthaftung einer Aktiengesellschaft unter deutschem unc
européischem Kapitalschutz, 2007,
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eogafiuévn nAnpogpdpnon wu enevButkod kovol oty NpwIoyeva™ f gin Seutepoyevi
ayopa'™® pnopel va ouvictd anayopEUpEVn EMoTRoph Tou Letoxikod kegafaiow' . Tol-
10 uafiora gyive Sewtd and pépos s Bewpias tou etapikel Sixaiou, 1Biws d1av o znpun-
Beis enevBuths anéianoe s petoxés npurdtuna'’, Ang v i Lepid téeo n xpatodoa
anoyn ain fiffioypapia, 600 KAl 10 YEPROWIKG akupwuks!'? Exavay Sexid, oo o Siard-
£e1s 1ou Bikaiou ns Kepatayopds unepioxiouy ws exBiKol KAVOVES EVOVI WV YEVIKGOY
Siardfewv 1ou exapikel Sikaiou. YnEp ms efsutaias Gnoyns cuviyopel enions 10 Yeyo-
vOs, Su N uXév egappoyh twy Blardfewy yia h Biarhpnon 1ou kegafaiou Ba efaoBevol-
oe 10 svhinpepov 1wv enevbutov va npoBedv amn xpnuarobomnen s emxgipnons''3, Té-
flas eyeipovial evordcoe:s KA NGToy N EUNICTOCUVA WV MITTWIGY TNS EIAIRIAs dO0V apo-
pd n Sicnpnon tou petoxikod kepafdaiou Ba npéner va Baoizetal oe ecpaipéva oroixeia
10U evnpepwtkoy befioy''s,

108, BA. oxer. Manavikofidou, H evBlvn ns Tpanezas ws ovaboxou knmuov afidy, 1998,
Auyntidn, H euBivn tou avabidxou oo bikaio npootacias tou kagvaiwin, 2008, v idn, H eudivn
Tou avadoxou yia 1o evnpepwuxd Seitto-Med v svowudiwon s Obnyias 2003/71/EK ue o v,
340172005, EmokEA 2007, 13, Mannn, NARpogSpnon Kai NPOCTaca Ty eNEvBUIDY SINY Npw-
toyevir kegaflaiayopd, ers: AolPBin/Mndio, Aikaio Tpoaradias Katavailwiv i, 2008, Modin, O
npoabnodéoeis s euBivns ov avadoxou Kaw 1o appo 3° 1ou n.8. 3560/1985, AEE 1997, 15.

109. Do myv aoued euBiovn Adye efoTiwpatkis NANpogOpNaNns 1oy eNEVBUTIKOL KOWOU
ow Beutepovevn ayopa Bil. BepPead, EEpnA 2008, 375. Na v aouki euBovn Adye efar-
WwPOUKASs NINPoPopNans amv Kegafaioyopd e oxéyeis de lege ferenda BA. Hopt/Voigt,
in: Hopt/Veigt (Mrsg.), Prospekt- und Kapitalinformationshaftung, 2005, 9-141, Fieischer,
Konturen der kapitalmarktrechiiichen Informationsdeliktshattung, ZIP 2005, 1805, Brellochs,
Publizitat von Aktiengeselischaflen im System des Europdischen Kapitalmarkirachts, 2005,
Hellgardt, Kapitalmarktdelikisrecht, 2008, Teichmann, Kapitalmarktrechtliche Haftung des
Emittenten und seiner Organe, in; Steuerungsfunktionen des Haftungsrechts im Gesellschafts-
und Kapitzimarkirecht, Bachmann/Casper/Schifer/Veil (Hrsg.), 2007, 149, MpfA. enions
Habersack/Miibert/Schiitt (Hrsg.), Handbuch der Kapitaimarktinformation, 2008, 573-803
{Haftung ilr fehlerhatie Kapitalmarktinformation).

110. Tha v anaydpeuon enicpopns 1ou petoxikol kepadaiou pi. MnexfiBavn, H anayd-
PEUCON ENICTPOPAS ThS EICHPIKAS NERIOUCIS OTOUS LEIBXoUS, FiokEA 1999, 673, INa 10 feopsd ins
Sinhpnons ou pemoxned kegaidiou BA. Lwinpbroudo, eis AAE, Tépos 6, Exoon B, Apbpo
447, ap. 4en., Beplieod, Meroxké kepdfaw: H enyacia tou kacar apxés ms npaypiankns karafo-
ifs war HIArMEnons 1ou petoxikol kegadciou katd 1 véo Sikmio Ins avdvuuns etaipias, e1s Mapivo
(Erupénea), ZnApam and o véo dikaro tns a.s., 2009, 14,

111 Lutter, in: Kolner Kommentar zum AktG, 2. Auflage, 1986, § 71 Rz, 69. RGZ 54, 128,
RGZ 62, 29. Henze, Vermbgensbindungsprinzip und Anlegerschutz, NZG 2005, 115, couguwva
HE (ov onoio eublyn Npos anoznNpinon LRDPE! U GVAOKDWEN UOVO OTNY nOpAyWYN KIRGN WEIOXmY
Kol Love Epoooy n affwon anoznyitons Bev Bive 1o petoxikéd kegaflaio xal 1a voppa anobepatixé.
AviiBétws oty NEpIMWan s ApwWIdtunns ktions Sev avayvapizovias afidoers anazapiuans.

112, BGH ZIP 2006, 1270, mit Bespr. Fleischer=Bayer/Weinmann EWIR 2005, 689.

113. BA, oxeukd Fleischer, Gutachten zum 64, Deutschen Jutistentag, 2002, F 73-74 ye
EnxEIphpara kal and anfes évwopes hEas.

114, Kalss, Anlageinteressen. Der Anleger im Handlungsdreieck von Vertrag, Verband und
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IV. H oxeroBediis unoxapnen umo Wy opyaveysv ayopd wu XA

H okeoBeifhis anoxdpnan and mv opyavauévi ayopd wou XA anoteds! éva and w
kftaood napabeiypaia cuvepyaoias wy napabociaxkald etapicold bikaiou pe 1o oGyxpo-
vo Sikaio 105 kegaiaioyepds''®, agol pe Ty anexwhpnon pos EKaipias ane my opyovw-
pévn ayopd tou XA 10eviar 10 akdAoudn znthpart: fodrov autd s npootacias vy pe-
xwv-enevbuwiy, aifid ka ms iBias s opyavwuivns aycpds Tou XA and pus Kivbu-
VOUS NOU QUVENGYETI N anax@pnan pias e1onyuévns graipias’'® kal Seurepov xatavopns
apuediotmitwsy ot Sidpopa dpyava ms ewwpias’ ', Mpwiapxikd yédnua Kard v anoxao-
pnan pias ewaipias and ny opyavwuévn ayopd Sa npéner va efvar n Ahgn tav Kaiaiitn-
Awy pEtpuv ws aviorBaua wov KivBhvv Now oUVENGYE! N GROXWANGN NG v op-
yavwpévn ayopa yig tous enevbutés. Thppwva pe v kparovca xkat opBotepn aviiin-
Wh n engprhs nppotacia ou enevbuth oiny REpinTwen Tou delisting Ba npéner va ava-
zotnBei 1600 oo Bikaw s kepafwayopds doo kot oto Bikao s avdvuuns etapias' ',
‘Onws H16n avapepinke 1o Sikan ins kegafiaayonds ansovonei oinw npociauia ms (ey-
puBuns) fenoupyias s Kegpafuayopas Ka ainy NPOCINAIT twv Enevbutdy, £vi 1© sxm-
pired Sikaio ws 1o Sfkeuo twy evisewy npoodnay Biwtkod Saiou moy £xouv 1ISpube pe
Siwaronpaia ka ermbidmouy oMONEVS OKONG GroXede! othy avanvEn 1ooPPoNWY KA Ka-
1AAANAwY kavbvwy GUENEPIPORASs yia ta p&AN s eviboews npooinmv'™®. H anoxwpn-
on ané 1o xpnuaiIcINDIo eENIPEPE and enxepnpanxkh oxkonid pia de facto affayh ony
enepnpoukh Sopd xa ennpedzel Gpeca ns oxéoels yeial wov petdxwy, xwpis auls va
onuaive!, ¢ and Vopkn oroMmd N anoxmonon and 1o XA 1Qutizetql pe T SUyX@VEUS f

Markt, 220-221.

115, BA. wv EexdBapn Hiatinwon 10U YEPPOVIKOY Grupwikod oy unddeon Macroton-
Urteil, BGHZ 153, 47, 57= ZIP 2003, 390: «Das Kapitaimarktrecht schifeRt demnach nicht aus,
dass den Minderheitsakliondren ein vermdgensrechtlicher Nachtei entstehl. Daher muss somit
durch Gewdhrung eines gesellschaftfichen Minderheitenschutzes ausgeschfassen werdem.

118. O kivbuvos quids yia v iGio tnv ayopd tou XA emfiefadmvenal kar and pia pavd owus
ap®duods: And 0 1999 péxpl Kat onpEpa Exouv anoxwpnoei and 1 XA yia Siagopous Réyous 149
sionyuéves e1aIpies. ARG autés 42 Bieypaonoay and thv Enaponn Kegadaayopds, 37 ancolpbn-
ray and 10 XA Adyw cuyoveuons (1o Aeybuevo cold delisting), eva 15 etmpies Adyw Enpdoias
npétaans. To K0P Quyis and 1o XA Eexivnoe ws ywwoiéy gus apxés s bekaetias wu 2000 pe
us grapies Interarmerican, v cokofatonolia Jacobs Suchard MauiGou, v Xdfuy war v Ma-
naaparos, rwpls opws va avikraduizera and eroayoyés, B, A, Nwdka, H Meyain ekobos wwv
eionypgvioy and 1o sAAnuks Xpnpavothpio, KaBnpepivi, 28 louviou, ced. 24.

117. 710 10 zAtNpA s SuPREToXAS Ths yevikhs ouvEfleuans o ABwn SINXEINICTIKGOY QNOPGoE-
v, 15iws 10U npofiiuates v appibjiowoy appobiotitwy and v arond tou £ifinyikod Gikajouy
HE GUYKOILKES napatnphaes BA. AbBavaaioy, Métoxot ka etaipikt enomeia, 2010, 111en,

118. Ewot gnions de Vries, Delisting, Kéin 2002, 82, Kleppe, Anlegerschuiz beim Rickzug
gines Unternehmens von der Barse, Kéin 2002, 80 en. Aingopeuxd Milbert, Rechtsprobleme
des Delisting, ZHR 165 (2001) 139, o onoios oosw Ungp s anokisioukhs pudpioews tou
delisting and to bikaio s kegpafaayopas.

119, BA. Assmann, ais GroBkornm zum AKIG Einl., ap. 362, Schwark, Gesellschaftsrecht und
Kapitalmarktrecht, FS Stimpel, 1082
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n Sidonacn’®, And v Alfin pEpIA LUE thy aNeX@ENon NS EICNYPEVRS etaipias and 10 XA
BraupeHOeTar N ePNICECOUVR 10U £nevBUTIKOU KOIVOU 0N CUVEXEID TNS OpYav@pEVnS ayo-
pds, apod anootepouvial ins Suvardtnuas dueons peugronoinons twy Tiwy tows'?', To
delisting «8iyel» enopévis cup@épovia nou npoctatedovial 16ae and o ikao s avwo-
vupns etaipias doc kar and 1o Hikale s kegafuayopds kal yia ov fidyo autd dev Oa
npénel va avayvwptabel anokAgioukdtna oto nedic epapuoyhs ot kdnmov and tous §io
kfdSous Bikaiou'?. Evav tolov Spduo xdpake kai o éidnvas vopobéns o onoios efap-
19 n Sicypaph pias petoxins: apevds and v andeacn Ins yevikis cuvedeuons s gk-
Sétplas eraipias, n onoia 8a npénel va AngOel pe my Siaitepa augnpévn ncioyngia wu
95%'7, apetépoy And My andeadn s appddits ENONTKAS dpxns, N onoia akdun kai
av nfinpoUvial ol npolncB2acls tns Biaypapns, SiaBeter Biakprikh euxépera va SexBei tn
diaypagph cuvekupawias ate NAaiglo s apxns s avadoyikdmias Sedopéva, dnws 10
cupgépov wv enevlutiov va Siatnphoouy v enévBuan 1ous, 10 cup@épov s Kepadal-
ayopds, affd kar ns ekBotpias etaipias nou eniBupel inv £6066 tns and v opyavewpgvn
ayopd'?. 15iws Ba npénst va toviolei n unoxpéwon s ekBGIPIS claipias va unofafs:
&nudoa npdracn efayapds yia vy ayopd v PETOXWY NS PEICYPNGIAs gty nepinuwon
1ou Aeydpevou cold delisting, dnou n anox@pnon npayyaronoieila pe pEca 10U ELQIPIKOU
Sikaiou (ouyxwveuon, peratponi)'®. Téwoia unoxpéwaon Hev ugiotaral oy nepinwon
ins oweobedols diaypagphs ang w xpRUATCNRI, agel N NPOJLaGid s Evanousivau-
oas peioyngias (9%) enuyxdveral pe n BEonion v Sikalbpaios aus va Zntlog Ty
efayopd wwy petox@y s and tov nielopngoivia pétaxe A and v a v sxupia guw
nepintwon kard vy oneia n Suvardinta auth npefAénstal oIe KATCOTAUKS NS,

Y. 0 Beopds 100 sgueeze out

O Beopds tou squeeze out'*® anotefel kAaoaikd napadeypa emfoyis oL 0EOCY eni-

120. BA. Schafer/Hamman, BorsG § 43 Rz, 29, o onoios kdver Adyo via faklischen
Strukiurdnderungen,. Bf. de Vries, 87 (Faktische Verdnderungen).

121. Or enevBuiés oepolvial s feydpevns Wall Street Option. BA. axet. Nepéxn, AEE
2008, 487, Zwinponoudo, EEpnA 2000, 200.

122. BA. Fleischer, ZIP 2006, 455 kat 456, o onoios eniBokiudzel tny andgacn Macroton
U yeppavikol akupwikol, BGH 153, 45, B7=Z1P 2003, 310 va koddye kevd gtnv npootacia
10U £nevButh pe Bikaoukh SikaionAaoia Scoudy tou etaiptkol Sikaiou.

123. MNppA. 4pBpo 17 nap. 5 tou N, 337172005 «H Emponri Kegadaayopds pnopel va
afiogacioer t Siaypaea petoxdy ang 1o Xpnuanatiplo yerd and aiinon Ins exdoipias ermpas,
e@doav n aiman unofdddetar petd and andgaon wms Newais Tyvédeuons ms exGooas etpios
nou Aaufdverar pe nferoyngia 95% e Tou ouvdAow Twv Snaarwpictuwy wHeow gty sk60Ipa siar-
40 avd Kanyopia pEroxey yia i8 onoies uroBdfidera n aftnon Baypaens. M Ennpont KegaAai-
ayopds [INopef pe ancpadnt s va Bére eilfixous dpous oty EXBOIOIT 1t KOt 08 HEIGXOUS TS Y
Adyous Npoaraaias rwv Petcxay s ExSSToass,

124, BA. Auyniién, H Eonypévn Avavupn Erapia, 190, BepBead eis: Avavupn Erapia kai
Kepafdayopd. H npoatasia ou enevButd, 474, Zuwmpdnovio, EEpnA 2000, 202,

125, ApOpo 30 1ou N. 3461/2006. BA. oxet. Mepdxn, AEE 2008, 802,

126. Na 10 squeeze out onv eAfnviki gvvopn N BA, and v niodoa nRtov eARNVIKA
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A

nébou puBuions, edv Enflabn fvas Beopds, nws autds tou squeeze out, Ba npgnel va
1OXUEI IOVO IO TS EINYUEVES QVWVURES ETAINIES N YevIkDS yia ONles 1Is awdvulEes ewa-
pies'¥. (s ywwoidv ¢ Beopods 1oy squesze out, © oneios eionxBn oinv eANNVIKA Evvoun
15N Y10 NpadIN opé pe 10 apbpo 27 tou N. 3461/2007'%, kanafldpPave pdvo us ave-
VULES ETQIPIES UE PETOXES ElOnyEveS oe opyavupévn ayopd'®, O éAfinvas duws vouo-
Béwns pe 10 apBpo 49y tou k.v. 219071920 enegéeve tn Suvaidtnia aum kal oUs pn 1-
OryHEVES OE opyavipévr ayopd taipies eE0pUHVIAs v GoKNTN IOU And N SUYKEVIPW-
an gro APAoWo evds petdxou 1ou 85% tou petaxikod kepafalfou. Av kar and Sikaomno-
fiakns anowns n petagopd evés Beopcl 1o Bikaiou s kepalaayopas oo Bikaio wy
avuvopwy etaipiov ey eival Bixws evatdoes'™®, éxe kpiBel, 61 0 anokiecuos tns peio-
pngias and v nielopngia eival and ouviaypauxkns andyews (Evvoeilal Ge oxEon pe 1
Bikaiwpa s 1IBIoKINGIaSs) eMIpemos, e@Aoov Of ANCKAZIOHEYO! LETOXO! HEIDYN@IAS Ano-
Znpigvovial nAdpws '™,

H emdoyh auth dpws 1ou Effinva vopoBgn €xel ws ouvénein I Snpiougyia Hlo en-
rébwy pUBHIoNs ou squeeze out atnv effmvikn Evwopn WGEn: apevas 1o etaipikol Sikai-
ou squeeze oul (GpBpa 48y rou kv, 2180/ 1820), apertpour 1o squeeze out wata 10 Bi-
kauo tns efayopds (apBpo 27 tou N 3461/2006). O1 puBuloels napoucIGzouyY SNUAVIKES
Giagoponoinoeis pewakl tous, oo ws Npos 10 nedio, (and v pia pepid katafapBave-

Bifoypagic Beviépn, ESayopd peroxdv peioyngias atnv AE., 2000, 1ov itwo, &is AKAE 2010,
2, ApBpo 49y ap. 1en., Afefavbponodfou, Squeeze out Kar vopika znthpord nou cvakiiirauy
ano v epappoyh 1wy, AEE 2008, 404, Téldn, EGayopt wov petoxdwv peioynegias (Gpbpo 48y KN
2190/1920), EmoxEA 2008, 814, Tgipou, AEE 2008, 803sn.

127, Fieischer, ZIiP 2006, 458.

128, Toppwva ye 10 apBpo 27 o npoisivioy o onoios Letd Ty unofodh Bnudains npdtaons efa-
yopds angkinge to 90% 1ou cuvoiou tov Sikarwpdiwy Yigou 1ns und efayopd etapias, ynopel va
ananfos! 1y peraPifaon oe auidy éfwv wwv unoiofnwy kivmay afv s und efayopa eraplas

129. Manadnuénouflos, AEE 2005, 396en.

130. Mo wr oxeod enixerpmuatofoyia BA. pe reparépw naparounes BepBeod, Efobos ano
6 XphUQUSTAEIO NS eTaIpias (delisting) i twv PETGXWY, €15: Avivupn Etaipia kan Kegaiiaiayopd, H
npactagia tou enevbuth, 2002, 458. BA. enions 1S EvOTGoES Kal ato yepuaviké Bikaio ané Hoffer,
AktG, § 327 Rz. 4.

131. BA. Bevifpn, &15 AAE 2010, 2, Elooywyikés MMapatnprices aplpav 48°-48y ap. 12
Alagopenxé MNafolpns, AEE 2009, 153, 1586, epdoav yiver Bertd, 0u o vopoBeukds nepropapds
WU SiKakbpatos IBloxkinaias Sev Ba npénel va exteivetal péxpl tou fadpod tns efavepicews A ano-
WiAmoRs Tou, akdpn Ko Oy oUVoBEUETaL ané aneznpiwon. Ta v npootacia ths IBokingias 1ou
pieréxou ward 0 apBpo 17 1ou Fuvidyuaios kan v EZAA BA. AT (Orop) 14,1999, AEE 5, 1017
ke AT 1400/2000, EARA 42, 414, MppA. I Kaowém, H anéeaon 4071998 s Ofopéiers 1ou
Apeiou Néyou, NoB 47 (1999), 705 en., A. Tropba, Aikam ikavenoinon kard to aplpo B0 EXAA
KOl aNOZNieiaon Kard 1o ecwiepikd Bikaio - Aiglvis npoofoin svoxikay Sikamnpdmay, Tvpd., NoB
47 (1999), 1537 en. And v nfloGoa yepuaviki vopodoyia Bi. v neddxpon anépacn tou
YEPHOVIKO} ouviaypamikod Sikastnpiou Fefldinile, BVerfGE 14, 263, 280en,, kabis kai v
anoépacn 1ou Biow Sikactnpiou, Moto Meter/Bosch, BVerdG, ZIP 2000, 1670, 1671en.. Eidiios
Y12 10 ENTPENTS 10U squeeze out Bil. BVerfG, AG, 2008, 27, BVerfG, AG 2007, 544.
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vIQU etgnypéves oro XA gtapies {e v katagtankh tous £pa gty EAfaba, and v af-
fin pepid 1600 aionypEves 00 Ko un sicnyugves oto XA eraipfes), o0 ko ws NPoes Tous
opous spappoyis tous (Nocootd 30%, doknon Tou Bikakdpatos anokRepoy evids 3
Hnvaay and v unoflofin Snudaias npéraans efayopds adppova pe 1 Gpdpo 27 tou N,
3461/2008, nogood 5%, agknon wou Saxbuaros anokiletapol evids B erdv and n
CUYKEVIPWON 10U WS Qv Nooootol olppova pe 10 apbpo 49y ou k.v.2180/1920),
ibiws doov apopd 1ov npooBiopiopd v nuhpatos efayopas (Tinv NEpNwon Tou Gp-
Opou 27 tou N 346172006 1o tipnua wouiar touddxiotov pe 10 avididaypa s npdia-
gns, gvir gtnv nepinweon tou dpdpau 48y npcadiopizetal and o Noafuueiés Mpuwrod-
keio ms EBpas ns eraipias, 10 onoic Bikaze: pe tn Biodkaoie s exolows Bikaobogi-
os xal aeod éxet uneBAnBel and 1ov arolvia aitnon NPoYPATOYWIIPONIVNS MVIaoodps-
va and 1y ennpon’ s iige. 1 7 1 Apdowna s iap. 4 tou dpépow 9). Av kat npdreal
yia S0 perely Tous avefdpmies puBuiceis Ba npénet va yiver Sexid, ou evids pufvoy
ané v unoBodn bnudoias rpdidons ekayepas anayepedety n dgkndn tou npoffiend-
uevou oto GpBpo 49y tou kv, 2180/1920 Bicantoponos' 2. Tolte pnopel va aoknBei pe-
16 v napéfeuon tou ipipfvou’®, dnou nitéov Bev sivar Buvath n doknon Jou BIKaHbRG-
105 anokflelopod kara o dpBpo 27 tou N. 3461/2006™*, ()s ex 10010U WXty unofodh
ditnons ang My NAELpd tou NHEIoYNPOUVIOS PETOXOU Olpguva pie 10 4pdpa 48y tou Kv.
21590/1920 evids tou ynivou and nv unofledi ns dnubaias npdragns sEayopds nd-
oxel ko Ba npénei va aropmpdel and w Modupeités MNpwolikeio tns £é5pas ins etmpios
gvidNIov ths onofas unoPitnke n aitnon'®. AviBétws perd thv napéfeuon oy pyhvou
efval Suvarhy n epapHoyn tou Gpdpau 48y 1ou k.v. 219071920 akdun Kal omy sianypévi
01NV opyavwpévn ayopd tau XA stapia'®.

E. Enipgipo

Al s avhvupns etaipias kol Sikawe ms kepadwayopds anotefody, dnws xapa-
Kuynoted avagépetat atn Bifdioypugia, Sibuptous kiidbous Sikaiou’. Mnapei uev va
HRv Toudzovial 1ooo oth Bouti v kavidvwy Sikgiou nou epnepréxet o kabévas &€ autoy,
000 ka cious akoflouBoluevous oibxous, eppovizouv SHWS Eva ONpEfo NS Petall
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ToUs, aurd NS NPoCIaoias Wy Petéxou-gnevButt'*, 1o onclo pe v autovéunon tu 5i-
Kaiou s kepataiayopds gvavn wou erpikold Sikaiou kaBictd avanG@eukin v enipponh
o evos kidSou Bikaiou orov GAfe'®. Evéyer tng eféflifns auths avuifyers, o) onoies
avuget@nizay 1w Sikaio ths kepaduayopds ws éva nepBwpiard zitnpa tou Sikaioy twv
avwvipwy erupiav, Ba npénei va Sewpolvial nifov ws fenepavpéves: and my aitfin pe-
pia dpws Bev Ba npénel va odnynBotpe oo Ao dkpo Kal va kavoupe Adyo yia nep-
Bwplonoinon tou Sikaiou twy avawvipwy etaipidy and 1o Sikaw s Kegafaiayopds'?,
agou 1w Sikaio s avawupns etaipias efaxoftouBei va eniteRei autdvopn Agitoupyia ako-
pn Kal guny nepintwon etaiptav nou PBpickovial oy kegafaiayopd, 1Bims doov apopd
v ECWIEPIKN OpYavwon, TS oxEders PETafl £1a1Pias Ka HETGXWY KO Twy PETOXWY HETa-
E0 tous™. To zntolpeve Goov apopd n axéon wwy Huo kAdbwy Sikaiou eivar n £felpe-
an ins dppovikns guvBeons avipeoa oo enapadoqiaxd eramiké SiKao» Kal ato «povigp-
vo bikalo tns kegafiaayopds»'*. Tro niaigio autd Ba npénei kata nv gppnveia kal v
eQaployvn Ty Bidgopwy Kavbvay Tou etapikol Bikdiou va npoobidetal npwiedouca on-
pacia g Aeitoupyia Ins KEgafalayopds, ko atnv he auth cuvBedpevn Srdkpion peta-
€0 elonypévns M BnudoIos awivupns ETQIRIAS Kal N EI0NYUEVNS, HIKPIS KQI OIKOYEVEIQ-
Khs avibvupns etaipias™?, evi 1o ibio onpavikh doov dgopd tny EKIacn Npootacias 1ou
HEIOXOU EIONYUEVAS OF Opyavwpevn ayopd etipias eival kal n Siakpion petad petdxou
enevbuth kar petéxou enixeipnpariat.
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