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�� ������ ������������ ��� ����� ��� �
�� ���������� ��	 �������������� 
������	. � ������� ��	 �� �	������	 �����!��� �����	 ������"��� – �� ��
��� 
	������, �
�� �	��"�� �	�#����� ������ ���������� ��� ������	 – ��� ��"��� 
��� ��������� ������������. 

��� �������� ��	 1990, � ���
�	�� ��	 �	��
��� �� ��� ���������� �	�
�!-
�$� ����"����$� 
���#�	��$�, � 	
������ ����������� ��� �
���� ����� 
�
�������� ��� ������� ��� ����� ��� ��������� ������������. � �������� �	�� 
���� ��� �������� ����������� ��	 ������	 ������������. ����������"��� �
� 
�� ���������� ��	 �
� ��� 
���������� ������� ��	 �������������� ������	, 
�� �
��� �
�#��
� 
�������� �� ��� �	��������� �	���������� �������, 

�� ��� �	��������� ������� ��� ���������� ��� ����"����$� �����$� ��� 
����� ��������	. � ������� �	�� ��� ���������� �	���������� 
�� �� ���� 
��� ����� ���������, �
��� ��� � ����"����� 
�������� ������"��� �� ������-
����� 
���� �
� �� ������ 
�� �� ������, �����	�$���� ��� �	�"���� ��� �� 
�����	��� ���� �	�
����� �����	 ������	. 

���� ���� ��� ��������� ��	 2000, � ���"����� ��	 ������	 ������������ 
�
� �	������� �����	� ����� 
���� ��������. %� �
�������� ����������� ���� 
��������� ������ �������$� 
���#�	��$�, �����	��"���� �� �	�"���� ��� �� 
�����	��� ���� ������ «��������» ������	 ������������ 
�	 ����
��� �-
���� ������� �� ��� #������� ������
��������� ������, ��� ��	"�� �����	��� 
��� ����� ��� ��� 
������� ��� �
���	�$�. &� ��� � ������ ��� �� 
��������� 
��� ����"������ ���� 	
��������� 
����� ���� �
� ��� ������ �� ��������
�-
�"��� �������� �	�"����, "������ � ��������, � 
������� ��� ���� ��������� ��� 
������������ �� �	��������� 
����� �� ���� �������� ��	 ������	 �������-
�����. 

&
� �� 2008 ��� ����, �� ����"��� �� ��� 
���������� ������, �
�	 �	���� 
����"����� ������ ���� � ��"���	�� ���� ������ ���
�	�������� ������������, 
�
��"� ����� 
�� ��� ����"��� �����"	���: �� ��������
��"�� � �	������ ��� 
����� ��� ������������ ��� � �����	�� ��� ��
��������� ��� �
���	�$� �� �	-
���. 

&	��� ����� � ��
�� 
�	 �� �������� (���� �� 
������ ��� �� ��������) ������ 
������������ ������"��� ��	� ������������ �����	� ��� ����	����� ������ 
�-
��� ��$�. �����, �� ������ �	�� (��� ��� ����� ���� '�����) #������� �� ������ 
���
�. '�� ��
���� �
�������� �� �
��$��� �� ������� ��	 ���������, "� �� 
�������*� �� ��� ������ $��� ��� �	�
���� �� �,�� ���� ��� ��� ��	, ���-

���� ���� ��� ���
������������ �� �,�� ���� ��� �
���	�� ��� ������ ��	. 



VIII ��������

&
� �� ��� 
��	�, � ���"��� �����	�� ��	 �� 	"�������	 ����� ��� ��-
���������� �
������� ��� �
� ��� ����� ������ ��� 
������� ��������� ��-
����
��������� ����� 
�	 ����� ��� 
��������� �	����� ���������� ��� 
	-
������� ��� �������� ���"����� ����. &
� ��� ����, � �����	�� ������� 
���"�$� ������
�������$�, �
���	���$� ��� #���������$� ����� ������� �� 
��"� ��� ���������� �	���"����� ��� ���$� ��� �	���������� ��� �	���-
��������, ��� #��� ��	 ������� «�����	 �����» 
�	 ��"�� ��� �� 
�#��
�� 
��� ��� �� ���"$���. +�������� �
� 
���, �������"��� ��� � ��������� ��-
	"�� �����	��� ��� ������������ ��� �
��� �� �
���	�"�� �� �����	�� �� 

��
$���� �����	� ��� ������$���� �� 
��������� 	"������ 
�	 �
�#��
�	� 
���� ��
� (#�. ����) ��� ��� ���� �	��� (#�. ��������� ��� ����
�����) ��� 
��-
������� ��� ���� 
������� ��� �	��������. '
���� 
�������� �
� 
���, 
������������� 
���� � ������� ��� 
�������� ��� �
���	�$�, �� 	
��������	 
�����	 
�	 ����*�� � 
�
�� �� ����*�� ��� ������� ��� ������� ��	 ������	 
������������ 
�� ��� �����"	��� ���� ���������� ��������� ��������� ��� 
���������� �
� �� �����	��� ��� ����������$�, ���
��
����	 ��������� 
��� ���������� ��� �����. 

� 
��
�"��� ���"������ ��	 �����������	 ��	 ������	 ������������ ���� 
�������� �	�������, ����������� ���� 
��	
�������� ��	 �������. /� 
���-
������ �	�������� 
�	 	"��*����� ����� ��� �	�������� ��
����� ������	, �� 
����������� ��	 ���� ����
��� ��� �	� ����� ������ ������	 ��� �
��� �	�
�-
����#������� �� &�����, �� 3���������, �� +������, �� �	����������, �� '	�
�-
!�� 3�����. &
� ��	� �����	� ��	 ��
����� ������	, �� ������ ����, �� ������� 
������ ��� �� ������ ��� ��������� ����� �	�� 
�	 ���������� ������� �� #���-
��� ������� ��	 ������	 ������������, �
�� �� �
���	����� 	
������ ��� �	���-
����� ��� � ��������� ��$�	�� ������.

 +�������� 
�������� 
�� ���������, �� ������ ������������ "� �
�-
���� �� "���"�� �� ������ ������� ������	 
�	 ���
�	�: (�) �� ���� ��� ���-
��	��� ��� ���$� ��������	 (
������$� - ��	������$�, ���������� � 
��), (#) ��	� ��	� 
��#���� �� �	��� ���� ��� ����� *������ ��������	 
��� ��� ��� �
���	�$�, (�) ��� 
���� ��� 	
����$� 
�	 ����� �
�������� ��� 
��� �� ��� 
��#���, (�) ��� ������� (�	�#������ � ��) ��� ��� 	
���$���� ��� 
����� *������ ��������	 ��� ��� 
����� 	
����$� (��
�*$� ��� �.
.�.	.) 
������ ��� �
���	�$� ��"$� ��� (�) ��� �
�
���� ������ ���� ��� 
��
���. 

�� #�#��� �	�� 
���	4� �� ���
���	��� �������� ��� ������� �	�����-
����� ��� �������� ����	���� ��� ���� ��� '��������� &�$�	��� '������, ���� 
$��� �� �
�������� ��� 
���� ��������� ������	 ������������. �������� �	�-
�� �� ���������� �� ��������� ������� ��� ��	� ��������, ����
�	������� ��� 

�
�	�������, 
�	 �
�����	� �� ����������� �
� �� �	��
������ ��� ��� ��-
����������. '
������������ �� 
���� 
�	 
��������� ��� ��#�"	��� ��� 
�-
���"����� �� �
����������� ��� ������������ �
�4��� 
�	 ���������� ��� ��-



�������� IX

���� ���4�. 5�� ����	� ���	���	����, ��� 
���� �	�� ��"$� ��� ���� 
������� 
��� ��
���������� 	"������, �����	"����� ������
������� �	
������� �
�-
��
���. 

'����	 ������ ������� ��������� �� �
�������� �� 
��� ��� ��� ���	� ����-
������� �� �� ������ ������������ �
� "����� ����������� ��� ��������$� 
������, 
�������� ��� �
���������� �	*����� ��� �	��������� ��� ������-
����� ������� ��	.

 5�� ��� ���� �	������� ��� ��� �4��� �
����������� �	�����, ������ �	-
�������� ��� 6����� 7�#���"���, ���� �
� ����� ���� ��	 &��$�� ;���*� ��� 
���	� ����������� ��	 �	�������. '	�������� ������ �
���� ���� ��������� 
�	�������	� ��	 <��� /������	 ��� =������ <����������� ��� ��� ��������-
�� �	�#��� ��	� ���� 
���� ��
�$�� ���� ��� ���"���� ��� ��������.

>
���
������ ���� 
������ ��	 
�����	 ��� ��
���	� 
���
����� ��-
��	�, 
$�� �
� ���	� �	�����$ �� ��*	�� ��	 <���, 
�	 �������� 
������ 
��
�� ��� �"��, ����������� ��� 	
��������� ����� �� ��"� ��	 
��
�"���.

��� ��� ��	 &"��� ��� �� ��� ��	 ;����, ��	� �	�����$ 
�	 ���������� 
���*�	� ����� �� ���. 

�� #�#��� ����� ��������� ��� ����� ��	 
���� ��	 ;$���, ���� �
����� 
���$� ��� ���"������, 
����������� ��� ������ *���. 3�� ����� �
�	���� ��	 
��� ��� ��	 ���	� ���4�� 
����. 3�� ��� ����$.

��	����� 2014

�������� 	��. 
������� 





����������


�������� ................................................................................... ��

������� �!�"�#����$�%� ....................................................... XXIII

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

&. H 
$�� ����"���� ....................................................................... 1
7. �� ������� ������ ��� ������������ ............................................... 7

1. ' (�)����
 )	�� (��	*� ���	��+� �,��-*� ...................................... 7
2. ' (�*-� (�� 	�� ,���/��-� �-�� *���-�� */�3(�5�
� �*6�������8� ........10
3. ���*	��+� *:*�-:*�� 3� �(;���� 	�� �����	(�)	3	��
� ��-)�� ..............15

5. / ���
�� ��	 ������	 ��� ������������ ...........................................19
3. �	��������� ���"��� ................................................................29

#&��� ��%"�

����� 	
� �����)*�	�� )�+������

�&$����� ��%"�

�����
�. ,���"!

&. � ���������� ������ ��� ����� .......................................................33
7. � ����������� ..........................................................................35
5. � ��������� ����������� ..........................................................37
3. � ������ ��� «���������� �����» ��� �� 
��	��� �	������� 
    ���
������	��� ���� /����� 2004/39/EK (MiFID I) ..............................39
'. &
� ��� «��������� ����» ���	� «��
�	� ���
������	���» 
    ��� /������ 2014/65/'' (MiFID II) ....................................................43
��. '���������������� �����.........................................................44

��. �" ���!���-�%� !���-� #��� �''(�!
&. =������ ������ ��� ��� �����	���� ...............................................45
7. � �������� ��� � 
��#��� ���� ��������� ���� .............................48
5. /� ����� ��	 =����������	 &"��$� ...............................................49



XII �&��&��#&��

3. � ������ �
� ��� ��������� ���� ................................................51
1. ' ,�����6
 )	 ���	��; ,-��� ....................................................52
2. ' ,�����6
 )	 *������; ,-��� .....................................................53

i. 3������ �
� �� =& .................................................................54
ii. 3������ �
� ��� '; ...............................................................55

�&$����� �&!"&��
�����)*�	�� )�+������
�. ���"$� �'!#"�

&. � /����� 2004/39/'; (MiFID I) ........................................................59
B. H /����� 2014/65/'' (MiFID II) ��� � ;��������� ('') ��". 600/2014 .........63
5. / 6 3606/2007 ............................................................................65

��. �%�"$-� �"!�(/%"�
&. / ����� ��� �
���	���$� 	
����$� ��� ������������ .....................68
7. / �
������� ��� �
���	���$� 	
����$� ��� ������������ .................72
5. �� ������
�������� ���� �� ����������� ��� �
���	���$� 	
����$� 
    ��� ������������ .....................................................................76

1. ����	+� �:-*� ...........................................................................79
2. #+)� 	�� �����	���8�...............................................................80
3. #*�-,�� )/������� *(*�,@)*3� ....................................................82
4. ���8�3�� �����	(�)	3	��8 �+)� ..................................................82

3. 5������ 
�L
�"����� 
����� �
���	���$� 	
����$� ..........................85

���. �" ��0�"1��%�%� %�%����"$-� ����%#%� $!" ��!#���"����%�
A. � ��4� ��� ���#�#��� �����$� ........................................................87
7. � �������� �����$� ��� ��������� 
����$� ......................................89
5. � ���
������	�� ��� ���� ���������...............................................90
3. � ��������� �����	�����	 ...........................................................93
'. � 
���� �
���	���$� �	�#�	�$� ...................................................99
��. � ������� ������
�������$� ����� ............................................ 104
O. P����	��� +��	����� <��������� 3��
������	��� (+<3) ................. 109

IV. �" �!�%���%�%� %�%����"$-� ����%#%� $!" ��!#���"����%�....................110

V. )����%2#%"� ���)
&. Q�� �����	���� ....................................................................... 111
7. /��������� �
�������� .............................................................. 114
5. ;������ �	�
������ (������������) ............................................. 119

1. !(��*�)*�� (���6;��)�� ....................................................... 120
2. A�*��� ��	�����;	�	�� ........................................................... 123
3. A�*��� )/���	;	�	�� .............................................................. 127
4. B+�	�)	� *�	+�*)� *�	��� ......................................................... 130



�&��&��#&�� XIII

5. �����)�;� ���,��� ............................................................... 133
3. 6����� ���� ��������$� 	
���$���� ��� ������� �	�
������ – 
    �	��
���� 
��#����� ................................................................. 135
'. 3���������� �	$���� .................................................................. 143

VI. + %$�-'%#� %���'2� �"! '��!�"!#�� �%'!�2� #��� ���!���-�� 
     !���( !/"2� ��� �


&. &
� ��� «�������������� �	��������» ���� �	�������� 
    ����� ���������� ����� .......................................................... 144
7. � ����4� �	�#����� ����� ��� 
$����� ������
�������$� 
    ����� ���� &��� &��$� ��	 =& .................................................... 148

1. ' «�@���» )/������
 ����(3��)-�� *�	;� 	�� ���8� ....................... 148
2. ' )@���)� (�����*�-�� ............................................................ 152
3. !(��*�)*�� ��� */�@�� )/������+�3� ......................................... 158
4. �������6
 ........................................................................... 161
5. " �/�*��/�	��; �*68��� ......................................................... 162

VII. ���!��"$-� �%�!3�'-� �%�( ��� -$��#� ��� ����!� MiFID II 
       $!" ��� 	!���"#��4 MiFIR

A. '
������ ��	 
����	 �������� ��� /������ ��� �� 
����	� 
    ����� ��$� .......................................................................... 166
B. '�
��	������ ��� ������
�������$� ����� .................................... 167
5. 3���	��� ��� �
���	���$� 	
����$� ��� ������������ .................. 167
3. '����	�� ��� ��������$� �
�������� ��� �
��������� �
�������� ..... 170
'. '����	�� ��	 
������	 ��������� �	������$� .................................. 171
��. '����	�� ��	 
������	 
�������� ��� �
���	�$� ............................ 173

1. ��	���-*� (*��	�� ................................................................. 173
2. ����
 *(*�,/	���� )/��/��� ��� +�*��� ��	�����;	�	�� ................. 174
3. A�*��� )/���	;	�	�� .............................................................. 176
4. !(��+3)� �+�	�)	�� *�	+�*)�� *�	��� ......................................... 178
5. � *(*�,/	
� 3� ��	����3	
� ...................................................... 179
6. ���)	�/�@�*�*� (3�
)*�� ......................................................... 180

�&$����� T��"�
���
������ �)�����	5� �����)��5� (���)
�. ��0�"#�"$� �'!#"� ...........................................................................181

��. ��� «!��"$��4 �4���»
&. &���#��� �������� ..................................................................... 183
7. &�$�	�� '����� '
�������� <���#����� ;�������	 (&''<;) ............... 186
5. ;����� ��������� ��� &���#��� ;������� ��� &''<; ............................... 188

1. C���)� ��
��)�� 8,*��� .......................................................... 188
2. �(;�	�)� )/��*	�
� (�*��,-3� 
 �*	���) ...................................... 189



XIV �&��&��#&��

3. &:���8 �*��,-3� .................................................................... 192
4. ����6;��)� *(*�,/	�� ........................................................... 193

i. 3������	�� ����������� ������	 ............................................... 193
ii. '����� ��� ���������� ��"��� .................................................... 194
iii. 7������ 
�������� ��� ��	� �
���	��� ...................................... 195
iv. &������$���� ��� ����������� ................................................... 197

5. �/����*/)� – �@)� .................................................................. 199
3. '������ ���������� (&'3&;) ........................................................ 202
'. R������������ ........................................................................ 208

���. ��� «$'%"#��4 �4���»
&. &�$�	�� '����� '
�������� =����	�����	 (&''=) ........................... 209
7. '����� '
�������� �� &������ +���	��� (&''-&+) ............................. 211
5. '����� ;�������	 '
����������$� �	������$� (';'�) ........................ 214
3. &���#��� ;������� '
����������$� �	������$� �������� ��
�	 (&;'�) .... 215

#&��� �&!"&��
)�����5���� �	��*5� 	
� �)�������5� ����5�5�

�&$����� "&"��"�
)�����5���� ��+��8��+�+�
�. ���"$� �'!#"� .................................................................................223

��. )����%2#%"� �'���&���#�� .............................................................227

&. ������� (����������������) 
�������� ...................................... 229
7. +�������� ������� 
�������� ................................................. 233
5. S������ 
�������� ................................................................ 234

1. ���)�(-�)� (�������� (���6���� ...................................... 234
i. +�L
�"����� ...................................................................... 234
ii. =���� ��� ��
�� �������
������ ............................................. 240
iii. &��#��� �������
������ ........................................................ 242

2. �����)�;� ,��)�*/�8	3� ......................................................... 244
3. !(��*�)*�� ��3)	(-�)�� )/�������� ........................................ 245

i. >
������ ������
������ ����#���� �	������$� ........................... 246
ii. >
������ ������
������ �	������$� ���	"	����$� ������$� ........... 251

3. >
���$���� �������� ��� �������� ��������� �� #��� 
    ��� ;�������� ��	 =& ................................................................. 254
'. ;	$���� ................................................................................ 259
��. &����� �	"��� ........................................................................ 261



�&��&��#&�� XV

�&$����� �&#�"�
��+���5*�	� ���*��
�. *� %���%���"$� �%'�� �� ���&� -$�!$��� �'���&���#�� .....................265

&. T�"���� – 7������ ������� ............................................................ 267
7. <��� – +��������� ����������� ������	 ...................................... 271
5. � 	
������ ���
���� &������	 � �	�#����	 ................................ 277
3. ;�"������ ����� ...................................................................... 279
'. �	�
����� ����������� ������	 ................................................ 280

��. ��04�� !�!����� $!" (''�� ���#2��� ��%40���� 
    �"! �� %���%���"$� �%'�� .................................................................283

&. '��������� ������ ................................................................... 285
7. &
������ �����$� ���$� ............................................................. 285
5. +��������� ��	 ����������� ������	 ............................................. 285
3. >
��������� ............................................................................. 289
'. O���� ..................................................................................... 289
��. &���$��� �	������ ................................................................... 290
O. +������ ............................................................................. 291

���. 	��2#%"� ......................................................................................291

�&$����� &�"�
)��9��+ �+����
� ���*
�+� �:
���
�
�. �" ����#"%� ����(#%"� %/!���(�

&. ���
�� ��� ������ ��� /������ 2004/25/'; ...................................... 295
7. 7������ ������� ......................................................................... 299

1. ���)�;� ............................................................................... 299
2. �����*	��+� ��� /(��*3	��+� (�	8)*�� ........................................ 300
3. �/��-)*�� ��� ��� 	� ,@ *-,� (�	8)*3� ......................................... 301
4. !(��*3	��
 ,��;)�� (�;	�)� ..................................................... 303
5. � ���;��� *:/,*	+�3)�� 	3� �+	�3� ��@��� («breakthrough rule») ......... 306
6. ����-3�� *:���8� ��� ,���-3�� *:;,/ .......................................... 307

��. + %''��"$� �40�"#� ��� ����#"�� ����(#%�� ......................................309

&. +��������� �������� 
������� ................................................... 310
7. 3��������� ��� �������� 
������� .............................................. 312
5. � �"���� ��� 	
�������$� �������� 
������� ............................ 315

1. ' /(��+3)� ......................................................................... 315
2. ��;)3(� (/ *�*��@� )/�	��)�+�� ............................................. 318
3. �� *:���+)*�� ......................................................................... 322
4. " ��	8������ ....................................................................... 325



XVI �&��&��#&��

3. 3������� ������� ��� �������� �����	 ........................................... 329
'. ;	$���� ................................................................................ 331

1. �����	��+� ............................................................................ 331
2. �)	��
 */�@�� ........................................................................ 331

�&$����� &B��#�
	
*
��+�+ *+� 
���
�
�. ���"$� �'!#"� .................................................................................333

��. �" ��0�#%"� ��� � 3340/2005 ............................................................337

&. � �
����	�� ��������� 
�������$� 
������$� ........................ 339
1. ��	��*��*���+� ��� /(�*��*���+� (�F(�+)*�� 	�� �(��;�*/)�� ............. 339

i. +��������� ������� 
�������$� 
������$� .............................. 339
ii. 3�	��������� ������� 
�������$� 
������$� ........................... 345
iii. � ������ ��� 
��������� 
�������� ....................................... 347

2. &:���+)*�� ............................................................................ 357
7. � �
����	�� �����$����� ��� ����� .......................................... 360

1. �*�������)� �+)3 )/�������� ................................................... 363
2. �*�������)� �+)3 ,�8,)�� (���6���� ...................................... 370
3. &:���+)*�� ............................................................................ 374

5. ;	$���� ................................................................................ 375
1. �����	��+� ............................................................................ 375
2. �����+� ............................................................................... 377

i. 5�� ��� �������� 
�������$� 
������$� ................................. 377
ii. 5�� ��� �����$���� ��� ����� ................................................ 379

3. &����� �	"��� .......................................................................... 381

#&��� "��"�
����	� ��	
�� *+� ���+����+� 
�5�)�+� �*
���
�

�&$����� �����
���
�5�+ 	
� �)�������
�. H «%"#���-��» %�!"�! �� !�2���� %�!"�! %"�"$�4 �4��� .......................387

��. + %"#!���� �%���2� #��� 
���( 
/"2� ��� �
 .....................................392

&. +�L
�"����� �������� �� ��� ������ .............................................. 393
1. ����;	�	� ........................................................................... 393
2. &�8��)	 �+�*�� .................................................................... 393
3. ��8��*�� 	�� *	���-�� ................................................................ 394
4. �*�,6�-� ........................................................................... 394



�&��&��#&�� XVII

5. $�����;� +�*��� ................................................................ 395
6. &6����
 ����� *	�����
� ,���/�+���)�� ....................................... 395

7. +�L
�"����� �������� �� ��� ������� 
�	 �
������� ����������� 
    ��� ������� .............................................................................. 396

1. ����;	�	� ........................................................................... 396
2. &�*@�*�� ,��(�����	*/)��;	�	� .................................................. 396
3. �(��;�*/)� �*	��-��)�� �*	��� ................................................ 397
4. &(���
� ,��)(�8 ................................................................... 398
5. ���;)�� *����6
 .................................................................... 401
6. �((���3�
 �*	��� ............................................................... 402
7. ����/��-� ��-�/ ................................................................... 402
8. �����	��+� (�F(�+)*�� ........................................................... 402

5. 3��������� ��������� ................................................................. 404
1. �(;6�)� *�)��3�
� ................................................................. 406
2. ��	����(-�)� ..................................................................... 409

���. ���-�%"%� %"#!�����
&. '������ 	"������ �������� ������	 ................................................. 412

1. &((	*-� .............................................................................. 413
2. #�	�� ............................................................................... 416
3. ���;)�� *����6
 .................................................................... 416
4. �*68��� ............................................................................. 418
5. #*	�+� ............................................................................... 419

i. U	�� ���� ........................................................................ 419
ii. 3����	�� ���������$� �����$� ................................................ 423

6. �����	��; )/��@�� ................................................................ 423
i. +������� ......................................................................... 423
ii. &�	�#�#���� ....................................................................... 424
iii. �	�#����� ��� ������� �� ���� ����������� �	�#�	���	 ..................... 424
iv. &��"��� ���	��$� ................................................................ 425

7. �*���
 )/�+�*/)� .................................................................... 425
i. T	"������ ��	 6 3884/2010 ....................................................... 425
ii. U���� 	"������ ................................................................... 431

8. "��	��;� +�*��� .................................................................... 434
9. A�	��	� +�*��� .................................................................... 435
10. �������+� ��	�)	8)*�� .......................................................... 436
11. &6����
 	3� ��*���� ���)	���� ��	@(3� .................................. 437
12. �@)� ................................................................................. 440
13. &:���8 �*	��� ................................................................... 441



XVIII �&��&��#&��

�&$����� &��"�
�*
���	+ ��
	)9���+�+
�. ��0�#%"� ........................................................................................445

&. 3��������� �	�#����� .................................................................. 447
1. �@��*)� ............................................................................... 447
2. !(��*�)*�� �*��� ,����	��@ )/��/�-/ ..................................... 451

i. >
������ �����	��� ��� ����� ��� ������� ��� 
���
���� 
   ��	 �������� �	�������� ....................................................... 451
ii. U���� 	
���$���� ............................................................... 453

3. �*68��� ............................................................................. 454
4. �����3	��+� �/��-)*�� .............................................................. 455

i. '�������� ;��������� P����	���� ............................................. 456
ii. '�������� ������� ............................................................... 457
iii. >
����� ��	
������� ������� ............................................... 459
iv. >
����� ������$� �������$���� ............................................. 460
v. 3����� �������� ����	#������ ................................................ 460

II. 
/"�'���#� ....................................................................................462

�&$����� �&��"�
��
��
8+ – 
�
�*��+
�. � �-����� – %�%������

&. /� ������� ���� ���������� ������� ................................................. 465
7. ������� ��������� ��� �����$� ���� ��������� ���� .................... 467

��. + �"!��!&� �%���2�
&. � ������� �� �	����� ���� ..................................................... 470
7. � ������� �� �
����� ��� �������� ������� (Hot delisting) ............... 470

1. �(;6�)� �*���
� )/�+�*/)�� ...................................................... 471
2. "�;(� �(;�	�)�� 	/ 95% ......................................................... 472
3. ' �(;6�)� 	�� &(�	�(
� �*6�������8�........................................ 474
4. ' ,�����6
 3� +��*) �(	+�*)�� 	+�*)�� *	�����
� (�8:�� 
    (Cold delisting) ....................................................................... 475

���. 
�!#��'� �"!��!��(�%�#�� ..............................................................478

&. � �
����� ��� ��� �������� ........................................................ 479
7. P���� ��������� ���
������	��� ................................................. 481

1. A��*�J� ,��)68��)�� 
 (�)3���
 �(*��
 	�� ���
� �*�	/��-�� 
     	�� ���8� ........................................................................... 481
2. ' (�)	�)-� 	3� *(*�,/	�� ....................................................... 482
3. �/�+(*�*� 	�� ���)	�
� ,��(����8	*/)�� ....................................... 483

i. %� 
�� �� 
���
� .............................................................. 483
ii. %� 
�� ��� �	�������� .......................................................... 484
iii. %� 
�� ��� 	
���$���� ��� ������$� �����$� ............................ 485



�&��&��#&�� XIX

#&��� "&"��"�
+ ����*��
 *�) ��	
��) *+� 	�8
�
�
���
�

�&$����� &��&��"�
���*���+ 	�8
�
�
���
�
�. 
��"$%�%�� $!" &��%� %����%!� ........................................................489

II. + ��"����� 	%&!'!"!���(�
&. ������� ��� ������ ����............................................................. 491
7. U����� �
�
�����...................................................................... 494

���. ,��"$� ���#�!#! $!�( ��� $����"$2� !��&(#%�� ��� ��"������ 
     	%&!'!"!���(� ..............................................................................497

B�B������$�� ............................................................................. 505

�����"'#� B����'� ��#��&���� .............................................. 527

��$�B'"��� &!�&"'��� ............................................................. 551





���
	
� �)�*�����
8�5�

��������	
!���. �,��)-*/	

� ����/�� &	���-�

��
	 ����/�� &	���-� ����*-��)�� �����-/ �*6���-/

��
� ����/�� &	���-� &(*�,@)*3� )* ��-��	� �*��/)-�
AEE� ����/�� &	���-� &(*�,/	��
� ����*)�8��)��

���	 ����/�� &	���-� &(*�,@)*3� #*	����	@ �*6���-/

��� ����/�� &	���-� &(*�,@)*3� ���	6/���-/

���) ����/�� &	���-� ����
� &(*�,/	���� !(��*)���

	 �)	��;� ��,����

	�� �����- �*68��� &(��*�����	���� �/��*	���

� ������)	��;� �;��
!�(0. -$�. ����*3���+�� +�,)�

� C�*�� �8��

�. �(;6�)�
!��&. �	 �(;6�)� &(�	�(
� �*6�������8�
!�. �����;�
(�0�. 8���

�� ���*�;(/�� ((*��,��;)

��� ���*- ����-�� ((*��,��;)

�� ����/�� �����	�)	�����
 &	���-�
9� B�)����; ��8	����
3'. ��+(*
���+ �*���; &�(���; #�	��
����. ��3�,;	�)�
�� �*���
 )/�+�*/)�
� �-�� ((*��,��;)
�
	 ���(�����	*@)��� �����-� �*68����
��� �-��� &(��*��
)*3� ��� &	������ ((*��,��;)
��� ����)	
�� &/�3(�5�
� A�3)��
���* �*�	-� A�3)�� &�������� "��(*K�� ((*��,��;)
��	 ����)	
�� &/�3(�5��� ���	
	3�



XXII ������� �!�"�#����$�%�

��& �����	��; &6*	*-
�"�"$ �����	��
 �-�� ((*��,��;)
�"$
� " �-��� 	�� ����/��� &	���-�� (*(��. &. �*�8��)
��� ��*��+� ���)	��; ��;	/(
��� �����	��; ��3	,��*-
���� ��*��+� ��;	/( �����	������
� ����6;��)��
�� �����	��; )/��@��
�8��� �*�	- $�����
� ���*)-�� ((*��,��;)
�

�� &/�3(�5�
 ���
 �)6��-)*3� ��� &(���*���	���� �/�	8:*3�
�
	

 &/�3(�5�
 ���
 ����	�� �:��� ��� �����
%�$. *��@����
%�. *,86�
�� &/�3(�5�
 A�3)�
�� L &(-)��� &6��*�-,� L
����� &(��*���)� &�(���@ ����-/ ((*��,��;)
�#!�.�-��� &�)��3���; #+��
%$. *��	��@��
�	 &(�	�(
 �*6�������8�
�	 &/�3(�5�
 ���;	�	�
-$�. +�,)�
�	�� &	���-� �*6���-/ &(��*�����	���� �/��*	���
�''��� &������
 �����)@�� ((*��,��;)
%���. -$�. *���*�3�+�� +�,)�
���� &�(���; �-���
���� &�(���;� �;��
��.
. &������	��
 ���8
��	 &/�3(�5�
 �������
 ���;	�	�
%�. *(;�*��
��
���� &(�	�(
 ���)	��� �/��/�-/ 	�� &(����	*-��
���) &	���-� ����
� &(*�,/	���� !(��*)���
%�"�. *(��+�*��
��"#$�� &(�)�;(�)� &�(���@ ����-/ ((*��,��;)
���� &������; �/��@�� &	�����
� ����/�+���)��
���	 &/�3(�5�; �/��@�� �/)	����@ ���,@�/
���� &/�3(�5�; �@)	��� �����	������
� &((	*-��



������� �!�"�#����$�%� XXIII

�*.�	. 
�  &	���-� &����8��)�� �/�������� �����	�)	��-/ ������ 
����/�� &	���-�

�*�
/��� &(��*���)� "��(*K��@ �:����6��@ �����	�)	�����@
 ����-/ ((*��,��;)
��9 &/�3(�5�; B
��
�& &6*	*-
��
� &������8 �����	�)	
��� - �����	�)	
�� ������ �& �/��*	���
+�
* '�*�	����
 �*/	*��*�
� ���8 "-	�3�
	�� ��,���� �����	��
� �����-��
$-&. �*68���
	� K����)	��;� N;��
��� ���)	
� ((*��,��;)
���� #��*�+� �����	��; ��3	,��*-
��� #�����)�;� �����3�+��� ���(����8	*/)��
��� #��*�+� ��3	,��*-
� �;��
�� ���*	��; ,�8	����
���
 �+� �����	�)	�����
 ���8
��9 ����; B
�� ((*��,��;)
��	 ����; �/��@�� 	/ ��8	/�
�.�. ;(3� (���(8�3
�'. ���+�*��
��� �����3�+�� #�����)�- ���(����8	*/)��
��� ������)�- �/������� &(*�,@)*3�
���	
 ������)�- �/������� &(*�,@)*3� )* ����	+� �:-*�
�!�. (��8���6�
�!�!�. (���	��
)*��
�� (�*,���; ,�8	����
�%�. (*�-(	3)�
�'��� �����*�*�,��*-
��� ��/�*�
� #�����)�;� ���(����8	*/)��
��"��"$ �����
 �����)@�� ((*��,��;)
��"��� �����8 �����8 ((*��,��;)
��� ��/�*�+� ��3	,��*-
��3'. (��8���*
#%'. )*�-,�



XXIV ������� �!�"�#����$�%�

�
* �@)	��� C/�3� "-	�3�
��9 �@�,*)�� &��
�3� B����8�3�
��	 �/��
�� &/�3(�5�
� ���;	�	��
���� �/��
�� �*�	/��-�� &/�3(�5�
� A�3)��
��� �/��;���� #*���	��
� &�(�
�3)��
��� �/��@�� 	�� &(����	*-��
#��"�. )	��*-
���3�'��� �/��@�� �����*�*�,����
��� �@��*	� �����	������8 ��5;�	�
�%4�. 	*@��
��. 	�
��
���. 	;��
*�� "��*- �����	(�)	3	��
� �	��*�;	�	��
��’ !�"0�. /(’ �����;�
���0. /(;�*)�
���#��. /()��*-3)�
8�	 $@�� 	�� &6��*�-,�� 	�� �/�+���)��
8�	 
�-��� $@�� 	�� &6��*�-,�� 	�� �/�+���)�� ��3�@�3� &	������-
 &	������ �*����)�+��� &/�@���
�
 �����	�)	
�� ������
����"$ �����	�)	�����; �-��� ((*��,��;)
���� �����8 �,�3	��@ ����-/ ((*��,��;)


������	
Abs. Absatz
AG Aktiengesellschaft ((*��,��;)
AktG Aktiengesetz
AuC. AuQage
BB Der Betriebs-Berater ((*��,��;)
BGB Büergerliches Gesetzbuch
BGH Bundesgerichtshof
BGHZ Entscheidungen des Bundesgerichtshofes in Zivilsachen
BörsG Börsengesetz
CDS credit default swap
CESR Committee of European Securities Regulators



������� �!�"�#����$�%� XXV

CMLR Common Market Law Review ((*��,��;)
DLJ Duke Law Journal ((*��,��;)
EIOPA European Insurance and Occupational Pensions Authority
ed. edition
ESMA European Securities and Markets Authorities
ESRB European System Risk Board
FSAP Financial Services Action Plan
FESCO Forum of European Securities Commissions
F. Supp. Federal Supplement (USA)
Harv. LR Harvard Law Review ((*��,��;)
HGB Handelsgesetzbuch
ISD Investment Services Directive
JBL Journal of Business Law ((*��,��;)
Komm. Kommentar
LCLQ Lloyd’s Maritime and Commercial Law Quarterly ((*��,��;)
LQR Law Quarterly Review ((*��,��;)
MAD Market Abuse Directive
MAR Market Access Regulation
MiFID Markets in Financial Instruments Directive
MiFIR Markets in Financial Instruments Regulation
MLR Modern Law Review ((*��,��;)
NASDAQ National Association of Securities Dealers Automated Quotation
NJW Neue Juristische Wochenschrift ((*��,��;)
NYULR New York University Law Review ((*��,��;)
NZG Neue Zeitschrift für Gesellshaftsrecht ((*��,��;)
OLG Oberlandesgericht ((*��,��;)
Rev.Soc. Revue des Sociétés ((*��,��;)
RG Reichsgerichtshof
U.Pa.L.Rev. University of Pennsylvania Law Review ((*��,��;)
vs versus
WpPG Wertpapierprospektgesetz
WpUG Wertpapiererwerbs und Ubernahmegesetz
YLJ Yale Law Journal ((*��,��;)
ZGR Zeitschrift für das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht
 ((*��,��;)
ZIP Zeitschrift für Wirtschaftsrecht und Insolvenzpraxis ((*��,��;)





�&$����� ��%"�


�����

�. ,���"!
�. � ���������	 
����� �� ������

' ,��,���)-� *(���
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)	�� ������
 *(�)	
�� �* 	� �*���;	*� ;� «���8»1. ��;�*�	�� ��� ��-
����)�;, �*�+�� �-� 	�� �,�3	��
� �/	��-��,  (-� ����)	8 ,/��	
 	� 
)/�8�	�)� ,���)*3� (�)6�8� ��� K
	�)�� *�;� ����@ 
 ���� /(��*)-�� 
)* )/��
�*� ��	��3��)�@, )* )/��
�*� ,���,
 *(�,-3:�� �(; ;�/� 	/� 
)/��*	+��	*� 	�� ��	8�	�)�� )/�������� �* 	/� */�5�;	*�/� ��’ �/	@� 
;�/�2. �����	���)	��; 	/ ������)�@ 	�� ���8� *-��� � *��*�
� ����;	�-
	8 	/ �� (���-�*� 	�� */,�-��)� *�*-�3� 	3� ,���)*3� (�)6�8� ��� 
K
	�)��, � (-� *:�)6��-K*� 	� �+��)	� ,/��	
 ����(-�)� ��� ��� 	� ,@ 
�+�� 	�� )/������
�. �(	*�*- ,���,
 � ���8 ;�� �(�8 ������)�; )/�*@�*-
)�� ,���)*3� (�)6�8� ��� K
	�)�� ���8 ,��,���)-� )/�8�	�)
� 	/�, ��� 
�8��)	� ��	��3��)	��
. ' ��	��3��)	��
 6@)� 	�� ���8� ���(	@))*� 	�� )/-
�+(*�+� 	�� ;�� �;�� �*	�:@ *�	;� 	/ (���)-/ 6�+3� 	�� �,-�� ��	���-��, 
(.�. �*	�:@ 	3� 6�+3� (�)6�8� *�;� (�5;�	�, ���8 ��� �*	�:@ 6�+3� 
(�)6�8� �(; 	� ��� (�*/�8 ��� 6�+3� K
	�)�� �(; 	�� 8���, )	 ����; 
(/ � ;�� )/������
� (/ ��-��	�� */�5�- ��� 	 +�� �+��, *�,+�*	�� �� 
��-��	�� ,/)�*�*-� ��� 	 8��3.

' ��	��3��)	��
 ,�8)	�)� 	/ ������)�@ 	�� ���8� *:/(��*	*-	�� �(; 
	� �*�	/��-� 	�� 	��
�, ,���,
 	� �����	��
 �:-� 	/ ����@ 
 	�� /(��*)--
��. #+)3 	�� 	��
� ���-)	�	�� ,/��	
 � )/�8�	�)� 	3� �(68)*3� 	3� (�-
���3��� ������ 
 /(��*)��� ��� 	3� ��	����3	�� 	/�, )* ��� ���84. 
�8�� )	� �*)�8��)� 	�� 	��
�,  ������)�;� 	�� ���8� �(���@(	*� 	 )�-
�*- �)��(-�� (�)6�8� ��� K
	�)��, 	 *(-(*, ,���,
 *�*-� 	��
� 	 

1.  B�. ��� 5������
�	��	, �����	�)	�����; ��� 	��(*K��; ,-���, 1999, 5· �������	�����, 
�-��� 	/ *�*@�*�/ ��	��3��)�@, 2014, 3.

2.  ��� 	� )�+)� �,�3	��
� ����-��, ���8� ��� ��	��3��)�@, ��. <����	, ��+��	� ��	�-
�3��)�;�, 2009, +�,. �’, 89 *(.·�������	�����, ;.(.

3. &	�������, ' */�@�� 	/ ���,;�/ )	 ,-��� (�)	�)-�� 	/ ��	����3	
, 2005, 116.
4.  B�. &	������, ;.(.· �������	�����, �-��� 	/ *�*@�*�/ ��	��3��)�@, ;.(., 3.
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(- ����(�*- 	�� *(��/�-*� ����)	�� ��� (3��	��5. &�	;� ;�3� �(; �-
��; )/�8�	�)�� (�)6�8� ��� K
	�)��, � 	��
 ,�*�(*�����*� ��� �;� (��-
�6��,;	� ��� �8��)	� )����	��;	�	/ ��� 	�� �*���	��+� (��+)*�� ��-
��)	�� ��� (3��	��6. �	 	/(��; (��8,*���� *�;� ��	����3	��@ ����@, 
� �@:�)� 	�� 	��
� 	/ (����*- 	� �*�3�+�� K
	�)
 	/ ��� *�����@�*� 	�� 
�@:�)� 	�� (����3�
� 	/. ��	-)	�6�, � �*-3)� 	�� 	��
� 	/ ����@, *�� 
*�����@�*� 	�� ��	��8�3)
 	/, 	*-�*� �� �(����@�*� 	�� (����3�
 	/7. 
' *(-	*/:� 	/ (���6����@ �;�/ 	�� 	��
� (�F(�+	*� ,��)�(-�)� 
	3� ,�*�*��@�*�3� )/�������� ��� 	3� ;�3� 	/�, +	)� �)	* (����3�- 
��� ��	����3	+� �� �-��	�� +������ �(,+�	*� (���6���� ,����6��-
�	�� ��8��� 	� )/�(*��6�8 	/�8.

�	�� (���,)���
 	�� ��6
, � ���8 *�6��-K*	�� �* 	�� 	(��
 	�� ,�-
8)	�)�, 3� ���� ��� �8��)	� �*3���6��;�, )@��J�� )/��������9. " 	-
(��; )	��*- 	�� ���8�, �(;�/	� ������- )* �����+� (*��;,/� +��*�J�� 
*(����� �+)3� )/����3�-�� ��� *(����3�-��, �(	+�*)* �(; 	�� ���
 
��)��
 *�������
 (��8�*	�; 	��, )* ����; (/  	;(� ,�*�+��*��� )/-
�������� �(	+�*)* 	� �@�� (�),���)	��; (��8��	� 	/ *-,/� 	�� 
���8�10. #* 	�� ��
)� ;�3� �+�� ��� (� ��*(	/��+�3� *(����3������ 
�+)3�, 	�� *�)��
 	�� 	*����-�� )	 )@���� )/������	��; (*���8�-
�� ��� 	�� ��8(	/:� 	/ ��*�	����@ *�(�-/, � ;(�� 	(��
 ,�8)	�)� 
	3� ����� +��)* 	� )���)-� 	�� (�� 	�� ��	*@�/�)� 	�� *(���6�8� 	�� 
+����� 	�� ���8� )	�� ��������8 ��
 �*�	/����
 	�� ,�8)	�)� 3� 
,��,���)-�� ��	8�	�)�� )/��������. ' �*���6+	�)� 	�� +����� 	�� ���8� 
�(; 	 	(��; )	��*- +���* �,��-	*�� +�	�� )	�� )/������+� �* ��	��*-�*-

5.  «Market equilibrium». B�. Samuelson/Nordhaus, Economics, +�,. 17�, 2001, 27.
6.  B�. ��� 5������
�	��	, �����	�)	�����; ��� 	��(*K��; ,-���, ;.(., 5.
7.  Samuelson/Nordhaus, ;.(., 27. B�. ��� ����
�, ' ,��;)�� (�;	�)� ���8� �*	���, 1994, 

27.
8.  ��� 	� (���6����; �;� 	�� 	��
� ��. ����
�, �� ���;�*� ,���;�63)�� ��� (�)	�)-�� 

	3� �����	�)	������� 	����, )* �����	�)	
�� )	 *������; ,-���, 9 ���*��
�� �/�+,�� 
�/�,+)�/ &��
�3� &�(����;�3�, 1999, 353 *(.

9.  B�. <����	, ��+��	� ��	��3��)�;�, +�,. ��, 2009, 3. ' )@�,*)� 	�� ���8� �* )/��*���-
�+� 	;( �6*	��-� +�*� 	 Forum 	�� ����-�� �����, ;(/ «
��"� ��"$
�� ����*�� 
��� 
�	������ ������� ��� ������� ��� �����$� 
�	 ����
����� ��	� ���	�, ������ 
���"� ���� �������� � �� 
������, ���������� ��� ������� ���� X����� ��� ���� �
�����, 
�
���� ��� ����������� ��� T$�� ��� �����, 
���� ��� �
�"����, ����#�	� ��� *$�». A(;-
)(�)�� �(; Rostovtzeff, The Social and Economic History of the Roman Empire, 1957, 31, )* 
E. Chancellor, H 8�,� ��� � (	�)� 	3� �����	�)	��-3� – #�� )/�(	��
 �)	�-� 	�� �*�,-
)�(-��, 2000, 23.

10.  ��	8 	/� Samuelson ��� Nordhaus (;.(. 26), «� ���� [marketplace] – ������ �� ����#�� 
#�	���	, 
	������ �	�$�, ��$���� �
��������� 4��$� ��� ����� �������$� – 
���� 
�������� ���� ������� ��
� �� 
����� 
����� ��� ����
�����, �
�	 �� ������ ���-
��� �� 
�!���� ��	� ��� �� �� 
�����	�».

43 



����&� 35

�� ,*�	��8 ��*�	����
� �*	��-��)��, ;(3� *-��� ��	*:�
� 	� �8�* *-,/� 
�����	(�)	3	��8 �+)�11. �/)��,*� )	��*- ��� 	�� (�
�3)� 	�� +����� 	�� 
���8� ,*� 6�-�*	�� �� �(	*�*- (�+� � )@�,*)� 	3� )/�������� �* ��-
)�+� 	;(, ���8 ���*- � @(��:� *�;� ������)�@,  (-� ����)	8 ,/��	
 
	� )/�8�	�)� (�)6�8� ��� K
	�)�� )/��*����+�/ ����@ 
 /(��*)-��12.

�. � ������������
#* ,*,�+� 	� ,��	(��; �����	
�� 	3� )@����3� �����, �/	+� 

�(�@� �� ,������@� �/�-3� �* �8)� 	 ��	��*-�*�; 	/� ��� 	� 	�;( 
)@��J�� )/��������. ��8��� �* 	 ��	��*-�*� )/��������, �� �(�@-
)* �� �-�*� ,�8���)� )* ���8 ��
��	�, )* ���8 )/����8���	�, )* ���8 
��@�3�, )* ���8 �*3������ (�5;�	3�, )* ���8 *���)-��, )* 	/��)	��
 
���8, )* ���8 ����-3�13. &�,��;	*�� ��	���-� ����� �* �,��-	*� ��	�-
�*-�*� )/�������� �(	*�*- � ���8 �*6���-/ 
 �*6�������8,  ������-
)�;� ,���,
 )/�8�	�)�� (�)6�8� �����	���� (;�3� �(; 	�� ������+� 
��8,*� (/ ,���+	/� )�*	��; (�*;��)�� ��� ���K�	@� *(*�,@)*�� �* ��-
�+� �(,;)*�� ��� K
	�)�� 	+	�3� (;�3� �(; *(��*�����	��+� ��8,*� (/ 
+�/� ��8��� /���� �*6���-3�, (��*��+�/ �� /�(�
)/� 	� *(��*�����-
	��8 	/� )�+,��14.

�	�� (�*/�8 	�� (�)6�8� �����	���� (;�3� ��-)��	�� �,��	*� 
 ���-
�8 (�;)3(� (/ )	�*@/� )	�� *:�)68��)� �(,;)*3� �+)3 	�� ,�8�*)�� 
	�� (*��/)-�� 	/�, *�� )	�� (�*/�8 	�� K
	�)�� ��-)��	�� ������+� 
��8,*�15, (/ )	�*@/� )	�� �*�	-3)� 	3� *(�,;)*�� 	/�. "/(��; ����-
��)�; 	�� �*6����,;	�)�� �(	*�*-  ,��*�)�;� �*6���-3� ��� ��)�+� 
�����; ,�8)	��� �* )/�63�-� *(�)	�6
� 	/� )	� �����; �*6����,;	� 
�* 	�� (8�, 	/ ,��)	
��	� �/	@. ' 36+�*�� 	/ �*6����,;	� �� )/�--
)	�	�� )/�
�3� *-	* )	�� �(�;��)� )/�63���+�3� 	��	���� (�);,3� ()/-
�
�3� 	;�3�) ��	8 	� ,�8��*�� 	/ ,��*�)�@ *-	* )	�� *(�)	�6
 (�)�/-

11.  B�. ��� <��*�	��, ' ���8 ����	�� �:���, )@����*� ���+� ��8�3)�� ��� (�(	��+� 
*:+��:��, �6�+�3�� *�� �. �/�;(/�, 1993, 411, 415 *(.· +����/6.T���, &�)��3�
 )	 
&�(���; �-���, 2011, 25.

12.  A	)� ���  ����
��, ;.(., 27, /(). 75.
13.  +�����, �*���; �+�� 	/ *�(���@ ,���-/, 2011, 16· +�����/6.T����, &�)��3�
 )	 

&�(���; �-���, ;.(., 27.
14.  B�. )�*	��8, &������/;�#�	����/7�����, ' (�*-� 	�� *�(-�)�� 	�� �����	�)	�����
� 

���8� �*6���-/ )	�� */�3K���, )* ���;(/�/ �./��;�	)/ �. (*(��.) " �+ */�3-
(�5�; �����	������; (*���8���, 2004, 321, 327-328· R��������/\��"����, ���+� 
��
��	� ��� �*6���-/, 2006, 32.

15.  ����/��8, *(��*��
)*�� ��� ,��;)�. B�. R�������/\��"���, ���+� ��
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��-/, 2006, 1.
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:��+�/ 	/ �����@ �*6���-/ �*	8 	� �
:� 	�� (*��;,/ *-	* )* )/�,/�)�; 
	3� ,@.

��8��� �* 	 )/�63���+� ��;� *(�)	�6
� 	/ �*6���-/, � ���8 
�*6���-/ ,����-�*	�� )* �����	���8, ��	��*-�*�� )/�������� )	�� (-� 
�(	*�@� �*68���� ����/(�;�*)�� *(�)	�*(	+�16 ��� )* �*6�������8, 
��	��*-�*�� )/�������� )	�� (-� �(	*�@� �*68���� (/ (��-K�	�� 
��� ����(�;�*)�� ��
)�, ��� *(�+�3� ��� ����(�;�*)�� *(�)	�6
17. 
�(3� ;�3� � (*��));	*�*� ,����-)*�� 	3� �����, +	)� ��� � ,�8���)� ��8-
�*)� )* �����	���8 ��� �*6�������8 ,��	��*- (�+� (*����)�+�� )���-
)-� ��� �/	
� �;�� ��� 	/� �����@� )�(@� 	�� ������
� *(�)	
-
���. �	� ����
 ���))�, ,�8���)� ��8�*)� )* ���+� ����/(��+)�3� ��� 
����(��+)�3� �*6���-3� ,*� *-��� ,/��	
 ��� �8�* (�)(8�*�� �/)	�-
�@ *�������@ ,���3��)�@ 	/� *�+�*� 	� �-�,/� �/����*)-��18.

' ���+	�)� 	�� �*6�������8� +���	� )/��*��� *����� /(���*-	�� 
�(; 	� )/�
�� *�)3�8	3)� 	�� �:-3)�� *(�)	�6
� 	/ ����@�*�/ �*-
6���-/ )* �+)� �:����6��@ �����	
��, ��3)	8 3� *(*�,/	��8 
 *(*�,/-
)���8 �:�;���6� 
 ����	+� �:-*�. #* 	�� *�)3�8	3)� �/	
, � �*6�������8, 
*�	;� �(; ������)�; )/�8�	�)�� ,���)*3� (�)6�8� ��� K
	�)�� �*6�-
��-3�, ���-)	�	�� 	�/	;���� ��� ������)�;� )/�8�	�)�� ��	-)	��3� ,���-
)*3� ��� *(*�,/	��8 �:�;���6�, �* ��	�)	�6
 ;�3� 	/ �;�/ 	3� )/��*	*-
�;�	3�. ' (�)6�8 	/ �*6���-/ )/�,*@*	�� �* 	�/	;���� ��� �);()� 
K
	�)� *(*�,/	���� �:���863�, *�� ��	-)	�6� � K
	�)� �*6���-/ )/�-
,*@*	�� (��� *(�,���*	��) �* 	�� (�)6�8 *(*�,/	���� �:���863�. A	)�, 
� 6�*-� K
	�)�� �*6���-/, 	 (�-K�	�� �+)3 	�� +�,)�� *(*�,/	���� 
�:���863� (�� 	/� 6�*-� (�)6�8� �*6���-/, � (-� �* 	� )*��8 
	/� ����8�/� �+)� 6�+3� K
	�)�� ��� 	� -,�� �:�;���6�19.

16.  �*68���� ���
)*3� ��� 	�� �8�/J� ����/(�;�*)�3� �����	���� �������. B�. ����
�, 
;.(., 30.

17.  �*68���� ���)��(�@�*�� ��� (8��*� (����3���+� *(*�,@)*��. B�. ����
�, ;.(., 30.
18.  �����	���)	��
 	�� ,/)��-�� ���+	�)�� 	3� *����� �*6�������8 ��� �����	���8 

*-��� � �(/)-� ��)��� 	/� 	;) �(; 	 � 3606/2007 ��� 	�� ���+� �����	(�)	3	���� 
�+)3�, (/ *�)3�8	3)* 	�� �,��-� 2004/39/&� ��� 	�� ���+� �����	(�)	3	���� �+)3�, 
��	�����	�� 	�� )�*	��+� ,��	8:*�� 	/ � 2396/1996 ;) ��� �(; 	� �+� �,��-� 2014/65/&& 
��� 	�� ���+� �����	(�)	3	���� �+)3�, (/ ��	���*- 	�� �,��-� 2004/39/&� �* �)�@ �(; 
3 ���/��-/ 2017. ��;�� �����	���)	��;	*�� *-��� � 	�/	��-� )	�� (-� ��	�6*@�*�  
��)�;� ��� 	� «�+)� �����	���8�» (8���. 2 (��. 14 � 3606/2007): «��������� ����� 

�	 �
������� �	��"�� ����������� ���
������	��� ��� ���������».

19.  �(3� �����	���)	��8 ���6+�*�  ����
�� (;.(., 31), «/� ������� ��� �
���	����$� ���-
������ 
��������� �� ����������� ��������	, �� �� ������������� �
���	��� �� 
�-
������ ��	, �� �
���� �
������� �� �� ���"���	�. &��������, ���� ���� �����$� ���$� 
�� ������� ��	� �
������� ��	� 
��������, �� �
���� ��� "���	� �� �	������� ���� 
�-
������ ����, �� �� �
���	��� ����� ����������� ��� ����������� �
���	���$� �	����$�».
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' ,�6/
� �*�	/��-� 	�� �*6�������8�, 3� ���8 �*6���-/ �(; 	� 
��� (�*/�8 ��� ���8 *(*�,/	���� �:���863� �(; 	�� 8���, �(	/(��*� 
��� *:��*- ��� 	�� ,�(�
 �()	�
 	��: 3� ���8 �*6���-/, � �*6������-
�8 *:/(��*	*- (���,)���8 �����	,	��; )�(; +���	�� (�� )/�8�	�)� 
«(3��	+�» ��� «����)	+�» �*6���-/, *�� 3� ���8 *(*�,/	���� �:���8-
63� +��*� (�� )/�8�	�)� «����)	+�» ��� «(3��	+�» *(*�,/	���� �:�-
��863�20, *:/(��*	��	�� *(*�,/	��; 
/��� �(	���*/	��; )�(;. �	�� �*-
6�������8 �8�* «(3��	
�» �*6���-/ *-��� 	�/	;���� «����)	
�» *(*�-
,/	���� �:���863� ��� �8�* «(3��	
�» *(*�,/	���� �:���863� *-��� 	�/-
	;���� ��� «����)	
�» �*6���-/. � (3��	
� �*6���-/ ��� ����)	
� 
*(*�,/	���� �:���863� *-��� ��3)	;� 3� *(*�,/	
�, *�� ����)	
� �*6�-
��-/ ��� (3��	
� �:���863� *-���  �����	,	@�*�� *�,;	�� 	/�. ' 
,�6/
� �*�	/��-� 	�� �*6�������8� �(,-,*� ��� 	� ,�8���)� �*	�:@ (�3-
	�*�@� ��� ,*/	*��*�@� �*6�������8�. ' (�3	�*�
� �*6�������8 
,����6��*	�� )	 (��-)� 8�	��)�� �*6���-3� �(; 	� *�,;	� *(*�,/	���� 
�:���863� ��� ,�8�*)
� 	/� )	 ���; *�� � ,*/	*��*�
� �*6�������8 
	�/	-K*	�� �* 	�� ����3�+�� ���8 )	�� (-�  �(�	
)�� (�3	�*��� 
*(*�,/)���8 �:�;���6� 	� *�(�*- �* �8)� )/��*����+�/� ���;�*� 3� (�� 
	�� ��	8�	�)� )/��������21.

�. � �������
� ������������
' ��K��;	�	� 	;) 	3� /(�*��+�3� ;) ��� 	3� ��	��*��+�3� )/�����-

��� )	�� �*6�������8 �(	*�*- (�6��
 )/�+(*�� 	/ ,�6/@� �����	
�� 
	�� 3� ���8� �*6���-/ �6*�;� ��� ���8� *(*�,/	���� �:���863� �6*-
	+�/. &(�(�;)�*	�, � */�+�*�� 	3� )/�����))�+�3� �� ,����6��/� 	� 
��	��*-�*�� ���8 ��� 	� 	�;( )/�������� )	�� �*6�������8, +	)� �)	* 
�� ����(�@� 	�� �8�* *-,/� �(	���*/	��+�, *(*�,/	��+� 
 �*�,)�(��+� 
	/� ��8��*� �(	*�*- *�(;,� ��� 	� ,���/��-� *�;� ���*	��+�/ �* )�-
6
�*�� (���)-/ �*�	/��-�� 	�� �*6�������8�, �* �(	+�*)�� 	;) �/	
 
)�� )@�� ;) ��� � *(��+�/� ���+� 	�� �� )	*�@�	�� *)3	*���
� )/�-
�
� ��� ���+�*���. �����	���)	��; (��8,*���� �/	
� 	�� �����+�*��� 
	3� �*6���������, 	;) 	�� *)3	*���
� ���*��8� ���8� �3��)	8 ;) ��� 
�*	�:@ 	/�, �(	*�@� � ���+� (������3�, ��� 	�� (-*� +�*� *@)	�� 
(���	����*- ;	�  �/��;� *6*/�*	��;	�	�� )	�� *:*@�*)� �+3� ��	��*��+�3� 
)/������
� *-��� 	+	�� (/ ����)	8 �,@��	� 	� )/����6
 ����-/ ��� 	�� 

20.  ��� 	�� �*�	/��-*� 	3� �*6���������, ��. Palmiter, Securities Regulation, 1998, 3.
21.  ��� 	� )�*	��
 ,�8���)� ��. &	������, &:���8 (�*�J�6��@ (��+	/ ����/��� *	���-�� 

)	 �����	�)	
�� ��� (�)	�)-� 	�� �*�J�6-��, �&& 2001, 573· 5������
�	��	, &��*�-
�-,� *�(���@ ,���-/, 	. 2, 	*@�. 2, +�,. ��, 1999, 164· X���	, �����	�)	�����; ��� 	��-
(*K��; ,-���, 1999, 60.
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)@����*� ��6+� (������3�, 	/ (-/ 	 (*��*�;�*� ,*� �� +�*� :*(*-
��)�*- 
,� �(; 	�� (��	� ��+�� 	�� �/��6�-�� 	/22.

' (�����	��;	�	� �/	
 	3� (�/8����3�, )/��8 (�@(��3� ��� ,���-
��� *:*��));�*�3� ��	��*��+�3� ��� ��6�� )/�������� )	�� �*6������-
�8 (��8�*)* *@��� 	�� ��8��� ,���/��-��, *�	;� 	/ */�@	*�/ (���)-/ 
	��, /()/)	��8	3� �����, ��3)	�� (�+� �* 	� ;� «����3�+�*� ��-
�+�», ,������;�*�3� ��	8 	;( 
 ��	’ ��	��*-�*�, 	� (-� /(�8���	�� 
)* )/��*����+�/� ���;�*� �*�	/��-�� ��� ��8�3)��. #* 	�� /(��
 )* 
	+	�/� ���;�*� *:/(��*	*-	�� ;�� �;�� � )/����)��;	�	� 	3� �(,;)*3� 
,��6�*	���� ����� )* +�� (���)��(���+� (�+� �����	(�)	3	��; 
(*���8���, ���8 �*�	���*	�� ���  ����;� *:��*-3)�� 	3� (�)�(3� (/ 
)/��*	+�/� )* �8�* ���8, +	)� �)	* �� *:/(��*	*-	�� � �*���;	*�� �(	*-
�*)��	��;	�	8 	��. &:/(��*	*-	�� (��8����� ���  )�(;� *�(-�)�� 	3� 
)/)	��8	3� *((	*-�� ,��6�*	���� ����� (/ �*�	/��@� )* *�(���+-
� ������8 (*���8���, ;(3� �/	; 	�� &/�3(�5�
� A�3)��.

��8��� �* 	 *�8)		* �)�@� (��-)� ��8�3)��, � ����3�+�� ���8 
,����-�*	�� ��� 	�� 	/((-�)� 	3� ��	��*��+�3� )/������
�, 	�� 	/((--
�)� 	3� ��6�� )/������
�, 	� )/��*����+� 	�;( )/�8�	�)�� (�)6-
�8� ��� K
	�)��, 	� (*����)�; 	3� (�)�(3� (/ ,����@�	�� (�;)��)� 
)* �/	
�, ����� ��� ��� 	�� ����3�+�� �
 (���6;��)��, +	)� �)	* �� 
/(8��*� (8�		* ,��;)�� ,���+)��� *��;�� 	�� ,��)	���;	�	�� )	�� ���823.

%� ����
 +����, � ����3�+�� ���8 �� (�+(*� �� ,������*- �(; 	�� 
*�*@�*�� ���8, 	�� ���8 ,���,
 )	�� (-� � *(���
 	3� ��	��*��+�3� 
��� 	3� ��6�� )/�������� *(�6-*	�� )	� ,�����	��
 */�+�*�� 	3� )/����-
��+�3� �*��� ��� /(8��*� *�*/�*�-� (�;)��)�� ��� 	� ���+��. �	�� *�*@-
�*�� ���8, � )/������	��
 *�*/�*�-� /(�8��*	�� )	/� (*����)�@� 	�� 
���*)-�� ��� 	�� (�)	�)-� 	/ ��	��3��)�@ (��+��	 ��� *�*@�*�) ��� 
	�� ���*)-�� ��� 	�� (�)	�)-� 	/ ��	����3	
24. ��	-)	���, )	�� ���-
�3�+�*� ���+�, ;(3� *-��� � ���+� 	��(*K����, �)6���)	���� ��� *(*�-
,/	���� (�5;�	3� ��� /(��*)���, *:��	-�� 	�� )���)-�� 	/� ��� 	�� *����
 
����-�, ���8 �,-3� ��� 	� )/�6+��	� 	/ *(*�,/	��@ ���@,  (*����-
)�;� 	�� )/���	��
� *�*/�*�-�� �(	*�*- *��*�+� 	/� )	��*-, �* 	�� +���� 
	�� ,/��	;	�	�� )@��J�� 	/((���+�3� �;�� ��6�� )/�������� )* 	/-
((���+�� ����8 
 /(��*)-*� *�	;� )/��*����+�/ «���/» 
 �* )/��*���-

22.  Hudson, The Law on Financial Derivatives, 1996, 3.
23.  +�����, �*���; *�(���; ,-���, ;.(., 16, 17.
24.  ������, ���,���	�� +�� �+ ��8, ,���-/, )* �����	�)	
�� )	 *������; ,-���, 9 ��-

�*��
�� �/�+,�� �/�,+)�/ &��
�3� &�(����;�3�, 2000, 33.
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�+� �;�� 	�;( ��� �* 	� ,���*)�8��)� )/��*����+�3� �;��, (�	��8 
�����)�+�3�, (�)�(3�25.

' �*6�������8, *(�+�3�, 3� )@��, �� �(�@)* �� �*3���*- 3� 
��� ,�*/�/�+�� ��6
 ����3�+��� ���8� �* 	 )	��*- 	�� 	/((-�)�� 
	3� )/�������� �� /(*��)�@*� 	3� *(�	���� 	�� )/������	��
� *�*/�*�--
��. ��	’ �������-�, �8��)	�, � �*6�������8 ,*� �(	*�*-, 	/�8��)	� �* 
���	
�� 	�� ��6
 ��8�3)
� 	��, ��� *���-� ���8, ���8 )/�(*������8�*� 
*(��+�/� ����3�+�*� ���+� �*6���-/, ���*�-� �(; 	�� (-*� �(�*- �� 
,���+	*� 	/� ,��@� 	�� ���;�*� (�;)��)��, ��8�3)��, �*�	/��-�� ��� 	/-
((-�)�� )/��������.

�.  � 
����� �� «�������
�� ������» ��� �� �������	 ����	���� 
�������������� ��� ����� 2004/39/EK (MiFID I)
���)�;� 	�� ����3�+��� ���8� 3� �*�*���,/� +����� 	/ ,���-/ 	�� 

�*6�������8� (*��+�*	�� ��� (��	� 6�8 )	�� �,��-� 93/22/&�� )�*	��
 
�* 	�� *(*�,/	��+� /(��*)-*�. �@�63�� �* 	 8��� 1 )	��. 14 	�� �,��-�� 
93/22/&��, ����3�+�� ���8 �*3�
���* *�*-�� � ���8 � (-� (�) (*��-
����8�*	�� )* )�*	��; ��	8�� (/ ��	��	-K*� �8�* ��8	� �+��, (�) �*�-
	/��*- )/)	���	��8, (�) ,�+(*	�� �(; ���;�*� (/ *�,-,�	�� 
 *���-��	�� 
�(; 	�� ���;,�� ���
, �* 	/� (-/� 	-�*�	�� � ;�� �*�	/��-�� 	�� ��-
�8�, � ;�� �(;�	�)�� ,�������	� )/��*	�
� ��� ��	8�	�)�� )/�������� 
)* �/	
� ��� � ;�� *�)��3�
� ��� ,��(����8	*/)�� )* �/	
� �����	(�)	3-
	���� �+)3�, ��� (,) /(;�*�	�� )* ���;�*� )�*	��8 �* 	�� /(��
 )	��*-3� 
��� 	� ,��68�*�� 	3� )/�������� (/ ,�*�*��@�	�� )* �/	
�26.

� ��)�;� �/	;�,  (-� �*	�6+����* �/	@)�� )	 *������; ,-��� )	 )	��. 14 
	/ 8���/ 2 	/ � 2396/1996, (�	8))*� )	��*-� �/)	��8 	*����@ ��� ,����	��@ ��-
���	
��, /(	8))�	�� ;�*� 	�� ���+� (/ (���@� /)��)	��8 )	��*-� ��8�3)�� )	 
���	
�� )/�(*�-��J
� 	/� )	 )�*	��; ��	8�� (/ *-��� /(��*3�+� �� )/�	8))*� 
�8�* ��8	� – �+��. ' )@�,*)� �/	
 �* 	 ��8	�-�+�� �(�*- �� +�*� �6*	��-� 	�� (�-
��,)���
 )@�,*)� 	�� +����� 	�� ���8� �* )	��*-� 	(��@ �����	
�� (/(,�
, ��-
�� )/�*,��8)*3� �	�.), (�����+(*� ;�3� 	� ,/�����
 �*���6+	�)�� 	3� ����3�+�3� 
����� �*6���-3� �(; )/��*����+� ��� ��� 	� ,/��	;	�	� �*�	/��-�� 	/� ,��	(�-
�8, ��;�� ��� «�	(��8»27. ���8, *(�+�3�, (�	8���* � +���� 	�� ����3�+��� ���8� 

25.  B�. )�*	��8, +����, ;.(., 18· ����
�, ;.(., 28.
26.  B�. )�*	��8, The Forum of European Securities Commissions (FESCO), Standards for 

Regulated Markets under the ISD, Dec. 1999, ;(/ ��	��8��*	�� (�)(8�*�� *:*�,-�*/)�� 
	3� (�F(�+)*3� �*�	/��-�� 	3� ����3�+�3� �����, (�;)��)�� )* �/	+� �* 	�� +�-
��� 	�� ,/��	;	�	�� )/��*	�
� ��� ��	8�	�)�� )/�������� ���, 	+��, *�)��3�
� ��� 
,��(����8	*/)�� �����	(�)	3	���� �+)3�.

27.  �(3� �����	���)	��8 ���6+�*�  ����
��, ;.(., 27.
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�� �(�����*- �(; 	�� +�	�:
 	�� )	� )�*	��; ��	8��28, +	)� �)	* ��-)��� )/)	�	��8 
)	��*-� 	�� +����� 	�� ����3�+��� ���8� �� (����*-�/� 	�-�: (�) ��	��*-�*� ,��-
(����8	*/)�� )* �/	
� �� �(	*�@� (*����)	��8 �;�� 	� *(*�,/	��8 �:�;���6� 
 8��� 
�����	(�)	3	��8 �+)�, 	� (-� (*������8��	�� )* )�*	��; ��	8�� 	/ �����	
��-
	� 	�� �,��-��, (�) � ���8 �� �*�	/��*- )/)	���	��8 �* 	�� +���� 	�� *:�)68��)�� 
	��	��
�, �(������+��� �(; (�)3���;	�	*�, �*�	/��-��, +	)� �)	* �� �(	�+(�	�� 
6���;�*�� (��)��	���� 	���� 
 +��*�J�� �*/)	;	�	��, ��� (�) � �*�	/��-� 	�� ���8� �� 
/(��@*� )* *�,��8 �*)(�)�+�/� ���;�*� (/ �/��-K/� 	�� (�F(�+)*�� �*�	/��-�� 	��, 
	/� ;�/� (�;)��)�� )* �/	
�, ����� ��� 	/� ;�/� *�)��3�
� )* �/	
� 	3� ��	��*��+-
�3� ,��(����8	*/)��.

��)���	��)�+�� (�� ��� )@����� )@���J� 	�� +����� 	�� ���-
�3�+��� ���8� ��� �(������+�� �(; 	� �*��*�	
��	� 	/ (���@�*�/ 
*-���  ��)�;� ��� 	�� ����3�+�*� ���+� (/ (*������8�*	�� )	�� �,�-
�-� 2004/39/&�,  (-� �*	�6+����* �/	@)�� ��� )	 � 3606/2007, (/ 
	�� *�)3�8	3)* )	�� *������
 +���� 	8:�. �@�63�� �* 	� ��)�; �/	;, 
3� �/���)�+�� 
 ����3�+�� ���8 �-K*	�� 	 «
��	���� ������� 
�	 �� 
���	"���� � �������������� ����������� ����� ��� �� �
��� �
���
�� � ��-
�	������� ��� 
�������� 
������� �	�������� ����� ��� ��� ���� ��� 

$���� ������
�������$� ����� – ����� ��	 �	�������� ��� ������� �� 
��	� ������� ��	 
�	 ��� 
����	� ��������� �	�����- ���� ��
� ������-
����� ��� ����4� ���#���� �������� �� ������
�������� ���� ��������� 

�� ���
������	�� #���� ��� ������� ���/� �	�������� ��	, ��� �� �
��� 
���� ��#�� ����� �����	���� ��� �����	��� �������� ������� �� ��� ��������� 
��	 �����	 XXX».

� ��)�;� ,����-�*	�� �(; */)	�-� ��� ���-�*�� )	�� *(���
 	3� ;�3�, ����� ��� 
�(; 	�� *���	8�*�J� 	�� (���,)���
� ��	-��J�� ��� )@�,*)� ���8� �* )/��*����+� 
	;(. " 	(��; )	��*- 	�� ���8� ��	����-)	�	�� *@)	�� �* 	 �*�	/����; )	��*- 
	��, (/ )/�-)	�	�� )	� ,��,���)-� )/�8�	�)�� 	3� �/�
)*3� /(J�6-3� ����)	�� 
��� (3��	�� �����	(�)	3	���� �+)3�, +	)� �)	* �� ��	��	-K�	�� �*	�:@ 	/� )/���-
���+� 	/ 	@(/ ��� 	�� ��6
� (/ *(�	�+(/� � ��*-� ���;�*�. �	 )	��*- �����-
�;	�	�� 	�� �*�	/��-�� 	�� ���8� ��� 	�� /(��
� 	�� )* ���;�*�, (�)	-�*	�� ��� 	 
)	��*- 	�� �������;	�	�� ,���*-��)
� 	�� �(; �8(� 6�+� �3�-� (*���	+�3 *:*�,-�*/-
)�.

�����3�+�*� ���+� �* 	�� (���(8�3 +���� �(	*�@� 	� �����	�)	
-
���, 	� (-� ,����-��	�� ��� 	� �,��-	*� 	�;( ��8�3)�� )/��������, 
� (-*� (�),��-K�	�� *-	* �(; 	� «	;(» )	� (- ����8�/� ���� 
((.�. �����	�)	
�� ������), *-	* �(; 	 ��	��*-�*� 	/� (�����	�)	
�� 
(������3�) *-	* �(; )/�,/�)�; 	3� ,@ )	��*-3� (�����	�)	
�� (���-

28.  B�. Ferrarini, Towards a European Law of Investment Services and Institutions, Common 
Market Law Review, 1994, 1283, 1292 *(.,  (-� *(�)���-�*� 	�� +��*�J� )(/,��;	�	�� 
	�� (���(8�3 /(; , (�F(;�*)��.
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���3� ��,-�/). �8�* ����3�+�� ���8 �(	*�*- ��	��*-�*� ,���*-��)�� 
�(; 6�+� (/ )/��*�	���*� (������)�+�� 	/(��8 �����	���)	��8, *�� 
*-��� )/��; 	 6���;�*� 	�� ��8��J�� ,���*-��)�� (*��));	*�3� ����3�+-
�3� ����� �* ���; )	��*- )/�
�3� 	�� +,�� �*�	/��-�� 	/� �(; )/��*-
����+� 6�+�, ;(3� )/���-�*� �* 	�� ����3�+�*� ���+� (/ �*�	/��@� 
)	�� &��8,�, � (-*� ��-)��	�� /(; 	� ,���*-��)� 	�� ����/��� *	���-�� 
&������8 �����	�)	
��� - �����	�)	
�� ������ �& �/��*	��� (&��&)29.

' *�,(�;� ,��6�8 ���8� 3� +����� �+�/� ��� ����3�+��� ���8� 
 
�����	�)	��-/ 3� +����� *-,/� *�	(-K*	�� )	� )	��*-� *�*-�� 	�� +����� 
	/ �����	�)	��-/, 	� (-� 	/ (�),-,/� 	� �����	
�� 	�� ����3�+-
��� ���8�, ��� �,��-	*�� )	� )	��*-� 	�� *�,��;	�	��, 	�� �� *�*@�*��� (�;-
)��)��, 	�� ,��;)��� ,���;�63)�� 	����, 	�� )/�+�*���, 	�� 	/((-�)�� 
	3� ��	��*��+�3� ��� 	3� ��6�� )/��������, ����� ��� 	/ 	�;(/ *�	+-
�*)
� 	/�30.

�� ,��	8:*�� 	�� *������
� ���*)-�� (/ �@���K�� 	�� ��8�3)� ��� �*�	/��-� 	/ 
�����	�)	��-/ ������ ��� �,-3�  � 3632/1928, �(	@(3��� 	� )@�,*)� 	�� ����3-
�+��� ���8� �* )	��*-� 	(��@ �����	
��, )* 	+	� ����; �8��)	� �)	* 	 �����	�-
)	
�� ������, 3� 	;(� ,�*�+��*��� )/��������, �� 	�/	-K*	�� ��� �8��)	� �� (�),�-
�-K*� 	�� +���� 	�� ����3�+��� ���8�, ,�*�,����	�� �+��� ��� 	� �+)� )* �)�@ 	/ � 
3152/200331, 	 ��(��� )	�� ��	8�	�)� )/�������� )* ����3�+�� ���8 )	�� &��8-
,�.

"�� ��)	��
 *���	8�*�J� 	�� (���,)���
� ��	-��J�� ��� 	� )@�,*)� 	�� 
����3�+��� ���8� �* )/��*����+� 	;( *�)
���*, ;(3� (����6+����*, 
� �,��-� 2004/39/&�. ��+�, �* 	� ��)�; 	�� �/���)�+��� 
 ����3�+��� 
���8� (/ ,-,*	�� )	�� �,��-�, 	 	(��; )	��*- 	�� ���8� ��	����-)	�-
	�� �* 	 �*�	/����; )	��*- 	��, 	 (- )/�-)	�	�� )	� ,��,���)-� )/�8-
�	�)�� 	3� ,���)*3� �@��)�� /(J
6�3� ����)	�� ��� (3��	�� ���-
��	(�)	3	���� �+)3�, +	)� �)	* �� ��	��	-K�	�� �*	�:@ 	/� )/������+�, 
	/ 	@(/ ��� 	�� ��6
� (/ *(�	�+(/� � ��*-� ���;�*�32. �	�� ,��	8:*�� 
	/ � 3606/2007  ;�� «�����	�)	
��» ��	����-)	�	�� �* 	� �+ ;� 	/ 
«,���*���)	
 ����3�+��� ���8�»,  (-� *-���  6�+�� *��*	8��*/)�� 

29.  B�. (����8	3 /(; ��.
30.  B�. *�,��;	*��, 5������
�	��	, �����	�)	�����; ��� 	��(*K��; ,-���, ;.(., 6 *(.
31.  #* 	 � 3152/2003, 	/ (-/ 	� 8���� 1 +3� 4 ��� 9 ��	���
����� �* 	 8��� 85 	/ � 

3606/2007, (���+6���* ��� (��	� 6�8 ,��,���)-� ��� 	�� �,*�,;	�)� ��� �*�	/��-� 
)	�� &��8,� �����	�)	��-3� ��� ����3�+�3� ����� ��� 	/� )�(@� (�)����
� )	 
�+ (��-)� �(*�*/�+�3)�� 	3� )�*	���� �����, (/ *-�* ���-)*� �� ,����6��*	�� *�;-
J*� 	�� ����*�;�*��� �,��-�� 2004/39/&� ��� 	�� ���+� �����	(�)	3	���� �+)3�.

32.  B�. ��� ��������	, ' ����3�+�� ���8. ���	��; ,-��� ��� *����
 *����;��)�, 2008, 83 
*(.
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	�� ���8�, ;(3� 	� *��*-  ��)�;� 	�� �,��-�� 2004/39/&�. ' ������-� 
�/	
 �����
 ,�;��3)� 
	�� �(���-	�	�, +	)� �)	* � +���� 	/ �����	�-
)	��-/ ��8 �� )���	,	*- �;�� 	�� 	/(��
 ��6
 *�68��)�� ��� �*�	/�-
�-�� ����3�+��� ���8� ��� ;�� 	 6�+� *��*	8��*/)
� 	��.

�*���	+�3 �*���6+	�)� 	�� +����� 	�� ����3�+��� ���8� �(; �/	
� 
	/ �����	�)	��-/ �* 	�� (���,)���
 	/ +����, 3� 	;(/ ��	8�	�)�� 
)/��������, +�*� )��8�*� � ������-� ����+�3)� )	� ,�*��
 )/������	��
 
(���	��
 	3� �(���@�*�3� *������	���� 
 (�/�*��� )/)	��8	3� ,��-
(����8	*/)�� (Alternative Trading Systems). "� )/)	
��	� �/	8 �(	*�@� 
)@���� )	8,� �*	*:+��:�� 	3� ����� �(; (���,)���8, 	(��@ ����-
�	
��, �����	�)	
��� )* 8/�� )/)	
��	� )/��������, � �*�	/��-� 	3� 
(-3� ,�+(*	�� �(; ����3	��@� ���;�*�, ;�� �(���-	�	� ,*)�*/	��@ 
�����	
��33. ' )���)-� 	3� (�/�*��� )/)	��8	3� ,��(����8	*/)�� ���-
��3�-K*	�� )	�� �,��-� 2004/39/&�, ��	8 	�� (-� � �*�	/��-� 	+	�3� )/-
)	��8	3� (multiple trading systems) ��8�*	�� )* *(*�,/	��
 /(��*)-�. �	�� 
�,��-�, +�� 	+	� )@)	��� �-K*	�� 3� «
��	���� ������� 
�	 �� �������-
������� �
������� �
�������� � ����������� ����� ��� ����� ��	 �
���	 
�	����$���� 
������ �	������� ����� ��� ��� ���� ��� ��� 
$���� ��-
����
�������$� ����� –����� ��	 �	�������� ��� ������� �� ������� 
�	 
��� 
����	� ��������� �	����� – ���� ��
� ����������� ���� ����4� 
���#����»34. ' -,�� /(��*)-� (���+(*	�� ��� )	 8��� 4 (��. 1 )	��. (�) 
	/ � 3606/200735.

%� �� ����3�+�*� ���+�, 	� (�/�*�
 )/)	
��	� ,��(����8	*/)�� ,�-
+(�	�� �(; ���;�*� (/ �(�*- �� �(��-�/� ���;	*� 
 (*��));	*� �(; 
	/� ��	-)	��/� ���� ����3�+��� ���8�. ' �/)	��;	�	� 
 *��)	��;	�	� 
	3� ;�3� *�)��3�
� ��� (�����
� )* �/	+� ����	�� �:��� /(;�*�	�� )* �*-
�8� ����; )	� ,�����	��
 */�+�*�� 	/ ,���*���)	
 	/�36.

33.  B�. )�*	��8, ����
������, ' �*6�������8 ��� 	 ���*	��; 	�� (��-)�, 2001, 328.
34.  C��� 4, (��. 1, )	��. 15.
35.  B�. ��� 8��� 15 � 3606/2007, )@�63�� �* 	 (- � &(�	�(
 �*6�������8� ����*- 

8,*�� �*�	/��-�� �#� )* &�&! ��� ,���*���)	+� ���8� *6;)� )/�	�+�/� )/��*����+�*� 
(�F(�+)*��.

36.  ���*- �� (���@�	�� � (�F(�+)*�� 	3� 8���3� 14 ��� 26 	�� �,��-�� 2004/39/&�. B�. 
��� 8��� 15 � 3606/2007, )@�63�� �* 	 (- *�,;���* � /(’ �����. 2/477/1.7.2008 
�(;6�)� 	�� &(�	�(
� �*6�������8�, � (-� 	�((�
���* �* 	�� /(’ �����. 
1/505/3.4.2009 �(;6�)
 	�� ��� *:*�,��*@*� 	�� (�F(�+)*�� ��� 	� ,��,���)-� ��� 	� �-
�
��)� 8,*��� �*�	/��-�� (�/�*�@� ������)�@ ,��(����8	*/)��.
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�.  ��! �� «�������
� �����» ����� «�!���� ��������������» 
�� ������ 2014/65/�� (MiFID II)
�	� �+� �,��-� 2014/65/&&37, ���K;�*�� ��� 3� MiFID II, � (-� ��	�-

����)	8 	�� �,��-� 2004/39/&� (���K;�*�� 3� MiFID �) ��� �� ���-)*� �� 
*6���;K*	�� �(; 	�� 3 ���/��-/ 2017, � +���*� 	�� «�/���K;�*��� ���8�» 
��� 	/ «(�/�*�@� ������)�@ (
 )/)	
��	�) ,��(����8	*/)��» ����8-
�/� 	 -,� ������� (*��*�;�*�. ��6;	*�*� � +���*� �(,-,/� (�/�*-
�
 )/)	
��	�, 	� (-� *�	8))�	�� )	�� */�@	*�� +���� 	/ «	;(/ ,��-
(����8	*/)��»,  (-� �-K*	�� ��� (��	� 6�8 )	� �+� �,��-� 3� �8�* 
�/���K;�*�� ���8, �#� 
 #��. � ;��, ,���,
, «	;(� ,��(����8	*/)��» 
�(	*�*- (�+� 	�� +���� �+�/� )	�� (-� (*������8��	�� ;�� � ���-
�3�+�� ������)�- ,��(����8	*/)��, 
	� *�*-�� (/ �*�	/��@� �* )/��*-
����+�/� ���;�*� ��� )* ���*)	�� ,��68�*���, ,����	�� )	� )@��J� ��-
��� ��� (3�
)*3� �����	(�)	3	���� �+)3�.

� *�)��;�*�� �* 	�� �+� �,��-� 2014/65/&& «������)�;� ����3�+��� 
,��(����8	*/)��» 
 «#��» �(	*�*- (�/�*�+� )@)	���, 8�� �(; �/���K;-
�*�� ���8 
 �#�, )	 (- (�*-�� )/�6+��	� 	�-	3� ��� ���8 ��� (�-
��)� ��;�3�, ,���+�3� �����	�������� (�5;�	3�, ,����3�8	3� 
*�(�(
� ��� (��8�3�3� �+)3� ,@���	�� �� �����*(�,�@� )	 *)3	*���; 
	/ ��	8 	�;( (/ ��	��
�*� )	� )@��J� )@���)��38. �(; 	� )�*	��; ��-
)�;, (��@(	*� ;	�  ,���*���)	
� #��,  (-� �(�*- �� *-��� *(��*-��)� 
(���
� *(*�,/	���� /(��*)��� 
 ,���*���)	
� ���8�, +�*� +�� ����; ,�-
����	��
� */�+�*��� 3� (�� 	� 	�;( �* 	� (- �� *�	*�*)	*- � )/���-
���
, *�� ��	-�*	� � ����3�+�*� ���+� ��� 	� �#� �����	��-K�	�� �(; 
	�� *�	+�*)� 	3� )/�������� �8)*� ���;�3� (/ ,*� (��+�/� ,�����	��
 
*/�+�*��, ,���,
 �8)*� (������)�+�3� ���;�3�.

&�,��;	*�� ��6
 �#� ��	8 	�� �,��-� 2014/65/&& �(	*�*- � «���8 ��8(	/:�� 
##&», ,���,
 ���8 ��8(	/:�� �����*)�-3� *(��*��
)*3�. H ,���/��-� �/	
� 	�� /(-
��	���-�� ����� (�	8���* (��*��+�/ �� )/�(���3�@� ,�86�*� (�;)6�	*� (�3-
	�/�-*� 	�� && ��� 	�� (���
 �
�*��� )	�� ##& �* )�(; 	� �����	,;	�)
 	/�39. �� 
*� �;�3 ���+� (/ �*�	/��@� )/�
�3� �8)*� 	�� �,��-�� 3� �#� *-��� ���8 ��3)	+� 
3� ���+� ��8(	/:�� ##&, ���+� ��8(	/:�� 
 (��8����*� ���+�. � ,���*���)	
� ���� 
	+	��� ���8� ((/ �*�	/��*- 3� �#�) ,@��	�� �� *(��+:*� �� /(�8�*� �-	�)� ��� 	�� 
��	�����)� 	/ �#� 3� ���8 ��8(	/:�� ##&, *6;)� (���- ��)�+�/� ;�/�40. ��-

37.  ��� 	�� (-� ��. �*6. 2, �, B ��� VII.
38.  B�. 8��� 4 (��. 23 �,��-�� 2014/65/&&.
39.  B�. ��	�����
 +��*)� )	�� ��;	�)� �,��-�� 	�� &/�3(�5�
� &(�	�(
�, COM (2011) 656 

	*���;, (��. 3.4.10.
40.  B�. 8��� 33 �,��-��.
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�*��+�/ �/	
 � �+� ��	���-� ����� �� �(�*- *(36*�
� ��� 	�� ##&, 	/�8��)	� 50 
% 	3� *�,	��, 	3� (-3� 	� �����	(�)	3	��8 �+)� �(	*�@� ��	��*-�*� ,��(����8-
	*/)�� )* ���8 ��8(	/:�� ##&, �� (�+(*� �� *-��� ##&41. ' �:��;��)� �/	
 �-�*	�� ��8 
+	�.

�*�	���;� )	;�� 	�� �,��-�� 2014/65/&E *-��� � ,��)68��)� 	�� ,�*:�-
�3�
� ;�3� 	3� ����3�+�3� ,��(�����	*@)*3� )* �/���K;�*�/� 	;(/� 
,��(����8	*/)��: �/���K;�*�*� ���+�, (�/�*�*-� ������)�@� ,��(���-
�8	*/)�� (�#�) 
 ����3�+�/� ������)�@� ,��(����8	*/)�� (#��). ��� 
;�/� �/	@� 	/� 	;(/� *6���;K�	�� ;��*� �(��	
)*�� ,��68�*��� (��� 
��� �*	8 	� ,��(����8	*/)�, ����� ��� ;��*� �(��	
)*�� 3� (�� 	�� ���-
�3	��+� (	/�+� ��� 	�� *((	*-� 	�� ���8�. #* 	� 	�;( �/	; ,��)6��--
K�	�� �);	��� ;�� ��	��3��)�@ ;(/ /(8��/� �*�	/����8 ;��*� ,��-
)	���;	�	*�. �� �(��	
)*�� 3� (�� 	� ,��68�*�� ,��6�(�@�	�� )* )�+)� 
�* 	/� ,�86�/� 	@(/� �����	(�)	3	���� �+)3� (�*	�+�, �;��� ��� 
(��8�3��) ��� 	/� ,�86�/� 	@(/� )/)	��8	3� ,��(����8	*/)�� (�8)*� 
����-/ *�	��� ��� �8)*� )/)	
��	� ���(�@�*�3� 	����).

"#. �$�%�����������
� ����
�
#�� ����3�+�� ���8, ��;�� �� ;	�� ,���+	*� )/��*����+�/� ���;�*� 

)/�������� ��� (�;)��)��, ,*� �(��*-*	�� �� �*�	/��*- *�	;� �����	�)	�-
�-/, �� ��� �(	*�*- ,���,
 ����3�+�� �����	�)	�����
 ���8. �/	; �� 
)/���-�*� �/�-3� )	�� (*�-(	3)� (/ � 6@)� 	3� ,�*�*��@�*�3� )/���-
����� ,���/��*- )/��
�*� �(*:8�	�)�� 	�� ���8� �(; )/��*����+� 	;-
(. �	�� &��8,�, *:3�����	�)	�����
, ���8 ����3�+�� ���8 �(	*�*- � 
'�*�	����
 �*/	*��*�
� ���8 "-	�3� ('��"), ;(/, /(; 	� ,���*-��)� 
	�� "�8(*K�� 	�� &��8,�, ,�*�*��@�	�� )/������+� )* 8/�/� 	-	�/� 	/ 
&������@ ���)-/ «�+)3 	��*��	���� �/��3�8	3� �(; )/��*	+��	*� 6-
�*-�»42. �� ��� � '��" �(	*�*- ��	*:�
� ��*�	����
 ���8, ,*� )	*�*-	�� 
���;�3� (/ ,�+(/� 	�� (�F(�+)*�� )/��*	�
� )* �/	
�, 	�� /(��*�-
)*�� 	3� �*��� 	��, 	/� 6�*-� ��� 	� �+)� *((	*-�� 	��, 	 3�8�� �*�-
	/��-�� 	��, 	� 	�;( *�)��3�
� *�	��� ��� 	�� (�����	(-�)� )/���-
�����.

��*����, �����	���)	��
 (*�-(	3)� *:3�����	�)	�����
� ����3�+��� ���8� 
�(	*�*- � ��*�������
 NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated 
Quotation) Market System. ' ���8 �/	
 ,*� ,���+	*� 6/)��; ��� )/��������, @-

41.  C��� 33 (��. 3 )	��. � �,��-��.
42.  " (��-)� ��� � (�F(�+)*�� �*�	/��-�� 	�� ���8� 	-�*�	�� �* 	/� � 2198/1994 

(8���. 5-12, ;(3� �)�@/� �*	8 	�� 	*�*/	�-� 	�((-�)� �* 	 8���. 2 � 4046/2012) 
��� � 2515/1997 (8���. 26, ;(3� �)�@*� �*	8 	�� ��	���	8)	�)
 	/ �* 	 8���. 31 	/ � 
2733/1999).

65 

66 

67 



����&� 45

	* /(�8��*	�� )* �/)	��@� ���;�*� �*�	/��-��, ��8�3)�� ��� (�;)��)��, ;(3� 	� 
�����	�)	
���. �*�	/��*- �* 	� ��
)� ��*�	����@ ��� 	��*63���@ ,��	@/, �+)3 	/ 
(-/ ,�*�*��@�	�� )/������+� �(; *(���*���	-*� (securities �rms), � (-� *�*��@� 
*-	* ��� ������)�; (*��	�� 	/� (3� brokers) *-	* ��� ,��; 	/� ������)�; (3� market 
makers)43. ' �()@�,*)� ;�3� �����, ;(3� 	�� '��" ��� 	�� NASDAQ, �(; 6/)��; ��� 
)/�*,��8)*3� ��� � ��*�	����
 6@)� 	3� ,�*�*��@�*�3� )/�������� ,*� 6�8�*� )* 
)��*- �)	* � ���+� �/	+� �� ��� �*3�@�	�� ����3�+�*�, ����� � �*�	/��-�, � �-
�8�3)� ��� � (�;)��)� )* �/	+� *:���/�*- �� ,�+(*	�� �(; ���;�*�, ��;�� �� *8� �/	- 
*�6��-K�	�� *��)	��;	*�� ��� �(�;	*�� )* )�+)� �* ��	-)	��/� ���;�*� �����	�)	��--
3�44.

��. �" ���!���-�%� !���-� #��� �''(�!
�. &��	�� ������ ��� !��� �����������

��� 	�� -,�/)� ��� �*�	/��-� ����3�+�3� ����� )	�� &��8,� �(��	*--
	�� � ��
��)� 8,*��� �(; 	�� &(�	�(
 �*6�������8�, � (-� ����*- ��� 
	�� 8,*�� 	/ ,���*���)	
 	�� ���8�, *6;)� (���@�	�� � (�F(�+)*�� 
(/ (���+(�	�� )	�� ��*-*� ,��	8:*��45.

#* 	�� 	�((-�)� 	/ � 3606/2007 �* 	 � 4099/2012 *�)
��� � /(��+3)� 	�� &(�-
	�(
� �*6�������8� �� ��������*� )	�� &/�3(�5�
 ���
 ����	�� �:��� ��� ����� 
(&����, ��3)	
 ,�*���� 3� ESMA), �*	�:@ 8��3�, 	�� ��8���)� 	�� 8,*��� �*�	/��-�� 
����3�+��� ���8�46, 	� ��	8�� 	3� ����3�+�3� ����� ��� 	�� (-*� +�*� ���-
�
)*� 8,*�� �*�	/��-��47, ����� ��� 	�� �(68)*�� ���)	�
� ,��(����8	*/)�� 
 ,�����-
6
� �����	(�)	3	��@ �+)/ �(; ����3�+�� ���848.

43.  Klein & Cooffee, Business Organization and Finance, 1996, 383 *(.· Ratner, Securities 
Regulation, 1998, 4-5.

44.  �/	; �)�@*� ��� ;�*� 	�� (*��(	�)*�� ����� �3�-� 	(��
 )@�,*)�, ��3)	�� 3� over the 
counter markets (�TC). B�. )�*	��8, Hazen, The Law of Securities Regulation, 1996, 1 *(. 
B�. ��� 8��� 1 )	��. �� � 3016/2002 «��� 	�� *	�����
 ,���/�+���)�, �+��	� ��)���--
/ ��� 8��*� ,��	8:*��», )@�63�� �* 	 (- � ,��	8:*�� ��� 	�� *	�����
 ,���/�+���)� 
*6���;K�	�� «���� ��$�	��� ������� 
�	 ������	� � ���	� ��������� ������� � ����� ��-
����� ����� ��	� �� ��������� ������������� [��� ;�� �(�8 ����3�+��] ����». ��� 
	�� (�F(�+)*�� +�	�:�� 	�� '��" )	 (*,- *6����
� 	/ � 3016/2002, ��. 5������, )* 
#@K/��, � 3016/2002 ��� 	�� *	�����
 ,���/�+���)�, 2003, 29-30. B�. ;�3�, 5������-

�	��	, (�����	�)	�����; ��� 	��(*K��; ,-���, 1999, 42), ��	8 	� (- 	 «�@)	��� �-
��)	��
� ������@��)�� �/�������� C/�3� "-	�3�» 	/ � 2198/94 ,*� �(	*�*- ���8.

45.  �*68��� �	� 	/ � 3606/2007, )	 (- *�)3��	���	�� � ��	-)	��*� ,��	8:*�� 	3� 8�-
��3� 36 *(. 	�� �,��-�� 2004/39/&�.

46.  ���. 4 8���/ 41 � 3606/2007, � (-� (�)	+���* �* 	 8��� 113 (��. 4 � 4099/2012.
47.  C��� 48 � 3606/2007, ;(3� ��	���	�)	8���* �* 	 8��� 113 (��. 7 � 4099/2012.
48.  C��� 46 (��. 2 � 3606/2007, ;(3� ��	���	�)	8���* �(; 	 8��� 113 (��. 6 � 

4099/2012.
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