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� �������	
� �������
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��� �� �������� ����
����� ��� ��	�� ���� �
	��������-

��� 
����

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

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

/� ���'������ ���& 
�	��
������ ��� %
���� �
 ������ ���	�, �	����� �
 ������-
�� ��� %�������

 � 
������� ����� ��� �� ���������� ��’ ���� 
������& %����+����, #-
�$� �� 
�%�����
�� ��� ������
�� %���
$�� ��	��. "�� 
������# 
������# %
���� ���& 
��� �
���& ��� %
���� ��� ��
��$����� ������, �
 ���
*
�� �
 �� �������0����&, ����

 
$� %#��� � ���� ��� �%��
�
��� ��� 
�������� ������ ��� ��� �� ��#������ �$� %����$�&-
�$� ��	�� ��’ ����. 1 ����$����#� ��� %����+����� ��	�� ��# �� �
���� / ��� 
�����-
�� ����
���� ����
�

 �
�����# ������ ��� �������� ��
����. ��#�
���� ��� ��� ����-
�
�� �
��'
'��� ��� %����+����� ��	�� �$�
� �� ����
��'
'��� ��� ��� �
����� / ��� 

�������� �
��%
��. "���
�������, �� ���'������ �	

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

 ���� �
	����������� 
����

�, ���� 
������ ��� 
��%�+�
��� 
�’ ����� ���$ ��� ��	��, $� ����� ���������� ����� ���	&�
$�, ���� ��#����� �%��
-
�
��� 
0���
��, ���� ��+��� ���%� ��� ��
����	
�� �
 �� �
����	
�. 

��#��, �� %���
$�� ��	�� *��
� �������� $� ���� �� �� ����

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

�. ��$�&���, %���%�, �� ����

 �� ��
� 
	������ � �� 361 

�
 ��� ��	��, �
 %
%����� #�� �� ������� ��� ��
����	
�� ����*$� 
���
����� ���$ 
���	$��+� ��� 
�%��&�$�� ��� *���� ���� ���� 
����
�. "���# 

��� �� 	���#�
�� � 
��
����	
� �� 
�	��

��� ��# ����$���& ���	������ ��� �� ����
��
�
� �� ���'����# 
%
����, #��� %
� ��&��
� ��# �� �#�� %�
�*����� ���	
�#��$�. ���� ������*

 �
��0� 
&��$� �
�����&�$� �� 
������
� ��� 
0����������� ��	��� ���� 
����
� �
 �� ������� 

�����+� 
0$
������+� ���'&�
$� ��	��. !
 ��� ��#�� ���# � ��
����	
� %
� 
0�-
�	��
�
� �� �
���� 
������� 
���
�
� ��� 
����
��, ���& ����& �������
� �
 ��� ��&0
�� ��� 
��� 
�$�
���� 
���0
� �’ ����, %�������+���� �������� �������
�� ��� �
����	
��.

!
 ����� ��� %������+�
�� �
*
��� �� ������, �� �� ����� ��� ������� ����+��� ���-
�

 �� �������+�
� � �� �����*���& ��� ���&�$�� ��� 
����
�� �
 ������� 

%��� 
����-
��� ���	$�

�. /� 
�+���� ����#� ��� %������
� ��� #�� �������	
� 

���: ��������-
�	�� � ������
�� ��� ���	�
���� ��� ����
���� ��	����� �� �
�� �� ���	�
���� ��� 
	������!� ������	"���.

1� �	���&�
�
� ��*�
�
�� %
� 

��� ������ �� �������� �� �������� ���& ��� *� 
��������� �� *
$��*��� �
 '&�� ��� �������*������#���� ������
�
��������, �	�� 
� 
������#� �#��� 

��� 	
�%$�#� ���� 
0��	&���� ��� �
�#��� �
����	
�� ��� �$� %�-
���$�&�$� ���. 5
'�
$� %
 *� ����
� �� ������$�
�
��� #�� �� �
�
���
� ��#��� ������ 
*
���& '����� �
 �� 7 3884/2010 ��� ���
��� ��� ������ 
�������� %����'�������. "��� 

%�� ���
�*���� ���� ��� � *������ ��� �������
������ ����� ��� 
��� �
���

����� ��� 
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�=1>1?1"

%
���� �$� ��$���$� 
����+�. @��#��, � '
��
$�� ��� *���� �$� �
�#�$� �
����	
�� 
*� �������
 �� 

�
 '
���$*

 �
 �� 7 3604/2007 ���& $� ���� �� ������ ���# ����0
 
�����
� ��� ����*���.

� ���� �$� �����&�$ ���'���&�$� 
0
�&�
��� ��# ���������� &���� �
 ���	�-
�& ��� %
���� �
�������� �����
���� �$�
� �&����� �� �����

������ &��� %
���� ��� 
�
����
��$��B��� �������
���. /� %���
$�� ��	�� ��� �� ��
����� ��*�
�
�� ��� �
���-
����� %���
�� (§ 134-136 AktG u. § 47 GmbHG) 
�
��+���� ���������& ��� �����# ����. 
�%��
�
�� 
�%��	��
� � �����#����, ���&�$�� ��� ������� ����+��� 
����
�� ��� %��-
%����
� ����� �$� ���	&�
$� ��� �
������� ������ �&0�, � ��#��� �
 ��� ���
� ���� 
�����
�$�
�
� ��� 
����
�
� �� ���'������ ���&.

D0��� ���
�+�
$� 

��� #�� � �
�%���� �&��� ��� �������, ��� 
�
��& 
���������-
�&, 

��� �� ��� ������	*

 �&���� ������ #�� ���& ��� �0���#���� 
�#� ��������� ���-
������
��
 �������� ��� %
� '�
����� ��
���� ��� %
���# ���, #�$� ����

 �� ���'

 
��� �� ���
*
�� �� �

�
� �#�� �������������� �
 ������� �
 �� ���
� ��
� ����*
�
� �� 
���	�
��� ��� ���
��� ��� %���� ��� ������� �&0��, +��
 �� ��� 
�
����
� �� ���� ��� 
���'������� �
 �
� &��� ������ �&0�. E���, *� ����
� � �����#� �� 
���
����
� �� %
� �� 
��#'���� �
 &��
� %����&�
�� ��’ ���� ��� ��
� ����*
�
� �� �� '���
� �
 '&�� ���
�� 
��� ����	����� &��� ��������� %���
��, +��
 �� %
� ��*��#�
�� �� #��� ��� �����-
����� %���
�� ���� ��� ���
� ����
� �� ����*

. F���
$�, � �

������� ����%�%&������ 
��. >���
�#������ �������

 #�� ����

 ���� �����#� �� ���	��
� �#�� ��� �
�%��� ��# 
��� ����#�$�� ��� ��� %#��� ��� %���� ��� %���
�� #�� ��� ��� �
�%��� ��# ��� &����� 
�
��	��& ��#�
$� ��� �������
������ ��� ���
��� 0��$� 
��#�$� �&0
$� (#�
�� $., � 
���������������, �. 3, 8).

������ ����#� ��� ��
���� 

��� � �����&*
�� 
�
����� ���'���&�$�, ��� �����
-
�$�
�
� � 
	�������� ��� %���
�� ���� ��&0�. ?�’ ���# � ��
��� 

��� ���������������� 
����� �$� *
$�����+� ������0
+� ��� ��� ���� �������� 
���
����������
�.

!
 ����� ��� ����
�� ����%
%$ �� �
���� ���� ������� ��
�� ��� �����+���, ���-
�������� ��� �����#��� ��� 
��

�
�& ��� ��� #���
� �����

�
�� ��� 
�%
�#�
�
� �����

�.

E������ ��� 
	#%�� ��� ��� ������� �������	
� ������
�
 � 
0�
�
�� %�%�������� 
%�����'� ��� ��*����� �. �. %�
"�� «�������
 %
��
��
�� ��� %����+����� ��	�� ��� 
�
�#���, 1976». ��#��, �� 
�%���� �0�#���
� 
����

� �$� ����%��	$� �����+�, &�
��-
����� '
������ «��%��& %����+���� �$� �
�#�$� 
�������$� 
�����+�, 2009» ��� (����� 
)���, «� &����� ��� %����+����� ��	�� ���� 
�������
� 
����

�, 2009». ��# �#�
 %
� 

�	��
�*��
 &��� ����������# ����, ��� �� ���'�
�
� �
 ��*����� ��&���� ��� %����-
+����� ��	�� ���� �
	����������� 
����

�.

/����, *� ���� ���&�
��� �� ��� 
���������$ ��� �������
�& ���, � ���
� ��� �%$-
�
 ��� ��
�
�, ���& ��� �� %����� �� ����
���+�$ ��� ���# �� ����.

�*���, "
����'���� 2014

��	�
��
�� �. ��	�
��
��
�������$��� ��*������ �/�� K
����
��, F.7., F����#���
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� (��, ���, ���, ��!), ��� '��
������ ���� ���� ��� ��-

������������ %������� ��� 
0���
��, ��������& 

��� �� �������� 
������� ��� 
���-
��� (The exertion of authority and influence)1. /� �������� ���& 

��� ��������& ���� 
�
�&�
� ��+���
� 
����

� ��� #�� �#�� ���� ������ «��
�����» �����
�
����� �
	�-
���������� 
����

�. /� %���
$�� ��	�� ����
�

 ��� ��# �� ��������#�
�� �
�����& 
%����+���� ��� �� ����
�
������#�
�� ���� ��� ��� ��
��� ��� 
����
�� ��� ��� ��-
0��� ��� 
������� �’ ����2. ��’ ���# 
0���&��� � %�������� � � �������� �$� ��-
��
����+� ���� 
����
�3. /� %���
$�� ��	�� ��
� &��� �����
� ��� ���� �
�#���� 
��� ��
����	
�� ��� &��� ��� ���� �
�#���� ��� �
����	
��, 
	#��� � ��
����	
� 
��� � �
����	
� ����� �
�

$� %��	��
���& 
%�� �
�����, ���	������ ��� 
��%�+0
�� 
���� 
����
�4. !
��0� �$� %�� ���+� �
�+� 
�%��+������ �	�%��� ��������
�� ��� 
��������*��
�� ��� ���
��� 
�#� %������� ��� �%��+����� ��+�� ��� ��� 
����&-
����. "�� %���&�� ���� � ��
����	
� 
�%��	��
��� �� %�������
� �� %������� ��� 
*��� ���� 
����
� ��� �� ��0��
� �� ������# 
������� ��� �’ ����, +��
 �� ���
-
�
�
� �� %�����	+�
� ��� 
������� ��������5. !&�����, 
�%��	��
��� �� %���	��
�
� 
��� 
���������
� ��� ���� 
����
�, +��
 �� ���	��
� �&*
 
�%
�#�
�� ��+�
��� ��� 

������ ��# 0�	����� �
��'���� ��� �
	���
��6, �
 �����
�� ��� ��+�
�� 
���
�-
���� ��� %��
����� ��� 
����
��. ��# ��� &��� ��
��& � �
����	
� 
�%��	��
��� �� 
%�������
� �� ������# �$� ��	$� ���, �	�� �����%����
 �
��'��� ��� �
	���
�� 

1.  Schröer, in: !ünKomm zum Aktiengesetz, 2004, § 136 AktG, Rdn. 67.
2.  Lutter M., Der Aktionär in der Marktwirtschaft, 1973, s. 12 (Kontrollrechte des Aktionärs), Wie-

demann H., Minderheitenschutz und Aktienhandel, 4 ff (Treuepflicht, Publizität und Minderhei-
tenschutz), Wipfler J., Minderheitenschutz im Aktienrecht, s.21 (Interessengegensätze). Zöllner/
Noack, One Share - One Vote, s. 117- 131, Böckli P., Das Aktienstimmrecht, 2 ff., Kunz v. Peter, 
Der Minderheitenschutz,§ 1 N 90, Lehmann J., Die gesetzlichen Minderheitenrechte,s.115(St
immrechtsbeschränkungen), Müllhaupt W., Der rechtsgeschäftliche Minderheitenschutz, S. 77, 
Panagiotou P., /he Pre-emptive Right in Greek Company Law, in: ICCLJ, Vol. 3/2001, Issue 4, 
p.453, %����!��� %., /� %���
$�� ����
����� ���� ��0��� ��� �
������� �
	���
�� ��, �. 
6 
�., %�
"��� �., �������
 %
��
��
�� ��� %����+����� ��	�� ��� �
�#���, �. 8, R���� <., 
� ����$������
��� �$� �
�����+� %����$�&�$�, �. 799 
�., 892, 896, ��� �����, ����, �. 34, 
120,151, M"
��� I., /� %����+���� 
������ ��� �
����	
�� ���� ��,�. 479, 480 (� ���������-
����� ��
����
�� ��� �����!	���� ��
����/�
������" � 	������" �����!	���).

3.  Wiedemann, GesR 1980, s. 447, Würdinger, Aktienrecht, 1981, s. 71.
4.  ���
������, /� %����+���� �
����	
�� ���� ��, �. 9, Wiedemann, Minderheitenschutz und 

Aktienhandel, s. 35 ff. (Die Verteilung des Mehrwerts der Kontrolle).
5.  Wiedemann, GesR 1980, s. 417.
6.  &
���������"���, /� �
	&���� ��� �� �
��'���� ��� ���� ��, 2012, �. 54.
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��� �����#��� #�� *� �
��'&��
�/�����+�
� ��� �� *��� ��� ���� 
����
�. "���& � 
��
����	
� ������*

 �� �
��*��
� ��� ���� ��� ���� 
����
� ��� �� 
�%����+�
� �� 
*��� �’ ���� �
 ��#���� ��� ������
���� �� %����+���� ��� �
����	
��. 1� ��#��� 
��� ��
����	
�� 
������&������ �
��0� &��$� ��#�$� ���
$� �
 �� ���� �$� 
��-
���+� 
0$
������+� ���'&�
$� ��	��. ��$� �� ���'&�
�� ����� %���������� ��-
������ ��� �� 
����
��# ����, ����
 �	
�#� �
� 
�������� ��� 
0����������� ��	���, 
�	
����� %
 
�
�'�
���� ���� �������
� ��� 
����
��, ���� ������� ���&�$��, ��� 
%�������

��� �
 �� �
������
� ��� ������� ����+��� ��� � ���
� �������+�
��� �
 
��� ���
�'��� ��� ������� ����$���#�����7. 1� 
������� ���'&�
�� ��	�� ���	�-
�+� ��� %
� ������� �� ������������. �&*
 ���
*
�� ����� �
�
 ������ *� �����-
�
 &����� ��� *
�
��+%��� ����� ��� 
�
�*
�
�� �$� ���'&�
$�8 ��� ����

 ��� 
%
���� ��� (�� 361). /������ 

%��� ���'&�
�� ���	$���� �
 �� ���'����# %
����, 
��� ����
�

 �� %
���� �$� ���
0���� ������*
���$� ���	
�#��$�, ���& ����*$� 
%
� 

��� �����#���*
� �
 ��� ����$�
� ���	
�#��$� ��� *
�
��+�
� �� 
������# 
%
����9. ��$� ���#�
� 
%+ �� �
�*

 #�� � �%�$���� �������
� ��#�
���� �
 �#������ 
�
����������. H �������
� ��� ������ ��� ������� ����+��� %
 �� ���������

 �� 
������*

 �� ������& ���	�����& ��� 
�&���� ��� ���	������ ��� ������� ����+-
��� ��� %��%����
� ����� ���	&�
$� ��� �&����� �� %�������

 
�%��& ��
��
���-
���� �
 ����� �
 �� &��� ���� ��� ������� ����+���10./� ������ ��� �� #��� �$� 

�����+� ���'&�
$� ��	�� 
0���+���� ��# �� �� ����� 	����� �����

� �������-
����#�����, �� ����'�&���� ��� �
����� ��� 
�������� ����� ��� %���
��, �%
$� �� ��-
��'�&���� ��� ���� ��� ������$��� �
����, $� ��� ���� ������� ��� 
�������� ���-
	�������. /� 
������# ���	���� ����

 �� ������
��
� $� �������� �&��0�� ��
$� 
���� 
0���
� ��� ��
����	
�� ��� �����#�$� ���� �������
� ��� �
����	
��11.

2. �/
�!��&� &��7�!;	
%	 &
�	 �
��!��
/� �����# ��#�$�� ��� 
���

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

����
�

 �
� ������ ���#����12, ��� ��������
�
��� �
 ���������� ����
���� ��-

7.  5�. �.� ��# § 10. R���� <., �������� ���&�$�� ��� ������� %�&�� �$� 
��
�$�, �. 2.
8.  Flume, Allg. Teil des BGB. Die Juristische Person, 1983, s. 201: “Für die Ausübung des Stimm-

rechts durch das Mitglied gilt der Grundsatz der Privatautonomie”.
9.  R����, ����, �. 64.
10.  Flume, AT des BGB, s. 201. “Die Privatautonomie steht dem Mitglied aber nur um der juristischen 

Person willen zu. Nur als Teil des „idealen Ganzen“der juristischen Person hat das Mitglied „die 
Befugnis, bei der Herstellung des Willens für die juristische Person mitzuwirken. So bestimmt das 
Mitglied zwar autonom über die Willensbildung der juristischen Person, und dabei ist auch als 
selbstverständlich zu unterstellen, daß das Mitglied aus der Sicht seiner Interessen die Interessen 
der juristischen Person verfolgt”. 

11.  R����, ����, �. 111 
�.
12.  %�����!��� %., /� %���
$�� ����
����� ���� ��0��� ��� �
������� �
	���
�� ��, 17, 72, 

133, 144, 256, ��� �����, � �
��'
'��� ��� 
���

����� ��� � 
�*��� ��� �� ���� ���, 2011, �. 
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� ��� 
������� ����+��� ��� 
����
�� %
� �
����
������ �#�� ���� ������� ��� 
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���

�����, ���& ��&������ ��� ��� %�������� �$� �
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��$�13. � ���+*��� �$� �
�����+� ���	
�#��$� %
� ����
� ���� 
������# ����#, 
���& � 
������#� ����#� �	��& ����$� ���� ���+*��� �$� ���	
�#��$� ��� 
-
����
��, ��# �� ���
� $	
������� �� ���	������ �$� �
�#�$�14. "
 ����
������� 
�
�
��$�� ����

 �� ��&�0
� ��������� ���	
�#��$�, #��� 
�����
��� �� ���-
�����# 
������# ���	���� �
 �� ����$���# ���	���� (Gesellschaftsinteresse und 
Aktionärensinteresse)15. �&*
 ����� ��� ������� ����+���, ��� ����
���
� ��� 
��������� ���� �$� ���	&�
$� %
 ����

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

 �� ���

 �� %���
$�� ��	�� ���� ��� �������� ���
�*���� ��� �� �������
� 

������ ��� �%��
�
�� 
0���
� ���� 
����
�16. � ��#����� �%��
�
��� 
0���
�� ���� 
���-
�

�, �%
$� ���� ��, 
0���&��� ��# ��
�� ����������� ���&����
� ��� ��*��
�
��� ��#: 
�) ��� ������ ��� %����+����� ��	��, (') �� %������� ��� ��	�� (Stimmkraft) �) 
�� %��	�����
��� �$� ��#�$�, ��� 
��%�+������ ��# ���� 
��
���� ���& ��� &���-
�� �$� %����$�&�$� ���� ��� ?
���� "����
���17. /� �
����� ��� ��������� ��� 
������ �� ����
�&��
� ���� 
����
� ����

 �� 

��� �
 �&*
 �
�
��$�� %��	��
���&. 
L�&����� ������� �� ���
�� 
�
�%���� �� �
	&���& ���� ��� �
�%���������� ���-
���� (������� �
�%�����
��)18 ��� &���� ��� ��$�
������ ��� ��� �������
� ���� ���� 

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

 �� 
���
&�
� �&*
 ������� �
 ��� �%�
� 
��� �� �
���� �����
���, �	�� ���� ����
�

 �� �
%
� &������ %��	#�$� 
�%��+� 
���	
�#��$�. ��#��, � ������
� �$� �	���&�
�$� ���	
�#��$� �
 �
� ����
-
������� ���&�����, ����

 �� 

��� %��	��
����. �� ���	$���� �� 
������# ��� �� 
������# ���	���� ���& �� ���� �
�� ��������� ��#	����, �#�
 %
� ��&��
� ����-
�� ��#'���� ��� �� %��������# ���'�����. "��� �
����#�
�
� #�$� �
����+�
�� �#�$ 
�$� ��������#�
�$� ���	
�#��$� ������������� 
��#�
�
� ������&�
�� �
��0� 
�$� 
��
�$�. ��$�, ���& ��� ����0� ���+� �$� ��������
$� ���	
�#��$�/����-
*��
$� ���	
�#��$�, � 
���

���� ����
� �� �����

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

. ���# ������*��
� ��� 
�
���� �$� ��������
$�. /� %���&�� ���� 
������*

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

64 ���. 156, Panagiotou P., Reform proposals for the transfer of a business, in: The Company 
Lawyer, Issue 11, (34), p. 329 (The business as an economic and legal entity can consist as a 
united object of law and can be protected as a legal entity).

13.  R����, ����, �. 111 
�.
14.  R����, ����, �. 114.
15.  R����, ����, �. 114, %����!��� %., /� %���
$�� ����
����� ���� ��0��� ��� �
������� �
	�-

��
�� ��, �. 6, 87, 134, 233, 260, #
����
"���, "�������
�� ���	
�#��$� ���� ��, �. 169 

�., &
���������"���, /� ���	���� ��� 
���

�����, 293.

16.  Flume, AT des BGB, s. 219.
17.  Wiedemann, Herbert, Minderheitenschutz und Aktienhandel, s. 47 ff. 
18.  %����!��� %., /� %���
$�� ����
����� ���� ��0��� ��� �
������� �
	���
�� ��, �. 7.
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3. � �!:- 
�� 94���6�7��� &
�	 �� ��� �� 9�!��!�&��� 
��
"��� �
	����������� 
����

� �������+�
��� � '����� ���� ��� ��
����	
��, ��� 


0��	��
�
� #�� � ��
����	
� ���	��
�
� �� 

��� ���� �� ���	���� ��� 
����
�� ��� 
�$� �
�#�$� ��� �&����� ���� 
���&��� �� �
������
� ��� 
����
��19. ���& �����
��, � 
��
�� ��� 
����
�� ����%���
�
��� ��# �� ���� ���, ��� ��
����	
�, 
��#� �� 
0���
-
���& �������
� � �
�
��$�� ��� 
�������� 
������� (deadlock)20. � ��&��� %��	���-
0�� �+�� �$� 
������+�, ����+� ���	
�#��$� 

��� ��� ����� ��� ��
����	
��, � %
 
�
����	
� ����
� �� ������*��
� �� '������ �����21. F
%������ #�$� #�� � ��
�-
���	
� ����& ������*

 ���� ����$���& 
�%��& ���	������ %
� 

��� 
�������� 
� �
���� 
���
�
� ��� 
����
��. ���� � 
�$�
���� 
���0
� (Ordungsprinzip) ��� 
��-
'&��
��� �
���#�
�� ���� �� �
����


� ���%�����, ��� �����
������ ��� 
0�� motto: 
«������� �"�� ��� �� ��	������, �����" ��	�

���� �"�� ��� �� ��	�

���� ��� ����-

���/����& ���	������, ��
������	�� �"�� ��� �� ������»22. "
 ���� �� ��������� 
���	
�#��$� 
�����
��� �� ��������#, 
������# ���	���� �
 �� ������#. 

L�# ��� �

�� ����#� �$� ������*
���$� ���	
�#��$� �� ���	&�
�� �$� 
�����-
�+� ���&�$� ����&��� 

��� 
����$������� �$� ��� �������������. ���& �$� ����-
�������+� ���+� ���	&�
$� �����

��� �� �
*��� �
��������
, +��
 �� �� *
�
��� � 
�
������
� ��� 
����
�� �
 
��'��'� ��#��. /� ��#'���� 

��� %������ ��� %
� ���-
�

 �&����
 �� ��*

 �
 
�����
� ��� �����# ��� �������. �
��� �� ��+��� ��#'��-
�� ��� �������
�� �$� �
�#�$� ��� �
����	
�� ��# ��� ������������� ���	&�
�� ��� 
��
����	
��23. 1 ����*���� �����
�$�
�
� �� ��#'���� ��� ������� ����
�
�����-

19.  R���� <., � ����$������
��� �$� �
�����+� %����$�&�$�, �. 893, %�
"���, �������
 %
��
�-
�
��, �. 46, 160, ("
���, � ���&�����, ���. 2003, �. 612. Meier – Hayoz/Zweifel, Der Grund-
satz der schonenden Rechtsausübung, in: FS für Harry Westermann, 383 ff.

20.  ?�� �� 	���#�
�� ��� 
�������� 
������� (deadlock), '�. %�
"���, � 
������� 
������ �#�$ ���-
�
���+�, �
: K����� K
$�
�� ��� ��&0��, 2004, 138, 148 (�� 
�
� ����
����� (50:50) �����

-
��� ��� ��
����	
�, ������ ��! � 6� ������
��� 	� �����*����� 	������	�, ��� ����������� �� 
	�� 	��
�� �� ���	������� �����*���� ���� ����
����� ��	��
�����, �����" ���� ��	������ 
�� �������� ��� 	������ �� ����� ����
�� 	� ��		����
� 50:50· ���	� ��	������ ���� ��
���!���� 
��� �� 	����
� ����� 	��
��	
��� �� ��� ��� 	

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

������ 
��� �����" ��� 	�������� 	������ � ���� �� 	����
� 	� ��"��
�� 	������"���� ��
�

������ �� 
��� �
�����· ���� ��� �	"��� 
���� ��		����� 	��
���
� ��� 50%. + ���� ����� � 69 69 � � 
��������� ���
	��� ��� 69 790, �

�� ��� ������ ���!� � ��	������ 	�� ��� ��
�
��� "���� 
����"���� ����� ��� �%�
0#%��· �� 
�'
���# %
���� ����

�
� �� ���� ��� 
����
�� 8R 652 Abs. 2). 
5�. ��� 6
��
�"���, ^������� %������
$� ����+� �
���+�, �����F 1982, �. 652. 

21.  Meier – Hayoz/Martin Zweifel, Der Grundsatz der sonenden Rechtsausübung in: FS für Harry 
Westermann, s. 383-397: “Mit der Eintritt in der Gesellschaft unterwirft der Aktionär sich be-
wußt dem Willen der Mehrheit und anerkennt, daß diese auch dann bindend entscheidet, wenn 
sie nicht die bestmögliche Lösung trifft und ihre eigenen Interessen unter Umständen denjenigen 
der Gesellschaft und einer Minderheit vorgehen lässt (BGE 84 II 64, 95 II 163)”.

22.  Egger, Schranken, ZSR 45, S. 2.
23.  Wiedemann H., Minderheitenschutz, s.4 ff.
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��� �������
�� ��� �
����	
��, �	
�#� �
� �
 �� �� �����
� %����+���� �������
�-
���&, �
������� %����+���� (Schutzrechte/Wohlerworbene Rechte)24 ����� �
�#����, 
�	
����� %
 �
 �� �� 
0���
�
� �� �
����	
� �
 ��� �
����� ��� ��� 
�������� ����� ��� 
%���
��. /����
� ����� ����
���� � ���� ��� ����#�
���� ���&������ %����+�����, 
$� ���� ��� ����#�
���� ��� ������������� ����� �$� ���	&�
$� (�� 281), � ��-
�� �$� �����+� �*+� (�� 178, 200), $� ����#�
��� ����� ���*��$� ���	&�
$�, 
��� ��� ����� �
���� (�� 200, 288), � ���� ��� 
��� �
���

����� �$� �
�#�$�, � ���� 
��� ������$��� �
���� �$� �
�#�$�, $� ���� ������� ��� 
�������� ���	�������. 
/� �
������# ����$���# %��������� (BGH)25 %���
$� ��
� ��
�
�, #�� � 
��
��� ���& 
��� &����� ��� %����+����� ��	�� ��
�&�
��� �� *��
� �� %��& ��� ���	������ �
�$ 
��# 
�

�� ��� 
����
��. A��
*
��, �����
 �� %��������� ���� ��#	��� BGHZ, 14-25, 
38 #��: «��$� ���� &����� ��� %����+����� ��	�� ���� ��� ���� ����$�� �
�� 
���-
����� ��#	���� %
� ����
� ������
� ���
 � ������� ���
 o 
��
��� �� *��
� �� %��& 
��� ���	������ �
�$ ��# �� ���	������ ��� 
����
��26. � *��� ���� ��� �������
�� 
��
� %
�*

 ������ 
����
�
�� �
 �� 
���

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

��� %����+���� ������$��� ��� #�� ���& ���%������ 
�#�� �
 ��� ���� �$� �����+� �*+� #�� ��� �
 ��� ���� ��� ������$��� �
����. ?�’ 
���# �� �#�� � ��
����	
� ��
� ������$�� ��� ���
��� ��� ������ ���	������� �� 
���'&�
� ��#�� 
��#� �$� ���	
�#��$� ��� 
����
�� ��� �� ���	������ ��� �
����-
	
��27. 1� ����� ����� %��*����� �� ��
�������� #�� 

��� �
 *��� �� 
���
&���� �� 
�
��
�#�
�� ��� ��#	����, � ����&������ �� �� 
���
&���� �
 �&���� '�*�# ��� 
*
$������� ��&�$�� ������ �$� 
���
�%��$� ���	&�
$� ��� ��
����	
��. "�� ��-
���# ��� ������� � �
�
��$�� ��� ���������� ���	
�#��$� �����
�$�
�
��� �
 ��� 
�� 281 ��� %
� ��&��
� $� ���� ���# �
���#� ���#��� ����#�
����. � ��������� 
���	
�#��$� ����

 �� %��������

 ��� ��� 
	������ ��� �� 178 �
 �����
�� ��� 
����#���� ��� ��
����� ��#	����28. ��$� �� �����&�$ ����� %
� ������ ��� �� 

0��	�����

 
����+� � �
����	
�, �
 �����
�� �� ��*
������ ������$� �����
���� 
�� �
*��� �
������$ #��� ���� 
0���
� ��� ��
����	
��.

>��� ��� ���'������ ��� ���������� ���	
�#��$� ����

 �� ����	��
� � &�-
�� ��� �������
��� ��� ������� ����$���#����� ��� ��� �$������ �$� �
������+�. 
� �0
� ����� 
�	�
�
��� (���) ���� �
����+�
�� '�&'�� �$� �
�#�$� ��� �
����	
�� 
��# ������������� ���	&�
�� ��� ��
����	
�� �
 ����$���� 
�*��� ����� ������ 

24.  %�����!��� %., /� %���
$�� ����
�����, �. 42: «N� �
����������" �����!	��� �
�?����� ������� 
��� 
���� �� ����� �� �
���a������� �� 	
���� ��� �����
����� ��� ��������� � ��� �����*�-
����». Panagiotou P., /he Pre-emptive Right, in: ICCLJ, Vol. 3/2001, Issue 4, p. 454. R���� <., � 
����$������
���, �. 889-907, Uhlmann, Allgemeines Verwaltungsrecht, 2011, �. 21.

25.  BGHZ 14, 38.
26.  9. Schmidt, GesR 2002, s. 614.
27.  %����!��� %., /� %���
$�� ����
�����, 147, RGZ 132, 163, 169.
28.  J����������, "������� ���'������, �. 167. %����!��� %., /� %���
$�� ����
�����, 147. 

B�. ��� 1R 706 (���
���� ��� �������� ��������).
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�$� ���
��
�$� ����. � 
����� ���� ���� ��� �$������ ��� ������� ����+��� ��� 
��� ������ %
� 
������
��� �� ���
�
�
���, �	�� ����
�

 ����� %���
��$�� � �����-
'��� �$� �
�+� ���� ����0� ��� ������ ��� %�&��� ��� ������� ����+���29. � 
���������� 
�#���� �$� �
������+� (������� ����$����� ��� 
�������� �
�����
��) 

��'&��
� ��� &��� ��� �������
��� ��� ������� ����$���#�����. � ���������� ����-
�����#���� ���& ��� � 
0���0� ��� �������
�� %
� 
������
��� �� ���������� ���& �� 
������ �����
�+���� ��� &���� ��� �������
��� ��� ������� ����+���, ���
$� #��� 
�	��& ��� ����$���� 
�*��� �$� �
�#�$� � 
��
�$� ������ �$� %��
���+�30 ���& 
��� �
��0� ����.

�
��� 
�����$� ��#%��� #�� ��� %
���� �$� �
	���������+� 
�����+�, ��&��
� �
-
���������� ����
�
������#���� �$� �	���&�
�$� ��*�
�
$� ��� ��� �������
� �$� 
%����$�&�$� ��� �
����	
��. L�’ ���� ��� ������ ��
�&�
��� ��� �����
�� �� ��&�0
� 
'
��
$�� ��� ���&������ �
 *������ 
�%��+� ����*
���+� ��*�
�
$� �
�
 ��� ����-
����� ��� ���*
+���� �$� �	�������$� %���&0
$� ��� ��� �������
� ��� �
����-
	
��. 1 ����#� ��� ������ ����*��� �
 �
�������� ���*
+���� ��� %���
�� �$� 

�����+�, *� ����
� �� 

��� � 
������, �&����� � ���
'
�� ��� %��%����
� ����� �$� 
���	&�
$� ��� � �������
� ��� �
����	
��.

4. (� 5����%�� 6-7�� ��� � �
��!��- 5����Q�!	�&� 
(Corporate Governance)

4.1. � �������	
�� ���
���	��� ��� �����
�
/� �����&�$ 
�
��#�
�� ���'������ ������� ���� 
���
0����� ��� ������ ��� 


��
���/�
�#���, ��� �
����� �����
���� ��� ��� %���������� ���'���
��. /� ����-
���� ���& 

��� ���
�� ��� 
�
�
���� ��� %�
*���� %�������������� ��������� ��� ��� 

������� %����'������ (Corporate Governance)31 �
 ����# ��� �������� 
������# 
%
����. ��%��&, ��� �
����
� ��&��
� � ���'�������� ���$ ��# ��� ������ «�
����-

29.  J����������, � &���, 36.
30.  J����������, � &���, 7.
31.  Schmidt/Wieß, Shareholder vs. Stakeholder, s. 108: „Bei der Corporate Governance geht darum, 

wer das Recht und faktische Möglichkeiten hat, wesentliche Entscheidungen in Unternehmen 
zu treffen oder zu beeinflussen, wie solche Entscheidungen getroffen werden, an welchen Zie-
len sie sich ausrichten und wie kontrolliert wird, ob diejenigen, die wichtige Entscheidungen 
treffen,auch gute Entscheidungen treffen“. Vetter, NZG 23/2012, s. 900. Hopt, Die Rechtliche, 
2003, s. 30. Fleischer, Shareholders vs Stakeholders, s. 129, Schwarz, Insitutionelle Stimm-
rechtsberatung, (Warum beauftragen institutionelle Anleger Stimmrechtsberatung) s. 132. J�-
���" '., 
�� F���� 2014, 
����.�����., ��� &�*. 18-22', ���*. 39 
�.: «F��
���� ��� 
����
�� 
���$ ��� F" (��������# �������, ���&%�) (�) ������� %��
����� ���$ %�� ���&�$�, 
��
-
�
������ %��
����� ��� ��� 
�������� ���'���
�� (%��%��# �������, ?
����
�)…(���*. 40).
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�� %�������
�» (Aktionärsdemokratie)32 � ���
� ����
�

 ��#���� ��� ��# ����# 
%�
0��#�
��� ��������� ��� �� �
�����& %����+���� ��� �&����� ��� ��� 
�
����� 
�$� %����$�&�$� ��� �
����	
��33. ��#�	��� ��
� ����
$*

 ��� � �������� ��� ��� 
&����� ��� %����+����� ��	�� ��# �� ����$���& �%������, ���� ������#�$���� 
	���0�� ��� %���

����� �
��$� (Debatte um das Depotstimmrecht der Banken), ��� 
��� �� ���%
�� ��� 
�������� %����'������� �
 ��� 
0$
��������/����
�������� ���-
	$�

� (Correlation between Corporate Governance and the Regulation of Voting 
Agreements)34. !
� ������ ������� �������� *� ����
� �� ���
0
� 
����
�� ��� ��� 
�+�� ���. 1 %���$����#� �%������
�� ��� 
������, ��� 

��� ��$��#� ��# �� ������# 
���� ��� Berle ��� Means35 *��
� �&�� ���
�� �� ������ �$� ������� �� ��*������� 
�����& ��� �� '
���$*��� � 
������ �$� �
�#�$� (Shareholders) –� �#��� ��� 
�
�-
%��� �
�#��� (Stakeholder) ��� %
� 

��� ������� ��� 
����
��36– ��� � ��
���� �$� 
���&�$� ��� 
����
��, ���
$� ��� %��
�����, �
 ����# �� %��	��� ���
����
� �$� 
���+� ���+� �����#��$� ��� �� ���� «��������+� ���	&�
$�» ��� �
���# ��#�� 
��� 
��%
$0� �$� ����+� ���������+� ���	
�#��$�37. � ���+*��� �$� ���	
�#-
��$� ��� �
�#��� ���� 
����
� ���$ ��� ��	�� ���, � ����#���� �� 
���
&�
� ��� 
���� ��� 
����
�� ��� �� ���& �����	��

�, #�� ���& ������+������ ��� �
�����& %�-
���+����38.

32.  &
���������"���, ��# ��� �������
� ��� �
����	
��, �. 105, 109, 112 (Investor model vs. 
shareholder democracy model).

33.  Siehe, Wiedemann, Ist der Klein Aktionär kein Aktionär?, s. 1731-1741 (Alle Mitgliedschafts-
rechte in einer AG sind im Kern durch die Ertrags- und Verlustgemeinschaft verbunden).

34.  Lucenti Andre Estevam, Voting Agreements, s. 34.
35.  Berle/Means, The modern corporation, 1933.
36.  Baums/Wymeersch, Shareholder Voting rights, 1999, Schmidt/Wieß, Shareholder vs. Stakehol-

der, s. 108, Lutter M., Der Aktionär, s. 12 (Die Debatte der Aktionäre), Claussen, Der Aktionär, 
s. 217 ff (Der Aktionär als Kapitalinvestor), Fleischer H., Shareholders vs Stakeholders, s. 129. 
("
���, � �� $� '����#� *
��#� ��� �
	��������&�, �. 667 (� 	
����� ��������� �� ��-
����
�	
��� 	����
�), &
����, ��# ��� �������
� ��� �
�#���, �. 121-144, &
���������"���, 
��# ��� �������
� ��� �
����	
��, �. 95 
�. A�
�����, ��# ��� ������#���� ��� %���
�� ��� 
��, �. 377.

37.  Spindler, Stimmrecht und Teilnahme an der HV, Arbeitspapier 2/2006 30. Januar 2006, s. 3, 
ders., Stimmrecht und Teilnahme an der Hauptversammlung, 2006. Schmidt/Wieß, Sharehol-
der vs. Stakeholder, s. 114.

38.  Spindler, Stimmrecht 2/2006 30. Januar 2006, s. 3, ders., Stimmrecht und Teilnahme an der 
Hauptversammlung, 2006.



8

?�7��� ��"�?@?�

4.2. ���	��	� ��� ������
���� ��� 
��
������
!���� ���
�� #�
� �� �����&*
�
� ��� �
����
� ��� ��� 
�
����� �$� %����$�&-

�$� �$� �
�#�$� ��� �
����	
�� (Anti-directors rights)39 ��������40 ���& �� �
���#� 
#�� 

��� ��$��# #�� � �������
� ��� � 
�
����� ���� 
���

 ��� ��&���0� ��� �� %���-
����# �$� �
	��������+�41. ��$�, *
���� *� ����
� �� ��������
�
��� � �
�
���
� 

0���0� �������
���� ��� Kodex Corporate Governance, ��� ��*��
�
� #�� �� 
����

� 
����
� �� ���'&���� ������� ��� �� %�
��������� ���� �
�#���� ���� ����$���� 
&����� �$� %����$�&�$� ���� ��� ���� 
�����+����/��������+�
��� ��� ��	�� 
(DKCG 2.3.3)42.

!
�& ��# ��
��� ��� ��� �������
� ��� �
�#��� ��� �
����	
��, �
 *����� #�$�: 
%����#���� ��	�� �
 ���������	
�, �� %���
��� �$� �
�#�$� 
� #�
� ?", �$�
�-
���� ��	��, 
�����
����� ��	�� (Confidential Voting)43, ����0� ��%���� '��*������ 
�
 �����

�� ��� �
����	
��, %���
$�� ����
����� �
 ��0��� �
	���
��, ������# 
�
	���
�� ��� �������� ��� ?" ��� %
� ��
�'�
�
� �� 10%, ���� ��
*��
 �� �����-
�������� ��� ��� ���&%�, 
	#��� ��� ���
��� ���& � �+�� ��� 
�	��
�
��� �� ���-
'&�
� �#��� �� '�*�# 2 �
 &����� �� 644. "�� 
������# %
���� ��$���$� 
�����+� � 
7 3604/2007 ��
%

�*� &������ $� ���� �� ��*���� �$� ��
���+� �����&�$�, ���& 
��� '
���+�
�� ��� 
��	
�
 � 7 3884/2010 (1%��
� 2007/36/�� ��� "��'���
�� ��� 
11.7.2007) ��� ��� ���� 
������� %����'������45. ��#�
���� ��� ��� &��� �$� �	����-
���$� 
���%
$� $� ���� ��� ��#�'��� �$� �
�#�$� ���� �����	��

� ��
���& �
 �� 
?" ��� $� ���� ��� &����� ��� %����+����� ��	�� �$�
� �� 	����� ������
� ���+� 
�’ ����. "���
�������, ��#�
���� ��� �������� ��� �	����� ���� 
�
��� ����
���� 
�$� �
�#�$� ��� ���� �$� ���	&�
$� (
�*&������ ��� 
0 �����&�
$� ����
����� 
#�$� �$� ����+�$� ���� �
����� ���
�
��
�� ��� &����� ��� %����+����� ��	�� �
 
��
�������& ����, �0����
��� ��� ��
��������� �
������
�� �.&).

39.  See, Bebchuk/Hamdani, Sloan Foundation Corporate Governance Research Conference, 
March 2009: The Elusive Quest for Global Governance Standards. “The Anti-Director Rights 
Index: Three out of six components focus on the ability of the majority of shareholders to ex-
ercise their voting power: shareholders’ rights to call a special meeting, to vote by mail, and to 
vote without depositing shares”.

40.  Spindler, Stimmrecht, Arbeitspapier 2/2006,30. Januar 2006, S 3.
41.  %�
"���, /� ��� %
���� ��� ��, 2012, �. 48.
42.  Ringleb/Kremmer/Lutter/Werder, NZG 28/2012, s. 1083: „2.3.3. Die Gesellschaft soll den Aktio-

nären die persönliche Wahrnehmung ihrer Rechte und die Stimmrechtsvertretung erleichtern….
Die Gesellschaftern sollen den Aktionären auch weiterhin Stimmrechtsvertreter anbieten. Siehe 
auch, Peltzer, Deutsche Corporate Governance, s. 120-140 (4.4.Kompentenzen und Rechten der 
HV und Aktionäre.Pflichten des Vorstands und des Aufsichtsrates gegenüber den Aktionären, der 
HV und dem Kapitalmarkt).

43.  Monks/Nell, Corporate Governance, p. 270.
44.  %�
"���, /� ��� %
���� ��� ��, 2012, �. 48.
45.  5�. ����������� ��*
�� ��� N 3884/2010.
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5. � �3�4�3� 
�� 5������ 
%	 ��
� &�*��� ��� *
���� ��� �� ������*��
� 
�
�*
�� �������
�, �������
� ��� �%�-

$����� '������� ��� �%�$���� �%������
� ��� ���������*

 ��� 
� ���
� ��# �� ���-
���� 
���&����� ��� 
	
0�� 
�	&���� ��� 
0���0� #��� ��� �������������� �����-
�����46. ���& ��� 20� ��+�� �� %
���� ��� �� 
0����*��
 ����$� ��# *
����� ��� 
�%�$����� ��� %����
�� %���
��, �
 *��
� �&����� ��� ��*��& �%�$����� ��������� 
��� ��. "�� �����
�� �� %
���� ��� �� ���
�
� �� 
0
�
��
��� �
 
������� ���	� ���&-
�$��� ��� �������%#����� �
�&�$� 
���
����
$� '&�� ��� ����� ��� �����
���� 
%�&�
$� ��� �� $� ������� ����+���47. "��
�� � �� �����
�$�
�
��� ��� ���
��� 
��� ��������� %���
�� #�� �#�� $� ���������#� *
��#�, 
������#� *
��#�, ���& $� 
*
��#� ��� 
�������� %���
�� ��� �$� �0����&	$�48, $� *
��#� ��� ����������� %�-
��
��49, $� 
� ���
� $� 
���
��������#� ��� ����$���#� *
��#�. � �� ��� 21�� ��+-
��50 �#�$ ��� ��������� 
0���0�� �$� ��������+� *� ����
� �� ��
0����*

 ��# 
*
����� ��� �%�$����� (��) ��� %����
�� %���
�� ��� �� 0���'�

 ��� ��*��& �%�-
$���# ��� ���������. 7� �������*

 ��� �� ��
0����������*

 ��# ���� ��$����� 
�
������ *
�����, �$� ���
$� 
�	��
�
��� $� 
0�
�
�� � 
0���0�51. /�� �� 
�%��	�-
�
� � ������ ����$���#����, $� %�������# ��#'����, ��� ��*�
�
��� ��# ��� �
��-
��� %���&0
�� ��� �%�$����� %���
��, �	�� ���� *
$�

��� $� �$���

� ���& �
����� 
(Otto von Gierke). � �� *� ����
� �� 0���'�

 ��� �
�
� ���, ���� 
������� �����
��� 
��� (�����
)52 �
 %�
������ ��� 
�*���� �$� �
�#�$� ��� #�� �
��������� ��� 
�*�-
��� �$�, ��� %
 ���'��*& �� %��	&�
�� �’ ����. ��#��, � �� 
��'&����� ��� �� �
 
%����������� ��� &����� ���
�	
�

� 
�������, ��� �	����� ���� 
%����, ���� �
�-
�����
�, ��� ���� �����, %
� %��������

��� ����� ���
��, ����&������ ��� ������ 
����. ��$� 

��� ���
�� %�����	$���� � �� ��
� ���'&��
� ��� 
�*��� ��� 
�
�*
-
�
� ��� ����
��	��&� ��� $� 
���

����� ��� �
������

 $� #����� ��� ���������� 
�$� ������+� 
����+�53. ?�’ ���# *� ����
� �� ��
0����������*

 ��# �� �	���# 
��-
�������# ��� ��# �� ��&��� - 
�#���, �� �
�$*

 � ������� %��������� 
����

� �$� 
��� �� 
0��
�	*

 ��� �� ����	��
� ����� �
 &����� 
������� �������
�� ��� ��� ��� 

0��������� �$� 
������+� ���	
�#��$� ��� ���+� �$� ��
�$�54. ��$� %
� *� ���-
�
� �� ������$�
�
��� #�� �
 �� 7 3604/2007 ������ '����� ���� ���� ��� ���
�*��-

46.  ,��
����������, ��, �. 7, ���
������, 7��� �7 2190/20, �. 543 
�.
47.  5�. ��� ��������, � ���
���� ���&����� ��� %���
�� ��� �� ���� �1�, �. 625.
48. ,��
����������, F����, ��, �. 11.
49.  Vgl. Hopt Klaus, Ökonomische Theorie und Insiderrecht, s. 353-362.
50.  ��'�. R����, /� %
���� ��� �� ��� %�#�� ���� ��� 21� ��+��, �. 23-47.
51.  ,��
����������, F����, ��, �. 7.
52.  ,��
����������, F����, ��, �. 7.
53.  ,��
����������, F����, ��, �. 4.
54.  A���

��, ��# �� %��������� 
����

�, �. 49 
�.
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�� �
 ����

$�� ��� ������
�
�������� %���������� 
����

�� ��� ��� ��&%
�0� ��� 
�������*����� �$� 
������+� �����&�$� ��� ��55. ��������, *� ����
� �� 
�����*

 
� �#��� ��� �
�&��� �
	����������� 
����
�� ��� �� �������*

 $� ��� �������$-
���� %
���� ��� �
	��������&�56 �
 ����� ��� ���#�
�, ���& ��� �� 
����*

 � ����-
���������� �����
��� ���	� ��� «������ ��» ��� �� 

��� 
��
����
�� ��� 
%���� 
��� �
������
� ���, #�$� � 
.�.
57. ��%��&, � �������� �� *� ����
� 
����#�
�� �� 
���%
*

 $� #�� �
 %���&0
�� ��� �	����� ��� ���������������� ��, ��� ����
���� 
�����& ��#�$�� �
 
���
��������� 
�#����,58 ��� �� ������0
� �� 0
������� %
���� 
�$� ���%
%
���$� 
���
����
$�, ���
������ ��� �
�������� %���
�� (Das Recht 
der Verbundenen Unternehmen, Konzernrecht) 
��&������ �������$���
� ��*�
-
�
�� ��’ ���#. ��#��, � �� *� ����
� �� ���%
*

 
����#�
�� �
 ���� ��&%���: ��� 
%���
�� ��� ����&�59 (��� �����$������, ��� %���
�� �$� ���%
%
���$� 
���
���-
�
$�), ��� %���
�� ��� 
���
���������� ���&�$��� (�
 �����+���� ������ 
�*���� 
��� ��� ���� ��� 
���

����� ��� ��
0&����� ��# �� �$����# �$� �
������+�, %��. 
��
0��������
��� ��� ��# �� %�������# ��#'���� ��� ������� ����$���#�����, �
 
����
���� 
��������$� ��� %��
���� ��� 
����
��) ��� ��� %���
�� ��� ����������� 
��� ����$����� ���������� (���������#, 	��������#, 
������# %
����)60. ?
���#�
��, 
� �� *� ����
� �� ����	

 �
 ��� %
���� ��� 
���

�����, ��� �� 
��$���+�
� ��� �� 

�%��# %
���� ��� ��, ������#, ����
���#, ��	�������#61. ��%��&, � �������� �
	����-
������ 
����
� *� ����
� �� 
��$���+�
� ��� 
�%���� %���&0
�� ��� 
�������� %���
��, 
�� 	��������# %
����, 
	#��� 

��� �
���#� #�� �� �
�
���
� �&����� ��
� ���������#-
�$� 
���'
� ��� %
���� ��� �� ��� ��� 
��%
$0� �%
$� ����+� ����� � &��� � 
�
���-
�� ���+�.

��#���� ���� ����� *� ����
� �� 

��� �� %
���� �
�������� �����
����, �� 
���
� �������� %���

%
� 
0��	&����� ��� �
����	
��, ��#�� ���$ �$� ���������-
�+� %���&0
$�62, ���
 ��� ���& '&�� 
�%������ �������0������ %���
��, ��� 
�	�-
�
�
� ��������� �

$�� �$� ����������+� %���&0
$� ��� $� ���� ��� �������������-
��� �� ��� ������ %��������� 
����

� �$� ��, �%
$� ���$ ��� S.E.C ���� �.�.�. ��%��&, 
�� �
������# %
���� 
�	��
�
� ����� %��������� 
����

� ��� ������ ��&���0� �
���-

55.  A���

��, ��# �� %��������� 
����

�, �. 49 
�. 
56.  5�. ("
���, � �� $� '����# *
��# ��� �
	��������&�, �. 663- 678, ��� �����, F��������� 

����
��
�
��, �. 1289, &
���������"���, ��# ��� �������
� ��� �
����	
��, �. 95 
�., A�
��-
���, ��# ��� ������#���� ��� %���
�� ��� ��, �. 342 
�. 

57.  ,��
����������, F����, ��,�. 13, A�
�����, ��# ��� ������#����, �. 333 
�.353, 386
58.  ,��
����������, F����, ��, �. 36.
59.  Ebke, in: FS Lutter M., Märkte machen Recht, s. 17, s. 20, &
���������"���, ��# ��� ������-

�
� ��� �
����	
��, �. 99. 
60.  ,��
����������, F���� ��, �. 14, 15.
61.  %�����!��� %., /� ��� %
���� ��� 1� & ��, �. 6, 339, ��� �����, � �
��'
'��� ��� 
���

�����, 

�. 484.
62.  ���
*
��, %�
"���, F������ ������������ %�����	+�
��, �. 321: «&� ���" �
� ����� ������ ��� 

���� ���"�� ��� ��"
��� � ��
	������ “��
�
�” …».
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�
�+� %���&0
$� ������������ %���
��, ������#�
�� ��#�� ��� ��� �������� ��� 
��� 
�%����#����� ��� �������0������ ����������63. @��#��, ��� �
�
���
� �#�� 
$� ���� ��� ���
�*���� ��� 
�������� %���
�� ��� #�� �#�� ��� ��
� � �����

� ��� 
���& %
��
�� �#�� � 
�������. � �����

� *� ����
� �� �������
� &�
�� �� 
�+��-
��, ����� �$� ����������
$� ��� 
��'&������� ��# %���&0
�� ���������� �����
�-
���64: =
�����#� ��� �������
��������� ���������� � &���� %�������# ��� ����
� 

��$��B�# �����# �������;65 ��� ���#, ����
 

��� ���������# �
���#� #�� �� 
��$-
��B�# %
���� ������ ��� ���
�
� �� 
���
&�
��� ��# *
����� ��� ������� ����� ��� 
��
��������� %���
�� �
 ������&����� � ��� ���&����� �$� ������������ %���
�� 
%���&0
$� ��# 
�

�
� ��� 
�%������ %���
�� (Soft Law)66. ���	��+�, %
�
��� ��	�-
�� #�� ���� 
0��������# ���& ���� &����� 
�
�*
�
� �$� ���'&�
$� �
 
�
����� 
��� �%�$����� �������
��, �
 �����
�� �� �������

 � �&�� ��� � 
����&���� �$� ��-
��������+� %�����	+�
$� ��� %
���� �$� ��$���$� 
�����+�67 ��� �� �
*
���� �
 
��	�'��
� �� ������� ���	��, ����� ��� %������ ���� 
�&����
 
��������� ������. 
@��#��, %
� ����
� �&�� ��� 	��
�
�*
�������
$� ��� %���
�� �� 
��������
� �
� 
&����� ������*���� ��� �
 
������#�
���� ���#�
�, ��� �� 	�&�
� ����� ��� �� #��� 
��� ��*���
�
��. 5
'�
$� ��� %
� ����
� �� ������$�
�
��� #�� �� ��
�������# %
���� 
���%

�*��
 ���� ����
�
������#�
�� ��� %�
*�� �����$����# ��� ����'��
 ���� 
��&%
�0� ��� ��
��������� �������
�� �
 �*������ ���������� %�����68. /� ������-
�� %
���� ��� �� *� ����
� �� �&'
� ��#�� ��� �� �
���#�
�� �������� �
 &��
� ���-
�����
� 
��$��B��� �����
� �&0
�� ��� �� 
��&�
� ��&������ *
����� �
�& ��# 
�
-
0
����
� ���+� ���� �%����
�#���
� ��� �������&�
� �� %��# ��� %
���� �$� 
�����+�. 
� �
�����*���� ��� %���
�� ��� ��+����� 
����
�� �
 ��� �����$�� �$� ���#�$� 
��� *� ����
� �� 
%�&�
��� ��� %���
����� ����� %���
�� ��� ����$��������������� 
���������#�����69.

6. 1� ������*

�
� ����
�� �����&*���� �� ���%

0��� ��� �������� �����
� 
��� %����+����� ��	�� ��� ����
����� ���� �
	����������� 
����

� ��� �� 
�����&�-
�
��/����
�� �
���#�
�� ��
���& �
 ��� 
0���0� ��� %���
��, ��� %#*����, 
��
�$ �� 
%

����� ���� �����+��� ��� ��#�� ����� ��� '�'�
��. !
 ��� ��&���� ��� ���-

63.  ,��
����������, F����, ��, �. 17.
64.  A�
�����, ��# ��� ������#����, �. 347 
�. Albach, in: FS Lutter M., Globalisierung und Orga-

nisationsstruktur mittelständischer Unternehmen, s. 3.
65.  5�. J����������, "������� ���'������, �. 156-195. &
���������"���, ��# ��� �������
� 

��� �
����	
��, �. 99 (���

�� ��� ������	�
�������� ������� ��� ��
������). 
66.  A�
�����, ��# ��� ������#����, 2009, �. 353 
�.
67.  A�
�����, ��# ��� ������#����, �. 338 (����������� ������
�� ��� ������ ��� 6�).
68.  R����, ����F, 2009, �. 28, #������, 1� �&�
�� 
����
���� ��� �
���������� %���
��, O��F 

2005, �. 968.
69.  �
: ^������� ���F �#�. 4.1997, �. 156 ��. ("
���, � �� $� '����# *
��# ��� �
	�������-

�&�, �. 666.
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���*

 
���
��

��� � �����
�+���� �$� ���'���&�$� ��� ��
�
������ �
 ��� &����� 
��� %����+����� ��	�� ��� ����
����� ���� �
	����������� 
����

�.

§ 1. �	
������	� 
�� �!��	��
�. � ��
��� ���	��
��� ��� �������� ����
����� ��� ��	�� ���� �
	����������� 


����

� (��, ���, ���, ��!). 

T� �������� ���& 
���&������ ��� �����#���� ��� ���&�$�� ��� 
����
��, ��� 
��������� ���	
�#��$� ���� �
	����������� 
����
��, ��� �
������ ����� ��� �� 
%����+���� ��� �
�#���, ���� ���� ��� �%�&������� ��� �
������� ������ ��� ��� 
�%�������� ��� �
�����, ���� �&��� ��� ����� ����� ��� ���� �������
�� ��� %����-
+����� ��	��, ���� 
��+���� ��� %����+����� ��	��, ���� ���������� �����
� 
��� ��	��, ��� #��� &������ ��� %����+����� ��	��, ��� 
����
��# � �� �$� 
0$-

������+� %
��
����+� ���'&�
$� ��	��, ���� 
	������ ��� ����� ��� �%�$����� 
�������
�� 
�
 ��� ��	��, ���� 
����
����#���� ��� 
0����& ���, ���� �����
���# 
��� ��	��, ���� ����	��& ��� &���� ��� �������
��� ��� ������� ����+��� ��� 
��� 
�
���� �����&�$� ��� ���������� ��# �� ��������� ���	
�#��$� ��� ��� 
�������
� ��� �
����	
��, ���� ��������+�
��� ��� ��	��, ���� 
��'��� ������-
������ 
����
��� 
�
 ��� ��	��, ���� �
����� ��� 
�������� ����� ��� %���
�� $� ����� 
�
��������� ��� ��
����	
�� ��� �������
�� �$� %����$�&�$� ��� �
����	
��, ���� 
�������
� ��� 
�
�%��� �
�#��� (The �nti-Director Rights), ��� �������� ��� ��� 
�����#���� ��� ?" ��� ��� �$������ ���+� (
�������
� ��� �� ��), ���� 
����$��-
����� ���	&�
�� (
����+���� ��	$� ��� ����
���+�) ��� ���� 
�
%���� ���+� ��� 
����� �$� ���	&�
$� ��� ������� ����+���. 

������� ��� ��
���� 

��� �� 
����
��# ��� ��#������ ��# ��� ���� ��� �%��
�
-
��� ��� �
������� ������/��� �
�����, %���%� o �����
����#� ��� ����� ����� ��� � 
�����
��� 
��+���� ��� %����+����� ��	�� �$�
� ��� �
����. 1 ����$����#� ��� 
%����+����� ��	�� ��# �� �
����. ���# 

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

��� � �
������ �����, ���& �#�� 
��$�

��� �� %���
$�� 
��	��. ^������� 
�
��� *����� �� ���'&�
�� %���
���� ��	��, �� ����� *
���# ��-
�������, �	�� ���'������ �
 
0��������� ���
$� 
��
�$� ��� 
0����&���� ��� 

����
� ��� �� ���
�� 
��*����� �� �
�&*
�� ��� ������ 
��#� ��� 
����
��. ��#%��� 


��� #�� �&�� ������ 

��� �%���#���, �	�� �� ����� ����� ���%������ �
 ��� ������-
����� ��� %
���� ��� ���� ��� 
�
�*
�
�� �$� ���'&�
$� (�� 361). /� %���
$�� 
��	�� ��#�
���� ���� ���#���
� �%�$����� ���	$�

�. 1� 
��
��� *� ����
� �&��� �� 

�
����� ��� ���
���, ��� *����� �� �
����� ����� ��� %���
�� (�� 281) ���
 �
 ��� 
'������ 
�������� �����, ���
$� ��� #��� ��� *��
� � *
�
��+%�� ���� ��� ������$-
��� �
���� �$� �
�#�$�, ���& ��� � 
�%��� %�&��0� ��� &�*. 59 �7 2190 �
�
 �����-
�
��
$� 
0����&� ��� ��	��. 
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C. /� ���'������ ��� �������� ��
���� 
����
������ ��� ��#���*� *�����: 

�. q�
-��
� �9; 
�	 �� 

��$�&���: 

1. �� � ��	�� ����� ��� %���������� ��� ��������� ��
� ��� �
��������# ������-
���# ���������, +��
 �� ���%����

 �
 ����*� �0
$�� %��
���� ���� �	
�����. 

2. �� � ������ ��� %����+����� ��	�� �������'&�
� ��� ��� �� �������$*

�
� 
�
�����.

3.�� � ��	�� ��� �
�#��� ����
�

 �����
�� ��
�*����� ��������� %��������-
0
� � ����
�

 %��$�� '�����
$�. ��#��, �� � ��#	��� *
$�

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

4. �� � ������� ��� ��
� ������ ��	��� �����
+�
��� �� ��	
�
� 
���
� � #��.

5. �� � &����� ��� %����+����� ��	�� ��# ������#�$�� ��#�
���� ���� ���� 
��� ������$��� �
���� ��� �� ���#� ����
� 
�*���. ��#��, �� �� ����������# ����

 
�� �����

�
� ��� ��������+�
��� ��	��.

6. �� 

��� %����� ��� 
����
��� � �����
��� 
��+���� ��� ��	��.

7. �� 

��� 
����
��� � 
0$
������� %���
��� ��� ��	�� ��� �&����� �� ����

 �� 

	���#�
��� � ���� ��� 
�
�*
�
�� �$� ���'&�
$� 
�
 ��� ��	��.

8. �� ������� �� %�����	+������ ���'&�
�� �
 �
��
�#�
�� �� ������� 
0$
-
�������� 
����
�� �
 �����

�
�� ����� ��� &����� �$� %����$�&�$� ��	�� ��� ?".

9. �� 

��� 
����
���� �� ���	$�

� %���
���� ��	�� �
��0� �$� �
�#�$� ��� �&-
����� �
 ��
����.

10. �� 

��� ���'��� � ����������� 
����
�� 
�
 ��� %
��
������ ��	��.

11. �� � �����
���#� ��� %����+����� ��	�� ����
� �#�� ��� �� ���� ��� ��#-
	���� ��
���& �
 ��� %��������0

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

12. �� � �����
���#� ��� %����+����� ��	�� ����

 ��# �#��� ��� �� *��
� 
	������� ���� ��*���
�

� ��� ��
����	
�� ��� �� 
�����
� �� �������� ��# �� ��-
������� ���	
�#��$�. 

13. �� � ����	��� ���� ���� ��� &���� ��� �������
��� ��� ������� ����+��� 
����

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

14. �� � %�&��0� ��� &�*. 235 �� ����

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

15. �� �� ��	�� ��� %
������ ���& ��� ����#�
��� ��	�� �$� 
���
&���� ��� 
��#	���.
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16. �� �� %���&0
�� ��� �� �������� ��� ?" ����
���� ����������# %
���� � ����� 

�%����# ���������. 

17. ���# ��#�$�� ����

 �� ������

 �� ?", �	�� � �#��� %
 ��*��
�
� �
 ���� 
%�&��0� �� ���#%�� #����� ��� �������� ��� ?". 

18 �� �� %���&0
�� �
�
 �����#����� ��� ?" 

��� ������������ %���
�� � ����� 

�%����# ���������. 

19. �� � �� %����

��� ��� ��#������� ��� �������� ��� ?" ��� M�� ��� � ���&-
�
��� ��#�*
��� %����

���� ��� &�*. 26 § 2 �7 2190/20 ��������� �#���� ����#-
����� � ����$�
�� ��� ��#	���� ��� ?". 

20. �� ��� �+� � ��	�� 
��%�& ��� ����� ��� ��#	���� ��� 
�%��& �� � ��	�� 
����

 �� ���'��*

 �
 %�������# ��
���. 

21. �� ������� �� ������ 
	������� �� %���&0
�� �� 174, 178 ��� ��� %�%#�
�� 
��	�. 

22. �� ����

 �� *
�
��$*

 ������� 
�*��� � �� ��# ��� &����� ��� %����+��-
��� ��	�� ��� ����� �� �����
�
� �$� �����������+� ���	&�
$�. 

��. q�
-��
� �9; 
�	 ���

��$�&���: 

1. �� �� ����������# ����

 �� �����
�
� ��
���& �
 ��� ������ &������ ��� %����-
+����� ��	��. 

2. �� � 
������� ���'��� ����

 �� ���'���
� ��� �������
�%�/�� 
���
� &����� 
��� %����+����� ��	��. 

3. �� �� %���
$�� ��	�� ����

 �� ����$���*

 ��# ��� 
������� ����� ��� �� 
�
��'�'��*

 �����
�+�. 

4. �� �� %���
$�� ��	�� ����

 �� ���

��� ��� ���$ ��������+���, �
 %
%���-
�� #�� � 7 3190/55 %
 ��*�
�
� ���& ���� �� %����#����. 

5. �� � 
������� ���'��� ����

 �� �����

�
� � �� �
����
�
� ��� ��������+-
�
���. 

6. �� 

��� 
����
���� �� ���'&�
�� %���
���� ��	��. 

7. �� �� ����������# ����

 �� �����

�
� �����
� %
��
��
�� ��	��. 

8. �� ����

 �� *
�
��$*

 � ����������� 
����
�� 
�
 �$� %
��
����+� ���	$-
��+� ��	�� � �#�� � ��$�� ������
$���. 

9. �� ��� ��� �����
���# ��� ��	�� ������ �#�� �� �#���
� ������*��
�� � 
�����

��� � ����	��� ��� �
 �
����� �
����������� ����
�.
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10. �� � %�&��0� ��� &�*. 12 ���. 2 7 3190/55 ��
� 
�%����# � ����������# ����-
�����. 

11. ���& � 
�
%���� ��� ������
������ ��	�� 
�
 ��� ���	&�
$�.

12. ���& ������ '&�� 

��� ���	������ ��� �� �����0� ��� �0�+�
$� ������
$-
��� �
 �
�
��$�� �����
����� ��� ��	��. ��$�&��� ���& 
������ 

��� ������#�
��, 
���� ��� �*������ ��� 
����� � 
�

�� ��� �%������0
��.

13. �� � 
����$������ ��	�� 
��%�& ���� 
����$�����#���� ��� ��#	����. 

���. q�
-��
� �9; 
�	 ��� 

��$�&���: 

1. �� ����

 �� �
�
��� ��������� 
	������ �$� %���&0
$� ��� ��� �
 �������� 
��� ��� ��� �	����� ��� %����+���� ����
����� ��� ��	��.

2. �� �� %���
$�� ��	�� �������'&�
� ��� ��� &���
� 
��	����.

3. �� �� %���
$�� ��	�� ����

 �#�� �� ����
��'�'&�
��� �
 ��� 
������� ����
-
����/�� 
������# �
�
%��/�
 ��� 
������� �%�#���� � �����
�+�.

4. �� �� &�*. 72 ���. 3 7 4072/12 ���	��
��� �
 �&*
 ��������� ���	
�#��$�. 

5. �� ����

 �� ��*�
�+�
��� %���� ��
����	
� ����+�$� ��� �
��%
$� ���� ���.

6. �� ����

 �� ���

��� � ������� ��$�� (actio pro socio) ���� ���. 

�V. q�
-��
� �9; 
�	 ���

��$�&���: 

1. A� �� %���&0
�� ��� ��! 

��� ������������ � 
�%������ %���
��.

2. ���& ��#�$�� ����� %���
$�� ����
����� ��� ��	�� ��� �����
��� �$� 
��
-
�$� ��� ��!. 1� ��#���*��� � �� 
�
�#���*��� 
��
���; 

3. �� *� 
	���#������ ��� �������� ��������� ��� ����
�����/�����#����� ��� 
?" �� %���&0
�� �$� ����$���+� 
�����+� � �� %���&0
�� �
�
 ��$���$� 
�����+�. 

4. �� �� %���&0
�� ��� ��
���� �� ��� ��������� ��� �����#����� ��� ?" 

��� ���-
��������� � 
�%������ %���
��. 

V. q�
-��
� �9; 
�	 �!:- 
�� �&�� ��
�:��!�&�� 

��$�&���: 

1. �� � ���� ��� 
��� �
���

����� ����
�

 ��# �#�� ��� ��	���� ���� ��� ��� 
�������
� ��� �
����	
�� ��� �� ����

 �� �
��������
� �&��� �
���������& ��� ���-
�
�
������&, ���$���&, ���& �$� 
����$�����+� ���	&�
$� ��� ��
����	
��. 
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2. �� � ���� ��� 
��� �
���

����� 
����

 ��� �� �����
� #�
� ��� �
����+�
�� 

����$�����+� ��� �&����� �����������+� ���	&�
$� ��� �
����� �����
����, +-
��
 �� ����

 �� ����*

 �
 �����
�� ����. 

3. �� %���%� � ���� ��� 
��� �
���

����� ����

 ��# �#�� ��� �� �
����
�
� ��� 
��
����	
� ��� �� �������
��
� �� �
����	
� � ��
�&�
��� �� ����
���*

 �
 &��
� 
�����, #�$� ��� ���� ��� ����#�
���� ���&������ %����+����� (�� 281), �$� ���-
��+� �*+� ��� ��� ����� �
���� ��� 
�%��& ��� ���� ��� ������$��� �
����.

4. �� � ���� ��� 
��� �
���

����� 
	���#�
��� ��� ���� �� �������$*

�
� �
��-
��� � 

��� ��
0&����� ��’ �����. 

5. �� 

��� 
����
��� ��� &���� �
���

���� �$� �
�#�$� ��� �#�
 	��
� �� ����-
����� ��� ��*���
�
��. 

6. �� �� �����# ����������# ����

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

����� 
�$� �
�#�$�. 

7. �� � ����'
��� ��� ����� ��� 
��� �
���

����� 
��	��
� ��� ����#���� ��� 
��#	���� ��� ?" � ��� ����$�
� �����.

8. �� ����

 �� *
�
��+�
��� �0
$�� ������
$��� �#�$ ����'
���� ��� ����� 
��� 
��� �
���

����� �$� �
�#�$�. 

9. �� � %�&��0� ��� &�*. 30 ���. 2 �7 2190/20 ����

 �� *
$�

��� $� �������
�-
���#� �#��� ��� �� 
�����
� ���+�
�� � #��. ��� �
 ���
*
�� �
�
��$�� ��# ��
� ���� 
*� ����
� �� �������+�
��� � ���� ��� 
��� �
���

�����, +��
 �� ��
� ���$���& 
����
�������.

10. �� ��� ���� 
��� �
���

����� ����
����
�����

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

11. �� � ���� ��� 
��� �
���

�����, ��� ��*�
�+�
��� ���& ��� %
���� ��� �� (&�*. 
30 ���. 2 7 2190/20), ����

 �� 
	���#�
��� ��������& ��� ���� 
����
� �
��������-
��� 
�*����, ���� �%�$���� �
	���������� 
����
�, ���� 
�
�#���*�� 
����
� ���& 
�
�����.

� �������	
� �����
�$�
�
� ��� &��� %
��
�
����� ���
�$������, ��� ������-
���� ��� �����
�$�
������ ��� 
�#�
�
� ������&	���.

��� �� �����&�$ 
�$������ 
0
�&������ ��# ���������� &���� �
 �%��
�
�� ���-
	��& ��� %
���� �
�������� �����
����. 

§ 2. "�#!$!%&� 
�� �!��	��
/� %���
$�� ��	�� ��� ����
����� ���� �
	����������� 
����

� ���
 �
 ��� ��-

�� ��� 
��� �
���

����� �$� 
��
�$�, ����
���� �����

�
�� ���
�+� 
����������+� 






