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[MPOAOIO2

AvTtikeipevo TG mapoUoag Epyaciag AamoTeAEL TO EPWTNHA, AV N APXA TNG (oNg
HETAXE(PIONG OUVIOTA pid YEVIKA apxn Tou OlKaiou Tng KepaAalayopdc. H ama-
VINOoN 0TO TApATmdvw £PpWTNHPA HOVO autovontn Ogv Pmopei va BswpnBei. Ap-
KEl IPOG TOUTO pia patia otnv avtiotolxn culAtnon yupw amoé tnv umapén pi-
ag YEVIKAG apxng TNG iong HeTaxeiplong oto I0WwTIKO Oikatlo, n omoia cuvexilel
va anaoxoAel adlaAeunta t Bswpia tou 1IwTikoU Sikaiou pExpL onpepa. H du-
OKOAIQ TOU EYXEIPAKATOC CUVIOTATAL OTO YEYOVOC, OTL KABe mpoomddela mBo-
ARG TNG (ONG PETAXEIPIONG CUVETIAYETAL TIEPLOPICHO TNG Kupiapxng Kat oTo Oi-
Kalo TG KE@aAaiayopdc apxng tng IOLWTIKNAG auTtovopiac. Qg ek Toutou n amo-
00Xn piag TETolag YEVIKNG apxng mpolmoBEtel doypatikn BepeAiwon tng ap-
XN¢, Kabwg emiong Kat can xapaén tng OOUNG, TWY XAPAKTNPICTIKWY KAl TWV
oplwv piag Tétolag YEVIKAG apxng. Tov 0TOX0 autd EUEATIIOTEL va EKTTANPWOEL N
TapoUcd EpyAcia EMIXEIPWVTAG CUYXPOVWCG Tl TN BACEL GUYKEKPIUEVWY TIA-
padelypdtwy va avadeiEel Tnv Asttoupyia tng apxnig tng iong JeTaxeiplong oto
oUoTNHA Tou OIKAIoU TNG KEPAAAIayopdag.

H xopriynon umotpogiag amd to Max Planck Institut fiir auslandisches und
internationales Privatrecht tou ApBoupyou katéotnoe duvath tnv avalntnon
TOU UAIKOU Yld TNV EKTOVNON TNG Tapoucag Epyaciac. ZnUavTikn miong ntav
Kat n BonBeila mou pou mpocéepav dcov agpopd tnv avalitnon aAAodamng Bi-
BAwoypaewiag o I. Tpdvias (Dr.jur. Heidelberg) kat o kaBnyntng kat akadnpaikog
Avtavns Peykdkos, TOUG OTIOIOUG Kal EUXAPLOTW. ISlaitepeg eUXAPLOTIEG OEiAo-
vTal €miong otov Kadnyntn B. TouvtonouAo yid Ti§ MOAUTIHES oU{NTNOELG TTOU Ei-
XAHE KAtd tn OLAPKELD CUYYPAPNG TNG TapoUoag epyaciac.

H epyacia aplepwvetal otnv AAéKa, wg EVOEIEN EAAXIOTNG Avayvwplong yla
OAQ QUTA TA XPOVLA TIOU OTEKETAL OITAA HOU HE UTTOHOVH KAl avIOIOTEAEL.

ABnva, AmpiAlog 2016
NikoAaog A. BepBeoog
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§ 6 'lon peTaxeipion KATd TNV €l0AywWYn HETOXWY
O£ OpYavwHEVN ayopd

A. To {Atnpa: Aikaiwpa Katavopng HETOXwWY Yia OAoUC
TOUC ETEVOUTEC;

ZntApata iong PETAXEPIONG KATA TNV E£l0Aywyn HETOXWY OE OPYAVWHE-
vn ayopd Bpébnkav oto £mKEVIPO TNG Bewpiag Kat tng mpdéng tou OiKai-
OU TNG KEPAAAlayopdag mpog to TEAOG TnG dekastiag Tou 1990 kat oTig ap-
X€G Tou 20002 OTIOU TTAPOUGCIAGTNKE EVTOVO TO (PALVOHEVO TOAAEC ETALPEI-
£G, 10lwG aUTEC TNG VEAG TEXVOAOYIAC, va MOWWKOUY TNV £l0aywyn Twv He-
TOXWV TOUG GE KATIOLA OPYAVWHEVN ayopd HE avTioTolxa augnpévo evolae-
POV ATO TNV MAEUPA TWV EMEVOUTWY VA ATIOKTHOOUV TIG TPOOPEPOHUEVEG HE-
TOXEG'®4. XapaKTNPLIOTIKO TApAdELyPd Ao TN YEPHAVIKA £vvoun TAEn ivatl ot
HETOXEC TNG eTalpiag Telekom, YVwOTECG Kal wg T-Aktien, n TPWTN GELPA TwWV
oTolwVY UTTEPKAAUPONKE TTEVTE POPEC PE ATTOTEAECHA O OTOXOC TIOAAWY ETTEV-
OUTWY VA ATTOKTAOOUV HETOXEC TNG TTAPATIAVW E£TALPIAC Va PEIVEL AVEKTTANPW-
T0¢'"*4, ToUTo €iXe WG ATOTEAECHA N APXIKN Eu@opia va petatpanei oe Hu-
MO Kal o€ KatayyeAieg 6cov a@opd tov Tpomo Aabsong Twy HeToxwy. Kupiwg
KATayyEABNKe n auBaipetn O1AOeoN PETOXWY OE YVWOTOUG, PIAOUG, GUYYE-
veic (Friends and Family) 1) o€ BeopikoUG EMEVOUTEG Kal start up EMIXEIPACELS
HE TIC omoleg ol Tpdameleg, ol omoiec €xouv avaAdBel tn OldBeon Twv HPETO-

1642. BA. yla 1o yeppaviko dikato Escher-Weingart, AG 2000, 164, Fleischer, Gutachten
zum 64 DJT, F76, Bradner/Bermann, FS Peltzer, 2001, 17, yia to €ABeTIKO diKalo
Zobl/Arpagaus, SIW 1995, 244, 255, Daeniker, FS Zobl, 2004, 341, ywa t0 aucTtpl-
ako Oikalo Hausmaninger, FS Koppensteiner, 2001, 43, 52. Movoypa@Kn €me-
Eepyacia tou {ntipato¢ amd Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei
Aktienemissionen, 2006.

1643. To evOlA@EPOV TWV EMEVOUTWY GTNV ATTOKTNON HETOXWY TTPOKARBNKE Kupiwg e€atti-
ag TNG amokAlong HeTal Tng TIUAG Sldbeong Kal Tng TIPNG eloaywyng (underpricing)
TIOU TOUG TTapeixe tn duvatotnta ciyoupwyv KePOWY. MAALGTA ol BewpPNTIKOL TNG KE-
palalayopdc mEpLEYpaAYaAyV TO QPALVOPEVO auTo e Tov 0po New equity puzzle BA.
OXeT. Fleischer, ZHR 165 (2001), 513, 531-532, tov (00, Fleischer, Gutachten zum 64
DJT, F76. BA. emiong Escher-Weingart, AG 2000, 164-166.

1644. BA. kai pe mMoAAd dAAa mapadsiypata amd tn YepUavikn mpdén Koehler, Der
Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 22-24.
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XUV, OTOXEUOUV OTN oUvayn CUVAAAAKTIKWY N EMEVOUTIKWY CGUUBACEWV'®®,
Ao Tn okomd Tou Olkaiou tng Ke@aAaiayopdg tibstal to {ATNUA TNG EQap-
HOYNG TNG ApXn¢ Yld ion PETAxeiplon Twv emevOUTWY Katd tn oladikaocia Oid-
Beong Twv PETOXWY, 1OIWC av ol emMeVOUTEG €xouv afiwon va toug 600ouv pe-
TOXEG TNG UTIO eloaywyn etatpeiag. H avayvwplon evog TETolou SIKAIWHATOS
OTOUG £MEVOUTEC TMPOUTIOBETEL KAT apPXAG OPlOBETNON TWV EVVOHWY OXEOE-
WV oTNV TPLYWVIKNA oxéon HeTalu ekOOTPlag €TalpEiag, Kowvompaciag tparme-
{wv, ol omoieg €xouv avaAdBel Tn O1AOEoN TWV HETOXWY, KAl EMEVOUTWV'646,
A0 auTéG eVOEXOUEVO OIKAIWHA KATAVOUNG TWV EMEVOUTWY TPOG O1abeon pe-
TOXWV PTOPEL va avakUWeL HOVO amod Tn oxEon EKOOTPLAG ETALPEIAC TIPOG TOUG
eMeVOUTEG KAl ATTO TN 0XEon PETAEU Kowvorrpagiag tpamedwy Kal EMEVOUTWY,
oxt BeBaiwg amo tn oxéon petalu ekOOTPLaG ETAIPEiag Kat Kowvompasiag Tpa-
medwv'®. MpotoU £EETACOUHE EVOEXOHEVEG VOUIKEG Bacelg mBavig afiwong
Tou £mevOUTH Yila OlAOeon PETOXWY OE AUTOV, AAAA Kal TO vOnua tng apxng
NG {ONG PETAXEIPIONG KATA TN El0AYWYN HETOXWY OE 0PYAVWHEVN ayopd Kpi-
VETAL AVaykKaio va oKlaypa@nooUlE ToV TPOTO cuvayng tng Aeyopevng cUp-
Baong avaAnyng Katd tn onpocia TPoc@opd KIVNTWY Aflwvy.

B. MpoAgyopeva otn Onpocia PocWopd ATTOKTNONG KIVNTWY
a&lwv

H mpOoKAnon mpog To EMEVOUTIKO KOIVO TOCGO OTNV MEPITITWON TNG EYYUNE-
vng avadoxng, n omoia amnxei TNV Kpatouod MPAKTIKN 6TNV EAANVIKN €vvo-
un Ta€n'e*, 660 Kat otnVv mEPIMTWon Tng otabepng avadoxng, n omoia cuva-
VTATaAl KUpIwg o€ AAAeg Evvopeg TALelS'®?, dev amoteAei mpdtaon mpog ou-
vayn oupBaong, agou auth Ba £mpeme va sival oplopEvn TO00 WS TPOC Td

1645. BA. xapaktnplotikd Gross/Stepp, Das Kartell der Absahner, WiWo, 26.11.1998, 160,
Jungbluth, Manchmal sind die Wiirfel schief, Stern 7.1.1998, 106.

1646. BA. OXETIKA POKa, ZnTApATa mou MPOoKUTITouV amo tn ocUpuBacn avadoxng ekOooe-
WG HETOXWV, Tiu. Top. Apyupldon, Il, 1995, 827¢n., Townpng, AlapecoAdBnon Katda
n 01dBeon petoxwy Kat aAAwv titAwv, NoB 1991, 117em., AiBadd, €ig: Poka/Tkodp-
100, Xtoixeia TpameikoU Akaiou, 339¢m., De Meo, Bankenkonsortien, 1994, 54¢m.,
80¢em., 133¢m.

1647. BA. emiong Escher-Weingart, AG 2000, 164-166: «<In dem zweiten zu untersuchenden
Rechtsverhdltnis, dem des Emittenten zum Bankenkonsortium, liegt beziiglich der
Zuteilung an die Aktiondre kein Problem».

1648. Xtnv gyyunuévn avadoxr o avadoxog EVEPYWVTAG wg MANPeEoUoIog TNG eKOOTPLAG
eTalpeiag avaAapBavel £vavtl autig TNy UToXpEwaon va KaAUWEL 060UG TITAOUG HEi-
vouv adladetol. BA. AiBadd, €ig: Poka/Tkdptoo, Zroixeia Tpamelikou Awkaiou, 339.

1649. Xtnv otabepny avadoxn o avdadoxog ayopdlel Toug TitAoug amod tnv KOOTPLA £TdAl-
PEla KAl 0TN CUVEXELQ TOUG TIWAEL OTO EMEVOUTIKO KOLVO, omoTE Ogv u@ioTatal Kiv-
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TPOCWTIA OTA omoia ameuduvetal, 000 KAl w¢ MPOG Tov aplOpo, tnv ovopa-
oTIKA agia Kal 1o €i00G TwV VEWV HETOXwV'®, AvTiBETwe, amoteAel invitatio
ad offerendum'' eni tn Bdoel tng omoiag o emevouTAG ONAWVEL PE TN OEL-
Pd TOU TNV ETOIMOTNTA TOU Vd YiVEL HEAOG TNG EKOOTPLAC ETAIPEIAC'®>?. EMOpE-

vwgG,

n ONAwon avaAnyng amo TNV TAEUPA TOU EMEVOUTH ATIOTEAEL KATA Ka-

vova TpOTAcn TOU UTIOWNPLOU HETOXOU TIPOG TNV eKOOTPLa TaAlpEia i Tov avd-
00X0 oTNV MEPIMTWon tng otabepng avadoxng, n omoia Oa mpEmeL va yivel O¢-
KTN amd tnv €kOOTPLla TALPEIA 1) ToVv avdadoxo avtiotoixa'®®. AmodEéktng On-

1650.
1651.
1652.

1653.

OUVOG Un KAAuwng, agou tov Kivouvo pn anoppo®nong Twy TITAwY ToV £XEL avaAd-
Bel 0 avadoxog. BA. AiBadd, €1G: Poka/lkoptoo, Xtoixeia TpamelikoU Aikaiou, 339.

‘Etol Lutter, €1¢: KK, § 185 ap. 11.
Peifer, €1g: MinchKomm zum AktG, § 185 ap. 7.

Mpopavwg OlagopeTika Avyntiong/ Kapaykouviong, H CUPHUETOXN OTNV AVAKEPQ-
Aaomoinon Twv MOTWTIKWY IOPUPATWY UTO TO TIpicpa Tou £0vikoU Kal ToUu V-
olakou dkaiou (yvwp.), XpnAwk 2013, 197em. ap. 58, cUp@wva Pe TOUg omoioug
otnVv mepimtwon avfnong Ke@aAaiou He AcKNon OIKALWHATOCG TPOTIUNGNG TTPOKEL-
TAl OTNV MPAYHATIKOTNTA TMEPL MPOTACNG TOU MOTWTIKOU 10pUHATOC TTIPOG TOUG Tia-
AQloUg PETOXOUG, apoU O AUTAV TMEPLEXETAL TANPNG, OAPNG KAl OPLOTIKA TPOOe-
on oupBatiking déopeuong. AveEdpTnta amo TIC MEPIOTACELS TNG CUYKEKPIPEVNG TIE-
pimtwong n omoia émpeme va KpBei kat mou pmopei va dwadpapatifouv onpavti-
KO POAO OTNV avaAucn twv ekatépwbev SnAwoewv BouAncswg, Ba mpémel va on-
HEWOEL OTL n doknon Tou OIKalwpatog mpotignong dsv aAAddel Timote otnv ma-
PATIAVW KATACKEUNR Kal OTL OnAadn Katd kavova n OnAwon tng £trailpsiag ako-
pn Kal otnv mepinmtwon au€nong Ke@aAdaiou pe Aoknon OKALWHATOS TPOTIHN-
ong, amoteAei invitatio ad offerendum. Kat touto Owott Ba mpemel va dlakpivou-
HE avApeca oTov TPOTo cuvayng tng cUUBacng yla avaAnyn PETOXWY KAl TWV OU-
VETIELWY Ol OTIOLEG ava@uovTal yla Tnv eKOOTPLa €TAlpEia amd TNV AoKnon tou Ot-
Kalwpatog mpotiunong (BA. oxet. Wiedemann, GroBkomm zum AktG, § 185 ap.
31: ... «Aus der Zeichnungsangebot heraus ist die Gesellschaft nicht zur Annahme
verpflichtet; eine solche Pflicht kann indessen aus einem mitgliedschaftlichen oder
rechtsgeschaftlichen Bezugsrecht des Zeichners ergeben»). ToUto eivat mpoga-
VEG 0NV £0w €€eTaAlOpEVN TEPITTWON TwWY ONAWOCEWY BOUANCEWG Ao TNV TAEUPA
TWV EMEVOUTWY Yla cUuvayn cUPBacng avaAnyng HETOXWY Ol OToieg unepBaivouy
TIG IPOCPEPOHPEVEG HETOXEC. ZTNV MEPITTWON AUTH Eival TPOWaveg OTL, EPOCOV EXEL
aoknBei To dikaiwpa mpotipynong, 8a doBoUv ol VEEC HETOXEC OTOUC TAAALOUG PETO-
XOUG He amotéAeopa va pnv Tibetat {ntnua Katavoung Adyw tng auénuévng IAtn-
onG. Mdvo gpocov dev acknBei To dikaiwpa mpotipnong tibetat To 0w e€eTalopevo
{Atnua Katavopng. Amo tnv aAAn peptd n dnAwaon amo tnv TAEUPd Tng £TALPEiaq &i-
val mpdtacn mpog Toug eMeVOUTEG, OTav N ONAWON GXETIKA PE TO OGO TNG auEnong
Kl TO TTPOOWTIO TTOU avaAdpBAVEL TIG HETOXEG £XEL KABOPIOTEL, KATL TTOU POVO TTOU
otnv av€non Ke@aAaiou o€ €i60¢g pmopei va yivel 0ekto. Ma tnv mepinmtwon autr BA.
Wiedemann, Grokomm zum AktG, § 185 ap. 9.

BA. oxet. Tnv opd@wvn yeppavikn BiBAloypawia Hiiffer, AktG, § 185 ap. 3, Wiede-
mann, €1¢: GroBkomm § 185, ap. 19, Peifer, €ig: MinchKomm zum AktG, § 185 ap.
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Aadn ¢ dRnAwoNg avaAnyng ivat o avadoxog 6TnV MePIMTwon TN 6TAbepnG
avadoxng i n idla n etaipeia Kat Oxt ot Aotmoi HETOXOL AUTAG, OTIWS cupBai-
VEL OTNV TEpimTwon tng idpuong'®4. H amodoxn amo tnv mMAEUpd tTng EKOOTPL-
ag etaipeiag dgv ummoBAAAETAL 6€ KATOLOV TUTIO, CUVAYETAL OE (EUHECWG) ATIO
TNV KATAVOUN TWV PETOXWV'% 1) amd oldgopeg AAAEC TTEPIOTACELG, OTTWG ATTO
NV MPOOKANGN TNG ETALPEIAC TTPOC TOV UTTOWNRPLO HETOXO VA KATABAAAEL TNV
eAAXI0TN KATtaBoAn i amd tnv €yypa@n Tou umowngiou PETdXou otnv Aiota
TWV VEWYV HETOXWV TNG ETAIPEiag'®®.

210 mapadelypa tng mAeovaloucag {NTnong yia Kivnteg agieg e€staletal otn
BiBAloypaia, eav n PePIKN amodoxn tng mpotaong evog emevoutn amo tnv
TMAEUpd NG €KOOTPLAG £Talpeiag N amd tnv MAsupd plag tpamelag HEAOUG
NG Koworpagiag otnv mepimtwon tng otabepng avadoxng, BEtel To NTnHa
EPAPHOYNC TNG Oldtaéng tou apbpou 191 €0. 2 AK', ZUp@wva Pe TV mapda-
mavw Olataén amodoxn PE TPOTOTOINCELS BewpeiTal cav amomoinon He véa
mpotaocn ¢, Xto mAdiolo autod n PEPIKA IKAVOTIOINGN TNG MPATACNC TOU ETEV-
outn amd tnv €kOOTPLA £TAlPEia onpaivel dpvnon tng mpdtaong Tou mevou-
TN Kal véa mpotacn amd tnv TAsUpd TnG eKAOTPLAG ETAlpEiag n omoia mpowa-
VWG Ba TPETEL va Yivel amodeKTn MAEoV amd tov emevoutn'®®. Katd opbote-
pn damoyn opwg Ba mpémel va AdBel xwpa epunveia tng BoUANoNng Twv CUp-
BaAAopévwy (apBpa 173-200 AK) mpog Tnv KateUuBuvon OTL akoun Kat n Hept-
KN Kavomoinon Kat amokAlon amod 1o apbpo 191 €0. 2 AK amoteAei avTikei-
HEVO TNG MPOTAONG TOU EMEVOUTH TTPOC TNV €KOOTPLA eTALPEIa’®®, YmEép autng

7. H ekdotpla etaipeia umoxpeoutal va 0ex0ei tnv mpdtaon Yovo oTnv mePIMTwon
KAtd tnv omoia o AN UPIOTAPEVOG HETOXOG AOKEL TO cUH@WVA He To apbpo 13 map.
5 tou KN 2190/1920 SiKaiwpa mpoTiunongG. XZXET. PE TN VOUIKNA QUGN Tou OKAlwa-
TOG TpoTtiunong €€ amdwewg actikoU dikaiou BA. Tpiavrta@uAAdkn, H au€non ke-
@alAaiou otnv AE Kat n doknon tou SIKaiwpatog mpotignong, 119em. 122 (amodoxn
TMPOTACEWG TNG £TAIpiAg).

1654. TNa ta mpocwma mou cupBaAAovtal Katd tnv idpucn BA. Maumoukn, Aikalo Avwvu-
ung Etaipeiag, Teuxog B, TopogB', 72.

1655. Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 130.

1656. Lutter, €1¢: KK § 185, ap. 11, Hliffer, AktG, § 185 ap. 3, Wiedemann, €ig: GroBkomm
§ 185, ap. 19, Peifer, 1g: MunchKomm zum AktG, § 185 Rz. 33.

1657. Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 130-131.
1658. Ta tnv epunveia tng diata&ng autng BA. Aékka, €1G: ZEAK, ApBpo 191 ap. 1em.

1659. BA. emiong yla 1o yeppaviko dikalo omou ugiotatal avtiotoixn owataén tng § 150 I
BGB=191 €0d. 2 AK, Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen,
131.

1660. Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 131. BA. emiong
OTO onpeio auTo TIg avagopEg tou Agkka, €iG: ZEAK, ApBpo 191 ap. 10-11.



IXH METAXEIPIZH KATA THN EIZAFQIr'H METOXQN XE OPTANOMENH ArOPA 349

NG EpUNVEIag ocuvnyopel To Yeyovog 0Tl 0 KivOuvog HEPLIKAG IKAVOTIOiNoNG ToU
emevouTtn amoteAsl ocuotatikd yvwplopa tng dadikaciag tou BiBAiou mpo-
o@opdac (Bookbuilding) kat eMOPEVWG Eival YEVIKA YVWOTOG I} UTOPEL va Yivel
HECW TNG ONPOGCLAC TTPOCPOPAG YVWOTOG® . O aplOuOC EMOPEVWG TWV HETO-
XWV TTOU avA@EPETAL OTNY TPOTACH TOU £MEVOUTH TPOG TNV eKOOTPLA ETALPEIT
N tnv tpaneda, pEAog TG Kowvorpasiag tpamelwy, Ba MPEMEL va EpUNVEUETAL
WG AVWTATO OPLO HETOXWVY TO OTOI0 EMOUPEL va ATOKTNCEL 0 EMEVOUTAG'®Z,
Q¢ €K TOUTOU OTNV TPOTACN TOU £MEVOUTN EUTIEPIEXETAL KAl N cUVAIVESH TOU
oTN HEPIKN AMOOOXN AUTAG amd TNV MAEUpd TG eKOOTPLAG ETAIPEIAC PE aTo-
TEAEOHA VA PN CUVTPEXEL TEPITTTWON EQAPHOYNG Tou apBpou 191 €0. 2 AK.

. Noplkég Baoelg

I. H évvoun oxéon Peta&vu ekOOTPIAC ETAIPEIAC KAl EMEVOUTWV

E€ agoppng Tng ox€ong autng UTOPEl KATIOIOG va oTNPiEel evOEXopevn agiw-
on TwV £MEVOUTWY OTIC AKOAOUBEC VOUIES BAGELC:

1. H apxn tng iong petaxeipiong katd to apbpo 30 map. 2
Tou KN 2190/19201663

2Tn oxéon PeTall ekOOTPLag eTalpeiac Kat emevoutwy Ba PmopoUce KATOLOG
va otnpi€el Tnv afiwon Tou umoywngiou peToxou oto dpbpo 30 map. 2 Tou KN
2190/1920, a@ou n mpovoplakn Olabeon HETOXWYV A.X. OE @IAOUG Kal o€ PEAN
NG olKOYEVELag'®®* mapaBiladel Tnv apxn TNG LOOTIUNG HETAXEIPIONG TWV ETEV-
outwv. Qotoco, OTwWg NON avaepOnke'®®, n dataén tou apbpou 30 map.
2 tou KN 2190/1920 epappdletal HOvo GTOUG POPEIC TNG HETOXIKNG EVVOUNG
OX£0NG KAl OXL 0€ HEAAOVTIKOUG HETOXOUG, N OploBETNON TWY OToiWY AAAW-
oTe OgV ival e@IKTN™®. H apxn tng iong petaxeipiong toxuel BeBaiwg EvavTl

1661. BA. pe mapadeiypata Grof3, ZHR 162 (1998), 318, 331 umoo. 52, Willamowski, Book-
building, 2000, 174-175.

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

1663. XTIC OlATAEELG TTOU EVOEXOHEVWC Ba TTPEMEL va EETACTOUV CUYKATAAEYETAL KAl AUTH
Tou apbpou 17 map. 1 tou N 3556/2007, epocov BeBaiwg Kat amokAlon amo tnv 0w
OlatutwOeioca amoyn, Bswpnbei 0Tt dev apopd pOVo TNV TANPOYOPLAKN (0N HETA-
xeiptlon, aAAd kaAuTtel To 010 medio e@appoyng, Omwg Kat To apbpo 30 map. 2 Tou
KN 2190/1920. Ixet. BA. mapanmavw umo § 3B 11, 2.

1664. Na 1o Mpoypappa @idol Kat olkoyévela BA. oxet. Koehler, Der Gleichbehandlungs-
grundsatz bei Aktienemissionen, 71-73.

1665. BA. mapamavw umo § 1 E il 1a.
1666. BA. Escher-Weingart, AG 2000, 164-166.
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TWV MAAdLWY HETOXWY, Ol OToiol KataAapuBdavovtal amd To MPOCTATEUTIKO TE-
0io tTou apBpou 30 map. 2 tou KN 2190/1920, aAAd n e@appoyn Twv wg avw
OlaTtasewv otnV mePIMTwon OlA0eong HETOXWY KATA TNV El0AYWYN HETOXWV
o€ opyavwpévn ayopd dev Ba Xl Kapia TPAKTIKN onpacia, agou ot TaAatoi
pétoxol NOn Ba £xouv mapaittnBei amod to SiKkaiwpa mpoTipnong's®.

2. ApBpo 2 tou N 3959/2011

H mpoouyn oto dikalo tou eAeUBepou avtaywviopou kat 8n otn diataén yia
NV Kataxpnon tng dsomoloucag B£ong'e®® avagepetal otn BiBAoypagia wg
pia evOexOpevn VoK BAon, TMPOKEIWEVOU va BepeAlwdel atiwon Twv emev-
OUTWV TPO¢ OLABEoN PETOXWY HIAG TIPOG ElCAYwWYN CE OPYAVWHEVN ayopd
gTalpeiag, aAAd amoppintetal Xwpig 0sUtepPn oKEWPN ', Kal Touto O10TL N £Vv-
VOold TNG OXETIKNG ayopdc Oev MPEMEL va meplopileTal HOVO OTN CUYKEKPIUE-
vn €kO00N Hlag eKOOTPLAC TAIPEC'®’®, aAAd Ba TPETEL va EMEKTEIVETAL OTO
oUVOAO TwV VEWV ekdOcewv petoxwv (Neuemisssionsmarkt von Aktien)'e’!,
JUVETIWG N €vvold TNG ayopdc Ba TPETEL va EPUNVEVUETAL KATA TETOLO TPOTO,
WOoTE va KataAapBavovtal amd autny OAol ol EKOOTEG KIVNTWY aglwy Kal OXl
HOVO TO GUYKEKPLIHEVO TIPOLOV HLag mXeipnong. AlagopeTikd, 6a odnyoupe-

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

1668. Xto yepuavikn BiBAloypagpia e€etaletal otny umo Kpion mepimtwon n odataén tng §
19 GWB = ApBpo 2 tou N 3959/2011. BA. oxet. Escher-Weingart, AG 2000, 164-166.
Ma tnv kataxpnon dsomoloucac Béong BA. MikpouAa, XplA 2006, 5¢m., oupAgpo,
€1G: Ixwva (Emp.) Npootacia EAeUBepou Avtaywvicpou, 1992, 186¢m., Tdouvyavadrto,
EEuTA 1984, 229, 384.

1669. BA. xapaktnplotika Escher-Weingart, AG 2000, 164-166, Mehringer, 255.
1670. ‘Etol, emiong AiakomouAog, EEUTA 1996, 425, 427.

1671. BA. pe mepaitépw mapanounég Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Akti-
enemissionen, 150. ZUp@wva Pe tov AiakomouAo, EEpTA 1996, 425, 428 n diapeco-
AdBnon otny mMPooYopd AAAWY EMEVOUCIAKWY AElOYPAPWY, OTTWG OHOAOYWY EVTO-
KWV ypappatiwv f mpobecopiakwy cupBoAaiwy cuvioTd Ola@opeTIKA ayopd. BA.
oTn ouvagela autn tnv anogaocn 20/1996 tng EmMtpomig AviaywviopoU Omou €Kpl-
VE WG OXETIKA ayopd TV MPWTOYEVH ayopd oTo cUVOAS TNG Kal Oxl KAbe eyypagn
XWPLoTd. AvtiBetn dmown Olatimwoe To O10IKNTIKO Eeteio ABnvwy pe tnv um'ap.
459/1997 (= EEpmA 1997, 592 pe mapatnpnocl MikpouAga) amo@acr Tou TO OTolo
BeWpPNoE WG GXETIKN ayopd KABe OnpocLa £yypa@n XwploTd yla va aKupwBel pe
v um ap. 904/1998 amogaon tou XTE n omoia emBeBaiwoe TNV apxikn Kpion tng
EA. BA. yla tTnv umdBeon auth tnv €K véou Kpion Tou AEQAB 2346/1999 (NOMOZ) kat
TNV EMKUPWON autng amo tnv andégaocn tou XTE 396/2002, AEE 2002, 992 pe mapa-
pnoelg Awoupn. Na tnv umdbeon autn BA. Tlouyavdro, OAlyommwAL0 Kal GUAAOY!L-
KN 6eomdlouca B£on oto dikalo Tou eAeUBepoU avtaywviopou, 2004, 204em. kat Mi-
kpouAéa, XplA 2006, 5, 10-11.
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Ba oTo MPOYAVWG ATOTIO CUPTIEpACHA, KaBe ekdOTpla £Talpeia va Bewpeital
ot Katéxel 0eomolouca B€on oTnV ayopd'®’z,

3. EuBuvn amo diampaypateUoelg (cic)

21tn BiBAoypapia e€etdletal emiong av ol emevouTEC Ba pmopouoav va otn-
pifouv pla tétola agiwon otig SlaTAgelg yla Tnv eubuvn amo danmpaypateu-
o€1g'"”3. H kpatouoa otnv aAAodamn BiBAloypagia dmoyn amoppintel woTto-
00 €vad TETOL0 EVOEXOHEVO HE TNV AlTloAoyia OTL (Tpo@avwe oto Tapdadely-
pa tng otabepng avadoxng) N avaiAnyn Twv HETOXWV ATO TOUC EMEVOUTEC
dev AapBavel xwpa aueca amo tnv ekOOTpla talpeia, aAAd EPPECWS KATO-
TV €VIOANRG ayopdg oto PEAOG NG Kowvompagiag tpamelwy, ol omoieg dia-
pecoAaBouv otn Olabeon Twv PETOXWY, HE ATOTEAECHA va €AAEITEL N ava-
YyKaia ouvaAAakTIKA emagn PeTagl Tng EKOOTPLAC ETAIPEIAC Kal TWV EMEVOU-
TwV, N omoia dikatoAoyei Tn BepeAiwon aflwoewy emi Tn BACEL TWV OlATASEWY
yla tnv €uBuvn amd dlampaypateucelg'®. Evoyel toutou dUckoAa Ba prmo-
pouoce miong va alomoindei oto 0w e€etalopevo {ATNHA N YVWOTH VOLOAO-
yia ywa tnv eubuvn Tpitwv MPOoWMKWS cUPPwVa HeE Ta adpbpa 197-198 AK'73,
agou: TPWToV N ekOOTPpLa eTalpeia v pmopel va BewpnBel avTimpoOowog
NG Kowotpasiac twv tpamelwv Kat 0sUTEPOV N OLAOECN TWV HETOXWY OTO
mapddelypa tng otabepng avadoxng YiveTal amoKAEICTIKA amd tn Kolvorpa-
€la Twv tpamedwv Xwpig avapel€én tng ekOOTPLag eTalpeiag'e. TEAOG Kal TPog
ATOKPOUGHN TUXOV aSlWoEwY TwV EMEVOUTWY 0€ BAPOG TNG KOOTPLAG ETALPEI-
ag ylvetal mpoo@uyn oTnV apxn tTng cupBatikng eAsubepiag n omoia wg amo-
TOKOG TNG IOIWTIKAG auTovopiag Kabe mpoowTmou amoteA&l Baciko 0po yia tn
AEITOUPYIKA ATTOTEAECHATIKOTNTA TN ayopdc'®”. Xto mAaiclo auto umootnpi-

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

1673. Ta tnv euBUvn amo danpaypatevuoelg BA. Koupavto, EppAK, 197-198, ap.1em., Aék-
Ka, €1G: ZEAK, ApBpa 197-198 apiBp. 1em.

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

1675. H €ubuvn tpitwv mpoownwv amod dwanpaypatevoslg (Dritthaftung aus culpa in
contrahento) yivetal 0gktr, €@AOcoV 0 TPITOG avapeixdnke KaboploTIKa 6TO TPo-
oupBatikd otadlo. BA. oxet. Emmerich, Das Recht der Leistungsstorungen, 4.
Auflage, 1997, 69¢m1., Soergel/Wiedemann, BGB, 12. Aufl. 1991, vor § 275 Rz. 218¢m.
Kapadong, €1¢: Tewpyladn/Zrabomouro, ApBpa 197-198 apibu. 10. BA. emiong Awdm-
nmn, H €ublvn tpitou amd OSampayparteuoelg, Xuppelkta . Koupdvtou, 2004,
632¢em., (OlacTtaAtikn gppnveia twv AK 197-198) kat Kapdon, H mpooupBartikn gubu-
vn Kat' AK 197-198, XplA 2005, 724 (avaAoyia).

1676. Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 146-147.
1677. Escher-Weingart, AG 2000, 164, 166.
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{etal OTL povo omou n idla n ayopd Oev Pmopel va autopubuLebei, 6TwS oTo
Tapddelypa NG Aviong KATavoung twv OUVALEWY TWVY CUHHETEXOVTWY O Au-
™V, 8a mpémel va mapEPBel To OIKAIO PJE OTOXO TNV MPOOTAsIA TNG Olag Tng
oupBatikng eAsuBepiag’®®. Itnv mepimtwon OPWS TNG EI0AYWYNG TWV HETO-
XWV AKOUN Kal o€ 6UVONKEG popavoug ducavaAoyiac OUVAPEWY HETAEU TwV
ocupBaAAopévwy upictatal n duvatotnta Tou MeVOUTH VA EKTOLNOEL OTIOTE-
ONTTOTE TIC HETOXEG TTOU AVAAQUBAVEL KATd TNV £l0Aywyn Aautwy oTn GEUTEPO-
YEVN ayopd. Zuvenwg, Oev ugiotatal kaveévag AOyog TTEPLOPIOHOU TNG GUM-
Batikng eAsubepiag péow mMPoopuyng oto Beopd tng eubuvng amo dampay-
HATEUCEIC OTNV TEPIMTwOon TG aubaipeTng KATAVOPAG HETOXWY KATA TNV
EL0AYWYN AUTWY OE OPYAVWHEVN ayopa's’.

ZTNV EMXEPNHATOAOYIA QUTH OPWG EXEL avamTuxOel avtiAoyog. ZUYKEKPIHE-
va, avTITelveTal 0Tl epeideTal 0To Kabapd PopUAAICTIKO KPITAPLO TNG HOPPNG
OlapecoAdBnong tng kowvompasiag twv tpamelwy, TO OTOI0 PE TN OElPd TOU
TMAPEXEL TN OUVATOTNTA OTNV €KOOTPLA €TAlpEia, EMAEyovTag Tn popen Od-
Beong Twv PETOXWV'® va BETEL EKTOC EQAPHOYNG TIG OLATAEELS YA TNV €U-
Buvn amo dlanmpaypateucelg'®®'. Aev pmopei pdAloTa va gival amo@acloTIKAG
onpaciag KPITApLo o€ £VVOHES TAEELG, OTIWG N OIKN HaAg, OTIOU Kupiapxn Hop-
N avadoxng Oev sival n otabepn aAAd n eyyunpévn avadoxn'®?. Amevavti-
ag Bapuvouoa onpacia 6a mpemel va diadpapatilel To YEYovog OTL TO GUVOAO
TOU TocoU amo TNV €KG0ON TwV VEWV HETOXWY TO AapBavel n ekdOTpla €Tal-
peia'®, H kowvompatia twv tpamedwyv meplopileTal w¢ YvVwoTov oTnv dpol-
B tng (mpopunBeia) yia tn dlapecoAdaBnon, To UWog tTng omoiag TeEAEl o€ ava-
Aoyia pe To cUVOAIKO TTOCO TToU £loéTpate n eKOOTpLa eTAlpEia amd tn Od-

1678. Escher-Weingart, AG 2000, 164, 166.
1679. Escher-Weingart, AG 2000, 164, 166.

1680. MevIKWG yla TG pop@Eg avadoxng BA. Towmpr, NoB 1991, 1177<m., Poka, T(untikog
Topog Apyupladn, Il, 1995, 827¢m., KwotomouAo, Avadoxn: H cUpBacn Kat n eubu-
vn Tou avaddxou KAtd tn xpnuatiotnplakn vopobeaia, EEpTA 2000, 229¢m. AiBadd,
£1¢: Poka/lkoptoo, Ztowxeia Tpamedikou Aikaiou, 339, Auyntion, H euBuvn tou ava-
00xou oTo diKalo TN mMpootaciag tou KatavaAwtn, 153-161, ManavikoAdou, H eu-
080vn t™ng Tpameldag wg avadoxou EKOOOEWS KIVNTWY aflwv, 42em., TolumavouAn, H
Ke@aAaiayopd Kat To VOPOBETIKO Tng mAaiolo, 245, MewpyakomouAo, Xpnuatiotn-
plakd kat Tpamellkd Aikalo, 142. Tevikwg yia Tig Kowvormpagieg tpamelwv De Meo,
Bankenkonsortien, 1994, 10em.

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

1682. AiBada, €\¢: Poka/lTkoptoo, Ztoixeia TpamelikoU Aikaiou, 340.
1683. Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 147.
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Beon Twv PeToXwWY. '8 EmMmA£ov n O1aBe0n TWV HETOXWY OTO £MEVOUTIKO KOl-
vO yivetal 610 Ovopa TnG €KOOTPLAG £TAIPEIAg Pe amoTEAeopa Pe T ONAwW-
on avaAnyng HETOXwV va AAUBAVEL XWpPA Pld CUVAAAGKTIKN €MAP avApe-
0a oTnV eKOOTPLA ETALPEIA KAl TOV EMEVOUTN . H GUVAAAGKTIKN aQuTrh magn
glvat mpo@avng 6’ OAEG EKEIVEG TIC TIEPITTWOELG OTIOU N 0l n ekdOTPLa £Tal-
pela €pxeTal O0€ EMAPN KAl OE CUVOUIAIEG PE BEOUIKOUG ETTEVOUTEC'®® TIPOKEL-
HEVOU VA TIPOETOLUACEL PE TOV KAAUTEPO AUVATO TPOTIO TNV El0AYWYN HETO-
XWV TNG OE OpyaAvwHEVN ayopd'®®. MNpog BepeAiwon 0& OXETIKNG UTTOXPEW-
ong ™G KOOTPLAG ETALPEIAC OTO MPOCUUBATIKO OTASIO avagEPETAl OTN YEP-
Havikn BiBAloypagia to cUyKpioIHo TEPLOTATIKO TNG £uBUVNG amod dampay-
HATEUOELG OTO TAPASELYHA TOU €VNHEPWTIKOU OeATiou OTTOU 0 KUKAOG TwV
UTTEUBUVWYV Yld EAATTWHATA TOU EVNUEPWTIKOU OEATIOU TTPOCWTWY OlEUPUV-
Bnke Kal oe MpOowTA, Ta omoia OV BpioKovtav 6€ GUVAAAAKTIKN MA@ HE
TOUG €MEVOUTEC oUTE £epav TNV OLIOTNTA TOU AVTUTPOCWIIOU, TTAPOAA auTtd
OHWG ackouoav mppon otnv etalpeia (A.X. WOPUTEC), XwPIiC woTdco Adyw
ToU €€alpeTikoU XapakTApa TS VopoAoyiag autig va yivetal Oektn n HeTa-
@opa NG 0to £0w £€etaldpevo {ATNPA TS agiwong Twv eMEVOUTWY Katd tnhv
ELCAYWYN HETOXWY OE 0pYAVWHEVN ayopd'®®,. Q6toco 1o mapddelypd Tng u-
BuvVNG amod to evNUEPWTIKO OeATIO, OTIWG AUTO KATOXUPWVETAL TTAEOV GTO Ap-
Bpo 25 tou N 3401/2005, dcixvel OTL HETAEU £KOOTPLAG ETALPEIAC KAL TOU ETIEV-
ouTn £Xel ONpoUpyNOel £va 101aiTeEpO TPAYHATIKO EPMOTOCUVNG'®®, To omoio
odnyel Tov mMeVOUTH OTNV ATOQACKH TOU VA ATOKTNOEL HETOXEG TN EKOOTPL-
ag eTalpeiag'®®. Evoyel OAwv Twv mapamavw olatunwonke amo tnv Koehler
n dmoyn OtTL N WOWTIKNA autovopia Ggv oXUEL Xwpig 0pla KATA TNV El0ayw-
YN Kvntwv aflwv o€ opyavwpevn ayopd. AVTIOETWS N CUVTAYHATIKN £vvo-

1684. Ta tn Aeyopevn mpoundeia avadoxng (underwritingfee) BA. MNanavikoAdou, H €uBu-
vn g Tpdmnedag wg avadoxou EKOOCEWCS KIvNTwY aflwy, 63.

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

1686. TNa ta mpoBARUAta eMAEKTIKAG TANPOYOPNONG TTOU PTTOPEL va TpoKUYouV amo Tté-
TOLEG OUVAAAQKTIKEG EMAPEG BA. Tapamavw umo § 5.

1687. Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 148.

1688. BA. ywa 1o {ntnua pe mepaitépw mapamnounég Koehler, Der Gleichbehandlungs-
grundsatz bei Aktienemissionen, 147. Kpitiki otn Bgwpia autrh amé tn okomd tou
£AANVIKoU O1kaiou oto mapadelypa tng eubuvng Tou avadoxou amo lamavikoAdou,
H guBuvn tng tpamelag wg avadoxou eKGOCEWG KIVNTwY atlwy, 20-23 kat 87.

1689. BA. yU' autd avaAutikd fMamavikoAdou, H uBuvn tng tpamelag wg avadoxou Kivn-
Twv aflwy, 133em. BA. emiong Auyntidn, H eubuvn tou avadoxou 6Tto dikalo tng mpo-
oTaciag tou KatavaAwtn, 60-462.

1690. BA. emiong Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 148.
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UN TAEN BETEL OE MEPUTTWOELG TPOPAVOUG KOWVWVIKNG KAl OLKOVOHUIKAG AVIGO-
TNTAG Opld OTNV IOWWTIKA QUTOVOUid, TTPOKEIHEVOU To diKaiwpa autodidfeong
va pnv Tpamei o€ £€vav xwpic opla eTepompocsdloplopo Tou aduvatou amo TovV
loxupo'®!. Mpog ToUTto MPOoPEUYEL 0TN Bewpld TNG EPPESNS TPLITEVEPYELAG 'S
OTIOU TA CUVTAYHATIKA SKalwpata Bpiokouv 6i000 OTIC OXECEIC HETAEU LOL-
WTWV HECW TWV YEVIKWY PNTPWY, OTO YEPHAVIKO Oikalo A.X. pHEow tng Old-
ta&ng tng § 242 tou yeppavikoU actikoU Kwdika (BGB), apou katd tnv Kpa-
Touca Amoyn oTo YEPHAVIKO GiKalo Ta cuviaypatikda dikalwpata 0ev BETouy
dpeca mePLopLopPoUC oTn cuPBatiki eAsuBepia’®®. MaAlota katd tnv Koehler
n avayvwplon afiwong Tou EMEVOUTH KATA TNV £l0aywyn HETOXWY CE 0pYd-
VWHEVN ayopd Ogv Ba mpémel va Pag odnNYNOoEL OTO GUUTTEPACHA OTL EXOULE
Hla TEPIMTWON avaykKaoTikng cupBaong (Kontrahierungszwang), agou o Te-
PLOPIOPOC TNG IOWWTIKAG autovopiag Kat On tng eAsubepiag ocuvayng ocupBa-
ong (Abschlufifreiheit) eivat mpoldv autodEéopeuong TNG 0lag Tng eKOOTPLAG
etalpeiag i tng tpdmedac-avadoxou'®™, otav mpoBaivouv 0 CUYKEKPIUEVES
ONAWOGELIC KATAVOUNG HETOXWY N 0Tn ouvaywn cUPBacng umép Tpitou N ako-
UN Kal H€ow TnG OnpooLag MPOCKANCNG AVAKOLVWVOUV TNV EQAPHOYN CUYKE-
KPIHMEVWY OpWV KAl KAVOVWY KATAVOUNAG TWV HETOXWV'®. Autd dsixvouv Ka-
1d TNV Koehler 6t eivat duvatni n dnuloupyia mpaypatikou EUTOTOoUVNG Ka-
TA TO MPOCUHBATIKO 0TAOI0 PETAEU eKOOTPLAg/avadoxou Kal mevoutn. Xu-
YKEKpPIUEVA N Koehler Slakpivel Tpia mpaypatika eumotoouvng Katd to otd-
010 TWV TPOCUUBATIKWY OXECEWV HETAEU EKOOTPLAG ETAIPEIAC KAl EMEVOUTWY,
KaBwg emiong Kat twv tpamelwy, mou dExovTtal TI§ ONAWOELS (TTPOTACELG) avda-
ANWYNG HETOXWVY ATTO TNV TMAEUPA TWV HETOXWV-ETEVOUTWY, KAl Ta omoia dikal-
oAoyouv Tnv epappoyn TnG apxng tng iong HETAxeiplong: mpwrtov: mpaypa-

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

1692. Na tn Bswpia autn BA. mapamavw umo 81T 1.

1693. BA. oxet. Canaris, Grundrechte und Privatrecht, AcP 184 (1984), 201, Hager, Grun-
rechte im Privatrecht, JZ 1994, 373. AvaAuTikd yla Ta mpoBARpATa tng aviavakAa-
ONG TWV CUVTAYHATIKWY OIKAIWHATWY 0To IOWWTIKO dikato BA. Stern, Probleme der
Ausstrahlungswirkung der Grundrechte auf das Privatrecht, FS Wiedemann, 133em.,
OTIOU Kal TTapamoutég otn mAoUcla YEpUAVIKA VopoAoyia kat BiBAloypagia.

1694. MNa tnv autodéopeucn xwpig ocupBacn BA. Bacikd Kondgen, Selbstbindung ohne
Vertrag, 160, 163<m. BA. 0pwg tov avtidoyo oto mapdadstypa tng eubuvng Tou ava-
006xou amo tov lManavikoAdou, H eubuvn tng tpdnelag wg avaddxou KivnTwy aglwy,
114€m. NMa v autodéopeucn wg GOYHATIKO uToBabpo tng apxng Tng iong HETAxei-
plong BA. mapamavw utd § 4 Alll.

1695. Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 182.
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TIKO OUYKEKPIPEVNG EPTIoTOOUVNG amd tn ONAWGCN KATAVOUNAG TG EKOOTPLAG
etalpeiag n tng avaddxou tpdmelag Kat mou Pmopel va €xel 000el oTov uTio-
WNQLo €mevouTn N JTTOPEL va TTPOKUTTEL ATO TNV EPUNVEia TNG cUpBaong ava-
ANYNG HETOXWV, N omoia pmopei va dtapoppwdei wg cupBacn umép Tpitou'®,
OEUTEPOV: TIPAYHATIKO €UTOTOCUVNG TTOU ONHIOUPYEITAl Aamo TO TEPLEXOUE-
VO TNG MPOOKANGONG Yla uttoBoAR SNAwGoNS avaAnyng HETOXWY, N OToid aTeu-
BuveTal 6To EMEVOUTIKO KOLVO Kal PTTopEi va dnpIoupynoEL EUTIoTOcUVN OGOV
apopad ta Kpltnpla oldbeong Twv PHETOXWV'®Y, xwpic OpHwWS amd autd va Yev-
viouvtal aflwoelg yla Olabeon PeEToXwY mapd Hovo utd 6poug aSlwoelg amo-
{npiwong'®®® kal tpitov: TPAYHATIKO a@npnpévng epmotoouvng (abstraktes
Grundvertrauen) 6cov agopd thv e@appoyn plag dikaing Kat pe Baon tnv ap-
XN NG iong petaxeipiong avtiotoixn OladIKAcia KAtavopung Twv Kivntwy adl-
wVv'®”, EW0IKOTEPA, N Koehler 0éxetal OTL TOOO N €KOOTPLA OCO KAl ol TpATe-
(eg pe tn OnPOCIa MPOCKANCN KAl TNV PE AUTH GUVETIAYOUEVN AUTOOEOHEU-
on Toug, Kal Kupiwg tn deomolouca BEoN TTOU £XOUV EVAVTL TWV EMEVOUTWY,
OnUOUPYOUV €vd TEPIOTATIKO a@nPNHEVNG EPTTIIOTOOUVNG Yia pla Oikaln Kat
cUP@WVN HE TIC apxEC TNG iong petaxeiplong dlabeon twv PeToXwy. Me tov
TPOTIO AUTO £XOUV TEPLOPICEL, OTIWG NON avaepbnke, ot idlol TV cupBatt-
KN Toug eAUBePia, O meploplopog autdg OPwG Gev IoXUEL, £QOCOV EKOO-
Tpla stalpeia kat Kowvompatia tpamedwyv Exouv emM@UAaxOei, OnAwvovtag oTo
KOWVO OTL Ba OlevepynoouV TN OLABECN TwV HETOXWY TOUG CUHQPWVA PE AAAEG
apx£C'’!, Ye pua tétola mepimtwon Ogv ONUIOUPYEITAL OTOUG EMEVOUTEG KAVE-
va TPAYHATIKO gPmotoouvng, OnAadn otL n Oabson Twv peToxwy Ba AdBeL
XWPA cUHPWVA HPE TIC APXEC TNG I0NG HETAXEIPIONG KAl AVTIOTOIXWG OV Adp-
Bavel xwpa Kapia dEcpeuon NG IOLWTIKAG autovopiag tng eKOOTPLAg ETALPEL-
ag Kat tng kowvompatiag twv tpamelwy. MoAAw O paAAov kabiotatal yvw-
OTO OTO £MEVOUTIKO KOLVO OTL N O1dBeon Twv PETOXwWY Ba AdBEL Xxwpa amo thv
TAEUPA TNG EKOOTPLAG ETAIPEIAG CUPPWVA HE EVTEAWG UTIOKEIPEVIKA KPLTH-

1696. Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 183, cUpg@wva pe
TNV oToid O€ Yia TETOL TMEPIMTWOoN 0 EMEVOUTNG £XEL afiwaon EKMARPWONG TN TTPW-
Toyevoug afiwong n o€ mepimtwon mapaBaong afiwon amolnuiwong.

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

1698. Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 184.
1699. Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 185¢m.

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

1701. BA. Tig meprypagopeveg diadikacieg amo Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz
bei Aktienemissionen, 206¢&T.
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pla'®2, Katd tnv Koehler n epappoyn tng iong HETAxeiplong oTo mpooupBartt-
KO 0TAOL0 OgV agopd tnV £KTACN TwV PETOXWY, aAAd tn dladikacia diabeong
TWV PETOXWV, N omoia dsv Oa mpEmel va AdBel xwpa mi Tn Bacel aubaipetwy
Kpltnpiwy. Z€ pla tétowa mepimtwon 6a mpEmnel va avayvwplobouy oTov €MeV-
outn aflwoelg amolnpiwong, Oxt Opw SIKaiwpa TPog dldbeon PeToxwv'7%,

4. JupBaTIKEC AELWOELS
a. XUpBaon uTép Tpitou

Mépa amd tnv euBUvVN amo dampaypateUoelg EMXelpeital otn BiBAloypagia n
€UBUVN TNG €KAOTPLAG ETALPEIAG (KAl TOU avadoxou oTnv TEPIMTwon g oTa-
Bepnc avadoxng) va BepeAlwdei o cupBaon PETAEU AUTAG KAl TOU EMEVOUTH.
Muwa tétola oupBaon pmopel va gpeidetal otn cupBacn avadoxng PETasy K-
00tplag etalpeiag kat Kowvompatiag tpamelwy, n omoia Pmopei va Slapoppw-
Bel wg yvnola cupBaocn umép Tpitou, amd TNV omoida ol EMEVOUTEG WG TPITOL
avtAouv apueca SIKAIWPATa Katd tng ekAOTpLag etatpeiac’’®. Qotdoo n unap-
&N plag tEtolag cupBaong PTMoPEl UTTO EAIPETIKEG TTEPIOTACELS Va Yivel OeKTR,
KUPIWG, OTav MPOKELTAL YId TNV doKnon OKAIWKHATOC TPOTIHNoNG Ao TOUG
maAaloUg PETOXOUG OTNV MEPIMTWOoN TNG otadepnig avadoxng’®. AvTIOETw
0T0 TAdiolo TN ONUOcLag TPOGWopdag 6mou dev AaUBAVOUV Xwpad TPOCWIL-
KEC OPILALEC pHETAEU eKOOTPLAC eTAlpEiag Kat emevOUTwY (One-on-0One Meetings
kat One-on-0Ones) oUTE €@aAppoyn Tou mpoypappatog Friends & Family dUoko-
Aa pmopel va yivel 0kt n Umapén pag tétolag cUPBaong umeép tpitou'”, H
amoyn auth emMppwvUETAl Kal amd pia patid oto dikato twy HIMA émou n dn-
HOGCLa TTPOCYOPA KIVNTWY aSlwV TPOUTIOBETEL TNV EKOOON EVNHEPWTIKOU OEA-
Tiou, evw TPLY TNV UTOBOANR aitnong yla £YKplon Tou eVNHEPWTIKOU OEATI-
ou otn SEC amayopeletal n Olevépyela MwARcewy (Gun-Jumping)'7%’. MaAt-
0TA Yld TOUG eKOOTEG LOXUEL O KAVoVIoHOG (Regulation) S7% dmou mpoBAEe-
Tal n amayopeuon twv Acyopevwy Directed Selling Efforts'®. Timote diago-

1702. Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 212.
1703. Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 213-216.
1704. BA. avaAutika Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 100em.

1705. BA. § 186 map. 5 Tou yepHAVIKOU VOHOU Yld TIG aVwVUUEG eTalpeieg (AKtG). BA. emi-
ong Canaris, Bankvertragsrecht, 1981, ap. 2270, Hopt, Die Verantwortlichkeit der
Banken bei Emissionen, 22.

1706. Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 101.
1707. Hazen, The Law of Securities Regulation, 84¢m.
1708. Regulation S, 17 C.F.R. § 230.901ff. Rule 902(b), 903(a), 904.

1709. BA. tov oplopod oUpg@wva pe tov Rule 902 (c)(1): .... Directed selling efforts’ means
any activity undertaken for the purpose of, or that could reasonably be expected
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PETIKO OEV UTOPEL VA TPOKUWEL aTo TIG MPOodlaypaPES Kal Td KPLTtnpla Kata-
vopNG, ta omoia BEtel n ekdOTPLla eTalpeia oTnv Kowvoripaia tpamelwy Tpo-
KEWWEVOU N TeAeuTaia va AdBel uTOWn TNG GUYKEKPIUEVEC OPAOEC EMEVOUTWY
(Affinity Groups)'"'°. Tuxdv gpunveia mpog Tnv Kateubuvon cuvayng cupBa-
oNnG UTIEP TpiTou Ba €ixe WG amoTEAEcUa T dnploupyia eVOS Pn UTTOAOYICIHOU
KIvOUVOU Yld TNV €KOOTPLA ETAIPEIA i aKOUN Kal yla Tnv avadoxo oTnv mepi-
TTwWon TG otabepng avadoxng'™.

B. ZUpBaon pE TTPOCTATEUTIKN EVEPYELQ UTIEP TPITWY

Mépa amd tnv cUPBacn umép Tpitou, n omoid, Omwg NON avaPEpOnKe, UTopEi
va alomonbei povo otnv MEPIMTWON TWV MAAQIWY PETOXWY, VOUIKN Bdon yla
N BgpeAiwon allwoEwY TwV EMEVOUTWY TTPOC KATAVOUN PETOXWY ATIO TNV €K-
00Tpla £TAIPEia PTTOPEL va amoTeAECEL 0 AeyOpEvog BeopOg TN ocUPBaong e
TIPOCTATEUTIKN EVEPYELQ UTIEP Tpitou (Vertrag mit Schutzwirkung fir Dritte)
o0 omoiog otn OIKA pag £vvopn taén edpaletal oto apbpo 288 AK'"2, Qotooo,
OTIWC KAl OTNV OWKEIa TMPOoBANpATIKA TNG £uBUVNG Tou avadoxou'”®, 1ol Kal
010 0w e€etaldopevo {NTnHa TNG a&iwong KATavoung HETOXwWY OTOUG EMEVOU-
TEG, N MPOOYUYN OTO BECHO TNG GUUBAGNG HE TTPOOTATEUTIKN EVEPYELQ UTIEP
Tpitwy Ogv pmopei va mpoo@épel kamola Bonbewa’”™“. Touto O emeldn Kavé-
Vag €K TwV cUPBaAAopévwy oTn cUPBacn avadoxng, ATol n eKGOTpLa eTalpeia
Kat n kowvotmpa&ia tpamewv Oev £XEL KATIOLO LOIAITEPO CUHPEPOV VA EVTAEEL
OAOUG TOUG €V OUVAPEL EMEVOUTEC 0TN OlAdIKACIA KATAVOUNG HETOXWV. ‘Omwg
Kal otn ocuuBaon umép Tpitou £ToL Kat oTn cUPBAcn PE TTPOOTATEUTIKA EVEP-

to have the effect of, condition in the market in the United States for any of the of
the securities being offered in reliance on this Regulation S. Such activity includes
placing an advertisement in a publication with a general circulation in the United
States that refers to the offering of securities beeig made in reliance upon this
Regulation S.

1710. Ot mpodlaypa®Eg autéG agPopouyv ouvnBwWG OElPEC EKOOCEWY ALAVIKNG Ol OTIOIEG
Ba mpémetl va 6o6ouv en bloc otnv kowvompagia tpamelwv. BA. oxet. Koehler, Der
Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 102.

1711. Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 102, Willamowski,
WM 2001, 653, 655, cUp@wva Pe Tov omoio n avayvwplon a&iwong Katavopng oev
glval oUTe VOUIKA oUTE paypatika duvatn.

1712. BA. lManavikoAdou, H euBuvn tng tpamelag wg avadoxou EKOOCEWS KIVNTWY allwy,
88em. kal 116, Mewpytadn, €iG: Mewpyadn/Irabomouro, Elcay. apbpa 410-415 ap.
19.

1713. BA. lanavikoAdou, H €uBuvn tng tpamelag wg avadoxou eKOOCEWS KIVNTWYV aglwy,
88-89.

1714. Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 104-109.
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YEIQ UTTEP TPITOU 0 adpIloTog aplOPOC TwY £V OUVAEL ETEVOUTWY TTOU EVOEXO-
HEVWG Ba aiwvav Tnv Katavoun HETOXWV cUuvNYopEl KAtd tng alomoinong
Tou BeopoU autou oto 0w e€stalopevo {ntnua’’™. Népav toutou Ba mPEMEL
va Yivel OeKTO OTL N CUPPWVIA TWV KPLTNPIWY KATAVOHNS KIVNTWY aSlwv Katd
TNV €£l0aywYn TOUG OE OPYAVWHEVN ayopd €EUTINPETEL ATTOKAEIOTIKA Kal HO-
VO TO CUHQEPOV TNG EKOOTPLAG ETALPEIAC VA OLAHOPPUWOEL avAAdYwE Twv Ol-
KWV TNG EMOIWEEWY TNV AVTIOTOIXN PETOXIKN OOMN. ZUVETIWG N EMKANGN TOU
BeopoU tNg cUPBACNG PE TTPOOTATEUTIKN EVEPYELA UTIEP TpiTOU OEV UTTOPEL Va
BepeAlwoel agiwon Twy eMEVOUTWY EVAVTIoV TNG EKOOTPLAG ETALPEIAC Yia OLd-
Beon PETOXWV OE auTouc.

ll. H évvoun oxéon puetaéu peAouc tng Kotvompaéiagc avadoxng
Kat EMeVOUTWYV

‘Ocov agopd TNV £vvopn oxéon PETAalU avadoxou Kal EmeEVOUTWY, N omoia &i-
val Bapuvouocag onpaciag o€ oxéon Pe TNV MPOBANUATIKA TG €UBUVNG TNG
Tpdmelac wg avadoxou Kivntwy allwv''e, amoteAel Kupiapxn avtiAnyn ako-
HN KAl oTIG €VVOHEG TAEELG OTTOU KpaTel To cUoTnHa TG otabepng avadoxng
o0oov aopd tn Olabeon Twv KIvnTwv aflwv oTo eMEVOUTIKO KOWVO, OTL Ogv
u@ioTavtal cUPBATIKEG OXECEIG HETAEU TOU £MeEVOUTH (-wV) KAl TOU HEAOUG
NG Kolvompa&iag, EKTOC Kal €av 0 €mMevOUTNG eivat NON MEAATNG TNG TpATE-
{ag"- yéAoug TNG Kolvorrpasiag amd tnv omoia amokTd HETOXEG'”'®, AkoAou-
Bw¢, N Evvoun oxéon oTnV MEPIMTWOoN TNG oTABepg avadoxng YEVVIETAL ATIO
TN OTLYHNA TTOU 0 EMEVOUTNC ATTOKTA PETOXEG Ao TNV tpamela’"’, n omoia pmo-

1715. Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 109.

1716. BA. lNanavikoAdou, H €uBuvn tng tpamelag wg avadoxou eKOOCEWS KIVNTWY alwy,
85.

1717. Mpokettal 18iwg yla TV MEPIMTWOon KAtd Tnv omoia n tpdmela amo TNy omoida o EMeV-
OUTNG amoKTda PETOXEG, eival n tpameld tou (Hausbank). Xtnv mepimtwon autn ava-
KUTITEL TO €EPWTNHA €AV PETAEU Tpdmelag Kal emevOUTH €XEL CUVAPOED CLWTTNPWG
oUpBaon mapoxng emevOUTIKwWY cupBouAwv. MNa to {Atnua BA. Aidnmn, Amolnpiw-
on Twv €MeVOUTWY Kal dikalo tng KepaAalayopdg, 165&m., ManavikoAdou, H eubuvn
NG Tpamelac wg avadoxou eKOOOEWG KIVNTwY aflwy, 85, umog. 254.

1718. Xt0o onpeio autd Ba mPEMEL va onpelwOel OTL KATA TO XPOVIKO OlAcTNHA TNG Xpn-
HatioTnplakng @pevitidag Katd to téAog tng dekastiag tou 1990 moAAol emevOUTEG
geAapBavav tn cupBOUAN va ayopAacouv PETOXEG Tpamelwy Ol OTOIEG iXxav Kal tTnv
Wotnta péAoug kotvompasiag Tpamedwyv MPOKEIMEVOU va £€XOUV KAAUTEPN TUXN 6TV
TMEPIMTWON UTTEPKAAUYNG TWVY TTPOCPEPOUEVWY HETOXWY. BA. oxeT. yia to {Atnua
auto Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 129.

1719. Xtn BiBAloypapia umootnpiletal, OTL N OXE0N AVAPESA OTOV avadoxo Kal ToV ETMEV-
outn givat cupBaon mwAnong. BA. oxet. N. Poka, EvBUunua Apyuptaon, Toyp. Il, 828,
Towmnpng, NoB 1991, 1186, lManavikoAdou, H euBuvn tng tpamelag wg avadoxou Ki-
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pel va givat kat gEAog Tng Kovompagiag, xwpig BeBaiwg auto va sival anapai-
TNT0"2, Z10 MAaiclo autd e€eTdletal To EVOEXOPEVO, OTIWG KAl OTNV TEPITITW-
on TNG OXE0NG METAEU €KOOTPLAC ETALPEIAC Kal £MEVOUTH, £TOL KAl OTN OXE-
on petafu tpamelac-pEAoug TG Kolvompatiag Kal emevouTr oTnV MEPITTWOoN
otabepng avadoxng, AV PUMOPEL va oTNPIXTOUV AflwOoELS TOU EMEVOUTH KATA
NG Kowvotmrpatiag twv Tpamelwv ol omoieg £xouv avaAdBel Tn Olabeon Twv pe-
TOXWVY, o€ OlATALELS, OTWC YIa TapAdelypa oto OiKalo Tou EAsUBEpoOU avra-
YwViopoU i oTig Slatd&elg ya tnv eubuvn anod dlanpaypateUoELg.

1. ApBpo 1 tou N 3959/2011

H kowotpa&ia meplocdtepwy Tpamedwy yia tn OA0ecn PETOXWY OTO €UpU
KOWVO B£TEL OiXwC AAAO TO EpWTNHA AV N cUoTAcN TNG Kolvompatiag ocuvioTd
amayopeupEVN ouuTpagn Katd tnv €vvola tng oiata&ng tou apbpou 1 tou N
3959/2011"7%', H oucia plag TETOLAG CUHPWVIAG EYKELTAL OTO YEYOVOC OTL TIE-
PLOCOTEPEG EMXEIPAOELC EvapHovi{ouv PECW HLag cUPBAONG TN CUUTIEPLPO-
pd TOUC JE OKOTIO TNV TAPEPTIOAION, TOV TTEPLOPICHO 1) TNV VOBEUON TOU avta-
YwVIopoU"722, Ot cuppwVvieg 0€ €XoUV oUVNBWG WG AVTIKEIPEVO TIC TIHEG, TNV
moooTNTA, KABWG EMONG KAl TN GXETIKA ayopd, otnv omoia KABe emixeipn-
on Ba mMpEMEL va MPoo@EPEL Eva TPoldv'72. Ta TUTOAOYIKA autd yvwpiopata
NG AVTIAVTAYWVICTIKNG CUUTIEPPOPAS, Ba Pmopouce KATIOLOC va ETMIXELPN-
HATOAOYNOEL, OTL CUVIPEXOUV EV TTPWTOLS KAl OTNV TEPITTWON TN KOVOTpa-
€lag tpamelwv Omou PETASU AAAWY €XEL CUPQPWVNOEL n 01dBeon Kivntwy agl-
WV OE Pla OpIOPEVN TN, N OLABECN CUYKEKPIPIEVOU TTOGOOTOU KIVNTWY aSlwv

vntwyv aflwy, 85. Ma tn oculAtnon oTo YepUaviko Gikalo Omou mEpa amo tn cupBacn
mwAnong e€staletal Kat to evOexOpevo cuvayng cUpBaong mapayyeAiag BA. oxeT.
Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 131-133.

1720. Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 122.

1721. IXETIKA PE TO OTL ol Kowvorpatieg kataAapBavovtal amo 1o medio EQappoyng Tou
apBpou 101 ZAEE BA. Kapuon, Eupwndiké Aikalo twv ZuvaAAaywy, 116. AvaAutt-
KA yla Tn cup@wvia Petall emXelpAoewy Katda tnv map. 1 tou apbpou 101 map. 1
ZAEE kat apbpou 1 map. 1 tou N 3959/2011 BA. avaAutika ABavaciou, £1¢: T{ouya-
vatou (Emy.), Aikaio Tou EAguBepou Avtaywvicpou, 208¢m. Ma tnv £vvola Tou Kap-
TEA 01O OiKalo TOU avtaywviopou BA. ZsuywAn, To KaptéA oto Aikalo Tou Aviayw-
viopou, 2008.

1722. Na 1o TpimTtuxo mapeUmodion, TEPLOPICHOC Kal voBeuon Tou aviaywvicpou BA. Mi-
KpoUA£a, €1¢: TCouyavartou (Emyp.), Aikaio tou EAguBepou Avtaywviopou, 243¢m.,
Kotoipn, Aikalo Avtaywviopou, 459¢m. BA. emiong Emmerich, Kartellrecht, 86em.

1723. BA. pe mapadeiypata Emmerich, Kartellrecht, 12" 'Ekdoon, 2012, 94, MikpouAéa,
€1¢: T¢ouyavaro (Emyp.), Aikalo tou EAgUBepou Avtaywviopou, 281em., Tlouyava-
10, Ol CUPQWVIEG ATTOKAEIOTIKAG KAl EMAEKTIKAG Olavopng oTo Gikalo Tou avrayw-
viopou, 2001, 24€m.
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N EVOEXOHEVWG N CUH@WVIA OlABecNC HETOXWY avd YEWYPAPIKN TEPLOXN Yid
KABe PHEAOG XWPLOTA, VW Ta PEAN TNG Kowvotipagiag - tpameleg Bpiokovtal o€
aAvVTAYWVIOHO PETAEU TOUuC7?4, AT pla KaAUTEPN PATIA WOTOCGO TTPOKUTITEL OTL
N £VWon TMEPIOOOTEPWY TIPOCWTWY Yida TN Oladeon KIvntwy a&lwv tng KO-
Tplag etalpeiag dsv KataAapBavetal amd to apbpo 1 tou N 3959/2011, agou
OKOTIOC TNG Kotvotpa&iag twv tpamelwyv OgV ival 0 TEPIOPICHOC TOU EAEUDE-
POU avTaywviopoUu, aAAd avtiBetwg n KaAutepn OldBeon Kivntwy aglwy oTo
eMEVOUTIKO Kovo'?, Mptv Tn cUvaywn tng oupBaong Kowvompatiag ol tpdmeleg
Bpiokovtal mMPpAyPATlL OE AVTAYWVICHO HETAEU TOUC, O OTOI0C KOPUPWVETAL
oTNV TMPOCTIABELd TOUG (EVVoEital £vavTl TNG EKOOTPLAG TAlpEiag) va avaAd-
Bouv tn B£on tou Slaxelploth TG Kowvorpagiag, aAAd kat va mpoodlopicouv
TO AKPIBEC TOCOOTO CUPHETOXNAG TOUC EVTOC AUTAC?. Me tn ouvayn tng oUp-
Baong, tov oplopo OLaXelploTh, aAAd Kal Tov MPocOlopICHO TOU TTOGOGTOU
OUHHETOXNG TwV HEAWYV TNG Kowvotrpagiag 0ev ugiotatal MAEOV aviaywvIoHOG
HETAEL TwV tpamelwy, aAAd akoAoubeital 0 KovOG 6TOX0C TNG EMITUXOUG O1d-
Beong TV KIVNTWVY alwv oTo eMeVOUTIKO KOWVO'7?, Xe Kaveéva AAAO ATOTEAE-
opa dev Pmmopei va 0dnynoel To eMXEipnpa 0Tl 0 KaBoplopog eviaiag TIPS Kal
n Owadeon KvNTtwy aflwy eMOEIVWVEL TNV AYOPd KAl TOV AVTAYWVICHO UETA-
€U twv tpamelwy. Touto O emeldn N TIPN O1dBeoNG TwY KIvNTwy aflwyv avta-
VAKAQ TOV avTaywviopo Twv Tpamelwy, apou 0 oplopOg ToU SLAxXEIPLOTH €ival
ATOTOKOG TWV TPOTACEWY TwWV TPATE{WY Yid TNV TIUA OIABEoNC TwV KIVNTWV
aflwyv. Q¢ €K TOUTOU 0 AVTIAYWVIOHOC TwV TPAmelwy £XEL NON EPPIAOXWPNOEL
oTov Kaboplopd tiung dtabeong twv PeToxwv'’?, To amotéAeopa auto emiBe-
Bawwvetat amd tn duvatotnta tng ekOOTpLag Talpeiag va mpoBei oe dlabeon
TwV Klvntwv aflwv n idwa (Eigenplatzierung) otnv tiun (dlabeong), tnv omoia
TPOQAVWE £XEL N (Ola amogaciosl”?,

2. JUPBATIKEG AELWOELG

2tn BiBAoypagia umootnpiletal otl voplkn Bdon yia tnv £yepon aflwoswyv
amo TV MAEUPdA tou emevouTnh o€ Bapog tng Tpdmelag HEAOUG TnG Kovorrpadi-
ag tpanelwyv Pmopel va givat n ocuvayn (pntng n clwmnpng) cupBaong, avti-
Keipevo tng omolag ival n umdoxeon tou OlapecsoAaBnth otoug MEAATEG TOU

1724. Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 129.
1725. Escher-Weingart, AG 2000, 164,167.
1726. Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 123.
1727. Escher-Weingart, AG 2000, 164-167
1728. Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 123.

1729. Escher-Weingart, AG 2000, 164,167, Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei
Aktienemissionen, 123.
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- £MEVOUTEG OTL Bd TOUG PETAXELPLOTEL LooTIa'3, ZUp@wva Pe Tov Hopt pla
TETOl UTOoXEDN NG Tpdmelag pmopel va mpoKUWEL amd T GUPBATIKN OXE-
on PeTa&u tTpdmelag Kal MEAATWY Pallkwy cUVAAAaywy, UTio Tnv €vvold Ot
0 MEAATNG TETOLWY CUVAAAQYwWY OEV AVAUEVEL VA ATIOTEAECEL AVTIKEIUEVO ME-
Taxeiplong kata aubaipeto tPoOmo, SlAPOPETIKA amd aAAoug meAdateg'”s'. H
TPOodOKia auth Twv emevOUTWY Eival Katd tov Hopt dedopévn Kal GV pTTo-
pel yla OIKalomoAITIKoUug Adyoug va Ttebei amo tny MAEUpd Twv Tpamelwy uto
apgoBitnon'”32. Mia tétola Kataokeun (tpameliki ocUpBaocn = Bankvertrag)
WOTOC0 OEV £YIVE OEKTH ATO TO YEPHAVIKO AKUPWTIKO (BGH), 310t dev upi-
otatal Kapia €voelgn mepl g eTolpoTNTAG TNG TPpAmelag KAatd tn SlEVEPYEL
TETOWWV CUVAAAQywV PE TOUg MEAATEG TNG va mapartnBei amd tn ocupBartt-
KN NG eAguBepia kal va umoBANBel og €éva KaBeOTWG avayKAaoTIKNG oupBa-
ong'73s,

3. ApBpo 25 map. 1 kat apbpo 28 map. 1 €3. 2 Tou N 3606/2007

H avadoxn XpnpatomoTwTIKWY HECWY aAMOTEAEL cUP@WvVA HE TO ApBpo
4 nap. 1 ot) Tou N 3606/2007 mapemopevn emevOUTIKNA utnpeoia. Katda tnv
EKTEAEON autng n avadoxog tpdamnela umoxpeoutal cUpgwva He Tn Odtagn
Tou apBpou 25 map. 1 tou N 3606/2007 va evepyei pe apgepoAnyia, vtiuo-
TNTA KAl EMAYYEAHATIONO WOTE va €EUTINPETOUVTAL HE TOV KAAUTEPO TPOTIO
TA CUP@EPOVTA TwV TMEAATWY TNG'734. Xto MAdiolo autod sival TPoaveg Otl
n tpamela avadoxog KATA TNV MAPOXN UTNPECIwY avadoxng EVEPYEL Tapa-
VOHWC, £pOcov avaAdBel n (Ola TI HETOXEC N KATAVEIPEL AUTEC o€ £va OIKO

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

1731. Baumbach/Hopt, HGB, (7) Bankgeschaft ap. A/6, Hopt, ZGR 2004, 1, 42-43.
1732. Hopt, ZGR 2004, 42-43.

1733. BGHZ 152, 114, 120: ... «Nichts spricht flir die Bereitschaft der Bank, geschweige
denn einen dem Kunden gegeniiber ausdriicklich erklarten Vertragswillen, sich
schon bei Aufnahme der Geschaftsbeziehung unter Aufgabe ihrer gesetzlich ein-
geraumten Vertragsfreiheit einem beschrankten rivatrechtlichen Kontrahierungs-
zwang zu unterwerfen. Die Annahme eines solchen Rechtsbindungswillens, der mit
dem Interesse der Bank erkennbar nicht im Einklang steht, ist genau so fiktiv wie
der des Kunden, er wolle sich verpflichten, kiinftig alle Bankgeschafte nur mit die-
ser Bank, nicht aber mit einer anderen abzuwickeln».

1734. BA. apOpo 25 map. 1 tou N 3601/2007. H umoxpEwon Twv SlapgecoAaBNnTwy Katd tnv
Tapoxn EMEVOUTIKWY UTINPECLWY VA EEUTTNPETOUV HE TOV KAAUTEPO GUVATO TPOTO TA
OCUHQEPOVTA TWV TEAATWY TOUG ATOTEAEL KAAGGIKN UTTOXpEwon oTo OiKAlo TNG Ke-
palaiayopdg, n omoia QuUOIKa mpolmnpxe tng dlataéng tou apbpou 25 map. 1 tou
N 3601/2007. BA. pe mapadeiypata amd tnv nuedamn kat aAAodamn vopoAoyia Tou-
vronouAo, Aikalo tng Kepalaiayopdg, 417.
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NG UTTAAANAO TNG Kat OXL o€ £vav emevouTn - MEAATN TNG7*. Mépav OpwC TNG
mpoavoug autng mepinmtwong TiBetal To {ATNUA TNG KATAVOUAG TWY HETO-
XWV KATA TNV €l0aywyn ToUg CE OpyAavwHEVN ayopd, 10iwg O, otav ol Tpo-
TACEIG YIa Ayopd HETOXWV ATO TNV MAEUPA Twv £MEVOUTWY UmEpBaivouv tn
ZAtnon amod tnv MAeUpd tng eKOOTPLag etalpeiac. H mpotipynon €vog emevou-
™ amd TNV MAEUPA TNG avadOXou CUVETAYETAl APeon BAABN Twv CUPPEPO-
VIWV €VOC AAAOU TEAATN HE CUVETELD Va ONPIOUPYOUVTAl GUYKPOUGELG GUM-
PEPOVTWY PETAEU Twv TMeAATwy tng avadoxou tpamelac. Evoyel toutou Ti-
Bstal otn BiBAoypagia To {NTNUA TOU TPOTIOU AVTIHETWITIONG TNG CUYKPOU-
ONG CUPPEPOVTWY HETAEU TwV EMEVOUTWY, 10IwG, AV ol eMeVOUTEG Xouv ati-
won yla pro rata katavopn €mi Tn BAcEL TNG apxng TN long peTaxeipiong'’3e.
Apxika Ba mpEmel va emonpavOsl 0Tt mapd tnv Asltoupyia TG apxng Tng iong
HETAXEIPIONG WC PNXaviopou £MiAUGNG GUYKPOUGNC CUHPEPOVTWY, auth OgvV
Katoxupwvetal pntd oto N 3606/2006'77. AvtiBETwe oto dpBpo 28 map. 1 €0.
2 tou N 3606/2007 KatoxXupwvetal pntwe N apxn TN XPOVIKAG TPoTEPALd-
TNTAG WG PNXAVIOHOG £MAUONG TNG GUYKPOUONG CUHPEPOVTWY HETAEU TEAQ-
TwV, 0TO MAQiclo TNG omoiag o xpdvog ANWNG KABe eVTOANG TEAATN ATO TV
EMEY amoteAci Kpitiiplo eKTEAEONG autnS. XTn BiBAloypagia n apxn tng xpo-
VIKAG TTpotepalotntag 6ev aviigetwniletal povo wg pnxaviopog emiAuong ou-
YKPOUGNC CUHQPEPOVTWY HETAEU TwV eMeVOUTWY, aAAd KAl wG Kavovag Ka-
tavopng (Verteilungsregel), o omoiog opw¢ mpolmoBETel TNV ion pPeTaxeipion
Twv emevouTwv'7*. MaAlota ocUpgpwva pe tov Griinberger n apxn Tng Xpovi-
KNG TTPOTEPAIOTNTAC OV ATTOTEAEL TimoTeE AAAO TTAPd £vav €K TOU VOHOU TIPO-
BAeTOPEVO AGYO AVIONG HETAXEIPIONG TwWV EMEVOUTWY Ol otroiot Ogv EuTTnpPE-
TNONKav Katd tnv Katavopn twv HeEToxwv'’3®. Qot0co n apxn tng XPOVIKAG
nmpotepaldtnTag Ocv Pmopei va mpoo@épel Kapia Bonbeia oto 0w e€etald-
HEVO TTAPASELYHA TNG EI0AYWYNG HETOXWY OE OPYAVWHEVN ayopd, agou oTnv

1735. BA. emiong yia to yeppaviko dikaiwo Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei
Aktienemissionen, 139 kat 142.

1736. Ta to {Atnua auto BA. Koller, Assmann/Schneider (Emp.), WpHG, § 31 ap. 9,
Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 180, Griinberger,
Personale Gleichheit, 406.

1737. BA. oxetikd mapamdavw uto §3 A.

1738. BA. Griinberger, Personale Gleichheit, 405-406, o omoiog mapaméumel otnv adn-
pooicutn upnyecia tou Kainer, Gleichbehandlungsgrundsatz, cUpgwva pe TOV
omoio n apxn TNG XPOVIKAG TPOTEPAIOTNTAG ATTOTEAEL EIGIKOTEPN £KPPACN TNG LOO-
Ntag twv eukaiplwy (Chacengleichheit) kat Oxt Tng 6OTNTAG OTO ATOTEAEGHA
(Ergebnisgleichheit).

1739. Griinberger, Personale Gleichheit, 406.
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TPAYHATIKOTNTA 00NYel 0€ €vav aywva OpOHou Toug emevOUTEC4, Te Kavé-
va aAAo amotéAeopa Ogv pmopei va odnynoel n didatagn tou apbpou 25 map.
1 tou N 3606/2007, agpoU TUXOV £pUNVEId AUTAG TPOC TNV KATeUOBUvOoN OTL N
avadoxog tpamnela eKTEAEl TO MPOBAEMOPEVO OTO WG AVw ApBpo KaABnKov
NG, EPOOOV KATAVEIPEL AVAAOYIKA TIC HETOXEG TIOU ETMPOKELTO va £loaxbouv
OE OPYAVWHEVN ayopd, HTopel va KataAngel o€ TEAEIWC OLAPOPETIKA ATIOTE-
Aéopata amo ta EMOWWKOHPEVA, OTTWG A.X. OE HIKPEG KATAVOUEC Kal o auén-
on Twv €£00wV TNS OUVOAIKNG €kOoong petoxwv'’#!. Pro rata katavopn PeTo-
Xxwv Ogv Pmopei va emreuxOei oUte Pe avaAoyikn e@appoyn tou apbpou 19
map. 1 tou N 3461/2006, agou: mpwTtov To dpbpo 19 map. 1 tou N 3461/2006
amookomel otnv mpootacia tou amodéktn Tng dnuodotlag mpotaong e€ayopdg
EVOYEL TOU KIVOUVOU va AABEL pla eMEVOUTIKA ATOQAGCN XwPIg ETAPKI XPOVO
Kal mAnpo@opnon'7#? kat 0eutepoV O10TL n dldtaén tou apbpou 19 map. 1 Tou
N 3461/2006 agopd TNV avTIPeTWon Tng MAsovalouodcg TPocPopds, EVW TO
edw e€etalopevo {ATnpa agopad tnv mAeovalouca {ntnon'4. Xe kaveva aA-
Ao amotéAecpa dgv pmopei va odnynoel Kat n um'ap. 1299/2013 amdgacn Tou
2TE, n omoia dgv agopouoce 10 0w e€eTalopevo {ATNPA TNG KATAVOUNG TWV
TITAWV PETAEU TwV MEVOUTWY KATA TNV €l0aywyn Toug oto XA, agoul n Ka-
Tavoun autwv €ixe uAommotnBei, amAwg n mapddoon Twv aAmoBeTNPiwY TITAwWY
EAaBe xwpa o€ OlAPOPETIKA XPOVIKA OlAcTANATA AT TNV avadoxo JE aToTE-
Agopa va tebel {NTnpa ong PETAxXEIPLoNg Twv MEVOUTWY. ZNHEWWTEOV OTL N
amogaocn ek00ONKe, TPV TNV 1oxU tou N 3606/2007 6mou n apxn Tng iong pe-
Taxeipliong mpoBAemoTay pntd otov Kwdika AsovtoAoyiag twv EMNEY.

A0 Ta MapaATAvVW CUVAYETAL EMOPEVWG OTL Ol EMEVOUTEG OV €XoUV afiwon
o€ pro rata Katavopn Twv PETOXWY Ol OTIOLEG TTPOKELTAL VA £lcaxBouv o€ op-
yavwpévn ayopd. Kat toUto o€ meldn 0 uToWwnPLlog ayopacTig EXEL HOVO Hla
TPOOCAOKIa ATOKTNONG PETOXWY ATO TNV omola EVOEXETAL VA TTPOKUWEL KEP-
d0G, £QOcOV TPOBEL 0E pEUCTOTOINGCN TWV HETOXWV TN OEUTEPOYEVH ayopd
o€ PEYAAUTEPN TN amo TNV TR KTAoNg'4. Mia amAn opwg mMPocdoKia Xw-
pig TNV avaAnyn KivoUvou, TTOU CUVETIAYETAL N OlEVEPYELD Hlag eMEVOUONG,
0ev OKaloAoyel amo povn tng tn xopnynon afiwong otov emevouTh Yld Ka-
TAVOUN HETOXWVY TNG EKOOTPLAC ETALPEIAC, Ol OTIOIEG TIPOKELTAL Va £loaxBouv
0E OpYavwHEVN ayopd'”#. Tuxov avayvwplon puag tétolag afiwong Oa pete-

1740. 'Etol Griinberger, Personale Gleichheit, 406.

1741. Fleischer, Gutachten zum 64 Deutschen Juristentag, F 77.
1742. Fleischer, Gutachten zum 64 Deutschen Juristentag, F 77.
1743. BA. emiong Griinberger, Personale Gleichheit, 406.

1744. Mehringer, 229.

1745. Fleischer, Gutachten zum 64 DJT, F 77, Mehringer, 229.
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BaAe tnv apxn TNG CUMHETPIAg Twv KIvOUVWY KAl TwV EUKAlpwy (Symmetrie
von Chanchen und Risiken) plag emévouong kat 6a odnyouce KAt aAMOTEAE-
opa otn ouvayn plag avaykaoTikng oupBaong yia tnv ekOOTpLa eTalpeia. Asv
OUVTPEXOUV OPWG OTO TMAPAOELYHA TNG EI0AYWYNG HETOXWY OE OPYAVWHEVN
ayopd €KEIVEC Ol TEPIOTACELG Ol OTTOIEC va SIKaloAoyoUV £vayv TETOLO TIEPLOPL-
OHO NG oupBatikNg eAsuBepiag, agou: MPwWToV HETASU avadoxou Kal ETEV-
outn Ogv UTTAPXOUV CUHBATIKEG OXECELC KAl OEUTEPOV O EMEVOUTNG HETA TNV
KTNON TWV HETOXWV €XEL TN OUVATOTNTA EKTMOINONG AUTWY OTn OEUTEPOYEVNH
ayopd'#. AVTIBETWG GUH@EPOV TNG EKOOTPLAG ETAIPEIAC KAl KAT EMEKTACN
ToU avadoxou gival n emMAoyn Twv £MEVOUTWY va AABEL XWpa HE EVIEAWC GTO-
XEUPEVA KPLTAPLA, agou n duvatotnta Slapop@wong Hlag KatadAAnAngG Peto-
XIKNG OOPNG TPETIEL VA ATIOTEAEL ATOKAEIOTIKN AMO®Aocn TNG EKOOTPLAG ETAL-
peiac’™,

A. H onpaocia tng YEVIKNG apxng yla ion PHETAxeiplon oto dikalo
NG KEPAAALaYopdag Katd TNV l0aywyn HETOXWY OE
opyavwpévn ayopd

H éAAewpn aiwong amod tnv mAEUpd Twv eMeVOUTWY Yia Olabeon o€ autoug
HETOXWV Ogv Ba TMPETEL WOTOOO va pag odnNynoEl 6TO TPOWPO CUPTIEPACHA
OTL N apxn tng iong petaxeipiong oev dadpapatidel kavévav poAo KAtd tnv
ELOAYWYN HETOXWV OE 0pYAVWHEVN ayopd. Tuxov amodoxn tng amoyng au-
™G, OnAadn, otL ekdATpLa eTalpeia Kat kowvormpagia tpamelwy gival amoAuta
€AEUOEPEG OO0V aWopd Tov TPOTIO KAl Ta TPOCWTTA oTa omoia 6a kataveipouv
TIG HETOXECG, Oa Tpaupdtile avemavopOwta TNV EUMOTOOUVN TWV EMEVOUTWY
oTnv 0pBN Acttoupyia TNG ayopdc Kal (pUCIKA Ba ToUg ATETPETIE ATIO TNV CUM-
HETOXN TOUG o€ auth. H €vvoun Taén o@eiAel va amokAeioel éva T€Tolo evoe-
XOUEVO Kal TO £PYAAEio yla tnv €miteuén Tou O0TOXOU autoU (avdaktnon tng
gumoToouvNng Twv emevouTwv'7#8) gival n epappoyn TNg apxng tng iong peta-
Xelplong, Oxt OPWG UTIO TNV Hop@N TNG 0NG HETAXEIPIONG OTO ATOTEAECHA '™,
aAAd OTOV TPOTO KAl OTA KPITAPLA KATAVOHUNG TWV HETOXWY OTOUG £MEVOU-
T€¢'750, To {NTOUPEVO ETTOUEVWC BTNV ELCAYWYH HETOXWY OE OPYAVWHEVN ayo-

1746. Escher-Weingart, AG 2000, 164, 167.
1747. Fleischer, Gutachten zum 64 DJT, F 77, Mehringer, 229.

1748. Ta 1o {ATNPA TNG MPOCTACIAG TNG EPMOTOCUVNG avaAutika Koehler, Der Gleichbe-
handlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 93¢.

1749. BA. emiong Griinberger, Personale Gleichheit, 406: «es geht nicht um eine gleiche
Behandlung im Ergebnis».

1750. Mehringer, 230.
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pa eival n B€omon kKavovwy dlagavelag”, ol omoiot 8a kabloTouv €K TwV
MPOTEPWV (TPLV dnAadn tnv umoBoAr dRAwoNG avaAnyng amo Tov €mevOuU-
TR) YVWOTA TA KPITAPLA KATAVOHNG TWV HETOXWY OTOUG UTTOWNPLOUG ETTEVOU-
TéC2,

ItV eAANVIKA évvopun TA&n n Katavopn (Kabwg emiong Kat o mpocoOloplopog
NG TEAIKNG TIMNAG O1dBeong) peToxwy ol omoieg datiBevtat pe dnudola mpo-
opopd kabopiletal pe Tnv um ap. 9/687/3.7.2014 andé@acn tou GLOIKNTIKOU
oupBouAiou tng EK'>3, Zt1o apBpo 2 kabopilovtal ol Tpoémol Katavoung. Ewdt-
KOTepa otnv map. 1 Bsomidetal wg YEVIKN apXn OTL N KATAVOHN HETOXWV AT
ToV €KOOTN N TOV TIPOCYEPOVTA PETOXO YiveTal eAsUBepa. Appodio dpyavo
oTNV €KOOTPLA ETALPEI YA TNV KATAVOUN TWV HETOXWV £ival eAAEIWPEL PNTAG
avadeong tng appodloTNTAG OTN YEVIKA CUVEAEUON TO OLOIKNTIKO GUHPBOUALO
autng'”4. H appodlotnta tng YEVIKNG cuvéAeuong Osv Pmopel va BgpeAlwbel
otn yvwotn Bswpia mepl dypapwyv appodloTATWY TNG YEVIKNG CUVEAEUONG,
OTwG n Bewpia autn SlATUTWONKE OTO YEPHAVIKO dikato'* kat yivetat Os-
KTN Kdl 0To EAANVIKO Oikalo', 10Tt N KATtavopr TwV PETOXWY OTOUG EMEVOU-

1751.

1752.
1753.

1754.
1755.

1756.

BA. Griinberger, Personale Gleichheit, 407: «.... Gleichbehandlung zwingt ..... zur
Transparenz...»

Mehringer, 229.

Me tnv amoégaon auth Katapynbnke n amogaocn 2/460/10.1.2008 tou AlOIKNTIKOU
ZupBouAiou tng Emtpormg KepaAaiayopdg.

BA. ®pdyko, €1G: AIKAE, § ApBpo 8a ap. 13.

Kevipikn B€on tng Bewpiag Twv dypapwv appodloTATWY TG YEVIKAG GUVEAEUONG,
OTWC aUTH avamtuxOnKe oTn YEPUAVIK Bewpia Tou Taiplkou dikaiou, gival n ako-
Aoubn: Ze umoBEoelg Wlaitepng onpaciag Kat EMKIVOUVOTNTAG yia Ta SiKkalwpata
TWV PETOXWV Oa MPETEL va avayvwploTel N appodlotnta TG YEVIKAG GUVEAEUONG
yla ™n Anyn tng amogaong. H didackaAia autn £ytve OEKTH AT TO YEPHAVIKO AKU-
PWTIKO OTN YyvwoTtnh amogacn tou Holzmiiller (BGHZ 83, 122. BA. emiong Hiiffer,
AktG, 10" 'Ekdoon, 2002, § 119 Rz. 16em, GroBkommAktG-Miillbert, 2" 'Ekdoon, § 119
ap. 21. BA. emiong Liebscher, ZGR 2005, 1€m.), Je TNV OMOIA TO YEPHUAVIKO AKUPW-
TIKO TpoBaivovtag o SldmAacn dikaiou GEXTNKE OTL 0 UTTOBEGELG OTTOU TTPOGBAA-
Aovtal Ta €TAIPIKA OIKAWHATA TWY PETOXWY KAl TA £VVOHA GUUEPEPOVTA TOUG WG
TIPOC TNV ETAIPIKN TEPLOUGIA TO GLOIKNTIKO GUPBOUALO €Xel uTToXpEéwon va {NTAGCEL
™V £YKPLON TNG YEVIKAG GUVEAEUONG. H amd@aon autr Tou YEPHAVIKOU aKUPWTIKOU
CUUTANPWONKE Kat amoca@nviotnke anod tig amodoelg tou Gelatine | kat Gelatine
Il (BGH, ZIP 2004, 993 kai BGH, ZIP 2004, 1001). Me Tn vopoAoyia mepi aypagwy ap-
HOOLOTATWY TNG YEVIKNG CUVEAEUONG amokabiotatal otny mPayPatikotnta n Yetda-
Beon Twv €€0UCLWY ATTO TN UNTPLKN O AAAEG £TAIPEIEC TOU OpPIAOU Kal N YE AUTAYV
OUVOEOUEVN ATIWAELA 1) O PETPLACHOC TWV OIKAIWHATWY TWY HETOXWY TNG UNTPLIKAG
etalpeiag (Mediatisierungseffekt).

Ma to {Atnua oto eAANVIKO Oikalo BA. oxet. ABavaciou, Métoxol Kal ETAIPIKN ETO-
mteia, 2010, MnAiaBavdkn, H katavopn twy e€ouciwy PeTall tng MEVIKAG ZUVEAEU-
ong kat Tou AwolkntikoU ZupBouAiou tng A.E, 2013, MikpouAéa, ‘Opla Opdaong Kalt
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TEG PETABAAAEL TNV PETOXIKA OopN (GOA TWV HETOXWY), OXL OHWG TN GOUN TNG
avwvupng stalpeiag’*. e kabe mepintwon BeBaiwg 1o S10IKNTIKG GUPBOUALO
umopel va {NnTAGEL amd TN YEVIKN GUVEAEUON VA TTPOGOIOPICEL AUTH TA KPLTAPLA
KATAvOpNG Twv HeToXwV'7>, Epdcov mpoKeLTal yia Onpocta mpoc®opd HETO-
XWV HE El0AywYyn QUTWV CE 0pYAvVWHEVN ayopd, e€aipoUpeVNng TG TEPIMTw-
ong OnpocLag TPoSPOoPAC Kal E10AywyNS HETOXWY KATOTIY augnong Ke@aAai-
OU PE AoKNoN ToU OIKALWKHATOC TTPOTIKNONG, N KATAVOUN TWVY HETOXWV YiveTal
oUp@WVA JE TNV Tap. 2 Tou apbpou 2 tng wg dvw amogaong pe tn dladikacia
BiBAiou mpoo@opwyv (bookbuilding)'”°. Ot petoxég mou diatiBevtat pe tn da-
Olkacia autn xwpiovtal oTo THAHA TWV E0IKWY £MEVOUTWY, OTWG N opdda
auth emevoutwy opiletal oto apBpo 6 tou N 3606/2007 Kat 0To THAPA TwV 0L
WTWV eMEVOUTWY cUP@wva Pe to apbpo 7 tou N 3606/2007. Itnv Katnyopia
TV IOIWTWY EMEVOUTWY Ba TPEMEL va SlaTeBEl TOGOOTO PETOXWY OXL HIKPOTE-
po tou 30% TOU GUVOAOU TWV TIPOCYPEPOHUEVWY HETOXWY. Z€ OXECN HE TOUG EL-
OlkoUG mevOUTEG 0 avadoxog TTpokabopilel Ta Kpitipla pe Baon ta omoia Ba
KATAVEIPEL TIG HETOXEG KAl TA OTOid PTOPEL va ival TOCOTIKOU Kdl TIOLOTIKOU
xapaktipd. Ta KpLTApla Katavopng TG CUYKEKPIHEVNG TTPOGPOPAG TIPETEL VA
avagépovtal Je CAPNVELd OTO EVNHEPWTIKO OEATIO. Z€ OXEON HE TOUG LOWW-
TEG £MeVOUTEG akoAouBeital n meplypa@opevn oto apbpo 6 TG wg dvw amo-
paong tng EK dladikacia. Oa mpémel 0€ va onpelwBei otL, av n {ATnon o€ pua
amo TG OU0 KATNYOPIEG EMEVOUTWY (EIOIKWY EMEVOUTWY Kal IOLWTWY EMEVOU-
TWV) UTTOAEITTETAL TNG AVTIOTOIXNG TPOCPOPAS Kal OV €XEL LKAVOTIONOEl TAN-
pw¢ N {ATnon otnv aAAn Katnyopida, ol MTAEOVA{OUCEG HETOXEG HETAPEPOVTAL
otnv Katnyopia pe tn ntnon mou Ogv €XeL IKavoTolnBei MANpwC.

Yo Toug 0poug autouc, dnAadn dlagavelag 6cov agopd tn diadikacia kata-
VOMUNG TWV HETOXWYV, Olac@aAilovtal (0£¢ euKalpieg TANpo@oOpNoNg Kal Kat’
EMEKTAON {oN peTaxeiplon peTagu twv emevoUTWY, oL otoiol ival TAéov o€ B¢-
on va ano@acioouyv £av 6a umoBAAAoUV TTPOTAGCH Yid AvAANYn HETOXWV R Ba
amEXouVv amo pila tétola emévouon. H diagdvela kat n ion mAnpo@opLakn pe-
Taxeiplon €VIOXUOUV PE TN OEPd TOUG TNV EUTTIOTOOUVN TWV EMEVOUTWY OTNV
opbn Asttoupyia tng Ke@aAalayopds. Mépav OpwE TS onNg TANPOYPOPLAKAS
petaxeiplong dev ugiotatal kapia afiwon amo Tnv MAEUpd TwV EMEVOUTWY

EuBuvn twv etaipikwy Aloikntwy, 2013, 40-41. BA. non Logothetou-Triantafillaki,
Kompetenzkonflikte zwischen Vorstand und Hauptversammlung der Aktiengesell-
schaft im deutschen und griechischen Recht, Tubingen, 1987.

1757. BA. eniong Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 71

1758. Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 71. FevVIKWg yla TN
AuvatotnTa Tou O10IKNTIKOU cUUBoUAiou va {NTAGEL TN YVWHN TNG YEVIKAG GUVEAEU-
oNG yla Tn OLEVEPYEL CUYKEKPIPEVNG TTPAEewg BA. Poka, Eumopikég Etaipieg, 254.

1759. Na tn owadikacia tou BiBAiou mpocwopwv (bookbuilding) BA. Willamowski, Book-
building, 2000, 55¢m.
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Yla KATavopn Twv TPOog £l0aywyn HETOXWY, N oToia oTny mpaypatikotnta a
OUVETIAYOTAV iON HETAXEIPLON TWV EMEVOUTWY W TTPOC TO ATIOTEAECHA.

E. ZUvoyn Kal Zupmépacpa

Juvoyilovtag OAd Ta mMaApAMAV®W KATAANYOUHE OTO CUHUTEPACHA OTL OTNV TIE-
pimtwon t™¢ mAsovalouoac {Atnong o emevoutng Osv £xel afiwon pro rata
KATAVOUNG TITAWV 0€ autdy, a@ou KATL TETOlo Ba €ixe wg CUVEMEL £vav
UTTEPUETPO TTEPLOPIOHO TNG cUPBATIKAG eAguBepiac tng ekdOTpLag eTalpeiag,
n omoia Opwg Ba mMpEMEL va amo@acioel n idla ywa tn SlagopPwon TnG HETO-
XIKNG TNG dopng. H ion petaxeiplon KAtd tnv El0aywyn HETOXWY GTNV opya-
VWHEVN ayopd £XEl WG 0TOXO0 TN OlAo@PAALoN 0wV EUKALPLWY TANPOPOPNCNG
Kal Ogv Pmopeil EMOPEVWC va eival ion n PETAxeiplon wg TPOG TO ATOTEAECHA.
JUYKEKPLUEVA N {on pPeTaxeiplon ouvenayetat olagpavela katda tn dwadikacia
KATAVOUNG TwWV HETOXWV. Mg Tov Tpomo auto dwacpalilovtal (0£C UKALPIES
TANPOPOPNONG KAl KAT EMEKTACN (0N PHETAXEIPION PHETAEU TwV EMEVOUTWY, Ol
omoiol gival mAéov o€ B£on va amogacioouv eav 6a uroBAaAAouv Tpdtaocn yla
avaAnyn Petoxwv N 6a améxouv amo pla tétola emevouon. H dtagavela kat n
{on TANPOWOPLAKN HETAXEIPION EVIOXUOUV HE TN CEPA TOUG TNV EPTTIOTOOUVN
TwV MEVOUTWY 0TV 0pON AslToupyia TnG KE@aAalayopdc.
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