
Η ΔΗΜΌΣΙΑ ΠΡΌΤΑΣΗ Αθανάσιος Κουλορίδας

Λέκτορας



ΣΚΟΠΌΣ

Συγκρούσεις συμφερόντων (Agency problem)

προστασία αγοράς εταιρικού ελέγχου
Προστασία ενιαίας τιμής μετοχών (ανεξάρτητα από το αν προσεφέρουν έλεγχο)
Προστασία μετόχων μειοψηφίας
Προστασία αγοράς
Προστασία μετόχων μέσω της καθιέρωσης μηχανισμών για την βέλτιστη δυνατή 
τιμή
Διαφάνεια



ΟΡΙΣΜΟΊ

"Δημόσια πρόταση": η δημόσια πρόταση, η οποία απευθύνεται στους κατόχους 
κινητών αξιών μιας εταιρείας για την απόκτηση του συνόλου ή μέρους των αξιών 
αυτών. Μια δημόσια πρόταση μπορεί να είναι είτε προαιρετική είτε υποχρεωτική.

Κινητές αξίες: οι κινητές αξίες οι οποίες είναι εισηγμένες σε οργανωμένη αγορά 
που λειτουργεί στην Ελλάδα, ενσωματώνουν δικαιώματα ψήφου σε μια εταιρεία 
και αποτελούν αντικείμενο της δημόσιας

"Προτείνων": κάθε φυσικό ή νομικό πρόσωπο δημοσίου ή ιδιωτικού δικαίου που 
προβαίνει σε δημόσια πρόταση.



ΠΕΔΊΟ ΕΦΑΡΜΟΓΉΣ

Ελληνικό δίκαιο εφόσον

α)καταστατική έδρα Ελλάδα και

β) το σύνολο ή ένα μέρος των αξιών αυτών είναι εισηγμένες για διαπραγμάτευση 
σε οργανωμένη αγορά στην Ελλάδα κατά την ημέρα δημοσιοποίησης της 
απόφασης για υποβολή δημόσιας πρότασης 

Εξαίρεση: Οργανισμοί Συλλογικών Επενδύσεων ανοιχτού τύπου

Αναλογική εφαρμογή σε περίπτωση προαιρετικής δημόσιας πρότασης και για 
κινητές αξίες χωρίς δικαίωμα ψήφου



ΓΕΝΙΚΈΣ ΑΡΧΈΣ

Οι κανόνες που διέπουν τη δημόσια πρόταση έχουν ως σκοπό να διασφαλίσουν ότι:

(α) Όλοι οι κάτοχοι των κινητών αξιών της υπό εξαγορά εταιρείας της ίδιας κατηγορίας τυγχάνουν ισότιμης μεταχείρισης 
και, εάν ένα πρόσωπο αποκτήσει άμεσα ή έμμεσα τον έλεγχο της εταιρείας, οι λοιποί κάτοχοι κινητών αξιών πρέπει να 
προστατεύονται

(β) Οι κάτοχοι των κινητών αξιών της υπό εξαγορά εταιρείας πρέπει να διαθέτουν επαρκή χρόνο και προσήκουσα 
ενημέρωση, προκειμένου να μπορούν να καταλήξουν σε απόφαση σχετικά με τη δημόσια πρόταση.

(γ) Το διοικητικό συμβούλιο της υπό εξαγορά εταιρείας πρέπει να ενεργεί προς το συμφέρον της εταιρείας εν γένει και δεν 
πρέπει να στερεί από τους κατόχους κινητών αξιών της υπό εξαγορά εταιρείας τη δυνατότητα να αξιολογήσουν τη 
δημόσια πρόταση.

(δ) Αποτρέπεται ο τεχνητός επηρεασμός της αγοράς των κινητών αξιών της υπό εξαγορά εταιρείας, της προτείνουσας
εταιρείας ή οποιασδήποτε άλλης εταιρείας, η οποία ενέχεται στη δημόσια πρόταση, κατά τρόπο που να οδηγεί σε τεχνητή 
διαμόρφωση του όγκου ή της τιμής αυτών των κινητών αξιών και σε στρέβλωση της ομαλής λειτουργίας της αγοράς.

(ε) Ο προτείνων δημοσιοποιεί τη δημόσια πρόταση μόνο εφόσον εξασφαλίσει ότι μπορεί να καταβάλει πλήρως το τίμημα 
σε μετρητά, εφόσον προτίθεται να προσφέρει τέτοιο τίμημα ή λάβει όλα τα απαραίτητα μέτρα για τη διασφάλιση τη 
δυνατότητας καταβολής κάθε άλλου είδους ανταλλάγματος.

(στ) Η άσκηση των δραστηριοτήτων της υπό εξαγορά εταιρείας δεν πρέπει να παρακωλύεται, λόγω της δημόσιας 
πρότασης, πέρα από ένα εύλογο χρονικό διάστημα.



ΠΡΟΑΙΡΕΤΙΚΉ ΔΗΜΌΣΙΑ ΠΡΌΤΑΣΗ

1. Όποιος προβαίνει σε Προαιρετική δημόσια πρόταση για την απόκτηση κινητών 
αξιών υποχρεούται να αποκτήσει όλες τις κινητές αξίες οι οποίες θα του 
προσφερθούν.

Δυνατότητα να ορίσει:

Α) μέγιστο αριθμό κινητών αξιών που δεσμεύεται να αποδεχθεί. 

Β) ελάχιστο αριθμό κινητών αξιών που θα πρέπει να του προσφερθούν 
προκειμένου να ισχύσει η δημόσια πρόταση.

Άρα επιτρέπεται μερική δημόσια πρόταση εφόσον είναι προαιρετική – βλ όμως 
κατωτέρω ως προς το τίμημα τέτοιας πρότασης 



ΥΠΟΧΡΕΩΤΙΚΉ ΔΗΜΌΣΙΑ ΠΡΟΤΑΣΗ

Κάθε πρόσωπο, το οποίο αποκτά καθ` οιονδήποτε τρόπο, άμεσα ή έμμεσα, απευθείας ή σε συνεννόηση με άλλα 
πρόσωπα που ενεργούν για λογαριασμό του ή συντονισμένα με αυτό, κινητές αξίες και, λόγω της απόκτησης αυτής, το 
ποσοστό των δικαιωμάτων ψήφου που κατέχει το πρόσωπο αυτό, άμεσα ή έμμεσα, απευθείας ή σε συνεννόηση με άλλα 
πρόσωπα που ενεργούν για λογαριασμό του ή συντονισμένα με αυτό, υπερβαίνει 

το όριο του ενός τρίτου (1/3) του συνόλου των δικαιωμάτων ψήφου της υπό εξαγορά εταιρείας, 

υποχρεούται, εντός είκοσι (20) ημερών από την απόκτηση αυτή, να απευθύνει Υποχρεωτική δημόσια πρόταση για το 
σύνολο των κινητών αξιών της υπό εξαγορά εταιρείας καταβάλλοντας δίκαιο και εύλογο Αντάλλαγμα. 

Την ίδια υποχρέωση υπέχει και κάθε πρόσωπο που κατέχει περισσότερο από το ένα τρίτο (1/3) χωρίς να υπερβαίνει το 
ένα δεύτερο (1/2) του συνόλου των δικαιωμάτων ψήφου της υπό εξαγορά εταιρείας και το οποίο αποκτά 

μέσα σε έξι (6) μήνες, άμεσα ή έμμεσα, απευθείας ή σε συνεννόηση με άλλα πρόσωπα που ενεργούν για λογαριασμό 
του ή συντονισμένα με αυτό, κινητές αξίες της υπό εξαγορά εταιρείας οι οποίες αντιπροσωπεύουν ποσοστό ανώτερο 
του τρία τοις εκατό (3%) του συνόλου των δικαιωμάτων ψήφου της υπό εξαγορά εταιρείας.

Για τον υπολογισμό των ορίων λαμβάνεται υπόψη το σύνολο των δικαιωμάτων ψήφου η άσκηση των οποίων δεν 
απαγορεύεται από το άρθρο 16 του κ. ν. 2190/1920 ή από άλλες διατάξεις της κείμενης νομοθεσίας



ΣΥΝΤΟΝΙΣΜΌΣ

"Πρόσωπα που ενεργούν συντονισμένα": τα φυσικά ή νομικά πρόσωπα που 
συνεργάζονται με τον προτείνοντα ή με την υπό εξαγορά εταιρεία, βάσει ρητής ή 
σιωπηρής, προφορικής ή γραπτής συμφωνίας, η οποία έχει ως σκοπό την 
απόκτηση του ελέγχου της υπό εξαγορά εταιρείας ή τη ματαίωση της επιτυχούς 
έκβασης της δημόσιας πρότασης. Πρόσωπα που ελέγχονται από άλλο φυσικό ή 
νομικό πρόσωπο, θεωρούνται ως πρόσωπα που ενεργούν συντονισμένα τόσο με 
το πρόσωπο αυτό όσο και μεταξύ τους. Πρότασης

Ως δικαιώματα ψήφου που αποκτά ή κατέχει το υπόχρεο πρόσωπο και τα 
πρόσωπα που ενεργούν για λογαριασμό του ή συντονισμένα με αυτό λογίζονται 
και τα δικαιώματα ψήφου που αποκτώνται ή κατέχονται δυνάμει συμβάσεως, 
ενεχύρου, επικαρπίας, φύλαξης ή διαχείρισης κινητών αξιών, εφόσον ο κάτοχός 
τους μπορεί να τα ασκήσει κατά τη διακριτική του ευχέρεια.



ΕΞΑΙΡΈΣΕΙΣ
1. εάν ο προτείνων έχει ήδη προβεί σε Υποχρεωτική δημόσια πρόταση

2. Τρίτο πρόσωπο κατέχει μεγαλύτερο ποσοστό δικαιωμάτων ψήφου.

3. Οι κινητές αξίες της εταιρείας έχουν αποκτηθεί με προαιρετική δημόσια πρόταση που υποβλήθηκε σύμφωνα με τις διατάξεις του νόμου αυτού προς 
όλους τους κατόχους των κινητών αξιών και για το σύνολο των κινητών αξίων τους, εφόσον το Αντάλλαγμα της προαιρετικής δημόσιας πρότασης ήταν 
εύλογο και δίκαιο κατά την έννοια της παραγράφου 4 του άρθρου 9, χωρίς να απαιτείται στην περίπτωση αυτή η καταβολή του ανταλλάγματος σε 
μετρητά κατ` επιλογήν των αποδεκτών. 

4. Η απόκτηση κινητών αξιών είναι αποτέλεσμα μεταβίβασης λόγω γονικής παροχής ή κληρονομικής διαδοχής.

5. Το πρόσωπο του πρώτου εδαφίου της παραγράφου 1 του άρθρου 7 έχει αποκτήσει ποσοστό δικαιωμάτων ψήφου το οποίο δεν υπερβαίνει το όριο του 
εδαφίου αυτού κατά ποσοστό ανώτερο του τρία τοις εκατό (3%) του συνόλου των δικαιωμάτων αυτών και αναλαμβάνει εγγράφως την υποχρέωση: (αα) 
να διαθέσει τον αναγκαίο αριθμό κινητών αξιών προκειμένου να κατέλθει του ορίου το αργότερο εντός έξι (6) μηνών από την απόκτηση και (ββ) να μην 
ασκήσει κατά το διάστημα αυτό τα δικαιώματα ψήφου που αντιστοιχούν στο ποσοστό αυτό. Η ανάληψη της υποχρέωσης δημοσιεύεται σύμφωνα με 
την παράγραφο 1 του άρθρου 16 και κοινοποιείται στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς.

6. Οι κινητές αξίες έχουν αποκτηθεί κατ` ενάσκηση του δικαιώματος προτίμησης σε αύξηση μετοχικού κεφαλαίου το οποίο αναλογούσε στο πρόσωπο της 
παραγράφου 1 του άρθρου 7 ως παλαιό μέτοχο, εφόσον η ενάσκηση του δικαιώματος προτίμησης δεν συνοδεύεται από κατάργηση δικαιωμάτων 
προτίμησης λοιπών μετόχων. Το ίδιο ισχύει και στην περίπτωση που ο παλαιός μέτοχος δηλώσει, κατά την ενάσκηση του δικαιώματος προτίμησης, ότι 
επιθυμεί να αποκτήσει πρόσθετες, πέραν των αναλογουσών σε αυτόν, κινητές αξίες που τυχόν μείνουν αδιάθετες, εφόσον το διοικητικό συμβούλιο 
κατανείμει αναλογικά τις αδιάθετες κινητές αξίες σύμφωνα με τις δηλώσεις όλων των παλαιών μετόχων.

7. Η απόκτηση κινητών αξιών είναι αποτέλεσμα συγχωνεύσεως μεταξύ συνδεδεμένων εταιριών εταιρειών.

8. Εφαρμόζεται διαδικασία αποκρατικοποίησης της υπό εξαγορά εταιρείας. 

9. η απόκτηση κινητών αξιών αποτελεί μέρος διαδικασίας εξυγίανσης της εταιρείας σύμφωνα με το έκτο κεφάλαιο του Πτωχευτικού Κώδικα. 



ΑΝΤΆΛΛΑΓΜΑ

Προαιρετική δημόσια πρόταση

•Μετρητά ή τίτλοι

•Σε περίπτωση που ο προτείνων ή κάποιο από τα 
πρόσωπα που ενεργούν συντονισμένα με αυτόν 
απέκτησε, μετά τη δημοσιοποίηση της πρότασης 
και πριν τη λήξη της περιόδου αποδοχής, κινητές 
αξίες που αποτελούν αντικείμενο της δημόσιας 
πρότασης, σε τιμή ανώτερη εκείνης που 
προσφέρεται στο πλαίσιο της δημόσιας πρότασης, 
ο προτείνων οφείλει να αυξήσει το προσφερόμενο 
Αντάλλαγμα. Εξαίρεση:
• Ειδικός διαπραγματευτής

• Συστηματικός εσωτερικοποιητής

• Εκκαθάριση

•Βεβαίωση τράπεζας ή ΕΠΕΥ για το αντάλλαγμα

Υποχρεωτική δημόσια πρόταση

•Μετρητά ή τίτλοι αλλά υποχρεωτικό δικαίωμα επιλογής 
μετρητών για το μέτοχο

•Σε περίπτωση που ο προτείνων ή κάποιο από τα πρόσωπα 
που ενεργούν συντονισμένα με αυτόν απέκτησε, μετά τη 
δημοσιοποίηση της πρότασης και πριν τη λήξη της 
περιόδου αποδοχής, κινητές αξίες που αποτελούν 
αντικείμενο της δημόσιας πρότασης, σε τιμή ανώτερη 
εκείνης που προσφέρεται στο πλαίσιο της δημόσιας 
πρότασης, ο προτείνων οφείλει να αυξήσει το 
προσφερόμενο Αντάλλαγμα. Εξαίρεση:
• Ειδικός διαπραγματευτής

• Συστηματικός εσωτερικοποιητής

• Εκκαθάριση

•Βεβαίωση τράπεζας ή ΕΠΕΥ για το αντάλλαγμα

•Εύλογο αντάλλαγμα



ΕΎΛΟΓΟ ΑΝΤΆΛΛΑΓΜΑ (ΜΕΤΡΗΤΆ)

Όχι κατώτερο:

•(α) από τη μέση χρηματιστηριακή τιμή κατά τους έξι (6) μήνες που προηγούνται 
της ημερομηνίας κατά την οποία ο προτείνων κατέστη υπόχρεος να υποβάλει 
δημόσια πρόταση, 

•(β) από την υψηλότερη τιμή στην οποία απέκτησε κατά τους δώδεκα (12) μήνες 
που προηγούνται της ημερομηνίας κατά την οποία ο προτείνων κατέστη υπόχρεος 
να υποβάλει δημόσια πρόταση, 

Εξαιρούνται: αποκτήσεις  (αα) ως ειδικός διαπραγματευτής σε οργανωμένη αγορά, 
(ββ) ως συστηματικός εσωτερικοποιητής ή (γγ) ως μέλος σε συστήματα 
εκκαθάρισης και διακανονισμού το οποίο ευθύνεται για την ολοκλήρωση της 
εκκαθάρισης συναλλαγών. 



ΕΎΛΟΓΟ ΑΝΤΆΛΛΑΓΜΑ (ΤΊΤΛΟΙ)

1. Για την τιμή κινητής αξίας της υπό εξαγορά εταιρίας λαμβάνεται υπόψη η 
υψηλότερη τιμή μεταξύ: 

1. της μέσης χρηματιστηριακής τιμής κατά τους έξι (6) μήνες που προηγούνται της ημερομηνίας 
υποβολής της δημόσιας πρότασης και, 

2. (ββ) της τιμής στην οποία ο προτείνων ή κάποιο από τα πρόσωπα που ενεργούν για 
λογαριασμό του ή συντονισμένα με αυτόν, απέκτησε κινητές αξίες της υπό εξαγορά εταιρείας 
κατά τους δώδεκα (12) μήνες που προηγούνται της ημερομηνίας υποβολής της δημόσιας 
πρότασης.

2. Για την τιμή κινητής αξίας της εταιρείας, της οποίας οι κινητές αξίες 
προσφέρονται ως αντάλλαγμα λαμβάνεται υπόψη η μέση χρηματιστηριακή 
τιμή κατά τους έξι (6) μήνες που προηγούνται της ημερομηνίας υποβολής της 
δημόσιας πρότασης. 



ΜΈΣΗ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΉ ΤΙΜΉ
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Τμ= Μέση Τιμή

Τ = τιμή κλεισίματος ημέρας

Ο= Ημερήσιος όγκος 

η τιμή που προκύπτει από κλάσμα, με αριθμητή το άθροισμα των γινομένων, σε ημερήσια 
βάση, της τιμής κλεισίματος επί τον όγκο συναλλαγών της κινητής αξίας που αποτελεί 
αντικείμενο της υποχρεωτικής δημόσιας πρότασης, για όλες τις ημέρες ορισμένης 
περιόδου και παρονομαστή το άθροισμα του ημερήσιου όγκου συναλλαγών για όλες τις 
ημέρες της περιόδου, όπως αποτυπώνονται στο Ημερήσιο Δελτίο Τιμών.



ΔΙΑΔΙΚΑΣΊΑ

Απαγόρευση ανακοίνωσης χωρίς να ακολουθηθεί η διαδικασία

1. Έγγραφη Ενημέρωση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και του διοικητικού συμβουλίου της υπό 
εξαγορά εταιρείας. 

Η ενημέρωση γίνεται αμέσως μετά τη λήψη της απόφασης για τη διενέργεια της δημόσιας 
πρότασης ή, προκειμένου για υποχρεωτική δημόσια πρόταση, εντός του 20ημέρου. 

2. Ταυτόχρονα με την ενημέρωση ο προτείνων υποβάλλει στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και 
στο διοικητικό συμβούλιο της υπό εξαγορά εταιρείας σχέδιο του πληροφοριακού δελτίου.

3. Ο προτείνων ανακοινώνει τη δημόσια πρόταση την επόμενη εργάσιμη ημέρα από την 
ενημέρωση της προηγούμενης παραγράφου πριν την έναρξη διαπραγμάτευσης των κινητών 
αξιών που αφορά η δημόσια πρόταση. (ελάχιστο περιεχόμενο ανακοίνωσης)

4. έγκριση πληροφοριακού δελτίου από ΕΚ (ελάχιστο περιεχόμενο) βλ και ενημερωτικό δελτίο

5. δημοσίευση πληροφοριακού δελτίου (Το Πληροφοριακό δελτίο δημοσιεύεται μέσα σε τρεις 
(3) εργάσιμες ημέρες από την έγκρισή του από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, με επιμέλεια του 
προτείνοντος)



ΠΕΡΊΟΔΟΣ ΑΠΟΔΟΧΉΣ ΔΗΜΌΣΙΑΣ 
ΠΡΌΤΑΣΗΣ

Η περίοδος αποδοχής αρχίζει από τη δημοσίευση του πληροφοριακού δελτίου και δεν 
μπορεί να είναι μικρότερη των τεσσάρων (4) ούτε μεγαλύτερη των οκτώ (8) εβδομάδων. Η 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί με απόφασή της, κατόπιν αιτήματος του προτείνοντος, να 
παρατείνει την περίοδο αποδοχής κατά δύο (2) το πολύ εβδομάδες

Αποδοχή = έγγραφη δήλωση σε ΠΙ ΕΠΕΥ η στην ΕΧΑΕ

Ελεύθερα ανακλητή

Αν οι δηλώσεις αποδοχής που υποβάλλουν οι αποδέκτες προαιρετικής δημόσιας πρότασης 
αφορούν συνολικά αριθμό κινητών αξιών μεγαλύτερο από εκείνον που ο προτείνων
προσφέρεται να αποκτήσει, οι δηλώσεις ικανοποιούνται αναλογικά. 

Η Προαιρετική δημόσια πρόταση, κατά την οποία οι δηλώσεις αποδοχής ικανοποιούνται 
αναλογικά, μπορεί να περιλαμβάνει πρόσθετο όρο για την ικανοποίηση κατά 
προτεραιότητα ενός ελάχιστου ποσοστού ή ελάχιστου αριθμού κινητών αξιών ανά μέτοχο



ΑΝΆΚΛΗΣΗ – ΑΝΑΘΕΏΡΗΣΗ 
ΔΗΜΌΣΙΑΣ ΠΡΌΤΑΣΗΣ

Ανάκληση

Σε περίπτωση υποβολής ανταγωνιστικής 
δημόσιας πρότασης εντός 3 εργασίμων 
ημερών από την έγκριση του ΠΔ της ΑΔΠ

Η Προαιρετική δημόσια πρόταση μπορεί 
επίσης να ανακληθεί, ύστερα από άδεια 
της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, αν επέλθει 
απρόοπτη και ανεξάρτητη της βούλησης 
του προτείνοντος μεταβολή των συνθηκών 
που καθιστά ιδιαίτερα επαχθή τη 
διατήρηση σε ισχύ της δημόσιας πρότασης

Αναθεώρηση

Ο προτείνων μπορεί, μέχρι πέντε (5) εργάσιμες ημέρες 
πριν από τη λήξη της περιόδου αποδοχής, να βελτιώσει 
για τους αποδέκτες τους όρους της δημόσιας πρότασης

Η αναθεωρητική πρόταση υποβάλλεται προς έγκριση στην 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, διαβιβάζεται ταυτόχρονα στο 
διοικητικό συμβούλιο της υπό εξαγορά εταιρείας και 
δημοσιεύεται την επόμενη εργάσιμη ημέρα με επιμέλεια 
του προτείνοντος

Η υποβολή αναθεωρητικής δημόσιας πρότασης δεν 
παρατείνει αυτοδικαίως την περίοδο αποδοχής

Όσοι έχουν αποδεχθεί την αρχική δημόσια πρόταση 
θεωρείται ότι αποδέχονται και την αναθεωρητική δημόσια 
πρόταση (εκτός και αν έχουν δηλώσει το αντίθετο)



ΑΠΑΓΌΡΕΥΣΗ ΑΙΡΈΣΕΩΝ –
ΔΙΑΦΗΜΊΣΕΩΝ
•Απαγορεύονται αιρέσεις πλην:
• Το εγκεκριμένων όρων του πληροφοριακού δελτίου για τη δημόσια πρόταση πχ ελάχιστος αριθμός 

αποδοχών)

• Προβλεπόμενων στο ΠΔ διοικητικών αδειών

• Έγκρισης έκδοσης και εισαγωγής των κινητών αξιών που προσφέρονται ως αντάλλαγμα

•Απαγορεύεται κατά την περίοδο αποδοχής διαφήμιση της δημόσιας πρότασης 
πλην ενημερωτικών ανακοινώσεων



ΛΉΞΗ ΔΗΜΌΣΙΑΣ ΠΡΌΤΑΣΗΣ

Τα αποτελέσματα της δημόσιας πρότασης δημοσιεύονται με επιμέλεια του 
προτείνοντος εντός δύο (2) εργάσιμων ημερών από τη λήξη της περιόδου 
αποδοχής



ΓΝΩΣΤΟΠΟΊΗΣΗ ΣΥΝΑΛΛΑΓΏΝ

Ο προτείνων, τα φυσικά ή νομικά πρόσωπα που κατέχουν ποσοστό πέντε τοις εκατό (5%) 
τουλάχιστον των δικαιωμάτων ψήφου της υπό εξαγορά εταιρείας, καθώς και τα μέλη του 
διοικητικού της συμβουλίου ή της εταιρείας της οποίας οι τίτλοι παρέχονται ως Αντάλλαγμα, 
υποχρεούνται να δηλώνουν στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και να δημοσιεύουν στο Ημερήσιο 
Δελτίο Τιμών κάθε απόκτηση κινητών αξιών, χρηματιστηριακώς ή εξωχρηματιστηριακώς, της 
υπό εξαγορά εταιρείας ή της εταιρείας της οποίας οι κινητές αξίες προσφέρονται ως 
Αντάλλαγμα, καθώς και την τιμή απόκτησης

Κάθε φυσικό ή νομικό πρόσωπο που αποκτά ποσοστό μισό τοις εκατό (0,5%) τουλάχιστον των 
δικαιωμάτων ψήφου στην υπό εξαγορά εταιρεία ή στην προτείνουσα εταιρεία ή σε άλλη 
εταιρεία, της οποίας οι κινητές αξίες παρέχονται ως Αντάλλαγμα, υποχρεούται να δηλώνει στην 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και να δημοσιεύει στο Ημερήσιο Δελτίο Τιμών την απόκτηση αυτή 
στην υπό εξαγορά εταιρεία ή στην προτείνουσα εταιρεία ή στην εταιρεία στην οποία οι κινητές 
αξίες παρέχονται ως Αντάλλαγμα, από το ίδιο, από άλλα φυσικά ή νομικά πρόσωπα που 
ενεργούν στο όνομά τους αλλά για λογαριασμό του, από τις επιχειρήσεις που το πρόσωπο αυτό 
ελέγχει ή από κάθε άλλο πρόσωπο που ενεργεί συντονισμένα με αυτό, όσο και την τιμή 
απόκτησης, καθώς και τα δικαιώματα ψήφου της εν λόγω εταιρείας τα οποία κατέχει ήδη.

Χρόνοι - έννοιες - διαδικασία 3556/2007



ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΈΣ ΔΗΜΌΣΙΕΣ 
ΠΡΟΤΆΣΕΙΣ 
Ανταγωνιστικές προτάσεις μπορεί να υποβληθούν μέχρι επτά (7) εργάσιμες 

ημέρες πριν από τη λήξη της περιόδου αποδοχής. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 
αποφασίζει εντός τεσσάρων (4) εργάσιμων ημερών από την υποβολή της 
ανταγωνιστικής πρότασης. 

Η περίοδος αποδοχής της αρχικής πρότασης, εφόσον δεν ανακληθεί, παρατείνεται 
αυτομάτως μέχρι τη λήξη της περιόδου αποδοχής της ανταγωνιστικής πρότασης.

Η αποδοχή ανταγωνιστικής πρότασης από πρόσωπα που έχουν ήδη αποδεχθεί 
προηγούμενη πρόταση, θεωρείται ότι υποβάλλεται έγκυρα μόνον εφόσον έχει 
προηγηθεί ανάκληση της αποδοχής της προηγούμενης δημόσιας πρότασης.

Πρόσωπα που ενεργούν συντονισμένα δεν μπορούν να υποβάλλουν 
ανταγωνιστική δημόσια πρόταση



ΑΜΥΝΤΙΚΆ ΜΈΤΡΑ

1. Ενόσω εκκρεμεί η δημόσια πρόταση: Με εξαίρεση την αναζήτηση εναλλακτικών προτάσεων, το 
διοικητικό συμβούλιο της υπό εξαγορά εταιρείας, από την ενημέρωσή του σύμφωνα με την παράγραφο 1 
του άρθρου 10 και μέχρι τη δημοσιοποίηση του αποτελέσματος της δημόσιας πρότασης ή την ανάκλησή 
της, δεν μπορεί να προβεί σε οποιαδήποτε ενέργεια που δεν εντάσσεται στη συνήθη πορεία των 
δραστηριοτήτων της εταιρείας και ενδέχεται να οδηγήσει στη ματαίωση της δημόσιας πρότασης, χωρίς 
προηγούμενη εξουσιοδότηση από τη γενική συνέλευση. (σύντμηση προθεσμιών σύγκλησης (14 ημέρες) –
μη εφαρμογή επαναληπτικών ΓΣ).

2. Προληπτικά μέτρα: Η γενική συνέλευση των μετόχων της υπό εξαγορά εταιρείας πρέπει να εγκρίνει ή να 
επιβεβαιώσει κάθε απόφαση για αμυντικό μέτρο, η οποία ελήφθη πριν από την έναρξη της προβλεπόμενης 
στην ίδια παράγραφο περιόδου και δεν έχει τεθεί, εν όλω ή εν μέρει, σε εφαρμογή.

3. Μη εφαρμογή απαγορεύσης: Η υπό εξαγορά εταιρεία δύναται, με απόφαση της γενικής της συνέλευσης 
η οποία έχει ληφθεί όχι νωρίτερα από δεκαοκτώ (18) μήνες πριν από τη δημοσιοποίηση της δημόσιας 
πρότασης, να μην εφαρμόζει τον παραπάνω περιορισμό όταν η δημόσια πρόταση προέρχεται από εταιρεία 
η οποία δεν τον εφαρμόζει ή από εταιρεία η οποία ελέγχεται από εταιρεία που δεν εφαρμόζει τον ως άνω 
περιορισμό. Η εταιρεία οφείλει να γνωστοποιήσει χωρίς υπαίτια βραδύτητα την παραπάνω απόφαση στην 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς καθώς και στις αρμόδιες εποπτικές αρχές των κρατών - μελών, στις οργανωμένες 
αγορές των οποίων έχουν εισαχθεί προς διαπραγμάτευση κινητές αξίες της ή ζητείται η εισαγωγή τους.



ΓΝΏΜΗ ΔΣ ΥΠΌ ΕΞΑΓΟΡΆ ΕΤΑΙΡΊΑΣ
Το διοικητικό συμβούλιο της υπό εξαγορά εταιρείας καταρτίζει και δημοσιοποιεί έγγραφο που περιλαμβάνει 
την αιτιολογημένη γνώμη του σχετικά με τη δημόσια πρόταση. Η υποχρέωση αυτή ισχύει και σε περίπτωση 
υποβολής αναθεωρητικών ή ανταγωνιστικών προτάσεων

Το έγγραφο της προηγούμενης παραγράφου συνοδεύεται από λεπτομερή έκθεση χρηματοοικονομικού 
συμβούλου

Το έγγραφο αυτό οφείλει τουλάχιστον:
 (α) να προσδιορίζει τον αριθμό κινητών αξιών της υπό εξαγορά εταιρείας που κατέχουν ή ελέγχουν άμεσα ή έμμεσα τα μέλη του 

διοικητικού συμβουλίου και τα διευθυντικά της στελέχη,

 (β) να εκθέτει τις ενέργειες στις οποίες έχει ήδη προβεί ή προτίθεται να προβεί το διοικητικό συμβούλιο σε σχέση με τη δημόσια 
πρόταση,

 (γ) να αναφέρει τις τυχόν συμφωνίες μεταξύ του διοικητικού συμβουλίου ή των μελών του διοικητικού συμβουλίου της υπό εξαγορά 
εταιρείας και του προτείνοντος και

 (δ) να αναπτύσσει αιτιολογημένα τις απόψεις του διοικητικού συμβουλίου της υπό εξαγορά εταιρείας σχετικά με τη δημόσια 
πρόταση και τους λόγους επί των οποίων αυτή βασίζεται, με ειδική αναφορά στις συνέπειες επιτυχούς έκβασης της δημόσιας 
πρότασης στο σύνολο των συμφερόντων της εταιρείας, περιλαμβανομένων των συμφερόντων των εργαζομένων, καθώς και στα 
στρατηγικά σχέδια του προτείνοντος για την υπό εξαγορά εταιρεία, όπως αναφέρονται στο πληροφοριακό δελτίο, και στις πιθανές 
επιπτώσεις τους στην απασχόληση στους χώρους όπου διεξάγονται οι δραστηριότητες της εταιρείας.

Το έγγραφο της πρώτης παραγράφου υποβάλλεται στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και στον προτείνοντα εντός 
δέκα (10) ημερών από την ημέρα δημοσίευσης του πληροφοριακού δελτίου. Σε περίπτωση υποβολής 
αναθεωρητικής πρότασης, η παραπάνω προθεσμία συντέμνεται σε μία (1) εργάσιμη ημέρα από την έγκρισή 
της από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς.



ΠΡΟΣΤΑΣΊΑ ΜΕΙΟΨΗΦΊΑΣ 

Δικαίωμα εξαγοράς: 

Προτείνων, ο οποίος, μετά την υποβολή δημόσιας πρότασης προς όλους τους κατόχους κινητών αξιών της 
υπό εξαγορά εταιρείας και για το σύνολο των αξιών τους, κατέχει κινητές αξίες που αντιπροσωπεύουν 
τουλάχιστον ποσοστό ενενήντα τοις εκατό (90%) του συνόλου των δικαιωμάτων ψήφου της υπό εξαγορά 
εταιρείας, μπορεί να απαιτήσει τη μεταβίβαση σε αυτόν όλων των υπόλοιπων κινητών αξιών της υπό 
εξαγορά εταιρείας. ο δικαίωμα της παραγράφου 1 μπορεί να ασκηθεί εντός τριών (3) μηνών από τη λήξη 
της περιόδου αποδοχής της πρότασης, εφόσον είχε συμπεριληφθεί όρος που προέβλεπε τη δυνατότητα 
άσκησής του στο Πληροφοριακό δελτίο.

Δικαίωμα εξόδου

Ο προτείνων, ο οποίος μετά την υποβολή δημόσιας πρότασης προς όλους τους κατόχους κινητών αξιών της 
υπό εξαγορά εταιρείας και για το σύνολο των αξιών τους, κατέχει κινητές αξίες που αντιπροσωπεύουν 
ποσοστό τουλάχιστον ενενήντα τοις εκατό (90%) του συνόλου των δικαιωμάτων ψήφου της υπό εξαγορά 
εταιρείας, υποχρεούται για περίοδο τριών (3) μηνών από τη δημοσίευση των αποτελεσμάτων της δημόσιας 
πρότασης να αποκτήσει χρηματιστηριακό στην τιμή σε μετρητά που ισούται με το Αντάλλαγμα της 
δημόσιας πρότασης όλες τις κινητές αξίες της υπό εξαγορά εταιρείας που θα του προσφερθούν. Εφόσον το 
ζητήσουν οι κάτοχοι των κινητών αξιών της υπό εξαγορά εταιρείας, το τίμημα λαμβάνει τη μορφή των 
κινητών αξιών, που απετέλεσαν το αντικείμενο της πρότασης και ισούται με το Αντάλλαγμα της πρότασης.


