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Α. Εισαγωγή 

I. Το ενωσιακό ρυθμιστικό πλαίσιο 

Από τις 3.7.2016 ισχύουν για τις επιχειρήσεις που έχουν εκδώσει χρηματοπιστωτικά 
μέσα νέοι κανόνες σχετικά με την ad hoc δημοσιοποίηση προνομιακών 
πληροφοριών. Οι κανόνες αυτοί περιλαμβάνονται στον άμεσα εφαρμοστέο 
Κανονισμό 596/2014 για την κατάχρηση της αγοράς (Market Abuse Regulation, 
εφεξής MAR)1.   

Στο Κεφάλαιο 3 του Κανονισμού 596/2014 ρυθμίζονται η υποχρέωση σε έκτακτη (ad 
hoc) δημοσιοποίηση (άρθρ. 17), η υποχρέωση σε κατάρτιση καταλόγων προσώπων 
που κατέχουν προνομιακές πληροφορίες (άρθρ. 18), οι υποχρεώσεις σχετικά με τις 
συναλλαγές προσώπων που ασκούν διευθυντικά καθήκοντα (Directors’ Dealings) 
(άρθρ. 19) και οι υποχρεώσεις σε περίπτωση διάδοσης επενδυτικών συστάσεων και 
στατιστικών στοιχείων (άρθρ. 20).  

Αν και ο νέος Κανονισμός είναι λεπτομερέστερος σε σχέση με την προϊσχύσασα 
Οδηγία 2003/6/ΕΚ για την κατάχρηση αγοράς2, οι διατάξεις του MAR εξειδικεύονται 
με τις κανονιστικές πράξεις που εκδίδονται στα επίπεδα 2 και 3 της διαδικασίας 
Lamfalussy3. Στο επίπεδο 2 εκδίδονται τα εκτελεστικά τεχνικά πρότυπα για τον 
προσδιορισμό των τεχνικών μέσων για την κατάλληλη δημοσιοποίηση προνομιακών 
πληροφοριών και την αναβολή της δημοσιοποίησης προνομιακών πληροφοριών 
(άρθρ. 17 § 10 α) και β) MAR). Τα εκτελεστικά τεχνικά πρότυπα καταρτίζονται από 

                                                           
1
 Κανονισμός (ΕΕ) αριθ. 596/2014 του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου της 16

ης
 

Απριλίου 2014 για την κατάχρηση της αγοράς (κανονισμός για την κατάχρηση της αγοράς) και την 
κατάργηση της οδηγίας 2003/6/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου και των 
οδηγιών της Επιτροπής 2003/124/ΕΚ, 2003/125/ΕΚ και 2004/72/ΕΚ, ΕΕ της 12.6.2014, αριθ. L173/1. 
Εφεξής άρθρα χωρίς περαιτέρω προσδιορισμό αποτελούν άρθρα του Καν 596/2014. 
2
 Οδηγία 2003/6/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου της 28.1.2003 για τις πράξεις 

προσώπων που κατέχουν εμπιστευτικές πληροφορίες και τις πράξεις χειραγώγησης αγοράς 
(κατάχρηση αγοράς) ΕΕ αριθ. L 96 της 12.4.2003, σελ. 16. Για την απαγόρευση κατάχρησης 
προνομιακών πληροφοριών, βλ. Αντωνόπουλο, Κατάχρηση εμπιστευτικών πληροφοριών στις 
χρηματιστηριακές συναλλαγές (γνμδ), ΧρΙΔ 2005, 176, Βελέντζα, Προστασία της κεφαλαιαγοράς από 
πράξεις προσώπων που κατέχουν προνομιακές πληροφορίες και πράξεις χειραγώγησης της αγοράς, 
ΕΤρΑξΧρΔ 2006, 3, του ιδίου, Ίδιες μετοχές και κατάχρηση αγοράς, ΕΤρΑξΧρΔ 2008, 881, 
Μιχαλόπουλο, Καταχρηστική αξιοποίηση εμπιστευτικών πληροφοριών στο χρηματιστήριο, 1991, 
Μούζουλα, Η εσωτερική πληροφορία, ΕπισκΕΔ 2000, 327, Μπεχλιβάνη, Το νομικό καθεστώς της 
αξιοποίησης εμπιστευτικών πληροφοριών στο εναρμονισμένο με την κοινοτική οδηγία κοινοτικό 
δίκαιο, Αρμ 2000, 327, Παπαγιάννη, Το έννομο καθεστώς των κατόχων εμπιστευτικών πληροφοριών, 
ΚριτΕ 1994, 129, Παπαντώνη, Η απαγόρευση κατάχρησης εμπιστευτικών πληροφοριών, ΕΕμπΔ 1999, 
251, Πιμπλή, ΑΕ και κατάχρηση αγοράς: ζητήματα ερμηνείας και πεδίου εφαρμογής των άρθ. 10 έως 
13 του ν. 3340/2005, σε Μ.Θ. – Μαρίνο (επιμ.), Η αε μεταξύ εταιρικού και πτωχευτικού δικαίου και 
δικαίου της κεφαλαιαγοράς, 2011, 438, Πολίτη, Η πληροφόρηση του επενδυτικού κοινού, 2002, σελ. 
321 επ., Χατζηγάγιο, Εμπιστευτική πληροφόρηση και χρηματιστηριακές επενδυτικές αποφάσεις, 
ΕΤρΑξΧρΔ 1999, 319, Χριστιανό, Η προστασία του επενδυτή ως καταναλωτή στο κοινοτικό δίκαιο: 
από την απαγόρευση εκμετάλλευσης εμπιστευτικών πληροφοριών στην απαγόρευση χειραγώγησης 
της αγοράς, Εισήγηση στο 11

ο
 ΠΣΕΔ, 2002, 279 επ.. 

3
 Για τη διαδικασία Lamfalussy, βλ. Τουντόπουλο, Δίκαιο Κεφαλαιαγοράς, 2015, σελ. 16, Χρ. Γκόρτσο, 

Η εξέλιξη του χρηματοπιστωτικού δικαίου: πρέπει να προχωρεί το κοινοτικό δίκαιο με γενικές αρχές 
ή με λεπτομερείς ρυθμίσεις (rules v. principles), ΧρηΔικ 2007, σελ. 20, Poelzig, Kapitalmarktrecht, 
2018, σελ. 21 επ.. 
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την ESMA (European Securities Market Authority) και εγκρίνονται από την Ευρ. 
Επιτροπή με τη διαδικασία που προβλέπει το άρθρ. 15 του Κανονισμού 1095/2010 
(βλ. άρθρ. 17 § 10 εδ. 2 και 3 MAR). Ήδη η Ευρ. Επιτροπή έχει εγκρίνει τα 
υποβληθέντα από την ESMA σχέδια εκτελεστικών τεχνικών προτύπων με τους 
εκτελεστικούς Κανονισμούς 2016/347 όσον αφορά τους καταλόγους προσώπων 
που κατέχουν προνομιακές πληροφορίες4, 2016/378 όσον αφορά την υποβολή 
κοινοποιήσεων στις αρμόδιες αρχές 5 , 2016/523 όσον αφορά τις συναλλαγές 
προσώπων που ασκούν διευθυντικά καθήκοντα6 και 2016/1055 όσον αφορά τα 
τεχνικά μέσα για την κατάλληλη δημοσιοποίηση των εμπιστευτικών πληροφοριών 
και την καθυστέρηση της δημοσιοποίησης εμπιστευτικών πληροφοριών7.  

Στο ίδιο επίπεδο 2 έχει, επίσης, εκδοθεί με βάση το άρθρ. 35 σε συνδ. με τo άρθρ. 
17 §  3 MAR ο κατ’ εξουσιοδότηση Κανονισμός 2016/5228 ο οποίος, μεταξύ των 
άλλων, προσδιορίζει την αρμόδια αρχή στην οποία γνωστοποιείται η αναβολή της 
δημοσιοποίησης των προνομιακών πληροφοριών κατά το άρθρ. 17 §§ 4 και 5.  

Περαιτέρω, η ESMA έχει εξουσιοδοτηθεί κατά τα άρθρ. 7 § 5, 11 § 11 και 17 § 11 
MAR να εκδίδει κατευθυντήριες γραμμές στο επίπεδο 3 της διαδικασίας Lamfalussy, 
οι οποίες καταρχήν δεν έχουν δεσμευτικό αποτέλεσμα (soft law). Όμως οι εποπτικές 
αρχές των κρατών μελών και οι συμμετέχοντες στις χρηματοοικονομικές αγορές 
υποχρεούνται κατά το άρθρ. 16 § 3 εδ. 2 και 3 του Κανονισμού 1095/2010 για τη 
σύσταση της Ευρωπαϊκής Αρχής Κινητών Αξιών και Αγορών9 να καταβάλλουν κάθε 

                                                           
4
 Βλ. Εκτελεστικό Κανονισμό (ΕΕ) 2016/347 της Επιτροπής της 10.3.2016 για τον καθορισμό 

εκτελεστικών τεχνικών προτύπων όσον αφορά τον ακριβή μορφότυπο των καταλόγων προσώπων 
που κατέχουν προνομιακές πληροφορίες και την επικαιροποίηση των εν λόγω καταλόγων σύμφωνα 
με τον κανονισμό (ΕΕ) αριθ. 596/2014 του Ευρ. Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου, ΕΕ της 11.3.2016, 
αριθ. L 65/49. 
5
 Βλ. Εκτελεστικό Κανονισμό (ΕΕ) 2016/378 της Επιτροπής της 11.3.2016 για τον καθορισμό 

εκτελεστικών τεχνικών προτύπων όσον αφορά το χρονοδιάγραμμα, τον μορφότυπο και το 
υπόδειγμα για την υποβολή των κοινοποιήσεων στις αρμόδιες αρχές σύμφωνα με τον κανονισμό 
(ΕΕ) αριθ. 596/2014 του Ευρ. Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου, ΕΕ της 17.3.2016, αριθ. L 72/1.  
6
 Βλ. Εκτελεστικό Κανονισμό (ΕΕ) 2016/523 της Επιτροπής της 10.3.2016 για τον καθορισμό 

εκτελεστικών τεχνικών προτύπων όσον αφορά το μορφότυπο και το υπόδειγμα για τη γνωστοποίηση 
και τη δημοσιοποίηση των συναλλαγών προσώπων που ασκούν διευθυντικά καθήκοντα σύμφωνα με 
τον κανονισμό (ΕΕ) αριθ. 596/2014 του Ευρ. Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου, ΕΕ της 5.4.2016, 
αριθ. L 88/9. 
7
 Βλ. Εκτελεστικό Κανονισμό (ΕΕ) 2016/1055 της Επιτροπής της 29.6.2016 για τον καθορισμό 

εκτελεστικών τεχνικών προτύπων όσον αφορά τα τεχνικά μέσα για την κατάλληλη δημοσιοποίηση 
των εμπιστευτικών πληροφοριών και την καθυστέρηση της δημοσιοποίησης εμπιστευτικών 
πληροφοριών σύμφωνα με τον κανονισμό (ΕΕ) αριθ. 596/2014 του Ευρ. Κοινοβουλίου και του 
Συμβουλίου, ΕΕ της 30.6.2016, αριθ. L 173/47 
8

 Βλ. Κατ’ εξουσιοδότηση Κανονισμό (ΕΕ) 2016/522 της Επιτροπής της 17.12.2015 για τη 
συμπλήρωση του κανονισμού (ΕΕ) αριθ. 596/2014 του Ευρ. Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου όσον 
αφορά την εξαίρεση ορισμένων δημόσιων φορέων και κεντρικών τραπεζών τρίτων χωρών, τις 
ενδείξεις χειραγώγησης της αγοράς, τα όρια δημοσιοποίησης, την αρμόδια αρχή για τις 
γνωστοποιήσεις των καθυστερήσεων, την άδεια για τη διενέργεια συναλλαγών κατά τη διάρκεια 
κλειστών περιόδων και τα είδη των κοινοποιήσεων συναλλαγών διευθυντικών στελεχών, ΕΕ της 
5.4.2016, αριθ. L88/1. 
9
 Βλ. Κανονισμό (ΕΕ) αριθ. 1095/2010 του Ευρ. Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου της 24.11.2010 

σχετικά με τη σύσταση της Ευρωπαϊκής Εποπτικής Αρχής (Ευρωπαϊκή Αρχή Κινητών Αξιών και 
Αγορών), την τροποποίηση της απόφασης αριθ. 716/2009/ΕΚ και την κατάργηση της απόφασης 
2009/77/ΕΚ, ΕΕ της 15.12.2010, αριθ. L331/84. 
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δυνατή προσπάθεια για συμμόρφωση με τις εν λόγω κατευθυντήριες γραμμές. Σε 
διαφορετική περίπτωση οι αρμόδιες αρχές ενημερώνουν την ESMA και παραθέτουν 
τους λόγους μη συμμόρφωσης (μηχανισμός comply or explain)10. Με τον τρόπο 
αυτό οι κατευθυντήριες γραμμές αναπτύσσουν de facto δεσμευτική ενέργεια για τις 
εθνικές εποπτικές αρχές11. Σε κατευθυντήριες γραμμές της ESMA έχουν εξειδικευτεί 
οι προϋποθέσεις για την αναβολή της δημοσιοποίησης μέσω παραδειγμάτων12.  

Βασική ερμηνευτική αρχή του άρθρ. 17 MAR, που επιβάλλει την υποχρέωση 
δημοσιοποίησης των προνομιακών πληροφοριών, εξακολουθεί να αποτελεί η αρχή 
της ισότιμης πρόσβασης στις πληροφορίες (equal access)13. Η αρχή αυτή τονίζεται 
σταθερά στη νομολογία του ΔικΕΕ στο πλαίσιο της οδηγίας για την κατάχρηση 
αγοράς14 και αναπαράγεται πλέον ρητώς στην αιτ. σκ. 24 του Προοιμίου15. H 
υποχρέωση σε δημοσιοποίηση της προνομιακής πληροφορίας κατά το άρθρ. 17 του 
MAR σχετίζεται άμεσα με την απαγόρευση της κατάχρησης προνομιακών 
πληροφοριών κατά το άρθρ. 14 MAR. Σκοπός της υποχρέωσης δημοσιοποίησης 
είναι η πρόληψη της κατάχρησης της αγοράς και ιδίως της κατάχρησης 
προνομιακών πληροφοριών16. Όσο ταχύτερα δημοσιοποιούνται οι πληροφορίες και 
                                                           
10

 Βλ. Poelzig, Die Neuregelung der Offenlegungsvorschriften durch die Marktmissbrauchsverordnung, 
NZG 2016, 761 (762), της ίδιας, Kapitalmarktrecht, 2018, σελ. 22. 
11

 Βλ. Baur/Boegl, Die neue europäische Finanzmarktaufsicht – Der Grundstein ist gelegt, BKR 2011, 
177 (183), Frank, Die Level-3-Verlautbarungen der ESMA – ein sicherer Hafen für den 
Rechtsanwender?, ZBB 2015, 213 (215), Gurlit, Handlungsformen der Finanzmarktaufsicht, ZHR 177 
(2013), 862 (876), Hitzer/Hauser, ESMA – Ein Statusbericht, BKR 2015, 52 (55), Veil, Die Ad-hoc-
Publizitätshaftung im System kapitalmarktrechtlicher Informationshaftung, ZHR 177 (2013), 427 (435), 
Walla, Die Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde (ESMA) als Akteur bei der 
Regulierung der Kapitalmärkte Europas – Grundlagen, erste Erfahrungen und Ausblick, BKR 2012, 265 
(267), Wymeersch, Das neue europäische Finanzmarktregulierungs- und Aufsichtssystem, ZGR 2011, 
443 (459). 
12

 Βλ. ESMA, Κατευθυντήριες γραμμές σχετικά με τον MAR, Αναβολή της δημοσιοποίησης 
προνομιακών πληροφοριών, 20 Οκτωβρίου 2016, ESMA/2016/1478 EL. Εκτός από τις κατευθυντήριες 
γραμμές η ESMA δημοσιεύει τακτικά ερωτήσεις και απαντήσεις (Q&As) που προωθούν την ενιαία 
εφαρμογή των διατάξεων στα κράτη μέλη, βλ. ESMA, Questions and Answers on the Market Abuse 
Regulation της 13.7.2016 (ESMA/2016/1129). 
13

 Βλ. αντί άλλων Βερβεσό, Η Αρχή της ίσης μεταχείρισης στο Δίκαιο της Κεφαλαιαγοράς, 2016, σελ. 
176, Αυγητίδη, Δίκαιο της Κεφαλαιαγοράς, 2014, σελ. 235, Ψαρουδάκη, Σκέψεις για την υποχρέωση 
δημοσιοποίησης προνομιακών πληροφοριών – με αφορμή την ΔΕφΑθ 1925/2010 και την BGH ZBB 
2011, 72 (“Schrempp”), ΕΕμπΔ 2011, 492 (499), Veil/Brüggemeier, εις Meyer/Veil/Rönnau, , HdB 
Marktmissbrauchsrecht, 1. Aufl., 2018, § 10, αριθ. 1. 
14

 Βλ. ΔΕΕ, απόφ. της 23.12.2009, υπόθ. C-45/08, Spector Photo Group, EU:C:2009:806, σκ. 47 επ., της 
28.6.2012, υπόθ. C-19/11, Geltl, ECLI:EU:C:2012:397, σκ. 33, της 11.3.2015, υπόθ. C-628/13, Lafonta, 
ECLI:EU:C:2015:162, σκ. 21.  
15

 Βλ. Προοίμιο, αιτ. σκ. 24: «… η προστασία της ακεραιότητας των χρηματοπιστωτικών αγορών και η 
ενίσχυση της εμπιστοσύνης των επενδυτών, κάτι που, με τη σειρά του, βασίζεται στη διαβεβαίωση 
ότι οι επενδυτές έχουν ισότιμη μεταχείριση …».  
16

 Βλ. Προοίμιο MAR, αιτ. σκ. 58, Τουντόπουλο, Δίκαιο Κεφαλαιαγοράς, σελ. 359, Αυγητίδη, Δίκαιο 
της Κεφαλαιαγοράς, σελ. 236, Βερβεσό, Η Αρχή της ίσης μεταχείρισης ..., ό.π., σελ. 175, 176, 
Ψαρουδάκη, ΕΕμπΔ 2011, 492 (499), Poelzig, Kapitalmarktrecht, 2018, σελ. 237, Langenbucher, 
Aktien- und Kapitalmarktrecht, 4. Aufl., 2018, σελ. 377, Hopt/Kumpan in Schimansky/Bunte/Lwowski, 
ό.π., § 107, αριθ. 133. Η προληπτική λειτουργία της υποχρέωσης δημοσιοποίησης γινόταν δεκτή και 
στο πλαίσιο του άρθρ. 5 παρ. 5 περ. α’ του π.δ. 350/1985, βλ. Τουντόπουλο, Η υποχρέωση των 
εισηγμένων εταιρειών προς πληροφόρηση του κοινού για έκτακτα γεγονότα, εις Ανώνυμη Εταιρία 
και Κεφαλαιαγοράς. Η προστασία του επενδυτή, 11

ο
 Πανελλήνιο Συνέδριο Ελλήνων Εμπορικολόγων, 

2002, σελ. 299, 301. 

https://www.zbb-online.com/heft-4-2015/zbb-2015-213-die-level-3-verlautbarungen-der-esma-ein-sicherer-hafen-fuer-den-rechtsanwender/
https://www.zbb-online.com/heft-4-2015/zbb-2015-213-die-level-3-verlautbarungen-der-esma-ein-sicherer-hafen-fuer-den-rechtsanwender/


6 
 

τίθενται στη διάθεση του επενδυτικού κοινού, τόσο περιορίζεται ο κίνδυνος 
κατάχρησης των πληροφοριών αυτών. Περαιτέρω, σκοπός των διατάξεων είναι η 
αντιμετώπιση της πληροφοριακής ασυμμετρίας μεταξύ των συμμετεχόντων στην 
αγορά και η ενίσχυση της εμπιστοσύνης των επενδυτών στην ακεραιότητα της 
αγοράς17. Τέλος, η άμεση και ισότιμη δημοσιοποίηση προνομιακών πληροφοριών 
συμβάλλει στη διαμόρφωση ορθολογικών τιμών των χρηματοπιστωτικών μέσων με 
θετικές επιδράσεις στην κατανεμητική αποτελεσματικότητα της αγοράς18.  

Οι αναγκαίες προσαρμογές της ελληνικής νομοθεσίας στον MAR και η μεταφορά 
των ελάχιστης εναρμόνισης διατάξεων της Οδηγίας 2014/57/ΕΕ περί ποινικών 
κυρώσεων για την κατάχρηση αγοράς (CRIM-MAD)19 και της εκτελεστικής Οδηγίας 
2015/239220 έγιναν με το νόμο 4443/201621. 

II. Οι μεταβολές που επέφερε ο MAR στην υποχρέωση δημοσιοποίησης 

Σε σχέση με τη μέχρι τώρα ρύθμιση (άρθρ. 10 του ν. 3340/200522, άρθρ. 6 Οδηγίας 
2003/6/ΕΚ, άρθρ. 2 επ. της εκτελεστικής Οδηγίας 2003/124/ΕΚ23), το άρθρ. 17 MAR 

                                                           
17

 Βλ. Αυγητίδη, Δίκαιο της Κεφαλαιαγοράς, σελ. 235, Poelzig, Kapitalmarktrecht, 2018, σελ. 237, 
Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht, 4. Aufl., 2018, σελ. 377, Veil/Brüggemeier, εις 
Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 1. 
18

 Τουντόπουλος, Δίκαιο Κεφαλαιαγοράς, σελ. 359, Hopt/Kumpan in Schimansky/Bunte/Lwowski, 
ό.π.,  § 107, αριθ. 133, Veil/Brüggemeier, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 1. 
19

 Οδηγία 2014/57/ΕΕ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου περί ποινικών κυρώσεων 
για την κατάχρηση αγοράς, EE της 12.6.2014, αριθ. L 173/179. 
20

 Εκτελεστική Οδηγία (EE) 2015/2392 της Επιτροπής της 17ης Δεκεμβρίου 2015 για τον κανονισμό 
(ΕΕ) αριθ. 596/2014 του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου όσον αφορά την υποβολή 
αναφορών στις αρμόδιες αρχές σχετικά με πραγματικές ή πιθανές παραβάσεις του εν λόγω 
κανονισμού, ΕΕ της 18.12.2015, αριθ. L 332/126. 
21

 Νόμος 4443/2016 «Ι) Ενσωμάτωση της Οδηγίας 2000/43/ΕΚ περί εφαρμογής της αρχής της ίσης 
μεταχείρισης προσώπων ασχέτως φυλετικής ή εθνοτικής τους καταγωγής, της Οδηγίας 2000/78/ΕΚ 
για τη διαμόρφωση γενικού πλαισίου για την ίση μεταχείριση στην απασχόληση και την εργασία και 
της Οδηγίας 2014/54/ΕΕ περί μέτρων που διευκολύνουν την άσκηση των δικαιωμάτων των 
εργαζομένων στο πλαίσιο της ελεύθερης κυκλοφορίας των εργαζομένων, II) λήψη αναγκαίων μέτρων 
συμμόρφωσης με τα άρθρα 22, 23, 30, 31 § 1, 32 και 34 του Κανονισμού 596/2014 για την 
κατάχρηση της αγοράς και την κατάργηση της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και 
του Συμβουλίου και των Οδηγιών της Επιτροπής 2003/124/ΕΚ, 2003/125 ΕΚ και 2004/72/ΕΚ και 
ενσωμάτωση της Οδηγίας 2014/57/ΕΕ περί ποινικών κυρώσεων για την κατάχρηση αγοράς και της 
εκτελεστικής Οδηγίας 2015/2392, III) ενσωμάτωση της Οδηγίας 2014/62 σχετικά με την προστασία 
του ευρώ και άλλων νομισμάτων από την παραχάραξη και την κιβδηλεία μέσω του ποινικού δικαίου 
και για την αντικατάσταση της απόφασης - πλαισίου 2000/383/ΔΕΥ του Συμβουλίου και IV) Σύσταση 
Εθνικού Μηχανισμού Διερεύνησης Περιστατικών Αυθαιρεσίας στα σώματα ασφαλείας και τους 
υπαλλήλους των καταστημάτων κράτησης και άλλες διατάξεις», ΦΕΚ Α’ 232/9.12.2016. 
22

 Το άρθρ. 10 του ν. 3340/2005 καταργήθηκε με το άρθρ. 42 του ν. 4443/2016.  
23

 Οδηγία 2003/124/ΕΚ της Επιτροπής της 22.12.2003 για την εφαρμογή της οδηγίας 2003/6/ΕΚ του 
Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου όσον αφορά τον ορισμό και τη δημοσιοποίηση των 
εμπιστευτικών πληροφοριών και τον ορισμό των πράξεων χειραγώγησης της αγοράς, ΕΕΕΕ της 
24.12.2003 αριθ. L 339/70, Οδηγία 2004/72/ΕΚ της Επιτροπής της 29

ης
 Απριλίου 2004 για την 

εφαρμογή της οδηγίας 2003/6/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου όσον αφορά 
τις αποδεκτές πρακτικές της αγοράς, τον ορισμό των εμπιστευτικών πληροφοριών για παράγωγα 
μέσα εμπορευμάτων, την κατάρτιση καταλόγων κατόχων εμπιστευτικών πληροφοριών, τη 
γνωστοποίηση των συναλλαγών προσώπων που ασκούν διευθυντικά καθήκοντα και τη 
γνωστοποίηση ύποπτων συναλλαγών, ΕΕΕΕ της 30.4.2004 αριθ. L 162/70, Κανονισμός (ΕΚ) αριθ. 
2273/2003 της Επιτροπής της 22.12.2003 για την εφαρμογή της οδηγίας 2003/6/ΕΚ του Ευρωπαϊκού 
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επιφέρει περιορισμένες μόνο μεταβολές στην υποχρέωση δημοσιοποίησης 
προνομιακών πληροφοριών. Ειδικότερα: 

α) Οι διατάξεις του άρθρ. 17 MAR είναι πιο λεπτομερείς, ιδίως λόγω της 
αφομοίωσης στον ορισμό της προνομιακής πληροφορίας (άρθρ. 7 MAR) 
σημαντικών παραδοχών της νομολογίας. Τούτο επηρεάζει και το πραγματικό του 
άρθρ. 17 MAR24.  

β) Διευρύνεται το αντικειμενικό πεδίο εφαρμογής της υποχρέωσης δημοσιοποίησης 
όσον αφορά τις αγορές στις οποίες αποτελούν αντικείμενο διαπραγμάτευσης τα 
χρηματοπιστωτικά μέσα25. Το άρθρ. 6 της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ ίσχυε μόνο για 
εκδότες των οποίων τα χρηματοπιστωτικά μέσα 26  αποτελούσαν αντικείμενο 
διαπραγμάτευσης σε ρυθμιζόμενη αγορά. Υπό το καθεστώς του MAR υποχρέωση 
δημοσιοποίησης υπέχει όχι μόνο ο εκδότης ο οποίος έχει ζητήσει την εισαγωγή ή 
των οποίων έχει εγκριθεί η εισαγωγή των χρηματοπιστωτικών μέσων 27  προς 
διαπραγμάτευση σε ρυθμιζόμενη αγορά κράτους μέλους, αλλά και, στην περίπτωση 
των μέσων που αποτελούν αντικείμενο διαπραγμάτευσης μόνο σε πολυμερείς 
μηχανισμούς διαπραγμάτευσης (ΠΜΔ)28 ή σε άλλα είδη οργανωμένων μηχανισμών 
διαπραγμάτευσης (ΟΜΔ)29, εκδότης του οποίου έχει εγκριθεί η διαπραγμάτευση 
των χρηματοπιστωτικών μέσων σε ΠΜΔ ή ΟΜΔ ή που έχει αιτηθεί την εισαγωγή 
των χρηματοπιστωτικών μέσων του προς διαπραγμάτευση σε ΠΜΔ κράτους μέλους 
(άρθρ. 17 § 1 εδ. 3 MAR). Πάντως η επέκταση της υποχρέωσης δημοσιοποίησης και 
σε εκδότες χρηματοπιστωτικών μέσων που δεν αποτελούν αντικείμενο 

                                                                                                                                                                      
Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου σχετικά με τις απαλλαγές που προβλέπονται για τα προγράμματα 
επαναγοράς και για τις πράξεις σταθεροποίησης χρηματοπιστωτικών μέσων, ΕΕΕΕ της 23.12.2003 
αριθ. L 336/33. 
24

 Βλ. παρακάτω υπό Β.  
25

 Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), Marktmissbrauchsverordnung Verordnung (EU) Nr. 596/2014 über 
Marktmissbrauch, 2018, Art. 17, αριθ. 28 και αριθ. 57, Poelzig, NZG 2016, 761 (763), Kumpan, Ad-hoc-
Publizität nach der Marktmissbrauchsverordnung – Untersuchung wesentlicher Neuerungen und 
deren Auswirkungen auf Emittenten, DB 2016, 2039 (2040), Veil/Brüggemeier, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, 
αριθ. 31. 
26

 Αντίθετα, το άρθρ. 10 του ν. 3340/2005, επιλέγοντας «υπερακοντίζουσα» μεταφορά της Οδηγίας 2003/6, 
εφαρμοζόταν και στους ΠΜΔ, βλ. Τουντόπουλο, Δίκαιο Κεφαλαιαγοράς, σελ. 56.  
27

 Όπως ορίζονται στο άρθρ. 3 § 1 αριθ. 1 MAR σε συνδυασμό με το άρθρ. 4 § 1 σημείο 15 και το Παράρτημα Ι 
Τμήμα Γ της Οδηγίας 2014/64/ΕΕ (MiFID II). Βλ. και άρθρ. 27 § 1 του ν. 4443/2016. 
28

 «Πολυμερής μηχανισμός διαπραγμάτευσης» είναι ένα πολυμερές σύστημα το οποίο διαχειρίζεται επιχείρηση 
επενδύσεων ή διαχειριστής αγοράς και το οποίο επιτρέπει την προσέγγιση πλειόνων συμφερόντων τρίτων για 
την αγορά και την πώληση χρηματοπιστωτικών μέσων - εντός του συστήματος και, σύμφωνα με κανόνες που 

δεν παρέχουν διακριτική ευχέρεια – κατά τρόπο που καταλήγει στη σύναψη σύμβασης, σύμφωνα με 
τον τίτλο II του παρόντος νόμου ή της Οδηγίας 2014/65/EE (MiFID II) (βλ. άρθρ. 3 § 1 αριθ. 7 MAR σε 
συνδυασμό με άρθρ. 4 § 1 αριθ. 22 MiFID II). 
29

 «Μηχανισμός οργανωμένης διαπραγμάτευσης» ή «ΜΟΔ» είναι «το πολυμερές σύστημα, που δεν 
είναι ρυθμιζόμενη αγορά ή ΠΜΔ, στο οποίο πλείονα συμφέροντα τρίτων για αγορά και πώληση 
ομολόγων, δομημένων χρηματοοικονομικών προϊόντων, δικαιωμάτων εκπομπής και παράγωγων 
μέσων μπορεί να αλληλεπιδρούν στο εσωτερικό του κατά τρόπο που καταλήγει στη σύναψη 
σύμβασης, σύμφωνα με τον τίτλο II του παρόντος νόμου ή της Οδηγίας 2014/65/EE» βλ. άρθρ. 3 § 1 
αριθ. 8 MAR σε συνδυασμό με άρθρ. 4 § 1 αριθ. 23 MiFID II. Επιπλέον έμμεσα ο MAR εκτείνεται σε 
«αγορές άμεσης παράδοσης». Ως τέτοια νοείται η «αγορά χρηματιστηριακών εμπορευμάτων στην 
οποία τα εμπορεύματα πωλούνται τοις μετρητοίς και παραδίδονται αμέσως μετά τον διακανονισμό 
της συναλλαγής, καθώς και άλλες μη χρηματοπιστωτικές αγορές, όπως οι προθεσμιακές αγορές 
εμπορευμάτων» (άρθρ. 3 § 1 αριθ. 16 MAR).  
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διαπραγμάτευσης σε ρυθμιζόμενη αγορά πρέπει να περιορισθεί τελολογικώς30. 
Εφαρμόζεται μόνο όταν στη διαπραγμάτευση των χρηματοπιστωτικών μέσων έχει 
συγκατατεθεί ο εκδότης ή όταν τα χρηματοπιστωτικά μέσα έχουν εισαχθεί προς 
διαπραγμάτευση στη μη ρυθμιζόμενη αγορά με πρωτοβουλία του εκδότη. Η 
υποχρέωση δημοσιοποίησης ισχύει και για τους συμμετέχοντες σε αγορά 
δικαιωμάτων εκπομπής 31 , συμπεριλαμβανομένων των αεροπορικών 
δραστηριοτήτων ή εγκαταστάσεων, τις οποίες κατέχει ή ελέγχει ο εν λόγω 
συμμετέχων, κάποια μητρική ή συνδεδεμένη επιχείρησή του ή για τις οποίες είναι 
υπεύθυνος όσον αφορά τα λειτουργικά θέματα ο εν λόγω συμμετέχων ή κάποια 
μητρική ή συνδεδεμένη επιχείρησή του, εν όλω ή εν μέρει (άρθρ. 17 § 2 εδ. 1 
MAR)32.  

γ) Από δογματική έποψη πιο σημαντικές είναι οι μεταβολές, που επιφέρει ο MAR, 
στην αναβολή της δημοσιοποίησης λόγω συνδρομής ενός νομίμου συμφέροντος 
του εκδότη που επιβάλλει τη διατήρηση της πληροφορίας εμπιστευτικής33. Ναι μεν 
ισχύουν κατ’ αρχήν οι ίδιες προϋποθέσεις (νόμιμο συμφέρον του εκδότη, 
διασφάλιση της εμπιστευτικότητας και μη παραπλάνηση του κοινού), που 
προέβλεπε το ισχύσαν άρθρ. 11 § 1 ν. 3340/200534, όμως η νέα ρύθμιση είναι 
αυστηρότερη στο μέτρο που προβλέπει στο άρθρ. 17 § 7 εδ. 2 MAR αμάχητο 
τεκμήριο ότι η εμπιστευτικότητα της πληροφορίας δεν είναι πλέον εξασφαλισμένη 
όταν υπάρχουν φήμες για την προνομιακή πληροφορία και αυτές είναι «επαρκώς 
ακριβείς ώστε να καταδεικνύεται ότι η εμπιστευτικότητα της πληροφορίας δεν είναι 
εξασφαλισμένη»35. Επιεικέστερη εμφανίζεται η διάταξη του άρθρ. 17 § 4 στοιχείο α’ 
MAR η οποία για την αναβολή της δημοσιοποίησης δεν απαιτεί «υπέρτερο» νόμιμο 
συμφέρον του εκδότη ούτε, συνεπώς, στάθμιση μεταξύ του συμφέροντος του 
εκδότη για καθυστέρηση της δημοσιοποίησης και του συμφέροντος των επενδυτών 
για πληροφόρηση36.  

                                                           
30

 Kumpan, DB 2016, 2039 (2040), Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 17, αριθ. 57, Klöhn, Ad-hoc-
Publizität und Insiderverbot im neuen Marktmissbrauchsrecht, AG 2016, 423 (426), Poelzig, NZG 
2016, 1286 (1287), Hopt/Kumpan in Schimansky/Bunte/Lwowski, ό.π., § 107, αριθ. 137, 
Veil/Brüggemeier, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 32. Βλ. και Προοίμιο MAR, αιτ. σκ. 49, 
πέμπτη φράση. 
31

 Ως «συμμετέχων σε αγορά δικαιωμάτων εκπομπής» νοείται «οποιοδήποτε πρόσωπο 
πραγματοποιεί συναλλαγές, συμπεριλαμβανομένης και της τοποθέτησης εντολών για διενέργεια 
συναλλαγών, σε δικαιώματα εκπομπής, σε εκπλειστηριαζόμενα προϊόντα που βασίζονται στα 
δικαιώματα αυτά ή σε παράγωγα αυτών, και το οποίο δεν τυγχάνει της απαλλαγής που προβλέπεται 
στο άρθρ. 17 παράγραφος 2 δεύτερο εδάφιο», βλ. άρθρ. 3 § 1 αριθ. 20 MAR.  
32

 Εξαίρεση προβλέπεται στο άρθρ. 17 § 2 εδ. 2 και εδ. 3 σε συνδ. με το άρθρ. 5 του κατ’ 
εξουσιοδότηση Κανoνισμού 2016/522, βλ. Hopt/Kumpan in Schimansky/Bunte/Lwowski, ό.π., § 107, 
αριθ. 139.  
33

 Βλ. παρακάτω υπό Δ, Ι. 
34

 Εκτενώς για τη ρύθμιση του ισχύσαντος δικαίου βλ. Αυγητίδη, Δίκαιο της κεφαλαιαγοράς, σελ. 242 
επ., Τουντόπουλο, Δίκαιο Κεφαλαιαγοράς, σελ. 362 επ.. 
35

 Βλ. Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 17, αριθ. 29 ο οποίος κάνει λόγο για αμάχητο τεκμήριο. 
36

 Βλ. παρακάτω υπό Δ, Ι, 3, α), αα). 
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Νεοπαγής είναι η ειδικότερη ρύθμιση της αναβολής δημοσιοποίησης για τη 
διασφάλιση της χρηματοπιστωτικής σταθερότητας του εκδότη και του 
χρηματοπιστωτικού συστήματος (άρθρ. 17 § 5 MAR)37. 

Η ESMA κάνει λόγο για «γενικό λόγο αναβολής» κατά το άρθρ. 17 § 4 MAR σε 
αντιδιαστολή προς τον ειδικό λόγο αναβολής που ισχύει για τα πιστωτικά και τα 
χρηματοδοτικά ιδρύματα κατά το άρθρ. 17 § 5 MAR38. 

δ) Τροποποιήσεις επιφέρει ο MAR και ως προς τα μέσα και τη μορφή της 
δημοσιοποίησης39.  

Β. Αντικειμενικό πεδίο εφαρμογής: Η έννοια της προνομιακής πληροφορίας 

Ι. Εισαγωγικές παρατηρήσεις 

Αντικείμενο δημοσιοποίησης είναι η προνομιακή πληροφορία. Η έννοια της 
προνομιακής πληροφορίας ρυθμίζεται στο άρθρ. 7 MAR ενιαία τόσο για την 
απαγόρευση της κατάχρησης αγοράς όσο και για την υποχρέωση δημοσιοποίησης 
(einstufiges Modell, onefold approach)40. Σε δημοσιοποίηση όμως υπόκεινται μόνο 

                                                           
37

 Βλ. παρακάτω υπό Δ, ΙΙ. 
38

 Βλ. όμως  Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 17, αριθ. 137 σύμφωνα με τον οποίο η διάκριση δεν 
είναι ακριβής και προβλέπονται 4 λόγοι αναβολής της δημοσιοποίησης: α) η αναβολή για λόγους 
προστασίας των συμφερόντων του εκδότη, δηλ. των μετόχων (άρθρ. 17 § 4 MAR), β) η αναβολή για 
λόγους προστασίας του δημοσίου συμφέροντος για σταθερότητα του χρηματοπιστωτικού 
συστήματος (άρθρ. 17 § 5 MAR), γ) η αναβολή για την προστασία του δικαιώματος προσωπικότητας 
του θιγόμενου από τις πληροφορίες (άρθρ. 7 και 8 του Χάρτη Θεμελιωδών Δικαιωμάτων της Ευρ. 
Ένωσης) και δ) η δυνατότητα καθυστέρησης της δημοσιοποίησης κατά το άρθρ. 17 § 1 MAR, όταν η 
πληροφορία είναι αβέβαιη, προκειμένου να επιβεβαιωθεί από τον εκδότη προς το συμφέρον της 
αγοράς. 
39

 Βλ. παρακάτω υπό Γ, ΙΙ. 
40

 Βλ. Τουντόπουλο, Δίκαιο Κεφαλαιαγοράς, σελ. 359, του ιδίου, Disclosure of Inside Information in 
Cross – border mergers, εις Thomas Gr. Papadopoulos (Ed) Cross-Border Mergers Directive: EU 
Perspectives and National Experiences, Book Series Studies in European Economic Law and 
Regulation, forthcoming-2018, Springer, σελ. 17 επ., Poelzig, NZG 2016, 761 (764), Veil/Brüggemeier, 
εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 42. Αντίθετα, στο άρθρ. 6 § 1 (ε) της Πρότασης Κανονισμού 
του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου για τις πράξεις προσώπων που κατέχουν 
εμπιστευτικές πληροφορίες και τις πράξεις χειραγώγησης της αγοράς (κατάχρηση αγοράς) COM 
(2011) 651 τελικό (διαθέσιμο εις http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0651:FIN:el:PDF υιοθετούσε το μοντέλο δύο 
επιπέδων (zweistufiges Modell) και προβλεπόταν μία πρόσθετη κατηγορία «Insiderinformation 
light», η οποία, χωρίς να είναι συγκεκριμένη, ενέπιπτε μόνο στην απαγόρευση κατάχρησης κατά το 
πρότυπο της βρετανικής sec. 118 (4) FSMA (relevant information not generally available – RINGA). 
Κριτικά στην έννοια αυτή λόγω της αοριστίας της οι Viciano – Gofferje/Cascante, Neues aus Brüssel 
zum Insiderrecht – die Marktmissbrauchsverordnung. Untersuchung der Vorschläge der Kommission 
zur Reform des Insiderhandelsverbots, insbesondere im Hinblick auf für M&A – Transaktionen 
relevante Sachverhalte, NZG 2012, 968, Kiesewetter/Parmentier, BB 2013, 2371 (2372). Για το σχέδιο 
αυτό βλ. Krause/Brellochs, Insiderrecht und Ad-hoc-Publizität bei M&A – und 
Kapitalmarkttransaktionen im europäischen Rechtsvergleich, AG 2013, 309 (318), Teigelack, 
Insiderhandel und Marktmanipulation im Kommissionsentwurf der Martkmissbrauchsverordnung, BB 
2012, 1361, Koch, Die Ad-hoc-Publizität nach dem Kommissionsentwurf einer 
Marktmissbrauchsverordnung, BB 2012, 1365, Merkner/Sustmann, Reform des 
Marktmissbrauchsrechts: Die Vorschläge der Europäischen Kommission zur Verschärfung des 
Insiderrechts, AG 2012, 315, Veil/Koch, Auf dem Weg zu einem Europäischen Kapitalmarktrecht: die 
Vorschläge der Kommission zur Neuregelung des Marktmissbrauchs, WM 2011, 2297.  

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0651:FIN:el:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0651:FIN:el:PDF
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εκείνες οι προνομιακές πληροφορίες που αφορούν άμεσα τον εκδότη (άρθρ. 17 § 1 
εδ. 1 MAR)41. Και τούτο διότι μόνο τις πληροφορίες αυτές μπορεί να παράσχει ο 
εκδότης με το μικρότερο δυνατό κόστος (cheapest cost avoider)42. Ο περιορισμός 
αυτός συνεπάγεται ότι εκφεύγουν της υποχρέωσης δημοσιοποίησης πληροφορίες 
που αναφέρονται στα χρηματοπιστωτικά μέσα43 ή μόνο έμμεσα στον εκδότη44. 
Κρίσιμο για τη διαπίστωση αν η πληροφορία αφορά άμεσα τον εκδότη είναι αν 
αυτή επηρεάζει με τον ίδιο τρόπο όλους τους εκδότες ή αν έχει ειδικές επιπτώσεις 
σε έναν μόνο εκδότη45. 

Ο ορισμός της προνομιακής πληροφορίας στο άρθρ. 7 MAR είναι σχεδόν 
ταυτόσημος με τον αντίστοιχο του προϊσχύσαντος άρθρ. 1 αριθ. 1 της Οδηγίας για 
την κατάχρηση αγοράς46 και άρθρ. 1 της εκτελεστικής Οδηγίας 2003/124/ΕΚ. Η μόνη 
διαφορά εντοπίζεται στην χρησιμοποίηση στον MAR του πληθυντικού αριθμού 
(«πληροφορίες»). Η επιλογή αυτή υποδηλώνει ότι κατά τη διάγνωση του 
προνομιακού χαρακτήρα της πληροφορίας δεν απομονώνονται επιμέρους στοιχεία 
ή αντικείμενα της πληροφορίας, αλλά αξιολογείται η πληροφοριακή κατάσταση στο 
σύνολό της47. Προνομιακή είναι η πληροφορία, η οποία α) είναι συγκεκριμένη, β) 
δεν έχει δημοσιοποιηθεί, γ) αφορά, άμεσα ή έμμεσα, έναν ή περισσότερους 
εκδότες ή ένα ή περισσότερα χρηματοπιστωτικά μέσα και δ) εάν 
δημοσιοποιούνταν, θα μπορούσε να επιδράσει σημαντικά στην τιμή των 
χρηματοπιστωτικών μέσων που αφορά ή στην τιμή των συνδεομένων με αυτά 
παράγωγων χρηματοπιστωτικών μέσων (άρθρ. 7 § 1 στοιχείο α’ MAR)48. Ως 
πληροφορία η οποία, εάν δημοσιοποιούνταν, θα μπορούσε να επιδράσει 
σημαντικά στην τιμή των χρηματοπιστωτικών μέσων «νοείται η πληροφορία που 
ένας συνετός επενδυτής θα αξιολογούσε, μεταξύ άλλων, κατά τη λήψη των 

                                                           
41

 Βλ. Τουντόπουλο, Δίκαιο Κεφαλαιαγοράς, σελ. 359, Βερβεσό, Η Αρχή της ίσης μεταχείρισης …, ό.π., 
σελ. 177, Langenbucher, AktR, σελ. 378/9, Kumpan, DB 2016, 2039 (2041), Teigelack, Ad-hoc-
Mitteilungspflicht bei Zivilprozessen, ΒΒ 2016, 1604 (1606), Hopt/Kumpan in 
Schimansky/Bunte/Lwowski, ό.π., § 107, αριθ. 135, Veil/Brüggemeier, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 
10, αριθ. 46 επ.. Καταλαμβάνονται και περιστάσεις που βρίσκονται εκτός του πεδίου 
δραστηριότητας του εκδότη, όταν εμφανίζουν άμεση σύνδεση με τον εκδότη, λ.χ. η απόφαση της 
εποπτικής αρχής να χαρακτηρίσει μία τράπεζα ως συστημική ή η ανακοίνωση ενός μεγαλομετόχου 
του εκδότη ότι προτίθεται να πραγματοποιήσει squeeze – out, βλ. Hopt/Kumpan in 
Schimansky/Bunte/Lwowski, ό.π., § 107, αριθ. 140.  
42

 Βλ. Veil/Brüggemeier, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 46. 
43

 Αντίθετα Βερβεσός, Η Αρχή της ίσης μεταχείρισης…, ό.π., σελ. 177, Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., 
Art. 17, αριθ. 76.  
44

 Βλ. Βερβεσό, Η Αρχή της ίσης μεταχείρισης…, ό.π., σελ. 177, Veil/Brüggemeier, εις 
Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 47. 
45

 Teigelack, ΒΒ 2016, 1604 (1606). 
46

 Οδηγία 2003/6/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου της 28.1.2003 για τις 
πράξεις προσώπων που κατέχουν εμπιστευτικές πληροφορίες και τις πράξεις χειραγώγησης αγοράς 
(κατάχρηση αγοράς) ΕΕ αριθ. L 96 της 12.4.2003, σελ. 16. Για τις προϋποθέσεις της προνομιακής 
πληροφορίας στο ισχύσαν δίκαιο βλ. διεξοδικά Τουντόπουλο, Δίκαιο Κεφαλαιαγοράς, σελ. 319 επ., 
Αυγητίδη, Δίκαιο της κεφαλαιαγοράς, σελ. 234 επ. και σελ. 347 επ..   
47

 Βλ. Krause, εις Meyer/Veil/Rönnau, HdB Marktmissbrauchsrecht, 1. Aufl., 2018, ό.π., § 6, αριθ. 8, 
22. 
48

 Βλ. και άρθρ. 1 § 8, στοιχείο α) ν. 4443/2016.  
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επενδυτικών αποφάσεών του» (άρθρ. 7 § 4 εδ. 1 MAR)49. Η διάταξη υιοθετεί το 
αντικειμενικό μέτρο του συνετού επενδυτή (“reasonable investor test”)50.   

ΙΙ. Ο συγκεκριμένος χαρακτήρας της πληροφορίας 

Η προϋπόθεση του «συγκεκριμένου» χαρακτήρα της πληροφορίας εξειδικεύεται 
στο άρθρ. 7 § 2 εδ. 1 MAR σύμφωνα με το οποίο «συγκεκριμένη» θεωρείται η 
πληροφορία «εάν αφορά σε κατάσταση που υφίσταται ή που ευλόγως αναμένεται 
να υπάρξει ή ένα γεγονός που έχει συμβεί ή ευλόγως αναμένεται να υπάρξει και 
είναι επαρκώς συγκεκριμένη ώστε να επιτρέπει την εξαγωγή συμπεράσματος 
σχετικά με την πιθανή επίδραση αυτής της κατάστασης ή αυτού του γεγονότος στις 
τιμές των χρηματοπιστωτικών μέσων […]»51.  

Σύμφωνα με τη νομολογία Lafonta δεν απαιτείται «… προκειμένου οι πληροφορίες 
να μπορούν να θεωρηθούν συγκεκριμένες υπό την έννοια των διατάξεων αυτών, το 
να μπορεί να συναχθεί, με επαρκή βαθμό πιθανότητας, ότι η δυνητική επίδρασή 
τους στην τιμή των οικείων χρηματοπιστωτικών μέσων θα ασκηθεί προς 
συγκεκριμένη κατεύθυνση, άπαξ και δημοσιοποιηθούν οι πληροφορίες αυτές»52. Η 
κίνηση της τιμής του χρηματοπιστωτικού μέσου ενδιαφέρει κατά την εξέταση της 
τέταρτης προϋπόθεσης που πρέπει να πληροί η πληροφορία, προκειμένου να 
χαρακτηρισθεί προνομιακή, δηλαδή του πρόσφορου χαρακτήρα της πληροφορίας 
να επηρεάσει σημαντικά τις τιμές των χρηματοπιστωτικών μέσων53.  

1. Μελλοντικά γεγονότα 

Όσον αφορά τα μελλοντικά γεγονότα, η αιτ. σκ. 16, δεύτερη φράση MAR 
αφομοιώνει τη νομολογία Geltl54 και ορίζει ότι ένα γεγονός «ευλόγως αναμένεται 

                                                           
49

 Βλ. και άρθρ. 27 § 8 ν. 4443/2016: «Ως πληροφορία η οποία, εάν δημοσιοποιούνταν, θα μπορούσε 
να επιδράσει σημαντικά στην τιμή χρηματοπιστωτικών μέσων, παραγώγων χρηματοπιστωτικών 
μέσων, συνδεόμενων με αυτά συμβολαίων άμεσης παράδοσης επί εμπορευμάτων ή 
εκπλειστηριαζόμενων προϊόντων που βασίζονται σε δικαιώματα εκπομπής νοείται η πληροφορία 
που ένας συνετός επενδυτής θα αξιολογούσε, μεταξύ άλλων, κατά τη λήψη των επενδυτικών 
αποφάσεών του».  
50

 Βλ. αναλυτικά Αυγητίδη, Δίκαιο της Κεφαλαιαγοράς, σελ. 356, Τουντόπουλο, Δίκαιο 
Κεφαλαιαγοράς, σελ. 325, Krause, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 6, αριθ. 114 επ.. 
51

 Βλ. και άρθρ. 27 § 8 ν. 4443/2016. 
52

 ΔικΕΕ απόφ. της 11.3.2015, υπόθ. C-628/13 Lafonta, ECLI:EU:C:2015:162, σκ. 38. Διαφορετικά 
Klöhn, Lafonta/AMF – die neue cause célèbre des europäischen Insiderrechts?, ZIP 2014, 945 (951 
επ.), του ιδίου, Ad-hoc-Publizität und Insiderverbot nach “Lafonta”, NZG 2015, 809. 
53

 Έτσι Klöhn, ZIP 2014, 945 (950 επ.), Klöhn, NZG 2015, 809 (814 επ.), Poelzig, Kapitalmarktrecht, 
2018, 186. 
54

 ΔΕΕ, απόφ. της 28.6.2012 υπόθ. C-19/11, Markus Geltl vs. Daimler AG, ΕΕμπΔ 2012, 672 = ZIP 2012, 
1282 παρατ. Schall = EWiR 2012, 467 (Bachmann) = BKR 2012, 338 παρατ. Schmid, σκ. 49: «[…] η 
φράση «που ευλόγως μπορεί να αναμένεται» […] καλύπτει μελλοντικές καταστάσεις και γεγονότα 
των οποίων η επέλευση αποδεικνύεται, βάσει συνολικής εκτιμήσεως των διαθέσιμων στοιχείων, 
ρεαλιστική». Σχετικά με την προβληματική και το ζήτημα βλ. και Γ. Ψαρουδάκη, ΕΕμπΔ 2011, 492, 
Κινινή, Η έννοια της εμπιστευτικής πληροφορίας στο δίκαιο της κεφαλαιαγοράς. Σκέψεις με αφορμή 
την από 28.6.2012 απόφ., υπόθ. C-19/11 Markus Geltl vs. Daimler AG, ΕΕμπΔ 2012, 758, 
Κουλουριάνο, Η υποχρέωση δημοσιοποίησης προνομιακών πληροφοριών στο πλαίσιο μελλοντικών 
επιχειρηματικών σχεδίων, ΧρΙΔ 2013, 249, Παπαδόπουλο, Η οδηγία για την κατάχρηση αγοράς και η 
έννοια της «εμπιστευτικής πληροφορίας», ΕΕΕυρΔ 2012, 258, Tountopoulos, Disclosure of Inside 
Information in Cross – border Mergers, εις Thomas Gr. Papadopoulos (Ed) Cross-Border Mergers 
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να υπάρξει»55, κατά το άρθρ. 7 § 2 εδ. 1, όταν «βάσει μιας συνολικής εκτίμησης των 
παραγόντων που επενεργούν τη δεδομένη χρονική στιγμή» υπάρχει «ρεαλιστική 
προοπτική» (realistic prospect) ότι θα υπάρξει 56 . Σύμφωνα με την ενωσιακή 
νομολογία ουδόλως απαιτείται να αποδειχθεί «υψηλή» πιθανότητα επέλευσης του 
τελικού γεγονότος57. Αντιστρόφως, ένα γεγονός, του οποίου η επέλευση δεν είναι 
πιθανή, δεν μπορεί να αποτελεί «συγκεκριμένη» πληροφορία58. Δια της οδού του 
αποκλεισμού η επικρατούσα γνώμη δέχεται ότι αρκεί η υπερέχουσα πιθανότητα 
(>50%)59. Κρίσιμη για την εκτίμηση της «ρεαλιστικής προοπτικής» είναι η σκοπιά 
ενός συνετού επενδυτή60. Η υπερέχουσα πιθανότητα επέλευσης, σύμφωνα με το 
άρθρ. 7 § 2 εδ. 1 MAR, εφαρμόζεται αναλογικά και σε καταστάσεις ή γεγονότα 
επισυμβάντα μεν, των οποίων όμως η ύπαρξη είναι αβέβαιη61.   

                                                                                                                                                                      
Directive: EU Perspectives and National Experiences, Book Series Studies in European Economic Law 
and Regulation, forthcoming-2018, Springer, σελ. 3 έως 5, Szesny, GWR 2012, 292, Hitzer, Zum Begriff 
der Insiderinformation, NZG 2012, 860, Wilsing/Goslar, Ad-hoc-Publizität bei gestreckten 
Sachverhalten – Die Entscheidung des EuGH vom 28.6.2012, C-19/11, „Geltl“, DStR 2012, 1709, von 
Bonin/Böhmer, Der Begriff der Insiderinformation bei gestreckten Sachverhalten, EuZW 2012, 694, 
Möllers/Seidenschwann, Anlegerfreundliche Auslegung des Insiderrechts durch den EuGH, NJW 2012, 
2762, Klöhn, Das deutsche und europäische Insiderrecht nach dem Geltl – Urteil des EuGH. Zugleich 
Besprechung EuGH v. 28.6.2012 – Rs C-19/11, ZIP 2012, 1885, Mock, Gestreckte Verfahrensabläufe im 
Europäischen Insiderhandelsrecht. Zugleich Besprechung von EuGH v. 28. Juni 2012 – Rs C-19/11 
(Geltl / Daimler AG), ZBB 2012, 286. 
55

 Στο αγγλικό κείμενο του MAR η προϋπόθεση αποδίδεται «which may reasonably be expected» και 
στο γαλλικό «on peut raisonnablement penser».  
56

 Βλ. Krause, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 6, αριθ. 60.  
57

 Βλ. ΔΕΕ, απόφ. της 28.06.2012, υπόθ. C-19/11, Geltl, σκ. 46: «Επομένως, η φράση «που ευλόγως 
μπορεί να αναμένεται» στο άρθρο 1, παράγραφος 1, της οδηγίας 2003/124 δεν έχει την έννοια ότι 
απαιτείται υψηλή πιθανότητα επελεύσεως της καταστάσεως ή του γεγονότος». Έτσι και Αυγητίδης, 
Δίκαιο της Κεφαλαιαγοράς, σελ. 349, Tountopoulos, Disclosure of Inside Information in Cross – border 
Mergers, ό.π., σελ. 20. 
58

 Βλ. ΔΕΕ, απόφ. της 28.06.2012, υπόθ. C-19/11, Geltl, σκ. 48: «[…] δεν μπορεί να θεωρούνται 
συγκεκριμένες οι πληροφορίες που αφορούν καταστάσεις ή γεγονότα των οποίων η επέλευση δεν 
είναι πιθανή».  
59

 Βλ. Ψαρουδάκη, ΕΕμπΔ 2011, 492 (497), Kumpan, DB 2016, 2039 (2041), Klöhn, AG 2016, 423 (428), 
Poelzig, NZG 2016, 528 (532). Έτσι και στο ισχύσαν δίκαιο Bachmann, DB 2012, 2206 (2209), Bingel, 
Die “Insiderinformation” in zeitlich gestreckten Sachverhalten und die Folgen der jüngsten EuGH-
Rechtsprechung für M&A – Transaktionen, AG 2012, 685 (688), v. Bonin/Böhmer, EuZW 2012, 694 
(696), Heider/Hirte, Ad hoc-Publizität bei zeitlich gestreckten Vorgängen, GWR 2012, 429 (430), Hitzer, 
Zum Begriff der Insiderinformation, NZG 2012, 860 (862), Kocher/Widder, Die Bedeutung von 
Zwischenschritten bei der Definition von Insiderinformationen, BB 2012, 2837 (2838), Klöhn, ZIP 2012, 
1885 (1889 επ.), Rehahn, Teilschritte gestreckter Vorgänge als Insiderinformationen – Anmerkung zu 
EuGH, Rs. C-19/11, Markus Geltl ./. Daimler AG, GPR 2012, 319 (321), Schall, ZIP 2012, 1282 (1288), 
Wilsing/Goslar, DStR 2012, 1709 (1712), Veil/Brüggemeier, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 
43. Αντίθετα Assmann/Schneider/Assmann WpHG § 13 αριθ. 25 σύμφωνα με τον οποίο απαιτείται 
υψηλή πιθανότητα επέλευσης του τελικού γεγονότος.  
60

 Έτσι Poelzig, Kapitalmarktrecht, 2018, σελ. 177. Αντίθετα, Klöhn, ZIP 2012, 1885 (1889) σύμφωνα 
με τον οποίο η υπερέχουσα πιθανότητα προϋποθέτει ότι η επέλευση του γεγονός αντικειμενικά είναι 
πιο πιθανή από τη μη επέλευση.  
61

 Έτσι Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 7, αριθ. 112 επ., ιδίως 114, Krause, εις Meyer/Veil/Rönnau, 
ό.π., § 6, αριθ. 65. 
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Όπως έχει αποφανθεί και το ΔΕΕ 62 , αποκλείεται η εφαρμογή του τεστ 
“probability/magnitude” (πιθανότητας/επίπτωσης) 63  που ενστερνίζεται η 
αμερικανική νομολογία64 και σημαντικό τμήμα της θεωρίας65. Με βάση το εν λόγω 
τεστ η πιθανότητα επέλευσης, η οποία πρέπει να συντρέχει για να καταφαθεί ο 
συγκεκριμένος χαρακτήρας της πληροφορίας, αποτελεί ένα κινητό μέγεθος το 
οποίο προσδιορίζεται κατά περίπτωση και αφού ληφθούν υπ’ όψιν οι επιδράσεις 
που έχει το μελλοντικό γεγονός στον εκδότη. Ένας χαμηλός βαθμός πιθανότητας 
μπορεί να αντισταθμιστεί από έναν υψηλό αντίκτυπο του γεγονότος στην αξία των 
οικείων χρηματοπιστωτικών μέσων66. Το τεστ όμως της “probability/magnitude” 
(πιθανότητας/επίπτωσης) εφαρμόζεται κατά την αξιολόγηση του αντίκτυπου της 
πληροφορίας στην τιμή των χρηματοπιστωτικών μέσων (σημαντικότητας)67.  

                                                           
62

 ΔικΕΕ απόφ. της 28.6.2012 υπόθ. C-19/11 Markus Geltl vs. Daimler AG, ΕΕμπΔ 2012, 672 = ZIP 
2012, 1282, σκ. 50: «Αρνητική πρέπει να είναι η απάντηση στο ερώτημα αν ο απαιτούμενος βαθμός 
πιθανότητας της επελεύσεως της καταστάσεως ή του γεγονότος διαφοροποιείται ανάλογα με τον 
αντίκτυπο της καταστάσεως ή του γεγονότος στην αξία των οικείων χρηματοπιστωτικών μέσων». Και 
τούτο διότι «μια τέτοια ερμηνεία της φράσεως «που ευλόγως μπορεί να αναμένεται» δεν προκύπτει 
από καμία από τις […] γλωσσικές αποδόσεις» της οδηγίας MAD (σκ. 51). Περαιτέρω, η ερμηνεία αυτή 
«[…] υπονοεί ότι υφίσταται αλληλεξάρτηση μεταξύ των δύο συστατικών στοιχείων μιας 
εμπιστευτικής πληροφορίας, […] δηλαδή μεταξύ του συγκεκριμένου χαρακτήρα της πληροφορίας και 
της ικανότητάς της να επηρεάσει αισθητά την αξία των οικείων χρηματοπιστωτικών μέσων» (σκ. 52). 
Επίσης, «[…] προς εμπέδωση […] της ασφάλειας δικαίου για τους μετέχοντες στην αγορά, στους 
οποίους καταλέγονται οι εκδότες χρηματοπιστωτικών μέσων, δεν μπορεί να θεωρούνται 
συγκεκριμένες οι πληροφορίες που αφορούν καταστάσεις ή γεγονότα των οποίων η επέλευση δεν 
είναι πιθανή […]» (σκ. 48). Την άποψη αυτή συμμερίζονται και οι Τουντόπουλος, Δίκαιο 
Kεφαλαιαγοράς, σελ. 321, Αυγητίδης, Δίκαιο της Κεφαλαιαγοράς, σελ. 349, Ψαρουδάκης, ΕΕμπΔ 
2011, 492 (498), Bachmann, Ad-hoc-Publizität nach Geltl, DB 2012, 2206 (2208), Krause, 
Kapitalmarktrechtliche Compliance: neue Pflichten und drastisch verschärfte Sanktionen nach der EU-
Marktmissbrauchsverordnung, CCZ 2014, 248 (251), Mock, Gestreckte Verfahrensabläufe im 
Europäischen Insiderhandelsrecht, ZBB 2012, 286 (289), Möllers/Seidenschwann, Anlegerfreundliche 
Auslegung des Insiderrechts durch den EuGH – Das Ende der Daimler/Schrempp-Odyssee in 
Luxemburg, NJW 2012, 2762 (2764), Veil/Brüggemeier, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 43. 
63

 Βλ. Προοίμιο MAR, αιτ. σκ. 16, τρίτη φράση σύμφωνα με την οποία «η έννοια αυτή δεν θα πρέπει 
να ερμηνεύεται κατά τρόπο ώστε να πρέπει υποχρεωτικά να λαμβάνεται υπόψη το μέγεθος της 
επίδρασης της εν λόγω κατάστασης ή γεγονότος στην τιμή των σχετικών χρηματοπιστωτικών μέσων». 
Τούτο επιβεβαιώνεται και από την αιτ. σκ. 18 του MAR στην οποία τα «δύο» στοιχεία του ορισμού 
της προνομιακής πληροφορίας - ο συγκεκριμένος χαρακτήρας της πληροφορίας και η ενδεχόμενη 
επίπτωση αυτής στις τιμές των χρηματοπιστωτικών μέσων - εξετάζονται χωριστά. 
64

 SEC v. Texas Gulf Sulphur Co, 401 f.2d 833, 849 (1968), Basic Inc. κατά Levinson, 485 US 224, 1998 
σύμφωνα με την οποία η σημασία της πληροφορίας εκτιμάται με συστάθμιση της πιθανότητας 
(probability) να επέλθει ένα γεγονός προς τον αναμενόμενο αντίκτυπο (magnitude) του γεγονότος, 
υπό το πρίσμα της συνολικής δραστηριότητας της εταιρίας (“will depend at any given time upon a 
balancing of both the indicated probability that the event will occur and the anticipated magnitude of 
the event in light of the totality of the company activity”).  
65

 Για το τεστ αυτό βλ. Ψαρουδάκης, ΕΕμπΔ 2011, 492 (498), Fleischer, Ad-hoc-Publizität beim 
einvernehmlichen vorzeitigen Ausscheiden des Vorstandsvorsitzenden, NZG 2007, 401, 405, Klöhn, 
Der “gestreckte Geschehensablauf” vor dem EuGH, NZG 2011, 166 (171), Hupka, Das Insiderrecht im 
Lichte der Rechtsprechung des EuGH, EuZW 2011, 860 (864-5).  
66

 Βλ. Krause, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 6, αριθ. 63. 
67

 Έτσι Klöhn, ZIP 2012, 1885 (1891), Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 7, αριθ. 217, Teigelack, ΒΒ 
2016, 1604 (1606), με παραπομπή στην απόφαση του ΔΕΕ, απόφ. της 28.06.2012, υπόθ. C-19/11, 
Geltl, σκ. 55: «Βεβαίως […] οι ορθολογικοί επενδυτές βασίζουν τις επενδυτικές τους αποφάσεις μόνο 
στις πληροφορίες που ήδη διαθέτουν. Επομένως, πρέπει να συνεκτιμούν όχι μόνον τον 
«αναμενόμενο αντίκτυπο» ενός γεγονότος για τον εκδότη, αλλά και τις πιθανότητες επελεύσεως του 
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 2. Επιμέρους στάδιο παρατεταμένης διαδικασίας 

Σύμφωνα με τις διατάξεις του άρθρ. 7 § 2 εδ. 2 και § 3 MAR, οι οποίες δεν απαντούν 
στο προϊσχύσαν δίκαιο (Οδηγία 2003/6 για την κατάχρηση της αγοράς), 
συγκεκριμένη πληροφορία μπορεί να αποτελεί και ένα επιμέρους στάδιο μιας 
παρατεταμένης διαδικασίας68 (και όχι μόνο το «τελικό γεγονός»), όταν πληροί αφ’ 
εαυτού τις προϋποθέσεις του ορισμού της προνομιακής πληροφορίας, δηλαδή 
αποτελεί «συγκεκριμένη» πληροφορία, πρόσφορη να επηρεάσει σημαντικά την 
τιμή των χρηματοπιστωτικών μέσων69.  

Οι διατάξεις του άρθρ. 7 § 2 εδ. 2 και § 3 MAR επεξηγούνται στις αιτ. σκ. 16 και 17 
MAR. Αφομοιώνουν και κωδικοποιούν νομοθετικά τη νομολογία Geltl 70 . Η 
πληροφορία για το υφιστάμενο επιμέρους στάδιο μπορεί να είναι «συγκεκριμένη»,  
ακόμη και όταν ως προς το μελλοντικό τελικό γεγονός δεν συντρέχουν οι ειδικές 
προϋποθέσεις του άρθρ. 7 § 2 εδ. 1 MAR, δηλαδή δεν αναμένεται ευλόγως να 
υπάρξει (keine Sperrwirkung auf Konkurrenzebene, keine Sperrwirkung des 
Endereignisses) 71 . Επομένως, δεν ενδιαφέρει κατά την αξιολόγηση του 

                                                                                                                                                                      
γεγονότος αυτού. Ωστόσο, οι εκτιμήσεις αυτές αποσκοπούν στο να διαπιστωθεί αν μια πληροφορία 
ενδέχεται να επηρεάσει αισθητά την αξία των χρηματοπιστωτικών μέσων του εκδότη». Ομοίως και η 
αιτ. σκ. 14 του MAR επισημαίνει ότι οι ο συνετός επενδυτής λαμβάνει υπόψη «τον αναμενόμενο 
αντίκτυπο των πληροφοριών» (magnitude) και την «αξιοπιστία της πηγής των πληροφοριών» 
(περίπτωση possibility). Η αιτ. σκ. 14 δεν συγκρούεται με την αιτ. σκ. 16, τρίτη φράση διότι η 
τελευταία αναφέρεται στο συγκεκριμένο χαρακτήρα της πληροφορίας και όχι στη σημαντικότητα 
αυτής. Πρβλ. και Tountopoulos, Disclosure of Inside Information in Cross – border Mergers, ό.π., σελ. 
22/3. 
68

 Στην αιτ. σκ. 17 MAR αναφέρονται ενδεικτικά ως πληροφορία που σχετίζεται με ένα γεγονός που 
αποτελεί ενδιάμεσο στάδιο μιας παρατεταμένης διαδικασίας η πληροφορία που σχετίζεται με την 
πορεία των διαπραγματεύσεων των συμβάσεων, τους προσωρινά συμφωνηθέντες όρους σε 
διαπραγματεύσεις συμβάσεων, την πιθανότητα διάθεσης χρηματοπιστωτικών μέσων, τις 
προϋποθέσεις υπό τις οποίες θα διατεθούν στην αγορά τα χρηματοπιστωτικά μέσα, τους 
προσωρινούς όρους διάθεσης των χρηματοπιστωτικών μέσων, ή το ενδεχόμενο να συμπεριληφθεί 
ένα χρηματοπιστωτικό μέσο σε έναν σημαντικό δείκτη ή να διαγραφεί ένα χρηματοπιστωτικό μέσο 
από έναν τέτοιο δείκτη. Τυπικά ενδιάμεσα στάδια μίας αγοράς επιχείρησης αποτελεί η διεξαγωγή 
διαπραγματεύσεων, η σύναψη σύμβασης εμπιστευτικότητας, η επιστολή προθέσεων (Letter of 
Intent), η διεξαγωγή του Due Diligence και η σύναψη της σύμβασης, η απαιτούμενη συγκατάθεση 
τρίτων και τέλος το Closing, βλ. Poelzig, Kapitalmarktrecht, 2018, σελ. 178. 
69

 Βλ. και άρθρ. 27 § 8 ν. 4443/2016 («Εν προκειμένω, στην περίπτωση μιας παρατεταμένης 
διαδικασίας που αποσκοπεί σε ή έχει ως αποτέλεσμα συγκεκριμένη κατάσταση ή συγκεκριμένο 
γεγονός, μπορεί να θεωρηθεί ότι συνιστά συγκεκριμένη πληροφορία η εν λόγω μελλοντική 
κατάσταση ή το εν λόγω μελλοντικό γεγονός, καθώς επίσης και τα επιμέρους στάδια της διαδικασίας 
αυτής, τα οποία συνδέονται με την πρόκληση ή την πραγματοποίηση της εν λόγω μελλοντικής 
κατάστασης ή μελλοντικού γεγονότος. Ένα επιμέρους στάδιο μιας παρατεταμένης διαδικασίας θα 
θεωρείται ότι συνιστά προνομιακή πληροφορία αν πληροί αφ’ εαυτού τα κριτήρια προνομιακής 
πληροφορίας που αναφέρονται παραπάνω»).  
70

 ΔικΕΕ απόφ. της 28.6.2012 υπόθ. C-19/11 Markus Geltl vs. Daimler AG, σκ. 38 [:«Επομένως, μια 
πληροφορία σχετική με επιμέρους στάδιο μιας μακρόχρονης διαδικασίας μπορεί να συνιστά 
συγκεκριμένη πληροφορία. Διευκρινίζεται ότι η ερμηνεία αυτή δεν ισχύει μόνο για προγενέστερα 
στάδια, αλλά […] και για τα στάδια που ευλόγως αναμένεται ότι θα επέλθουν»]. Βλ. Και 
Tountopoulos, Disclosure of Inside Information in Cross – border Mergers, ό.π., σελ. 5 επ.. 
71

 Klöhn, AG 2016, 423 (429), Poelzig, NZG 2016, 528 (532), Seibt/Wollenschläger, Revision des 
Marktmissbrauchsrechts durch Marktmissbrauchsverordnung und Richtlinie über strafrechtliche 
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συγκεκριμένου χαρακτήρα της πληροφορίας που αφορά το ενδιάμεσο γεγονός η 
πιθανότητα επέλευσης του τελικού γεγονότος. Ακόμη και ένα μελλοντικό ενδιάμεσο 
στάδιο μπορεί να αποτελεί συγκεκριμένη πληροφορία, όταν μετά από συνολική 
εκτίμηση των παραγόντων υπάρχει «ρεαλιστική προοπτική» ότι θα υπάρξει72.   

Για να αποτελούν τα ενδιάμεσα στάδια, τα οποία έχουν συγκεκριμένο χαρακτήρα 
κατά το άρθρ. 7 § 2 εδ. 2 MAR, προνομιακή πληροφορία πρέπει να μπορούν να 
επηρεάσουν σημαντικά την τιμή των χρηματοπιστωτικών μέσων (άρθρ. 7 § 3 MAR). 
Ο αντίκτυπος ενός ενδιάμεσου σταδίου στην τιμή των χρηματοπιστωτικών μέσων 
συνήθως εξαρτάται από τον αντίκτυπο που θα έχει το πιθανό τελικό γεγονός73. 
Εκείνο που αμφισβητείται είναι ποια πιθανότητα επέλευσης πρέπει να εμφανίζει το 
μελλοντικό τελικό γεγονός για να ληφθεί υπ’ όψιν κατά την αξιολόγηση της 
σημαντικότητας του ενδιάμεσου σταδίου στην τιμή των χρηματοπιστωτικών 
μέσων74. Στον MAR το εν λόγω ζήτημα δεν ρυθμίζεται. Σύμφωνα με μία γνώμη το 
ενδιάμεσο γεγονός μπορεί να επηρεάσει σημαντικά την τιμή των 
χρηματοπιστωτικών μέσων, όταν το τελικό γεγονός εμφανίζει υπερέχουσα 
πιθανότητα (>50%) να επέλθει διότι μόνο τότε ο συνετός επενδυτής θα το λάβει υπ’ 
όψιν του στην επενδυτική απόφαση75.  

Η αντίθετη γνώμη υποστηρίζει ότι η εξαίρεση όλων των μελλοντικών γεγονότων, 
που δεν αναμένονται «ευλόγως» ότι θα υπάρξουν, αντιστρατεύεται το άρθρ. 7 § 2 
εδ. 2 MAR, το οποίο θεωρεί το επιμέρους στάδιο αυτοτελώς ως «συγκεκριμένη» 
πληροφορία, ανεξάρτητα από την πιθανότητα επέλευσης του τελικού γεγονότος76. 

                                                                                                                                                                      
Sanktionen für Marktmanipulation, AG 2014, 593 (596 επ.), Veil, Europäische Insiderrecht 2.0-
Konzeption und Grundsatzfragen der Reform durch MAR und CRIM-MAD, ZBB 2014, 85 (90),  Krause, 
εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 6, αριθ. 69, 71. Τούτο γινόταν δεκτό και στο ισχύσαν δίκαιο, βλ. OLG 
Frankfurt απόφ. της 12.2.2009, NZG 2009, 391, 392 (DaimlerChrysler), Veil in Veil, Europäisches 
Kapitalmarktrecht, 2. Aufl., 2014, § 9, αριθ. 39, Fleischer, NZG 2007, 401 (404), Harbarth, Ad-hoc-
Publizität beim Unternehmenskauf, ZIP 2005, 1898 (1901), Klöhn, NZG 2011, 166 (170 επ.), Klöhn, ZIP 
2012, 1885 (1890), Langenbucher, Der “vernünftige Anleger“ vor dem EuGH – Zu den Schlussanträgen 
von GA Mengozzi in der Sache “Schrempp“, BKR 2012, 145 (146), Mennicke, Ad-hoc-Publizität bei 
gestreckten Entscheidungsprozessen und die Notwendigkeit einer Befreiunugsentscheidung des 
Emittenten, NZG 2009, 1059 (1060).   
72

 Βλ. Προοίμιο MAR, αιτ. σκ. 16, φράση δεύτερη, Krause, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 6, αριθ. 68. 
73

 Βλ. ΔΕΕ, απόφ. της 28.06.2012, υπόθ. C-19/11, Geltl, σκ. 55: «Βεβαίως, όπως προκύπτει από την 
αιτιολογική σκέψη 1 της οδηγίας 2003/124, οι ορθολογικοί επενδυτές βασίζουν τις επενδυτικές τους 
αποφάσεις μόνο στις πληροφορίες που ήδη διαθέτουν. Επομένως, πρέπει να συνεκτιμούν όχι μόνον 
τον «αναμενόμενο αντίκτυπο» ενός γεγονότος για τον εκδότη, αλλά και τις πιθανότητες επελεύσεως 
του γεγονότος αυτού. Ωστόσο, οι εκτιμήσεις αυτές αποσκοπούν στο να διαπιστωθεί αν μια 
πληροφορία ενδέχεται να επηρεάσει αισθητά την αξία των χρηματοπιστωτικών μέσων του εκδότη». 
74

 Υπέρ της άποψης ότι απαιτείται υπερέχουσα πιθανότητα (Sperrwirkung auf Kursrelevanzebene) 
βλ. Kocher/Widder, Die Absage des EuGH an den Probability Magnitude Test verdient 
uneingeschränkten Beifall, BB 2012, 1820 (1821), Bachmann, Ad-hoc-Publizität nach “Geltl“, DB 2012, 
2206 (2209), Kocher/Widder, Die Bedeutung von Zwischenschritten bei der Definition von 
Insiderinformationen, BB 2012, 2837 (2840). Αντίθετα (λαμβάνονται υπ’ όψιν και μελλοντικά 
γεγονότα των οποίων η επέλευση δεν εμφανίζει υπερέχουσα πιθανότητα) βλ. Klöhn, ZIP 2012, 1885 
(1892), Schall, Anmerkung zu EuGH, Urt. V. 28.06.2012 – RS C-19/11, ZIP 2012, 1286 (1287 επ.) (keine 
Sperrwirkung auf Kursrelevanzebene). Έτσι και το BGH, απόφ. της 23.4.2013 – ΙΙ ΖΒ 7/09, AG 2013, 
518, σκ. 25 επ. (Geltl II).  
75

 Έτσι Kocher/Widder, BB 2012, 2837 (2840), Heider/Hirte, GWR 2012, 429 (431), Brellochs, 
Anmerkung zu BGH, Beschl. v. 23.04.2013 – II ZB 7/09, ZIP 2013, 1165 (1171 επ.). 
76

 Klöhn, AG 2016, 423 (429).  
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Υπό την εκδοχή αυτή η αυτοτελής παρατήρηση και εξέταση των ενδιάμεσων 
γεγονότων παρέλκει, αφού, υπό τις περιστάσεις αυτές, ήδη το τελικό γεγονός 
αποτελεί κατά το άρθρ. 7 § 2 εδ. 1 MAR συγκεκριμένη πληροφορία77. Σύμφωνα με 
την ίδια γνώμη κατά την αξιολόγηση της «σημαντικότητας» της πληροφορίας 
πρέπει να εφαρμοστεί το “probability/magnitude” τεστ. Όσο πιο σημαντικό είναι το 
τελικό γεγονός, τόσο μικρότερες απαιτήσεις τίθενται στην πιθανότητα επέλευσης 
του τελικού γεγονότος. Και τούτο διότι ένας ορθολογικός επενδυτής, εκτός από την 
πιθανότητα επέλευσης, θα λάβει υπ’ όψιν και τις επιπτώσεις του τελικού γεγονότος 
στην επενδυτική του απόφαση78. Είναι γεγονός ότι το probability/magnitude τεστ 
απορρίφθηκε ρητώς από το ΔικΕΕ όσον αφορά το συγκεκριμένο χαρακτήρα της 
πληροφορίας με αντικείμενο μελλοντικά γεγονότα διότι διαφορετικά θα υπήρχε 
σύγχυση μεταξύ των προϋποθέσεων του συγκεκριμένου χαρακτήρα της 
πληροφορίας και των επιπτώσεων αυτής στην τιμή του χρηματοπιστωτικού 
μέσου 79 . Τούτο όμως δεν ισχύει εν προκειμένω διότι η σημαντικότητα του 
ενδιάμεσου γεγονότος θεμελιώνεται στη δυνατότητα του τελικού γεγονότος να 
επηρεάσει σημαντικά την τιμή των χρηματοπιστωτικών μέσων. Ορθότερη φαίνεται 
η γνώμη που απορρίπτει γενικευμένες απαντήσεις και προκρίνει ad hoc λύσεις με 
βάση την ex ante σκοπιά του συνετού επενδυτή. Η σημαντικότητα του ενδιάμεσου 
σταδίου θα αξιολογηθεί ex ante με βάση όλες τις περιστάσεις και όχι αποκλειστικά 
τον αντίκτυπο ή την πιθανότητα ενός μελλοντικού γεγονότος80. Στο πλαίσιο αυτό θα 
ληφθούν υπ’ όψιν και μελλοντικές καταστάσεις ή γεγονότα, ακόμη και αν η 
επέλευση αυτών είναι δεν είναι επαρκώς πιθανή81.  

Ενόψει των παραπάνω, η πρακτική σημασία της προϋπόθεσης της επαρκούς 
πιθανότητας επέλευσης του μελλοντικού γεγονότος κατά το άρθρ. 7 § 2 εδ. 1 MAR 
είναι μικρή. Ακόμη και όταν τα μελλοντικά γεγονότα δεν αποτελούν προνομιακές 
πληροφορίες διότι δεν εμφανίζουν υπερέχουσα πιθανότητα επέλευσης, η 
πληροφορία για κάθε «επιμέρους στάδιο» μπορεί αφεαυτής να αποτελεί 
προνομιακή πληροφορία. Διορθωτικά στην παραπάνω διεύρυνση της έννοιας της 
προνομιακής πληροφορίας λειτουργεί η δυνατότητα αναβολής της δημοσιοποίησης 
κατά το άρθρ. 17 § 482. 

III. Αναφορά σε τρίτο 

Στο προϊσχύσαν δίκαιο γινόταν δεκτό ότι συγκεκριμένη πληροφορία κατά το άρθρ. 7 
§ 2 MAR δεν αποτελεί η πραγμάτωση εσωτερικής γνώσης και εν γένει εσωτερικές 
                                                           
77

 Poelzig, Kapitalmarktrecht, 2018, 187. 
78

 Έτσι Hitzer, NZG 2012, 860 (862), Klöhn, ZIP 2012, 1885 (1891), Schall, ZIP 2012, 1282 (1288), Klöhn, 
εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 7, αριθ. 217.  
79

 Βλ. ΔΕΕ, απόφ. της 28.06.2012, υπόθ. C-19/11, Geltl, σκ. 52: «[…] η ερμηνεία ότι όσο μεγαλύτερος ο 
αντίκτυπος ενός μελλοντικού γεγονότος στην αξία των οικείων χρηματοπιστωτικών μέσων τόσο 
μικρότερος είναι ο βαθμός πιθανότητας που απαιτείται ώστε η σχετική με το γεγονός πληροφορία να 
θεωρηθεί συγκεκριμένη υπονοεί ότι υφίσταται αλληλεξάρτηση μεταξύ των δύο συστατικών 
στοιχείων μιας εμπιστευτικής πληροφορίας, όπως αυτά ορίζονται στις παραγράφους 1 και 2, 
αντιστοίχως, της οδηγίας 2003/124, δηλαδή μεταξύ του συγκεκριμένου χαρακτήρα της πληροφορίας 
και της ικανότητάς της να επηρεάσει αισθητά την αξία των οικείων χρηματοπιστωτικών μέσων». 
80

 Krause, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 6, αριθ. 74, 113. 
81

 Krause, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 6, αριθ. 113. 
82

 Tountopoulos, Disclosure of Inside Information in Cross – border Mergers, ό.π., σελ. 20, Klöhn, εις 
Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 17, αριθ. 111. 
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καταστάσεις (προθέσεις, κίνητρα ή γνώσεις του εκδότη) διότι ουδείς μπορεί να 
πληροφορηθεί για τις δικές του επιθυμίες ή προθέσεις. Με άλλα λόγια λείπει η 
αναφορά σε τρίτο83. Το άρθρο 9 § 5 MAR ορίζει ότι η απόκτηση ή η μεταβίβαση 
χρηματοπιστωτικών μέσων εν γνώσει της ιδίας απόφασης για την κτήση ή διάθεση 
δεν αποτελεί χρήση προνομιακής πληροφορίας. Όπως επεξηγείται στην αιτ. σκ. 31, 
δεύτερη φράση, «οι ενέργειες βάσει των σχεδίων και συναλλακτικών πρακτικών του 
ιδίου του συμμετέχοντος στην αγορά δεν θα πρέπει να θεωρείται ότι συνιστούν 
χρήση προνομιακών πληροφοριών». Εξ αντιδιαστολής από το άρθρ. 9 § 5 MAR 
προκύπτει ότι η εκ προοιμίου εξαίρεση από το εύρος της έννοιας της προνομιακής 
πληροφορίας των ιδίων προθέσεων του συμμετέχοντος στην αγορά και, 
συνακόλουθα, η συσταλτική ερμηνεία της έννοιας δεν ισχύουν στο νέο δίκαιο84. 
Διαφορετικό είναι το ζήτημα αν η χρησιμοποίηση των ιδίων προθέσεων αποτελεί 
κατάχρηση προνομιακής πληροφορίας κατά τα άρθρ. 8 § 1 και 14 § 1 στοιχείο α’ 
MAR. Η περίπτωση του scalping, όπου ο scalper ενεργεί με σκοπό να 
πραγματοποιήσει και μία μεταγενέστερη ενέργεια, δηλαδή τη σύσταση των 
μετοχών, διαφοροποιείται. Δεν πρόκειται για χρήση της ιδίας προνομιακής 
πληροφορίας. Το scalping συνήθως πληροί τις προϋποθέσεις χειραγώγησης της 
αγοράς κατά το άρθρ. 12 § 1 β και 15 MAR85. 

IV. Έλλειψη ευρείας δημοσιοποίησης της πληροφορίας 

Όπως και στο ισχύσαν δίκαιο86, προκειμένου μια πληροφορία να χαρακτηρισθεί ως 
προνομιακή πρέπει να μην έχει δημοσιοποιηθεί. Η έλλειψη δημοσιοποίησης δεν 
αποτελεί ιδιότητα του γεγονότος ή της κατάστασης, που αποτελεί αντικείμενο της 
προνομιακής πληροφορίας, αλλά ιδιότητα της πληροφορίας87 με την έννοια ότι η 
δημοσιοποίηση συνεπάγεται την απώλεια της ιδιότητας της πληροφορίας ως 
προνομιακής. Σε αντίθεση με το ισχύσαν δίκαιο, στο οποίο αρκούσε η πρόσβαση 
στην πληροφορία από επαγγελματίες ή θεσμικούς επενδυτές, προκειμένου αυτή να 
θεωρηθεί ότι έχει δημοσιοποιηθεί (Bereichsöffentlichkeit) 88 , στο νέο δίκαιο 

                                                           
83

 Βλ. Τουντόπουλο, Δίκαιο Κεφαλαιαγοράς, σελ. 327, του ιδίου, Το scalping ως καταχρηστική 
εκμετάλλευση εμπιστευτικών πληροφοριών σύμφωνα με το ΠΔ 53/1992, ΔΕΕ 2000, 1211. Έτσι και 
BGH, AG 2004, 144 (Scalping I).   
84

 Έτσι Klöhn, AG 2016, 423 (426), του ιδίου, “Selbst geschaffene innere Tatsachen“, Scalping und 
Stakebuilding im neuen Marktmissbrauchsrecht, ZIP 2016, Beilage zu Heft 22, 44 (45/6), Krause, εις 
Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 6, αριθ. 24, 25 ο οποίος επισημαίνει ότι η αιτ. σκ. 54 MAR, που 
αναπαράγει την αιτ. σκ. 12 του Κανονισμού 1227/2011 REMIT (Regulation on Wholesale Energy 
Markets Integrity and Transparency) της ΕΕ για την ακεραιότητα και τη διαφάνεια στη 
χονδρεμπορική αγορά ενέργειας στην οποία αναφέρεται ότι «Πληροφορίες που αφορούν τα σχέδια 
και τις στρατηγικές συναλλαγών του ίδιου του συμμετέχοντος στην αγορά δεν θα πρέπει να 
θεωρούνται προνομιακές … », που προδήλως αντιφάσκει προς το άρθρ. 9 § 5, οφείλεται σε 
παραδρομή του ενωσιακού νομοθέτη.   
85

 Poelzig, Kapitalmarktrecht, 2018, σελ. 176, Κlöhn, AG 2016, 423 (426), Langenbucher, Aktien- und 
Kapitalmarktrecht, 4. Aufl., 2018, σελ. 365. 
86

 Βλ. Τουντόπουλο, Δίκαιο Κεφαλαιαγοράς, σελ. 322 επ., Αυγητίδη, Δίκαιο της Κεφαλαιαγοράς, σελ. 
353 επ.. 
87

 Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 7, αριθ. 121. 
88

 Βλ. Τουντόπουλο, Δίκαιο Κεφαλαιαγοράς, σελ. 322. 
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ενδιαφέρει η ευρεία πρόσβαση των επενδυτών στην πληροφορία (άρθρ. 17 § 1 εδ. 
2, πρώτο89 και τρίτο υποεδάφια MAR)90.  

Εξειδικεύοντας την εν λόγω προϋπόθεση το άρθρ. 7 § 1 στοιχείο δ’ MAR ορίζει ότι 
όσον αφορά τα πρόσωπα που διαμεσολαβούν στην εκτέλεση εντολών, αποτελεί 
προνομιακή πληροφορία και η πληροφορία η οποία διαβιβάζεται από πελάτη και 
σχετίζεται με εκκρεμείς εντολές του πελάτη σε χρηματοπιστωτικά μέσα. Πρόκειται 
για την πρακτική του «Frontrunning»91.  

Η αιτιολογική σκέψη 28, πρώτη φράση MAR αναπαράγει την αιτ. σκ. 31 της Οδηγίας 
για την κατάχρηση της αγοράς92 και εξαιρεί από την έννοια της προνομιακής 
πληροφορίας την έρευνα και τις εκτιμήσεις που εκπονούνται με βάση δεδομένα 
διαθέσιμα στο κοινό. Οι επόμενες δύο φράσεις της ίδιας αιτ. σκ. 28 MAR 
διαλαμβάνουν εξαίρεση και επαναφέρουν στην έννοια της προνομιακής 
πληροφορίας την έρευνα και τις εκτιμήσεις α) των οποίων η δημοσιοποίηση ή 
διανομή αποτελεί πάγια προσδοκία της αγοράς, β) οι οποίες περιέχουν εκτιμήσεις 
αναγνωρισμένου σχολιαστή της αγοράς ή γ) οι οποίες περιέχουν εκτιμήσεις φορέα, 
οι οποίες είναι δυνατόν να επηρεάσουν τις τιμές των σχετικών χρηματοπιστωτικών 
προϊόντων93.  

Το πεδίο εφαρμογής της εξαίρεσης στην πραγματικότητα είναι στενό94. Όπως 
προκύπτει και από την ιστορική ερμηνεία της διάταξης, σκοπός του ενωσιακού 
νομοθέτη ήταν να εντάξει στο πεδίο εφαρμογής της ρύθμισης μόνο τις αναλύσεις 
και τις αξιολογήσεις, οι οποίες εκπονούνται με σκοπό τη δημοσιοποίηση ή τη 

                                                           
89

 Η διάταξη παραπέμπει στο άρθρ. 21 της Οδηγίας για τη διαφάνεια [Οδηγία 2004/109/ΕΚ του 
Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου της 15.12.2004 για την εναρμόνιση των 
προϋποθέσεων διαφάνειας αναφορικά με την πληροφόρηση σχετικά με εκδότες των οποίων οι 
κινητές αξίες έχουν εισαχθεί προς διαπραγμάτευση σε ρυθμιζόμενη αγορά και για την τροποποίηση 
της οδηγίας 2001/34/ΕΚ (ΕΕ L 390 της 31.12.2004, σελ. 38)] στο οποίο γίνεται λόγος για δημοσίευση 
«on a non-discriminatory basis», βλ. Krause, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 6, αριθ. 78. 
90

 Έτσι Poelzig, Kapitalmarktrecht, σελ. 183, Klöhn, AG 2016, 423 (427), Langenbucher, Aktien- und 
Kapitalmarktrecht, 4. Aufl., 2018, σελ. 327/8, Kumpan, DB 2016, 2039 (2042), Krause, εις 
Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 6, αριθ. 78. Βλ. και άρθρ. 2 § 1 στοιχείο α’ Κανονισμού 2016/1055 [«… σε 
όσο το δυνατόν ευρύτερο κοινό, χωρίς διακρίσεις»].  
91

 Βλ. Προοίμιο MAR, αιτ. σκ. 30, Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht, 4. Aufl., 2018, σελ. 
327 και σελ. 329, Krause, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 6, αριθ. 10. 
92

 Κατά την αιτ. σκ. 31 της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ «η έρευνα και οι εκτιμήσεις που εκπονούνται με βάση 
δεδομένα που είναι διαθέσιμα στο κοινό δεν θα πρέπει να θεωρούνται εμπιστευτικές πληροφορίες 
και, ως εκ τούτου, οποιαδήποτε συναλλαγή διενεργείται βάσει αυτών δεν θα πρέπει να θεωρείται 
αφ’ εαυτής ως χρησιμοποίηση εμπιστευτικών πληροφοριών κατά την έννοια της παρούσας οδηγίας». 
Σκοπός είναι η διευκόλυνση των συμμετεχόντων στην αγορά, ιδίως δημοσιογράφων ή Buy-Side 
αναλυτών, να συγκεντρώνουν δημόσιες πληροφορίες, να τις αξιολογούν και να τις εκμεταλλεύονται, 
χωρίς να διατρέχουν τον κίνδυνο να παραβιάσουν την απαγόρευση της κατάχρησης αγοράς. Σχετικά 
με την εξαίρεση, βλ. Krause, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 6, αριθ. 38 επ.. 
93

 Ασαφείς χαρακτηρίζονται οι φράσεις 2 και 3 της αιτ. σκ. 28, βλ. κριτικά Langenbucher, Aktien- und 
Kapitalmarktrecht, 4. Aufl., 2018, σελ. 328, Klöhn, Eine neue Insiderfalle für Finanzanalysten? – Zweck, 
Bedeutung und Auslegung von Erwägungsgrund Nr. 28 MAR, WM 2016, 1665, Krause, εις 
Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 6, αριθ. 41. 
94

 Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 7, αριθ. 341, 342, Krause, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 6, αριθ. 
43. 



19 
 

διανομή των πληροφοριών 95  και εφόσον πληρούνται και οι πρόσθετες 
προϋποθέσεις της αιτ. σκ. 28, δεύτερη φράση MAR.  

Γ. Η υποχρέωση για δημοσιοποίηση προνομιακών πληροφοριών 

Ι. Γνωστοποίηση «όσο το δυνατόν συντομότερα» 

Σύμφωνα με το άρθρ. 17 § 1 MAR ο εκδότης96 δημοσιοποιεί τις προνομιακές 
πληροφορίες «όσο το δυνατόν συντομότερα» (“as soon as possible”, “dès que 
possible”), ενώ το άρθρ. 10 § 1 ν. 3340/2005 απαιτούσε δημοσιοποίηση «χωρίς 
υπαίτια βραδύτητα». Παρά τη διαφορετική διατύπωση, το ουσιαστικό περιεχόμενο 
των δύο διατάξεων δεν διαφοροποιείται 97 . Η φράση «όσο το δυνατόν 
συντομότερα» υπόκειται σε αυτόνομη ερμηνεία98. Η υποχρέωση δημοσιοποίησης 
δεν γεννάται αμέσως μόλις αντικειμενικά υπάρξει η προνομιακή πληροφορία. Ο 
εκδότης διαθέτει μία εύλογη προθεσμία, προκειμένου να διαγνώσει το γεγονός ή 
την κατάσταση και να επιβεβαιώσει την υποχρέωση δημοσιοποίησης99.  

Σύμφωνα με μία γνώμη η υποχρέωση δημοσιοποίησης δεν προϋποθέτει ότι ο 
εκδότης έχει γνώση της προνομιακής πληροφορίας και γενικά η υποχρέωση αυτή 
είναι απαλλαγμένη από υποκειμενικά στοιχεία100. Προς τούτο γίνεται επίκληση της 
γραμματικής ερμηνείας του άρθρ. 17 § 1 MAR, το οποίο σε αντίθεση προς τα άρθρ. 
8 και 10 MAR, δεν προϋποθέτει ότι ο εκδότης «κατέχει προνομιακή πληροφορία» 
αλλά μόνο ότι η πληροφορία αφορά άμεσα τον εν λόγω εκδότη101. Αν ήθελε 
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 Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 7, αριθ. 339, Krause, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 6, αριθ. 43 με 
επίκληση της πρότασης κανονισμού (Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the 
Council on insider dealing and market manipulation (market abuse) – Presidency compromise, 
Ratsdok. 16416/12 της 20.11.2012) σύμφωνα με την οποία “Research and estimate developed from 
publicly available data, should not in themselves be regarded as inside information, unless they are 
intended for distribution channels or for the public”. 
96

 Η υποχρέωση δημοσιοποίησης αφορά άμεσα τον εκδότη και δεν αποτελεί προσωπική υποχρέωση 
του διοικητικού οργάνου του εκδότη, βλ. Βερβεσό, Η Αρχή της ίσης μεταχείρισης …, ό.π., σελ. 177, 
Veil/Brüggemeier, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 37, 15. 
  
97

 Poelzig, Kapitalmarktrecht, 2018, σελ. 239. 
98

 Βλ. Veil/Brüggemeier, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 17. 
99

 Έτσι Klöhn, AG 2016, 423 (430). 
100

 Έτσι Klöhn, Die (Ir-)Relevanz der Wissenszurechnung im neuen Recht der Ad-hoc-Publizität und des 
Insiderhandelsverbots, NZG 2017, 1285 επ. Αντίθετα Buck-Heeb, Informationsorganisation im 
Kapitalmarktrecht – Compliance zwischen Informationsmanagement und 
Wissensorganisationspflichten, CCZ 2009, 8, 20 επ., Habersack, Verschwiegenheitspflicht und 
Wissenszurechnung – insbesondere im Konzern und mit Blick auf die Pflicht zur Ad-hoc-Publizität, DB 
2016, 1551, 1554, Ihrig, Wissenszurechnung im Kapitalmarktrecht – untersucht anhand der Pflicht zur 
Ad-hoc-Publizität gemäß Art. 17 MAR, ZHR 181 (2017), 381, 386, Sajnovits, Ad-hoc-Publizität und 
Wissenszurechnung, WM 2016, 765, 766 επ., Poelzig, Kapitalmarktrecht, 239, Veil/Brüggemeier, εις 
Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 17 σύμφωνα με τους οποίους άγραφη προϋπόθεση της 
διάταξης είναι η γνώση ή έστω η υπαίτια άγνοια του εκδότη διότι η υποχρέωση γνωστοποίησης 
προϋποθέτει λογικά την γνώση.  
101

 Έτσι Klöhn, NZG 2017, 1285, 1286 επ.. Αντίθετα, σύμφωνα με την άλλη γνώμη, δεν υπάρχει 
συστηματική αντίφαση προς την προϋπόθεση ότι η πληροφορία αφορά άμεσα τον εκδότη διότι η 
προϋπόθεση αυτή επιτελεί διαφορετική λειτουργία δηλαδή την ταυτοποίηση του υπεύθυνου για τη 
δημοσιοποίηση εκδότη. Σύμφωνα με την ίδια γνώμη η «όσο το δυνατό συντομότερα» 
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θεωρηθεί ότι το άρθρ. 17 ΜΑR δεν προϋποθέτει γνώση του εκδότη, τότε επιβάλλει 
στον εκδότη την υποχρέωση όχι μόνο να δημοσιοποιήσει την προνομιακή 
πληροφορία, αλλά και να την αναζητήσει (Informationssuche), να την ταυτοποιήσει 
(Informationsaufklärung), να τη διαβιβάσει αρμοδίως εντός της επιχείρησης 
(Informationsweiterleitung), να την αναλύσει προκειμένου να διαπιστώσει ότι 
πληροί όλες τις προϋποθέσεις για να δημοσιοποιηθεί (Infomationsanalyse), 
ενδεχομένως να την αποθηκεύσει και, εν τέλει, να τη δημοσιοποιήσει. Η ίδια γνώμη 
κάνει λόγο για τη διάσταση κανονιστικής συμμόρφωσης (Compliance – Dimension) 
που αναπτύσσει η υποχρέωση δημοσιοποίησης102. Δογματικά δηλαδή η φράση 
«όσο το δυνατόν συντομότερα» δεν εισάγει στοιχείο υπαιτιότητας αλλά εξειδικεύει 
τις υποχρεώσεις του εκδότη103.  

Στο πλαίσιο της αντίθετης γνώμης, που απαιτεί να συντρέχουν και υποκειμενικά 
στοιχεία, αμφισβητείται ο απαιτούμενος  βαθμός υπαιτιότητας (ελαφρά αμέλεια, 
βαριά αμέλεια ή θετική γνώση)104. Οι παραπάνω διαφορετικές απόψεις συγκλίνουν 
σε σημαντικό βαθμό, αν γίνει δεκτή η εφαρμογή των εθνικών κανόνων 
καταλογισμού της γνώσης και άλλων προσώπων στο νομικό πρόσωπο (εκδότη)105. 
Στο ισχύσαν δίκαιο είχε τεθεί το ζήτημα αν τέτοιοι εθνικής προέλευσης κανόνες, με 
βάση τους οποίους καταλογίζεται η γνώση106, μπορούν να εφαρμοστούν στο 
πλαίσιο του άρθρ. 6 § 1 της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ για την κατάχρηση αγοράς. Η 
υιοθέτηση της δυνατότητας καταλογισμού κατέληγε σε διεύρυνση του πεδίου 
εφαρμογής της αντίστοιχης διάταξης του εθνικού δικαίου. Δεδομένου ότι η Οδηγία 
για την κατάχρηση της αγοράς 2003/6/ΕΚ ήταν ελάχιστης εναρμόνισης, επέτρεπε 
στα κράτη μέλη να υποχρεώνουν τους εκδότες σε δημοσιοποίηση της προνομιακής 
πληροφορίας υπό λιγότερο αυστηρές προϋποθέσεις από τις προβλεπόμενες στην 
Οδηγία. Υπό το ισχύον δίκαιο, δεδομένου ότι το άρθρ. 17 § 1 MAR αποτελεί διάταξη 

                                                                                                                                                                      
δημοσιοποίηση περιγράφει το χρονικό περιθώριο που διαθέτει ο εκδότης για να δημοσιοποιήσει την 
γνωστή σε αυτόν πληροφορία, βλ. Hüffer/Koch, Aktiengesetz, 13. Aufl., 2018, § 78, αριθ. 30. 
102

 Έτσι Klöhn, NZG 2017, 1285 (1288). 
103

 Έτσι Klöhn, NZG 2017, 1285 (1288). 
104

 Για τη σχετική αμφισβήτηση βλ. Veil/Brüggemeier, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 16. 
105

 Βλ. Hüffer/Koch, Aktiengesetz, 13. Aufl., 2018, § 78, αριθ. 30, Ihrig, ZHR 181 (2017), 381, 384, οι 
οποίοι όμως επισημαίνουν ότι ενώ σύμφωνα με την πρώτη γνώμη ο εκδότης ευθύνεται σε 
περίπτωση μη δημοσιοποίησης ακόμη και γεγονότων εκτός της επιχείρησης, η δεύτερη γνώμη 
δέχεται την ευθύνη μόνο σε περίπτωση ενδοεταιρικά γνωστών περιστάσεων. 
106

 Σύμφωνα με μία γνώμη ο καταλογισμός της γνώσης στα νομικά πρόσωπα χωρεί κατ’ εφαρμογή 
των ΑΚ 214 και 215, οπότε καταλογίζεται η γνώση μόνο του ενεργούντος μέλους του διοικητικού 
συμβουλίου ή του διαχειριστή ο οποίος συνέπραξε στη συγκεκριμένη πράξη. Η γνώση άλλων 
εκπροσώπων έχει σημασία μόνο όταν αυτοί ενήργησαν σύμφωνα με οδηγίες της 
αντιπροσωπευόμενης εταιρίας, οπότε αυτή δεν μπορεί να επικαλεσθεί την άγνοια του εκπροσώπου 
για περιστατικά τα οποία ή ίδια γνώριζε ή όφειλε να γνωρίζει (ΑΚ 215). Σύμφωνα με άλλη γνώμη, για 
τον καταλογισμό της γνώσης σε εφαρμογή καλείται η ΑΚ 71, βλ. Τέλλη, Διαχείριση και Εκπροσώπηση 
της ομόρρυθμης εταιρίας, 2001, § 5, αριθ. 126, 127, Ν. Ρόκα, Εμπορικές Εταιρίες

7
, 2012, § 10, σελ. 76 

(υπό αριθ. 2)]. Και τούτο διότι εν προκειμένω πρόκειται για ίδια γνώση της εταιρίας δυνάμει 
οργανικού καταλογισμού και όχι για καταλογισμό ξένης γνώσης. Η γνώμη αυτή δέχεται τον 
καταλογισμό της γνώσης όλων των μελών του διοικητικού συμβουλίου και διαχειριστών. Συζητείται 
ο καταλογισμός και κάτω από το επίπεδο του διοικητικού συμβουλίου όταν η εταιρία παραβιάζει 
οργανωτικές υποχρεώσεις διάχυσης και αναζήτησης της πληροφορίας, βλ. Hüffer/Koch, AktG, 13. 
Aufl., 2018, § 78 αριθ. 27. 
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πλήρους εναρμόνισης 107 , αμφισβητείται εντόνως αν εθνικοί κανόνες για τον 
καταλογισμό της γνώσης μπορούν να εφαρμοστούν108. Σύμφωνα με μία γνώμη ο 
καταλογισμός της γνώσης θα πρέπει να περιορισθεί στην γνώση των μελών του 
διοικητικού συμβουλίου. Η υποχρέωση σε δημοσιοποίηση δεν επιβάλλει την 
εγκαθίδρυση εσωτερικού συστήματος διαχείρισης της γνώσης από τον εκδότη109.  

ΙΙ. Μέσα και μορφή της δημοσιοποίησης 

Μεταβολές επιφέρει το άρθρο 17 MAR όσον αφορά τα μέσα και τη μορφή της 
δημοσιοποίησης. Ενώ στο ισχύσαν δίκαιο ο εκδότης υποχρεούνταν να δημοσιοποιεί 
την πληροφορία στα μέσα που αναφέρονται στο άρθρ. 3 § 1 της Απόφασης 
3/347/12.7.2005 του Διοικητικού Συμβουλίου της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, να 
διατηρεί ιστοσελίδα στο διαδίκτυο και να εμφανίζει σε αυτή για τουλάχιστον έξι (6) 
μήνες κάθε προνομιακή πληροφορία (άρθρ. 10 § 2 ν. 3340/2005), το άρθρ. 17 § 1 
εδ. 2, τρίτο υποεδάφιο MAR επιβάλλει στον εκδότη την υποχρέωση ανάρτησης και 
διατήρησης της προνομιακής πληροφορίας στον επίσημο δικτυακό τόπο του για 
περίοδο τουλάχιστον πέντε ετών. Επίσης, το άρθρ. 2 του εκτελεστικού Κανονισμού 
2016/1055 επιβάλλει την χρησιμοποίηση τεχνικών μέσων που διασφαλίζουν τη 
διάδοση των προνομιακών πληροφοριών «σε όσο το δυνατό ευρύτερο κοινό».  

Η προνομιακή πληροφορία που αφορά εκδότες, των οποίων τα χρηματοπιστωτικά 
μέσα έχουν εισαχθεί προς διαπραγμάτευση σε αγορά ανάπτυξης ΜΜΕ (πρβλ. άρθρ. 
33 MiFID II), δύναται να αναρτηθεί από τον τόπο διαπραγμάτευσης στον δικτυακό 
του τόπο και όχι στον δικτυακό τόπο του εκδότη, εφόσον ο τόπος διαπραγμάτευσης 
επιλέξει να παράσχει αυτή την υπηρεσία στους εκδότες της εν λόγω αγοράς (άρθρ. 
17 § 9 MAR).  

Απαγορεύεται στον εκδότη να συνδυάζει τη δημοσιοποίηση των προνομιακών 
πληροφοριών με την εμπορική προώθηση των δραστηριοτήτων του (άρθρ. 17 § 1 
εδ. 2, δεύτερο υποεδάφιο MAR). Η σχετική κοινοποίηση πρέπει να περιορίζεται 
στην ίδια την προνομιακή πληροφορία και να γίνεται χρήση ουδέτερης γλώσσας110. 
Οι λεπτομέρειες της δημοσιοποίησης ρυθμίζονται στον εκτελεστικό Κανονισμό 
2016/1055 (άρθρ. 2, 3 Κανονισμού 2016/1055 σε συνδ. με άρθρ. 17 § 10 στοιχείο α’ 
MAR).  

                                                           
107

 Βλ. ιδίως Προοίμιο, αιτ. σκ. 3-5 (ενιαίο πλαίσιο, ενιαίοι κανόνες), Veil/Brüggemeier, εις 
Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 4, Klöhn, AG 2016, 423 (425). Αντίθετα, στον τομέα των 
κυρώσεων ο Κανονισμός είναι ελάχιστης εναρμόνισης. Τα κράτη μέλη μπορεί να προβλέπουν 
αυστηρότερες διοικητικές κυρώσεις ή άλλα διοικητικά μέτρα (βλ. Προοίμιο, αιτ. σκ. 71 φράση 5 
MAR). Το ίδιο ισχύει και για τις ποινικού δικαίου κυρώσεις (άρθρ. 1 § 1 CRIM-MAD). 
108

 Βλ. Hüffer/Koch, Aktiengesetz, 13. Aufl., 2018, § 78, αριθ. 33, Klöhn, NZG 2017, 1285 (1288 επ.). 
Υπέρ της εφαρμογής του εθνικού εταιρικού δικαίου στο ζήτημα του καταλογισμού της γνώσης για 
οργανωτικής φύσεως ελλείψεις οι Veil/Brüggemeier, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 17. 
109

 Βλ. Hüffer/Koch, Aktiengesetz, 13. Aufl., 2018, § 78, αριθ. 33. Αντίθετα Veil/Brüggemeier, εις 
Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 25 έως 27 οι οποίοι δέχονται ότι αν και το άρθρ. 17 δεν 
επιβάλλει εποπτικού δικαίου υποχρέωση σε εσωτερική οργάνωση συστήματος συμμόρφωσης, με 
βάση τις γενικές διατάξεις το διοικητικό συμβούλιο έχει υποχρέωση να διασφαλίσει με οργανωτικής 
φύσεως μέτρα την προσήκουσα διαχείριση της προνομιακής πληροφορίας (πρόσβαση, αναγνώριση, 
αξιολόγηση και έγκαιρη δημοσιοποίηση της προνομιακής πληροφορίας). 
110

 Βλ. Veil/Brüggemeier, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 167. 
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ΙΙΙ. Υποχρέωση σε δημοσιοποίηση σε περίπτωση επιλεκτικής δημοσιοποίησης (άρθρ. 
17 § 8 MAR) 

Αυτοτελή υποχρέωση δημοσιοποίησης προβλέπει το άρθρ. 17 § 8 MAR. Η διάταξη 
επιβάλλει την υποχρέωση σε άμεση δημοσιοποίηση της πληροφορίας όταν ο 
εκδότης έχει ήδη δημοσιοποιήσει την προνομιακή πληροφορία σε οποιονδήποτε 
τρίτο στα συνήθη πλαίσια άσκησης της εργασίας, του επαγγέλματος ή των 
καθηκόντων του, εκτός εάν ο τρίτος έχει δεσμευτεί με υποχρέωση 
εμπιστευτικότητας. Σκοπός της διάταξης είναι η αποτροπή από την επιλεκτική 
κοινοποίηση της πληροφορίας και η εξασφάλιση της ισότιμης πρόσβασης στην 
πληροφορία όλων των συμμετεχόντων στην αγορά (equal access)111.  

Η υποχρέωση σε δημοσιοποίηση προϋποθέτει ότι ο εκδότης ανακοίνωσε την 
πληροφορία σε «οποιονδήποτε τρίτο». Τρίτοι είναι τα πρόσωπα που ευρίσκονται 
έξω από την εσωτερική οργανωτική δομή του εκδότη, λ.χ. οι μέτοχοι, οι νομικοί 
σύμβουλοι και ελεγκτές του εκδότη112. Επίσης, η ανακοίνωση πρέπει να έγινε «στα 
συνήθη πλαίσια άσκησης της εργασίας, του επαγγέλματος ή των καθηκόντων» του 
τρίτου κατά την έννοια του άρθρ. 10 § 1 MAR113. Η ανακοίνωση προνομιακής 
πληροφορίας σε τρίτο, μη εξουσιοδοτημένο πρόσωπο, είναι πάντοτε παράνομη 
κατά το άρθρ. 14 στοιχείο γ’ MAR. Η ανακοίνωση σε εξουσιοδοτημένο πρόσωπο 
επιτρέπεται. Όταν ο τρίτος υπέχει υποχρέωση εμπιστευτικότητας, δεν γεννάται 
υποχρέωση δημοσιοποίησης. Όταν, αντίθετα, η πληροφορία ανακοινωθεί σε τρίτο, 
που δεν δεσμεύεται από υποχρέωση εμπιστευτικότητας, σε εφαρμογή καλείται το 
άρθρ. 17 § 8 MAR και η πληροφορία πρέπει να δημοσιοποιηθεί114.  Σε αντίθεση 
προς το άρθρ. 17 § 1 MAR, στο οποίο εμπίπτουν μόνο οι πληροφορίες που αφορούν 
άμεσα τον εκδότη, η § 8 εφαρμόζεται στην ανακοίνωση οποιασδήποτε 
πληροφορίας, ακόμη και αν αυτή μόνο έμμεσα αφορά στον εκδότη115. 

Η δημοσιοποίηση κατά το άρθρ. 17 § 8 MAR πρέπει να πραγματοποιηθεί 
«ταυτόχρονα» σε περίπτωση εκ προθέσεως δημοσιοποίησης στον τρίτο ή «άμεσα» 
εάν η δημοσιοποίηση ήταν ακούσια. Η «εκ προθέσεως δημοσιοποίηση» 
(intentional, intentionelle, intenzionale) δεν προϋποθέτει δόλο πρώτου βαθμού. 
Αρκεί και η βαριά αμέλεια116.  

                                                           
111

 Veil/Brüggemeier, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 183. 
112

 Veil/Brüggemeier, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 188, Poelzig, Kapitalmarktrecht, σελ. 
253. 
113

 Βλ. ΔΕΕ, απόφ. της 22.11.2005, υπόθ. C-384/02, Grøngaard-und-Bang, Συλλογή 2005, σελ. Ι-9939, 
σκ. 34. 
114

 Έτσι Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht, 4. Aufl., 2018, σελ. 385.  
115

 Veil/Brüggemeier, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 184, 187. 
116

 Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 17, αριθ. 491 ο οποίος επισημαίνει ότι η ρύθμιση προέρχεται 
από τον αντίστοιχο Rule 100 (α) του αμερικανικού Regulation Fair Disclosure (Regulation FD) 
(:“Wherever an issuer, or any person acting on its behalf, discloses any material nonpublic information 
regarding that issuer or its securities to any person described in paragraph (b) (1) of this section, the 
issuer shall make public disclosure of that information as provide in § 243.101 (e): (1) Simultaneously, 
in the case of an intentional disclosure; and (2) Promptly, in the case of a non-intentional disclosure”). 
Όπως προβλέπεται στον Rule 101 (a) Regulation FD (:“A selective disclosure of material nonpublic 
information is “intentional” when the person making the disclosure either knows, or is reckless in not 
knowing, that the information he or she is communicating is both material and nonpublic”), με την εκ 
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Η εν λόγω υποχρέωση δημοσιοποίησης έχει περιορισμένο πεδίο εφαρμογής117. Η 
αναβολή της δημοσιοποίησης κατά το άρθρ. 17 §§ 4 και 5 MAR δεν εφαρμόζεται 
ούτε επηρεάζει την υποχρέωση δημοσιοποίησης των προνομιακών πληροφοριών 
κατά το άρθρ. 17 § 8118.  Και τούτο προεχόντως διότι, όταν ο εκδότης έχει 
δημοσιοποιήσει την πληροφορία σε τρίτο κατά την § 8, δεν συντρέχει η 
προϋπόθεση της διασφάλισης της εμπιστευτικότητας κατά το άρθρ. 17 § 4 στοιχείο 
γ’ και § 5 στοιχείο γ’ MAR 119. 

Δ. Αναβολή της δημοσιοποίησης προνομιακών πληροφοριών 

Ι. Γενικός λόγος αναβολής για την προστασία των νομίμων συμφερόντων του εκδότη 
(άρθρ. 17 § 4 MAR) 

1. Εισαγωγικές παρατηρήσεις 

Ο εκδότης μπορεί «υπ’ ευθύνη του» να αναβάλει τη δημοσιοποίηση της 
προνομιακής πληροφορίας. Στη δυνατότητα καθυστέρησης της δημοσιοποίησης 
προνομιακών πληροφοριών σε παρατεταμένες διαδικασίες προσέδωσε ιδιαίτερη 
πρακτική σημασία η απόφαση του ΔΕΕ στην υπόθεση Geltl που επεξέτεινε την 
έννοια της προνομιακής πληροφορίας και σε ενδιάμεσα στάδια παρατεταμένης 
διαδικασίας120. Το άρθρ. 17 § 4 εδ. 2 MAR121 προβλέπει ρητώς ότι σε αναβολή της 
δημοσιοποίησης υπόκεινται και πληροφορίες που σχετίζονται με παρατεταμένη 
διαδικασία, η οποία εξελίσσεται σε στάδια.  

Οι ουσιαστικές προϋποθέσεις για την αναβολή ταυτίζονται εν πολλοίς με εκείνες 
του προϊσχύσαντος δικαίου122. Αναβολή της δημοσιοποίησης επιτρέπεται, εφόσον 
α) η άμεση δημοσιοποίηση ενδέχεται να βλάψει τα νόμιμα συμφέροντα του 
εκδότη, β) η αναβολή αυτή δεν ενέχει κίνδυνο παραπλάνησης του επενδυτικού 
κοινού και γ) ο εκδότης μπορεί να διασφαλίσει ότι η εν λόγω πληροφορία θα 
παραμείνει εμπιστευτική για όσο διάστημα διαρκεί η αναβολή δημοσιοποίησης 
(άρθρ. 17 § 4 εδ. 1 MAR). Ενόσω συντρέχουν σωρευτικά οι τρεις αυτές 
προϋποθέσεις, ο εκδότης απαλλάσσεται από την υποχρέωση δημοσιοποίησης, 
χωρίς να απαιτείται η υποβολή αίτησης στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς.  

                                                                                                                                                                      
προθέσεως δημοσιοποίηση νοείται όχι μόνο η εμπρόθετη αλλά και η δημοσιοποίηση από βαριά 
αμέλεια. 
117

 Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 17, αριθ. 451, 453, Veil/Brüggemeier, εις Meyer/Veil/Rönnau, 
ό.π., § 10, αριθ. 184. 
118

 Veil/Brüggemeier, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 161. 
119

 Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 17, αριθ. 453. 
120

 Βλ. παραπάνω υπό Β, ΙΙ, 2. 
121

 Έτσι και το άρθρ. 3 § 1 της προϊσχύσασας εκτελεστικής Οδηγίας 2003/124 στο οποίο αναφέρονται 
ενδεικτικά, ως περιπτώσεις εμπιστευτικών πληροφοριών, των οποίων η δημοσίευση μπορεί να 
αναβληθεί κατά το άρθρ. 6 § 2 της Οδηγίας 2003/6, ενδεικτικά καταστάσεις οι οποίες αποτελούν 
συνήθη επιμέρους στάδια μιας διαδικασίας, όπως οι διαπραγματεύσεις σε εξέλιξη, καθώς και οι 
αποφάσεις που έλαβε ή οι συμβάσεις που σύναψε το διοικητικό όργανο του εκδότη και οι οποίες, 
για να τεθούν σε ισχύ, πρέπει να εγκριθούν από άλλο όργανο του εκδότη. 
122

 Βλ. άρθρ. 11 § 1 ν. 3340/2005 και άρθρο 4 της Απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 
3/347/12.7.2005 «Υποχρεώσεις των εκδοτών για τη δημοσιοποίηση προνομιακών πληροφοριών». 
Βλ. ακόμη Αυγητίδη, Δίκαιο της Κεφαλαιαγοράς, σελ. 242/3. 
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Μόνο όταν παύσει να συντρέχει οποιαδήποτε από τις παραπάνω τρεις 
προϋποθέσεις, ιδίως όταν η εμπιστευτικότητα της πληροφορίας δεν είναι πλέον 
εξασφαλισμένη, ο εκδότης έχει υποχρέωση να δημοσιοποιήσει άμεσα την 
πληροφορία (άρθρ. 17 § 7 εδ. 1 MAR), να ενημερώσει την αρμόδια αρχή σχετικά με 
το γεγονός της αναβολής και να παράσχει εγγράφως εξηγήσεις για την αναβολή και 
τους λόγους αυτής (άρθρ. 17 § 4 εδ. 3 MAR)123. Από αυτή την έποψη η συνδρομή 
των προϋποθέσεων για την αναβολή της δημοσιοποίησης οδηγεί μόνο σε μία 
προσωρινή αναστολή του καθήκοντος δημοσιοποίησης και όχι στη δυνατότητα 
διαρκούς παράλειψης της δημοσιοποίησης, ακόμη και όταν παύσουν να 
συντρέχουν οι ουσιαστικές προϋποθέσεις για την αναβολή124.  

Δεδομένου ότι η εν λόγω αναβολή της δημοσιοποίησης δεν προϋποθέτει την 
έγκριση της αρμόδιας αρχής, αναφέρεται και ως «αυτοαπαλλαγή» 
(Selbstbefreiung)125.  

2. Σκοπός και δογματική ένταξη 

Σκοπός του άρθρ. 17 § 4 MAR είναι η προστασία των νομίμων συμφερόντων του 
εκδότη, που μπορεί να θιγούν από την άμεση δημοσιοποίηση των προνομιακών 
πληροφοριών, και, ιδίως, των επενδυτικών κινήτρων του εκδότη126. Περαιτέρω, 
σκοπός της διάταξης είναι η προστασία του εκδότη όταν η οικονομική βιωσιμότητά 
του βρίσκεται σε σοβαρό και άμεσο κίνδυνο και η ενδεχόμενη δημοσιοποίηση της 
προνομιακής πληροφορίας θα προκαλούσε «αγώνα δρόμου» των δανειστών 
(run)127. Ως προς το δεύτερο αυτό σκοπό η ρύθμιση του άρθρ. 17 § 4 συμπλέει με 
εκείνη του άρθρ. 17 § 5 MAR. 

Η απόφαση για την αναβολή της δημοσιοποίησης λαμβάνεται από τη διοίκηση του 
εκδότη. Κατά τη λήψη της απόφασης περί αναβολής της δημοσιοποίησης η 
διοίκηση ενδέχεται να έχει ίδια συμφέροντα που αντιστρατεύονται τα συμφέροντα 
όχι μόνο της κεφαλαιαγοράς αλλά και των μετόχων του εκδότη128. Ειδικότερα:  

Από τη μία πλευρά η διοίκηση έχει την τάση να αποκρύπτει πληροφορίες των 
οποίων η δημοσιοποίηση είναι προς το συμφέρον των μετόχων, ιδίως σε περίπτωση 
κακής διαχείρισης ή παραβίασης της υποχρέωσης πίστης εκ μέρους των 
διοικούντων. Πρόκειται για πρόβλημα εταιρικής διακυβέρνησης (Corporate – 
Governance) 129. Από την άλλη πλευρά η διοίκηση έχει το κίνητρο, το οποίο 
συμπλέει με τα συμφέροντα των μετόχων, να αναβάλει ανακοινώσεις, οι οποίες 
ενδιαφέρουν τρίτους, λ.χ. ανταγωνιστές, δανειστές, εργαζόμενους και κυρίως το 
γενικό συμφέρον. Η πρόωρη αποκάλυψη επιχειρηματικών ευκαιριών, καινοτομιών, 

                                                           
123

 Το άρθρ. 4 του εκτελεστικού Κανονισμού 2016/1055 ορίζει ποιες πληροφορίες πρέπει να 
περιλαμβάνουν η κοινοποίηση της καθυστερημένης δημοσιοποίησης προνομιακών πληροφοριών 
και η γραφή επεξήγηση.  
124

 Veil/Brüggemeier, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 162. 
125

Retsch, Die Selbstbefreiung nach der Marktmissbrauchsverordnung, NZG 2016, 1201, Klöhn, εις 
Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 17, αριθ. 134, Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht, 4. Aufl., 2018, 
σελ. 380. 
126

 Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 17, αριθ. 138. 
127

 Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 17, αριθ. 139. Βλ. και Προοίμιο, αιτ. σκ. 50 α). 
128

 Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 17, αριθ. 140. 
129

 Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 17, αριθ. 140. 



25 
 

επενδυτικών σχεδίων μπορεί να προσδώσει διαπραγματευτικό πλεονέκτημα στα εν 
λόγω πρόσωπα130.  

Το άρθρ. 17 § 4 MAR περιλαμβάνει ρυθμίσεις για την αντιμετώπιση και των δύο 
παραπάνω καταστάσεων σύγκρουσης συμφερόντων. Τούτο επιτυγχάνεται με τη 
θέσπιση δύο περιορισμών στην αναβολή της δημοσιοποίησης 131 : Πρώτον, η 
διοίκηση δεν επιτρέπεται να αποκρύπτει πληροφορίες, των οποίων η αποκάλυψη 
είναι προς το συμφέρον των μετόχων. Η αναβολή πρέπει, σύμφωνα με το άρθρ. 17 
§ 4 στοιχείο α’ MAR, να υπηρετεί τα νόμιμα συμφέροντα του εκδότη 
(gesellschaftsrechtliche Schranke, Corporate – Governance – Schranke)132. Δεύτερον, 
η διοίκηση δεν επιτρέπεται να αποκρύπτει πληροφορίες στην αποκάλυψη των 
οποίων η αγορά έχει υπερέχον συμφέρον, επειδή ο εκδότης δεν μπορεί να 
διασφαλίσει την εμπιστευτικότητα ή η αναβολή της δημοσιοποίησης ενδέχεται να 
παραπλανήσει το κοινό (άρθρ. 17 § 4 στοιχεία β’ και γ’ MAR, Marktschutz-
Schranken)133.  

3. Προϋποθέσεις 

α) Νόμιμο συμφέρον του εκδότη για αναβολή της δημοσιοποίησης 

αα) Συμφέρον των μετόχων 

Πρώτη προϋπόθεση για την αναβολή της δημοσιοποίησης είναι η ύπαρξη ενός 
νομίμου συμφέροντος του εκδότη και όχι τρίτου, λ.χ. ενός αντισυμβαλλομένου του 
εκδότη 134 . Υπό το προϊσχύσαν δίκαιο αναγκαία ήταν η ύπαρξη υπερέχοντος 
συμφέροντος του εκδότη για διατήρηση της πληροφορίας εμπιστευτικής. Τούτο 
επέβαλε τη στάθμιση του συμφέροντος του εκδότη προς το συμφέρον των 
συμμετεχόντων στην αγορά για πλήρη και έγκαιρη δημοσιοποίηση135. Μία τέτοια 
στάθμιση συμφερόντων δεν απαιτείται στο νέο δίκαιο136.  

Το άρθρ. 17 § 4 στοιχείο α’ MAR δεν ορίζει ούτε εξειδικεύει τα «νόμιμα συμφέροντα 
του εκδότη». Στο εταιρικό δίκαιο συζητείται αν στο εταιρικό συμφέρον 
περιλαμβάνονται μόνο τα συμφέροντα των εταίρων (shareholder value) ή αν πρέπει 
να συνεκτιμηθούν και τα συμφέροντα άλλων παραγόντων, λ.χ. δανειστών, 
εργαζομένων, καταναλωτών (stakeholder value)137. Στο άρθρ. 17 § 4 στοιχείο α’ 
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 Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 17, αριθ. 140. 
131

 Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 17, αριθ. 141. 
132

 Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 17, αριθ. 141, Klöhn, Der Aufschub der Ad-hoc-Publizität wegen 
überwiegender Geheimhaltungsinteressen des Emittenten (§ 15 Abs. 3 WpHG), ZHR 178 (2014), 55, 
(85 επ.). 
133

 Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 17, αριθ. 141, Klöhn, ZHR 178 (2014), 55, (88 επ.). 
134

 Έτσι Klöhn, AG 2016, 423 (430), Poelzig, NZG 2016, 761 (764), Kumpan, DB 2016, 2039 (2043), 
Retsch, NZG 2016, 1201 (1202). 
135

 Βλ. Klöhn in KK-WpHG § 15 αριθ. 226 επ.. 
136

 Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 17, αριθ. 170, Poelzig, NZG 2016, 761 (764), Klöhn, AG 2016, 423 
(430), Retsch, NZG 2016, 1201, Hopt/Kumpan in Schimansky/Bunte/Lwowski, ό.π., § 107, αριθ. 153. 
Αντίθετα Veil/Brüggemeier, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 97. 
137

 Βλ. σχετικώς Περάκη, εις ΔικΑΕ, Τ. Ι, Γενική Εισαγωγή στο δίκαιο της ΑΕ, σημ. 44, Τριανταφυλλάκη, 
Το συμφέρον της επιχείρησης ως κανόνας συμπεριφοράς των οργάνων της ΑΕ, 1998, passim. Για τις 
δυσχέρειες που ενέχει η οριοθέτηση του εταιρικού συμφέροντος σε όλους τους εταιρικούς τύπους. 
ενδεικτικά Ν. Ρόκα, Εμπορικές Εταιρίες

7
, § 1, σελ. 2 επ., αριθ. 2 επ. και § 26, σελ. 189 επ., αριθ. 20 
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MAR το συμφέρον του εκδότη νοείται με την έννοια της shareholder value138. Τούτο 
προκύπτει αφενός μεν από την αιτ. σκ. 50 στοιχείο α’ στην οποία η έννοια του 
συμφέροντος του εκδότη εξομοιώνεται με το συμφέρον των «υπαρχόντων και 
δυνητικών μετόχων». Ως «δυνητικοί μέτοχοι» νοούνται εκείνοι οι μέτοχοι που 
αποκτούν μετοχές της εκδότριας εταιρίας κατά τη διάρκεια της περιόδου αναβολής 
της δημοσιοποίησης 139 . Προς την ίδια κατεύθυνση, της προστασίας του 
συμφέροντος των μετόχων, συνηγορεί και ο σκοπός του άρθρ. 17 § 4 MAR για την 
προστασία των επιχειρηματικών ευκαιριών του εκδότη και διασφάλιση των 
επενδυτικών κινήτρων140. Οι επιχειρηματικές ευκαιρίες ενδιαφέρουν τους μετόχους 
ως φορείς της υπεραξίας της επιχείρησης. Αυτοί φέρουν το κόστος της επένδυσης, 
αποκομίζουν κέρδος από την ευόδωση των επιχειρηματικών ευκαιριών και 
υφίστανται ζημία όταν τα επιχειρηματικά σχέδια ναυαγούν.  

Η αναβολή της δημοσιοποίησης είναι προς το συμφέρον των μετόχων όταν η 
αναμενόμενη ωφέλεια από την αναβολή είναι υψηλότερη από το αναμενόμενο 
κόστος141. Το κόστος της άμεσης δημοσιοποίησης της προνομιακής πληροφορίας 
για τους μετόχους (=η ωφέλεια της αναβολής) αντιστοιχεί στα πλεονεκτήματα που 
αντλούν οι άλλοι κύκλοι συμφερόντων από την άμεση δημοσιοποίηση και 
περιλαμβάνουν α) τη διακινδύνευση των επιχειρηματικών ευκαιριών που μπορεί να 
απαξιωθούν από τη δημοσιοποίηση, β) την αποδυνάμωση της διαπραγματευτικής 
θέσης έναντι δανειστών, εργαζομένων που θα ενισχύονταν μέσω της 
δημοσιοποίησης, π.χ. ένας δανειστής διαπιστώνει λόγω της δημοσιοποίησης ότι ο 
εκδότης είναι πιο ριψοκίνδυνος από όσο αναμενόταν), γ) την αναμενόμενη απώλεια 
της φήμης λόγω της άμεσης δημοσιοποίησης, δ) τη διακινδύνευση με άλλο τρόπο 
της κεφαλαιακής αξίας της εταιρίας, λ.χ. λόγω της απειλούμενης παραβίασης 
συμβατικών υποχρεώσεων εχεμύθειας 142 . Το κόστος, που συνέχεται με την 
αναβολή της δημοσιοποίησης, συνίστανται, ιδίως, α) στην υποβάθμιση του ελέγχου 
που ασκείται στο διοικητικό συμβούλιο, β) την αναμενόμενη απώλεια φήμης λόγω 
της καθυστερημένης δημοσιοποίησης, γ) τη με άλλο τρόπο διακινδύνευση της 
κεφαλαιακής αξίας της εταιρίας λόγω της καθυστερημένης δημοσιοποίησης143.  

ββ) Διακριτική ευχέρεια του εκδότη 

Στον εκδότη αναγνωρίζεται περιθώριο διακριτικής ευχέρειας κατά την εκτίμηση αν 
η αναβολή της δημοσιοποίησης υπηρετεί τα νόμιμα συμφέροντά του. Η διακριτική 
ευχέρεια στηρίζεται στο άρθρ. 17 § 4 MAR. Δεν αποτελεί περίπτωση εφαρμογής του 

                                                                                                                                                                      
επ., Κ. Παμπούκη, Το «γενικό εταιρικό συμφέρον» ως ιδέα κεντρική στο θεσμό της εταιρικής 
διακυβέρνησης, ΕπισκΕΔ 2003, 955, Παπαδοπούλου, σε Αντωνόπουλου/Μούζουλα, Ανώνυμες 
Εταιρίες, Τόμος ΙΙ, άρθρο 22, αριθ. 9 με περαιτέρω παραπομπές. 
138

 Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 17, αριθ. 146, Klöhn/Schmolke, Der Aufschub der Ad-hoc-
Publizität nach Art. 17 Abs. 4 MAR zum Schutz der Unternehmensreputation, ZGR 2016, 866 (875 επ.), 
Veil/Brüggemeier, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 98. Έτσι και στο προϊσχύσαν δίκαιο, βλ. 
Klöhn, ZHR 178 (2014), 55, (73 επ.), Klöhn, ZIP 2015, 1145 (1153 επ.).   
139

 Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 17, αριθ. 146. 
140

 Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 17, αριθ. 147. 
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 Klöhn/Schmolke, ZGR 2016, 866 (876 επ.), Klöhn, ZHR 178 (2014), 55 (78), Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), 
ό.π., Art. 17, αριθ. 151 επ.. 
142

 Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 17, αριθ. 152. 
143

 Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 17, αριθ. 153. 
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business judgment rule144  διότι η αναβολή της δημοσιοποίησης δεν αποτελεί 
επιχειρηματική απόφαση κατά το άρθρ. 22α § 2 εδ. 3 του ν. 2190/20145 (τώρα άρθρ. 
102 § 4 ν. 4548/2018)146. Χαρακτηρίζεται ως αυτοτελής κατηγορία διακριτικής 
ευχέρειας κατά τη λήψη νομικά δεσμευτικής απόφασης147 ή ως νομική κρίση (legal 
judgment)148.  

Διακριτική ευχέρεια, όσον αφορά την εκτίμηση του συμφέροντος των μετόχων, έχει 
το διοικητικό συμβούλιο του εκδότη μόνο όταν λαμβάνει την απόφαση στη βάση 
εύλογης πληροφόρησης και χωρίς τα μέλη του να τελούν σε κατάσταση σύγκρουσης 
συμφερόντων149. Όταν συντρέχουν αυτές οι προϋποθέσεις, το δικαστήριο δεν 
επανελέγχει αν η απόφαση για την αναβολή της δημοσιοποίησης υπηρετεί το 
συμφέρον του εκδότη. Αντικείμενο δικαστικού ελέγχου αποτελεί η συνδρομή των 
τυπικών προϋποθέσεων, δηλαδή ότι η απόφαση λήφθηκε στη βάση εύλογης 
πληροφόρησης και χωρίς να υπάρχει σύγκρουση συμφερόντων. Το δικαστήριο 
ελέγχει πάντως τη συνδρομή των άλλων προϋποθέσεων του άρθρ. 17 § 4 MAR, 
δηλαδή ότι το συμφέρον του εκδότη είναι νόμιμο και ότι συντρέχουν οι υπό 
στοιχεία β’ και γ’ προϋποθέσεις της § 4 του άρθρ. 17 MAR 150. 

γγ) Επιμέρους λόγοι αναβολής και κατευθυντήριες γραμμές της ESMA 

Τα νόμιμα συμφέροντα του εκδότη εξειδικεύονται α) στις μη δεσμευτικές 
κατευθυντήριες γραμμές της ESMA, που έχουν εκδοθεί κατά το άρθρ. 17 § 11 
MAR 151 και περιλαμβάνουν έναν μη εξαντλητικό 152  και ενδεικτικό 153  κατάλογο 
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 Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 17, αριθ. 157, Klöhn, ZHR 178 (2014), 55, 86, Veil/Brüggemeier, 
εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 103. 
145

 Σχετικά με τον business judgment rule βλ. ενδεικτικά Ν. Ρόκα, Εμπορικές Εταιρίες
7
, § 31, σελ. 335, 

αριθ. 55, Σωτηρόπουλο, Η ευθύνη των μελών του διοικητικού συμβουλίου για επιχειρηματικές 
επιλογές, ΔΕΕ 2003, 773, Τουντόπουλο, Η εφαρμογή του κανόνα της επιχειρηματικής κρίσης στο 
ποινικό δίκαιο. Σκέψεις σχετικά με το αδίκημα της απιστίας με αφορμή τις από 12.10.2016 (5 StR 
134/15) και 26.11.2015 (3 StR 17/15) αποφάσεις του Γερμανικού Ακυρωτικού, ΠΧ ΞΗ/2018, 3, 
Μικρουλέα, Όρια δράσης και ευθύνη των εταιρικών διοικητών, 2013, 66, Γεωργαντόπουλο, Σκέψεις 
για την αναλογική εφαρμογή του κανόνα επιχειρηματικής κρίσης στις άλλες εταιρικές μορφές, ΧρΙΔ 
2012, 703, 704, Μαρίνο, Ζητήματα εφαρμογής του κανόνα της επιχειρηματικής κρίσεως στο εταιρικό 
και το πτωχευτικό δίκαιο, ΔΕΕ 2009, 657 επ., Αποστολόπουλο, Η εφαρμογή του κανόνα 
επιχειρηματικής κρίσης στην Ιδιωτική Κεφαλαιουχική Εταιρία, σε 22ο ΠΣΕΕ, 2013, 337 επ 
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 Νόμος 4548/2018 «Αναμόρφωση του δικαίου των ανωνύμων εταιρειών» (ΦΕΚ Α 104/13.6.2018). 
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 Klöhn/Schmolke, ZGR 2016, 866, 884 οι οποίοι κάνουν λόγο για «eigenständige Kategorie des 
Beurteilungsspielraums bei rechtlich gebundenen Entscheidungen». 
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 Veil/Brüggemeier, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 103. Βλ. όμως και Ν. Ρόκα, Οι ευθύνες 
των εταιρικών διοικήσεων προς τρίτους, ΝοΒ 2016, 1593 (1599, δεύτερη στήλη) για τη σχετική 
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 Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 17, αριθ. 158 επ., Klöhn, ZHR 178 (2014), 55 (87). 
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 Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 17, αριθ. 163. 
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 ESMA, Final Report Guidelines on the Market Abuse Regulation – market soundings and delay of 
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 Με την έννοια ότι υπάρχουν και άλλες καταστάσεις στις οποίες μπορεί να συντρέχουν οι 
προϋποθέσεις για την αναβολή της δημοσιοποίησης, βλ. ESMA, Final Report Guidelines on the 
Market Abuse Regulation – market soundings and delay of disclosure of inside information, 
13.7.2013, ESMA/2016/1130, § 52. 
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 Με την έννοια ότι σε κάθε περίπτωση πρέπει να διαπιστώνεται ότι συντρέχουν οι προϋποθέσεις 
του άρθρ. 17 § 4 για την αναβολή της δημοσιοποίησης, βλ. ESMA, Final Report Guidelines on the 
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παραδειγμάτων νομίμων συμφερόντων και β) στην αιτ. σκ. 50 του Προοιμίου 
MAR154 η οποία είναι σχεδόν ταυτόσημη με το άρθρ. 3 § 1 της εκτελεστικής οδηγίας 
2003/124/ΕΚ. Σύμφωνα με τις κατευθυντήριες γραμμές της ESMA, η αυτοαπαλλαγή 
αποτελεί την εξαίρεση από την κατ’ αρχήν υποχρέωση δημοσιοποίησης του άρθρ. 
17 § 1 MAR και εντεύθεν το άρθρ. 17 § 4 MAR πρέπει να ερμηνευτεί στενά155. 

(1) Επηρεασμός διαπραγματεύσεων υπό εξέλιξη 

Σύμφωνα με την ESMA o εκδότης μπορεί να έχει νόμιμο συμφέρον στην αναβολή 
όταν διεξάγει διαπραγματεύσεις για τη σύναψη συμφωνίας εξυγίανσης του 
εκδότη156 ή για την πραγματοποίηση συγχώνευσης ή εξαγοράς157 και η άμεση 
δημοσιοποίηση ενδέχεται να θέσει σε κίνδυνο την έκβαση των διαπραγματεύσεων 
(“would likely be jeopardized”)158. Αντίθετα, σύμφωνα με την αιτ. σκ. 50 στοιχείο α’ 
του Προοιμίου αρκεί ο πιθανός επηρεασμός των διαπραγματεύσεων (“would be 
likely to be affected”), χωρίς να απαιτείται ελάχιστη πιθανότητα ή να τίθενται 
ελάχιστα όρια στον επαπειλούμενο αντίκτυπο 159 . Σε περίπτωση αμφιβολίας 
ορθότερο είναι να παραχωρηθεί προβάδισμα στις κατευθυντήριες γραμμές της 
ESMA. Και τούτο διότι, σε αντίθεση με το ισχύσαν δίκαιο160, τα παραδείγματα 
νόμιμων συμφερόντων δεν εξειδικεύονται σε μία δεσμευτική κανονιστική πράξη, 
αλλά μόνο στις αιτιολογικές σκέψεις του MAR. Περαιτέρω, η ρητή εξουσιοδότηση 
της ΕSMA να εξειδικεύει τα νόμιμα συμφέροντα του εκδότη (βλ. άρθρ. 17 § 11 MAR) 
επιβεβαιώνει ότι ο ενωσιακός νομοθέτης συνειδητά εναπόθεσε την ερμηνεία του 
άρθρ. 17 § 4 στοιχείο α’ MAR στην ESMA161. Η αιτ. σκ. 50 του Προοιμίου παρέχει 
ορισμένη κατεύθυνση, χωρίς να δεσμεύει την ESMA162.  

                                                                                                                                                                      
Market Abuse Regulation – market soundings and delay of disclosure of inside information, 
13.7.2013, ESMA/2016/1130, § 53. 
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 Κριτικά όσον αφορά την ένταξη των λόγων στο Προοίμιο, Veil, ZBB 2014, 85 (93). 
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 ESMA, Final Report Guidelines on the Market Abuse Regulation – market soundings and delay of 
disclosure of inside information, 13.7.2013, ESMA/2016/1130, § 52: “It should be highlighted that 
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αριθ. 173, Veil/Brüggemeier, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 96. 
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 Βλ. Προοίμιο, αιτ. σκ. αριθ. 50 MAR, ESMA, Final Report Guidelines on the Market Abuse 
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ESMA/2016/1130, Annex V, Nr. 5.1, στοιχείο β’.  
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 ESMA, Κατευθυντήριες γραμμές σχετικά με τον MAR, Αναβολή της δημοσιοποίησης προνομιακών 
πληροφοριών, 20 Οκτωβρίου 2016, ESMA/2016/1478 EL, αριθ. 8, στοιχείο α’. 
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 Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 17, αριθ. 199, 200. 
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(2) Διακινδύνευση σχεδίου αγοράς ή πώλησης μετοχών 

Σύμφωνα με τις κατευθυντήριες γραμμές της ESMA νόμιμο συμφέρον για την 
αναβολή της δημοσιοποίησης μπορεί να υφίσταται όταν ο εκδότης σχεδιάζει να 
προχωρήσει σε αγορά ή πώληση σημαντικής συμμετοχής σε άλλη εταιρία και η 
δημοσιοποίηση των εν λόγω πληροφοριών ενδέχεται να θέσει σε κίνδυνο την 
υλοποίηση του εν λόγω σχεδίου163. Ο εκδότης πρέπει πάντως, για να επιτύχει την 
αναβολή, να αποδείξει την απόφαση που έχει ληφθεί με σκοπό την πραγμάτωση 
του σχεδίου164. Αντίθετα δεν είναι αναγκαία η έναρξη των διαπραγματεύσεων165.  

(3) Διακινδύνευση της χρηματοοικονομικής βιωσιμότητας του εκδότη, 
κρίση, αφερεγγυότητα 

Νόμιμο συμφέρον του εκδότη, που δικαιολογεί την αναβολή, υπάρχει «όταν η 
χρηματοοικονομική βιωσιμότητα του εκδότη βρίσκεται σε κίνδυνο χωρίς ωστόσο να 
εμπίπτει στο πεδίο εφαρμογής της ισχύουσας νομοθεσίας περί αφερεγγυότητας, και 
η άμεση δημοσιοποίηση των προνομιακών πληροφοριών θα έβλαπτε σοβαρά τα 
συμφέροντα των υφιστάμενων και δυνητικών μετόχων θέτοντας σε κίνδυνο την 
ολοκλήρωση των διαπραγματεύσεων που αποσκοπούν στην χρηματοοικονομική 
ανάκαμψη του εκδότη»166. Εν προκειμένω δεν πρόκειται για την προστασία των 
επιχειρηματικών ευκαιριών του εκδότη, αλλά για την αποτροπή της αποψίλωσης 
της αξίας της επιχείρησης του εκδότη από έναν «αγώνα δρόμου» (run) των 
πιστωτών ή από ένα αποτέλεσμα «ντόμινο»167. Όχι μόνο η υπονόμευση των 
διαπραγματεύσεων που αποσκοπούν σε «μακροπρόθεσμη οικονομική ανάκαμψη 
του εκδότη» 168 , αλλά και διαπραγματεύσεις για μέτρα που υπηρετούν τη 
βραχυπρόθεσμη χρηματοοικονομική ανάκαμψη αρκούν για την αναβολή της 
δημοσιοποίησης169.  

                                                                                                                                                                      
ESMA took into account the examples contained in Recital 50 of MAR and in the CESR guidance. 
However, ESMA would like to remind that in fulfilling its mandate it found appropriate to go beyond 
the examples provided in Recital 50 of MAR and not to be bound by the wording therein used. ESMA is 
stressing that in all case the examples provided are indicative and there may be other cases of 
legitimate interest than the ones included in the guidelines”. 
163

 ESMA, Κατευθυντήριες γραμμές σχετικά με τον MAR, Αναβολή της δημοσιοποίησης προνομιακών 
πληροφοριών, 20 Οκτωβρίου 2016, ESMA/2016/1478 EL, αριθ. 8 στοιχείο ε’. 
164

 ESMA, Final Report Guidelines on the Market Abuse Regulation – market soundings and delay of 
disclosure of inside information, 13.7.2013, ESMA/2016/1130, αριθ. 74: “…ESMA would like to 
highlight that this particular case requires evidence of the decision taken in view of realizing the plan”. 
165

 ESMA, Final Report Guidelines on the Market Abuse Regulation – market soundings and delay of 
disclosure of inside information, 13.7.2013, ESMA/2016/1130, αριθ. 75. 
166

 ESMA, Κατευθυντήριες γραμμές σχετικά με τον MAR, Αναβολή της δημοσιοποίησης προνομιακών 
πληροφοριών, 20 Οκτωβρίου 2016, ESMA/2016/1478 EL, αριθ. 8 στοιχείο β’. 
167

 Veil/Brüggemeier, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 106. 
168

 Έτσι όμως Προοίμιο MAR, αιτ. σκ. 50 στοιχείο α). 
169

 ESMA, Final Report Guidelines on the Market Abuse Regulation – market soundings and delay of 
disclosure of inside information, 13.7.2013, ESMA/2016/1130, Annex IV, § 116 (“… In this respect 
ESMA would like to highlight that the decision of not including a reference to the “long-term” financial 
recovery of the issuer (present in the examples given in Recital 50 of MAR) was indeed driven by the 
fact that also the “short-term” financial recovery of the issuer could be a possible legitimate interest”), 
Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 17, αριθ. 203. 
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(4) Αποφάσεις του διοικητικού οργάνου οι οποίες χρήζουν της έγκρισης 
ενός άλλου οργάνου  

Σύμφωνα με τις κατευθυντήριες γραμμές της ESMA η δημοσιοποίηση μπορεί, υπό 
ορισμένες προϋποθέσεις, να αναβληθεί όταν η προνομιακή πληροφορία αφορά 
αποφάσεις τις οποίες έχει λάβει το διοικητικό όργανο του εκδότη και για τις οποίες 
απαιτείται η έγκριση από άλλο όργανο170. Η συγκεκριμένη κατευθυντήρια γραμμή 
εδράζεται νομικώς αφενός μεν στο άρθρ. 17 § 4 εδ. 2 MAR σύμφωνα με το οποίο 
δεκτική αναβολής είναι και η δημοσιοποίηση της πληροφορίας, που σχετίζεται με 
επιμέρους στάδιο παρατεταμένης διαδικασίας, και αφετέρου στην αιτ. σκ. 50 
στοιχείο β’171, που εξειδικεύει την αναβολή σε τέτοιες περιπτώσεις, αναπαράγοντας 
το άρθρ. 3 § 1 στοιχείο β’ της προϊσχύσασας εκτελεστικής Οδηγίας 2003/124/ΕΚ.  

Το νόμιμο συμφέρον του εκδότη σε τέτοιες περιπτώσεις έγκειται στην προστασία 
των εσωτερικών μηχανισμών εταιρικής διακυβέρνησης, ιδίως εταιριών με δυαδική 
δομή172.  

Ειδικότερα, σύμφωνα με την ESMA, αναβολή μπορεί να δικαιολογείται όταν οι 
προνομιακές πληροφορίες αφορούν αποφάσεις, τις οποίες έχει λάβει το διοικητικό 
όργανο του εκδότη, ή συμβάσεις, τις οποίες έχει συνάψει το διοικητικό όργανο του 
εκδότη και για τις οποίες απαιτείται, δυνάμει του εθνικού δικαίου ή του 
καταστατικού του εκδότη, έγκριση από άλλο όργανο του εκδότη, εκτός από τη 
γενική συνέλευση των μετόχων, υπό την προϋπόθεση ότι: α) η άμεση 
δημοσιοποίηση των εν λόγω πληροφοριών πριν από την εν λόγω οριστική απόφαση 
θα έθετε σε κίνδυνο την ορθή αξιολόγηση των πληροφοριών από το κοινό και β) ο 
εκδότης έχει δρομολογήσει τη λήψη της οριστικής απόφασης το συντομότερο 
δυνατόν173. Με την πρώτη προϋπόθεση επιδιώκεται να περιοριστεί η αναβολή σε 
εκείνες τις περιπτώσεις στις οποίες το διοικητικό συμβούλιο έχει σοβαρές 
αμφιβολίες αν η απόφασή του θα εγκριθεί από το άλλο όργανο174. Η απόρριψη ή η 
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 ESMA, Κατευθυντήριες γραμμές σχετικά με τον MAR, Αναβολή της δημοσιοποίησης προνομιακών 
πληροφοριών, 20 Οκτωβρίου 2016, ESMA/2016/1478 EL, αριθ. 8 στοιχείο γ’, Προοίμιο αιτ. σκ. 50 
στοιχείο β’. 
171

 Σύμφωνα με την αιτ. σκ. 50 στοιχείο β’ του Προοιμίου MAR, τα νόμιμα συμφέροντα που 
δικαιολογούν την αναβολή μπορεί να σχετίζονται με «αποφάσεις που λαμβάνονται ή συμβάσεις που 
συνάπτονται από το διευθυντικό όργανο του εκδότη και χρειάζονται την έγκριση ενός άλλου οργάνου 
του εκδότη για να τεθούν σε ισχύ, εάν η οργάνωση του εκδότη απαιτεί διαχωρισμό μεταξύ αυτών 
των οργάνων, υπό την προϋπόθεση ότι η δημοσιοποίηση των πληροφοριών πριν από την έγκριση 
αυτή, σε συνδυασμό με ταυτόχρονη γνωστοποίηση ότι η έγκριση εξακολουθεί να εκκρεμεί, θα έθετε 
σε κίνδυνο την ενδεικνυόμενη αξιολόγηση των πληροφοριών από το κοινό». 
172

 Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 17, αριθ. 211. 
173

 Βλ. ESMA, Κατευθυντήριες γραμμές σχετικά με τον MAR, Αναβολή της δημοσιοποίησης 
προνομιακών πληροφοριών, 20 Οκτωβρίου 2016, ESMA/2016/1478 EL, αριθ. 8 στοιχείο γ’, ESMA, 
Final Report Guidelines on the Market Abuse Regulation – market soundings and delay of disclosure 
of inside information, 13.7.2013, ESMA/2016/1130, Annex V, Nr. 5.1, στοιχείο γ’.  
174

 Βλ. ESMA, Final Report Guidelines on the Market Abuse Regulation – market soundings and delay 
of disclosure of inside information, 13.7.2013, ESMA/2016/1130, αριθ. 3.2.2, § 66. Κριτικά στη στενή 
οριοθέτηση που υιοθετείται οι Veil/Brüggemeier, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 110. 
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τροποποίηση του μέτρου που χρήζει εγκρίσεως πρέπει να παρίσταται ως ένα 
πιθανό σενάριο175. 

(5) Άλλες περιπτώσεις νομίμων συμφερόντων 

Στις κατευθυντήριες γραμμές που έχει εκδώσει η ESMA κατά το άρθρ. 17 § 11 
MAR176 αναφέρονται, ακόμη, τα εξής παραδείγματα νομίμων συμφερόντων: α) η 
δημοσιοποίηση ενδέχεται να θέσει σε κίνδυνο δικαιώματα διανοητικής ιδιοκτησίας 
του εκδότη ή επενδύσεις σε έρευνα και ανάπτυξη177, β) η δημοσιοποίηση ενδέχεται 
να θέσει σε κίνδυνο την υλοποίηση σχεδίου εξαγοράς178, γ) η συναλλαγή υπόκειται 
στην έγκριση δημόσιας αρχής και η έγκριση εξαρτάται από πρόσθετες απαιτήσεις 
και η άμεση δημοσιοποίηση των εν λόγω απαιτήσεων ενδέχεται να επηρεάσει την 
τελική επιτυχία της συναλλαγής179. 

β) Μη παραπλάνηση του κοινού (άρθρ. 17 § 4 στοιχείο β’ MAR) 

Η αναβολή της δημοσιοποίησης προϋποθέτει περαιτέρω, ότι η αναβολή δεν 
ενδέχεται να παραπλανήσει το κοινό (άρθρ. 17 § 4 στοιχείο β’ MAR). Η 
πληροφοριακή ασυμμετρία που υπάρχει μεταξύ του εκδότη και του επενδυτικού 
κοινού δεν αρκεί αφεαυτής για τη στοιχειοθέτηση κινδύνου παραπλάνησης, 
διαφορετικά η αναβολή δεν θα επιτρεπόταν ποτέ180. Υπάρχει όμως κίνδυνος 
παραπλάνησης όταν ο εκδότης δημοσιοποιεί πληροφορίες που τελούν σε αντίφαση 
με την προνομιακή πληροφορία, της οποίας η δημοσιοποίηση έχει αναβληθεί, ή 
μέσω «ενεργητικών ενδείξεων» (aktive Signale) προκαλεί παραπλάνηση181. Για το 
λόγο αυτό και συνιστάται η εφαρμογή από τον εκδότη μίας πολιτικής που 
αποφεύγει τα σχόλια (no – comment)182. 

Σύμφωνα με τις κατευθυντήριες γραμμές της ESMA τέτοιος κίνδυνος συντρέχει, 
ιδίως183, όταν α) οι προνομιακές πληροφορίες διαφέρουν ουσιωδώς από την 
προηγούμενη δημόσια ανακοίνωση του εκδότη σχετικά με το θέμα το οποίο 
αφορούν, χωρίς όμως να απαιτείται η προνομιακή πληροφορία να βρίσκεται σε 
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 Βλ. ESMA, Final Report Guidelines on the Market Abuse Regulation – market soundings and delay 
of disclosure of inside information, 13.7.2013, ESMA/2016/1130, αριθ. 3.2.2, § 66. 
176

 ESMA, Κατευθυντήριες γραμμές σχετικά με τον MAR. Αναβολή της δημοσιοποίησης προνομιακών 
πληροφοριών, 20/10/2016/ESMA/1478, αριθ. 8, στοιχείο γ’. 
177

 Βλ. Veil/Brüggemeier, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 116. 
178

 Η περίπτωση αυτή διαφοροποιείται από την περίπτωση των υπό εξέλιξη διαπραγματεύσεων διότι 
αναφέρεται σε καταστάσεις στις οποίες έχει ήδη αποφασισθεί το σχέδιο αλλά δεν υπάρχει ακόμη 
στάδιο διαπραγματεύσεων, βλ. ESMA, Final Report Guidelines on the Market Abuse Regulation – 
market soundings and delay of disclosure of inside information, 13.7.2013, ESMA/2016/1130, αριθ. 
3.2.4, § 74.  
179

 Βλ. Veil/Brüggemeier, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 120. 
180

 Hopt/Kumpan in Schimansky/Bunte/Lwowski, ό.π., § 107, αριθ. 156, Veil/Brüggemeier, εις 
Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 123. 
181

 OLG Stuttart, ZIP 2009, 962 (970). 
182

 Hopt/Kumpan in Schimansky/Bunte/Lwowski, ό.π., § 107, αριθ. 156, Veil/Brüggemeier, εις 
Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 129. 
183

 Βλ. ESMA, Final Report Guidelines on the Market Abuse Regulation – market soundings and delay 
of disclosure of inside information, 13.7.2013, ESMA/2016/1130, 13.7.2016, § 85. Έτσι και  
Veil/Brüggemeier, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 124. 



32 
 

αντίφαση από αυτή 184 , ή β) αφορούν την ενδεχόμενη μη επίτευξη των 
χρηματοοικονομικών στόχων του εκδότη τους οποίους ο εκδότης έχει ήδη 
ανακοινώσει δημοσίως ή γ) έρχονται σε αντίθεση με τις προσδοκίες της αγοράς που 
βασίζονται σε ενδείξεις τις οποίες έχει ήδη δώσει ο εκδότης στην αγορά185. Σε 
αντίθεση πάντως με την απαρίθμηση περιπτώσεων νομίμου συμφέροντος κατά το 
άρθρ. 17 § 4 στοιχείο α’ MAR 186 , στις παραπάνω περιπτώσεις ο εκδότης 
υποχρεούται να δημοσιοποιήσει την πληροφορία187.  

Και τα τρία παραδείγματα αναφέρονται σε προηγούμενη αντιφατική συμπεριφορά 
του εκδότη188. Η περίπτωση της δημοσιοποίησης, κατά τη διάρκεια της περιόδου 
αναβολής της δημοσιοποίησης, πληροφοριών που έρχονται σε αντίθεση με τις 
προνομιακές πληροφορίες, που διατηρούνται μυστικές, δεν ρυθμίζεται ρητά στις 
Κατευθυντήριες Γραμμές της ESMA διότι μία τέτοια πρακτική εμπίπτει στην 
απαγόρευσης της χειραγώγησης της αγοράς189. Για την εφαρμογή του άρθρ. 17 § 4 
στοιχείο β’ MAR δεν έχει σημασία αν η παραπλάνηση του επενδυτικού κοινού είναι 
καταλογιστέα στον εκδότη190. 

γ) Διασφάλιση της εμπιστευτικότητας της πληροφορίας (άρθρ. 17 § 4 στοιχείο γ’ 
MAR) 

Ως τρίτη προϋπόθεση προβλέπεται η υποχρέωση του εκδότη να διασφαλίσει την 
εμπιστευτικότητα της εν λόγω πληροφορίας (άρθρ. 17 § 4 εδ. 1 στοιχείο γ’, § 7 
MAR). Σκοπός της εν λόγω προϋπόθεσης είναι προφανώς η αποτροπή της 
εκμετάλλευσης προνομιακών πληροφοριών κατά τη διάρκεια της περιόδου 
αναβολής της δημοσιοποίησης από τον εκδότη. Στο προϊσχύσαν δίκαιο η 
προϋπόθεση προβλεπόταν στο άρθρ. 6 § 2 εδ. 1 της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ για την 
κατάχρηση της αγοράς και εξειδικευόταν στο άρθρ. 3 § 2 της εκτελεστικής Οδηγίας 
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 Βλ. ESMA, Final Report Guidelines on the Market Abuse Regulation – market soundings and delay 
of disclosure of inside information, 13.7.2013, ESMA/2016/1130, 13.7.2016, Annex IV – Feedback on 
the CP, § 140 (σελ. 55) [“With reference to the feedback received on point 2 (a) of the guidelines, 
ESMA is of the view that the wording “materially different” used in the guidelines has a broader 
meaning compared to the proposed wording “in contrast”. In fact, some information may be 
materially different from other information without necessarily being in contrast with it…”]. 
185

 ESMA, Κατευθυντήριες γραμμές σχετικά με τον MAR. Αναβολή της δημοσιοποίησης προνομιακών 
πληροφοριών, 20/10/2016/ESMA/1478, § 9, στοιχεία α’ έως γ’. 
186

 Βλ. παραπάνω υπό Δ, Ι, 3, α), γγ), υποσημ. 151. 
187

 Βλ. ESMA, Final Report Guidelines on the Market Abuse Regulation – market soundings and delay 
of disclosure of inside information, 13.7.2013, ESMA/2016/1130, 13.7.2016, 3.3, § 85 (“the above 
situations are examples where immediate […] disclosure is always necessary and mandatory”). Έτσι 
και Veil/Brüggemeier, εις Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 124. 
188

 Poelzig, Kapitalmarktrecht, 2018, σελ. 245, Langenbucher, AktR, σελ. 383. 
189

 ESMA, Final Report Guidelines on the Market Abuse Regulation – market soundings and delay of 
disclosure of inside information, 13.7.2013, ESMA/2016/1130, 3.3, § 86 (“ESMA also considered to 
include in the list of situations in which delay of disclosure of inside information is likely to mislead the 
public the situation where issuers are delaying disclosure of inside information according to Article 17 
(4) of MAR and make public information that is inconsistent with the information under delay. 
However, ESMA is of the view that such situation is already covered by the prohibition of market 
manipulation and eventually decided not to explicitly mention such case in the guidelines”). 
190

 Έτσι Steinrück, ό.π., σελ. 162 επ.. 
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2003/124/ΕΚ191, η οποία είχε μεταφερθεί στο άρθρ. 4 §§ 2 και 3 της Απόφασης της 
Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 3/347/12.7.2005. Η ESMA έχει αρμοδιότητα κατά το 
άρθρ. 17 § 11 MAR να εκδίδει κατευθυντήριες γραμμές για την εξειδίκευση μόνο 
των προϋποθέσεων του άρθρ. 17 § 4 εδ. 1 στοιχεία α’ και β’ MAR και όχι της 
προϋπόθεσης της διασφάλισης της εμπιστευτικότητας κατά το άρθρ. 17 § 4 εδ. 1 
στοιχείο γ’ MAR.  

Οι ειδικότερες απαιτήσεις για την εκπλήρωση της υποχρέωσης διασφάλισης της 
εμπιστευτικότητας προκύπτουν από την υποχρέωση του εκδότη για διατήρηση 
αποδείξεων κατά το άρθρ. 4 § 1 στοιχείο γ’ – i) και ii) του εκτελεστικού κανονισμού 
(ΕΕ) 2016/1055. Σύμφωνα με το τελευταίο για την απόδειξη της εκπλήρωσης των 
προϋποθέσεων του άρθρ. 17 § 4 MAR πρέπει να αποδειχθεί ότι α) έχουν 
εφαρμοστεί εσωτερικά και αναφορικά με τρίτους στεγανά στις ροές πληροφοριών 
για την αποτροπή της πρόσβασης σε προνομιακές πληροφορίες από πρόσωπα πλην 
εκείνων για τα οποία απαιτείται πρόσβαση για τη συνήθη άσκηση της εργασίας, του 
επαγγέλματος ή των καθηκόντων τους στο εσωτερικό του εκδότη και β) 
εφαρμόζονται ρυθμίσεις για τη δημοσιοποίηση των σχετικών προνομιακών 
πληροφοριών το συντομότερο δυνατό εάν δεν διασφαλίζεται πλέον η 
εμπιστευτικότητα.  

Προκειμένου να διασφαλισθεί η εμπιστευτικότητα της πληροφορίας ο εκδότης 
υποχρεούται να λάβει κατάλληλα οργανωτικά μέτρα (Compliance – Struktur, 
information barriers, Chinese Walls) τα οποία διασφαλίζουν ότι η προνομιακή 
πληροφορία, στο μέτρο που προέρχεται από τον ίδιο τον εκδότη, δεν διαρρέει πέρα 
από τα εξουσιοδοτημένα σε γνώση πρόσωπα. Όπως και στο προϊσχύσαν δίκαιο, ο 
εκδότης πρέπει με οργανωτικά μέτρα να διασφαλίσει ότι οι προνομιακές 
πληροφορίες κατά την περίοδο της αναβολής διαβιβάζονται μόνο σε περιορισμένο 
κύκλο προσώπων τα οποία είναι αναγκαίο να έχουν πρόσβαση στην πληροφορία 
για την άσκηση της εργασίας τους (need to know)192. Περαιτέρω, πρέπει να 
διασφαλίζεται ότι κάθε πρόσωπο που περιλαμβάνεται στον κατάλογο των 
προσώπων που κατέχουν προνομιακή πληροφορία αναγνωρίζει εγγράφως τις 
νομοθετικές και κανονιστικές υποχρεώσεις που υπέχει και έχει γνώση των 
κυρώσεων που επιβάλλονται σε περίπτωση πράξεων κατάχρησης προνομιακής 
πληροφορίας και παράνομης ανακοίνωσης προνομιακής πληροφορίας (άρθρ. 18 § 2 
MAR).  
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 «2. Για τους σκοπούς της εφαρμογής του άρθρου 6 παράγραφος 2 της οδηγίας 2003/6/EΚ, τα 
κράτη μέλη υποχρεώνουν τους εκδότες να ελέγχουν την πρόσβαση στις εμπιστευτικές πληροφορίες 
προκειμένου να διασφαλίσουν τον εμπιστευτικό χαρακτήρα των πληροφοριών αυτών. Ειδικότερα, τα 
κράτη μέλη εξασφαλίζουν ότι: α) ο εκδότης έχει λάβει αποτελεσματικά μέτρα που αποκλείουν την 
πρόσβαση στις πληροφορίες αυτές σε πρόσωπα άλλα από εκείνα στα οποία οι εν λόγω πληροφορίες 
είναι απαραίτητες για την άσκηση των καθηκόντων τους στην οντότητα του εκδότη· β) ο εκδότης έχει 
λάβει τα απαραίτητα μέτρα με τα οποία εξασφαλίζεται ότι κάθε πρόσωπο που έχει πρόσβαση σε 
αυτές τις εμπιστευτικές πληροφορίες γνωρίζει τις εκ του νόμου και των σχετικών κανονιστικών 
ρυθμίσεων υποχρεώσεις του και είναι ενήμερο για τις κυρώσεις σε περίπτωση κατάχρησης ή 
παράνομης διάδοσης αυτών των πληροφοριών· γ) ο εκδότης έχει λάβει μέτρα που επιτρέπουν την 
άμεση δημοσιοποίηση των εμπιστευτικών πληροφοριών σε περίπτωση που ο ίδιος δεν έχει 
κατορθώσει να διασφαλίσει τον εμπιστευτικό τους χαρακτήρα, με την επιφύλαξη του άρθρου 6 
παράγραφος 3 της οδηγίας 2003/6/ΕΚ». 
192

 Βλ. Krause, CCZ 2014, 248 (252), Retsch, NZG 2016, 1201 (1204).  
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Όταν η εμπιστευτικότητα της προνομιακής πληροφορίας δεν είναι πλέον 
εξασφαλισμένη, ο εκδότης υποχρεούται να δημοσιοποιήσει την προνομιακή 
πληροφορία «το συντομότερο δυνατό» (άρθρ. 17 § 7 εδ. 1 MAR)193, ανεξάρτητα από 
το αν το έλλειμμα εμπιστευτικότητας προέρχεται από τη σφαίρα επιρροής του 
εκδότη194 ή είναι καταλογιστέο σε αυτόν195.  

Υποχρέωση σε δημοσιοποίηση γεννάται και όταν μία φήμη αναφέρεται ρητά σε 
προνομιακή πληροφορία ή όταν η φήμη είναι «επαρκώς ακριβής», ώστε να 
«καταδεικνύεται ότι η εμπιστευτικότητα της πληροφορίας δεν είναι πλέον 
εξασφαλισμένη» (άρθρ. 17 § 7 εδ. 2 MAR). Το άρθρ. 17 § 7 εδ. 2 MAR εισάγει 
αμάχητο τεκμήριο της παραβίασης της υποχρέωσης διασφάλισης της 
εμπιστευτικότητας κατά το άρθρ. 17 § 4 εδ. 1 στοιχείο γ’ MAR 196. «Επαρκώς 
ακριβής» είναι η φήμη όταν δικαιολογείται η παρατήρηση ότι υπήρξε διαρροή της 
πληροφορίας ή ότι ο εκδότης παραβίασε την υποχρέωση για διασφάλιση της 
εμπιστευτικότητας κατά το άρθρ. 17 § 4 εδ. 1 στοιχείο γ’ MAR 197. 

4. Διαδικασία για την αναβολή 

α) Απόφαση του αρμόδιου οργάνου του εκδότη  

Πριν από την ισχύ του MAR αμφισβητούνταν αν η απαλλαγή από την υποχρέωση 
δημοσιοποίησης, δηλαδή η αναβολή ως εκ του νόμου εξαίρεση, επέρχεται 
αυτόματα198 ή αν απαιτείται ενσυνείδητη απόφαση του αρμόδιου οργάνου του 
εκδότη199. Το ζήτημα αποκτά σημασία όταν συντρέχουν οι προϋποθέσεις για την 
αναβολή της δημοσιοποίησης, αλλά ο εκδότης παρέλειψε τη δημοσιοποίηση επειδή 
παρέβλεψε την ύπαρξη της προνομιακής πληροφορίας, δεν σκέφθηκε τη 
δυνατότητα αναβολής της δημοσιοποίησης ή αξιολόγησε εσφαλμένα τον αντίκτυπο 
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 To άρθρ. 17 § 7 εδ. 1 δεν θεσπίζει αυτοτελή υποχρέωση δημοσιοποίησης αλλά επιβεβαιώνει την 
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, KölnKomm WpHG/Versteegen § 15, 

αριθ. 223. 
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 Έτσι Buck-Heeb, KapMarktR, αριθ. 404 επ.. 
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της πληροφορίας στην τιμή των χρηματοπιστωτικών μέσων 200 . Υπό τέτοιες 
περιστάσεις το επιτρεπτό της αναβολής της δημοσιοποίησης εξαρτάται 
αποκλειστικά από το αν η ενσυνείδητη απόφαση του εκδότη αποτελεί προϋπόθεση 
για την αναβολή της δημοσιοποίησης κατά το άρθρ. 17 § 4 MAR.  

Επικρατέστερη εμφανίζεται η γνώμη ότι η επίκληση της δυνατότητας αναβολής της 
δημοσιοποίησης προϋποθέτει ενσυνείδητη απόφαση του εκδότη 201 . Τούτο 
προβλέπεται ρητώς για την ειδική περίπτωση της αναβολής κατά το άρθρ. 17 § 5 
MAR. Στην περίπτωση αυτή το πιστωτικό ή χρηματοδοτικό ίδρυμα κοινοποιεί στην 
αρμόδια αρχή την πρόθεσή του να αναβάλει τη δημοσιοποίηση της προνομιακής 
πληροφορίας και αναμένει τη συγκατάθεσή της για την αναβολή (άρθρ. 17 § 6 
MAR). Η πρόθεση για την αναβολή προϋποθέτει αντίστοιχη απόφαση του εκδότη. 
Ακόμη όμως και στην περίπτωση της γενικής αναβολής κατά το άρθρ. 17 § 4 εδ. 1 
MAR είναι αναγκαία η λήψη απόφασης από τον εκδότη για την αναβολή της 
δημοσιοποίησης, διότι το άρθρ. 17 § 4 επιτρέπει την αναβολή «υπ’ ευθύνη» του 
εκδότη 202 . Τούτο επιβεβαιώνεται και από τις διατάξεις του εκτελεστικού 
Κανονισμού 2016/1055 στον οποίο προβλέπεται υποχρέωση του εκδότη να 
διατηρεί σε σταθερό μέσο πληροφορίες σχετικά με τις ημερομηνίες και τους 
χρόνους που «ελήφθη η απόφαση καθυστέρησης της δημοσιοποίησης των 
προνομιακών πληροφοριών» και την ταυτότητα στο εσωτερικό του εκδότη του 
προσώπου που είναι αρμόδιος για «τη λήψη της απόφασης για την καθυστέρηση 
της δημοσιοποίησης και της απόφασης για την έναρξη της καθυστέρησης και το 
πιθανό τέλος της» (άρθρ. 4 § 1 α), ii), β), i) Κανονισμού 2016/1055)203. 

Τα παραπάνω όμως δεν σημαίνουν ότι η έλλειψη απόφασης έχει ως έννομη 
συνέπεια ότι δεν ισχύει (εκ του νόμου) η αναστολή της υποχρέωσης 
δημοσιοποίησης σύμφωνα με το άρθρ. 17 § 4 MAR. Από τον Κανονισμό 2016/1055 
προκύπτει μόνο το βάρος του εκδότη να λάβει απόφαση για την αναβολή της 
δημοσιοποίησης, χωρίς να ρυθμίζονται οι έννομες συνέπειες που επιφέρει η 
παράλειψη λήψης της απόφασης204. Σύμφωνα με την ίδια γνώμη η παράλειψη 
λήψης της απόφασης δεν συνεπάγεται την αδυναμία εφαρμογής του άρθρ. 17 § 4 
MAR. Στην περίπτωση αυτή περιορίζεται η διακριτική ευχέρεια που απολαύει ο 
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 Klöhn, εις Klöhn (Hrsg.), ό.π., Art. 17, αριθ. 183, 184. 
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εκδότης ως προς το ζήτημα αν η αναβολή δημοσιοποίησης εξυπηρετεί το συμφέρον 
του εκδότη205. Τούτο, περαιτέρω, σημαίνει ότι το ζήτημα αν η αναβολή είναι προς 
το συμφέρον του εκδότη υπόκειται σε πλήρη δικαστικό έλεγχο και το δικαστήριο 
πρέπει να ελέγξει αν η αναμενόμενη ωφέλεια από την αναβολή είναι πράγματι 
μεγαλύτερη από το αναμενόμενο κόστος206. Διαφορετική γνώμη υποστηρίζει ότι 
όταν συντρέχουν οι προϋποθέσεις για την αναβολή της δημοσιοποίησης, αλλά ο 
εκδότης δεν έλαβε τη σχετική απόφαση, δεν επέρχεται εκ του νόμου αναστολή του 
καθήκοντος δημοσιοποίησης207. Θα ληφθεί όμως υπ’ όψιν κατά την επιβολή των 
διοικητικών κυρώσεων ελαφρυντικά για τον εκδότη208. 

Δεν προκύπτει από τον Κανονισμό ποιος είναι αρμόδιος για τη λήψη της απόφασης 
καθυστέρησης της δημοσιοποίησης. Κατά την ESMA δεν είναι αναγκαίο η απόφαση 
να ληφθεί με συμμετοχή ενός μέλους του διοικητικού συμβουλίου του εκδότη209. Η 
λήψη της απόφαση μπορεί να ανατεθεί και σε άλλα πρόσωπα210, λ.χ. σε μία ειδική 
επιτροπή (Disclosure Comittee), στην οποία δεν είναι αναγκαίο να συμμετέχουν 
μέλη του διοικητικού συμβουλίου, εφόσον η ανάθεση αυτή επιτρέπεται από το 
εθνικό εταιρικό δίκαιο. 

β) Υποχρέωση διατήρησης πληροφοριών 

Οι εκδότες υποχρεούνται σε περίπτωση αναβολής της δημοσιοποίησης να 
διατηρούν πληθώρα πληροφοριών σχετικά με την καθυστέρηση της 
δημοσιοποίησης των προνομιακών πληροφοριών σε σταθερό μέσο211. Επίσης, κατά 
τη διάρκεια της αναβολής της δημοσιοποίησης ο εκδότης υποχρεούται να 
παρακολουθεί αν συντρέχουν οι προϋποθέσεις για την καθυστέρηση της 
δημοσιοποίησης, ιδίως η διατήρηση της εμπιστευτικότητας της πληροφορίας212. 
Τούτο προκύπτει από το άρθρ. 4 § 1 στοιχείο β (ii) του εκτελεστικού Κανονισμού 
(ΕΕ) 2016/1055 σύμφωνα με το οποίο πρέπει να διατηρούνται πληροφορίες για την 
ταυτότητα των προσώπων που είναι επιφορτισμένα με τη διασφάλιση της διαρκούς 
παρακολούθησης των προϋποθέσεων για την καθυστέρηση. Η μη τήρηση των 
υποχρεώσεων συμπεριφοράς που επιβάλλει ο Κανονισμός 2016/1055 δεν θίγει την 
(προσωρινή) απαλλαγή από την υποχρέωση δημοσιοποίησης. Και τούτο διότι η 
ESMA, η οποία υπέβαλε στην Ευρ. Επιτροπή τα σχέδια εκτελεστικών τεχνικών 
προτύπων που αποτέλεσαν τη βάση του Κανονισμού 2016/1055, έχει μόνο την 
εξουσία σύμφωνα με το άρθρ. 17 § 10 στοιχείο β’ MAR να προσδιορίζει «τα τεχνικά 
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μέσα» για την αναβολή της δημοσιοποίησης και όχι να θεσπίζει περαιτέρω 
προϋποθέσεις για την αναβολή213. Η συμμόρφωση πάντως προς το άρθρ. 4 § 1 του 
εκτελεστικού Κανονισμού και ιδίως το στοιχείο γ’ παρίσταται εκ των πραγμάτων 
επιβεβλημένη, διότι μόνο τότε είναι ο εκδότης σε θέση να παράσχει στην αρμόδια 
εποπτική αρχή επαρκείς εξηγήσεις ότι συνέτρεχαν κατά τη διάρκεια της περιόδου 
αναβολής οι προϋποθέσεις του άρθρ. 17 § 4 MAR214.  

γ) Ενημέρωση για τους λόγους της αναβολής 

Σύμφωνα με το άρθρ. 17 § 4 εδ. 3 MAR, εάν ένας εκδότης ή ένας συμμετέχων σε 
αγορά εκπομπής έχει αναβάλει τη δημοσιοποίηση προνομιακής πληροφορίας 
ενημερώνει την αρμόδια αρχή σχετικά με το γεγονός της αναβολής και παρέχει 
εγγράφως εξηγήσεις σχετικά με το πώς πληρούνται οι προϋποθέσεις αναβολής 
αμέσως μετά τη δημοσιοποίηση της πληροφορίας. Εναλλακτικά, τα κράτη μέλη 
μπορούν να ορίσουν ότι οι έγγραφες εξηγήσεις και το σχετικό αρχείο θα παρέχονται 
μόνο κατόπιν αιτήματος της αρμόδιας εποπτικής αρχής (άρθρ. 17 § 4 εδ. 3 υποεδ. 2 
MAR). Ο έλληνας νομοθέτης κάνοντας χρήση της διακριτικής ευχέρειας όρισε ότι οι 
έγγραφες εξηγήσεις και το σχετικό αρχείο θα παρέχονται μόνο κατόπιν αιτήματος 
της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς (άρθρ. 46 ν. 4443/2016). Επίσης, ο εκδότης πρέπει 
να διαβιβάσει στην αρμόδια αρχή τις αναφερόμενες στο άρθρ. 4 § 3 του 
εκτελεστικού Κανονισμού 2016/1055 πληροφορίες. Αρμόδια αρχή για τη διαβίβαση 
των λόγων της αναβολής είναι σύμφωνα με το άρθρ. 6 § 1 στοιχείο α’ του κατ’ 
εξουσιοδότηση Κανονισμού 2016/522 η αρχή του κράτους μέλους στο οποίο ο 
εκδότης έχει την καταστατική του έδρα215.  

ΙΙ. Ειδικός λόγος αναβολής για τα πιστωτικά και χρηματοδοτικά ιδρύματα (άρθρ. 
17 § 5 MAR) 

1. Εισαγωγικές παρατηρήσεις 

Νεοπαγής είναι η ρύθμιση για τη δυνατότητα αναβολής της δημοσιοποίησης 
προνομιακών πληροφοριών για την προστασία της σταθερότητας του 
χρηματοπιστωτικού συστήματος κατά το άρθρ. 17 § 5 MAR216. Σύμφωνα με το άρθρ. 
17 § 5 MAR πιστωτικό ίδρυμα ή χρηματοδοτικό ίδρυμα μπορεί, με δική του ευθύνη, 
να αναβάλει τη δημοσιοποίηση προνομιακής πληροφορίας όταν η δημοσιοποίηση 
της πληροφορίας συνεπάγεται κίνδυνο υπονόμευσης της χρηματοπιστωτικής 
σταθερότητας του εκδότη και του χρηματοπιστωτικού συστήματος. Σκοπός της 
διάταξης είναι η προστασία του δημοσίου συμφέροντος για τη σταθερότητα του 
χρηματοπιστωτικού συστήματος και ιδίως η αποτροπή της εξέλιξης της κρίσης 
ρευστότητας ενός πιστωτικού ιδρύματος σε κρίση φερεγγυότητας και εντεύθεν σε 
διακινδύνευση της χρηματοπιστωτικής σταθερότητας. Για παράδειγμα η 
δημοσιοποίηση πληροφοριών που σχετίζονται με προσωρινά προβλήματα 
ρευστότητας ή δανειοδότηση από κεντρική τράπεζα μπορεί να έχει συστημικό 
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αντίκτυπο 217 . Η αναβολή προϋποθέτει, περαιτέρω, ότι η καθυστέρηση 
δημοσιοποίησης εξυπηρετεί το δημόσιο συμφέρον (άρθρ. 17 § 5 στοιχείο β’ MAR) 
και μπορεί να διασφαλισθεί η εμπιστευτικότητα της πληροφορίας (άρθρ. 17 § 5 
στοιχείο γ’ MAR).  

Η ερμηνεία της διάταξης είναι δυσχερής και δημιουργεί ανασφάλεια δικαίου218. Στο 
Προοίμιο επισημαίνεται ο εξαιρετικός χαρακτήρας219 της διάταξης και ο σκοπός, 
αναφέρεται όμως ένα μόνο παράδειγμα (ανάγκη για έκτακτη παροχή 
ρευστότητας)220. Σε αντίθεση με το γενικό λόγο αναβολής της δημοσιοποίησης του 
άρθρ. 17 § 4 MAR, η ESMA δεν έχει αρμοδιότητα για την έκδοση κατευθυντήριων 
γραμμών ως προς τις ουσιαστικές προϋποθέσεις αναβολής της δημοσιοποίησης του 
άρθρ. 17 § 5 MAR. Επίσημες υποδείξεις για την ερμηνεία του άρθρ. 17 § 5 MAR 
προκύπτουν μόνο από τις τεχνικές συμβουλές (technical advices) της ESMA221, οι 
οποίες όμως δεν αποτελούν κατευθύνσεις που δίδονται κατά τη διαδικασία 
Lamfalussy και, επομένως, δεν εφαρμόζεται ο μηχανισμός comply – or – explain 
σύμφωνα με το άθρ. 16 § 3 εδ. 3 του Κανονισμού 1095/2010 για την ESMA222. 

2. Σχέση με το άρθρ. 17 § 4 MAR και το δίκαιο εποπτείας και εξυγίανσης των 
πιστωτικών ιδρυμάτων 

Το άρθρ. 17 § 4 MAR ρυθμίζει την αναβολή της δημοσιοποίησης προς το συμφέρον 
του εκδότη. Το άρθρ. 17 § 5 MAR, αντίθετα, ρυθμίζει την αναβολή προς 
εξυπηρέτηση του δημοσίου συμφέροντος για σταθερότητα του χρηματοπιστωτικού 
συστήματος. Οι δύο διατάξεις μπορεί να εφαρμοστούν και παράλληλα, δεδομένου 
ότι το άρθρ. 17 § 5 MAR παρέχει στα πιστωτικά και χρηματοδοτικά ιδρύματα έναν 
πρόσθετο λόγο για την αναβολή της δημοσιοποίησης, χωρίς να αποκλείεται στους 
εκδότες αυτούς η δυνατότητα αυτοαπαλλαγής κατά το άρθρ. 17 § 4 MAR 223.  

Η σημασία του άρθρ. 17 § 5 MAR έγκειται κυρίως στο γεγονός ότι επιτρέπει την 
αναβολή της δημοσιοποίησης ακόμη και όταν συντρέχει κίνδυνος παραπλάνησης 
του κοινού και ο εκδότης για το λόγο αυτό δεν μπορεί να επικαλεστεί το άρθρ. 17 § 
4 MAR 224. Η νέα ρύθμιση επιτρέπει την αναβολή της δημοσιοποίησης όταν το 
δημόσιο συμφέρον για διατήρηση της χρηματοπιστωτικής σταθερότητας 
αντισταθμίζει το δημόσιο συμφέρον για προστασία της ακεραιότητας της αγοράς225. 
Η στάθμιση αυτή πραγματοποιείται όχι από τον εκδότη αλλά από την αρμόδια 
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 Βλ. Προοίμιο, αιτ. σκ. αριθ. 52. 
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 Έτσι και ESMA, Final Report, Draft technical standards on the Market Abuse Regulation, 28 
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 ESMA, Final Report, Draft technical standards on the Market Abuse Regulation, 28 September 
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 Έτσι και Steinrück, ό.π., σελ. 120. 
224

 Poelzig, NZG 2016, 761 (765), Klöhn, AG 2016, 423 (432), Veil/Brüggemeier, εις 
Meyer/Veil/Rönnau, ό.π., § 10, αριθ. 145. 
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 Βλ. άρθρ. 17 § 5 στοιχείο β’ και αιτ. σκ. 52 τρίτη φράση MAR. 
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αρχή. Για το λόγο αυτό και η συγκατάθεση της αρχής αποτελεί τυπική προϋπόθεση 
κατά το άρθρ. 17 § 5 στοιχείο δ’ MAR για την αναβολή της δημοσιοποίησης226. 
Πάντως ο εκδότης μπορεί να επικαλεστεί το γενικό λόγο απαλλαγής από την 
υποχρέωση δημοσιοποίησης κατά το άρθρ. 17 § 4 όταν η αρμόδια αρχή αρνηθεί την 
χορήγηση της συγκατάθεσης κατά το άρθρ. 17 § 5 (άρθρ. 17 § 6 εδ. 4 MAR).  

Από συστηματική άποψη το άρθρ. 17 § 5 MAR έχει άμεση σχέση από τη μία πλευρά 
με το δίκαιο προληπτικής εποπτείας σύμφωνα με τον Κανονισμό για την εποπτεία 
των πιστωτικών ιδρυμάτων (Capital Requirements Regulation, CRR) 227  και την 
οδηγία για τα ίδια κεφάλαια (Capital Requirements Directive, γνωστή ως CRD IV)228 
και από την άλλη πλευρά με το δίκαιο εξυγίανσης των πιστωτικών ιδρυμάτων, 
δηλαδή την οδηγία για την εξυγίανση των πιστωτικών ιδρυμάτων (Bank Recovery 
and Resolution Directive, BRRD)229 και τον κανονισμό πλαίσιο για έναν ενιαίο 
μηχανισμό εξυγίανσης (SRM)230. Και τούτο διότι αφενός μεν επιδιώκεται ο ίδιος 
σκοπός, δηλαδή η προστασία της σταθερότητας του χρηματοπιστωτικού 
συστήματος και αφετέρου χρησιμοποιούνται έννοιες (π.χ. πιστωτικό ίδρυμα) που 
ορίζονται στα παραπάνω νομοθετικά κείμενα ή πρέπει να ερμηνευτούν με βάση 
αυτά (π.χ. χρηματοπιστωτική σταθερότητα)231. Ουσιαστικά το άρθρ. 17 § 5 MAR 
διασφαλίζει ότι μέτρα προληπτικής εποπτείας ή εξυγίανσης των 
χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων δεν θα ματαιωθούν ή υπονομευθούν από την ad 
hoc δημοσιοποίηση προνομιακών πληροφοριών232. Η δυνατότητα αναβολής της 
δημοσιοποίησης υποστηρίζει τα μέτρα προληπτικής εποπτείας και εξυγίανσης σε 
ένα στάδιο στο οποίο η κρίση δεν έχει ακόμη εκδηλωθεί, αλλά θα μπορούσε να 
προκληθεί από την έκτακτη δημοσιοποίηση προνομιακών πληροφοριών233. Για το 
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 Klöhn, ZHR 181 (2017), 746 (752). 
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 Κανονισμός (ΕΕ) αριθ. 575/2013 του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου, της 26ης 
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Συμβουλίου (ΕΕ) αριθ. 1093/2010 και (ΕΕ) αριθ. 648/2012 EE L 173, της 12.6.2014, σελ. 190–348. 
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 Κανονισμός (ΕΕ) αριθ. 806/2014 του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου της 15ης 
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λόγο αυτό δικαιολογημένη είναι η παρατήρηση ότι η αναβολή της δημοσιοποίησης 
αποτελεί ένα προληπτικό μέτρο του δικαίου εποπτείας και εξυγίανσης των 
τραπεζών ενταγμένο στο δίκαιο της κατάχρησης αγοράς234.  

3. Πεδίο εφαρμογής 

Στο προσωπικό πεδίο εφαρμογής της νέας ρύθμισης εμπίπτουν μόνο πιστωτικά και 
χρηματοδοτικά ιδρύματα. Ως «πιστωτικό ίδρυμα» νοείται κάθε πιστωτικό ίδρυμα 
κατά την έννοια του άρθρ. 4 § 1 σημείο 1 του Κανονισμού 575/2013 (Capital 
Requirements Regulation, CRR), δηλαδή η επιχείρηση της οποίας η δραστηριότητα 
συνίσταται στην αποδοχή από το κοινό καταθέσεων ή άλλων επιστρεπτέων 
κεφαλαίων και στη χορήγηση πιστώσεων για ίδιο λογαριασμό (βλ. άρθρ. 3 § 1 αριθ. 
3 MAR και άρθρ. 27 § 3 ν. 4443/2016)235.  

 Ως «χρηματοδοτικό ίδρυμα» νοείται μια επιχείρηση πλην ιδρύματος, η κύρια 
δραστηριότητα της οποίας συνίσταται στην απόκτηση συμμετοχών ή στην άσκηση 
μίας ή περισσότερων από τις δραστηριότητες που παρατίθενται στα σημεία 2 έως 
12236 και στο σημείο 15 του παραρτήματος I της Οδηγίας 2013/36/ΕΕ (CRD IV) (βλ. 
άρθρ. 3 § 1 αριθ. 4 MAR το οποίο παραπέμπει στο άρθρ. 4 § 1 σημείο 26 του 
Κανονισμού 575/2013 (CRR) και άρθρ. 27 § 4 ν. 4443/2016)237. 
 

Αν και το άρθρ. 17 § 5 MAR ρυθμίζει μόνο την περίπτωση στην οποία ο υπόχρεος σε 
δημοσιοποίηση εκδότης είναι ο ίδιος πιστωτικό ή χρηματοδοτικό ίδρυμα, γίνεται 
δεκτή η αναλογική εφαρμογή της διάταξης όταν η δημοσιοποίηση θέτει σε κίνδυνο 
την οικονομική σταθερότητα ενός πιστωτικού ή χρηματοδοτικού ιδρύματος που 
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συνδέεται με τον εκδότη (π.χ. μητρική, θυγατρική ή αδελφή εταιρία) και εντεύθεν 
τίθεται σε κίνδυνο η σταθερότητα του χρηματοπιστωτικού συστήματος238.  

Το άρθρ. 17 § 5 MAR είναι λόγος αναβολής μόνο από την υποχρέωση 
δημοσιοποίησης κατά το άρθρ. 17 § 1 και όχι από την υποχρέωση δημοσιοποίησης 
σε περίπτωση επιλεκτικής διάδοσης της προνομιακής πληροφορίας (άρθρ. 17 § 8 
MAR)239.  

4. Προϋποθέσεις 

Οι προϋποθέσεις της αναβολής της δημοσιοποίησης προβλέπονται στο άρθρ. 17 § 5 
στοιχεία α’ έως δ’ MAR. H φράση «υπ’ ευθύνη του» δεν αποδίδει ορισμένη 
προϋπόθεση για την αναστολή. Σημαίνει μόνο ότι ο εκδότης παραμένει υπεύθυνος, 
όταν διαπιστώνεται ότι δεν συνέτρεχαν οι προϋποθέσεις για την αναβολή. 
Επομένως η συγκατάθεση της αρχής δεν απαλλάσσει από την ευθύνη της 
καθυστερημένης ανακοίνωσης240.  

α) Κίνδυνος υπονόμευσης της χρηματοπιστωτικής σταθερότητας του εκδότη και του 
χρηματοπιστωτικού συστήματος 

αα) Εκδότης  

Η χρηματοπιστωτική σταθερότητα του εκδότη υπονομεύεται όταν συντρέχουν οι 
προϋποθέσεις της «σημαντικής επιδείνωσης της χρηματοοικονομικής του 
κατάστασης» κατά το άρθρ. 5 § 1 της BRRD και το αντίστοιχο άρθρ. 5 § 1 του ν. 
4335/2015 (ΦΕΚ Α’ 87) σύμφωνα με το οποίο «κάθε ίδρυμα… καταρτίζει και 
αναπροσαρμόζει σχέδιο ανάκαμψης, το οποίο προβλέπει μέτρα που θα λάβει το εν 
λόγω ίδρυμα για την αποκατάσταση της χρηματοοικονομικής του θέσης έπειτα από 
σημαντική επιδείνωση της χρηματοοικονομικής του κατάστασης»241. Το σενάριο 
αυτό είναι ακριβώς εκείνο που προϋποθέτει και το άρθρ. 17 § 5 στοιχείο α’ MAR242. 
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Πρόληψη και διαχείριση «τραπεζικών» κρίσεων αφερεγγυότητας, ΔΕΕ 2015, 577, Μποτόπουλο, Η 
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Το άρθρ. 17 § 5 στοιχείο α’ MAR δεν απαιτεί να έχει ήδη επέλθει η επιδείνωση της 
χρηματοοικονομικής κατάστασης του εκδότη. Αρκεί ότι η δημοσιοποίηση της 
προνομιακής πληροφορίας εγκυμονεί τον κίνδυνο κρίσης. Δεν προβλέπεται 
συγκεκριμένος βαθμός επικινδυνότητας. Θα μπορούσε και εδώ να απαιτηθεί μία 
υπερέχουσα πιθανότητα (50% πλέον χ) ή λόγω του εξαιρετικού χαρακτήρα του 
άρθρ. 17 § 5 MAR ακόμη και μία υψηλή πιθανότητα, υιοθετώντας την προσέγγιση 
που εφαρμόζεται για την υπαγωγή μελλοντικών γεγονότων στην έννοια της 
προνομιακής πληροφορίας κατά τη νομολογία Geltl243. Άλλη γνώμη προκρίνει ένα 
«κινητό σύστημα», στο πλαίσιο του οποίου ο απαιτούμενος βαθμός 
επικινδυνότητας αξιολογείται σε συνάρτηση με την έκταση του απειλούμενου 
περιστατικού κρίσης244. Ουσιαστικά δηλαδή εφαρμόζει το “probability / magnitute 
test“245.  

Δικαιολογείται η αναβολή και όταν η δημοσιοποίηση θα έθετε σε κίνδυνο ένα ή 
περισσότερα σχέδια εξυγίανσης κατά το άρθρ. 5 BRRD. Ιδίως οι πληροφορίες 
σχετικά με διαπραγματεύσεις με δυνητικούς αγοραστές ενός πιστωτικού ή 
χρηματοδοτικού ιδρύματος που βρίσκεται σε κρίση να πρέπει να τηρηθούν 
μυστικές κατά το άρθρ. 17 § 5 MAR 246.  

ββ) Χρηματοπιστωτικό σύστημα  

Η αναβολή της δημοσιοποίησης δεν δικαιολογείται επειδή η δημοσιοποίηση θα 
έθετε σε κίνδυνο την χρηματοπιστωτική σταθερότητα του εκδότη. Θα πρέπει, 
επιπλέον, να διακυβεύεται η σταθερότητα του χρηματοπιστωτικού συστήματος247. 
Απαιτείται, επομένως, συστημικός κίνδυνος. Ο MAR δεν ορίζει πότε υπονομεύεται η 
σταθερότητα του χρηματοπιστωτικού συστήματος. Η έννοια εξειδικεύεται με 
προσφυγή στο δίκαιο εξυγίανσης και εποπτείας των τραπεζών248. Η υπονόμευση 
της χρηματοπιστωτικής σταθερότητας ταυτίζεται με τις «σημαντικές δυσμενείς 
επιπτώσεις στη χρηματοπιστωτική σταθερότητα» κατά την έννοια του άρθρ. 31 § 2 
στοιχείο β’ της BRRD, του άρθρ. 14 § 2 στοιχείο β’ του Κανονισμού SRM και το 
«συστημικό κίνδυνο» κατά την έννοια της Οδηγίας CRD IV249. «Οι σημαντικές 
δυσμενείς συνέπειες στο χρηματοπιστωτικό σύστημα […] αφορούν περιπτώσεις 
κατά τις οποίες το χρηματοπιστωτικό σύστημα είναι πραγματικά ή δυνητικά 
εκτεθειμένο σε διαταραχή η οποία μπορεί να προκαλέσει χρηματοπιστωτική 
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δυσπραγία ικανή να θέσει σε κίνδυνο την εύρυθμη λειτουργία, την 
αποτελεσματικότητα και την ακεραιότητα της εσωτερικής αγοράς ή της οικονομίας ή 
του χρηματοπιστωτικού συστήματος σε ένα ή περισσότερα κράτη μέλη» (άρθρ. 10 § 
5 Κανονισμού SRM). Σύμφωνα με το άρθρ. 3 § 1 αριθ. 10 της Οδηγίας CRD IV 
«συστημικός κίνδυνος» είναι «ο κίνδυνος αποδιοργάνωσης του 
χρηματοοικονομικού συστήματος με εν δυνάμει σοβαρές αρνητικές συνέπειες για το 
χρηματοοικονομικό σύστημα και την πραγματική οικονομία».  

Στο πλαίσιο αυτό σημασία έχει εάν ο εκδότης αποτελεί συστημικό ή μη συστημικό 
χρηματοπιστωτικό ίδρυμα με βάση το ευρωπαϊκό τραπεζικό δίκαιο εποπτείας (βλ. 
άρθρ. 131 CRD IV)250. Εάν ο εκδότης είναι συστηματικό χρηματοπιστωτικό ίδρυμα η 
υπονόμευση της χρηματοπιστωτικής του σταθερότητας συνεπάγεται κατά κανόνα 
και συστημικό κίνδυνο.  

Όπως και όσον αφορά τον εκδότη, το άρθρ. 17 § 5 στοιχείο α’ MAR δεν απαιτεί 
βεβαιότητα ως προς την επέλευση της υπονόμευσης της σταθερότητας του 
χρηματοπιστωτικού συστήματος. Αρκεί η ύπαρξη κινδύνου. Αναφορικά με το βαθμό 
του κινδύνου προτείνεται η εφαρμογή και εδώ του τεστ “probability/magnitude”251. 
Οι δυσμενείς επιπτώσεις για το χρηματοπιστωτικό σύστημα μπορεί να είναι πιο 
περιορισμένες, όσο μεγαλύτερη είναι η πιθανότητα πραγμάτωσης του κινδύνου.  

γγ) Κίνδυνος λόγω της ad hoc δημοσιοποίησης 

Τέλος, απαιτείται η χρηματοπιστωτική σταθερότητα του εκδότη και η σταθερότητα 
του χρηματοπιστωτικού συστήματος να τίθεται σε κίνδυνο ακριβώς λόγω της 
δημοσιοποίησης 252 . Αν η κατάσταση κινδύνου δημιουργείται ακόμη και αν 
αναβληθεί η δημοσιοποίηση, η δημοσιοποίηση της πληροφορίας που ενέχει 
συστημικό κίνδυνο δεν μπορεί να αναβληθεί253. Δεν επιτρέπεται αναβολή όταν η 
υπονόμευση της χρηματοπιστωτικής σταθερότητας σε περίπτωση δημοσιοποίησης 
είναι εξίσου υψηλή, όπως και σε περίπτωση διατήρησης της πληροφορίας 
μυστικής254. Αναβολή χωρεί όταν η καθυστέρηση της δημοσιοποίησης περιορίζει 
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σημαντικά τον κίνδυνο. Τούτο εξετάζεται ex ante κατά τον χρόνο λήψης της 
απόφασης από την εποπτική αρχή255.  

β) Η αναβολή υπηρετεί το δημόσιο συμφέρον 

Το δημόσιο συμφέρον εξυπηρετείται από την αναβολή κατά το άρθρ. 17 § 5 
στοιχείο β’ MAR όταν «το ευρύτερο δημόσιο και οικονομικό συμφέρον για αναβολή 
της δημοσιοποίησης υπεραντισταθμίζει το συμφέρον της αγοράς να λάβει τις 
πληροφορίες των οποίων η δημοσιοποίηση αναβάλλεται»256 . Όταν πάντως η 
δημοσιοποίηση της πληροφορίας συνεπάγεται κίνδυνο υπονόμευσης του 
χρηματοπιστωτικού συστήματος, θα συντρέχει και η προϋπόθεση της εξυπηρέτησης 
του δημοσίου συμφέροντος κατά το άρθρ. 17 § 5 στοιχείο β’ MAR257.   

Οι απειλούμενες δυσμενείς επιπτώσεις για τον εκδότη δεν έχουν αυτοτελώς 
σημασία. Ενδιαφέρουν μόνο αν έχουν και συστημικές επιπτώσεις258. Επομένως, η 
χρηματοπιστωτική αστάθεια του εκδότη δεν προσθέτει κάποιο συμφέρον στην 
πλάστιγγα στάθμισης 259 . Κατά την εκτίμηση της απειλούμενης έκτασης της 
χρηματοπιστωτικής κρίσης λαμβάνονται υπ’ όψιν οι παράμετροι που αναφέρονται 
στο άρθρ. 10 § 5 του Κανονισμού SRM260 και το άρθρ. 3 § 1 αριθ. 10 της Οδηγίας 
CRD IV 261. Λαμβάνονται υπ’ όψιν και οι επιπτώσεις στην πραγματική οικονομία262.  

Το δημόσιο συμφέρον στην έγκαιρη ενημέρωση της αγοράς έγκειται κυρίως στο 
συμφέρον των συμμετεχόντων στην αγορά για μείωση του κόστους και των 
κινδύνων κατάχρησης και παραπλάνησης. Το συμφέρον για δημοσιοποίηση είναι 
τόσο μεγαλύτερο, όσο μεγαλύτερο αντίκτυπο στην τιμή έχει η πληροφορία και όσο 
πιο ασταθής είναι η αγορά263. 

Ούτε το δημόσιο συμφέρον για διατήρηση της χρηματοπιστωτικής σταθερότητας 
ούτε το συμφέρον για πληροφόρηση της αγοράς με τη δημοσιοποίηση της 
προνομιακής πληροφορίας μπορούν να υπολογισθούν με ακρίβεια. Απαιτείται 
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στάθμιση264. Όσο πιο ισχυρό είναι το συμφέρον για πληροφόρηση της αγοράς, τόσο 
πιο πειστικά πρέπει να θεμελιωθεί ο κίνδυνος υπονόμευσης του 
χρηματοπιστωτικού συστήματος.  

γ) Διασφάλιση της εμπιστευτικότητας 

Η αναβολή της δημοσιοποίησης δικαιολογείται σύμφωνα με το άρθρ. 17 § 5 
στοιχείο α’ MAR μόνο όταν και ενόσω ο εκδότης μπορεί να διασφαλίσει την 
εμπιστευτικότητα. Η προϋπόθεση ταυτίζεται με εκείνη του άρθρ. 17 § 4 στοιχείο γ’ 
MAR265.  

Το τεκμήριο του άρθρ. 17 § 7 εδ. 2 MAR ρητώς εφαρμόζεται και σε περίπτωση 
αναβολής της δημοσιοποίησης κατά το άρθρ. 17 § 5 MAR266. Το προνόμιο της 
τήρησης της πληροφορίας εμπιστευτικής εκλείπει όταν μία φήμη αναφέρεται ρητά 
σε προνομιακή πληροφορία της οποίας η δημοσιοποίηση έχει αναβληθεί και η 
φήμη είναι επαρκώς ακριβής, ώστε να καταδεικνύεται ότι η εμπιστευτικότητα της 
πληροφορίας δεν είναι πλέον εξασφαλισμένη. Όταν η φήμη είναι επαρκώς 
συγκεκριμένη, ο εκδότης δεν μπορεί να ισχυρισθεί ότι δεν παραβίασε τις 
υποχρεώσεις για τήρηση της πληροφορίας εμπιστευτικής267. 

δ) Συγκατάθεση της αρμόδιας αρχής 

Ακόμη όμως και όταν συντρέχουν οι ουσιαστικές προϋποθέσεις του άρθρ. 17 § 5 
στοιχεία α’ έως γ’ MAR, ο εκδότης μπορεί να αναβάλει τη δημοσιοποίηση μόνο όταν 
η αρμόδια αρχή έχει δώσει τη συγκατάθεσή της (άρθρ. 17 § 5 στοιχείο δ’ MAR).  

Η πιο σημαντική τυπική διαφορά από την γενική αναβολή για την προστασία των 
νομίμων συμφερόντων του εκδότη έγκειται στην προϋπόθεση της συγκατάθεσης 
της αρχής για την αναβολή της δημοσιοποίησης κατά το άρθρ. 17 § 5 στοιχείο δ’ 
MAR 268. Ο εκδότης μπορεί να αναβάλει την δημοσιοποίηση μόνο αν συγκατατεθεί 
η αρμόδια αρχή. Από άποψη διοικητικού δικαίου η απόφαση της αρχής, είτε θετική 
είτε αρνητική, αποτελεί διαπιστωτική διοικητική πράξη269 η οποία διαπιστώνει τη 
συνδρομή των προϋποθέσεων του άρθρ. 17 § 5 στοιχεία α’ έως γ’ MAR 270. Ναι μεν 
ο εκδότης αναβάλλει τη δημοσιοποίηση με δική του ευθύνη, πλην όμως η αναβολή 
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επιτρέπεται μόνο με την προηγούμενη συγκατάθεση της αρμόδιας εθνικής 
εποπτικής αρχής271.  

Δεν αναγνωρίζεται κατ’ αρχήν περιθώριο διακριτικής ευχέρειας. Όταν το δημόσιο 
συμφέρον για αναβολή της δημοσιοποίησης υπερέχει του συμφέροντος για άμεση 
δημοσιοποίηση, η εποπτική αρχή δεν μπορεί να αρνηθεί τη συγκατάθεσή στην 
αναβολή της δημοσιοποίησης. Ορισμένο περιθώριο διακριτικής ευχέρειας πρέπει 
να γίνει δεκτό όσον αφορά την αξιολόγηση της πρώτης προϋπόθεσης του άρθρ. 17 
§ 5 στοιχείο α’ MAR που αναφέρεται στον κίνδυνο υπονόμευσης της 
χρηματοπιστωτικής σταθερότητας του εκδότη και του χρηματοπιστωτικού 
συστήματος στο μέτρο που η σχετική κρίση στηρίζεται σε πρόγνωση272.  

Η εποπτική αρχή διασφαλίζει ότι η δημοσιοποίηση της προνομιακής πληροφορίας 
αναβάλλεται μόνο για τόσο διάστημα όσο είναι αναγκαίο για την εξυπηρέτηση του 
δημοσίου συμφέροντος (άρθρ. 17 § 6 εδ. 2, πρώτο υποεδάφιο MAR). Για το σκοπό 
ενδείκνυται η αναβολή με την επιφύλαξη της ανάκλησης273. Επιπλέον, η αρμόδια 
αρχή πρέπει να αξιολογεί κατ’ ελάχιστο σε εβδομαδιαία βάση εάν πληρούνται οι 
προϋποθέσεις που ορίζονται στα στοιχεία α’, β’ και γ’ της § 5 του άρθρ. 17 (άρθρ. 17 
§ 6 εδ. 2, δεύτερο υποεδάφιο MAR). Αν εκλείψουν οι προϋποθέσεις, η αρχή 
υποχρεούται να ανακαλέσει τη συγκατάθεσή της στην αναστολή. 

Κατά τη σύντομη περίοδο αναστολής (Schwebezeit), κατά τη διάρκεια της οποίας η 
εποπτική αρχή αξιολογεί την αίτηση του εκδότη, ο εκδότης απαλλάσσεται κατ’ 
αρχήν από την υποχρέωση για δημοσιοποίηση, ακόμη και όταν εκ των υστέρων 
διαπιστώνεται ότι δεν συντρέχουν οι προϋποθέσεις για την αναβολή274. Τούτο 
προκύπτει εξ αντιδιαστολής από το άρθρ. 17 § 6 εδ. 3 MAR το οποίο ορίζει ότι αν η 
αρχή δεν δώσει τη συγκατάθεσή της, ο εκδότης δημοσιοποιεί «αμέσως» την 
προνομιακή πληροφορία. Εξαίρεση ισχύει μόνο στις περιπτώσεις υποβολής 
καταχρηστικής αίτησης, δηλαδή προδήλως αβάσιμης αίτησης η οποία υποβάλλεται 
με αποκλειστικό σκοπό την εκμετάλλευσης της απαλλακτικής ενέργειας κατά τη 
διάρκεια της περιόδου αναστολής275. 

Το ποια εθνική εποπτική αρχή είναι αρμόδια για την αναβολή κατά το άρθρ. 17 § 4 
και 5 MAR καθορίζεται από την Επιτροπή στο άρθρ. 6 του κατ’ εξουσιοδότηση του 
άρθρ. 17 § 3 MAR εκδοθέντος Κανονισμού 2016/522. Σύμφωνα με αυτό αρμόδια 
αρχή στην οποία ένας εκδότης χρηματοπιστωτικών μέσων οφείλει να γνωστοποιεί 
την αναβολή της δημοσιοποίησης προνομιακών πληροφοριών είναι η αρχή του 
κράτους μέλους προέλευσης στο οποίο ο εκδότης έχει την έδρα του. Τούτο ισχύει, 
όταν ο εκδότης έχει μετοχικούς τίτλους που έχουν εισαχθεί προς διαπραγμάτευση ή 
αποτελούν αντικείμενο συναλλαγής με τη συγκατάθεσή του ή για τους οποίους έχει 
ζητήσει εισαγωγή προς διαπραγμάτευση σε τόπο διαπραγμάτευσης στο κράτος 
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μέλος στο οποίο έχει την έδρα του ο εκδότης (άρθρ. 6 § 1 στοιχείο α’ Κανονισμού 
2016/522). Εάν ο εκδότης δεν διαθέτει μετοχικούς τίτλους που έχουν εισαχθεί προς 
διαπραγμάτευση ή αποτελούν αντικείμενο συναλλαγής με τη συγκατάθεσή του ή 
για τους οποίους ο εκδότης έχει ζητήσει εισαγωγή προς διαπραγμάτευση σε τόπο 
διαπραγμάτευσης σε οποιοδήποτε κράτους μέλος, αρμόδια είναι η εποπτική αρχή 
του κράτους μέλους προέλευσης όταν ο εκδότης διαθέτει άλλα χρηματοπιστωτικά 
μέσα τα οποία έχουν εισαχθεί προς διαπραγμάτευση ή αποτελούν αντικείμενο 
συναλλαγής με τη συγκατάθεσή του ή για τα οποία έχει ζητήσει να εισαχθούν προς 
διαπραγμάτευση σε τόπο διαπραγμάτευσης στο κράτος μέλος στο οποίο έχει την 
έδρα του (άρθρ. 6 § 1 στοιχείο β’ Κανονισμού 2016/522). Σε όλες τις άλλες 
περιπτώσεις και ιδίως στην περίπτωση εκδοτών που έχουν την καταστατική τους 
έδρα σε τρίτη χώρα, αρμόδια είναι η αρχή του κράτους μέλους στο οποίο ο εκδότης 
έχει μετοχικούς τίτλους ή άλλα χρηματοπιστωτικά μέσα τα οποία έχουν εισαχθεί 
προς διαπραγμάτευση ή αποτελούν αντικείμενο συναλλαγής με τη συγκατάθεσή 
του ή για τα οποία ο εκδότης έχει ζητήσει να εισαχθούν προς διαπραγμάτευση 
(άρθρ. 6 § 2 εδ. 1 του κατ’ εξουσιοδότηση Κανονισμού 2016/522). Εάν οι παραπάνω 
προϋποθέσεις συντρέχουν ως προς περισσότερα κράτη μέλη, η αναβολή 
γνωστοποιείται στην αρχή του τόπου διαπραγμάτευσης που είναι η σημαντικότερη 
αγορά από άποψη ρευστότητας σύμφωνα με το άρθρ. 26 § 9 στοιχ. β) του κατ’ 
εξουσιοδότηση Κανονισμού 600/2014 (βλ. άρθρ. 6 § 2 εδ. 2 Κανονισμού 
2016/522)276.    
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