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ΤΡΙΤΗ ΟΔΗΓΙΑ ΤΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ

τής 9ης 'Οκτωβρίου 1978

βασιζόμενη στό άρθρο 54 παράγραφος 3 περίπτωση ζ) τής συνθήκης, περί τών συγχωνεύ­
σεων τών άνωνύμων εταιριών

(78/855/ΕΟΚ)

άντικειμενικής ένημερώσεως τών μετόχων τών εται­
ριών πού συγχωνεύονται καί κατάλληλης προστασίας
τών δικαιωμάτων τους·

ΤΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ ΤΩΝ ΕΥΡΩΠΑΪΚΩΝ ΚΟΙΝΟΤΗΤΩΝ,

Έχοντας ύπόψη :

τή συνθήκη περί ιδρύσεως τής Εύρωπαϊκής Οικονομι­
κής Κοινότητος, καί ιδίως τό άρθρο 54 παράγραφος 3
περίπτωση ζ),

τήν πρόταση τής Έπιτροπήςί1),

τήν γνώμη τής Συνελεύσεως (2) ,

τήν γνώμη τής Οικονομικής καί Κοινωνικής 'Επιτρο­
πής (3),

ότι ή προστασία τών δικαιωμάτων τών εργαζόμενων σε
περίπτωση μεταβιβάσεως έπιχειρήσεων, μονάδων πα­
ραγωγής ή τμημάτων μονάδων παραγωγής ρυθμίζεται
ήδη άπό τήν όδηγία 77/ 187/ΕΟΚ (8)·

ότι οί πιστωτές, όμολογιοΰχοι ή μή καί οι δικαιούχοι
άλλων δικαιωμάτων έκ τών έταιριών πού συγχωνεύο­
νται πρέπει νά προστατεύονται ώστε νά μήν υποστούν
ζημία έκ τής συγχωνεύσεως·

Εκτιμώντας :

δτι ή δημοσιότητα πού έξασφαλίζεται άπό τήν οδηγία
68/ 151 /ΕΟΚ πρέπει νά έπεκταθεΐ στίς σχετικές πρός τή
συγχώνευση πράξεις, ώστε οί τρίτοι νά ένημερώνονται
επαρκώς·

δτι o συντονισμός, πού προβλέπεται άπό τό άρθρο 54
παράγραφος 3 περίπτωση ζ) καί τό γενικό πρόγραμμα
περί τής άρσεως τών περιορισμών στήν έλευθερία έ­
γκαταστάσεως (4), άρχισε μέ τήν όδηγία 68/ 1 51 /ΕΟΚ (5),

δτι ό συντονισμός αυτός συνεχίσθηκε, όσον άφορα τή
σύσταση τής άνωνύμου έταιρίας καθώς καί τή διατή­
ρηση καί τίς μεταβολές τού κεφαλαίου της, άπό τήν
όδηγία 77/91 /ΕΟΚ (6) καί , όσον άφορα τούς έτήσιους
λογαριασμούς ορισμένων μορφών έταιριών, άπό τήν
όδηγία 78/660/ΕΟΚ (7)·

δτι ή προστασία τών συμφερόντων τών εταίρων καί τών
τρίτων επιτάσσει τόν συντονισμό τών νομοθεσιών τών
Κρατών μελών σχετικά μέ τίς συγχωνεύσεις άνωνύμων
έταιριών καί δτι πρέπει νά εισαχθεί στό δίκαιο όλων
τών Κρατών μελών ό θεσμός τής συγχωνεύσεως­

δτι στό πλαίσιο τού συντονισμού αύτού εχει ιδιαίτερη
σημασία ή έξασφάλιση πλήρους καί δσο τό δυνατό πιό

δτι είναι άπαραίτητο νά επεκταθούν οί έγγυήσεις πού
έξασφαλίζονται στούς έταίρους καί στούς τρίτους, στό
πλαίσιο τής διαδικασίας συγχωνεύσεως, σέ όρισμένες
νομικές πράξεις πού έχουν, έπί ούσιωδών σημείων χα­
ρακτηριστικά άνάλογα μέ έκεϊνα τής συγχωνεύσεως,
ώστε νά μήν είναι δυνατή ή περιγραφή τής προστασίας
αύτής·

δτι, προκειμένου νά έξασφαλισθεί ή άσφάλεια τού δι­
καίου στίς σχέσεις μεταξύ τών ένδιαφερομένων έται­
ριών, μεταξύ αύτών καί τών τρίτων, καθώς καί μεταξύ
τών μετόχων, πρέπει νά περιορισθούν οί περιπτώσεις
άκυρότητος καί νά θεσπισθεί άφ' ένός μέν ή άρχή τής
άρσεως τών έλαττωμάτων τής συγχωνεύσεως, δταν εί­
ναι δυνατή , άφ' έτέρου δέ σύντομη προθεσμία γιά έπί­
κληση τής άκυρότητος,O ΕΕ άριθ. A 89 τής 14.7.1970, σ . 20.

(2) ΕΕ άριθ. A 129 τής 11.12.1972, σ . 50 καί
ΕΕ άριθ. A 95 τής 28.4.1975, σ . 12 .

(3) EE άριθ. A 88 τής 6.9.1971 , σ . 18 .
(4) ΕΕ άριθ . N 2 τής 15.1.1962, σ . 36/62.
(s) ΕΕ άριθ. N 65 τής 14.3.1968, σ . 8 .
(6) ΕΕ άριθ. N 26 τής 31.1.1977, σ . 1 .
( 7) ΕΕ άριθ . N 222 τής 14.8.1978, σ . 11 . (8) ΕΕ άριθ. N 61 τής 5.3.1977, σ. 26.
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ΕΞΕΔΩΣΕ ΤΗΝ ΠΑΡΟΥΣΑ ΟΔΗΓΙΑ: ΚΕΦΑΛΑΙΟ I

Οργάνωση της συγχωνεύσεως δι' απορροφήσεως μιας
ή περισσοτέρων έταιριών άπό μιά άλλη καί της συγχω­

νεύσεως διά συστάσεως νέας έταιρίας

Αρθρο 1

Πεδίο εφαρμογής

1 . Τά μέτρα συντονισμού πού θεσπίζονται μέ τήν πα­
ρούσα οδηγία έφαρμόζονται στίς νομοθετικές , κανονι­
στικές καί διοικητικές διατάξεις των Κρατών μελών,
πού άφοροϋν τίς άκόλουθες μορφές έταιριών . Άρθρο 2

— για τή Δημοκρατία της Γερμανίας :
die Aktiengesellschaft ,

Τα Κράτη μέλη ρυθμίζουν, γιά τίς έταιρίες πού υπό­
κεινται στή νομοθεσία τους, τή συγχώνευση δι' άπορ­
ροφήσεως μιας ή περισσοτέρων έταιριών άπό μιά άλλη
καί τή συγχώνευση διά συστάσεως νέας έταιρίας .

— για το Βέλγιο :
la société anonyme de naamloze vennootschap ,

Άρθρο 3

1 . Κατά τήν έννοια της παρούσης οδηγίας συγχώ­
νευση δι ' άπορροφήσεως είναι ή πράξη μέ τήν όποία
μία ή περισσότερες έταιρίες μεταβιβάζουν σέ μία άλλη ,
κατόπιν λύσεώς τους χωρίς νά τεθούν σέ εκκαθάριση ,
τό σύνολο της περιουσίας τους, ένεργητικό καί παθη­
τικό διαθέτοντας στούς μετόχους τους μετοχές της νέας
έταιρίας καί ένδεχομένως συμψηφιστικό ποσό σέ με­
τρητά, πού δέν ύπερβαίνει τό 10% της ονομαστικής
άξιας τών μετοχών πού διατέθηκαν ή σέ περίπτωση
ελλείψεως ονομαστικής άξίας, της λογιστικής τους
άξίας .

2 . Ή νομοθεσία Κράτους μέλους μπορεί νά προβλέ­
πει ότι ή συγχώνευση δι' άπορροφήσεως μπορεί έπίσης
νά πραγματοποιηθεί δταν μία ή περισσότερες τών
άπορροφωμένων έταιριών βρίσκονται στό στάδιο τής
έκκαθαρίσεως, άρκει ή δυνατότητα αυτή νά δίδεται
μόνο στίς έταιρίες πού δέν έχουν άκόμη άρχίσει τή
διανομή τού ένεργητικοϋ τους μεταξύ τών μετόχων.

— για τή Δανία :
aktieselkaber ,

— γιά τή Γαλλία :
la société anonyme ,

— γιά τήν 'Ιρλανδία :
public companies limited by shares καί public compa­
nies limited by guarantee having a share capital ,

— γιά τήν 'Ιταλία :
la società per azioni

— γιά τό Λουξεμβούργο :
la société anonyme ,

— γιά τίς Κάτω Χώρες :
de naamloze vennootschap ,

— γιά τό 'Ηνωμένο Βασίλειο :
public companies limited by shares καί public compa­
nies limited by guarantee having a share capital .

Αρθρο 4

1 . Κατά τήν έννοια τής παρούσης οδηγίας συγχώ­
νευση διά συστάσεως νέας έταιρίας είναι ή πράξη μέ
τήν όποία περισσότερες έταιρίες μεταβιβάζουν σέ μιά
έταιρία πού συνιστούν, τό σύνολο τής περιουσίας τους
ένεργητικό καί παθητικό διαθέτοντας στούς μετόχους
τους μετοχές τής νέας έταιρίας καί ένδεχομένως συμ­
ψηφιστικό ποσό σέ μετρητά, πού δέν ύπερβαίνει τό
10% τής ονομαστικής άξίας τών μετοχών πού διατέθη­
καν ή σέ περίπτωση έλλείψεως ονομαστικής άξίας, τής
λογιστικής τους άξιας.

2 . Τα Κράτη μέλη μπορούν νά μήν έφαρμόζουν τήν
παρούσα οδηγία στούς συνεταιρισμούς πού συνιστώ­
νται μέ μιά άπό τίς νομικές μορφές πού άναφέρονται
στήν παράγραφο 1 . Στό μέτρο πού οί νομοθεσίες τών
Κρατών μελών κάνουν χρήση αύτής τής εύχερείας,
επιβάλλουν στούς συνεταιρισμούς αύτούς νά άναγρά­
φουν τόν δρο «συνεταιρισμός» σέ όλα τά έγγραφα πού
άναφέρονται στό άρθρο 4 τής όδηγίας 68/ 151 /ΕΟΚ.

2 . H νομοθεσία Κράτους μέλους μπορεί νά προβλέ­
πει, ότι ή συγχώνευση διά συστάσεως νέας έταιρίας
μπορεί έπίσης νά πραγματοποιηθεί όταν μία ή περισ­
σότερες άπό τίς έταιρίες πού έξαφανίζονται βρίσκονται
σέ έκκαθάριση , άρκει νά δίδεται ή δυνατότητα αυτή
μόνο στίς έταιρίες πού δέν έχουν άκόμη άρχίσει τή
διανομή του ένεργητικού τους μεταξύ τών μετόχων .

3 . Τα Κράτη μέλη μπορούν νά μήν εφαρμόζουν τήν
παρούσα όδηγία δταν μία ή περισσότερες έταιρίες πού
άπορροφώνται ή έξαφανίζονται , βρίσκονται στό στά­
διο τής διαδικασίας πτωχεύσεως, συμβιβασμού ή άλ­
λης άνάλογης διαδικασίας .
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ II

Συγχώνευση δι' άπορροφήσεως

"Αρθρο 5

πρώτο έδάφιο . Περαιτέρω, έφαρμόζονται κατά περί­
πτωση οί κανόνες οί σχετικοί μέ τήν τροποποίηση του
καταστατικού .

2 . Όταν υπάρχουν πολλές κατηγορίες μετοχών, ή
άπόφαση γιά τή συγχώνευση ύποβάλλεται σέ χωριστή
ψηφοφορία τουλάχιστον γιά κάθε κατηγορία μετόχων
τά δικαιώματα τών όποιων έπηρεάζει ή πράξη .

3 . Ή άπόφαση πού πρέπει νά ληφθεί άφορά στήν έγ­
κριση του σχεδίου συγχωνεύσεως καί κατά περίπτωση
τίς τροποποιήσεις τοϋ καταστατικού πού άπαιτοϋνται
γιά τήν πραγματοποίησή τους .

"Αρθρο 8

1 . Τα όργανα διοικήσεως ή διευθύνσεως τών έταιριών
πού συγχωνεύονται συντάσσουν σχέδιο συγχωνεύ­
σεως .

2 . Τό σχέδιο συγχωνεύσεως άναφέρει τουλάχιστον :
α) τή μορφή , τήν έπωνυμία καί τήν έδρα τών έταιριών
πού συγχωνεύονται *

β) τή σχέση άνταλλαγής τών μετοχών καί ένδεχομέ­
νως τό ΰψος του συμψηφιστικού ποσού σέ με­
τρητά·

γ) τόν τρόπο διαθέσεως τών μετοχών της άπορροφώ­
σης έταιρίας·

δ) τήν ήμερομηνία , άπό τήν όποία οί μετοχές αυτές
παρέχουν δικαίωμα συμμετοχής στά κέρδη καθώς
καί κάθε λεπτομέρεια σχετική μέ αυτό τό δι­
καίωμα-

ε) τήν ήμερομηνία άπό τήν όποία οί πράξεις της
άπορροφωμένης έταιρίας θεωρούνται, άπό λογι­
στική άποψη , δτι έχουν ένεργηθεί γιά λογαριασμό
τής άπορροφώσης έταιρίας·

στ) τά δικαιώματα πού έξασφαλίζονται άπό τήν άπορ­
ροφώσα έταιρία στούς μετόχους πού έχουν ειδικά
δικαιώματα καί στούς δικαιούχους έκ τίτλων δια­
φορετικών άπό τίς μετοχές ή τά μέτρα πού προτεί­
νονται γι ' αύτούς·

ζ) όλα τά ιδιαίτερα πλεονεκτήματα πού παρέχονται
στούς έμπειρογνώμονες σύμφωνα μέ τό άρθρο 10
παράγραφος 1 , καθώς καί στά μέλη τών όργάνων
διοικήσεως , διευθύνσεως, εποπτείας ή έλεγχου τών
συγχωνευομένων έταιριών .

H νομοθεσία Κράτους μέλους μπορεί νά μήν έπιβάλ­
λει τήν έγκριση τής συγχωνεύσεως άπό τή γενική συ­
νέλευση τής άπορροφώσης έταιρίας, &ν πληρούνται οί
άκόλουθοι δροι :

α) ή δημοσιότης πού προβλέπεται στό άρθρο 6 πραγ­
ματοποιείται άπό τήν άπορροφώσα έταιρία ένα
μήνα, τουλάχιστον πρίν άπό τήν ήμερομηνία συ­
νεδριάσεως τής γενικής συνελεύσεως τής ή τών
άπορροφωμένων έταιριών, πού καλείται νά άποφα­
σίσει γιά τό σχέδιο συγχωνεύσεως·

θ) όλοι οί μέτοχοι τής άπορροφώσης έταιρίας έχουν
τό δικαίωμα, ένα μήνα τουλάχιστον πρίν άπό τήν
ήμερομηνία πού άναφέρεται στήν περίπτωση α) νά
λάβουν γνώση , στήν έδρα αυτής τής έταιρίας, τών
εγγράφων πού άναφέρονται στό άρθρο 1 1 παράγρα­
φος ι·

γ) ένας ή περισσότεροι μέτοχοι τής άπορροφώσης
έταιρίας οί όποιοι διαθέτουν μετοχές πού άναλο­
γοϋν σ' ένα έλάχιστο ποσοστό του καλυφθέντος κε­
φαλαίου πρέπει νά έχουν τό δικαίωμα συγκλήσεως
γενικής συνελεύσεως τής άπορροφώσης έταιρίας,
πού καλείται νά έγκρίνέι τή συγχώνευση . Τό έλάχι­
στο αυτό ποσοστό δέν μπορεί νά είναι άνώτερο άπό
5%. Έν τούτοις , τά Κράτη μέλη μπορούν νά προ­
βλέπουν δτι οί μετοχές χωρίς δικαίωμα ψήφου
εξαιρούνται άπό τόν ύπολογισμό τού ποσοστού αύ­
τοϋ .

Αρθρο 6

"Αρθρο 9

Τά όργανα διοικήσεως ή διευθύνσεως κάθε μιας άπό τίς
έταιρίες πού συγχωνεύονται συντάσσουν λεπτομερή
γραπτή έκθεση πού έξηγεϊ καί δικαιολογεί άπό οικο­
νομική καί νομική άποψη τό σχέδιο συγχωνεύσεως καί
ειδικά τή σχέση άνταλλαγής τών μετοχών.

Ή έκθεση άναφέρει έξ άλλου τίς ένδεχόμενες ειδικές
δυσκολίες έκτιμήσεως .

Το σχέδιο συγχωνεύσεως πρέπει νά δημοσιευθεί κατά
τήν διαδικασία πού προβλέπεται άπό τή νομοθεσία
κάθε Κράτους μέλους, σύμφωνα μέ τό άρθρο 3 τής όδη­
γίας 68/ 151 /ΕΟΚ άπό καθεμιά άπό τίς έταιρίες πού
συγχωνεύονται ενα μήνα τουλάχιστον πρίν άπό τήν
ήμερομηνία συνεδριάσεως τής γενικής συνελεύσεως
πού καλείται νά άποφασίσει έπί τού σχεδίου συγχω­
νεύσεως .

"Αρθρο 7

1 . Ή συγχώνευση άπαιτει τουλάχιστον τήν έγκριση
τής γενικής συνελεύσεως τής κάθε μιας τών έταιριών
πού συγχωνεύονται . Οί νομοθεσίες τών Κρατών μελών
προβλέπουν ότι γι ' αύτή τήν άπόφαση άπαιτεΐται του­
λάχιστον πλειοψηφία πού δέν μπορεί νά είναι κατώ­
τερη άπό τά δύο τρίτα τών ψήφων πού άναλογοϋν είτε
στούς άντιπροσωπευόμενους τίτλους, είτε στό άντι­
προσωπευόμενο καλυφθέν κεφάλαιο .

Ή νομοθεσία Κράτους μέλους μπορεϊ έν τούτοις νά
προβλέπει δτι όταν τό μισό τουλάχιστον τού κεφα­
λαίου πού έχει καλυφθεί άντιπροσωπεύεται , άρκεϊ
άπλή πλειοψηφία τών ψήφων πού άναφέρονται στό

Αρθρο 10

1 . Γιά κάθε μία άπό τίς έταιρίες πού συγχωνεύονται ,
ένας ή περισσότεροι άνεξάρτητοι έμπειρογνώμονες
πού όρίζονται ή άναγνωρίζονται άπό δικαστική ή διοι­
κητική άρχή έξετάζουν τό σχέδιο συγχωνεύσεως καί
συντάσσουν γραπτή έκθεση προορισμένη γιά τούς με­
τόχους . Έν τούτοις, ή νομοθεσία Κράτους μέλους
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β) δτι οί εκτιμήσεις πού εμφαίνονται στόν τελευταίο
ισολογισμό τροποποιούνται μόνο κατά τήν μεταβο­
λήv τών εγγραφών. Έν τούτοις, θά ληφθούν ύπόψη :
— οί άποσβέσεις καί οί προβλέψεις,
— οί σημαντικές άλλαγές πραγματικής άξίας πού
δέν προκύπτουν άπό τίς εγγραφές .

3 . Κάθε μέτοχος μπορεί νά λάβει πλήρες άντίγράφο ή
αν τό επιθυμεί, άπόσπασμα τών έγγράφων πού προβλέ­
πονται στήν παράγραφο 1 , άτελώς καί μέ άπλή αίτηση .

Άρθρο 12

μπορεί να προβλέπει το διορισμό ένός ή περισσοτέρων
άνεξαρτήτων έμπειρογνωμόνων γιά όλες τίς έταιρίες
πού συγχωνεύονται , άν αύτός ό διορισμός, μετά άπό
κοινή αϊτηση τών έταιριών αυτών, γίνεται άπό δικα­
στική ή διοικητική άρχή . Οί έμπειρογνώμονες αυτοί
μπορούν νά είναι κατά τή νομοθεσία κάθε Κράτους μέ­
λους φυσικά ή νομικά πρόσωπα ή έταιρίες .
2 . Στήν εκθεση πού άναφέρεται στήν παράγραφο 1 οί
έμπειρογνώμονες οφείλουν έν πάση περιπτώσει νά δη­
λώσουν άν κατά τή γνώμη τους ή σχέση άνταλλαγής
είναι ή όχι προσήκουσα καί λογική . Ή δήλωση αύτή
πρέπει τουλάχιστον νά άναφέρει :
α) τήν ή τίς μεθόδους πού υιοθετήθηκαν γιά τόν καθο­
ρισμό της προτεινομένης σχέσεως άνταλλαγής·

β) άν αύτή ή αύτές οί μέθοδοι είναι κατάλληλες γι '
αύτή τήν περίπτωση καί νά άναφέρει τίς άξίες πού
προκύπτουν άπό κάθε μία, δίδοντας συγχρόνως
γνώμη γιά τήν σχετική σημασία πού δόθηκε στίς
μεθόδους αύτές κατά τόν καθορισμό της άξιας πού
χρησιμοποιήθηκε ώς βάση .

Ή εκθεση άναφέρει έξ άλλου τίς ένδεχόμενες ειδικές
δυσκολίες εκτιμήσεως .

3 . Κάθε έμπειρογνώμων εχει τό δικαίωμα νά ζητά άπό
τίς έταιρίες πού συγχωνεύονται κάθε χρήσιμη πληρο­
φορία καί έγγραφο καί νά προβαίνει σέ δλους τούς
άπαραίτητους ελέγχους .

Ή προστασία τών δικαιωμάτων τών εργαζομένων κάθε
μιας άπό τίς έταιρίες πού συγχωνεύονται ρυθμίζεται
σύμφωνα μέ τήν όδηγία 77/ 187/ΕΟΚ.

Άρθρο 13

1 . Οί νομοθεσίες τών Κρατών μελών πρέπει να προ­
βλέπουν ενα κατάλληλο σύστημα τών συμφερόντων
τών πιστωτών τών έταιριών πού συγχωνεύονται , γιά τίς
άπαιτήσεις πού γεννήθηκαν πρίν άπό τή δημοσίευση
του σχεδίου συγχωνεύσεως καί δέν είναι άκόμη ληξι­
πρόθεσμες κατά τόν χρόνο της δημοσιεύσεως .

2 . Γι ' αύτό τό σκοπό, οί νομοθεσίες τών Κρατών με­
λών προβλέπουν τουλάχιστον, δτι οί πιστωτές αύτοί
έχουν τό δικαίωμα νά λάβουν κατάλληλες έγγυήσεις
δταν ή οικονομική κατάσταση τών έταιριών πού συγ­
χωνεύονται καθιστούν άπαραίτητη τήν προστασία
αύτή καί οί πιστωτές αύτοί δέν διαθέτουν ήδη τέτοιες
εγγυήσεις .

3 . Ή προστασία μπορεί νά διαφέρει γιά τούς πιστωτές
της άπορροφώσης έταιρίας καί γι' αύτούς της άπορρο­
φωμένης έταιρίας .

Άρθρο 11

Άρθρο 14

Μέ τήν επιφύλαξη τών διατάξεων πού άφοροϋν τή
συλλογική άσκηση τών δικαιωμάτων τους, έφαρμόζε­
ται τό άρθρο 1 3 στούς όμολογιούχους τών έταιριών πού
συγχωνεύονται, έκτός άν ή συγχώνευση εγκρίθηκε άπό
συνέλευση τών ομολογιούχων, δταν τό έθνικό δίκαιο
προβλέπει μία τέτοια συνέλευση ή άπό τούς όμολο­
γιούχους άτομικά.

1 . Κάθε μέτοχος εχει τό δικαίωμα τουλάχιστον ενα
μήνα πρίν άπό τήν ήμέρα συγκλήσεως της γενικής συ­
νελεύσεως πού καλείται νά άποφανθεΐ επί του σχεδίου
συγχωνεύσεως, νά λάβει γνώσει στήν εδρα της έταιρίας
τουλάχιστον τών έξης έγγράφων:

α) του σχεδίου συγχωνεύσεως·
θ) τών ετησίων λογαριασμών καθώς καί τών έκθέσεων
διαχειρίσεως τών τριών τελευταίων έταιρικών χρή­
σεων τών έταιριών πού συγχωνεύονται -

γ) λογιστικής καταστάσεως πού εχει συνταχθεί γιά
ημερομηνία πού δέν μπορεί νά είναι προγενέστερη
άπό τήν πρώτη ήμέρα του τρίτου μήνα άπό τήν ήμε­
ρομηνία τού σχεδίου συγχωνεύσεως στήν περί­
πτωση πού οί τελευταίοι ετήσιοι λογαριασμοί άνα­
φέρονται σέ έταιρική χρήση ή όποία εχει λήξει
τουλάχιστον πρό εξη μηνών άπό τήν ήμερομηνία
αύτή·

δ) τών κατά τό άρθρο 9 έκθέσεων τών οργάνων διοική­
σεως ή διευθύνσεως τών έταιριών πού συγχωνεύο­
νται *

ε) τών έκθέσεων πού άναφέρονται στό άρθρο 10 .

2 . Ή λογιστική κατάσταση πού προβλέπεται στήν
παράγραφο 1 περίπτωση γ συντάσσεται σύμφωνα μέ τίς
ϊδιες μεθόδους καί παρουσιάζεται μέ τόν ίδιο τρόπο
όπως ό τελευταίος έτήσιος ισολογισμός .

Έν τούτοις, ή νομοθεσία Κράτους μέλους μπορεί νά
προβλέπει:

α) δτι δέν είναι άπαραίτητο νά γίνει νέα πραγματική
άπογραφή·

Άρθρο 15

Οι δικαιούχοι άλλων άξιογράφων πλήν μετοχών άπό τά
όποια άπορρέουν ειδικά δικαιώματα πρέπει νά άπο­
λαμβάνουν στό πλαίσιο της άπορροφώσης έταιρίας δι­
καιώματα τουλάχιστον ισοδύναμα μέ αυτά πού άπο­
λαμβάνουν στήν άπορροφώμενη έταιρία , έκτός έάν ή
συνέλευση αύτών τών δικαιούχων, έφ' όσον τό έθνικό
δίκαιο προβλέπει μία τέτοια συνέλευση , ένέκρινε τήν
τροποποίηση τών δικαιωμάτων αύτών ή κάθε δικαιού­
χος ενέκρινε τήν τροποποίηση τού δικαιώματος του ή
οί δικαιούχοι αύτοί έχουν δικαίωμα έξαγορδς τών
άξιογράφων της έκ μέρους της άπορροφώσης έταιρίας .
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β) εϊτε άπό τήν ϊδια την άπορροφωμένη έταιρία ή άπό
πρόσωπο πού ένεργει έξ ονόματος του άλλά γιά λο­
γαριασμό της έταιρίας .

3 . Δέν θίγονται οί διατάξεις των Κρατών μελών πού
άπαιτοϋν ιδιαίτερες διατυπώσεις ώστε νά άντιτάσσεται
έναντι τρίτων ή μεταβίβαση ορισμένων άγαθών, δι­
καιωμάτων καί υποχρεώσεων πού εισφέρονται άπό τήν
άπορροφωμένη έταιρία . Ή άπορροφώσα έταιρία μπο­
ρεί νά προβεί ή ϊδια σ' αύτές τίς διατυπώσεις· έν τού­
τοις, ή νομοθεσία τών Κρατών μελών μπορεί νά επι­
τρέπει στήν άπορροφώμενη έταιρία νά συνεχίσει νά
προβαίνει σ' αύτές τίς διατυπώσεις γιά ορισμένο χρο­
νικό διάστημα πού δέν μπορεί νά καθορισθεί, εκτός
άπό εξαιρετικές περιπτώσεις , μεγαλύτερο άπό έξη μή­
νες μετά τήν ήμερομηνία ένάρξεως της ισχύος της
συγχωνεύσεως .

"Αρθρο 20

Οί νομοθεσίες τών Κρατών μελών ρυθμίζουν τουλάχι­
στον, τήν άστική εύθύνη έξ υπαιτίου συμπεριφοράς
τών μελών τοϋ οργάνου διοικήσεως ή διευθύνσεως της
άπορροφωμένης έταιρίας έναντι τών μετόχων αυτής
της έταιρίας, κατά τήν προετοιμασία καί τήν πραγμα­
τοποίηση της συγχωνεύσεως .

*Αρθρο 16

1 . "Αν ή νομοθεσία Κράτους μέλους δέν προβλέπει
γιά τίς συγχωνεύσεις προληπτικό δικαστικό ή διοικη­
τικό έλεγχο νομιμότητος ή αν αυτός ό έλεγχος δέν κα­
λύπτει δλες τίς άπαραίτητες γιά τήν συγχώνευση πρά­
ξεις, τά πρακτικά τών γενικών συνελεύσεων πού άπο­
φασίζουν τή συγχώνευση καί ενδεχομένως ή κατά τίς
γενικές συνελεύσεις συναπτομένη σύμβαση συγχωνεύ­
σεως συντάσσονται διά δημοσίου έγγράφου . Στήν πε­
ρίπτωση πού ή συγχώνευση δέν άπαιτεΐται νά έγκριθει
άπό τίς γενικές συνελεύσεις δλων τών έταιριών πού
συγχωνεύονται , τό σχέδιο συγχωνεύσεως πρέπει νά
συνταχθεί διά δημόσιου έγγράφου .

2 . Ό συμβολαιογράφος ή ή άρμόδια άρχή γιά νά συ­
ντάξουν τό δημόσιο έγγραφο πρέπει νά επαληθεύσουν
καί νά επιβεβαιώσουν τήν ϋπαρξη καί τή νομιμότητα
τών πράξεων καί τών διατυπώσεων πού βαρύνουν τήν
έταιρία της όποιας συντάσσουν τήν πράξη όπως καί
του σχεδίου συγχωνεύσεως .

"Αρθρο 17

Οί νομοθεσίες τών Κρατών μελών, ορίζουν τήν ήμερο­
μηνία ένάρξεως της ισχύος της συγχωνεύσεως .

"Αρθρο 18

1 . Ή συγχώνευση πρέπει νά δημοσιευθεί κατά τήν
διαδικασία πού προβλέπεται άπό τή νομοθεσία του
κάθε Κράτους μέλους, σύμφωνα μέ τό άρθρο 3 της οδη­
γίας 68/ 151 /ΕΟΚ, γιά κάθε μία άπό τίς έταιρίες πού
συγχωνεύονται .

2 . Ή άπορροφώσα έταιρία μπορεί νά ενεργήσει ή ίδια
τίς διατυπώσεις δημοσιεύσεως πού άφοροϋν τήν ή τίς
άπορροφώμενες έταιρίες .

"Αρθρο 21

Οί νομοθεσίες τών Κρατών μελών ρυθμίζουν, τουλάχι­
στον , τήν άστική εύθύνη , τών έμπειρογνωμόνων πού
έχουν αναλάβει γι' αύτή τήν έταιρία νά συντάξουν τήν
εκθεση πού προβλέπεται στό άρθρο 10 παράγραφος 1 ,
κατά τήν έκπλήρωση τών καθηκόντων τους έναντι τών
μετόχων της άπορροφωμένης έταιρίας .

"Αρθρο 19

1 . Ή συγχώνευση συνεπάγεται αύτοδικαίως καί ταυ­
τόχρονα τά άκόλουθα άποτελέσματα:

α) τήν καθολική μεταβίβαση , τόσο μεταξύ της άπορ­
ροφωμένης καί της άπορροφώσης έταιρίας όσο καί
έναντι τών τρίτων του συνόλου της περιουσίας ,
ενεργητικού καί παθητικού , της άπορροφωμένης
έταιρίας πρός τήν άπορροφώσα έταιρία -

β) οί μέτοχοι της άπορροφωμένης έταιρίας γίνονται
μέτοχοι της άπορροφώσης έταιρίας·

γ) ή άπορροφώμενη έταιρία παύει νά ύπάρχει .

2 . Καμμία μετοχή της άπορροφώσης έταιρίας δέν
άνταλλάσσεται έναντι τών μετοχών της άπορροφωμέ­
νης έταιρίας πού κατέχονται :

α) εϊτε άπό τήν ϊδια τήν άπορροφώσα έταιρία ή άπό
πρόσωπο πού ένεργει έξ ονόματος του άλλά γιά λο­
γαριασμό της έταιρίας·

"Αρθρο 22

1 . Οί νομοθεσίες τών Κρατών μελών μπορούν νά ρυθ­
μίζουν τό καθεστώς τών άκυροτήτων της συγχωνεύ­
σεως μόνο ύπό τίς άκόλουθες προϋποθέσεις :

α) ή άκυρότης πρέπει νά κηρύσσεται μέ δικαστική
άπόφαση·

β) ή άκυρότης συγχωνεύσεως πού άρχισε νά ισχύει
κατά τήν έννοια τού άρθρου 17 μπορεί νά κηρυχθεί
μόνο γιά ελλειψη εϊτε προληπτικού δικαστικού ή
διοικητικού έλέγχου νομιμότητος εϊτε δημοσίου
έγγράφου, ή άν άποδειχθεϊ ότι ή άπόφαση της γε­
νικής συνελεύσεως είναι άκυρη ή άκυρώσιμη δυ­
νάμει τού έθνικοϋ δικαίου -

γ) ή άγωγή άκυρώσεως δέν μπορεί νά άσκηθει μετά
τήν παρέλευση προθεσμίας εξη μηνών άπό τήν
ήμερομηνία κατά τήν όποία ή συγχώνευση μπορεί
νά άντιταχθεϊ έναντι έκείνου πού επικαλείται τήν
άκυρότητα ή άν ό λόγος άκυρότητος εχει άρθεϊ -
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3 . Τό σχέδιο συγχωνεύσεως καί έφ' δσον άποτελοϋν
άντικείμενο ξεχωριστής πράξεως, ή συστατική πράξη
ή τό σχέδιο συστατικής πράξεως καί τό καταστατικό ή
τό σχέδιο καταστατικού τής νέας έταιρίας έγκρίνονται
άπό τή γενική συνέλευση κάθε μιας άπό τίς έταιρίες
πού εξαφανίζονται .

4 . Τά Κράτη μέλη μπορούν νά μήν έφαρμόσουν στή
σύσταση τής νέας έταιρίας τίς διατάξεις γιά τήν έκτί­
μηση τών εισφορών σέ είδος πού προβλέπονται άπό τό
άρθρο 10 τής οδηγίας 77/91 /ΕΟΚ .

ΚΕΦΑΛΑΙΟ IV

Απορρόφηση μιας έταιρίας άπό άλλη πού κατέχει τό
90% ή περισσότερο τών μετοχών τής πρώτης

δ) εάν είναι δυνατό νά άρθούν οί λόγοι γιά τούς
όποιους είναι δυνατή ή κήρυξη τής άκυρότητας
τής συγχωνεύσεως, τό άρμόδιο δικαστήριο παρέ­
χει στίς ενδιαφερόμενες έταιρίες προθεσμία άπο­
καταστάσεως·

ε) ή δικαστική άπόφαση πού κηρύσσει τήν άκυρό­
τητα τής συγχωνεύσεως δημοσιεύεται κατά τήν
διαδικασία πού προβλέπεται άπό τή νομοθεσία
κάθε Κράτους μέλους σύμφωνα μέ τό άρθρο 3 τής
οδηγίας 68/ 151 /ΕΟΚ·

στ) ή τριτανακοπή , όταν προβλέπεται άπό τή νομοθε­
σία Κράτους μέλους , δέν είναι δεκτή μετά τή λήξη
προθεσμίας εξη μηνών άπό τήν δημοσίευση σύμ­
φωνα μέ τήν όδηγία 68/ 151 /ΕΟΚ τής δικαστικής
άποφάσεως·

ζ) ή άπόφαση πού κηρύσσει τήν άκυρότητα τής συγ­
χωνεύσεως δέν θίγει άφ' εαυτής τό κύρος τών ύπο­
χρεώσεων πού δημιουργήθηκαν ύπέρ ή σέ βάρος
τής άπορροφώσης έταιρίας πρίν άπό τή δημο­
σίευση τής άποφάσεως καί μετά τήν ήμερομηνία
πού προβλέπεται άπό τό άρθρο 17 "

η) οί έταιρίες πού έλαβαν μέρος στή συγχώνευση ευ­
θύνονται είς όλόκληρον γιά τίς υποχρεώσεις τής
άπορροφώσης έταιρίας πού προβλέπονται άπό τήν
περίπτωση ζ).

2 . Κατά παρέκκλιση τής παραγράφου 1 περίπτωση
α), ή νομοθεσία Κράτους μέλους μπορεί έπίσης νά
προβλέπει τήν κήρυξη τής άκυρότητος τής συγχωνεύ­
σεως άπό διοικητική άρχή , άν μπορεί νά άσκηθεϊ
προσφυγή κατά τής άποφάσεως αυτής ένώπιον δικαιο­
δοτικής άρχής . Οί περιπτώσεις β), δ), ε), στ), ζ), καί η )
εφαρμόζονται κατ' άναλογία γιά τήν διοικητική άρχή .
Ή διαδικασία αύτή άκυρώσεως δέν μπορεί νά άκολου­
θηθεΐ μετά τήν παρέλευση προθεσμίας εξη μηνών άπό
τήν ήμερομηνία πού προβλέπεται άπό τό άρθρο 17 .

3 . Δέν θίγονται οί διατάξεις τών Κρατών μελών σχε­
τικά μέ τήν άκυρότητα συγχωνεύσεως πού κηρύσσεται
κατά τήν διαδικασία άλλου ελέγχου, πλήν τού προλη­
πτικού δικαστικού ή διοικητικού έλέγχου μονιμότη­
τος .

Άρθρο 24

Τα Κράτη μέλη ρυθμίζουν γιά τίς έταιρίες πού υπάγο­
νται στή νομοθεσία τους τήν πράξη μέ τήν όποία μία ή
περισσότερες έταιρίες λύονται χωρίς νά τεθούν σέ έκ­
καθάριση καί μεταφέρουν τό σύνολο τής περιουσίας
τους , ένεργητικό καί παθητικό, σέ μία άλλη έταιρία
στήν όποία άνήκουν όλες οί μετοχές τους καί οί άλλοι
τίτλοι πού παρέχουν δικαίωμα ψήφου στή γενική συ­
νέλευση . Ή πράξη αύτή ύπόκειται στίς διατάξεις τού
κεφαλαίου II , μέ έξαίρεση τό άρθρο 5 παράγραφος 2
περίπτωση β), γ), καί δ), τά άρθρα 9 καί 10, τό άρθρο 1 1
παράγραφος 1 περίπτωση δ) καί ε), τό άρθρο 19 παρά­
γραφος 1 περίπτωση β), καθώς καί τά άρθρα 20 καί 21 .

ΚΕΦΑΛΑΙΟ III

Άρθρο 25

Τά Κράτη μέλη μπορούν νά μήν έφαρμόσουν τό άρθρο
7 στήν πράξη πού άναφέρεται στό άρθρο 24, άν πλη­
ρούνται οί άκόλουθοι τουλάχιστον όροι :

α) ή δημοσίευση πού όρίζεται στό άρθρο 6 πραγματο­
ποιείται γιά κάθε μία άπό τίς μετέχουσες στήν
πράξη έταιρίες, ενα μήνα τουλάχιστον πρίν άπό τήν
θέση τους σέ ισχύ·

β) όλοι οί μέτοχοι τής άπορροφώσης έταιρίας έχουν
τό δικαίωμα ενα μήνα τουλάχιστον πρίν άπό τήν
θέση της σέ ϊσχύ, νά λάβουν γνώση στήν εδρα αύ­
τής τής έταιρίας, τών έγγράφων πού άναφέρονται
στό άρθρο 1 1 παράγραφος 1 περίπτωση α), β) καί γ).
Τό άρθρο 11 παράγραφοι 2 καί 3 έφαρμόζεται *

Συγχώνευση διά συστάσεως νέας εταιρίας

Αρθρο 23

γ) Τό άρθρο 8 περίπτωση γ) εφαρμόζεται .

Άρθρο 26

1 . Τα άρθρα 5 , 6 καί 7 καθώς καί τά άρθρα 9 εως 22
εφαρμόζονται μέ τήν επιφύλαξη τών άρθρων 11 καί 12
τής οδηγίας 68/ 151 /ΕΟΚ, στή συγχώνευση διά συστά­
σεως νέας έταιρίας .

Γι ' αύτή τήν εφαρμογή , ώς «έταιρίες πού συγχωνεύο­
νται» ή «άπορροφώμενη έταιρία» νοούνται οί έταιρίες
πού έξαφανίζονται καί ώς «άπορροφώσα έταιρία» νοεί­
ται ή νέα έταιρία .

2 . Τό άρθρο 5 παράγραφος 2 περίπτωση α) εφαρμόζε­
ται έπίσης στή νέα έταιρία .

Τά Κράτη μέλη μπορούν νά εφαρμόζουν τά άρθρα 24
καί 25 σέ πράξεις μέ τίς όποιες μία ή περισσότερες
έταιρίες λύονται χωρίς νά τεθούν σέ έκκαθάριση καί
μεταφέρουν, τό σύνολο τής περιουσίας τους ένεργη­
τικό καί παθητικό σέ άλλη έταιρία , άν όλες οί μετοχές
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άπορροφωμένων έταιριών άνήκουν στήν άπορροφώσα
έταιρία καί/ή σέ πρόσωπα πού κατέχουν τίς μετοχές
καί τούς τίτλους αυτούς έπ' όνόματί τους άλλά γιά
λογαριασμό τής έταιρίας .

καί οί άλλοι τίτλοι πού άναφέρονται στο άρθρο 24 τής
ή τών άπορροφωμένων έταιριών άνήκουν στήν άπορ­
ροφώσα έταιρία καί/ή στά πρόσωπα πού κατέχουν αύ­
τές τίς μετοχές καί τούς τίτλους αύτούς έπ ' όνόματί
τους, άλλά γιά λογαριασμό αύτής τής έταιρίας .

ΚΕΦΑΛΑΙΟ V

Άλλες πράξεις πού έξομοιώνονται μέ τή συγχώνευση

Άρθρο 30

Όταν ή νομοθεσία Κράτους μέλους έπιτρέπει γιά μία
άπό τίς πράξεις πού προβλέπονται στό άρθρο 2, τό
συμψηφιστικό ποσό σέ μετρητά νά υπερβαίνει τό πο­
σοστό του 10%, έφαρμόζονται τά κεφάλαια II καί III
καθώς καί τά άρθρα 27, 28 καί 29 .

Άρθρο 31

"Οταν ή νομοθεσία Κράτους μέλους έπιτρέπει μία άπό
τίς πράξεις πού προβλέπονται στά άρθρα 2, 24 ή 30,
χωρίς νά παύουν νά ύπάρχουν οί μεταβιβάζουσες έται­
ρίες , τό κεφάλαιο II , μέ έξαίρεση τό άρθρο 19 παρά­
γραφος 1 περίπτωση γ) καί τά κεφάλαια III καί IV
έφαρμόζονται άντίστοιχα .

Άρθρο 27

Σέ περίπτωση συγχωνεύσεως δι ' άπορροφήσεως μιας ή
περισσοτέρων έταιριών άπό μία άλλη έταιρία πού τής
άνήκει τό 90% ή περισσότερο, άλλά όχι τό σύνολο , τών*
μετοχών τους καί τών άλλων τίτλων πού παρέχουν δι­
καίωμα ψήφου στή γενική συνέλευση , τά Κράτη μέλη .
μπορούν νά μήν επιβάλλουν τήν έγκριση τής συγχω­
νεύσεως άπό τή γενική συνέλευση τής άπορροφώ­
σης έταιρίας, άν πληρούνται τουλάχιστον οί άκόλου­
θοι δροι: ;

α) ή δημοσίευση πού προβλέπεται στό άρθρο 6 πραγ­
ματοποιείται , γιά τήν άπορροφώσα έταιρία , ενα
μήνα τουλάχιστον πρίν άπό τήν ήμέρα τής συγκλή-'
σεως τής γενικής συνελεύσεως τής ή τών άπορρο­
φωμένων έταιριών πού καλούνται νά άποφανθοδν
επί τού σχεδίου συγχωνεύσεως·

β) όλοι οί μέτοχοι τής άπορροφώσης έταιρίας έχουν
τό δικαίωμα, ένα μήνα τουλάχιστον πρίν άπό τήν
ήμερομηνία πού άναφέρεται στήν περίπτωση α), νά
λάβουν γνώση στήν εδρα τής έταιρίας αύτής τών
εγγράφων πού άναφέρονται στό άρθρο 1 1 παράγρα­
φος 1 περίπτωση α), β) καί γ). Τό άρθρο 11 παρά­
γραφος 2 καί 3 έφαρμόζεταν

γ) τό άρθρο 8 περίπτωση γ) εφαρμόζεται . ΚΕΦΑΛΑΙΟ VI

Τελικές διατάξεις
Άρθρο 28

Τά Κράτη μέλη μπορούν νά μή έφαρμόζουν τά άρθρα 9 ,
10 καί 11 σέ συγχώνευση κατά τήν έννοια του άρθρου
27 άν πληρούνται τουλάχιστον οί άκόλουθοι δροι :

α) οί μειοψηφούντες μέτοχοι τής άπορροφωμένης
έταιρίας μπορούν νά άσκήσουν δικαίωμα έξαγοράς
τών μετοχών τους έκ μέρους τής άπορροφώσης
εταιρίας·

β) στήν περίπτωση αυτή έχουν άξίωση γιά ποσό άνά­
λογο πρός τήν άξία τών μετοχών τους·

γ) σέ περίπτωση διαφωνίας γιά τό ποσό αύτό πρέπει τό
τελευταίο νά μπορεί νά καθορίζεται άπό τό δικα­
στήριο .

Άρθρο 32

1 . Τά Κράτη μέλη θέτουν σέ ισχύ τίς άπαραίτητες
νομοθετικές , κανονιστικές καί διοικητικές διατάξεις
γιά νά συμμορφωθούν μέ τήν παρούσα οδηγία , σέ προ­
θεσμία τριών χρόνων άπό τήν κοινοποίησή της . Ενη­
μερώνουν σχετικά άμέσως τήν Επιτροπή .

2 . Έν τούτοις μπορεί νά προβλεφθεί προθεσμία πέντε
έτών άπό τήν έναρξη τής ισχύος τών διατάξεων πού
άναφέρονται στήν παράγραφο 1 γιά τήν έφαρμογή αύ­
τών στίς unregistered companies του ' Ηνωμένου Βασι­
λείου καί τής ' Ιρλανδίας .

3 . Τά Κράτη μέλη μπορούν νά μήν έφαρμόζουν τά
άρθρα 13 , 14 καί καί 15 δσον άφορα τούς δικαιούχους
μετατρεψίμων σέ μετοχές όμολογιών καί άλλων τίτλων
άν τή στιγμή ένάρξεως τής ισχύος τών διατάξεων πού
προβλέπονται στήν παράγραφο 1 , οί δροι έκδόσεως
έχουν έκ τών προτέρων καθορίσει τή θέση τών δι­
καιούχων σέ περίπτωση συγχωνεύσεως .

4 . Τά Κράτη μέλη μπορούν νά μήν έφαρμόζουν τήν
παρούσα οδηγία στίς συγχωνεύσεις ή στίς πράξεις πού
εξομοιώνονται μέ αύτές έάν γιά τήν προετοιμασία ή
τήν πραγματοποίησή τους εχει ήδη λάβει χώρα μία

Άρθρο 29

Τά Κράτη μέλη μπορούν νά έφαρμόζουν τά άρθρα 27
καί 28 σέ πράξεις μέ τίς όποιες μία ή περισσότερες
έταιρίες λύονται χωρίς νά τεθούν σέ έκκαθάριση καί
μεταβιβάζουν τό σύνολο τής περιουσίας τους, ένεργη­
τικό καί παθητικό, σέ άλλη έταιρία άν 90% ή περισσό­
τερο , όχι όμως τό σύνολο τών μετοχών καί τών άλλων
τίτλων πού άναφέρονται στό άρθρο 27 , τής ή τών
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πράξη ή μία διατύπωση πού προβλέπεται άπό τήν "Εγινε στό Λουξεμβούργο, στίς 9 'Οκτωβρίου 1978 .
έθνική νομοθεσία τή στιγμή της ένάρξεως τής ισχύος
τών διατάξεων πού προβλέπονται στήν παράγραφο 1 .

Γιά τό Συμβούλιο

Άρθρο 33 '0 Πρόεδρος
H παρούσα οδηγία άπευθύνεται στά Κράτη μέλη H. - J. VOGEL


