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� ��������	
	 
�� 
����� ��

� �	� ������� �	� ��������� ���������	
	� 
�����	
� 
��� ����� ��� ��������� �����, ���� ���� 
� 
�� ����	 ����� 
� �	 

������ �����	
�����, ������� ��������
��� ���  ��	�	��! 
�� �. �	
��
� ��. 
���	��
�. "���
����� ��
����
�� ������� ��� 
�������� �������, ��� � 
 ��	�	��� 
��, 
�! �
��
��!�	�� ��� ��
� ��#������� ��� 
���
� 
!������ ��
�, 
������������� �� ���	
� 
�� ��� ��� ��
�, �� ����� �� 
������� 
�	 #������	 ���� 
���$����� ��� �	 �����	 ���� 
�����. � �� ���� ��������	
	 
�����
�	�� ���� 
���� ���
����� 
����, ������, ��� ���	����!, 
�	 
�������, ��� ���
�����! �#�����, 
��� �� �����	����� �������  
�
��� ��� ���	����! �#�����. 

� 
������� ��� 
����!����� 
����� �	� ����!
	� #����
������ ����
��� 
����
��������	�� 
�	 ���
����� "�����
�	
��!���	 ��� Giessen (“Justus Liebig 
Unversität Giessen”) ��� ��	
��� �	� Frankfurt, �	� ������
���� �����!��
�� �	� 
����$��	�  ��� �#��� �	� ������%���  �������� &����$��. '�� Giessen ����	�� 

������� ��� #��
�	
� ���� 
	���, �� 
������������ �����	��� 
�� ����
�� 
������

���� ���������� ����	���, ���#���!
���� ��� �	� ������%�� (��
	. 
'�� 
	
��� ����, ��
����
�� �	� �����	 �� ������
��
� ���
����� �� ��������� 
��� )�����������! "�����

����, �. ����������
 ������
�, ��� �	� 	���� ��� 
��
��
���� 
�����	 ��� �������
���� 
�� ����!. *���� �	 
�
���� ��� �. 
'�������, �� �� ���� ������	
� �� ����#���$���� 
� ��������.  

 '� ��� ���� �� ������� #��
�	
�, ��� 
�
����	
� ��� �	� ��������
	 �	� 
����!
	�, 	 ������ �	� ��������� ���������	
	� ������	�� 
���
�� 
��, �� ���� 
������� �������, ������� ��� �������
�� – �������
��� ��� �	� ���	���� 
����
������	�� – �#���. +
� ����

����� �����

���� 	 �����	���� 
�� 
���
������, ��
� 
����!���	 ������� 	 �����	
	. ,��
	 ��� 
�
���, 
��� �	� 
��������
	 �	� ����!
	�, 	 �����	
	 ����������� �� ���
����� �� �#�� ������, 
����� 	 ������ �	� ��������� ���������	
	� ����� 
�� ������ #���
��� ��� #������ 
�����

�
��	. )�� ������ ��� 
��#����� �
�
� ��� ������ �	� ���� 
�����

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

��� 
��	
�����
������! 
�
��
����. 

   -������ 
� ���� �������
	, 
�	� ���
������ �	� �����#������	
	� ��� 
��
��
����� ������	
	� ��� ���
�
����! ��� ������������! ����
���� �	� 
��������� ���������	
	� ���!��
	  ������ 	 ���
����� 
�� ����� 
� ��������� 
���
������	��� ��� �����, �� ������ ��� 
�! #����
�� ���

��� ��� ��� 
�������!��
� ����� ����.  

.�� ��� ���� �����, ��
����
�� �	� �����	, �� ���� 
�	
���!
� ��� �� ���� 
������
��
� ���
�����, ���������� ��� ���  ��	�	�� �. ������
 �. �	����, 
"�!���	 ��� /#�!
���� 0�����
���� '���#�� “Alba” ��� ������ �	� �����
	� 
���#	
�%��� �#��� 
�	 *�	
���������
��� « ���	  ��������!���». 0 �. 
&������, 
������� ���
��
�� �����

��� �!���� ��� �
�������, #���	�� �����
� 
�� 
�$	��
�� 
�$� 
�� ���� �	� ������ �	� ��������� ���������	
	�, 
�����#������� 
� 
�������� 
� ���!
�� ����� ��� ��	��������, �� ����� 
�������	
� 
� 
	
������ ���
� ���� �	 
������� �	� ����!
	�. ��������, ������ 
�� ������
��
� ���
����� ���� ���	�  ��	�	��� 
�� 
�	 1�
��� '���� ,�	���, 
�. ������
 �. ���� ��� �. ��� �������
� ��� ��� ���
�
�� �#	����, ��� 
�� �#�
��, 

������ 
� �	 #�������
	 �	� 
������� �����	
������.  

'�	 
�������, ��
����
�� ����� 
�� �� �������� 
��� �. � 
��
 ���. 
!
"#
���, ��#������ 1�
���� ��� ���	���� ,�	���, ���� ��� ���� #!� – 
�$� 
� 



��� �. &����� - ����� ���������
������ ���
��
���� 
�	� ����#� 
� ��
��� 
��������� ���������	
	�. "��!��
	 ����, ���
	�, 	 ���
����� ����� 
�� ��� 
� 
���� �. $%&
�	�
 ���& ��
"�%, ������
 '�& �
 ��� �(��� �. ��	�����%, 
��#������� 1�
���� ��� ���	����� ,�	���, �� ������ �����
� #���	��� �� 
#��������
��� ������� ��� 
	����

�!�, ���� �� ������ 
��#�� �	� �����	����� 
�� 
���
�������. /#�������� ��#�������
� ������ ��� 	 ���
����� 
�$��	
	, ��� ���� 

� ��� �. $%&
�	�
 ��� ����%, Chief Analyst �	� “Marfin Bank”, 
�
� �	� ������ 

�! #��	�� 	 �������� �� �����
� �	� ������ �	� ��������� ���������	
	� ��� �	� 
������ ����� ���� �
������ 0�����
������ �	� 
!�����	� ���������, 
� ��������� 

���#��. 

��������, ��
����
�� �	� �����	 �� ������
��
� ���
����� �	� �. 
������	�� � 
��
��)
�, "��%
��
��	 �	� ���!���
	� ������� & �	
�
��� 
'��
��� 
�	� ���	���� ��������  ������������, ����� ��� ���� �. ��	���& 
 �. 
�
*���#
 ��� ������
 �. �
"& 
, "��%
��
��� ��� ,����	���� "��%
��
��� – 
����
����� – &
�
���� – &�
�� ���������� '��
��� �	� �����!�
��� ��������� 
"�
������! '�
��
���� �	� &����$�� ����#��, ��� �	� ���!��
	 
�
���� ���� 

�	� �����	���� 
�� ���
������. 

���
	�, ���� �� #��
�	
� �	� ������� 
�� ��� ���
�����! �#�����, ���� �	� 
��
� �� 
������
� �	� �. �	"�� '� �������
�, ��#������ 1�
���� ��� '�������� 
�	� ������%���  �������� &����$�� 
�	 2������!��	, 	 ����� 
� �� �#������� 
�������� working papers, ��� ���� ������
�� 
������ 
� $	��
��� ��������� 
���������	
	�, 
� ����#��	
� 
�	 
������� ��� #�
	
	 �	� ����!
	�. ,��
	, �� 
����� �� ������
��
� ����  ��	�	��� 
�� 
�� "�����
��
�� ��� Giessen 
(Wirtschaftswissenschaften), �. Wolfgang Bessler ��� Axel C. Schwickert, ����� ��� 
�	� ���3���� ��#������ 1�
���� ��� ���
�	
����� '��������#� ��� &
�
���� 
1�
���� ���
�	
��, �. Nadine Ruppel.  

&����, �� ����� �� ������
��
� ��� ���� ���3	����� ��#������� "������� 
"���
�	
��� ��� ���
�	
�����!� '��������� ��� )�����������! "�����

����, �. 
������
 ��&
"	% ��� ����������
 �����
, ��� �	� ���!��
	 
�
���� ���� 
�	 
#������	
	 #��#���
����� ��� 
����������� $	�	
����, ��� �����3�� ���� �	 

������� �	� ����!
	� #����
������ ����
���. �� ��������#�, ������
�� ���
� �	 
���! ���� 
�� ���	, �������
 �	�&��
, "�����!�� ���	����� 2��������� 
� 
����!���
	 .��

�������, ��� ��� ���
�
�� ���

�������� �	� �����	��
���.  
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$����, ������, ����� ������ 
%�������
��� �
 ����� ������� �������#���  �� �� ���!���� 

����
����� ����» 



 
 

 - 1 - 

 

������� �����	
����� 
 
 
 
 

 
������� �����	
�����............................................................................................. 1 
 
��������........................................................................................................................... 11 
 
1. 
 ���
���
 ������
 �
� �� .................................................................................. 12 

1.1. 
� ����	�� ��� 
 ���
���
 ������
 �
� ���
��� �
� �� ............... 12 
1.2. 
 �����
�
 ��	�� �� ���� 
�� �
 �������� �
� 1980 ................... 12 
1.3. 
 ������
 �
� �� ��
 ��� ��	�� �
� ��������� 1990 ��� �
����
.......................................................................................................................................... 12 
1.4. ������� �
� 	�
���
��������
� ����
���
� & �� ....................... 13 

1.4.1. ������................................................................................................................. 13 
1.4.2. 
 ��������  � ! Enron ..................................................................................... 13 

 
2. 
 ���
�� �
� ��........................................................................................................ 14 

2.1. "����
� 
����
� ��� �
� �� ........................................................................ 14 
2.2. ����������
� 
����
� ��� �
� ��.......................................................... 14 
2.3. �����
� 
����
� ��� �
� �� ......................................................................... 14 
2.4. ��������
 & ��������
 ���	
 �
� ���
��� �� ................................ 15 
2.5. �������
�� �
� #������ ���� �� .............................................................. 15 
2.6. 
 ���
�� �
� �� ��
� ���
���
 �
���
 ���������
�
�� ....... 15 
2.7. �
����� �
� ��.................................................................................................. 16 

 
3. ����
���� �� ........................................................................................................... 16 

3.1. ������.................................................................................................................... 16 
3.2. �
������
 ��� ������
 ����
�� ��....................................................... 16 
3.3. ����������� ����
���� �� ..................................................................... 17 

3.3.1. ������................................................................................................................. 17 
3.3.2. �$ %&&'$�%($���) * «�(������) �+�� ,%»...................................................... 18 
3.3.3. �$ «��������) �+�� ,%».................................................................................. 18 
3.3.4. ��-��)���%.......................................................................................................... 18 
3.3.4.1. �	 
��
��
���� ������
 ��............................................................................ 18 
3.3.4.2. �	 ��
�
���� �
� �
������ ������
 �� ......................................................... 19 

3.4. ����������� ��
�������� �� ................................................................. 19 
3.4.1. �$ .�)-��&,% ��� ,��)/�� (“Shareholders Model”) ........................................ 19 
3.4.2. �$ �0$ .�)-��&,% ��� ��%���� (“New Stakeholder Model”) ............................ 19 
3.4.3. �$ .�)-��&,% «���$'0%-���$'$-)/$.» (“principal-agent model”)................... 19 
3.4.4. 
 1����% ��� %��'2� �.,3$'%���.................................................................... 20 

3.5. �
���� ��
������
� ����
����� �� ..................................................... 20 
 
 
 



 
 

 - 2 - 

4. �������
 �����
 & �����
 �
� ���������
���.......................................... 21 
4.1. ������ ................................................................................................................... 21 
4.2. 
��������
 	�
������
����
 ��
�� ................................................. 21 
4.3. «��
����� – �
�
����» & «�������� – ���������» ��������............ 22 
4.4. 
 #����� �
� SHAREHOLDER VALUE .......................................................... 22 
4.5. �
���� ���
	��
� ���#��
� ���
����
� �������� ...................... 23 
4.6. ������
 �����
��� ��
� ������............................................................. 24 
4.7. �
 �� - ������ ..................................................................................................... 24 
4.8. 
 �
�
� ��� �
���� �
����� ������
���� ��
� ������� ...... 24 

 
5. �������
�
 ��� ��
4��� ��� #������� ��������� ���� ��
 �� 
"����� 	�����
������� �
� ����
����
� ��� ����
����� �� ��
� 
������ ............................................................................................................................. 25 

5.1. ���
��
 ����
����
� ��� ����
����� �� ��
� ������ ........ 25 
5.2. ������ ���� #������� ��������� .......................................................... 25 
5.3. #����
 ��������
 ��� #������� ��������� ������ �������� 
�� ��	��� ����
���� �� .................................................................................... 26 
5.4. ������ ���� #������� ��������� ��
� ������. ............................ 26 

5.5.1. ������................................................................................................................. 27 
5.5.2. 
 - ,$��$�$� �  �$. ��%����$+ ���-+�$. ........................................................ 27 
5.5.3. �����) �.,�0�%�,%.......................................................................................... 27 

 
6. 
 �
�
� ��� �����5�� ��
� �������
 ���
���  ��.......................... 28 

6.1. 
 �����"��
 ��� �����5�� �� ��	��
� �
��� ��
�����........... 28 
6.1.1. 
� �����6�! �! ������0!.................................................................................... 28 
6.1.2. 
� �����6�! �! 1��,��$� ����-.�0! ................................................................... 28 
6.1.3. 
 ��$�$,�%�* ��)�3%�  ��� ��%��62� �� ���%� &��0! �' �$7$���! ............ 28 
6.1.4. �����) �.,�0�%�,%.......................................................................................... 29 

6.2. �� & 	�
���
��������
 ���#��
�
�� (“financial stability”) .............. 29 
6.3. ���
��� �����5��
� ��
������ ��� �� ................................................ 29 
6.4. �� & �����5�� .................................................................................................... 29 
6.5. ���
��������
 ���
��� �����5��
� ��
������ & ���
��� 
�������
� �����
� .................................................................................................. 30 
6.6. ��
	����
 ��������
� 
������
� ��� �����5�� �� �#���
 & 
���#��� ������
 ...................................................................................................... 30 
6.7. ��
�� ��������
� ����	
� (“Internal Audit Activity”).......................... 31 
6.8. ��������� & �
�
��
 ������
�.............................................................. 31 
6.9. ��	�� �����5��
� �� ..................................................................................... 31 

 
7. 
 ���
�� & 
 ����
����� �
� ���
������
� ����
����
� 
(“COMPLIANCE”) ���� �����5��............................................................................... 32 

7.1. ���
�� ................................................................................................................... 32 
7.2. ����
����� ........................................................................................................... 32 
7.3. 
 ���
������
 ����
����
 �� ��
	����
 �
� ��
��
�
�....... 33 

 
8. 
 ���	�����
 �������� (“Risk management”)...................................................... 33 

8.1. �� & ���	�����
 �������� ............................................................................ 33 
8.2. ���
������
 ����
����
 & ���	�����
 ��������........................ 33 
8.3. �����
����� ������
���� ���� �
� ����
4
 �������� ....... 34 



 
 

 - 3 - 

8.4. 
 ������������
 �����
��
�
�
�
 ��� �����5�� ��
� 
	�
���
��������
 �
��� �� �
�
 �����
��
� ������
���� .... 34 

8.4.1. ���%&�&��0! �%�%� �*���!................................................................................ 34 
8.4.2. 
� �����6�! �! ���$/$� �' �$7$��2�............................................................... 34 
8.4.3. �.&��$+���! �.,7��)���� ��% �'%���% ��%��6��2� $,�'�� ........................... 35 

 
�� ����� ........................................................................................................................... 36 
��������� ���  ���� ��� �� �� ���!"�� � � ��� ............................................ 36 
 
1. ��������� ��
 ����
 �
� �� �� ���#��� ������
....................................... 37 

1.1. ������ 
� ���#���� ��	�� ��........................................................................ 37 
1.1.1. ���3$'*   %.�$��+1,�� ................................................................................... 37 
1.1.2. ���,��% “soft law” -��1�2� $�&%���,2� �%� 7)�$., ....................................... 37 
1.1.3. 
 ���'$&* �$. 0'' �% �$,$10� ........................................................................ 38 
1.1.4. ����$.�&�% ��� %�/2� �� ................................................................................. 38 

1.2. 
� ��	�� �� �
� 

�� ..................................................................................... 39 
1.2.1. ������................................................................................................................. 39 
1.2.2. 
 “%�%7$�� Millstein” ...................................................................................... 39 
1.2.3. 
���,)! � ! �� %�) �$� 

�� ........................................................................ 40 
1.2.4. 
� “��/0! ��%����*! ��%�.30�� � !” �$. 

�� ........................................... 40 
1.2.5. 
� %�/0! �$. 

�� �! ,  -��,�.���$� �%�)��! -��%�$. ................................. 40 
1.2.6. 
�  �0��� 3%���$� �%�)��! �$. 

�� &�% � � �� ............................................ 41 
1.2.7. ��%/����,)! �)'�� ........................................................................................... 41 

1.3. 
 ���"
�
 �
� ����
����� �����5�� ................................................. 41 
1.4. 
 ���"
�
 �
� ��� ........................................................................................ 42 
1.5. 
 ���"
�
 �
� �
�
�� 
��
�
���
� ���#��
�
��� ................. 42 

 
2. ����	�
���� �
� �� ��
�� �����5��
�� 
�������
�� ...................... 42 

2.1.  �������
 .............................................................................................................. 42 
2.2. �����
�
�
 �
� �� �����5�� .................................................................... 44 
2.4. ��
	������� ����� �� ................................................................................. 45 

2.4.1. �&�%1�-�.�  ���%� &��2� ��)/�� �%� ,�%! -0�, ! ��%����2� %(�2� ��$� 
��%��6��) $�&%���,). .................................................................................................. 45 
2.4.2. � ,�$.�&�% �%� ���3$'* �%72� &�%,,2� .�$/��2���� �%� .��.1.�)� �%! 
���)! �$. $�&%���,$+. ................................................................................................. 46 
2.4.3. �(%�7�'��  )�� �% ,0'  �$. �� -�%10�$.� �% �.���� ��$�)��% &�% ��! 10���! 
��! $�$��! �%�0/$.�, %���'%,3��$��%� �'*��! �$ �)'$ �$.! �� � �� �%� ���%� ��%�� 
�% ����$.� ,� .&�* �%� %��(��� �% ����*��% ��! .�$10���! � ! �����6%! .................. 47 
2.4.4. ���%��0�� .�$/��2���! ��� ,�'2� �$. ��...................................................... 47 
2.4.5. ��$��'��,%���* /�*�  �$. 0�&$., �$. ��%&,%�$�$����%� %�) �$.! 
��������$+! �%� �(������$+! �'�&��0!, �%12! ���� ! �%� �''�! '���$.�&��! �'0&/$., 
�! %�%&�2���  � ! $.��2-$.! �.,3$'*! �$.! �� � .&�* �� .................................... 48 
2.4.6. ��%�7�'��  �$. &�&$�)�$! )�� $� �$'����0! �%� ��%����0! %�$6 ,��� ! 
%��%�$����$��%� ���!  1��0! %(��!, �  ���%� &��* �%� �$ ����3�''$� �'0&/$. � ! 
�����6%! ....................................................................................................................... 48 
2.4.7. �'$�$� �  � ! �� ,� -�%7%�* ��)�$ .............................................................. 48 
2.4.8. �%�%�) �  � ! '���$.�&��*! -$,*! ,�%! �����6%!, �.,����'%,3%�$,0� ! � ! 
'���$.�&�%! �� -��%�$-$���! * -$,0!, �$. �%��,�$-�6$.� �  -�%7����%.................... 48 

2.5. ��%�7�'��  ��)! ����3�''$��$!, �$. .�$�� ��6�� � � .&�* �� ............................. 49 
 



 
 

 - 4 - 

3. ��������� ��
 ����
 �
� �� �� ������8�
 ������
 ................................ 50 
3.1. ��
 �
 ���������
 �
� ���#��
�
��� ��� ��
��� ��� �
� 
��
������� ��� ��������� ��
� �� ���
������ ���	���
����.... 50 
3.2. �
�
� �������
� ������� ��
��
�
���� �� .................................... 50 
3.3. 
 ��
�
	
 �
� ����� �
� �� ��
� �����
 .......................................... 51 
3.4. ��
���
 5 ! 
�
���� �� ................................................................................. 51 
3.5. ���
����
� 2157/2001 ��� �
� SE ............................................................... 52 
3.6. �	���
 ����
� ������8�
� �����
�
� 2003 ........................................ 52 

3.6.1. ������................................................................................................................. 52 
3.6.2. �+��$� ��)/$� � ! �����$�*! ............................................................................. 53 
3.6.3. �/0-�$ ���� ! & �.1+�  ��� -��.1.����2� ���'�/2� ..................................... 53 
3.6.4. 9�-$�  ��$�����! 
- &�%! ............................................................................. 53 
3.6.5. 
 7�'$�$7�% �$. �/�-�$. ���� ! &�% � � �� .................................................. 54 
3.6.6. �%��'$&$! -������ � ! �����$�*! .................................................................. 54 
3.6.6.1. �����#.............................................................................................................. 54 
3.6.6.2. ��$�����

....................................................................................................... 54 

3.7. ����
����
 �
� ������8�
� �����
�
� ��� �
� «����	��
 �
� 
��
	������
� �
������
� ����	
� ��� ���	���
���� ��
� ��» .. 55 
3.8. ������
 �
� �����
�
� ��� �
� ����	��
 �
� �
�
� ��� 
�������
��� ����#�����................................................................................. 55 
3.9. ������
 ������8�
� �
�
�� ��� �
� �� ............................................ 56 
3.10. ������
 
����� �
 ��"���
����� ������
����
��� ��� 
�
� �� & �
 �������
 �����
 .............................................................................. 56 
3.11. ��
������ �
� �����
�
� ��� �
 �����
����
 �
� ���
�
� 
��� ����������� ��� ���
	�� ��
 ��������
 �
� �� ....................... 56 
3.12. �
��
����� 
�
���� ��� �
� ����	�
�
 ��
��� ............................ 57 

 
4. 
 �� ��
 �������� .................................................................................................. 57 

4.1. 
 �����"��
 ��� �����5�� ��
 ��������
 ���������
�
�� 57 
4.1.1. ������................................................................................................................. 57 
4.1.2. 
 �����$* ��� &��,%���2� - ,)���� ��%��62� .............................................. 57 
4.1.3. 
� &��,%���0! �����6�! �! �%�$/��! .� ����2� ����-.���*! ��%��6��*! ....... 58 
4.1.4. 
 0��$�% � ! «�%&�)�,�%! �����6%!» ��$ &��,%���) /� ,%�$��������) 
�+�� ,% ....................................................................................................................... 58 

4.2. ��
������
 �
� ���
��� �
� ��................................................................. 59 
4.3. BLOCK-HOLDERS & 5
�
���� ����	
� .................................................. 59 
4.4. ������
 ����
�� ............................................................................................ 59 
4.5. ������
 ������� �� ��
 �������� ....................................................... 60 
4.6. ������� “CROMME” .......................................................................................... 60 

4.6.1. ����&%���! &�% �  �+��%(  �$. �2-��% ............................................................ 60 
4.6.2. ��)/$� �$. �2-��%............................................................................................. 61 
4.6.3. �$,��* 7+�  �$. �2-��%.................................................................................. 62 
4.6.4. �����/),��$ �$. �2-��%................................................................................... 62 

4.7. 
 ��
�#
�
 �
� § 161 AktG ............................................................................ 63 
4.8. 
 �
�
� �
� �������
� ��
��
�
� ��
 ��������............................. 63 
4.9. ��
	������� ��� ���
��
�
��� �
� �� ���� �
� AktG................. 64 
4.10. 5
�
���� ��#��
� ����� �� ................................................................ 64 
4.11. �
 ��
����
 
����
 .................................................................................... 65 

4.11.1. �+�1��  �$. ��$����$+ $�&��$. ..................................................................... 65 
4.11.2. # ���% �%� %,$�3* ��� ,�'2� �$. ��$����$+ $�&��$.................................... 65 



 
 

 - 5 - 

4.11.3. �%1*�$��% �$. ��$����$+ �.,3$.'�$............................................................ 65 
4.11.4. �.1+�  ��� ,�'2� �$. ��$����$+ �.,3$.'�$................................................ 66 

 
": ���
� ........................................................................................................................... 67 
��������� ��
 ����
 �
� �� �� �#���
 ������
 ............................................ 67 
 
1. 
� ��������� ��
 & ���� �.3016/2002 ................................................................ 68 

1.1. 
 ����
����
 ��� ����
����� �� ...................................................... 68 
1.1.1. ���%&�&��� ........................................................................................................ 68 
1.1.2. �.&��$+���! �.,7��)���� ................................................................................ 68 

1.2. 
 ����
����
 ����
����� �� ��
� ������ .................................. 68 
1.2.1. 
 ��.�* "�3'$!................................................................................................. 68 
1.2.2. 
 %�)7%�  5/204/14-11-2000 � ! �����$�*! ��7%'%�%&$��! ........................ 70 
1.2.3. �����$'* ��".................................................................................................... 70 
1.2.4.  �.3016/2002...................................................................................................... 71 
1.2.5. �.,�����,%�% �! ��$! � � ���/���$+,��  %�%,)�7�� ................................. 71 

1.3. ��
���
 �	���
� �
�
� ��� �
� ��
�
�
�
�
 ��� ���#���
�
 
�
� �.�. 2190/1920 ........................................................................................................ 71 

1.3.1. ������................................................................................................................. 71 
1.3.2. �����$� �($��! �$. �$,$�/�-�$. ....................................................................... 71 
1.3.3. ��%,)�7��  �� 6 �*,%�% �/����� ,� � � �� ................................................. 72 

 
2. 
 �.3016/2002 ��� �
� �������
 �����"���
�
............................................. 72 

2.1. �
���� 	�����
������� �.3016/2002......................................................... 72 
2.1.1. %�	��������� ��$&	 �'

�	�() ".3016/2002 ..................................................... 72 
2.1.2. 
 .�$/������)! /%�%��*�%! �$. �.3016/2002 ................................................ 72 
2.1.3. 
 ����$.���* �7%�,$&* �$. �.3016/2002 0�%��� �$. �.�.2190/1920 ............... 73 

2.2. 
 «��	
�
�
�
» �
� ��: ���
�
�
���
 ��� ����
�����
 

��
#��
�
 ................................................................................................................ 74 

2.2.1. 
� ���$���0! �%�%3$'0! � ! -������ ! ��� ,�'2� �$. �� ............................... 74 
2.2.2. 
 -������  ��� ,�'2� �$. �� �%�� �$� �.3016/2002 ......................................... 74 

2.2.3. �%�%�$,* %�,$-�$�*��� ,��%(+ ��� ��%����2� $�&���� ............................... 75 
2.2.4. ��/$�), �  �! ��$! ��!  %�,$-�)� ��! ............................................................. 75 
2.2.5. 
� �%�)��! %�%-���1��� ! ............................................................................... 76 
2.2.6. ��/$�), �  �! ��$! ��! ��$;�$10���! ��'$&�,)� �%! ..................................... 76 
2.2.7. 
��$10� �  �$. �)'$. ��� ����'�����2� ,�'2� ............................................. 76 
2.2.8. 
 1��,)! ��� %��(��� ��� ............................................................................... 77 
2.2.9. �% %�.,3�3%��% �$. �'' ���$+ �),$. ............................................................. 77 
2.2.10. �.1,�����* ��)1��  �$. 0'' �% �$,$10� ..................................................... 78 
2.2.11. �'�&����* %�,$-�)� �% ��� ,  ����'�����2� ,�'2� ..................................... 78 

2.3. ��������� �������#���
� ........................................................................ 79 
2.3.1. 
 0��%(  %��(%��*��� ,�'2� ��$ �� .............................................................. 79 
2.3.2. ��%-��%��% ���'$&*! .......................................................................................... 79 
2.3.3. �''��*! ��$�-�$���,)! %�,$-�$�*��� ............................................................. 80 

2.4. �
 ��#
�
� ��
������ �� ��
	����
 ��� �
 ������������ 
�����........................................................................................................................... 80 

2.4.1. ���%&�&��� ........................................................................................................ 80 
2.4.2. �%1*�$� �� ,��2���! �%�� �$ �'' ���) -��%�$ ............................................. 80 
2.4.3. �%1*�$� ��%���2���! �%�� �$ �'' ���) -��%�$ ............................................... 81 
2.4.3.1. ��
��&��� ��
 �*
&��
 �	+ �� ....................................................................... 81 



 
 

 - 6 - 

2.4.3.2. ��
��&��� ����) �� ........................................................................................ 81 
 
3. ������
 ���
�
�
�
 �
� �.3016/2002 ��� �
� ��......................................... 82 

3.1. �����
 ���
�
�
�
 ......................................................................................... 82 
3.2. ���������� & �
�
��	����� �������� �
� �.3016/2002 .................. 84 

3.2.1. ������* �$. �$,$1����$+ �'%���$..................................................................... 84 
3.2.2. 9''��<  �.�����2� , /%���,2� ..................................................................... 84 

 
4. 
� ��
	������� ��� ����� �
� �� ���� �
� �.3016/2002 ..................... 85 

4.1. �������
 ������ ����	
� & ���
��
����........................................... 85 
4.2. 
 «�
�
������ ��� ���
	��».................................................................. 85 
4.3. 
 ��	
 «��� ���
	
 – ��� 4
�
�» .......................................................... 86 
4.4. ����	��
 �
� 
��
�
���
� ����� �
� ��������................................ 87 

4.4.1. ���%&�&��� ........................................................................................................ 87 
4.4.2. ��2����  .�$/�0��  �%� �%1*�$� ��� ,�'2� �$. �� .................................... 87 
4.4.3. ����.���� -��'* .�$/�0�� ............................................................................. 87 
4.4.4. 5 �*,%�% �.1+� ! ............................................................................................. 88 

4.5. ��
�����
 �
� �����
� �������
� ������
��
� ........................... 88 
4.5.1. ��%�%��$�-�$���,)! �$. ��%����$+ �.,70�$��$!............................................ 88 
4.5.2. 
 0��$�% �$. ��%����$+ �.,70�$��$! ��-��)���%.............................................. 89 

4.6. �����
���
� �	������
� ............................................................................. 89 
4.7. ��#
����
� ��
�"�� .................................................................................... 90 

 
5. ��#��
 ��� ����� �
� �� ���� �
� �. �. 2190/1920 ................................. 90 

5.1. ����
 ��#��
� ����� �� ��..................................................................... 90 
5.1.1. ������................................................................................................................. 90 
5.1.2. �.1+�  �%�’ ��1�$� 22% �. �. 2190/1920 ......................................................... 90 
5.1.3. ��%''%&* �� ��� ��$�0��� %�) � � �.1+�  ��� ,�'2� �� ............................ 91 
5.1.4. �.1+�  ,�'2� �� 0�%��� � ! ��%���%!............................................................... 91 
5.1.5. �'' '0&&.$! �.1+�  ��� ,�'2� �$. ��........................................................... 91 
5.1.6. �.1+�  ��� ,�'2� �$. �� %''$-%�2� ��%����2� ............................................ 92 
5.1.7. �.1+�  ��� ,�'2� �� ��%���%! )�%� %.�* 0/�� ��1�� �� ���%1���� . ............. 92 

5.2. �������� �������� ���
	�� ���� ����� �� .................................... 92 
5.2.1. ������................................................................................................................. 92 
5.2.2. 
 ��%����* %&�&*............................................................................................... 92 
5.2.2.1. �	 
���,+�	 ��� ��*-� �	+ ��....................................................................... 92 
5.2.2.2.  ��� �	 �� +�	.
�	��
� �
 
��(��� ��) 
/�-���) ��) ��
�
&
). ...................... 93 
5.2.2.3.  
	,���&
 0��
��) 
���() 
�� �	 ��............................................................ 93 
5.2.2.4.  


�

'( ��� 
/�-���� �
�# �0*	+) �	+ �� ............................................. 93 
5.2.2.5.  

#*��1� #�����) 
���() �
�# �0*	+) �	+ �� 
�� �	 &$�	 �	 �� .............. 93 
5.2.2.6. �+�
�����
 $�	
���	� ��$��-� ���
	�-��� .................................................. 93 
5.2.2.7.  


&���� ( �+�2�2
���) ��) �� 
�� 
/�-���) 
�	3��&���) �
�# ��*-� �	+ 
��................................................................................................................................. 94 
5.2.2.8. 4**�) 
/�-���) ................................................................................................ 94 

5.3. ���"
�
 ��
��
����� & ����� �������� ........................................... 94 
5.3.1. ��-�$ �7%�,$&*! -�$�� ���2� �.�2���� ......................................................... 94 
5.3.2. ���3$'* -�$�� ���2� �.�2����........................................................................ 95 
5.3.3. �.�2���! 3���� �''�� -�%��(��� .................................................................... 95 

5.4. ��#��
 ����� �� ������� �� �
 �
�
�	���
 ��� �
� ��....... 95 
5.5. 5
�
���� ��#��
� ��� �
 ������������ ����� ........................ 95 



 
 

 - 7 - 

5.6. ��#��
 �
�� ���
�
� ��
����
�� ��������
� ����	
� ...... 97 
5.6.1. �����* �.1+� ................................................................................................... 97 
5.6.2. ��$�� ���* �.1+� ............................................................................................. 97 

5.7. �
����
 ��� ������ �
� �
�
��
� ��#��
 ����� �
� �� ......... 97 
 
6. 
� �����5�� �� �������� �� ���
	�� ���
������ ��
 
	�
������
��
 ���� �
� �.3016/2002.................................................................. 98 

6.1. ���%&�&��� ............................................................................................................... 98 
6.2. ��,$-�)� �% -�$���,$+ ��� ��������2� �'�&��2� ��� &,0��� ��%��62� ............ 98 
6.3. ��$����% ��� ��������2� �'�&��2� ........................................................................ 98 
6.4. ��$/�0��  �� ,0��� ! �$. 	� ,%���� ��$. &�% &�&$�)�%, �$. %��$+� ���-�%�  
��  ��,* ��� ,��$/2� ...................................................................................................... 99 

 
���
���� ��������� �
����� & ��
�	���� ������
� ....................... 100 
 
"����� - �������� ������������ ................................................................... 102 
 
�
���............................................................................................................................... 108 
 
1. �
�
#���� – ���� ������� ............................................................................ 109 
 

1.1. ���#�
 ������� .............................................................................................. 109 
1.1.1. ���,��% 

�� ................................................................................................ 109 
1.1.2. ���,��% �����$�*! "%��'��%! ......................................................................... 109 
1.1.3. =''% ���,��% ................................................................................................... 109 

1.2. �
��
���� �������....................................................................................... 110 
1.2.1. �%�$���,$� ...................................................................................................... 110 
1.2.2. 
- &��!............................................................................................................. 110 
1.2.3. ��%�$��2���! – ��$7����! ............................................................................. 110 
1.2.4. =''% ���,��% ................................................................................................... 110 

1.3. ���
���� ������� ........................................................................................ 111 
1.3.1. �'' ���� �$,$1����� ���,��% ......................................................................... 111 
1.3.2. =''% ���,��% ................................................................................................... 111 
1.3.3. �$,$'$&�% �'' ���2� -��%�� ���� ................................................................ 112 

1.4. ��������� �������...................................................................................... 112 
1.4.1. ���,%���* �$,$1���% ...................................................................................... 112 

 
2. "�"��
������ ........................................................................................................... 113 
 

2.1. ���
���
 "�"��
������ .............................................................................. 113 
2.1.1. ��1�$&�%7�% ................................................................................................... 113 
2.1.2. �$�$&�%7��!.................................................................................................... 116 
2.1.3. �.''$&��� 0�&% ................................................................................................ 117 
2.1.4. 
,�'��!-�%��,3����! ��  ,���-�! & �.�0-��%............................................... 119 
2.1.5. ��2�.,% .......................................................................................................... 119 
2.1.6. ���7$�% ���,��% .............................................................................................. 119 

2.2. ��������
 "�"��
������............................................................................ 120 
2.2.1. ��1�$&�%7�% ................................................................................................... 120 
2.2.2. �$�$&�%7��!.................................................................................................... 120 
2.2.3. �.''$&��� 0�&% ................................................................................................ 121 



 
 

 - 8 - 

2.2.4. ��2�.,% .......................................................................................................... 122 
2.3. ������
 "�"��
������...................................................................................... 123 

2.3.1. ��1�$&�%7�% ....................................................................................................... 123 
2.3.2. �$�$&�%7��!.................................................................................................... 123 
2.3.3. �.''$&��� 0�&% ................................................................................................ 124 
2.3.4. =''% ���,��% ................................................................................................... 125 
2.3.4. 
,�'��!-�%��,3����! ��  ,���-�! & �.�0-��%............................................... 125 

 
3. 
�����
����� �
��� ........................................................................................... 126 
 

3.1. �����
�
� 
�����
����� ����#������ .......................................... 126 
 
4. �����
�
� ����
�
�������......................................................................... 128 
 

4.1. �����
�
� ���
�
������� ����
�
������� ............................. 128 
4.2. �����
�
� ���
������� ����
�
������� ................................... 130 

 
������
���� ............................................................................................................. 132 
 
1. ���
�
�
�
 �
� ������
� �� ��
� ������ ............................................ 133 
 
2. �����
�
� ������� & ��	�� �� ��� �
� �
��
 ................................ 134 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 - 9 - 

��������  
 

 

 �'$���,)! � ! �,����$�+� ! ��� 1��,��2� ����-.�2� ���! -��1���! /� ,%�%&$�0! – 

�%�� ��! -��%����! ’80 - ’90, %''� �%� ��$ ��)�7%�% (��������  “Enron”) - 07��� ��$ 
��$��*��$ � � %��&�  %�%,)�7�� ! � !  -�%�.30�� � ! ��� ��� &,0��� ��%����2� �%� � ! 
��$����%! ��� %&$�2� �%� %�%�� �� � � ��0,3%�  ��� �.3���*����, &�% �  10����  ��$ 
%.�� �2� �%�)��� �%� �0�� �.1,�����2� �'%�����1. �'�/���% 10,%�% ���%� �'0$� �)�$ 
�������� ���! �.6 �*���! � ! ���/��� ,%���*! �$��)� �%!, ��� �.3���*���� �%� ��� 
/� ,%�$��������2� �-�.,���� )�$   0��$�% �%�   '���$.�&�% � ! ��2.  


 �%&�$�,�$�$� �  � ! $��$�$,�%!, $� �%/+�%��! �(�'�(��! �� � ��/�$'$&�% � ! 
����$�����%!, $ �'$.�%'��,)! �� � �' �$7)� �  �%�   %+( �  � ! �����$*! ��� �.,,��)/�� 
���! ���/���*���! (“stakeholders”), %�$��'$+� %'' '$�.�-�),��$.! �%��&$���!, �$. 
-�%,$�72�$.� 0�% �0$ �$������$$��$�$,��) �'%���$ �� � ��%����* �$.'�$+�%. 
 ���3���  �%� 
  %����.(  ,�%! ���/��� � ! �� %.�) �$ �0$ �$������$$��$�$,��) �'%���$ %�$��'�� �.���� �  
� ! %��%&�������)� ��! � !. �%� ��$���,0�$. ,�% ���/��� �  �% ���%� %��%&�������*, 
%�%�����%�   +�%�(  ,�%! -�$�%���*! �%� %�$��'��,%���*! -�$�� � !. �% �%�%-$��%�� ,$��0'% 
-�$�� � ! �%� ���%� &��*! -�� ��%��$+�. �'0$�, ��$ ��$��*��$ � ! ���/��� ,%���*! ��%����*! 
%�%-+��%�   %�%&�%�)� �% .�$10� � ! ��)! �0$. �/*,%�$! -�$�� � !, �$. 1% (�7�+&�� %�) � � 
�'%���* $��$&����%�* %���' < , 1% �� ��6��%� ��$.! %�1�2�$.! �%� �� � $,%-��)� �% �%� 1% 
%�%��� ,� ����./�% ���! �+&/�$��! ��$�'*���!3.  


 ��$���1��% - ,�$.�&�%! ,�%! �.���%>�*! ��7%'%�%&$��!,   %.(%�),��  �.���&%��% 
��� /� ,%���� ���� �%�   -��1�$�$� �  ��� %&$�2� /�*,%�$! �%� ��7%'%�$., �1$+� �� � 
.�$10� �  �$��2� %�/2�. �$ &�&$�)! %.�) ���3�3%�2���%� %�) � � �,�'$�* � ! �.���%>�*! 
�����$�*!, ��! ��&%���! �$. 

�� �%� � ! �����$�*! � ! "%��'��%! &�% � � ��%��6��* 
��$����%, �%12! �%� %�) ��! ����$3$.'��! ��%&&�',%���2� ��2���� �� �.���%>�) �����-$. �( 
�''$., �$ ��$�&,% ��� �.���%>�2� %&$�2� ��$.! -��1���! ����-.�0! ���3�''�� �  �.,,)�7��  
,� �% ����*��% %(�$')& � ! � ! %�$-$���)� �%! �%� .�) � � 0��$�% %.�*   �*� �  ��� %�/2� 
�� %��&��%� �� ����*��$ ��0�-.� ! �%� �%.�)/�$�% �� ��$�/��$ %��%&�������)� �%! ��� 
��%����2� �.�� ,����4.  

���%� �$��2! �%�%-���) )�� ��$ ����3�''$� � ! 62� ! �$. �.�2, $� ���/���*���! 
$7��'$.� �% 3�'��2�$.� � � %��%&�������)� �� �$.!. 
 .�$10� �  %�) ��� &,0��! ��%����! ��� 
%�/2� �� �� �.�-.%�,) ,� � � .�$10� �  ��� ���1�2� �$&�����2� ��$�+��� %�$��'$+� 
� ,%����)�%�% ��$�/��% %��%&�������)� �%!. 
 �.�0�&��% ��� -+$ ,��%��.1,����� ���%� 
.< '* �%� $� ��%����! �$. 1% � � ��,��%''�.�$+� 1% %�$��*�$.� %�7%'2! �0% %��%&�������� 
�'�$����*,%�% ��$ �.���%>�) �%� �0$ �%&�$�,�$�$� ,0�$ -��1�0! ����3�''$�5. "�3%��!, $� �� 

                                                 
1 2*. 	����$-$.'�� ! �. �.: “��
�
��( ��
�+20
���� �
� ���	�	���( ��#��+/�”, 
,�'�% �� � 
,���-% �$. 
London Business School Greek Alumni Association “��%����* ���3���  �%� ��%����* ��%�.30�� � ”,  

www.kantor.gr/files/ppt/MinisterChristodoulakisSpeech.doc 

 
2 �7’ �(*! %��� &�% �$� )�$ «��
�
��( ��
�+20
����» ��$������%�   �.��$,$&�%7�% %.�o+ «��». 
3 2*. �.��%�)�$.'$! 
-. (2002): ��$! ,�% �0% ��%����* �$.'�$+�%, ��$ 0�1��$ “�	 ��	&.��
 ��) ��
�
��() 
$�
�+20
����) – �� 
+,�&���) �	+ �.�$&	+ ���	+, � $��,�() �����
&
 �
� 	� 
��1��) ��� ��$��-� ” �$. 
��$�$,��$+ 
�%/.-�),$. � ! 13.4.2002, ��'.72-73. 
4 2*. �1%�%��$. �. (2003): “���%&�&* ,� ����'�����2� ,�'2� ��$ �� ��� &,0��� ��%���2�: ��$/��2���! �%� 
�.1+� ”, ��,�� 2003, ��'. 288-338. 
5 2*. #�,%-�� ! ��. ". (2002): ��$�)!   -�%�7�'��  ��� �.,7��)���� ��� ,���$,��)/��, ��$ 0�1��$ “�	 
��	&.��
 ��) ��
�
��() $�
�+20
����) – �� 
+,�&���) �	+ �.�$&	+ ���	+, � $��,�() �����
&
 �
� 	� 
��1��) ��� 
��$��-� ” �$. 
��$�$,��$+ �%/.-�),$. � ! 13.4.2002, ��'.70-71. 
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')&� ,��%��.1,����! ���70�$.� � ,%����* ���3��.��  ��$ �)��$! '���$.�&�%! ��� 
���/���*����. ���)�$, $� -%����! %.�0! �%1���%��%� ���3�3' ,0��!, ��2 �$ )7�'$! ��$�+���� 
,��$��)1��,%.  


� �1���$� �$,$10��! �� � ���-��(  �$.! �% ��$��'�+�$.� (0�% ��7�'%�% �%� �% 
�%�%��*�$.� ��! ,��$/0! ��$ �'�.����0! &�% �$.! (0�$.! ����-.�0! – �-��! &�% �$.! 1��,��$+! - 
0/$.� .�$1��*��� ��$ �'%���$ �$. -��%�$. � ! ��, �$. -��%�$. � ! ��7%'%�%&$��! �%� �$. 
/� ,%�$��������$+ -��%�$. - �$. %�$��'$+� � � %�/,* �$. -)�%�$! �$. ��7%'%�$��%���$+ 
�.��*,%�$! - �$��� %�$-���$+! �%�)��!6.  


 �� %�$��'�� 0��$�% �$. %��%�%�'��%� ��  -$,* �%� �$� 0'�&/$ ��� ��� &,0��� ��$ 
	� ,%����*��$ ��%���2� (“publicly held companies ”) �%� ��-��)���% ��� ��� &,0��� 
/� ,%�$��������2� �-�.,����. �% 6 �*,%�% ��%����$+ �'0&/$.,  �$. ���'$7$�$+��%� �! ��, 
-�� ���%� �� �%,�% ��������  �0%. ��)/$ � ! �� %�$��'��   3�'����  � ! ��%����*! ���)�%!, 
��% �'%���% �$. �0$. -��1�$+! ����3�''$��$!, /���� ��� �.,7��)���� )'�� ������� �$. 0/$.� 
�),�,% �.,70�$��% �� � ��%���% (����-.�0!, ������0! �%� ��&%6),��$�)7.  

���)�$, -�� ��0��� �% ' �,$����%� �$ &�&$�)!, )�� $� 3%���$� $- &$� %(�%! &�% �����.(  
����./�%! �%� 3����,)� �%! ��1� ��%����%! ��$ -��1�0! ���/��� ,%���) ����3�''$�, �$. 
-�%,$�72���%� �� � ��$/* � ! �%&�$�,�$�$� � !, ���%�   «7*, » � ! �%�   
«%��%&�������)� ��» � !.  �.���2! %�),  �%�   �+&/�$�  �� -�� %���� &�% � � ����./�% � ! 
���/��� � ! �%� � � ,%��$��)1��,  3����,)� �% � !. ��0���, �.&/�)��!, �% �'%���2���%� %�) 
�%��'' '  ���/��� ,%���* �$.'�$+�%, �%� %�) �.���* ,%��$��)1��,  �7%�,$&* )'�� ��� 
%�/2�, %(�2�, �.�� ,���� �%� ��&%'���� �$. 3�'��2�$.�  � � %��%&�������)� �%.   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 

6 2*. �)�%! ���. �. (2005): “
 -��1�$�$� �  �$. -��%�$. � ! �.�.”, ��,��  �),$! ���:/2005, �%�$.���$! – 
�����$!, ��+/$! 1$, ��'. 17-35. 
7 2*. Thomadakis St. ". (2001): “Market Integrity and Corporate Governance”, First South East Europe Corporate 
Governance Roundtable “Shareholder rights and equitable treatment”, Bucharest 20-21 September 2001. 
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1. 
 ���
���
 ������
 �
� �� 

1.1. 
� ����	�� ��� 
 ���
���
 ������
 �
� ���
��� �
� ��8 
 
���-$��$���� �����)-�% �%� 7%��),��% ���/��� ,%���2� ��%�-�'�� �%� /��$�$��2� 

0/$.� �%�%&�%7�� ���$���� ���! ��7%'%�%&$�0! �� �%&�)�,�$ �����-$. �����2��%! %�) �  
7$+��% � ! ��%���%! South Sea �$ 1720 ��  "���%��%, �$� �%���) �$. 1873 ��$ 	� ,%����*��$ 
� ! �0%! �)�� ! �%� �$ ,�&�'$ ��%/ �$ 1929, ,0/�� � � �%�����.�  � ! Wall Street �$ 1987 
�%� �$ ��)�7%�$ �+,% '$&�����2� ��%�-�'�� �%� /��$�$��2� ,�&�'�� ��%���2�, )��! � ! 
Enron, � ! Healthsouth, � ! Tyco �%� � ! Worldcom, �������) 6 �$+,��$ �%�%,0���   ��$��%-
��% ��� ,��)/��. 
 ����/.�  � ! -�%7����%!,   0&�%��  �%� 0&�.�  �' �$7)� �  ��� 
����-.�2�-,��)/��, $� %�$��'��,%���$� �%� %��(��� �$� 0'�&/$�,   ��/.�$�$� �  �$. ��$���-
�$+ �)'$. �$. ��, �%12! �%�   �%������  %(�)������ '$&�����2� �%�%�������, ���%� ,����0! 
%�) ��! ��$�'*���! ���! $�$��! �%'���%� �% %��%�$���1�� ��1� $�&%��,0�  ��7%'%�%&$��9.  


 �.6*� �  &�% � � �� (���� �� ���� %�) %����0! -��%����! ���! 
�� ,��� %�) ��! 
���� ,�����! ��� �%1 & �2� Berle �%� Means *-  �$ 0�$! 1932 &�% �$.! ���-+�$.!, �$. 
�&�.,$���   �� �$�! ���&,%�� %.�$�), �  � ! ��%����*! -�$�� � ! %�) �$.! $��$�$,��$+! 
�-�$��*��! � ! ���/��� � !, - '%-* �$.! ,��)/$.!10. ��2���� �-�%����  %����.(  �  -��%���% 
�$. ’80 ,� %7$�,* � � �%�%� � 1���% �)�� 0(%��  ��� ���1����2� %&$�2� ���! 
��. �%�’ 
)'% %.��, �*,��%,   $����% ��$3' ,%���* %7’ ��)! ���%� ����%��  )�$ �$�0 �''$�� �%� %7’ 
��0�$. 0/�� %�$��*��� -��1�* /%�%��*�%. �%� 303%�%,   �.6*� �  &�% �% 10,%�% �� 0/�� 
��$�'�3�� �%&�)�,�$ /%�%��*�% �� )<�� � ! �%&�$�,�$�$� � ! � ! $��$�$,�%! �%� � ! 
7�'�'�.1��$�$� � ! ��� ��7%'%�%&$�2� %7’ ��)! �%� %7’ ��0�$. � ! �%7$+! ��� ! ��� 
,�&�'�� 1��,��2� ����-.�2� �% -��/�$.� � � ��$��, �  �$.! �� ��%����!, �$. 0/$.� 
.�$1��*��� �%�)��! �%'*! ��.  

1.2. 
 �����
�
 ��	�� �� ���� 
�� �
 �������� �
� 198011 
 
?��! ��$%�%70�1 ��,   ����  &�% � � �7%�,$&* %�/2� �� ��- '21 �� ���! 
�� �%� 

����1 �� �  -��%���% �$. 1980, )�%� �% �.��%(�$-$���� �%,��% �%� �''$� 1��,��$� ����-.�0! 
%�%6*� �%� �%�)��! -�%7����%! �%� .��.1.�)� �%!. ���! 
�� �% �.��%(�$-$���� �%,��% ��� 
���%�-�.���2� (“TIAA-CREF”)  �%� ��� - ,$���� .�%''*'�� � ! �$'����%! � ! �%'�7)���% 
(“CalPERS”) ����$���� �%� �� � ��$���1��% �7%�,$&*! .&�2� %�/2� ��. 

1.3. 
 ������
 �
� �� ��
 ��� ��	�� �
� ��������� 1990 ��� �
���� 
 
��) ��! %�/0! � ! -��%���%! 1990,   �� %�0�� �� ,�% �0% $����* &���%, %.�* � ! 

��7%'%�%&$��!, �$. �����6�� �.���! ��  -�%7����% � ! ��%���%! ,� ��� �0! %(��! ��� &,0��! ��$ 
	� ,%����*��$ �%� � � ��$��%��% ��� ����-.�2�. ��)/$ %�$��'��    3�'����$�$� �  � ! 
'���$.�&�%! � ! ��7%'%�%&$��! �! , /%���,$+ %�%�%�%�$,*! �)��� �� � $��$�$,�% � ! 
%&$��!. �%.�)/�$�%,   �� %�$��� �0�! -�%������!, )��!   3�'����  � ! %�$-$���)� �%! � ! 

                                                 
8 2*. �0'' ! ���. �.(2004): “«����'������ �%� ,  ����'������ ,0' » ��$ �� � ! ��� &,0� ! %�2�., ! ��%���%!”, 
������� �/2004, ��'. 5-24. 
9 2*. �%�1�� ! �.-����$+�  �.-��%�)! �.(2003): ��
�
��( ��
�+20
���� – 5��	�
 �
� �0,	$	� 
/�	*�����), 
�1*�%, ��-)���!: �%�%6*� , ��'. 17 ��$,.  
10 2*. Macey Jon.R.-O’Hara M. (2003): “The Corporate Governance of Banks”, FRBNY Economic Policy Review / 
April 2003, p.p. 91-107. 
11 2*. �.'���! �. #.(2002): #��,��$� ����-.�0! �%� ��%����* -�%�.30�� � , ��$ 0�1��$ “�	 ��	&.��
 ��) 
��
�
��() $�
�+20
����) – �� 
+,�&���) �	+ �.�$&	+ ���	+, � $��,�() �����
&
 �
� 	� 
��1��) ��� ��$��-� ” �$. 

��$�$,��$+ �%/.-�),$. � ! 13.4.2002, ��'.76-77. 
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��%���%!,   %+( �  � ! ,��$/��*! �����$*! �� � ��%����* -�$�� � 12,   �$�)� �% ��� 
'$&�����2� ��$�+���, �$ �����-$ ��%&&�',%���,$+ ��� �'�&��2� �%�   3�'����  ��� 
��������2� , /%���,2� �'0&/$., �%12! �%� ��-��� ��$3'*,%�% ��% �'%���% ��� $,�'�� 
���/���*����. H +�%�(  ��/.�2� �.�� ,���� �� 0/�� � ,%����0! ���-�����! �)�$ ���! 
���/���*���!, )�$ �%� �� � $��$�$,�% ��1� ����$.! 13.  

1.4. ������� �
� 	�
���
��������
� ����
���
� & ��14 

1.4.1. ������ 
�� &0���, �%�� �% ��'�.�%�% /�)��% 0/$.� %�%�+<�� ������! �$. /� ,%�$��������$+ 

�.��*,%�$! �� �$''0! %�%-.),���! $��$�$,��!, )��! � ! �$��$%�%�$'��*! ���%!, � ! 
�%�����*! �,����*! �%� � ! ����%!, �! �.�0���% 0�1�� ! �� .���3$'��* �.&�0�����  
���-+���, �%��.1.�),�� ! -%���$-)� � !, -%���$-)� � ! �� �.,3%''),��% ,0�  –�./. ��% 
�'%���% $,�'$. -, �''��$+! $��$�$,��*! -�%/�����  �%� %���%��$+! -�%/����� ! ���-+��� (0�$ 
�.�%''�&,%�$!. �� � ,%����) 3%1,) $� �� ')&� %�$�./��! �%�� �  -�%/�����  ���-+��� 
%��%�%�'$+� � � %��������% �$. .7����,��$. �'%���$. ��, �$. �.����%�%� ���%��0�� �� 
�''��* -�%/�����  �.&��$+���� �.,7��)����, %���%��* �%�%�) �  �� ,0�$.! ��� ,�'2� �$. 
�� ��� ��%��6��2� ���-+���-�'��-��, �%12! �%� �$� �''��* 0'�&/$ %�) �$ �� ��� , /%���,2� 
-�%/����� ! � ! �����6%!, ��� �.�� ,���� -�%/����� ! ���-+��� �%� ��������$+ �'0&/$.. �� 
$���,0��! ������2���!, � ,%����) �%��&$��% �(%�10��� ! � ! %�$��'��,%���)� �%! �$. �� 
%�$��'��   0''��<  ��%&,%���� %��(��� ��� �.,3$+'�� ��% �� ��%��62�.  

"�3%��! ��0��� �% -��.������1�� )�� %�$�./��! �� -�� 0/$.� �%�%&�%7�� ,)�$ ���! 
%�%-.),���! $��$�$,��!, %''� �%� �� �$''0! %����.&,0��! $��$�$,�%!, )��! ��� �%�%-��&,%�� 
���! ��%�-��%3��0! /2��! �  -��%���% �$. ’80, %''� �%� �  �0% 5 '%�-�% �%� �.���%'�% ���! 
%�/0! � ! -��%���%! �$. ’90. ��),  ��$ ��)�7%�% -�, ,�&�'$. ,�&01$.! «%��$/��!» (“failures”) 
��, ���! 
�� (Enron, Healthsouth,Tyco �%� Worldcom ) �%� �$ 
" (BCCI �%� Maxwell). 

1.4.2. 
 ��������  � ! Enron15 
 
 �$'$���%�% %,����%���* ���/��� �  “Enron” %���%'+71  )�� �%�� �  /�$���* 

����$-$ 2001-2002 %�0��.��� 6 ,��!,  ,0�� -������ ���)! ��$'$&��,$+ (“off-balance-sheet”) 
�%� .�����,$+�� �.�� ,%���� �% �0�-  � !, ��2 �.&/�)��! $� -��.1+�$���! ���7�'$+��$ 
�$.'2��%! ��! ,��$/0! �$.! �� ��/� �� .< '0! ��,0!. H �)�� �' &�,0�  �� &) ��$ �.30�� �  
��� 
��, ,��� � � �%�����.�  � ! ��%����%! Enron, %��1��1 �� � � %��&�  �% ����&*��� 
%,0��! �%� -.�%,���. ��% %�) ��! ��0�&��0! � ! *�%� �% -�%��(�� �$ �'����,$ ,�%! %�) ��! 
� ,%����)����! �'�&����0! ��%�����!. ���� !, �$� �$+'�$ �$. 2002, �$ %,����%���) �$&��0�$ 
��$/2� �� ��  �$,$10� �  ��' �)����� /� ,%���� ��%�2� �%�$���,2� ,� � � $�$,%��% 
“Sarbanes-Oxley Act” 16 17.  

                                                 
12 2*. �1%�%��$. �. (2003): “���%&�&* ,� ����'�����2� ,�'2� ��$ �� ��� &,0��� ��%���2�: ��$/��2���! �%� 
�.1+� ”, ��,�� 2003, ��'. 288-338. 
13 2*. ��%.')! �. �.(2002): ����$3$.'��! 3�'���� ! �%� �,������� �$���,%�%, ��$ 0�1��$ “�	 ��	&.��
 ��) 
��
�
��() $�
�+20
����) – �� 
+,�&���) �	+ �.�$&	+ ���	+, � $��,�() �����
&
 �
� 	� 
��1��) ��� ��$��-� ” �$. 

��$�$,��$+ �%/.-�),$. � ! 13.4.2002, ��'.67-69. 
14 2*. Bollard Al.(2003): Corporate Governance in the financial sector,  www.bis.org/review/r030416b.pdf 
15 2*. ���$'��)�$.'$! "%�.(2003): ��%����* ��%�.30�� �  – 
 ��)�' �  �%� �2! �% � � /��������   ���/��� � , 
Reputation Management Institute, ��'. 10. 
16 2*. �%�1�� ! �.-����$+�  �.-��%�)! �.(2003), ibid.  
17 �+��$! ��� & �*! �$. �),$. *�%� $ 9'' �%! &��$.��%��*! �%+'$! �%�,��� !. 
 ��$%�%7��),��$! �),$! 
- ,$���+1 �� ���! 29 �$.'�$. 2002 �%� ��/��� �% ��/+�� 0�%� ,*�% ,���. 
 �),$! �%�,���  %�$��'�� 0�% � ,��$ 
��$�%�%�$'��,$+ ��� ���/���*���� �� -��1�0! �����-$ �%� ��$/�+�� �� � ��%�%7$�� � ! �,����$�+� ! ��� 
����-.�2� ��$! ��! /� ,%�%&$�0! �%� ��! ��$��*���! ��� ��%����2�, 2*. 	%�%'�,�$.! �. (2005): “�0$ �+�� ,% 
���/��� ,%���*!  1��*! &�% �$� «%�2�% � ! �' �$7$���*!» ”, 0�1��$ �"�, �� "��, 19/12/2005. 
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2. 
 ���
�� �
� ��18 

2.1. "����
� 
����
� ��� �
� �� 
 
 �+,7��% ,� �$� ��$ �.�+ �%� %�$/��,%���,0�$ $���,) �$. -�-��%� %�) �$� �2-��% 

Cadbury,   ��%����* -�%�.30�� �  (Corporate Governance) �.����� �$ “������
 $�	&����) �
� 
�*0�.	+ ��� (������0���) ��”19, ��2 ��$! � � �-�% �%��+1.��  ������%� �%� $ /%�%�� ���,)! 
�$. &��,%���$+ �2-��% �� (Deutscher Corporate Governance Kodex) �! �$. “$�&%�����$+ 
�'%���$. &�% �  -��+1.��  �%� ��$����% � ! ���/��� � ! ”20 21.  


 -�$�� �  ,�%! ��%���%! �0�%� � ! .�$/��2��2! � !  �% -�%/����6��%� ���,�'2! �%� 
�+,7��% ,� �$� ��%����) ��$�) ��! .�$10���! � ! ��%���%!, 0/�� ����'0$� �! �%1*�$� %7’ ��)! 
�  -�%�7�'��  �%��'' ' ! $�&%�����*! -$,*!, �$. - ,�$.�&�� ��! ��$;�$10���! � ! /� ��*! 
�%� -�����*! �'0&/$. ��� � ! ��� -��.1.����2� � ! �%1 �)����, %7’ ��0�$. �  �(��$��)� �  
��� �.&��$.),���� �.,7��)���� ��� �,�'��),���� �%�%&)���� ��  '���$.�&�% � ! (,0�$/$� 
� ! �'��$< 7�%! * � ! ,��$< 7�%!, -�$�� � , �%12! �%� -��7$�% �''% ��)���% �% $�$�% 
�.�-0$��%� �� ��%1��* 3��  ,� �  -�%�� ��$�$� �  � !, )��! ,��%(+ �''�� $� ��&%6),��$� 
�%� $� ��$, 1�.�0!)22. �%�’ $.��%, ��)����%� &�% �  1��,$10� �  �� � ��%����* -$,* �%� 
'���$.�&�% $�&%�����2� -�%-��%��2� �'0&/$. � ! -�%/��������*! �($.��%!23.  

2.2. ����������
� 
����
� ��� �
� �� 
 

 )�$! �� %�%70���%� ��$.! ��)�$.!, ,� �$.! $�$�$.! $� /� ,%�$-)��! ,�%! 

���/��� � ! -�%�7%'�6$��%� �! ��$! � � %�$'%3* ,�%! '$&��*! %�)-$� ! %�) �% ��7�'%�% 
�$.!24. 

2.3. �����
� 
����
� ��� �
� �� 
 
�! �� $��6��%� �$ �+�$'$ ��� 1��,��2� �%� $�&%�����2� , /%���,2�, �%12! ���� ! 

�%� ��� %�����$�/�� , /%���,2� '*< ! %�$7�����, ,��� ��� �/����2� -��%��,���� 
�%��,3$'*! �%� �'0&/$., �$. /� ��,$�$�$+��%� &�% �$� ��%�,$���,) ��� ���-�2(��� ��� 
���,0�$.! $,�-��, �$. -���-��$+� $��$�$,��� �.,70�$��% %�) � � ���/��� � 25.  

                                                 
18 
 �� �! 1��� ���* 0��$�% �&&��7��%� ��$ �%�%�'�-� �����$ � ! �7%�,$�,0� ! ����$$��$�$,��*! #����%!, 
�$. $�$,�6��%� “Economics of Mechanism Design”. �$ 1��� ���) �'%���$ %��'.� ! � ! 0��$�%! �01 �� %�) �$� 
�,����%�) 
��$�$,$')&$ Kenneth J. Arrow, 2*. �%�1%�$.-�����  �.-�.�&�)�$.'$! #.(2006): “«6*��$&» 

�#��+/�) � ������	���� ��� ����$+�-� �
	) �	+) �#�
�3�
”, 0�1��$ �"�, �� ���, 23/01/2006, ��'. 4/36-5/37. 
19 �� &0���, ���%�$! $���,)! � ! 0��$�%! � ! �� -�� ���%� -.�%�)� �% -$1��, �%12! ����'%,3���� ,�&�'$ %��1,) 
6 � ,����, ��� $�$���   ��$���%�)� �% �%1$��6��%� %�) ���$���0!, $��$�$,��0! �%� 1��,��0! �%�%,0��$.! � ! 
��1� %&$��!, 2*. �1%�%��$. �. (2003), ibid 
20 2*. �0'' ! ���. �.(2004), ibid. 
21 
 0��$�% � ! «���/��� � !» -�� ���%� �%.�)� ,  ,� %.�*� � ! «��%���%!», )��! -�� ���%� �%� .�$�%����%�$ 
%.�*!. 
 ���/��� �  %�$��'�� �$ ,0�$, ,�''$�, &�% � � ����0'��  �$. ��$�$+ � ! ��%���%!, 2*. �%,�$+� ! �. 
(2003): “�$ «&����) ��%����) �.,70�$�» �! �-0% �������* ��$ 1��,) � ! ��%����*! -�%�.30�� � ! ”, ������� 
�/2003, ��'. 955-972. 
22 ibid. 
23 
 )�$! «��%����* -�%�.30�� � » %�%70���%� ��$ �'%���$ �$. �%1$��6�� ��! �/0���! ,��%(+ ��� ���2� �.'2��� 
� ! �+&/�$� ! ���/��� � !, - '%-* ��� ,��)/��, ��� -��.1.����2� ���'�/2� (management), �%� �$. -�$�� ���$+ 
�.,3$.'�$., 2*. � ��$��� ! �.�.(2001): ��%����* ��%�.30�� �  �� � �''�-%, �	 7(�
 ��) 6+
�
�(), 7+''$ � ! 
6 ! �%@$. 2001. 
24 2*. ��%.')! ���. �.(2001): 
 %����.(  �.�� ,���� ��%����*! ��%�.30�� � ! ���! ��7%'%�%&$�0!, �#���) - � 
�**����( ���	�	�&
 2001, ��'. 170-182. 
25 ibid. 



 
 

 - 15 - 

2.4. ��������
 & ��������
 ���	
 �
� ���
��� ��26 27 
 
���%� -.�%�*   -������  %��,��% �� � “�����
��( ��+.( ��) ��”  (“interne CG” * 

%''�2! “Insider-Kontroll-system”) %7’ ��)!, �$. %7$�� �$� �����$�� '���$.�&��) �)'$, ��! 
%�,$-�)� ��! �%� �$� ��)�$ '���$.�&�%! ��� ��%����2� $�&����, �  -�%7����%, � � %�%-���-
1���  �%� �$� 0'�&/$ � ! -�$�� � !, �%12! �%� �$ �.�/����,) -.��,��� ���)! � ! ��%���%!, �%� 
� � “�/���
��( ��+.(” (“externe CG” * %''�2! “Outsider-Kontroll-system”) %7’ ��0�$.. 


 �(������* ��./* � ! �� %7$�� �%�)��! � ! ��7%'%�%&$��!. ��-��)���%, %�%70���%� 
��  �/0�  ��� ��%����2� -�$�� �2� ,� ������! ��! $,�-�! ��$�2���, �% �.,70�$��% ��� 
$�$��� �� ���6$��%� %�) �  '���$.�&�% � ! ���/��� � ! (“stakeholders”). �� � �(������* ��./* 
� ! ��, .�) � � �.���% � ! ��-$/*, �.,����'%,3����%� �%�   ��$3' ,%���* � ! '�&),�� ! 
“�$������*! ��%����*! �.1+� !”. � ,����0$� )�� �� 10,%�% �(������*! -�%�.30�� � ! 0/�� 
�����./1�� �.�+���  ��%�,)���  ��% �'%���% �$. �.���%>�$+ -��%�$..   

2.5. �������
�� �
� #������ ���� �� 28 
 

 .�$3)��$.�% �.����7$�� � ! 1����%! ���� �� �.����%�%� ��$ )�� -�% %.�*! ���/��-

����%�   �����.(  ��)! �'�/���$. �%� %�%&�%�$. 3%1,$+ %��%�)���� ! � ! ��7%'%�%&$��!, �$. 
� � .�$1����, ���! %�%��*���! � ! -��1�$�$� �*! � !. �.���2!, 0��� �%� %�$,$�),$�7�! �� ���-
��-$ �+1,�� ! �%� �7%�,$&*!, $� .�$1��$+,���! �%�� �$ ���+,% �$.! %�/0! � ! �� �.���'$+�  - 
%��'$&% ,� �$ �+�$! �$. ,��%�/ ,%���,$+ �$.! �� ��������* 0��$,  ��(  – �� � %(�$'$&��* 
�%���%(  � ! %&$��! �$. ��! .�$1����, �! ,  ,��$����$+�%! 0�%��� �''�� %��%&�������2� 
����-.���2� %&$�2�, %''� �%� �%1’ .�0�3%�  �%�%-$��%�2� �.� 1��2� �%� �-�%����$�*���, 
�$. /%�%�� ��6$.�, �%�� �$ �$,��) �$'����,) �$.!, �% ��� ,0�$.! �.,,$�7$+,��% -��%�%.  

2.6. 
 ���
�� �
� �� ��
� ���
���
 �
���
 ���������
�
�� 
 
�%�)'% %.��, �$ �/����� ��)�7%�$ �)� ,% �$. 0'' �% �$,$10�  &�% � � �� -�� 

���/����� �% ��,�� $')�' �$ �$ 7��,% ��� 3%���2� 6 � ,����, �$. �&���$��%� ��$ �'%���$ � ! 
-��1�$+! �.6*� � !, %''� �� � ��%&,%���)� �% ����$��6��%� ��$ �% ���70��� ���$��! 
%�$��%�,%���0! %''%&0! ��$ -��%�$ ��� ��� &,0��� ��, ,� ��$�) �  3�'����  � ! %(�$�����%! 
�%� � ! %�$-$���)� �%! � ! -�$�� ���*! '���$.�&�%! ��� ��� &,0��� �� � �'' ���* 
��7%'%�%&$�� ��%���2�. �� �$� �. 3016/200229 �%1���21 �� �%� �$,$1����� $ )�$! «��%����* 
-�%�.30�� � », ��$���,0�$. �% %�$-$1�� �� � �'' ���* �$,��* $�$'$&�% $ -��1�2! ��%�2� 
)�$! «Corporate Governance»30. 

                                                 
26 2*. �0'' ! ���.�.(2004), ibid. 
27 2*. Hopt Kl. J. (2000): “Gemeinsame Grundsätze der Corporate Governance in Europa”, ZGR 6/2000, ��'. 779-
818.   
28 2*. ��/%')�$.'$! �. �.(2003): ��-$/0! ��%����*! -�%�.30�� � !, 8
�� �/2003, ��'.390-399. 
29 �),$! 3016 � ! 17.5.2002 &�% � � “��%����* ��%�.30�� � , 10,%�% ,��1$'$&�$. �%� �''�! -�%��(��!”, ��$" 
2002, �),. 50, ��'.916 ��$,. * ��� �: 110/17.5.2002. 
30 ?/� ,)�$ �� � %&&'��*, %''� �%� &��,%���* �$,��* $�$'$&�% (��3'. �/����2! ��1�$ 161 AktG). 
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2.7. �
����� �
� ��31 
 

 ��)�$! -�%�.30�� � ! ��� ��%���2� �� ���6�� )/� ,)�$ � � �$���% ��� �-��� ��� 

��%����2�, %''� �%� $')�' ��� %&$�2� �%� $��$�$,�2� �� � �0% ��$/* � ! �%&�$�,�$�$� � !. 

� ��%�����! ��$���,0�$. �% %��'*�$.� ��7�'%�%, %��.1+�$��%� �'0$� �� -��1���! %&$�0! �%� 
�� ,�% -��1�* �$��)� �% ����-.�2�, �$. .���3%��$.� �$���0! %&$�0! �%� �%�%-$��%�� �%��'�% 
/� ,%�$-)� � !. 
� �� ')&� ����-.�0!, �%� �-��! $� 1��,��$�, ���1.,$+� �% 3�3%��1$+� )�� $� 
��%�����! �$. /� ,%�$-$�$+�, '���$.�&$+� ,� 0�% %(�)����$ �%1���2! �$. �'%/���$�$��� ��! 
��1%�)� ��! &�%  �%�$-�%/����� , �%�%�' �$7)� � , �$1��% �%� %����!. 
� ����-.�0! %�%'+$.� 
�%� �.&����$.� � � %�)-$�  ��%����2� ���� %.�0! 0/$.� �! 0-�% �$.! � � �''�-% ���� �''  
/2�%, ,� ��! -��0! �$.! ��$-�%&�%70! -�%7����%! �%� ����)� �%! ���! $��$�$,��0! �$.! 
�%�%������!, ��$�$+ ����-+�$.�.   

�0�%� � ! -��.�)'.�� ! ���' � ! ��7%'%��� %�) ����-.�0!,   ����/.�  1��,2� 
-�%7����%! �� � �� ���70��� �%� $70'  ��   ���/��� �  ,0�� � ! %�$��'��,%���*! /�*� ! ��� 
�)��� � !, )��! �� � $�1$'$&��* '*<  %�$7����� &�% ����-+���!, %&$�0! �%� �(%&$�0!, 
�.��*,%�% %,$�32�, ,����  ��% ��$+�,%�% '$&�����*! �$1��%!, �'�. 
 ����/.�  1��,2� 
-�%7����%! �� � �� ����/+�� ���� ! � � �,����$�+�  �$. �$��$+ �� � -�%-��%��% ,��$/$�$�*-
���� �%�  �-�����$�$�*����.  �� �$� ��)�$ %.�),   �� �.,3�'�� - ,�$.�&�� �� � �%'* �$���% 
��� ���/���*����, �%� �%�� �.�0���% �� � ��-.��,��  � ! %�%�/)' � ! �%� � ! $��$�$,�%!.  

3. ����
���� �� 

3.1. ������ 
 

 +�%�(  ��/.�2� �.�� ,���� �� ���-�� ,� 1����)�%�$ ��)�$ ���! ���/���*���! �%� 

� � $��$�$,�% ��1� /2�%!. ���%��0��, 0/�� �%�%&�%7�� 1����* /� ,%���� ��%�* %���-�%�  &�% 
��%����! �$. .�$1��$+� �2-���! 30'���� ! �.,����7$��!, - '%-* ��$�����! ����/.� ! ��� 
�.�� ,���� ��32. ����1��%,   0''��<  %.�2� %�$��0��� � � %����.(  � ! ��7%'%�%&$��!33.  

3.2. �
������
 ��� ������
 ����
�� ��34 
 

 %��&�  %�%-���1��� ! �$. �� �(���6��%� -�%7$������ ��% «�	������# �+��(�
�
» – 

,��%(+ ��� $�$��� �.&�%�%'0&��%� �%�   /2�% ,%! – %�’ ),�� ��% «$+
$��# �+��(�
�
», )�$. 
-�%������%� *-  0�% )�&%�$ ����'�����) �%� 0�% ��$����) – ,��%(+ ��� $�$��� �.&�%�%'0&��%� 
  ���,%��%,   
''%�-�% �%� �� ,0���   �%''�% -35. 

                                                 

31 2*. 	����$-$.'�� ! �. �.: “��
�
��( ��
�+20
���� �
� ���	�	���( ��#��+/�”, 
,�'�% �� � 
,���-% �$. 
London Business School Greek Alumni Association “��%����* ���3���  �%� ��%����* ��%�.30�� � ”,  

www.kantor.gr/files/ppt/MinisterChristodoulakisSpeech.doc 

32 2*. ��%.')! ���. �. (2004): 
 ���-�%�  ��/.�2� �.�� ,���� ��%����*! ��%�.30�� � ! ���! -�%�� ��)� ��! 
�%� '���$.�&��* %�$-$���)� �% ��� ���/���*����, Athens Laboratory of Business Administration (ALBA), ����'�$! 
2004. 
33 2*. ��%.')! ���. �.(2003): ��%����* ��%�.30�� �  – 9��$��! �%� �,������� �$���,%�%, ���	�	����) 
�
.+$
��	) 01.02.2003, ��'. 62-66. 
34 2*. �)�%! ���. �. (2005): “
 -��1�$�$� �  �$. -��%�$. � ! �.�.”, ��,��  �),$! ���:/2005, �%�$.���$! – 
�����$!, ��+/$! 1$, ��'. 17-35. 
35 2*. �1%�%��$. �. (2003), ibid. 
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�$ ,$������) �+�� ,% (“one-tier system”* “unitary system36”), �%��)! �$. 
%&&'$�%($���$+ -��%�$., %�$'$.1���%� %�) ��! ������)����! �.���%>�0! /2��!, ,��%(+ ��� 
$�$��� �.&�%�%'0&��%� �%�   �''�-%. �+,7��% ,� �$ �� ')&� �+�� ,%, �$ �� %���� 
�.&/�)��! �  &����* -��+1.�� , �$� 0'�&/$ �%� �  -�$�� �  � ! ��%���%!37, ��2   ����* 
'���$.�&�% �$. ��$;�$10��� 0�% .�$�%����%�$ �$. ��$����$+ $�&��$. �'�&����) �+�� ,%, 
)��! ���%� $� , /%���,$� � ! ��7%'%�%&$��! �%�   %.�$��+1,�� . �$ -.%-��) �+�� ,% (“two-
tier system”) �7%�,)6��%� �.���! ��  ���,%��% �%� � � 
''%�-�%, ���%� ),�! &����) �%� ��  
�%''�%. ��% �'%���% �$. �� ')&� �.��*,%�$! .7���%�%� -�%����) )�&%�$ -�$�� � ! �%� 
��$����) )�&%�$38.  


 %����%')� �% ��� -+$ �.�� ,���� ����/+1 �� ,� � � �%�%/2� �  -��%�2,%�$! 
���'$&*! ��)! �� ��� �.�� ,���� %.�2�, %�) �$� .�’ %��1,)� 2157/2001 �%�$���,) &�% � � 
�.���%>�* ��%���%39 40. ���)�$, %�) ,���-% &��,%�2� 1��� ���2� ���7.'�/1  1����* 
%�$-$/* � ! ���%&�&*! �$. ,$������$+ �.��*,%�$! ��  &��,%���* �$,��* ��%&,%���)� �%41. 
�%��'' '%,   .< '$+ ����0-$. $,�-% �,����$&��,)��� ��%����$+ -��%�$.42 ��)����� )'�! $� 
��� &,0��! ��$ 	� ,%����*��$ ��%����!, $� $�$��! -�%�� ��$�$�$+��%� ���)! ��, �% 0/$.� �  
-.�%�)� �% �% ���'0($.� ,��%(+ ,$������$+ �%� -.%-��$+ �.��*,%�$! -�%�.30�� � !. 
 
�����$�* ��$ “�/0-�$ ���� ! 2003”43 /%��0� �� � � �� ')&� �-0%-��)�%� 44. �0'$!,   ���-��-
�),��  ��$�$� �  ��� -�%7$�����2� �.�� ,���� -�%�.30�� � ! ���%� ������)���$ �7���* ��% 
�'%���% �%�$������*! �+1,�� !, �$. �% /%�%�� ��6��%� %�) �  ,�&%'+���  -.�%�* �.�'�(�%45.  

3.3. ����������� ����
���� ��46  

3.3.1. ������ 
�% �+��% �.��*,%�% ��, �$. 0/$.� �%1����1�� ���%� �% %�)'$.1%: %) %&&'$�%($���) * 

«�(������) �+�� ,%» �%� 3) «��������) �+�� ,%».  

                                                 
36 2*. Anastassopoulou I. (2005): The approach to Corporate Governance reflected in the domestic legal orders of 
continental European countries, ��$ �.''$&��) �),$: “Corporate Governance – Transparency and investors’ 
protection in listed companies”, XVI Congress UAE, 13,14,15 June 2002, Chania, Bruxelles: Bruylant, p.p. 99-109. 
37 ibid. 
38 ibid. 
39 �%�$���,)! 2157/2001 �$. �.,3$.'�$. � ! 8 ! 
���3��$. 2001 «���� �$. �%�%��%���$+ � ! �.���%>�*! 
��%���%! (SE)», EE L 294/1 � ! 10.11.2001. 
40 
 -.�%�)� �% ���'$&*! �$. ,$������$+ �.��*,%�$! 1���*1 �� ��%�%��%���) ,0��$ (“größte Innovation” * 
“eigentliche Revolutionäre”) �� /2��!, )��!   ���,%��%, ���! $�$��! �%�%-$��%�� ��/.� �$ -.%-��) �+�� ,% 
-�%�.30�� � !. ��-��)���% ��  ���,%��%,   �$,$1���% (Aktiengesetz) &����6�� ,)�$ �$ -.%-��) �+�� ,% 
-�%�.30�� � !. ���)�$, �'0$� $ &��,%�)! �$,$10� ! $7��'�� �% - ,�$.�&*��� -�%��(��! �$. �% ����&$.� �$ 
,$������) �+�� ,% ��  &��,%���* �$,$1���%, 2��� �% -�%�$�/1�� $ -�),$! ���! &��,%���0! �.���%>�0! ��%����!, 
�$. ���1.,$+� �% .�$1��*�$.� �$ ,$������) �+�� ,%. ��'���%   %�%7.),��  .�$/�0��  �$. &��,%�$+ �$,$10�  
/%�%�� ��6��%� �!   ,0&���  ��)�' � . , 2*. Hoffmann-Becking M. (2004): “Organe: Strukturen und 
Verantwortlichkeiten, insbesondere im monistischen System”, ZGR 3-4/2004, S. 355-382, �%12! �%� Merkt H. 
(2003): Die monistische Unternehmensverfassung fAr die Europäische Aktiengesellschaft aus deutscher Sicht, ZGR 
5-6/2003, S. 650-678. 
41 2*. Merkt H. (2003), ibid. 
42 2*. High Level Group of Company Law Experts: “Report on a modern regulatory framework for company law in 
Europe”, Brussels, November 2002.  
43 2*. ��%�$����  � ! �����$�*! ��$ �.,3$+'�$ �%� �$ �.���%>�) �$��$3$+'�$ “���+�.
	�����) �	+ ��
�
��	� 
$��
&	+ �
� ��&�.+�� ��) ��
�
��() $�
�+20
����) ���� �+
��
9�( 5���� – 0�
 �
��

��
 ��
 ��� ��&��+/� 
�
	�$	+”, COM (2003) 284 ��'��). 
44 2*. Hoffmann-Becking M.(2004), ibid.  (��% �$.! ')&$.! %.�$+!, $ �.&&�%70%! 1����� �! �%1)'$. %��1%�$ �$ 
&�&$�)! �� '�&% /�)��% %�),  �%� ��  ���,%��%, ��% �'%���% � ! �.���%>�*! ��%���%! �%� �$.'�/���$� &�% ��! 
��� &,0��! ��$ 	� ,%����*��$ ��%����!, �% ���%/1�� -��%��,% ���'$&*! %��,��% ��% -+$ �.��*,%�% 
-�%�.30�� � !, )��! %���32! �.,3%���� ��  �%''�% �%� � � ��%'�% �*,��%).  
45 2*. Merkt H. (2003), ibid. 
46 2*. �%�1�� ! �.-����$+�  �.-��%�)! �.(2003), ��'. 14 ��$,. 
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3.3.2. �$ %&&'$�%($���) * «�(������) �+�� ,%» 
�+��% /%�%�� ������� �$. �.��*,%�$! %.�$+ (�.���� �%�%-��&,%�% %�$��'$+� $� 
�� 

�%� �$ 
") ���%�   +�%�(  ,�&�'�� �%� .< '*! ��.��)� �%! ��7%'%�%&$�2�,   ,�&�'  
-�%��$�� ��$ ,��$/��) ��7�'%�$ ��� ��%���2� �%�   +�%�(  ����& ���*! %&$��! ��%����$+ 
��7%'%�$. (���1����0! �(%&$�0!). 
 +�%�(  ,�&�' ! -�%��$��! ��% ,��$/��� ��7�'%�% ��� 
��%���2� $- &�� �� � %��-.�  3�%/.��)1��,�� �.,����7$�2�47, �)�$ %�) � � �'�.�� ��� 
,��)/��, )�$ �%� %�) � � �'�.�� � ! -�$�� � !.  


 %-.�%,�% ��� ,��)/�� �% �%�%�$'$.1$+� %�$��'��,%���� �  '���$.�&�% � ! 
����'�����*! -�$�� � !, �%1���� � � ��7%'%�%&$�� �! �$� �.��)���$ , /%���,) ���1%�/�%!. 
9��� ��1� 7$�� �$.   ����'�����* -�$�� �  -�� ����.&/���� %�$��'��,%���� �% �.,70�$��% 
��� ,��)/��, $� ��'�.�%�$� ���'0&$.� �  ,%6��* 0($-$ %�) �  ,��$/* � ! ��%���%!, ���70�$��%! 
�,��  ��2�  � ! ��,*! � ! �%� -��$��%! ,� %.�)� �$� ��)�$ �*,% ��$! � � ����'�����* -�$�� -
�  �% ,��%3�''�� ��! �$'����0! � ! ��$! � � �%��+1.��  � ! ��$%&�&*! ��� �.,7��)���� �$.!. 
�%��'' '%, $� ���/���*���! ����1���%� �� � %���'* ��� (���1����2�) �(%&$�2�48.  

3.3.3. �$ «��������) �+�� ,%» 
�+��% /%�%�� ������� �$. �.��*,%�$! %.�$+ (�.���� �%�%-��&,%�% %�$��'$+�   

�%����%,   ���,%��%,   �%''�% �.%.) ���%� $� �.�*1�! ,���0! �%� /%, '*! ��.��)� �%! 
��7%'%�%&$�0!,   .< '* �.&�0�����  � ! ,��$/��*! �-�$�� ��%! * ��� -��%��,���� <*7$., 
�%12! �%�   �.&��$.��%�* �/0�  ,��%(+ ��� ��/.�2� ,�&%'$,��)/�� ,� �$.! %-+�%,$.! 
,��)/$.! � ! ,��$< 7�%! (“minority shareholders”)49. ��$ �+�� ,% %.�)   ��%����* ��� ���1�-
���2� �(%&$�2� ���%� �(%������� ����$���,0� , ��2 ,�&�'% ,���-�% ,��$/2� ���%� �.&������-
,0�% ��$.! �-�.�0! � ! ��%���%!, �� �����6�! * �� �''% /� ,%�$��������� * ,  �-�+,%�%. 
�0'$!, ��% ��������� �.��*,%�% �� �%�0/��%�   -.�%�)� �% ��$.! ,��)/$.! �% %��*�$.� �$� 
0'�&/$ �$.! ,� ,���) �/����� �)��$!. 
� ��/.�$� ,0�$/$� 0/$.� �)�$ �$ ��� ��$, )�$ �%� �  
-+�%,  �% �'0&/$.� �%� �% �%�%�$'$.1$+� ��! %�$7����! � ! ����'�����*! -�$�� � !50. 

3.3.4. ��-��)���% 
9�% ,0�$! �$. ��-�%70�$��$! ��% �'%���% �$. 1��,$+ � ! �� �����6��%� ���! 

.7����,���! -�%7$�0! %��,��% ��$ %,����%���) �+�� ,% �� �%� �����% � ! ���,%��%! �%� � ! 
�%����%!, ��� ��/.�)����� - '%-* %��%&�����2� ��� 
��.  

3.3.4.1. �	 
��
��
���� ������
 ��51 
�$ %,����%���) �+�� ,% �� /%�%�� ��6��%� &����2! �! �+�� ,% 3%���,0�$ �� � 

%&$�� (“market-based system”). �%��'' '%, $� %,����%���0! ��7%'%�%&$�0! -�%����$��%� &�% 
�  ��.��)� �� �$.!, ��2  �%�%� ����%� �/����* -�%��$�� ��$ ,��$/��) ��7�'%�$ ��� 
%,����%���2� ��%���2�. �% %�2���% -��.1.����� ���'0/  ��$���+$��%� %�) �(������* �����$�* 
��%����$+ �'0&/$. �%� %�) ��, �% $�$�% �%�� �%�)�% ���'�/2�$��%� %�) %��(��� �% ,0'  

                                                 
47 
 ,�&�'  -�%��$�� �$. ,��$/��$+ ��7%'%�$. ��� ��%���2�, 10��� �$.! ,0�$/$.! %���,0���$.! ,� �$ ��)3' ,% 
�$. «�'�+1��$. ���3�� » (“free rider problem”). �� ,���) ,���-�$ �� � ��%���%, �%�0�%! ,0�$/$! -�� ���%� 
-�%��1��,0�$! �% %�%'�3�� �$ 0�&$ � ! �.�� ,%���*! �%�%�$'$+1 � ! �%� �'0&/$. ��� %�$7����� � ! 
����'�����*! -�$�� � !, �%12! �$ �)��$! ,�%! �0�$�%! -�%-��%��%! 1% .���3%���� �$ ��$�-$�2,��$ )7�'$!, 3'. 
��%�)! �. (2001): �.��*,%�% ��%����*! ��%�.30�� � ! �%� �+&/�$�  ���/��� � , ����, -: ���, ��% 2001, 
��'.57-63.  
48 ibid. 
49 ibid. 
50 ibid. 
51 Kaplan St. N.(1997): Corporate Governance and Corporate Performance: A Comparison of Germany, Japan and 
the U.S., ��$ �.''$&��) �),$: “Comparative Corporate Governance”, ���,0'��% Hopt  Kl .J. - Eddy Wymeersch, 
Berlin-New York, ��-)���! Walter de Gruyter, p.p. 195-210. 
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(outsiders”). � ,��2���%� )�� $� $'$0�% %.(%�),���! .�$/��2���!, �$. ���3�''$��%� ��% ,0'  
�$. ��, �1$+� � � �� ��� %,����%���2� ��%��62� ��$! � � .�$10� �  �$. &��,%���$+ 
,$��0'$. ��, �$ $�$�$ %�0�%1�� ��0�3�.� )�� $� .�$/��2���! ��� -��.1.��2� � ! ��%���%! 
������$��%� �0�%� ��� ��'�.�,���� � ! $,�-%! ��� ,��)/��52.  

3.3.4.2. �	 ��
�
���� �
� �
������ ������
 ��53 
����1��%, �$ &��,%���) �%� �%�����) �+�� ,% �� /%�%�� ��6$��%� �! �.��*,%�% 

��$�%�%�$'��,0�% ���! ��������0! �/0���! (“relationship-oriented systems”)54. 
 �-�$�� ��% 
��  ���,%��% �%� � � �%����% �%�$.���6�� .< '* �.&�0����� , ��2 $� ��7%'%�%&$�0! ��� �� 
')&� /��2� ���%� �.&������� � /0!. �% %�2���% -��.1.����� ���'0/  ��$���+$��%� 
�.�-.%�,0�% %�) �����6�!, ��%����$+! ,�&%'$,��)/$.!, �%12! �%� %�) �''$. ��-$.! 
��-$��%����0! �/0���!, �$. -�%� �$+��%� &�% ,%��0! /�$���0! ����)-$.!. 
� ������2���! 
+�%�( ! �(������*! �����$�*! �'0&/$. ���%� �'�/����!, %� )/� %�+�%����!. 
� &��,%���0! 
��%����! -�� ���%� �)�$ ��$�%�%�$'��,0��! ��% 3�%/.��)1��,% �0�- , )��! $� %,����%���0! 
��%����!, %''� ����$.� �% ����-+$.� ,� ,%��$/�)��$ $��6$��%55.  

3.4. ����������� ��
�������� ��  

3.4.1. �$ .�)-��&,% ��� ,��)/�� (“Shareholders Model”)56 
�+,7��% ,� �$ �� ')&� .�)-��&,% ��)/$! � ! ���/��� � ! ���%�   ,�&���$�$� �  � ! 

%(�%! � !. ���)�$, )�%� .���/�� -�%/����,)! ,��%(+ �-�$�� ��%! �%� �'0&/$., $� -�%/������0! 
� ! ��%���%! ��-�/$,0��! �% %�$�'��$.� %�) � � ���-��(  ��� %������,����2� �$.! ��)/�� �%� 
�% ���-�2�$.� �  ,�&���$�$� �  � ! %,$�3*! �$.!, � � �,��  ��$-$ � ! /� ,%���� ��%�*! 
��,*! � ! ,��$/*! ��'.  

3.4.2. �$ �0$ .�)-��&,% ��� ��%���� (“New Stakeholder Model”)57 
�$ «�0$ .�)-��&,% ��� ��%����» ��$�-�$��6�� ,� ,�&%'+���  %���3��% �%� �� ����)���% 

)��% �% ��-�%7��),��% ��$! � � ��%���% ,0�  (��%��$�). ��) � � 0��$�% %.�*, �! ��%��$� 1��-
�$+��%� )�$� 0/$.� �.����70��� �� � ���/��� �  �)�$.!, .'��$+! �%� �.'$.!, %�1�2���$.! �%� 
, . ��$ �'%���$ %.�), �������* ���-��(  � ! �� ���%�   ��1���.��  � ! �.���&%��%! ,��%(+ 
��� ��%���� &�% �  - ,�$.�&�% �'$+�$., 10���� ��&%��%! �%� .&�2� $��$�$,��� ���/���*����.  

3.4.3. �$ .�)-��&,% «���$'0%-���$'$-)/$.» (“principal-agent model”)58 
�$ �� ')&�  .�)-��&,% ,�'��� �% ��$3'*,%�%, �$. %�%�+��$.� %�) �  �/0�  ���$'0% – 

���$'$-)/$. (“principal – agent”)59 60, �$. .7���%�%� �.���! %��,��% �� ,��)/$.! �%� 

                                                 
52 2*. Macey Jon.R.- O’Hara M. (2003): “The Corporate Governance of Banks”, ibid. 
53 Kaplan St. N. (1997), ibid. 
54 ��% �'%���% �$. �.��*,%�$! %.�$+, .���/�� �.3��� ���* �%�0,3%�  &�% �  /��%(  ��)! �1���$+ �/�-�$. �%� 
�'%-��2� �$'����2�, ��2 �%�%� ����%�   �.&�0�����  ��� ,��$/2� �� '�&$.! �-�$��*��! �%�   0''��<  
��.��)� �%! ��� ��7%'%�%&$�2�, 2*. �0�$! �����. 5.(2003): 
 ��%����* ��%�.30�� �  – ?<��! �$. 
��$3'*,%�$! �%� ��1%�0! %�%��*���!, �1*�%: ��$����) ���. ��
�	�*�, ��'.48-49. 
55 ibid. 
56 2*. ��%�)! �.(2001), ibid. 
57 ibid. 
58 ��$ ��1�$ �$. “Principals and Agents: The structure of business”(1985), o �,����%�)! 
��$�$,$')&$! Kenneth 
J. Arrow 1�,�'�2��� �% .�$-��&,%�% «���$'0%-���$'$-)/$.» (“principal-agent models”),  ibid. ��% ,�% �.�$����* 
�%�$.��%�  � ! 1����%! 2*.  Strieder Th. (2005): DCGK – Deutscher Corporate Governance Kodex – 
Praxiskommentar, Berlin: Erich Schmidt Verlag, S.19-20. 
59 ��)����%� &�% ,�% �/0�  ,��%(+ -+$ * ������)����� $��$�$,$+���� %�),��, �%�� � � $�$�% $ «���$'0%!» 
%�%10��� ��$� «���$'$-)/$» � � ����0'��  ,�%! $��$�$,��*! -�%�� ��)� �%!,   $�$�% �� ���6�� �,��% � � 
$��$�$,��* �. ,���% �$. ���$'0%.  2*. �%�1%�$.-�����  �.-�.�&�)�$.'$! #.(2006), ibid. 



 
 

 - 20 - 

-��.1.����� ���'0/ , ,��)/$.! �%� ������0!, �0'$!, µ�&%'$µ��)/$.! �%� µ���$µ��)/$.!. �� 
��1� �+�� ,% �$. $ ���$'0%! �%�%/���� %�,$-�)� ��! �� ���$�$� �''$ 7$�0% (���$'$-)/$), 
��$���,0�$. $ ��'�.�%�$! �% %�%'%,3���� ����$3$.'��! �%� -�%�� ��)� ��! ��’ $�)µ%�� �$., 
�% �.,70�$��% �$. ���$'$-)/$. �.�*1�! �%�$.���6$.� $���,0�  %�)�'��  %�) �% 
�.,70�$��% �$. ���$'$-)/$.61. 
 %�)�'��  ��� �/����2� ���-�2(��� $- &�� �� �+&��$.�  
�.,7��)����, �$. �%1���� %�%&�%�$ �$� �/�-�%�,) �.�� ,���� �$. -�%�7%'�6$.� �% 
�.,70�$��% ��� ���$'0��62.  

3.4.4. 
 1����% ��� %��'2� �.,3$'%���63 
�$ ��)3' ,% �$. «���$'0%-���$'$-)/$.» %�$��'�� 3%���) ��$�/��$ � ! 1����%! ��� 

«%��'2� �.,3$'%���» (“incomplete contracts”). �-%����, $ ���$'0%! (,0�$/$!-����-.�*!) �%� $ 
���$'$-)/$! (��%&&�',%���! -�%/������0! � ! ��%���%!) 1% ,�$�$+�%� �% .�$&��<$.� 0�% 
�.,3)'%�$. �� �%1���2! �'*�$.! �%� �.,,�����*! �' �$7)� � !, )�$. $� ��7%'%�%&$�0! '��-
�$.�&$+� �0'��%, 1% *�%� ���&,%�� �7���*   �+�%<  �' �2� �%� �0'���� �.,3$'%���. ���)�$, 
�% ������)���% ,�''$����� ��-�/),��% ���%� �(%������� -+��$'$ �% ��$3'�71$+� �%� �% 
����&�%7$+�, ,� %�$�0'��,% �% �%1���%�%� %-+�%�    �+�%<  %.�$+ �$. ��-$.! �.,3$'%���.  

3.5. �
���� ��
������
� ����
����� ��64 
 
�% %�2�%�% -��.1.����� ���'0/  ��  ���,%��% -��/�$.� �% �� ���6$��%� $'$0�% �%� 

������)���$ %�) ��! �(�'�(��! �� � �''  �'�.�� �$. ��'%����$+ �%� ��$ �.&�����,0�% �� � 
$��$�$,�% ��� %,����%���2� ���/���*����. ��-�������, &��,%���0! ��%����! )��!   Daimler-
Benz �%�   Deutsche Bank, �$. �%'%�)���% *�%� �.�2�.,�! ,� �$ &��,%���) ,��%�$'�,��) 
�+�� ,% �$. -�$�� ���$+ �%���%'��,$+ (“managerial capitalism”), �'0$� 3����$��%� ��$ 
��$��*��$ � ! ��� � !, ��� ��'2� � ! -��%���%! �$. ’90 ��  ���,%��%, � ! ,��$/��*! %(�%!65. 

 
3.6. �
���� ����
�
�
�
�
� ����
����� ��66 
 
��% � ,%����* -�%7$�� ,��%(+ � ! ���,%��%! �%� ��� 
�� ���%� )�� ��� �% %�2�%�% 

-��.1.����� ���'0/  ��  ���,%��% ���/���*�$.� �% %�$'$.1*�$.� �$.! %,����%�$+! ��%��$.! 
�$.! ��$ ,$�$���� � ! ,��$/��*! %(�%!, 1% 3��1$+� %���,0���$� ,� ,�% ��/.�* �$'����� 
,��%��� �  �$. ��&%���$+ -.�%,��$+,   $�$�% -� � ,%�$-$��� %.�$,���! � � %�%&0�� �  � ! 
3�2��, ! �. ,���%! ��  ���,%��%. ��-�/$,0��!, $ ,�&%'+���$! ���-.�$! �$. %���,�����6��, 
��� �$. �%�)��$!, �$ &��,%���) �+�� ,% ��. -�-$,0��� ��� �%�%&�&��2� �%� $��$�$,��2� 
��$�'*���� ,� ��! $�$��! ���%� %���,0���$, �.����%�%� �� � ����  ��� ��&%��%�2� �%� 
$��$�$,��2� �.,7��)����  &�% � � �(%�7�'��  $��$�$,��2� �7�'��2� �� 3�%/.��)1��,$ 

                                                                                                                                                     
60 
 %�����$�/$! &��,%���)! )�$! ���%� “Prinzipal-Agent-Problem”, 2*. Roth G. H.-Wörle Ulr. (2004): “Die 
Unabhängigkeit des Aufsichtsrats – Recht und Wirklickeit”, ZGR 5/2004, S. 565-630. 
61 
 %�)�'��  %��,��% ��$ ���1., �) �%� ��%&,%���) %�$�0'��,% ��� %�$7����� ��� %�2�%��� -��.1.����2� 
���'�/2� $�$,�6��%� «�)��$! %�����$�2��.� !» (“agency cost”) �%� �� &����0! &�%,,0! ���%� �)�$ ,�&%'+���$, 
)�$ ,���)���  ���%�   �.,,��$/* ��� managers ��$ ,��$/��) ��7�'%�$ � ! ���/��� � !, 2*. ��%.')! ���.(2004): 
!�����	& ����$+�0) �
� ��
�
��( $�
�+20
���� ���� �**#$
, Alpha Bank, 
www.economics.gr/articleData/Ta/2004/Travlos.htm  
62 2*. ��%.')! ���. �. (2004): 
 ���-�%�  ��/.�2� �.�� ,���� ��%����*! ��%�.30�� � ! ���! -�%�� ��)� ��! 
�%� '���$.�&��* %�$-$���)� �% ��� ���/���*����, ibid. 
63 ibid . 
64 2*. O’ Sullivan M. (2002): Corporate Governance in Germany: Productive and Financial Challenges, ��$ 
�.''$&��) �),$: “Corporate Governance and Sustainable Prosperity”, ���,0'��% Lazonick W.-O’ Sullivan M., 
Hampshire: The Jerome Levy Economics Institute Series, p.p. 255-300. 
65 2*. %��'.�  � ! 0��$�%! � ! “shareholder value” ��$ ���%&�&��) ��7�'%�$ 4.4. � ! �%�$+� !. 
66 ibid. 
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$��6$��%, /���! �% '%,3��$��%� .�’ )<�� $� ,%��$��)1��,�! �70'���!. ��%''%�����, �$ 
.���/$� �+�� ,% �� ��  ���,%��% -+�%�%� �% �.��$����� �% $��$�$,���, ��&%��%�� �%� 
-�%/��������� �.,70�$��% ,� ��)/$ � � %����.(  ��)! �0$. �.��*,%�$! $�&%�����$+ �'0&/$., 
�$. �����0��� � � %�%&0�� �  � ! 3�� ! � ! 3�2��, ! �. ,���%! �� � &��,%���* $��$�$,�%.  

4. �������
 �����
 & �����
 �
� ���������
��� 

4.1. ������ 67 
 
�%'%�)���% �$ ��%����) -��%�$ �%� �$ -��%�$ � ! ��7%'%�%&$��! %���,�����6$��%� ��$� 

�.���%>�) /2�$ ,� -�%7$�����) ��)�$. �$ ,�� ��2�$, �! %�') $�&%�����) -��%�$, �$ $�$�$ 
�.1,�6�� ��! �/0���! ��� ,��)/�� ,� � � ��%���% �%� �% ��%����� )�&%�%, �$ -� -�+���$, �! 
-��%�$ �.1,�6$� %�$�'������� �$.! )�$.! '���$.�&�%! �$. /� ,%���� ��$. �%� � � ��$����% ��� 
/� ,%���� ��%�2� �.�%''%&2�. �% ��'�.�%�% ),�! /�)��% – �-��! .�) � � ���-�%�  �$. 
%,����%���$+ -��%�$.68- ������ �% �����%�*���   &�2, , �)�$ �� �����-$ ��%�2� ,�'2� � ! ��, 
)�$ �%� ��$ �'%���$ �$. �.���%>�$+ ��%����$+ -��%�$., )�� ,�&�'% �,*,%�% ��� -+$ �'�-�� 
-��%�$. ���%� %'' '0�-��%, ����%'+��$��%�  /�%� %'' '$�.,�' �2�$��%�69. ���%��!, '$��)�,  
.�$�� ��6��%� )�� �$ -��%�$ � ! ��7%'%�%&$��! -�� ���%� %�$�$,,0�$ %�) �$ ��%����) -��%�$ 
�%� &����%� ')&$! &�% �  - ,�$.�&�% ��)! �0$. -��%�$., �$. ��-��$+ -��%�$. � ! ��� &,0� ! �� * 
%�),  �%� &�% ,��%''%&* �$. ��%����$+ -��%�$. �� �� -��%�$ � ! ��7%'%�%&$��!70.  

4.2. 
��������
 	�
������
����
 ��
��  
 
 �$'$�)�� -� -��.�����6��%� %�) �  -���%(  �$. �.3016/2002 (��1�$ 1 § 1), �! 

«$�&%��,0�  /� ,%���� ��%�* %&$��» �$���%�   �'' ���*, -�-$,0�$. )�� $ �'' ���)! �),$! -� 
-+�%�%� �% �.1,�6�� %''$-%�0! %&$�0!. ��-��)���%,   -���%(  ���$�� %7’ ��)! � � �+��% �%� 
%7’ ��0�$. ��! -+$ �%��'' '�! �&$�0! �$. 	� ,%���� ��$. �(�2� �1 �2�71. �$ 
/� ,%����*��$72 73 74 75,  �! $�&%��,0�  %&$��, $7��'�� �% %�$��'�� �$ , /%���,) �����$, �$. 

                                                 
67 2*. �)�%! ���. �. (2005), ibid. 
68 
� 
�� /%�%�� ��6$��%� �%�%-$��%�� �!   �%���-% �$. /� ,%���� ��%�$+ �%���%'��,$+ (Börsenkapitalismus) 
�%� � ! �'�+1�� ! ���/��� ,%���)� �%! (freies Unternehmertum), 2*. Kuhner Chr. (2004): “Unternehmensinteresse 
vs. Shareholder Value als Leitmaxime kapitalmarktorientierter Aktiengesellschaften”, ZGR 2/2004, S. 244-279.  
69 2*. ���,�%�$+' ! �.(2002): �$ �$,��) �'%���$ � ! ��%����*! -�%�.30�� � !, ��$ 0�1��$ “�	 ��	&.��
 ��) 
��
�
��() $�
�+20
����) – �� 
+,�&���) �	+ �.�$&	+ ���	+, � $��,�() �����
&
 �
� 	� 
��1��) ��� ��$��-� ” �$. 

��$�$,��$+ �%/.-�),$. � ! 13.4.2002, ��'.80-81. 
70 �,7)����! $� 1�����! %�%��+/1 �%� %�) ���,%�$+! 1��� ���$+!, 2*. ����$. ����. �. (2000): “� �� �) 
2
����) ,����) ��) ��'
*
�
�	
#)”, ��,�� 2000, ��'. 663-678.  
71 2*. ��1�% 32 �%� 32% �.1806/19-20.9.1988 “��$�$�$� �  � ! �$,$1���%! &�% �% /� ,%����*��% %(�2� �%� �''�! 
-�%��(��!”, ibid.  
72 2*. ���,�%�$+' ! �. �. (2004): ��%����* ��%�.30�� �  ��$� /� ,%�$��������) �$,0%, ��$ �.''$&��) �),$: �	 
�0	 �+
��
9�� 8
��
�		��	�	����  �
�2#**	� – �#���) �
� �
		����0), ���,0'��%:   �. ��$3)�$.'$! – 	�. "'. 
��)���$!, �1*�% –�$,$� �*:  ��-)���! 9���  �'' ���2� ��%��62� – ���. �. ����$.'%, ��'. 401-436. 
73 �$ “/� ,%����*��$ %(�2�” %�$��'�� $�&%��,0� , ,)��, , �'�+1��% ��$���* %&$�� - ,)��%! -�%��%&,���.� ! 
�%� -�%,)�7�� ! ��,2� ��� ����-.���2� %(�$&��7�� �%� �� &0��� /� ,%�$$��$�$,��2� ,0��� ��� &,0��� �� � �� 
')&� %&$��, �� � $�$�% �.,,��0/$.� ��)���%, �$. 0/$.� -��%��,% �%������ ! /� ,%���� ��%�2� �.�%''%&2�, 
�+,7��% ,� �$.! �%�)��! -���0�&��%! �%� ���0'�� ! %.�2�, �$. ��/+$.� �� � %&$�� %.�*, 2*. ���,�%�$+' ! �. �. 
(2001): 
 ��7%'%�%&$�� �%� �$ �$,$1����) � ! �'%���$ – ��%�,)���  ,� �$ �$��$���) -��%�$ �%� %�%,)�7��  � ! 
�.���%�*! ��7%'%�%&$��!, 6+�
�
�( ���	�

�&
, ��'. 327.  
74 �� � �''�-%   ,)�  $�&%��,0�  /� ,%���� ��%�* %&$��, �$. .7���%�%� ��� �$. �%�)��$!, ���%� �$ 
	� ,%����*��$ �(�2� �1 �2�, �� �$. '���$.�&�� 3���� �$. �.3152/2003 �%� � � �� &0��� ��/+$.�% �$,$1���%, 
2*. �%�$���,)! 	� ,%���� ��$. �1 �2� �+,7��% ,� �$ ��1�$ 3 �.3152/2003 �%� � � .�’ %��1,)� 4/358/8-11-
2005 �&������* %�)7%�  � ! �����$�*! ��7%'%�%&$��!, :�6 7/1635/25.11.2005. 
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- ,�$.�&�� %�7%'0! �'%���$ -�%,)�7�� ! $�1*! /� ,%���� ��%�*! ��,*! ��� ��� �2� %(�2� 
3���� � ! ��������*! �$.! %(�%! �%� �%�� �.�0���% �% - ,�$.�&�� �'�,% �,����$�+� ! ��$.! 
����-.�0!, ��$���,0�$. �% �,�����.1$+�  � � ��7%-'%�%&$�� �%� �% ����-+�$.� �� ��� �0! 
%(��! %��� �% ��$��,*�$.� � � $-) � ! %�$�%,��.� !. 

4.3. «��
����� – �
�
����» & «�������� – ���������» ��������76 
 
��%&�%�%   -������  ,��%(+ «%�$���2� – - ,$����» ��%���2� (public companies)77 %7’ 

��)! �%� %7’ ��0�$. «�'����2� – �-�����2�» %���+,�� ��%���2�.  
�$ -��%�$ ��� %�$���2� – - ,)���� ��%���2� �� ���6��%� �,��% %�) �$ -��%�$ � ! 

��7%'%�%&$��!. ���! ��%����! %.�*! � ! �%� &$��%! �%�$.���6��%� ,�&�'  -�%��$�� ��� 
,��)/��, ,� %�$�0'��,% $� ��'�.�%�$� �% , � %�$��'$+� .�) � � �.���% 0��$�% �$. )�$. 
��%��$.!. 
� ,0�$/$� - ����-.�0! – 7.���� ��)���% * 1��,��$� ����-.�0! – ��� �� ')&� 
��%���2� ��-�%70�$��%� �+��% &�% � � %�$-��* �$���% � ! /� ,%���� ��%�*! %(�%! ��� ,��$/2� 
�$.!78, /���! �% ���-�2�$.� �$� �� ��%�,) � ! -�$�� � ! �� %�$7����! ���%� &��*! � ,%��%!. 
9���, �$ �0���$ 3��$.! � ! �($.��%! ,��%�.'���%� ��$.! managers79. 

���! �'����0! – �-�����0! ��%����! �7%�,)6��%� ,)�$ �$ �'%���) ��%����) -��%�$. 
�%�%� ����%� �.&�0�����  ��� ,��$/2� ,� %�$�0'��,%   ��� �  ��� ,��$/��2� -��%��,���� 
�% %�%-����+��%� �! ,��6$�$! � ,%��%!. "�3%��!, �%� $� �� ')&� ,0�$/$� 0/$.� �! 3%���) 
��)/$ � � %+( �  � ! %�$-$���)� �%! � ! ��%���%!, ),�! �� ,%��$��)1��,  3�� . ���! 
“�'����0!” ��%����!, $ �.�*�%! � ! �($.��%! �$�$1�����%� ��  ��, $.��%����� ),�! ��$.! 
,��)/$.! � ! �'��$< 7�%!80.  

� ,��2���%� )�� �% ��'�.�%�% /�)��% $� «%�$���0!-- ,)���!» �� 0/$.� %.(*��� 
-�%,%���� �  /� ,%�$-)� �* �$.! ,0�� ����-.�2� ��$ ��7�'%�$ �$.! �� �/0��� ,� �$.! 
�%�%-$��%�$+! ��)�$.! /� ,%�$-)� � !. 
 �(0'�(  %.�* %�%���� ������)���$ 
%�$��'��,%���*, ��%��* �%� .��+1.�  -�$�� ���* $�&����  � ! ��81. 

4.4. 
 #����� �
� SHAREHOLDER VALUE82 
 

 1����% � ! ,��$/��*! %(�%! (“shareholder value”) * %''�2! �$. /%��$7.'%��$. 

(“portfolio theory”)83 -�%-�%,%��6�� �������) �)'$ ���! 
��84. �%�� ��! -+$ ��'�.�%��! 
                                                                                                                                                     

75 ���)! �$. 	� ,%���� ��$. �(�2� �1 �2� ��$3'0���%� '���$.�&�% �+��%! �%� -�.����+$.�%! (�%��'' ' !) 
%&$��!, �%��'' ' ! %&$��! %�%-.),���� %&$�2�, �%12! �%� ��-��*! %&$��! %(�2� ��%1��$+ ���$-*,%�$!, 2*. 
��%�)�$.'$! #. (2000): ��/0! �%� ��$$����* �$. /� ,%���� ��%�$+ -��%�$., ��� 3/2000, ��'. 240-245.  
76 2*. �)�%! ���. �. (2005), ibid. 
77 
� �-��! ��%����! /%�%�� ��6$��%� %�) ,���-% � ! 1����%! �%� �! «��%&,%���� %�$���0! ��$ �$��)» * «'%>�*! 
3�� ! ��», 2*. �)�%! �.(2002): 
� '�&),���! «��/0! ��%����*! ��%�.30�� � !» �%� �$ -��%�$ � ! ��2�., ! 
��%���%! (�$ ��-��) ��%����) -��%�$ � ! ��� &,0� ! ��$ 	� ,%����*��$ %.�.), ��$ �.''$&��) �),$: “11$ �%��''*��$ 
�.�0-��$ �,�$���$+ ���%�$. - ��-�+�� ��
�
&
 �
� 6�'
*
�
�	
# – � �
	��
�&
 �	+ ����$+�(”, ���,0'��% 
�%+�$! �., �1*�%-�$,$� �*: ��-)���! ����$.'%, .�’ %�. 4 .�$� ,����  ��'.89-104. 
78 
� �! %���0�� ���-�2(��! ��� ,��)/�� – ����-.�2� 0-��%� %7$�,* – %�/��� ���! 
�� �%� ��  �.�0/��% �� � 
�.�2�  – &�% � � %����.(  � ! 1����%! � ! “shareholder value”, 2*. �%���0�� %�%'.���� [4.4.].  
79 2*. �$+6$.'%! ��. ���.(2000): “
 ��%�.30�� �  ��� ��%���2� ,� ��� &,0��! ��� �0! %(��! ��$ 	� ,%����*��$ 
”, �''� 41, ��'.633-644. 
80 ibid. 
81 2*. �)�%! �.(2002), ibid. 
82 2*. ��$>�)! ". (2003): �/����� ,� �% %��(��� �% ,  ����'������ ,0'  �$. -�$�� ���$+ �.,3$.'�$., ������� 
�/2003, ��'. 1009-1013. 
83 �! ,��$/��* %(�% $��6��%� ����������   $��$�$,��* %(�% �$. �-�$. ��7%'%�$. � ! ���/��� � ! &�% �$� �+��$ �$. * 
�!   %(�% ��$�)-$. �$. ,��$/��$+ ��7%'%�$., 2*. �'�.1����- ! ���. �.(2003): 
 ,�&���$�$� �  � ! ,��$/��*! 
%(�%! �! ��-�/),��  .�$/�0��  �$. ��$�� ���$+ �.,3$.'�$. � ! ��, �-��! .�) � � ��/+ �$. �.3016/2002 – 
�$&,%���0! �%� -��%�$�.&������0! �%�%� �*���!, ��$ �.''$&��) �),$: “���.
	�
 3��(�
�
 ��
�
��() �+,���) – 12 

	  
��**(��	 �+�0$
�	 �**(��� ���	
��	*����”, �1*�%: �$,��* "�3'�$1*� , ��'. 504-515. 
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-��%����!,   �-0% � ! ,��$/��*! %(�%! (“shareholder value”) 0/�� %�%-��/1�� �! �%�)�%! �� 
,��%(+ ��� ��%���2�, �$. �-��+$.� ���! 
�� �%� �$ 
". ��) �$ 1998-1999,   1����% � ! 
,�&���$�$� � ! � ! ,��$/��*! %(�%!85 �%�0/�� �(0/$.�% 10�  �%� ���! -��7$��! �.6 �*���! &�% 
� � �� �� �''% �.���%>�� ���� , ,��%(+ ��� $�$��� ��  ���,%��%, �  �%''�% �%� �  �$. -�%, 
%''� �%� �� � �%����%. ���)�$, ���! %�$�%'$+,���! %&&'$�%($���0! $��$�$,��! ��� 
�� �%� 
�$. 
", %�$��'�� �/����� ��)�7%�$ 7%��),��$ $� ���/���*���! �% ��������2�$��%� �%�’ 
%�$�'������)� �% ��  ,�&���$�$� �  � ! ,��$/��*! %(�%!86.  


 �� ')&� 1����% �����2��%! %�) ��! 10���!, %7’ ��)! )��   %&$�� %.�$�.1,�6��%� ,� 
%�$�0'��,% � � �(�'��<  ��� %���$�*���, ��� -.�'���$.�&�2� �%� ��� %���7����� �%� %7’ 
��0�$. )�� $� %�$7����! �$. ,0�$. ����-.�* '%,3��$��%� ,� 3��  �  �+�-��  ���-+�$.-
���-���),��$. �0�-$.!, �%�%'*&$.� ��$ �.,�0�%�,% )�� ��)/$! � ! $�$�%�-*�$�� -�$�� � ! 
�� ���%�   ,�&���$�$� �  �$. $70'$.! �$. ,��)/$. – ,0�� � ! ,�&���$�$� � ! � ! 
/� ,%���� ��%�*! %(�%! ��� ,��$/2� -, �)�$ �� 3�%/.��)1��,$, )�$ �%� �� ,%��$��)1��,$ 
�����-$, &�&$�)! �$. $- &�� �� � �%'+���  �%�%�$,* ��7%'%��� ,��%(+ ��� ��%���2� �%� ��� 
�$,0�� � ! $��$�$,�%! (“capital allocation”)87. 

4.5. �
���� ���
	��
� ���#��
� ���
����
� ��������88 
  

 ,��$/��* �+�1��  ,�%! ��%���%!,   $�$�% ����&��%� ��$ 	� ,%����*��$, ,�$��� – �%�� 

�%�)�% – �% '�3�� ��! %�)'$.1�! -+$ ,$�70!: 
%) �� � ��2�  ��������  -�%������%�   $,�-% ��� -��.1.����2� ���'�/2� %�) � � 

$,�-% ��� ,��)/��-����-.�2�, /���! �% .7���%��%� ,�&%'$,0�$/$� ,� -���)6$.�% 10�  ��$ 
,��$/��) ��7�'%�$. �%�’ %.�)� �$� ��)�$,   -�$�� �  � ! ��%���%! %��(%�� �$�$����%�, $�)�� 
�%� %�%��+����%� �$ &����) 7%��),��$, �$. /%�%�� ��6��%� -��1�2! �! “managerialism”.  

3) ��  -�+���  �������� , .7���%�%� ,�% �'��$< 7��* $,�-% , �$. � � %�%���6$.� �% 
,0'  ,�%! $��$&0���%!, ��$� �+�$ ��� $��$&����%�2� ���/���*���� * �% ,0'  ,�%! $,�-%! 
���/��� ,%��2�, �$. �%�0/$.� �%� �'0&/$.� ��%&,%���� � � ��%���%, �)�$ %�) ��7%'%�$./��*, 
)�$ �%� %�) -�$�� ���* ��$< 89.  

                                                                                                                                                     
84 H �� ')&� 1����% %���,������1 �� �� � �.�2�  ,� ���������,), �%12! %7*��� ���)! ,0��,�%! � ! -�$�� � ! 
� ! ��%���%! �''% �.,70�$��%, )��! %.�� ��� ��%����2� -%�����2�, ��� ��&%6),����, �$. ����3�''$��$! �.$.�. 
(“stakeholders value”), 2*. �)�%! ���. �. (2005), ibid.  
85 �����+$.�% � ,%��% 0/��   ��������* %(�% �%�   �,�$��.��,)� �% ,�%! ,��$/*!, ��2   %�)-$�  ,����,%�$! 
���%� -�.����.$+� ! � ,%��%!, 2*. ���*& �  �$. �����  �)�% �� �  ,���-% � ! 27.11.2000 ,� ���'$ “� ��
�
��( 
��
�+20
���� ��� ��”, �$. -�$�&����%� %�) �$��$+ �$ B-�.,% ��'��2� �����.( ! ��� ���/���*���� �%� $ 
�+�-��,$! �� �%� ���, ��*�&	 �+�$0��	+ �� �
� � � 2001, ��'.8-22. 
86 2*. Lazonick W. - O’ Sullivan M.(2002): Maximizing Shareholder Value: A New Ideology for Corporate 
Governance, ��$ �.''$&��) �),$: “Corporate Governance and Sustainable Prosperity”, ���,0'��% Lazonick W.-O’ 
Sullivan M., Hampshire: The Jerome Levy Economics Institute Series, p.p. 11-36. 
87 �.�* �%1’ �%.�*   0''��<  �.��%�/�%! ��� ,��)/�� ��� ��� -�$��*���� * �''�!   %��(%�� ��% ��� ��'�.�%��� 
(“managerialism”, $�)��   -�$�� �  � ! ��%���%! %��(%�� �$�$����%�) %�) ��! 3�%/.��)1��,�! ��$�-$���! ��� 
,���$,��)/��, $-*& �� ��  «/�.�* ��$/* �$. �%���%'��,$+». ���)�$,   ��)�7%�  ����  �$. %,����%���$+, 
,���$,��$/$-�������$+ ,$��0'$. – ,��� � � $��$�$,��* �%�����.�  %,����%���2� �$'$��2� -, �%12! �%� �% 
-�$&�$+,��% ,%��$$��$�$,��� �''��,,%�% � ! %,����%���*! $��$�$,�%!, �%�0-��(%� )��   �.7'* �7%�,$&* � ! 
1����%! � ! ,��$/��*! %(�%! ���%� �$.'�/���$� ����7%'*!, 2*. �%'�� ! �. (2003): �����0! �%�%� �*���! �%� 
��$3' ,%���,$� ��� � ! 1�2� � ! � ! ��%����*! -�%�.30�� � ! , ��$ �.''$&��) �),$: “���.
	�
 3��(�
�
 
��
�
��() �+,���) – 12	 �+�0$
�	 �**(��� ���	
��	*���� (!��/�&�� 15-17 "	��2
&	+ 2002)”, �1*�%, ��-)���! 
�$,��* "�3'�$1*� , ��'. 606-609. 
88 2*. ���,�%�$+' ! �. �. (2001), ibid. 
89 �� %�%-.),���! ��7%'%�%&$�0!, %''� �%� �� %����0! /2��! � !  ��������*! �.�2� !, $ -�+���$! �+�$! 
,��$/��*! �+�1�� ! ��%���%! ���%� $ �.�*1 !, ibid, ��'. 372. 
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4.6. ������
 �����
��� ��
� ������90 
 
�� � �''�-%, �$ �����-$ -�%��$��! � ! �-�$�� ��%! ��� ��� &,0��� ���/���*���� 

�%�%�$'$.1���%� %�) � � �����$�* ��7%'%�%&$��!. �%�� � � �����$�*   -�%��$�� ��� 
,��$/2� ��$ �'' ���) /� ,%����*��$ ,�$��� �% 1��� 1�� )�� 3������%� �� ,0�$ ��$! /%, ') 
�����-$91. �%�� �.�0���%, $� 3%���$� �%� $� ,�&�'$� ,0�$/$� �'0&/$.� �%�� �%�)�% ��! 
%�$7����! ��� ��� &,0��� ��%���2�. ��-��)���%, $� ��%����! .< '*! ��7%'%�$�$� � ! ����$.� 
�% 0/$.� �.�+���  -�%��$��, ��2 )�$   /� ,%���� ��%�* %(�% ,��2���%�, �)�$   �.&�0�����  
��� ,��$/2� ��% /0��% ��� 3%���2� ,��)/�� %.(����%�92. �% ��$�/��% -��/�$.� )�� �.���! $� 
,��%�$. �%� ,���$+ ,�&01$.! ��� &,0��! ��%����! 0/$.� $��$&����%�) /%�%��*�% �%�   
�-�$�� ��% �./�� �.,������ ,� �  -�$�� � . 
� -�%����2���! %.�0! ����/+$��%� �%� %�) � � 
+�%�(  /%, '*! -�%��$��! ���! ��%����! � ! �%��'' ' ! �&$��!, �� � $�$�% �.,,��0/$.� 
�.���! ��%����! /%, '*! ��7%'%�$�$� � !, �� �/0��� ,� ��! ��%����! � ! �+��%! �&$��!, �$. 
/%�%�� ��6$��%� %�) .< ')���  -�%��$��93.  

4.7. �
 �� - ������94 
 

 �)'$!, �$. -�%-�%,%��6�� �$ �� &�% �  '���$.�&�% � ! ���/��� � !, ���%� �%1$������)!. 

�7’ ��)! �$ �� ���%� ���7$����,0�$ ,� �  1�,�'�2-  '���$.�&�% � ! ��$����%! �%� �'0&/$. � ! 
$,�-%! ��� ����'�����2� -��.1.��2�, %7’ ��0�$. %�$��'�� � ,%����) 7$�0% -�%,)�7�� ! � ! 
,%��$/�)��%! ���%� &��*! %����.( ! � ! ��%���%!. �-�%����  0,7%�  -�-��%� ��$ �%�� �)�$ �$ 
�� -+�%�%� �% %�%��+���� %��(��� �% �%� %�$��'��,%���� ��! %�)<��! �$. &�% %�$7����! � ! 
��$�� � ! �%� �� &0��� &�% � �  �$���% � ! ��%���%!.  

4.8. 
 �
�
� ��� �
���� �
����� ������
���� ��
� �������95 
 

� ��%����0! �� 1% ��0��� �% %�%&����6$.� �% -��%�2,%�% ��� 7$�0�� �$,�,�� 

�.,7��)���� �� � ��%���% (“stakeholders”)96, )��! %.�� �%1$��6$��%� %�) � � ��/+$.�% 
�$,$1���% �%� �% ��1%��+�$.� � � ����&) �.���&%��% ,��%(+ ��� ���/���*���� �%� ��� 
��'�.�%��� ��  - ,�$.�&�% �'$+�$., 10���� ��&%��%! �%� �  3����,)� �% ��� .&�2� 
/� ,%�$$��$�$,��2� ���/���*����. ����'0$�, $� �%�%���� ��%����0! 1% ��0��� �% �&&.2��%� 
)�� �% -��%�2,%�% ��� 7$�0�� �$,�,�� �.,7��)���� &��$��%� ��3%���, �7’ )�$� 
��$��%��+$��%� ,� �),$. �� %���1��  �������� , 1% ��0��� �% �%�0/��%�   -.�%�)� �% %(��� ! 
%�$6 ,��� !. �0'$!, $� ��%����0! �� 1% ��0��� �% ��1%��+�$.� �$ �)'$ ��� %���0�� 7$�0�� 
,� ��)�$, 2��� �% ����/+��%�   %�$-$���)� �% � ! ���/��� � ! �%� � ! %&$��!, &����)���%.  

                                                 
90 2*. �0�$! �����. 5.(2003), ��'.48-49. 
91 35,70% '%,3��$��%! �! 3��  �$.! ,��)/$.!, �$. �%�0/$.� �$�$��) ,���)���$ �$. 1% �%� 47,22% 
'%,3��$��%! �! 3��  �$.! ,��)/$.!, �$. �%�0/$.� �$�$��) ,���)���$ �$. 5%, 2*. �.'���� ! �.-������$. 
�.(2001): �	 ��&��$	 $�
��	
#) �$�	����&
) ���) �**����0) ������0��) ��
�
&�), �����$�* ��7%'%�%&$��! (�/��  
��'��2�, �%�%�$'$+1 � ! � ! ��7%'%�%&$��! & ���1�2� �/0����). 
92 ibid. 
93 ibid. 
94 2*. �%�1�� ! �.-����$+�  �.-��%�)! �.(2003), ��'. 36 ��$,. 
95 2*. ���$'��)�$.'$! "%�.(2003), ��'. 35-36 
96 �� �$� )�$ «�.,,0�$/$!» * “stakeholder” $��6��%� �$ ��$,$,   �$������* $,�-% * $ $�&%���,)! �$. 
�� ���6��%� %�) * �� ���6�� ��! -�%�� ��)� ��! ,�% ���/��� � !. �$ ��$�����) � ! ���/��� � !, $� ��'���!, $� 
��$, 1�.�0!, $� �$���0! �$������!, $� �$���0! �%� �.3��� ���0! %�/0! �%� ��2�$� %�’ )'$.! $� ,0�$/$� – ,���$� �%� 
,�&�'$� -  ��% �.,70�$��% ��� $�$���, �! $��$�$,��2� �-�$�� �2� � ! ���/��� � !, ��$�*��� �-�%����  � ,%��%, 
2*. �.��%�)�$.'$! 
-. (2002): ��$! ,�% �0% ��%����* �$.'�$+�%, ��$ 0�1��$ “�	 ��	&.��
 ��) ��
�
��() 
$�
�+20
����) – �� 
+,�&���) �	+ �.�$&	+ ���	+, � $��,�() �����
&
 �
� 	� 
��1��) ��� ��$��-� ” �$. 
��$�$,��$+ 
�%/.-�),$. � ! 13.4.2002, ��'.72-73 �%� �0'' ! ���.�.(2004), ibid. 
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5. �������
�
 ��� ��
���� ��� ���� ���� ��������� 
���� ��
 �� ������ 	�����
������� �
� ����
����
� ��� 
����
����� �� ��
� ������97 

5.1. ���
��
 ����
����
� ��� ����
����� �� ��
� ������ 
 

"%���) ��� ��$ %�%,)�7�� ! ��� �.�� ,���� �� ��  /2�% ,%! .�*�(�   %��&�  
�+,�'�.� ! ,� ��! -��1���! �(�'�(��! &�% �% ���1., �� ��)�.�% ��, 2��� $� �'' ���0! ��%����! 
�% ���3�2�$.� ��$ �0$ -��1�0! %��%&�������) ���/��� ,%���) ����3�''$�98. 
 �.�*�%! �$. 
��-�%70�$��$! ��� �.�� ,���� �� 7%����%� �% ���%� �$ ��. �$ ��-�%70�$� �����6��%� ��$� 
��)�$ '���$.�&�%! �$. �� �%� ��  -�%�7�'��  � ! %��(%�� ��%! %�) �$ management � ! 
���/��� � !99. ��  /2�% ,%!, �%�� � � 0��$�  %���1��  ��� �%�%&�&��2� 7$�0��,    �����$�* 
��7%'%�%&$��! ��03%'� � � .�$/������* �7%�,$&* ��� �%�)��� ��100. 

5.2. ������ ���� #������� ���������101 
 

 �-�%����  ����%��)� �% �$. �,7%��6$.� �% ��$3'*,%�% � ! �� -�� $7��'��%� ,)�$ 

��  �./�* �,7����  ������2���� �%�$-�%/����� !, «- ,�$.�&��*! '$&�����*!», %�+,,��� ! 
�' �$7)� � ! �%� %�7��-�%����2� $��$�$,��2� �%�%���+���� ��� &,0��� ���/���*����, �$. 
���%� ��� &,0��! %�),  �%� ���! �%�� ���,*��$ �%'� ��$���.),���! /� ,%���� ��%�0! 
%&$�0!102. 
 �+&/�$�$! ��$3' ,%���,)! &+�� %�) � � �� ���%� �%�’ �($/*� «,��$/$-
�������)!» �%� �.�-0��%� �%�� ��2�$� ,� �  ,��%3$'* ��$ ��)���$ �$. ,��)/$. (,� �  
��%-�%�* %����%����%�  �$. �-�2�  – ,���$����-.�* %�) 1��,��$+! ����-.�0!103) �%� �%�� 
-�+���$� ,� �  ,��%3$'* � ! �.,����7$��! ��� 1��,��2� ����-.�2� (- '. � � ����&$�$� �* 
�$.! �� 10,%�% �/����� ,� � � ��%����* '���$.�&�% �%� -�$�� � ). 

 �����)�1��% $7��'��%� ��$ &�&$�)! )�� $� “1��,��$� ����-.�0!104” �%�� ��2�$�, 0/$.� 
%.(*��� -��1�2! �� 3��$! ��� �-���2�-,���$����-.�2� �% �$�$��� �.,,��$/*! �$.! ���! 
,�&�'�! ��� &,0��! ��%����! �%� �%�� -�+���$� )�� 0/$.� ��<�� �'0$� �% %��$+��%� ��$ �)'$ 
�$. «�%1 ���$+ ,��)/$.»105, %7$+ -�%������%� )�� $� �(������$� �'�&����$� , /%���,$� � ! 

                                                 
97 2*. �.'���! ���. #. – ��%.')! ���. �.(2004): !�����	& ����$+�0) �
� ��
�
��( $�
�+20
���� ���� �**#$
, 
�����! – 
 �'' ���* $��$�$,�%, ��'. 156-161 . 
98 �%12!, $� (0�$� ����-.�0! 1% �,��-2�$.� ,��$��)1��,% )�� $� ��� &,0��! ��%����! ��$ 	�� �' �$+� �$.! 
%�%&�%�$.! )�$.! �%� )�� �$ �'' ���) 	� ,%����*��$ �'0$� 3&%���� %�) � � %7����% �� � $�$�% ��/� �%�%-��%�1�� 
��$ ��)�7%�$ �%��'1)�, 2*. ����$! �. (2002): ��%����* -�%�.30�� � :   ��),��   ,0�%, , ��$ 0�1��$ “�	 
��	&.��
 ��) ��
�
��() $�
�+20
����) – �� 
+,�&���) �	+ �.�$&	+ ���	+, � $��,�() �����
&
 �
� 	� 
��1��) ��� 
��$��-� ” �$. 
��$�$,��$+ �%/.-�),$. � ! 13.4.2002, ��'.71-72. 
99 2*. ��$.6$+�% �.(2006): “��	*	+,-��
) �	 «�
#��
», 
**# �.� �
� �	 «�����
» ��) ��”, 0�1��$ �"�, �� 
���, 23/01/2006, ��'. 4/36-5/37. 
100 
 ��, 0����% %�) ,�% ,%��� ����$-$ �.$7$��%!, %�$��'�� �'0$� �),$ �$. ����$.! �%� 7�'$-$(�� �% %�$��'0��� 
%���-% ��$��%��%! ��� ����-.�2�, 2*. �%�%-$&���� ! �.(2002): �� %''%&0! 70���� ���! ��� &,0��!   ��%����* 
-�%�.30�� � , 6
,���
��( ��) 26.5.2002. 
101 2*. �1%�%��$. �. (2003), ibid. 
102 2*. �0'' ! ���. �. (2004), ibid . 
103 
� 1��,��$� ����-.�0! �'0&/$.� *-  �$ ��7�'%�$ ��� ��� &,0��� ��%���2� ���! %&&'$�%($���0! /2��!, ��2 
�%�$.���6$.� 0��$�  -����-.���)� �% �� �$''0! �.���%>�0! /� ,%�%&$�0!, 2*. �1%�%��$. �. (2003),  ibid. 
104 �� �$� )�$ 1��,��$� ����-.�0! (“equity investors”) �$$+��%� $�&%���,$� �.''$&��2� ����-+����, ��%����! 
-�%/����� ! %,$�3%��� ��7%'%���, ��%����! ����-+���� /%��$7.'%��$., �.��%(�$-$���� �%,��% �%� %�7%'�����0! 
���/���*���!, ibid. 
105 � '%-* �$. ,��)/$. �$. -�� %���� �% -��%�2,%�% <*7$. $+�� �.,,��0/�� ��  ��, ��$���,0�$. �% �&������ ��! 
%�$7����! ��� -�$�� ���2� $�&����, ibid. 
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%&$��!, �$. �$.! �����0�$.� �% %�$/��$+� %�) ,�% ��%���%, )�%� -.�%����$+��%�, ��'2��%! 
��! ,��$/0! �$.! (“delisting106”), -�� ���%� �� � ���(  �)�$ %�$��'��,%���$�107, )�$ �����.%� 
�%'%�)���%.  


 ��� �$�$� �  ��� 1��,��2� ����-.�2� �.�-01 �� �.���! ,� ��$�����! &�% � � 
%�$�%����%�  �$. �)'$. �$. �� �! 1��,$+ ��� ! � ! �+&��$.� ! �-�$�� �2� – management 
�%� � � ����/.�  �$. �'0&/$., �$. %.�) %���� ��$ , /%���,) � ! ��%����*! -�$�� � !. 
 
��$�0&&��  %.�* .�%&$��+�� �  �.,,��$/* ��$ �� ��$�2���, �$. -�� �,�'0�$��%� �� � 
��0/$.�% -�$�� �  � ! ��%���%! �%� 0/$.� ��$�/��2-  �/0&&.% %��(%�� ��%!. �0'$!, �% )�&%�% 
-�$�� � ! �%� -�%/����� ! � ! ��%����*! ����$.��%! $7��'$.� �% '%,3��$.� .�’ )<�� �$.! 
��)/$.! ��� ����-.�2� �%� ��� ,��)/�� �%�� � � ��� �  ��� �($.��2�, ��! $�$��! %.�� 0/$.� 
3���� �$. �),$. �%� �$. �%�%��%���$+, �-��! �%�� �  -�%�$,* ��� ��%&,%�$�$�$+,���� 
���-2� �%� �  -�$�� �  ��� ��%����2� .�$10����108. 

5.3. #����
 ��������
 ��� #������� ��������� ������ �������� 
�� ��	��� ����
���� ��  

 
�� &0���, �%&�$�,��! .���/�� ,�% &����* ���  .�$10� � ! ��/.�)����� �.�� ,���� 

��. ��$! %.�*� � � �%��+1.��  ���%� ��$ 0��$�    �%�%�$'$+1 �  ��� -�%�� ��$�*��� ��� 
%�2�%��� ����'�����2� -��.1.��2� (“CEOs”) ���! ��%����!, �$. *-  0/$.� .�$1��*��� ��/.�� 
�.��*,%�% ��. �%��'' '%, $� ����-.�0! ���%� -�%��1��,0�$� �% �%�%3�''$.� .< ')���$ 
“premium” &�% ,��$/0! ��%���2� ,� ��/.�)���% �.��*,%�% ��109 110 �� �/0�  ,� ,��$/0! 
��%���2� ,� %-+�%,% �.��*,%�% ��111. �$ 7%��),��$ %.�) $7��'��%� ��$ &�&$�)! )�� $� 
����-.�0! ��-�%70�$��%� �% �(%�7%'��$.� %�)-$�  ��� ����-+���� �$.! �%� �.&/�)��! �% 
��$��%��.1$+� %�) �$� ���%����,) ��� ��7%'%��� �$.! (“expropriation of capital”) %�) �% 
%�2�%�% -��.1.����� ���'0/  * � � �'0&/$.�% � � ��%���% �'��$< 7�% ��� ,��)/��112. 

5.4. ������ ���� #������� ��������� ��
� ������. 
 


 �%�$.��% ��� 1��,��2� ����-.�2� �� � �'' ���* ��7%'%�%&$��,   $�$�% ������%� �� 
�����-% �%�2���% �$. 35% �$. ,��$/��$+ ��7%'%�$. ��� ��� &,0��� ���/���*����, 

                                                 
106 ���1�2! �.6 ����%�   %�%&�2���  ��)! -��%�2,%�$! %�$/2� � ! ��� ,��)/�� ,��$< 7�%! %�) � � ��%���% 
0�%��� �.')&$. �$�$+ %�$6 ,�2���!. �� � �''�-%, ��% -��%�$ ��� �� �%� ��� ���, ���$��6��%� ,�% ����� 
-�%��(���, ,� ��! $�$��! �%�0/��%� ��$ ,��$< 7$+��% ��%��$ �% �(0'1�� %�) � � ��%���% (��1�$ 33 § 2 
�.3190/1955, ��1�$ 67 § 1 (6) & ��1�$ 84 § 2 (2) �.�.2190.1920), /���! ),�! %.�0! �% 0/$.� �+/�� �.�� ,%���*! 
��, ���%! �%� �% 0/$.� $- &*��� �� � %�%&�2���  ��)! &����$+ -��%�2,%�$! �()-$., )�%� �.���0/�� ��$.-%�$! 
')&$!, 2*. "��3��)! ���. (2002): 9($-$! %�) �$ 	� ,%����*��$ � ! ��%���%! (delisting) * ��� ,��)/��, ��$ 
�.''$&��) �),$: “11$ �%��''*��$ �.�0-��$ �,�$���$+ ���%�$. - ��-�+�� ��
�
&
 �
� 6�'
*
�
�	
# – � 
�
	��
�&
 �	+ ����$+�(”, ���,0'��% �%+�$! �., �1*�%-�$,$� �*: ��-)���! ����$.'%, ��'.407-460. 
107 "�3%��! �� � ��$<  %.�* .���/�� �%� $ %���'$&$!, �$. .�$�� ��6�� )��   %�%&�2���  ,�%! �0�$�%! .�$/�0�� ! 
����/+�� � � �,����$�+�  ��� ����-.�2� ��  '���$.�&�% � ! ,��$/*! �! ����-.���$+ %(�$&��7$., %7$+ �'0$� -� 
1% -�%��0/$.� �$� ���-.�$ �$. de facto �&�'�3��,$+ �� ,�% ��$���$�%&* ��%���% �%� -� 1% �$.! %7%�����%�   
-.�%�)� �% ��.��$�$�*���! ��� ���'�� �$.!, ibid.  
108 2*. ����$. ����. �. (2000), ibid.  
109 9���, '$��)�, -��%�$'$& ,0�% .�$�� ��6��%� )�� %�&� * &�*&$�%   �-�%   %&$�� 1% %��%,��<�� ������! ��! 
��%�����!, �$. 1% �.1,�6$.� ,� �$ 30'����$ ��)�$ ��! �/0���! ,��%(+ ,��)/��, management, �%� -�$�� ���$+ 
�.,3$.'�$. 2*. � ��$��� ! �.�.(2001), ibid. 
110 
� ����-.�0! 7%����%� �% -�-$.� � � �-�% 3%�+� �%, �� 10,%�% �� ,� %.�� ��� /� ,%�$$��$�$,��2� -����2�, 
)�%� %(�$'$&$+� ����-.���0! %�$7����!. ���)�$,   �%'* �� %�$��'�� %�%�%�� � , %''� )/� �%� � � ,$�%-��* 
��$;�)1��  &�% � � ����./�% � ! ���/��� � !, 2*. 	����$-$.'�� ! �.�., ibid. 
111 2*. Gregory H. J.: “The globalisation of corporate governance”, Weil, Gotshal & Manges llp. 
112 2*. Travlos Nick. G. (2005): Empirical evidence regarding the compliance with corporate governance rules, ��$ 
�.''$&��) �),$: “Corporate Governance – Transparency and investors’ protection in listed companies”, XVI 
Congress UAE, 13,14,15 June 2002, Chania, Bruxelles: Bruylant, p.p.123-136. 
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.�$'�����%� � ,%����� � ! %�����$�/ ! �%�$.��%!,   $�$�% �.,%����%� ,��%(+ 50-60% �� �''�! 
%����.&,0��! /2��!, %''� -�%/�$���� 3%���� %+($.�%. 
� 1��,��$� ����-.�0! 0/$.� �  -+�%,  
�% �%��,3%��$.� �.10�! ��$ 0�&$ � ! -�$�� � ! ,�%! ��%���%!. ��$! � � %�$��$�* %��'$&�� 
7%��$,0��� %�%�����%�   +�%�(  �$,$1����2� ����$���,2�113.  

 
 5.5. 
� #����� ��� #������� ��������� 

5.5.1. ������ 

� 1��,��$� ����-.�0! �%'��$��6$.� � � %�%,)�7��  ��� �.�� ,���� �� ��  /2�% 

,%!, 1���2��%! )�� $� ��%����! �$. /%��$7.'%��$. �$.! ��0��� �% �.��/��$.� ��$! � � 
�%��+1.��  � ! %�%,)�7�� ! �$. �.��*,%�$! �� �$. �7%�,)6$.�. �%��'' '%, �.,7��$+� 
,� � � ��%�,)���  ��� ��$�+��� �� �� �%&�)�,�$ �����-$, �%12! �%� ,� ��! ��$�����! �$. 


��, ��2 1���$+� )��   �.1+�  � ! ���/��� � ! -�� ����$��6��%� 0�%��� ��� ,��)/��, %''� 
��������%� �%� �� )�$.! �/���6$��%� �,��% ,� � � ���/��� �  (“stakeholders”). ����'0$�, $� 
1��,��$� ����-.�0! .�$�� ��6$.� ��! �% -��%�2,%�% ��� ,��)/�� ,��$< 7�%! �� � �''�-% 
��0��� �% ����/.1$+� �%� 3�'���1$+�, ��2 -�%7��$+� ��6��� ,� � � �1�'$����* �7%�,$&* � ! 
��, �����+$��%! )�� %.�* -�� %���� ��%��* ���-�%�  ��  -�$�� �  � ! ���/��� � !.  

5.5.2. 
 - ,$��$�$� �  �$. ��%����$+ ���-+�$. 
��$ �+&/�$�$ ���/��� ,%���) ���3$ $ ��%����)! ���-.�$! �%�   - ,$��$�$� �* �$. 

%�$��$+� $'$0�% �%� ,�&%'+���  � ,%��%, �%12! � ,%����0! %�$�./��! 0/$.� %�$-$1�� �� � 
%��������% - ,$��$�$� � ! ���! ��*���! ��10���! ��� .�$/��2���� �%� ��� ���-+��� ��� 
���/���*����. 
 - ,$��$�$� �  �' �$7$��2� &�% � � ��%���% �� � ��*��% 0�1��  ���%� 0�%! 
3%���)! ��)�$! ,���� ! � ! �' �$7$��%�*! %�.,,����%! %��,��% ��  -�$�� �  �%� �$.! 
,��)/$.!, ,� %�$�0'��,% � � �' �0����  ����, �  �$. ��%����$+ ���-+�$. %�) �$.! ,��)/$.! 
�%� ������0!.  


� 1��,��$� ����-.�0! ����$.� � � .���/$.�% - ,$��$�$� �  ��%����$+ ���-+�$. ��  
/2�% ,%! �! %���%��*, ,$'$�)�� %�$-�-$.� .< '* ��$���%�)� �% ��  - ,$��$�$� �  %.�$+. 
#���$+� )��   3�'����  � ! - ,$��$�$� � ! �$. ��%����$+ ���-+�$. ���%� � ,%����* &�% � � 
�$���% ,�%! ��%���%!, �%12! ��/.�$�$�$+��%� $� -��,$� �$.! ,� � � ��%���% �%� .�$3$ 1$+��%� 
$� ����-.���0! �$.! %�$7����!. �%�� �.�0���%, ��$������%�   �$,$1����* ���3$'* � ! 
- ,$��$�$� � ! �$. ��%����$+ ���-+�$.,   $�$�% 1% �.���'0��� ��  3�'����  � ! %(�$�����%! 
�$. 	� ,%���� ��$., �%12! �%� �� � %�$��'��,%���)���  '���$.�&�% � ! ��7%'%�%&$��!.  

5.5.3. �����) �.,�0�%�,%114 
��) �% ��$%�%7��10��% ��$�+���� )�� �%�� �  � ,%����* �%� 1����* �.,3$'* �$. 

�.3016/2002, �$ 1��,��) �'%���$ � ! �� �� � �''�-% -�� %��%�$������%� %�),  �'*��! ���! 
%�%��*���! �%� ��! ��$�-$���! ��� 1��,��2� ����-.�2� $+�� ��% ��)�.�% �$. 0/$.� 
�����%�*��� * �$.'�/���$� ��$����$��%� -��1�2!. ��$,0��!,   %��&�  ���%��0�� 3�'���� ! 
�%�%,0��� ����%����*. �� � 0��%�  %.�*,   �� �(%�$'$.1�� �% %�$��'�� -.� ���) %������,��$ 
%.�$��+1,�� ! %�) ��! �-��! ��! ��%����!, .�) � � ����  �%� ���-�%�  �(�&��2� �%� ,  �,��% 
�.���� -��,�.���2� �%�)���.  

                                                 
113 2*. Assmann H.-D.(2005): Corporate Governance through corporate law or securities law, ��$ �.''$&��) �),$: 
“Corporate Governance – Transparency and investors’ protection in listed companies”, XVI Congress UAE, 
13,14,15 June 2002, Chania, Bruxelles: Bruylant, p.p.35-44. 
114 2*. �.��%��� ! �. �.(2003): �(�$')& �  �$. �'' ���$+ 1��,��$+ �'%���$. ��%����*! -�%�.30�� � ! %�) �  
��$��� ��� 1��,��2� ����-.�2� �%� ��� -��1�2� ���,0���, ��$ �.''$&��) �),$: “".3016/2002 ��
 ��� ��
�
��( 
��
�+20
����”, ���,0'��% �$+6$.'%! ��., �1*�%-#��/��� : ��-)���! ����$.'%, ��'.329-402. 
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6. 
 �
�
� ��� �������� ��
� �������
 ���
���  �� 

6.1. 
 �����"��
 ��� �����5�� �� ��	��
� �
��� ��
�����115 

6.1.1. 
� �����6�! �! ������0! 

 ��, ��% �'%���% �$. �+&/�$�$. /� ,%�$��������$+ �.��*,%�$!, %�$��'�� 

�%��&$��%-�'��-� �$. �%1$��6�� � � ��%�)� �% �$. �.��*,%�$! �% %����%�0'1�� $��$�$,��0! 
������!. 
 �������% �$. /� ,%�$��������$+ �.��*,%�$! �(%����%�, �� � ,%����) 3%1,), %�) 
��! .&���! ��%����0!, ��! $�$��! �7%�,)6$.� $� ,�,$��,0�$� �.���'���0! (�./. $� �����6�!, �% ,  
��%��6��� /� ,%�$��������� �-�+,%�%, �%12! �%� �% �.��*,%�% �' ��,2�), %''� �%� ��! 
��-�/),���! �.&��$+���! ,��%(+ �$.!116. �� &0���, $� �����6�! %�$��'$+� � ,%����) �%��&$��% 
�� � $��$�$,��* %&$��, �%12! �%�0/$.� /� ,%�$-)� �  ���! �,�$���0! ���/���*���!, 
1�,�'�2-��! /� ,%�$��������0! .� �����! �� � �.���% ,�6% �$. �' 1.�,$+ �%� ��)�3%�  ��% 
�.��*,%�% �' ��,2�. ����'0$�, $� �����6�! %�$��'$+� ��$�$,�) ��� �(�'�(��� � ! %&$��! 
�%� � ! ��/�$'$&�%!, �$. 10�$.� �0�! ��$�'*���! �� � $�1* ��������* -�$�� � (“sound 
internal management”)117, ��2 �%.�)/�$�%, .���/�� ����$��   ��$�-$��% &�% �%�$/* ������ ! 
�%� ��.��)� �%! �� ,0�$.! ��� ��%��62�. �%1���%�%� �%70! )�� ���%� 6����*! � ,%��%! $� 
�����6�! �% 0/$.� ��/.�* ��.  

6.1.2. 
� �����6�! �! 1��,��$� ����-.�0! 
�����$�10��!, $� �����6�! ��-0/��%� �% -�%-�%,%��6$.� � ,%����) �)'$ �� � �� �! 

1��,��$� ����-.�0!, -�-$,0�$. )��   �'��$�)� �% ��� ��%���2� -�%/����� ! %,$�3%��� 
��7%'%��� (“mutual fund management companies”)118 �./�� ������$��%� �� ��%��6��$+! 
$,�'$.!. �%��'' '%, $� �����6�! ��-0/��%� �% �%�0/$.� ,��$/0! �� �''% /� ,%�$��������� 
�-�+,%�%, �� .�$�%�%��*,%�% �%� ��7�'%�% -�%7$�����2� ��-2�, �� ,  /� ,%�$��������� 
�-�+,%�%, �%12! ���� ! �%� �� %''$-%�0! ��%����!. 

6.1.3. 
 ��$�$,�%�* ��)�3%�  ��� ��%��62� �� ���%� &��0! �' �$7$���! 
�%�� �.�0���% , $� �����6�! �0�%� � ! ���-�%� ! �$. %��$+� �! ������0!, %��$+� 

���-�%�  �%� �! ,0�$/$� * $��)� ��! -�$�� � !119. �� �%�%�'��-�, $� �����6�! 0/$.� 
��$�$,�%�* ��)�3%�  �� ���%� &��0! �' �$7$���! %7$�2��! � � $��$�$,��* �%����%�  ��� 
��%���2�, �$. ���%� ��'���! � !120, �� �/0�  � � �'��$�)� �% ��� '$��2� ����-.�2�, $� $�$�$� 
�%�0/$.� ���� ! ,��$/0! ���! �-��! ��%����!. ���)�$, $� �����6�! %�$��'$+� �%��&$��% � ! 
%&$��! (“market participants”) �%� -�� .�$/��$+��%� �% %�%'�3$.� ���%��0�� .�$/��2���! 
���3$'*! �%�$������*! �.,,)�7�� ! * �''�! .�$/��2���!121. �0�$�$� , /%���,$� �%�$������*! 
�.,,)�7�� ! ��0��� �% ���%/1$+� %�) - ,)���! %�/0!, $� $�$��! ��$���+$.� ��! ��%����!. 

                                                 
115 2*. Papathanassiou Chr. & Chirico Al. (2003): Theoretical and Empirical Evidence of the International Proposals 
and Domestic Approaches Throughout the European Union in the Case of Corporate Governance: A First Attempt at 
Legal Systematisation and Categorisation, European University Institute Working Papers, Badie Fiesolana – San 
Domenico 2003, ��'.15-16. 
116 2*. Bollard Al.(2003), ibid. 
117 2*. Papathanassiou Chr. - Chririco Al. (2005): Corporate Governance and ownership structure, ��$ �.''$&��) 
�),$: “Corporate Governance – Transparency and investors’ protection in listed companies”, XVI Congress UAE, 
13,14,15 June 2002, Chania, Bruxelles: Bruylant, p.p. 75-86. 
118 ibid. 
119 
 $��$�$,�% ,��03  %�) 0�% ���-�$ � ! /� ,%�$-)� � ! -�% ,0�$. �$. -%����,$+ ��  /� ,%�$-)� �  ,� 
����/.�  ��� �-��� ��7%'%���, 2*. �$+6$.'%! ��. ���.(2003): ��%����* ��%�.30�� �  (Corporate Governance) – 
���1�*! �,�����%, �'' ���* ��%&,%���)� �%, �1*�%-#��/��� : ��-)���! ����$.'%, ��'. 148-152. 
120 ibid. 
121 ibid. 
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6.1.4. �����) �.,�0�%�,% 
��) �% �%�%����, �%1���%�%� '$��)� %�)'.�% �%70!, )�� $� �����6�!, -�-$,0� ! � ! 

-��'*! �-�)� ��! �$.! �! ������2� %7’ ��)! �%� %7’ ��0�$. �! ,��)/��, ���%� �� 10�  �% 
�'0&/$.� �  '*<  -�$�� ���2� %�$7�����, %''� �%� �% -�%,$�72�$.� �$.! , /%���,$+! 
��������*! �� ��%���2� ���! $�$��! ,��0/$.�. �$'$�)��,   0��$�% � ! �� 3������%� ��$ 
��������$ �� -��1�0! �����-$, ��-��)���%   �� ��� /� ,%�$��������2� �-�.,���� �%� 
��-��)���% ��� ��%��62� -�� ��$��'�+�� �$ ��-�%70�$� �$ �-�$ 0��$�%122. 

6.2. �� & 	�
���
��������
 ���#��
�
�� (“financial stability”)123 
 
��-��)���%, $� �����6�! %���,�����6$.� ,�% �'���-% �+�1���� ���-+��� ��% �'%���% 

��� �%1 ,����2� -�%��%��6��2� ��&%��2� (“day-to-day business”), �.,����'%,3%�$,0��� 
���-+��� �$. �/���6$��%� – ,��%(+ �''�� - ,� ��! ����2���!, �  ��.��)� �%, �% ��%��6��� 
����)��% �%� ��! �.�%''%&,%���0! ��$��,��!. �( �''$.,   7+�  ��� ��%��6��2� ��&%��2� 
- ,�$.�&�� �����)�1���! %-.�%,��!. �%�� �.�0���%, $� �.�0����! � ! �%�*! -�%/����� ! ��� 
���-+��� ,�$��� �% ���%� ��%&,%���� $'01���! )/� ,)�$ &�% � � �-�% � � �����6%, %''� �%� &�% 
�$ ��%��6��) �+�� ,% �! )'$�. 
 .&�*! �� %�$��'�� �  3��  &�% � � %�$��'��,%���* 
-�%/�����  ���-+���. "�3%��!,   �� -�� %�$��'�� ,)�$ %�%�%�� �$ �.��%���) &�% �  
/� ,%�$��������* ��%1��)� �%, %''� �.����� �%� $.��2-�! ��$�/��$ ��  ,%��$��)1��,  
�$���% � ! $��$�$,�%!. �%�� �.�0���%,   0��$�% � ! �� ���%� 1�,�'�2-$.! � ,%��%!, )/� ,)�$ 
�� �����-$ ,�,$��,0� ! ��%���%!, %''� �%� &�% �$ /� ,%�$��������) �+�� ,% �%� � �  
$��$�$,�% �! �+�$'$.  

6.3. ���
��� �����5��
� ��
������ ��� ��124 
 


 ,��%��$�* ��� ��%��62� %�) ���/���*���! %�$�'������$+ ��$�$+, ����� 
��$�-�$���,0�$. �%� �$,$1����� ����$���,0�$. �.���! �� ��%��6��0! ��&%���!, �� 7$���! �$. 
�����0���%� �% �%�0/$.� �.�+ 7��,% .� ����2� ���� �.10�! ���� ,0�� /� ,%�$$��$�$,��2� 
$,�'�� ���/���*����, �$.! $�$�$.! $� �����6�! - ,�$.�&$+� * ��$.! $�$�$.! ������$��%� 
(�%1�0���  &����$+ ��%��6��$+ �.��*,%�$! “universal banking system”), %.(���� ��! 
%�%��*���! ��$����%! �$.! �%� ���3�''�� �-�%����  ���,0'��% &�% � � %���,��2���  ���-+��� 
�.&��$+���! �.,7��)���� ,��%(+ ��� ��%��62� �%� ��� ��'%�2� �$.!, %''� �%� ��� ,��)/�� 
���/���*���� ���! $�$��! �.,,��0/$.� %.�0!125.  

6.4. �� & �����5��126 
 
 �! ��$! ��! �����6�! ��/+�� �-�%����$, %.�� �) �%1���2! ��$����%!, �)�$ -�)�� -0/$��%� 

�%�%10���! �$. �$��$+ �%� ���%� 7$���! /� ,%�$-)� � !, )�$ �%� ����-* �%�0/$.� ����-.���0! 
.� �����! ��$ �$��) (�.&��$+���! �.,7��)���� ,��%(+ ��%��62� �%� ��'%�2�). ���%��0��   
/� ,%�$-$���* -�%�� ��)� �% ��� ��%��62� �%�   �.,,��$/* �$.! �� �''�! ���/���*���! 
�&�.,$��� �$� ���-.�$ �+&��$.� ! �.,7��)���� � ! �-�%! ,� �����% ��� ,��)/�� ��� �''�� 
��%���2�. ����'0$�, �� � ��������  ��� &,0� ! ��$ 	� ,%����*��$ �����6%! �.���0/$.� 

                                                 
122 2*. Macey Jon.R.-O’Hara M. (2003), ibid. 
123 2*. Bollard Al.(2003), ibid. 
124  2*. ���,�%�$+' ! �. �.(2004), ibid. 
125 
 ��$3' ,%���* � ! -�$�� � ! $,�'�� ���/���*����, �$. -�%�� ��$�$�$+��%� �� �'��$��! �$,��! �$. 
/� ,%�$��������$+ /2�$. ,0�� ������)����� �.�-�-�,0��� ,��%(+ �$.! �$,��2� ��$�2��� 0/�� /%�%�� ���1�� 
,� �$� )�$ “matrix management” �%� �.�-0��%� ,� �$ �%1���2! -�$�� � ! �%� -�%/����� ! ���)! $,�'�� 
���/���*����, �$. %�$��'�� �.���� �  � ! -$,*! �$. $,�'$., ibid.  
126 ibid. 
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�%�)��! ��%����$+, ��%��6��$+ �%� /� ,%���� ��%�$+ -��%�$.. ��% �'%���% ��)! �0�$�$. 
�$'+�'$�$. �'0&,%�$! -�%��(��� - ,�$.�&���%� �.��$* �%� �+&��$.�  ��� �%�)���.    

6.5. ���
��������
 ���
��� �����5��
� ��
������ & ���
��� 
�������
� �����
� 

 

 ��%��6��* ��$����% ����3�''��%� %�) 0�% ��-��) �%1���2! ��$' ����*! ��$����%!, 

�$. �.����%�%� ��  /$�*& �  ��-��*! �-��%! '���$.�&�%! %�) ��$����* %�/*, �  -�%��* 
��$����% �%� �%�%�$'$+1 � , �%12! �%� �� ��-��$+! �%�)��! ��%&&�',%���*! �.,����7$��!. 
�$ -��%�$ � ! ��$' ����*! ��$����%! ��� ���/���*���� �$. /� ,%�$��������$+ �$,0% �%� �$ 
��%����) -��%�$ %�$��'$+� �.�� ,%���* ��)� �%, �$����$+� �%� %'' '$�.,�' �2�$��%�, .�) 
� � 0��$�% )�� �$ -��%�$ ��� ��%���2� ��0��� �% ��, ��+��%� �! ��$! ��! �� ')&� ��%����! .�) �$ 
����,% ��� ��-��2� �%�)��� ��$����%! ��� ��%��62�, ��� ��%���2� �%�$/*! ����-.���2� 
.� ����2�127 �%� ��� %�7%'�����2� ��%���2�128.  

 

6.6. ��
	����
 ��������
� 
������
� ��� �����5�� �� �#���
 & 
���#��� ������
 

 

 .�$/�0��  %7’ ��)! ��������*! $�&���� ! ��� ��%��62�, 2��� �% %�$��0���%�   

%�0'�&��  -��/.�  �' �$7$��2� ,��%(+ ��� �, ,���� � ! �%� %7’ ��0�$. ���%&�&*! 
�.��*,%�$! ��������$+ �'0&/$., 0��� 2��� �% -�%�7%'�6��%�   �.,,)�7��  �$. ��$�����$+ 
�$.! ��$! ��! ����%&0! �$. �),$. �%� �$� ��������) �%�$���,) ��1� �����6%!, 1����6��%� �� 
�1���) �����-$ ,� �%�)��! -��%�$.129 130.  

�� -��1�0! �����-$, �$ .�) 0�-$�  �0$ �.���%>�) �%�$������) �'%���$ &�% � � 
��7%'%�%�* �������% ��� ��������2� �-�.,���� �%� ��� ���/���*���� ����-+����, ,� �$ 
$�$�$ ����,%�2�$��%� ��$ �.���%>�) /� ,%�$��������) -��%�$ $� -�%��(��! �$. �0$. 
�.,72�$. � ! �����$�*! � ! "%��'��%! &�% � � ��%��6��* ��$����% (&����$+ �! “Basel 
II”)131, ����0/�� -��($-��0! �.1,����!132 &�% �  -�%/�����  ���-+���, ��2 %�%70���%� ���� ! �%� 
�� � .�$/�0��  $�&���� ! %�) �% ��������� �-�+,%�% , /%���,2� ��������$+ �'0&/$.133.  

                                                 
127 �7’ �(*! ��$������%�   �.��$,$&�%7�% �$. )�$. “�. .�.%.”  
128 ��%������  ,� �-�%����  %(�% �� �.��*,%�% �$.  ��������$+ �.���%>�$+ -��%�$. – ��% $�$�% �.&�%�%'0&��%� 
�%� �$ �'' ���) -, ��% $�$�% �$ %�%&�%����) -��%�$ -�%-�%,%��6�� �����+$��% �)'$ �� 10,%�% $�&���� ! ��� 
��7%'%�$./��2� ��%���2�,  2*. ���,�%�$+' ! �. �.(2004), ibid. 
129 7*. ��1�$ 18 § 2 �.2076/1992, ��1�$ 7&21 �.2396/1996, �2-��% ��$��$'$&�%! ��� �.�.�.� (�-�)7%�  
��$.�&$+ �1���*! 
��$�$,�%! 12263/3.500/11.4.1997), �%�$���,) ��%-$/2� �%� ���(  �$. ��$�� �* � ! 
�����6%! � ! �''�-$! 2438/1998. 
130 
 - ,�$.�&�% ���&%�2� ,��%(+ ��� -�%7)��� �, ,���� � ! �����6%! (“chinese walls” / 
“Vetraulichkeitsbereiche”) %�$��'�� �$ ,0�$ �'0&/$. � ! �$*! �,�����.���2� �' �$7$��2� ���)! %.-� !. 
 
&����$�$� �  �,�����.���2� �' �$7$��2� �� .�%''*'$.! �''�� �, ,���� �����0���%� ,)�$ .�) %.�� �0! 
��$;�$10���! . 
 �*� �  ���&%�2� ��,����%� �� � ��������  �$.   -��/.�  �%� -�%3�3%�  �' �$7$��2� ,��%(+ 
��� -�%7$�����2� �, ,���� ���%� %�%&�%�% &�% � � ���,�'* �%� %�$��'��,%���* �%�$/* .� ����2� �%� 
���'*���  ��� .�$/��2���� � ! �����6%! 0�%��� ��� ��'%�2�. 
 �%���%,<  ��� -�%�1�����2� -��'��-�� 
%�7%'��%! -�� ����$��6��, ���)�$, �  -��,�.���)� �% ��� %�����$�/�� .�$/��2���� �.,����7$��! �%� �� ��1� 
��������  ��0��� �% ����$��6��%� ��$ %�$'+��! %�%&�%�$ ,0��$.  
131 Basel Committee on Banking Supervision: International Convergence of Capital Measurement and Capital 
Standards: A Revised Framework, June 2006 (comprehensive version). 
132 ���! -�%��(��! �$. �0$. �.,72�$. %�%70���%� )�� �$ �+�$'$ ��� %�/2� '���$.�&�%! �%� ���� ���� 
%(�$')& � ! ��0��� �% �&����$��%� %�) �$ �� * ,�% ��-��2! �.��%1���% &�% �$ ��$�) %.�) �����$�* �%� �% 
%�2���% -��.1.����� ���'0/ , ibid, § 438, ��'. 97. � ,��2���%� )�� ��% �'%���% �$. ���,0�$. � ! .�’ %��1,)� 87 
.�$� ,��2���! ��� � ! § 438,   �����$�* -��.�����6�� )�� &����6�� � � .���/$.�% -�%7$�$�$� �  ��� 
�.�� ,���� �� �! ��$! ��! ��%����0! -$,0! $�&���� !. ���%��0��,   �����$�* -��.�����6�� )�� %�%70���%� �� ,�% 
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6.7. ��
�� ��������
� ����	
� (“Internal Audit Activity”) 
 

 '���$.�&�% ��)! ����% ���'�/�,0�$. �%� $�&%��,0�$. �,*,%�$! * �� ����%! 

��������$+ �'0&/$. -�� ��0��� �% %���,������1�� �! �.���* �.,,)�7��  �� � ��/+$.�% 
�$,$1���%. ���1�2! $ ��������)! 0'�&/$! %�$��'�� ,�% -�%-��%��% %��(��� �  �%� %������,����*, 
  $�$�% 0/�� �/�-�%�1�� ��-��� &�% �% ��$�10��� %(�% �%� �% 3�'��2��� �  '���$.�&�% � ! ��%���%!. 
"$ 1��� 0�%� $�&%���,) �% ����+/�� �$.! ��)/$.! �$., �7%�,)6$��%! ,�% �.�� ,%���* �%� 
���1%�/ ,0�  ��$�0&&��  &�% � � %(�$')& �  �%� �  3�'����  � ! %�$-$���)� �%! �$. “risk 
management”, ��� -�%-��%��2� �'0&/$. �%� ��� -�%-��%��2� -�$�� � !134. ����'0$�,   +�%�(  �� 
��1� �����6% -$,2� �$. -�%�7%'�6$.� ��������) 0'�&/$ �0�%� �$. «�(������$+» -�%/��������$+ 
- �%����$+ * ������$. – �'0&/$. ��� $����2� �'�&��2� - �%� �  10����  , /%���,2� 
'$&$-$��%! �$�2��� �$ %��1 ,% �.1+� ! �$. ��$�����$+, ��$�1�� �% �.,70�$��% � ! �����6%!, 
%''� �%� .�$3$ 1�� �$ 0�&$ ��� ��$����2� %�/2�135.  

6.8. ��������� & �
�
��
 ������
� 
 

 10����  ��������2� -�%-��%��2� �$. ��$�1$+� �  -�%7����% %�$��'�� %�%�%�� �  

��$;�)1��  &�% � � %(�$')& �  � ! -�$�� � ! � ! �����6%! %�) �$.! 7$���! � ! %&$��! �%� 
�$.! 0/$���! �.,70�$��% �� %.�*�. ��)����%� &�% $�&%�����$+! , /%���,$+! �-�����$+ 
-��%�$.136, $� $�$�$� $.��%����� �(.� ���$+� �$ - ,)��$ �.,70�$�, ,� �  - ,�$.�&�% 
�.�1 �2� ��%&,%���*! '���$.�&�%! � ! %&$��!, ,0�� � ! �' �$7)� � ! ��� �%�%&)���� � ! 
%&$��!.  

6.9. ��	�� �����5��
� �� 137 
 

- �����
���) �
�	�����) *���	+
�&
) ��) �
#��3
) ('*<  %�$7����� ���/��� ,%���*! 
�$'����*!, �%�%�$,*! %�,$-�$�*���, 0��%� ! -��.1.����2� �($.��2� �%� ��)�7$� ! ��� 
$�&���� �%� $�&%���2� �, ,���� � ! �����6%!, �%12! �%� , /%���,$+! �'0&/$. �$.!).  
- �
.0) ���.��
��
���() �

��3��() ��

�����() (��$21 �  %(�2�, �$. %�$��0�$.� � � 
%����.(  7%��$,0��� -�%71$��! ���! ��%��6��0! -�%�� ��)� ��!).  
- ��.-
��� �/	+��-� & �
'() 
�#,��� 

�	$�	�(��� (���3�''��%� �% �.��&��%� �.����2!   
.7����,��  -$,* �� � ���%�/�% � ! '*< ! ���/��� ,%���2� %�$7�����, %�) �$.! �%�’ �-�%� 
.�%''*'$.! �%� ���'0/  0�! �$ ��).  

                                                                                                                                                     
-$,* %�$��'$+,��  %�) �� �%� %�2���% -��.1.����� ���'0/ , ��$���,0�$. �% %�%-��(�� ��! -+$ -�%-��%���! 
'*<��! %�$7����� ���)! ��������$+ * /� ,%�$��������$+ �-�+,%�$!.  
133 2*. ��)���$! 	�. "'. (2006): �$ �0$ �'%���$ %�/2� '���$.�&�%! �%� ���� ���� %(�$')& � ! � ! $�&���� ! �%� 
��� �.�� ,���� ��������$+ �'0&/$. ��������2� �%� /� ,%�$-$���2� �-�.,����: ,�% �.�� ,%���* �����)� � , 
����, %: ���, ��% 2006, ��'.23-32.   
134 2*. 5%7���)�$.'$! 
'.-�$�$&.�)! "%�.(2006): “�
…�	��
�* ��) ���.�&
���)”, 0�1��$ �"�, �� ���, 
23/01/2006, ��'. 6/38. 
135 2*. ���,�%�$+' ! �. �.(2004), ibid. 
136 
� �� ')&� , /%���,$� %�$'$.1$+� �$ %,����%���) ��)�.�$ � ! «�+1,�� ! -�� � ! %.�$��+1,�� !» 
(«regulation by self regulation”) .  � ,%����) �%��-��&,% ��$�70�$.� �% 	� ,%����*��%, �% $�$�% -�0�$��%� %�) 
,�% ����� �-�����$+ -��%�$. �.1,����!, $� $�$��! ����,%�2�$��%� &�% ��2�  7$�� ��  - ,)��% ��(  (��$ �+�� ,% 
��%���*! ��$����%!) �$'+ %�&)���%, 2*. KAbler Fr. (1984): Verrechtlichung der Arbeitsbeziehungen, ��$ �.''$&��) 
�),$: Verrechtlichung von Wirtschaft, Arbeit und sozialer Solidaritaet, ���,0'��%: Lacher H.F., Simitis Sp., Kuebler 
Fr.,Hopt Kl., Teubner Gunter, Baden-Baden: Nomos Verlagsgesellschaft, ��'. 167-228. 
137 2*. ���,�%�$+' ! �. �.(2004), ibid. 
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- ����	+
�&
 ��.
����	� �+��
�
�&
) (,��%(+ ��, ���7$����,0� ! ,� ����'������ �%1*�$��% 
-�$�� � ! � ! �����6%!, ��������*! �����$�*! �'0&/$.138 �%� �(������2� �'�&��2�). 
- ����	+
�&
 
+���
-� ��.
����-� �����
��	� �

��3��	� �*0�.	+139 (%�%&�2���  �$. �)'$. 
��� ��������2� �'�&��2�, ����/.�  � ! %��(%�� ��%! ��� ��������2� �'�&��2�, ,� �  
1��,$10� �  -�%-��%��%! .�$3$'*! 0�1�� ! �'0&/$. %�) �$� �����7%'*! �$. �,*,%�$! 
��������$+ �'0&/$. %�’ �.1��%! ��$ �� � ! ��%�06 !, 0&�%��  �%� ��$�*�$.�% /�*�  ��� 
�.� ,���� �$. ��������$+ �'0&/$., %(�$')& �  �$. 0�&$. ��� ��������2� �'�&��2� %�) 
�(������$+! �'�&��0!, 0&�%��  �.,,)�7��  ,� �% �.�*,%�% ��� ��������2� �'�&��2�).  
-  
	������( $�
.�&
��� ��� 
�	���#��� �
� ��� ���$����, �-��! )�%� .7���%�%� �+&��$.�  
�.,7��)����.  
-  

	.( 	��	�	���-� �
� ���.��
��
���-� ���(�
��. 
- 6
�#**�*	� ��.
����	& 
	() �*�
	'	
�-� (�)�$ ��������*!, ���)! � ! ��%�06 !, )�$ �%� 
�$*! �' �$7$��2� ��$! �$ �$��)).  

7. 
 ���
�� & 
 ����
����� �
� ���
������
� 
����
����
� (“COMPLIANCE”) ���� ��������140 

7.1. ���
�� 
 

 0��$�% “compliance” %�$��'�� -����$ � ! %&&'$�%($���*! ��%��6��*! $�$'$&�%! �%� 

0/�� � � 0��$�% � ! �.,����7$��!,   $�$�% 3������%� �� %�,$��% ,� �$.! ��/+$���! �%�)��! 
-��%�$. («�%�$������* �.,,)�7�� »). 
 0��$�% �$. “compliance” %�$3'0��� �� ,�% -��%� , 
�%��'' '  �%� $.-0���  ��%����*, �%&,0�  �� � �(.� �0� �  ��� �.,7��)���� �$. ��1� 
,�,$��,0�$. ��'��  � ! �����6%!141. �� �''% ')&�%, �% -��7$�% �,*,%�% ,�%! ��%�06 ! 
$7��'$.� �% -�%�7%'�6$.� )�� �$ �+�$'$ ��� ��%��6��2� -�%�� ��$�*��� %��%�$����$��%� 
%�)'.�% ���! ����%&0! ��� -��7$��� �),��, �%�)��� �%� ��������2� �%��.1.��*���� 
&�%,,2� �%� ���%��0�� �% �%1���$+� �%70! )�� �� ��������  �+&��$.� ! �.,7��)���� ���)! 
� ! ��%�06 !, �$ �.,70�$��% ��� ��'%�2� 0/$.� ��$3�-��,%. 
 )�$! “compliance” �.�-0��%� 
�,��% ,� �  -�%/�����  ��� �%�$������2� ���-+��� (“Management of regulatory risk” * 
“Managementfunktion”). 

7.2. ����
����� 
 
�$ �+�� ,% �%�$������*! �.,,)�7�� ! �����'�� �$''%�'* '���$.�&�%. �%�’ %�/�!, 

��$��%��+�� �  1��,��* '���$.�&�% � ! /� ,%���� ��%�*! %&$��!, %�$��0�$��%! ��-�/),���! 
�.&��$+���! �.,7��)���� �%� %�$�%1���2��%! * ����/+$��%! � � �,����$�+�  ��� �� ����&��% 
* �� -.��,�� ��'%�2� ��� ��%��62�. �.&/�)��! ,0�� %.�*! � ! -�%-��%��%! ����/+��%� �%�   
%�$,��* ��$��%��% ��� �.,7��)���� ��� ��%��6��2� ��'%�2�. �0'$!, �$ �+�� ,% 
�%�$������*! �.,,)�7�� ! -�% ��$' ����� �%� %�$��0��� �$.! �.���&���!-.�%''*'$.! � ! 
��%�06 ! %�) ��7%',0��! ��0�&���!, �$. $7��'$��%� �� �&�$�% * %,0'��% * �%� -)'$, ��2 
-�%�7%'�6�� �  �%'* 7*,  ��� ��%��62�.  

                                                 
138 
 %�%7$�� &����%� �� -��%���� �.��*,%�%, �$ -��%�$ ��%���2� ��� $�$��� ��$3'0��� )�� -�%7$�����) )�&%�$ 
���%� ���7$����,0�$ ,� � � ��$����% � ! -�%/����� ! �%� �$. ��������$+ �'0&/$., )��! �$ ��$����) �.,3$+'�$ 
(Aufsichtsrat) ��  ���,%��%, �$ $�$�$ -�%-�%,%��6�� �$ �)'$ � ! �����$�*! �'0&/$..  
139 5����*! � ,%��%! &�% � � %����.(  .&�2� -�%-��%��2� ��, 2*. Basel Committee on Banking Supervision, 
Internal audit in banks and the supervisor’s relationship with auditors: A survey, August 2002, ��'. 8. 
140 2*. Hofstetter Br.(1999): Interessenkonflikte im Universalbankensystem – Eine Systematisierung der 
Interessenkonflikte innerhalb und ausserhalb des Wertpapiermarktes, unter Einschluss der Insiderproblematik, 
Stämpfli Verlag AG Bern, S.176-177. 
141 ��% � � 0��$�% �%� '���$.�&�% � ! �%�$������*! �.,,)�7�� ! ���! �����6�!, 2*. Compliance and the 
compliance function in banks, Basel Committee on Banking Supervision, April 2005. 
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7.3. 
 ���
������
 ����
����
 �� ��
	����
 �
� ��
��
�
� 
 
�� &0���,   0��$�% �$. “compliance”, �! � ,%����) ��7�'%�$ � ! 0��$�%! � ! ��, 

�.����� 3%���* .�$/�0��  � ! ��$�� � ! ,�%! ���/��� � ! �%� �-�%����% ��� ��%��62�142. 
"�3%��!,   ��%&,%�$�$� �* %�) �$ �� ��%�)����%� �� � %�$��'��,%���* ��� �  ��$����%! 
%�) �$ ��$����) �.,3$+'�$. �$ �� $7��'�� �% ,���,�*��� 2��� �% %�$'$.1$+��%� �% 
%�%��$+,��% ���/��� ,%���� ����*��% �%�$������*! �.,,)�7�� ! (“entsprechende 
unternehmensbezogene Compliance-Standards”), ,� -�$���,) ��%�2� ���'�/2� ,� 
�(��-���.,0��! &�2���! (“compliance officers”) �%� ��$&��,,%�% ���%�-�.� ! ��� .�$'$���� 
���'�/2� �%� .�%''*'�� � ! ��%�06 !. �0'$!, �$ �� $7��'�� �� �%��� /�$���� -�%��*,%�% �% 
��-�-�� -�'��$ �%�$������*! �.,,)�7�� ! (“Compliance-Bericht”) �%� �% �$ �$��$�$��� �� 
0&&�%7  ,$�7* ��$ ��$����) �.,3$+'�$.  

8. 
 ���	�����
 �������� (“Risk management”)  

8.1. �� & ���	�����
 ��������143 
 
�% /� ,%�$��������� �-�+,%�% ��1%��+�$��%� �% �%1���2�$.� '���$.�&��! -�%/����� ! 

���-+��� ,�&�'$. ���/��� ,%���$+ �+�$.!, ��$���,0�$. �% %���,������$.� �$.! )�$�$.! 
���-+�$.! – �.,����'%,3%�$,0��� ��� �.&��$+���� �.,7��)���� – %�%�+<$.�144. ��% 
-�%-��%��% %�$��'��,%���*! �%� �� ,�&�'$ ���/��� ,%���) �+�$! -�%/����� ! ���-+�$. -+�%�%� 
�% �%�0/�� ��$.! ����'�����$+! -��.1.��0! �%� �$ �� 0�% �'%���$ ��-.��,�� ! � ! ��%����*! 
'���$.�&�%!. ���%��0��, 0�% �'%���$ -�%/����� ! ���-+�$. -+�%�%� �% 3�'��2��� �  -�%7����% 
� ! �$*! �' �$7)� � ! (“transparency of disclosure”) �%� �% 3$ 1*��� �$.! ����-.�0! �%� �$.! 
��'���! �% �%�%�$*�$.� �%'+���% ��! '���$.�&��! � ! ���/��� � !. ��$! %.�*� � � �%��+1.�-
� , �% ,0'  �$. �� �%� $� ����'�����$� -��.1.��0! $7��'$.� �% -�%�7%'�6$.� )��   -�%-��%��% 
� ! �� -��(�&��%� ,� �.�0���% �%� %���%�)� �%, ����/+$��%! �%�’ %.�)� �$� ��)�$ �$ $��$�$,�-
�) �+�� ,%. ���'$&�! ��%����0! '���$.�&��!, ��/.�0! -$,0! ��������*! -�%�.30�� � !, �%12! 
�%� ,�&%'+���  -�%7����% 10�$.� ��! 3����! &�% ,�% ��$ %�$��'��,%���* �� ��$ ,0''$�145.  

8.2. ���
������
 ����
����
 & ���	�����
 ��������146 
 

 �%�$������* �.,,)�7��  (“compliance”) ��$���,0�$. �% ���%� %�$��'��,%���* ��$! 

�$.! �%�)��! -�%/����� ! ���-+���, 1% ��0��� �% -�%�1�2���%� �� -��7$�% �����-% ���)! � ! 
���/��� � !. �$ �� �%� �% %�2���% -��.1.����� ���'0/  -� -+�%��%� �% %&�$*�$.� � � 
.�$/�0�� , � � $�$�% .�0/$.�, �% -�%� �$+� 0�% �%'� �/�-�%�,0�$ �%� %�$��'��,%���) 
�+�� ,% �%�$������*! �.,,)�7�� !. ��1� ���/��� � ,   $�$�% %���,�����6�� � � �� %�'2! 
�! �%1*�$� �%�$������*! �.,,)�7�� !, �%�%&����6�� �  � ,%��% %.�*!147. ��%7$���� ,� � � 

                                                 
142 2*. Potthoff Er.-Trescher K.(2003): Das Aufsichtsratsmitglied – Ein Handbuch der Aufgaben, Rechte und 
Pflichten, 6. Auflage bearbeitet von Manuel René Theisen, Stuttgart: Schäffer-Poeschel Verlag, S.183-184. 
143 2*. Bies S.S. (2002): Corporate Governance and risk management, 
www.federalreserve.gov/BOARDDOCS/SPEECHES/2002/20021008/default.htm 
144 2*. Bies S.S.(2004): Financial markets and corporate governance, 
www.federalreserve.gov/BoardDocs/Speeches/2003/20030211/default.htm 
145 
 %,����%���* Sarbanes-Oxley Act -*'��� )�� �$ ��0/$� “status quo” &�% � � �� -�� ���%� ��%�$�$� ���) �%� 
��0��� �,��% �% ��$�$�$� 1��, 2*. Bies S.S. (2003): Effective corporate governance and the role of counsel,  
www.bis.org/review/r030813c.pdf 
146 2*. Bies S.S. (2003): Strengthening compliance through effective corporate governance, 
www.federalreserve.gov/BoardDocs/Speeches/2003/20030611/default.htm 
147 2*. Bies S.S.(2004): Corporate Governance and community banks, 
www.federalreserve.gov/BOARDDOCS/SPEECHES/2004/200405172/default.htm 
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�7%�,$&* %�/2� �� ��1��%� �%� �$ 6*� ,% �%�� �)�$� �% $70'  .���3%��$.� �$ �)��$!. 
���)�$, $� ���/���*���! �%� ��-��)���% $� �����6�! 1% ��0��� �% 1���$+� � � �%��'' '  -$,* 
�� ����$�� �%��'' '  &�% � � ���%�% ���/��� ,%���* ���%� &��*148, %''� �.&/�)��! �%� �! 
,�% � ,%����* ��0�-.� . 
 �� ')&� ��0�-.�  %�$-�-�� �%��$+! .�) � � 0��$�% � ! %�$7.&*! 
�$. �)��$.!, �$. �.����&$��%� $ ���7%���%�)! �%� %�%�$��'��,%���)! ��������)! 0'�&/$!. 

8.3. �����
����� ������
���� ���� �
� ����
4
 ��������149 
 
�%�� � � %��' <  ���-+�$., ���%� ��-�/),��    +�%�(  �+&��$.� ! �.,7��)���� 

(“conflicts of interest”) ��$ �'%���$ -�%�� ��$�*���, %7’ ��)! ,��, ��%��62� �$. �'0&/$��%� 
%�) � � �������* -�$�� �  (“managerially controlled banks”), %7’ ��0�$. -�, ��%��62� 
�'�&/),���� %�) �$.! ,��)/$.! (“stockholder controlled banks”). �� � ��2�  �������� , �% 
%�2�%�% -��.1.����� ���'0/  �%�0/$.� �/����� ,���) �$�$��) �$. ,��$/��$+ ��7%'%�$. � ! 
�����6%!, $�)�� -�$.� ,� &�2,$�% � � �(.� �0� �  �%� �  ,�&���$�$� �  �-��� �.,7��)����. 
�� � -�+���  �������� , �% %�2�%�% -��.1.����� ���'0/  �%�0/$.� �/����� ,�&�'$ �$�$��) 
�$. ,��$/��$+ ��7%'%�$. �% �����6%! �%� -�$.� ,� &�2,$�% � � �(.� �0� �  �%� �  
,�&���$�$� �  ��� �.,7��)���� ��� ,��)/��. �%1���%�%� ��$,0��! �%70!, )�� �% ��� ��% 
%��' < ! ���-+��� %�) �% %�2�%�% -��.1.����� ���'0/  ��� ��%��62� �(%��2��%� %�) �$ 
3%1,), �$� $�$�$� �% �-�% �.,70�$��% ��� ��'�.�%��� �(%��2��%� * �%.��6$��%� ,� �% 
�.,70�$��% ��� ,��)/��.  
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�
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� 
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��������
 �
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�
 �����
��
� ������
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8.4.1. ���%&�&��0! �%�%� �*���! 
�$ &�&$�)! )�� $� �����6�!, �! �� �$. ��%&&0',%�)! �$.! %�$��$+� ��$�$,�%�* 

�' �$7)� �  &�% ��� &,0��! ��$ /� ,%����*��$ ,��$/0!, ��! ��10��� ��$� ���-.�$ �%��3%� ! 
��� /� ,%�$��������2� ��$����2� �%�)���. �! �� �$+�$., $� �����6�!, �! ��������� �-�+,%�% 
�% $�$�% �%�0/$.� �%�� �%�)�% �%� ����-.���0! .� �����! .�$/��$+��%� �� � �*� �  
��%&&�',%���*! �/�,+1��%! �%� ���,�'$+! -�%/����� ! ��� �' �$7$��2�, �$. ����0�/$��%� �� 
&�2�  �$.! �%�� � � ��� �  ��� ��&%��2� �$.!. ����'0$.� $7��'$.� �% � �$+� ��-��$+! 
�%�)��! ��������*! $�&���� ! �%� ��%&&�',%���*! �.,����7$��!. ���%��0��, ��0��� �% -$1�� 
�-�%����  ��$�$/* ��  -�%���-+��.�  ��� �.,7��)���� ��%���2�, ���! $�$��! $� �����6�! 0/$.� 
�.,70�$��%, )�%� $� ��'�.�%��! �.,,��0/$.� – �,��% * 0,,��% – ��  -�%-��%��% '*<��! 
���/��� ,%���2� %�$7�����, -�)�� ����$�� �''$/�+�� $ ���-.�$! ��$21 � ! ��� �.,7��)���� 
��� ��%��62� ��! 3��$! ��� �.,7��)���� ��� �''�� ��%���2�. 

8.4.2. 
� �����6�! �! ���$/$� �' �$7$��2� 

� �����6�! %�$��$+� �./�� ��$�$,�%�* �' �$7)� �  �! ��$! ��� &,0��! ��$ 

/� ,%����*��$ ��%����!, �)�$ �%�� � � �%�$/* %�) ��! �����6�! ����-.���2� .� ����2�, )�$ 
�%� �%�� � � ��� �  %�) %.�0! �%�%-$��%�2� ��%��6��2� ��&%��2�, �-��! �� 
«��%��6$��������» �.��*,%�% (���,%��%, �%����%, �''�-%). �% �.,70�$��% ��� ��'%�2� ��� 
��%��62� �%� �� &0��� ��� �.�.�.�. ��1���%� �� ���-.�$, �)�$ �� � ��������  �$.   �����6% 
/� ��,$�$�*��� %.�$��'2! � � ��$�$,�%�* �' �$7)� �  ��$! �(.� �0� �  �-��� 
�.,7��)����, )�$ �%� �� � ��������  �$.   �����6% .�$��(�� �% �.,70�$��% ��� ��'%�2� 

                                                 
148 � ,��2���%� )��   �%�$������* �.,,)�7��  -+�%�%� �% �%�%''����� %��'$&% ,� �$ ,0&�1$! �%� � � 
�$'.�'$�)� �% � ! ���/��� � !, ibid. 
149 2*. Saunders Anth. - Strock El. -Travlos Nick. G. (1990): Ownership Structure, Deregulation, and Bank Risk 
Taking, The Journal of Finance, vol.XLV, No 2, p.p.643-654. 
150 2*. ���,�%�$+' ! �. �. (2004), ibid . 
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� ! �� � �(.� �0� �  ��� -��2� � ! �.,7��)����. ��)����%� &�% ��! ������2���! �$. $� 
�����6�! '���$.�&$+� �! /� ,%���� ��%�$� �%�%&&�'�$-)/$� * �%� �! 0,�$�$� ���'��, �%�0/$.� 
.� �����! -�%/����� ! /%��$7.'%��$. �%� ����-.���0! �.,3$.'0!, -�%�� ��$�$�$+��%� �! 
%�%-)/$�, �%� �0'$!, �%�0/$.� ����2���! �%� �.,,��0/$.� ��$ ��7�'%�$ ��%���2�. 

8.4.3. �.&��$+���! �.,7��)���� ��% �'%���% ��%��6��2� $,�'�� 
��$� �%�)� � ,��$ ������%� %�%&�%�$ �% ����1�� $ ���-.�$! � ! ��� � ! �($.��%! %�) 

�����6% (, ����* ��%���%) �� 1.&%����* � ! ��%���% * %�),  �%� �� ,  �.�-�-�,0�  ,� %.�*� 
��%���%, �� � $�$�% �.,,��0/��   �����6%, )�%� .7���%�%� �+&��$.�  �.,7��)����, �$. 
,�$��� �% $- &*��� � � �����6% �� ��� �  �%�%/� ����*! �($.��%!. �7’ )�$� ),�! $� ,��$/0! 
� ! ��%���%! ���%� ��� &,0��! ��$ 	� ,%����*��$, �$ ��1�$ 2 �$. �.3016/2002 $��$1���� ,� 
�%7*���% ��! .�$/��2���! ��� ,�'2� �$. �� � ! ��%���%! �%� -�� �����0��� � � .�$�%&* ��� 
��%����2� �%� ,��$/��2� �.,7��)���� ��% �.,70�$��% � ! �����6%!.  
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1. ��������� ��
 ����
 �
� �� �� ������� ������
 

1.1. ������ 
� ���#���� ��	�� ��151   

1.1.1. ���3$'*   %.�$��+1,�� 152 

 �� &����%� �.�*1�! ����%��  ,��� � � %��-.�  ���-$��$���2� �����$-��� ���! 

��7%'%�%&$�0! �%� � � �,7����  ���/��� ,%���2� ��%�-�'�� �%� ���/�+����. �$''$� -��1���! 
$�&%���,$� �%� �&/2��$� 7$���! 0/$.� -�%�.�2��� ,�% ����� %�) 30'�����! ��%����0! ��, $� 
$�$��! 0/$.� �1�'$����) /%�%��*�%. �%��'' '%, �� �$''0! /2��! $� �.1,�����0! %�/0! �%� $� 
�.3���*���! 0/$.� ��$3�� ��  '*<  .�$/������2� ,0���� �%� �  10����  �),�� &�% � � ��. 
 
���'$&* � ! �+1,�� ! * � ! �1�'$����*! ��$�%�,$&*! ���%� 0�% 6*� ,%, �$. ����% ��$�%'�� 
0��$��! �.6 �*���!.  

1.1.2. ���,��% “soft law” -��1�2� $�&%���,2� �%� 7)�$., 
��% ����� -��1�2� $�&%���,2� (�./. ���1�0! �$,��,%���) �%,��$ * ���, 

��, 

�����$�* � ! "%��'��%!153, �%&�)�,�% �����6%), %''� �%� -��1�2� fora (�./. ���1�0! ����.$ 
�� *“ICGN – International Corporate Governance Network” 154, �.���%>�) ����.$ �� 
*“ECGN – European Corporate Governance Network” 155, �%12! �%� �$ �)�$., 
��$�$,��*! 
��%1��)� �%!156 * “FSF– Financial Stability Forum”157) 0/$.� -�%�.�2��� %�/0! �%� �%�)��! 
�� * ���,��% ��&%��%! (“working papers”), ,� ��$�) �% ��$�70�$.� ��% ����  ,0'  �$.! 0�% 
�+&/�$�$ �%�$������) �'%���$ &�% �$ ��%����) -��%�$ �%� � � ��. ����'0$�,   �.���%>�* 
�����6% &�% �  ��%�.&��)� �  �%� �����.(  (“European Bank of Reconstruction and 
Development”) 0/�� .�$1��*��� �%����%�  �'0&/$. � ! �7%�,$&*! ��� %�/2� �%� �%�)��� 
��158, '%,3��$��%! .�’ )<�� ��! �%��.1.��*���! &�%,,0! �$. 

�� �%� /� ��,$�$�2��%! 
%.�0! �! � ,��$ ����� � ! %�$��'��,%���*! %(�$')& � ! � ! %�$-$/*! ��� �%�)��� ��159. 

                                                 
151 2*. Papathanassiou Chr. & Chirico Al. (2003): Theoretical and Empirical Evidence of the International Proposals 
and Domestic Approaches Throughout the European Union in the Case of Corporate Governance: A First Attempt at 
Legal Systematisation and Categorisation, European University Institute Working Papers, Badie Fiesolana – San 
Domenico 2003. 
152 2*. �%�1�� ! �.-����$+�  �.-��%�)! �.(2003): ��
�
��( ��
�+20
���� – 5��	�
 �
� �0,	$	� 
/�	*�����), 
�1*�%, ��-)���!: �%�%6*� ,ibid, ��'.20. 
153 ��% �% �.,3$.'�.���� 0&&�%7% (1999 & 2005) � ! �����$�*! � ! "%��'��%! &�% � � ��%��6��* ��$����% ���� 
� ! ����/+���! � ! �� ��$.! ��%��6��$+! $�&%���,$+!, 2*. �%���0�� ��� � ! �%�$+� ! ��&%��%!. 
154 �$ ICGN %�$��'�� ,�% ,  ���-$��$���* 0���  ��$�2���,   $�$�% .� ����� �0�����! 3%���$+! ��)/$.!: %) �% 
�%�0/�� -��1�0! -���.$ ����-.�2� &�% � � %��%''%&* %�)<��� �%� �' �$7$��2� �/����� ,� 10,%�% ��, 3) �% 
�(���6�� ��! %�/0! �%� ��%����0! ��, &) �% ����/+�� �%� �% %�%��+���� ��)�.�% �%� �%��.1.��*���! &�%,,0! �� �%� 
-) �� &0���, �% ��$�1�� � � .&�* ��, 2*. www.icgn.org 
155 ���-$/$ �$. ECGN %�$��'�� �$ �.���%>�) ������$+�$ �� * “ ECGI - European Corporate Governance 
Institut”, �$ $�$�$ %�$��'�� -��1�* ����� ,$���* ,  ���-$��$���* 0���  �%� �%��'' '% forum -�%')&$. ,��%(+ 
%�%- ,%>�2�, �$,$1��2� �%� ��%&&�',%��2�, �����6$��%! �� 3%���� 6 �*,%�% �� �%� ��$�12��%! ���%��0�� 
$�10! ��%����0! ,� ��)/$ �  3�'����  � ! ��, 2*. www.ecgi.org/organisation/overview.htm.   
156 �! ,���7�%�  �$. %&&'��$+ )�$. /� ��,$�$����%� �����  � ! ���$��'�-%! � ! �������*! �����6%! � ! �''�-$! 
(2*. www.bankofgreece.gr/Links/org.asp ) , ,$'$�)�� ��$��, �0%, �!   �'0$� �.���*! %�)-$�  �$. %&&'��$+ )�$., 
���%� %.�* �$. “�)�$., 	� ,%�$��������*! ��%1��)� �%!”, 2*. ���7��$. �����. �.-��)���$! 	�. "'. (2005): 
���,�0) ���	�	���� �&�
�	, �1*�%: ��-)���! �$,��* "�3'�$1*� , ��'. 224. 
157 �$ �)�$., 
��$�$,��*! ��%1��)� �%! �.����*1  �$� ����'�$ 1999 ��$���,0�$. �% ��$�1*��� �  -��1�* 
$��$�$,��* ��%1��)� �% ,0�� � ! %��%''%&*! �' �$7$��2�, � ! -��1�$+! �.���&%��%! �%� �$. �.��$���,$+ ��� 
��$��%1��2� ��� -�%7)��� 7$�0�� �%� �%�%&)���� � ! /� ,%�$��������*! %&$��!, 2*. 
www.fsforum.org/home/home.html.  
158 2*.www.ebrd.com/search/query.html?qt=Corporate+Governance&search.x=49&search.y=4.  
159 2*.  Papathanassiou Chr. & Chirico Al. (2003) , ibid, ��'. 19.  
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1.1.3. 
 ���'$&* �$. 0'' �% �$,$10� 160
��


 -��-$�  ��� %�/2� �� �����+/1 �� �.���! ,� � � %.�$��+1,��  � ! %&$��! (“self-
regulation”), ,0�� ��-���� �.,����7$��! - -�$��$'$&�%!161, /���! -��,�.���* ��/+, $� $�$�$� 
���$�*1 �%� ���� %�) ��%&&�',%���$+! */�%� ����-.���$+! �+�'$.! %.�)�$,% */�%� �� 
�.���&%��% ,� /� ,%���� ��%�0! %�/0!, ���� �0'$! %�) �.3��� ���0! �����$�0!. 
	%�%�� ������� �%�%-��&,%�% %.�$��+1,�� ! %�%70�$��%� ��-������� ��  /2�% ,%! $� ��/0! 
� ! �����$�*! &�% � � �� .�) �$ �.��$���,) � ! �� (1999) �%� $� $- &��! � ! 9��� ! 
�''*��� "�$, /���� (2001). 


 �$,$1����* �%�0,3%�  %�$��'�� � � �(%����  �%� �%�� �%�)�% %�$'$.1�� * 3%���� 
�%��'' '% ,� � � %.�$�.1,�����* ��� 162. ��-��)���%, ���� ,%����%�163 )�� $� ,01$-$� � ! �.1��%! 
��%���*! �%�0,3%� ! �%� � ! %��.�),�.� !, ,� �  ,$�7* � ! ���3$'*! ���! ���/���*���! 
�.&�����,0��� �%�)��� �.,����7$��! (“materialization”) 0/$.� %�$-��/1�� %'.����'��! &�% � � 
��� �  %�$��'��,%���*! $��$�$,��*! �%� �$������*! �$'����*!164, �%12! '+���! �$. ��-$.! %.�$+ 
��1� �''$ �%�� ��$�1$+� � � %��%&�������)� �% ��� ���/���*����. �! %�$��'��,%���)���  %�) 
-��%�$�$'����*! %�)<��! ��$������%�   ,01$-$! 10���� ! , /%���,2� �'�,%�$+,�� ! 
-�%-��%����*! %.�$��$����%!, - '%-* -�%-��%��2� �'0&/$. ,0�� 1��,��$+ �'%���$., �$. '%,3���� 
.�’ )<�� � � %��&�  �.�'�(�%! ��� ���/���*���� �%� � � %�/* � ! %�%'$&��)� �%!165. 

��) � � �''  �'�.��, .�$�� ��6��%� ��$ �'%���$ � ! $��$�$,��*! %��'.� ! �$. 
-��%�$., )�� �%�)��! %�%&�%����$+ -��%�$. �$. 1����6$.� -�%-��%��% -�%7����%! �%� 
1��,$1��$+� %�,$-�)� ��! �'0&/$., ,��2�$.� �$ �)��$! ��� �.�%''%&2� �%� �$�2�$.� � � 
%�7�'��% ��� �.�%''%&2� �%� � � �,����$�+�  ��� �.�%''%��$,0���166. ���)�$, $ 
/%�%��*�%! ��� �� ')&� �%�)��� �%�   0��%�  � ! �%�0,3%� ! �$. ����&$.� 0/$.� � ,%��% 
&�% � � %(�$')& �  �$.!.   

1.1.4. ����$.�&�% ��� %�/2� ��167 

� %�/0! -�%�.30�� � ! -�� �%�%�&$+� * ��$�$�$�$+� �$.! �%�)��! $�&���� ! � ! ��, 

)��! %.�$� -�%&��7$��%� %�) �  �$,$1���% ��� �� �%� �  /� ,%���� ��%�* �$,$1���%. 
������&$+�, ���)�$, ��  '���$.�&�% � ! ��%���%! �.,�' ��,%���� ��$.! &����$+! �%�)��! �$. 

                                                 
160 2*. �1%�%��$. �. (2003): “���%&�&* ,� ����'�����2� ,�'2� ��$ �� ��� &,0��� ��%���2�: ��$/��2���! �%� 
�.1+� ”, ��,�� 2003, ��'. 288-338. 
161 
� �2-���! %.�$� .�$1��$+��%� �.���! %�) ��%&&�',%���$+! 7$���! �%� ��2���! �! ��-$! %.�$��+1,�� !, ��2 
�%�� ,�% ��$< , 0/$.� �$ /%�%��*�% �����2� ?��� �.�%''%&2�, 2*. ����&%�)�$.'$! �., �2-��%! ��$��$'$&�%! 
��%��62�, ��� 1998, ��'. 773-778.    
162 
 �.,,)�7��  ,� ��! �+&/�$��! %�/0! �� ���%� %�%�)7�.��  �%� ��� -�� ���3' 1�� %�) �% ��$����0! %�/0!, 1% 
���3' 1�� %�) � � �-�% � � %&$��, 2*. ��7��0! ��. �.(2005): ��
���&�
� .
���( ��
�
��( $�
�+20
����, 
��$�$,��* 
�%1 ,����*, 7+''$ 11.12.2005, ��'. 6. 
163 2*. ���,�%�$+' ! �. �. (2001): 
 ��7%'%�%&$�� �%� �$ �$,$1����) � ! �'%���$ – ��%�,)���  ,� �$ �$��$���) 
-��%�$ �%� %�%,)�7��  � ! �.���%�*! ��7%'%�%&$��!, 6+�
�
�( ���	�

�&
, ��'. 377-379. 
164 2*. Tsibanoulis D. (2005): Corporate Governance in the fields of corporate and securities law, ��$ �.''$&��) 
�),$: “Corporate Governance – Transparency and investors’ protection in listed companies”, XVI Congress UAE, 
13,14,15 June 2002, Chania, Bruxelles: Bruylant, p.p. 1-16. 
165 2*. ���,�%�$+' ! �. �. (2002): �$ �$,��) �'%���$ � ! ��%����*! -�%�.30�� � !, ��$ 0�1��$ “�	 ��	&.��
 ��) 
��
�
��() $�
�+20
����) – �� 
+,�&���) �	+ �.�$&	+ ���	+, � $��,�() �����
&
 �
� 	� 
��1��) ��� ��$��-� ” �$. 

��$�$,��$+ �%/.-�),$. � ! 13.4.2002, ��'.80-81. 
166 ��% �'%���% ,�'0� ! � ! ��%���%! �.,3$+'�� McKinsey & Company %�%70���%� )��   ,�&�'  �'��$< 7�% ��� 
1��,��2� ����-.�2�, �%�� � � %(�$')& �  ,�%! ���/��� � !, ��$�-�-$.� �� � �$�)� �% �$. �.��*,%�$! �� � ! 
� � �-�% � ,%��%, �$. ��$�-�-$.� ��  /� ,%�$$��$�$,��* � ! %�)-$� . �� �''$ � ,��$ � ! ,�'0� ! %�%70���%� 
)��   �'��$�)� �% ��� 1��,��2� ����-.�2� ���%� -�%��1��,0�  �% �%�%3�'�� ,�&%'+���$ ��, ,% (�$. 
.�$'$&��1 �� �� +<$! � ! ��(��! �$. 11%) &�% � � %&$�� ,��$/2� ��%���%!, �$. -�%10��� ��/.�� �.��*,%�% �� 
�� �/0��� ,� �''�! %�����$�/�!, 2*. McKinsey (2002): Global Investor Opinion Survey: Key Findings, July 2002, 
www.mckinsey.de/_downloads/Presse/global_investor_opinion_survey_2002.pdf  
167 3'. �$+6$.'%! ��. ���.(2000): “
 ��%�.30�� �  ��� ��%���2� ,� ��� &,0��! ��� �0! %(��! ��$ 
	� ,%����*��$”, �''� 41, ��'.633-644. 
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��%����$+ �%� �$. /� ,%���� ��%�$+ -��%�$., $� $�$�$� �7%�,)6$��%� .�) �$ ����,% �$. 
�$������$+ /%�%��*�% � ! ��. 

1.2. 
� ��	�� �� �
� 

��168 

1.2.1. ������ 
�% ���� -,0'  �$. 

��, �( %���%! 3�%/.��)1��,�� ��0���� ($��$�$,��� ����-%'% 

��%���2�), %''� �%� ,%��$��)1��,�� ��)/�� (%����.(  �%� ����/.�  � ! %�%�/)' � ! �� 0�% 
-��1�2! %��%&�������) ����3�''$�) ����&$�$�*1 �%� �-�%����% �� � %����.(  �$'����2� 
����$3$.'�2� ��$! � � �%��+1.��  ����/.� ! � ! ��169. 
� «��/0! �$. 

�� &�% � � ��%����* 
��%�.30�� � » %��.1+�$��%� '�&)���$ ��% 3�$, /%���� ����  � ! �+� !170 �%� ������)���$ 
���! %�%��.��),���! /2��! � ! ���%!, ��%�$'��*! �.�2� ! �%� �%�����*! �,����*!171 172.  

1.2.2. 
 “%�%7$�� Millstein”173
�

��� «��/2� ��» �$. 

�� ��$ &*1 �� ,�% %�%7$�� 0/$.�% � ,%����* �����$* 
(“influential report”), �$. 0,���� &����* �! “Millstein Report 174” �%�   $�$�% �.���/1 �� �$� 
����'�$ �$. 1998 %�) �  «�.,3$.'�.���* 
,�-% �$. �-�����$+ �$,0% �� 10,%�% ��» 
(“Business Sector Advisory Group on Corporate Governance”)175. 
 �� ')&� %�%7$�� %�0'.�� 
�$.! �%�)��! � ! �� %�) �  ��$��� �$. �-�����$+ �$,0% �%� .�) � � ��$$����* � ! 3�'���� ! 
�$. %��%&����,$+ �%� � ! ����$*! ��7%'%��� ���! -��1���! /� ,%�%&$�0!.  


 �� ')&� %�%7$�� 3%��6��%� �� �0�����! 3%���0! %�/0!. ��-��)���%, ��1� �%�$������* 
�%�0,3%�  ��$� �$,0% � ! �� 1% ��0��� �% �����6�� �� � «0��$�% � ! -��%�$�+� !» 
(“fairness”),   $�$�% �(%�7%'�6�� � � ��$��%��% ��� -��%��,���� ��� ,��)/��, � ! 
«-�%7����%!» (“transparency”),   $�$�% ��$;�$10��� 0&�%��  �%�$/* ��%��$+! �' �$7)� � ! 
�/����� ,� � � $��$�$,��* �%����%�  � ! ��%���%!, � ! «.��.1.�)� �%!» (“accountability”),   
$�$�% -�%�%7 ��6�� �$.! �%�)��! -�%�.30�� � !, �%12! �%� ��! �.1+��! �%� �� ��6�� 
����$3$.'��! �(%�7�'�� ! �.1.&��,,�� ! ��� �.,7��)���� ��� %������� -��.1.����2� 
���'�/2� ,� �����% ��� ,��)/��, �%� �0'$! � ! «�.1+� !» (“responsibility”),   $�$�% 
�(%�7%'�6�� � � �.,,)�7��  � ! ��%���%! ,� �''$.! �$,��$+! �%�)��! �%� �%�$���,$+!.  

                                                 
168 ibid, ��'. 10 ��$,.  
169 2*. “

�� – Survey of Corporate Governance Developments in OECD Countries – ���0,3��$! 2003”, ����, 

��23��$!-���0,3��$! 2003, ��+/$! 35, ��'. 75-76.  
170 �� � �''�-% $� %�/0! �� �$. 

�� %��%�%�'2��%� ��  /� ,%���� ��%�* �$,$1���% �%� ��-��)���% ��$.! �)-
,$.! 3340/2005, 3371/2005 �%� 3401/2005. 
171 2*. Kollmann K. (2003): Aktuelle Corporate-Governance-Diskussion in Deutschland – Deutscher Corporate-
Governance-Kodex der Regierungskommission sowie Transparenz- und Publizitätsgesetz (TransPuG), WM 
Sonderbeil. Nr. 1 zu Heft 1/2003, S. 3-18. 
172 ��% �%��-��&,%, $� �0��� 1�,�'�2-��! �%�)��! �$. 

�� ��/%� *- , ��$ �$. 1999, ����,%��1�� ��  &��,%���* 
���/��� ,%���* ��%&,%���)� �%, ���� ,0�� �$. &�%��$+ &��,%���$+ -��%�$., ����  ,0�� � ! ��%����*! ��� 
��� &,0��� ��$ /� ,%����*��$ ��, 2*. Hommelhoff P. (2001): Die OECD-Principles on Corporate Governance – 
ihre Chancen und Risiken aus dem Blickwinkel der deutschen corporate governance – Bewegung, ZGR 2/2001, S. 
238-267.  
173 2*. Anastassopoulou I. (2005): The approach to Corporate Governance reflected in the domestic legal orders of 
continental European countries, ��$ �.''$&��) �),$: “Corporate Governance – Transparency and investors’ 
protection in listed companies”, XVI Congress UAE, 13,14,15 June 2002, Chania, Bruxelles: Bruylant, p.p. 99-109. 
174 
 �� ')&� %�%7$�� 0,���� &����* �! «%�%7$�� Millstein», �%12! � ! �� ')&� $,�-%! ��$*-��.�� $ Ira M. 
Millstein,  ibid. 
 2*. www.rru.worldbank.org/Documents/PapersLinks/globalization_of_corporate_governance.pdf  
175 2*. “Business Sector Advisory Group on Corporate Governance: Competitiveness and Access to Capital in 
Global Markets”, 20th April 1998. 
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1.2.3. 
���,)! � ! �� %�) �$� 

�� 

� �%�)��! �$. 

��. �%1$��6$.� � � �� �! �,�'0�$.�% «,�% -0�,  �/0���� ,��%(+ 

� ! -��+1.�� ! ,�%! ���/��� � !, �$. �� � !, ��� ,��)/�� � ! �%� �''�� 7$�0�� �$,�,�� 
�.,7��)����176 (“stakeholders” 177). 
 ��, ���� !, %�$��'�� �  -$,* ,0�� � ! $�$�%! ��1���%� 
$� ��)/$� ,�%! ���/��� � !, �%12! �%� �% ,0�% �����.( ! ��� ��)/�� %.�2�. 
 .&�*! �� $7��'�� 
�% ��$�70��� �%��'' '% ��� ��% ��$ �� �%� �  ��$�� � , ��$���,0�$. �% �����./1$+� $� 
��)/$� ��$! �$ �.,70�$� � ! ���/��� � ! �%� ��� ,��)/�� �%� �% -��.�$'.�1�� $ 
%�$��'��,%���)! 0'�&/$!. 
 +�%�(  ��)! %�$��'��,%���$+ �.��*,%�$! ��, ���)! ,�%! 
,�,$��,0� ! ���/��� � ! * � ! $��$�$,�%! �! )'$�, �%�0/�� ���$�$� 3%1,) �,����$�+� !, $ 
$�$�$! ���%� %�%�%�� �$! &�% � � �+�.1,  '���$.�&�% � ! $��$�$,�%! � ! %&$��!».  

1.2.4. 
� “��/0! ��%����*! ��%�.30�� � !” �$. 

��178 
�$ ���$ �$. 1999, '$��)�, $ 

�� �(0-��� ��! “�
.0) ��
�
��() ��
�+20
����)”, $� 

$�$��! �%�%&��7$��%� �!   ��2�  ��$���1��% %����.( ! ,�%! �����! -��1�2� ��$�+��� &�% 
� � ��. ����! 3%���$� ')&$�, $� $�$�$� ���3�3%�2�$.� � � $'$0�% %.(%�),��  ��$.-%�)� �% 
��)! �+&/�$�$. �.1,�����$+ �'%���$. &�% � � �� �*,��%, ���%� $� %�)'$.1$�: (%)   
�%&�$�,�$�$� �  ��� /� ,%�$��������2� %&$�2�, (3) o �$''%�'%��%�,)! ��� �0�� 
/� ,%�$��������2� ��$>)���� �%� (&) $ %.(%�),��$! %��1,)! ��� 1��,��2� ����-.�2�.  

1.2.5. 
� %�/0! �$. 

�� �! ,  -��,�.���$� �%�)��! -��%�$.179 

� %�/0! �$. 

�� %�$��'$+� ,  -��,�.���$+! �%�)��! -��%�$. (“non binding 

standards180”), �%�� �  ���&,* � � $�$�% -�� .�$�%1���$+� �$ -��%�$, %''� %�'2! �.����$+� 
�.,�' ��,%���$+! �%�)��!, �%12! �%� ��)�.�% �.,����7$��! (“standards of behaviour”)181 
�%� $�1*! ��%����*! (“standards of good practice”)182.  

��)/$! ��� %�/2� �$. 

�� ���%� �% �.�-��,$.� ��! �.3���*���! ��� ��%�2� ,�'2� – 
�%12! �%� �$� �1���) �$,$10�  - �� � ��$���1��� �$.! �% %(�$'$&*�$.� �%� 3�'��2�$.� �$ 
�$,��), 1��,��) �%� �.1,�����) �'%���$ � ! �� �� � ���������� �$.!. ����'0$�, $� %�/0! 
��$/�+$.� �% �%�0/$.� �%1$-*& �  �%� ��$�����! ��% /� ,%����*��%, �$.! ����-.�0!, ��! 
��%����! �%� ��1� �''$� ��-�%7��),��$, �$. ��$��+�� �% -�%-�%,%����� �)'$ �� � %����.(  
� ! $�1*! ��.  

                                                 
176 
 �'0$� �+��$/  %�)-$�  �$. %&&'��$+ )�$. “stakeholders” ���%� �! «7$���! �$,�,�� �.,7��)���� �� ,�% 
���/��� � », ��$.! $�$�$.! �.&�%�%'0&$��%� )'$� $� �,��% �� ��%6),��$� %�) �  '���$.�&�% � ! ���/���*���!, 
)��! ��� �%�%-��&,%�� $� ��&%6),��$�, $� ��'���!, $� ��$, 1�.�0!, $� �����6�! (�! ������0! ��� ���/���*����),   
�$���* �$�����%, 2*. ���$'��)�$.'$! "%�. (2003): ��
�
��( ��
�+20
���� – � �
��*��� �
� �-) �
 ��� .��
����& � 
���.�&
���, Reputation Management Institute, ��'. 8 & 35.  
177 ��)���!, �.3���*���! �%� �%�%10��! �.&�%�%'0&$��%� ,��%(+ ��� “stakeholders” �( %���%! �$. ,$�%-��$+ �)'$. 
��� ��%��62� ���! �1���0! �%� ����7����%�0! $��$�$,��! �%� $��$�$,��� �.��*,%�%, �%12! �%� �$. �/����$+ 
1��,$+ �&&+ � ! �%�%10���� 2*. Enhancing Corporate Governance for Banking Organisations, Basel Committee 
on Banking Supervision, September 1999, p. p. 4.  
178 2*.  Papathanassiou Chr. & Chirico Al. (2003) , ibid. 
179 ibid. 
180 �%�� �% '�&),��% �$. D. J. Johnston, �����$+ ��%,,%�0% �$. 

��, 2*. Alexakis St. A. : Incorporation of 
OECD Principles of Corporate Governance in Greek Securities Legislation (as amended by Laws No 3401/2005, 
3340/2005 & 3371/2005),  
www.lawnet.gr/case_study.asp?PagelLabel=3&MeletID=112 
181 �% ��)�.�% %�$��'$+� �%�� �$��* �%�%-$/* *��$ -��1�0! -��%�$ (“international soft law”), - '%-* �%�)��!, $� 
$�$�$� ����$+��%� �$,��� �(%�%&�%��$+ /%�%��*�%, 2*. ���7��$. �����. �.-��)���$! 	�. "'. (2005), ibid, ��'. 
224. 
182 
� “��/0!” �$. 

�� 0/$.� %�%&�����1�� �! $ ,$�%-��)! ����.��,0�$! �%� ���������)! �2-��%! &�% � � ��, 
�$� $�$�$ $� �.3���*���! ��� ��%�2� ,�'2� �$. 

�� $7��'$.� �% ��$�1$+�. �%��'' '%, $� %�,)-�$� 
$�&%���,$� �%� %�/0! ��� -��1�2� /� ,%�$��������2� %&$�2� 0/$.� (����*��� �% /� ��,$�$�$+� ��! �/����0! 
�%��.1.��*���! &�%,,0! �! ,01$-$ �.&������*! ,0�� � ! ���-)���� &�% � � %(�$')& �  ��� -.� ���2� 
����-.���2� �.�%���2�, 2*. “OECD Principles of Corporate Governance” (2004), ��'.14. 
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.��%����� $� %�/0! �$. 

�� �����6$.� ���! �,�$���0! ��%����!, �%�� �$ &�&$�)! )�� 
��$� ��)'$&$ �$. �/����$+ ���,0�$.183 -�%� �+����%� )�� $� �� ')&� %�/0! ��-0/��%� �% 
-�%-�%,%���$.� �)'$ �%� ��  3�'����  � ! �� ,  �,�$���2�  */�%� ��%���2� ��%���2�. 
���%��0��, $� %�/0! �$. 

�� ��������2�$��%� ��% ��-�/),��% ��$3'*,%�%, �! %�$�0'��,% 
�$. -�%/����,$+ �-�$�� ��%! �%� �'0&/$.184.  

1.2.6. 
�  �0��� 3%���$� �%�)��! �$. 

�� &�% � � ��185
�


� «��/0! ��» �$. 

�� ����'%,3��$.�, �%�� 3�� , �$.! %�)'$.1$.! �0��� 3%���$+! 
�%�)��!186: 

%) � � ��$��%��% ��� -��%��,���� ��� ,��)/��. 
3) � � �(%�7�'��  ��)��, ! ,��%/����� ! ��� ,��)/�� (�.,����'%,3%�$,0��� ��� 

,��)/�� ,��$< 7�%!, �%12! �%� ��� %''$-%�2� ,��)/��). 
&) � � %�%&�2���  ��� -��%��,���� ��� �/)���� �),�,% �.,70�$��% �� � ��%���% 

(“stakeholders ”), �%12! �%� � � ��1���.��  � ! ����*! �.���&%��%! %.�2� ,� ��! ��%����!. 
-) � � �(%�7�'��  0&�.� ! �%� %���3$+! �' �$7)� � ! &�% �$ �+�$'$ ��� 6 � ,����, 

�$. %7$�$+� � � ��%���%, (�.,����'%,3%�$,0��� � ! $��$�$,��*! �%����%� ! �%� ���)�%!, � ! 
�-�$�� ��%! �%� � ! -�%�.30�� � ! %.�*!). 

�) � � �(%�7�'��  � ! ���%� &��*! �%1$-*& � ! %�) � � ��%���% �%� �$. 
%�$��'��,%���$+ �'0&/$. ��� %������� -��.1.����2� ���'�/2� %�) �$ ��, �%12! �%� �  
��$�/��$10� �  �.1+� ! �$. ��'�.�%�$. 0�%��� � ! ��%���%! �%� ��� ,��)/��.  

1.2.7. ��%/����,)! �)'��187 

� %�/0! �$. 

�� ,$'$�)�� -� �.��*�$.� (���1%�% �$ -�%/����,), %�%70�$.� )�� «	 

$�
.�
����) �	+ 
�-�
�	+ ����*�����	� $��+,+��( (“CEO”) 
�� �	� �
	�$
��	��
 �	+ �� 
�+��(���
� �) �&
 �0,	$	) $�
�'#*���) ��) 
�


&����) ��	

	�&
) $��
��) �
� 
�/���) ��) 

/�	����&
) �
� ��) $+�
�����
) �	+ �� �
 *
�2#��� 
��/#
���
 ��) 
�	'#���) �	+». 
 CEO, 
)�%� �%�0/�� �%� �  10�  �$. ��$0-�$. ��$ ��, 0/�� �  -.�%�)� �% �% �'0&/�� � � 
�' �$7)� �  �$. ���%� -�%10��,  ��% .�)'$��% ,0'  �$. ��, ,��2�$��%! �%�’ %.�)� �$� ��)�$ 
��! -.�%�)� ��! %�$��'��,%���*! ��$����%! �$..  

 

1.3. 
 ���"
�
 �
� ����
����� �����5��188
�

 
��% �'%���% � ! �%&�)�,�%! �����6%! '���$.�&��   �%&�)�,�% ��%���% 	� ,%-

�$-)� � ! (“International Finance Corporation”(“IMF”)189. 
 �� ')&� ��%���% %�) �$��$+ ,� 
� � �%&�)�,�% �����6% �.&��$�$+� �$��* $,�-%,   $�$�% 0/�� ��)/$ �% 3$ 1*��� �% ���� , 
%''� �%� ��! ,�,$��,0��! ��%����! �% 3�'��2�$.� �% ����*��% ��, �����6$��%! ��% -��%�2,%�% 
��� ,��)/�� �%� ��� '$��2� ��-�%7��$,0���, ���! .�$/��2���! ��� ,�'2� �$. ��, ��2 
�%��'' '% ����/+�� �$ ���/��� ,%���) ���+,% �%� ��! -�%-��%���! '$&$-$��%!, ��1%��+�$��%! 
� � �(��$��)� �  ��� �.&��$.),���� �.,7��)����, �  -�%7����% �%� � � .��.1.�)� �%. 

                                                 
183 ibid, ��'.11.  
184 
� %�/0! �� �$. 

�� 0/$.� �/$'�%�1�� %�) �$ ICGN, �$ $�$�$ ��$������ ,�% ����� ��$�$�$�*���� �%� 
�.,�' �2����, 2*. Papathanassiou Chr. & Chirico Al.(2003), ibid, ��'. 17-18.  
185
2*. Anastassopoulou I.(2005), ibid, p.p. 99-109. 

186 C �%�� -�%7$�����* -�%�+���  «��./0!», 2*. �%,�$+� ! 	. �. (2002): "	���# �
����
 �
� �$&�) ��
�
&�) ���) 
�+��
	����) �����, �1*�%-�$,$� �*: ��-)���! ���. �. ����$.'% & "�3'�$1*�  �-�����$+ ���1�$+! ���%�$., ��'. 
135, .�$� ,����  251.  
187 2*. �%�1�� ! �.-����$+�  �.-��%�)! �.(2003): ��
�
��( ��
�+20
���� – 5��	�
 �
� �0,	$	� 
/�	*�����), �-
1*�%, ��-)���!: �%�%6*� , ��'. 40-41 
188 2*. www.ifc.org/ifcext/economics.nsf/Content/CG_Corporate_Governance_Department .  
189 ��% ������)����! �' �$7$���! &�% �$� IFC, 2*. www.ifc.org/about . 
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����'0$�, ��% �'%���% � ! �%&�)�,�%! �����6%! .7���%��%� “ 	*����0)  

����0) ��”, 
$� $�$��! 3$ 1$+� �% ����  ,0'  � ! �% %(�$'$&$+� �$ 1��,��) �'%���) �$.! ��, �%12! �%� ��! 
��%����0! �$.! ��$ �� ')&� ��-�$, 3���� ��� ��
'	
-� ��� ���  


��
(���� �� ��)�.�% �%� 
�2-���!190. �%��'' '%, '���$.�&�� �$ “ 
������	 :�
	+� ��191 ”, �$ $�$�$ �.&��$�*1 �� %�) 
�$��$+ %�) � � �%&�)�,�% �����6% �%� �$� 

��, �%� �$ $�$�$ %�$��'�� .�$�� ����* .< '2� 
���� ���� �%� ��%����2� �� �� %�%��.��),���! �%� ,��%3%���0! $��$�$,��!.  

�0'$!, ��% �'%���% �$. “��(�
�	) �� 192” �$. IFC 0/$.� %�%��./1�� ����-.���0! �%� 
��%����0! ��%����0!, �%12! �%� ,�1$-$'$&�% ��. �0�� ��� ��&%'���� %.�2� �% ,0'  �$. IFC 
���/���$+� �% %(�$'$&*�$.� �$ �����-$ �%� � � �$�)� �% -�%�.30�� � ! ��� ��%���2�-��)/�� 
��-�/),���� ����-+���� �� ,0�$.! ��� ��'%�2� �$.!.  

1.4. 
 ���"
�
 �
� ���193
�

 
�$ ��� ��%&,%�$�$��� ,�% ����� ,�'��2� �%� ��-)���� �/����0! ,� 6 �*,%�% ��194, 

%�$'$.12��%! �  3%���* %�/* )��   $�1� �.1,��,0�  -�%�.30�� �  ��% �'%���% ��)! 
/� ,%�$��������$+ �.��*,%�$! �.����� $.��2-�! ��$�/��$ � ! /� ,%�$��������*! 
��%1��)� �%!, /���! ���)�$   �/����* 0��.�% �% ���%� �-�%����% �.�� ,%���* �%� �� 3�1$!. �$ 
��� �����6�� �.���! �� �0����% ��$�/��%-�'��-�� �.1,�����*! �%�0,3%� ! (%��(��� �  
-�%�.30�� � , '$&$-$��%, -�%7����% �%� %���%�)� �%), �% $�$�% 1����� )�� �.���'$+� �� � 
�(%���3��  � ! �$�)� �%! � ! �.1,�����*! �%�0,3%� ! �� 10,%�% ��.  

1.5. 
 ���"
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� �
�
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��
�
���
� ���#��
�
���195
�

 
�$� ����'�$ �$. 2001 �$ �)�$., 
��$�$,��*! ��%1��)� �%! �(0-��� ,�% �.''$&* 

��$�+���196 (“International  Standards and Codes to strengthen Financial Systems”),    $�$�% 
0�./� �.���%! %�$-$/*! �! %�/0! $�1*! ��%����*! * �%��.1.��*���! &�%,,0!, �$. 
-�%�7%'�6$.� �  ��%1��)� �% �$. /� ,%�$��������$+ �.��*,%�$!. 
 �� ')&� �.''$&* 
%�%70���%� – ,��%(+ �''�� – �%� ���! “��/0! ��” �$. 

��.  

2. ����	�
���� �
� �� ��
�� ��������
�� 
�������
�� 

2.1.  �������
 
 

 �����$�* � ! "%��'��%! &�% � � ��%��6��* ��$����%197 �(0-��� �$ 1999 

�.,3$.'�.���) 0&&�%7$198, ��$���,0�$. �% 3$ 1*��� �$.! ��)���! ��%��62� �� � ��$21 �  
                                                 

190 “�������� �	� �
�� �����
�	���� ��� ���	������ �	�� ������ ��������� 2*. 
www.ifc.org/ifcext/economics.nsf/Content/CG_Corporate_Governance_Department.  
191 «�������	�
��
��
����

����
���
������	�����������������������   !"#�!�
$%$�$#�!� 
192 IFC Corporate Governance Department.  
193 2*.  Papathanassiou Chr. & Chirico Al. (2003) , ibid, ��'. 20. 
194 inter alia, “Implementation of the Basel Core Principles for effective Banking Supervision, Experiences, 
Influences an Perspectives”, www.imforq/external/np/mae/bcore/2002/092302.pdf 
195 2*.  Papathanassiou Chr. & Chirico Al. (2003) , ibid, ��'. 20. 
196 2*. ���7��$. �����. �.-��)���$! 	�. "'. (2005), ibid, ��'. 224. 
197 
 �����$�* � ! "%��'��%! &�% � � ��%��6��* ��$����% (“Basel Committee on Banking Supervision”) %�$��'�� 
-��1�* 7$�0%, �$. �.���1 �� ,� ��.�  %�)7%�  ��� ��$�� �2� ��� �������2� ��%��62� ��� ��%�2� ,�'2� � ! 

,�-%! ��� 10 (G-10) �%� �$. -�$�� �* � ! �������*! �����6%! � ! �'3���%! ���! 8 
���3��$. 1974, �$. ��$/�+�� 
�� � ���(��&%��% �%�)��� ,� 1����* �.,3$'* ��  -�%�7�'��  �$. -��1�$+! /� ,%�$��������$+ �.��*,%�$!, ��$ 
�'%���$ � ! -�%,)�7�� ! � ! �0%! -��1�$+! %�/�����$���*! �$. �$,��,%���$+ �%� /� ,%�$��������$+ �.��*,%�$!. 
�-��+�� . �.�*1�! ��  "%��'��% � ! �'3���%! �%� '���$.�&�� .�) �  -�$�� ���* %�&�-% � ! �����6%! ���1�2� 
��%�%�$���,2� (BIS),   $�$�% � ! �%�0/�� ,)��,  &�%,,%���%�* .�$��*��( . ibid, ��'. 259-260. 
198 2*. Enhancing Corporate Governance for Banking Organisations, ibid. 
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� ! .�$10� � ! .&�2� ��%����2� �� %�) �$.! ��%��6��$+! $�&%���,$+! � ! /2�%! �$.!. 
� �� 
')&� �%��.1.��*���! &�%,,0! ��$*'1%� %�) ��! %�/0! ��, $� $�$��! ��-)1 �%� �������% %�) 
�$� 

��199, ,� ��$�) �% �� ��($.� ��! ��$���1���! ��� �.3���*���� �% %(�$'$&*�$.� �%� 
�% 3�'��2�$.� �% �'%���� �$.! &�% � � �� �%� �% �%1$- &*�$.� �$.! �.1,���0! �%�, �� &0���, 
�$.! ,��0/$���! �� � /� ,%�$��������* %&$��. 

�$� �$+'�$ �$. 2005,   �����$�* � ! "%��'��%!, %�$'$.12��%! � � 0�-$�  
%�%1��� ,0��� %�/2� ��200 %�) �$� 

�� �%� %�%&����6$��%! )�� %.�0! $� %�%1��� ,0��! 
�%��.1.��*���! &�%,,0! 1% 3$ 1$+�%� �$.! ��%��6��$+! $�&%���,$+! �%� �$.! ��)���! �$.! 
�� � �7%�,$&* �%� ���3$'* .&�2� �%�)��� ��, �(0-��� �0$ �.,3$.'�.���) 0&&�%7$201, �$ 
$�$�$ ����'%,3���� %�%1��� ,0��! ��! �%��.1.��*���! &�%,,0!  �$. 1999.  

 �$ �� ')&� 0&&�%7$ -�� ��$/�+�� �% ����'�3�� �0% ��$�/��% * ��)�1���! .�$/��2���! 
��$ %�%1��� ,0�$ �'%���$ &�% � � ��%��6��* ��7%'%�%�* �������% (Basel II)202. �� &0���, �% 
0&&�%7% 1�,��2� ��%����2� � ! �����$�*! � ! "%��'��%! ����&��7$.� �$.! �)'$.! �$. �� �%� 
��� %�2����� -��.1.����2� ���'�/2� ��  -�%/�����  ���-+��� �%� .�$&�%,,�6$.� � � %��&�  
&�% ��! �����6�! �% 10�$.� ���%� &��0! &�% �  '���$.�&�% �$.! �%� �% �&�%1�-�+�$.� 
.��.1.�)� �% �%�� � � ���0'��  ��� ���%� &��2� %.�2�. �% 0&&�%7% %.�� ����'%,3��$.� ,�% 
�'���-% �$��2� ��$�/����, �$. �.���'$+� �� � %�$��'��,%���* ��. 

�$ �.,3$.'�.���) %.�) 0&&�%7$ 10��� 0�% �.�+ �'%���$ 1�,�'��-2� �%�)��� ��, 
��$���,0�$. �% �%1$- &*��� ��! -�����! ��� -��.1.�)���� �.,3$+'��, ��� %�2����� 
���'�/2� �%� ��� ��$��2� �$���'�� ��%��6��2� $�&%���,2�203 �� -�%7$������ ���� 204 �%� 
�$,��� �.��*,%�%. 
� ��$%�%7��),��$� 7$���! �%� �%��&$���! -�%-�%,%��6$.� �-�%����% 
� ,%����) �)'$ ��% �'%���% ,�&�'�� /� ,%�$-$���2� $�&%���,2�, )�$. $� -.��$'��! 
/� ,%�$-)� � ! �$. ��$�+��$.� %�) %��$/��! � ! �� ��-0/��%� �% $- &*�$.� �� �.���% 
-��-$�  ��$3' ,���� ��$ /� ,%�$��������) �+�� ,%.  


 �����$�* � ! "%��'��%! �$��$�$� �� �$ �� ')&� 0&&�%7$ ���! ��$����0! %�/0! �%� 
��$.! ��%��6��$+! $�&%���,$+! �%&�$�,��! ,� � � ���$�1 �  )�� 1% ��$�1*��� � � .�$10� �  
.&�2� ��%����2� ��%����*! -�%�.30�� � !  %�) �$.! ��%��6��$+! $�&%���,$+! ��� /��2� 
%.�2�, %''� �%� )�� 1% �%�0/�� 3$*1��% ��$.! ��)���! �%�� � � %(�$')& �  � ! �$�)� �%! ��� 
�'%����� �� ��� ��%��6��2� $�&%���,2�. �0'$!, � ,��2���%� )�� �$ 0&&�%7$ %.�) %�%70���%� 
�� ,�% -$,* -�%�.30�� � !, %�$��'$+,��  %�’ �$ �� �%� %�2���% -��.1.����� ���'0/ 205.  

                                                 
199 2*. OECD Principles of Corporate Governance,June 1999. 
200 2*. OECD Principles of Corporate Governance, April 2004.   
201 2*. Enhancing Corporate Governance for Banking Organisations, Basel Committee on Banking Supervision, 
July 2005. 
202 2*. International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: A Revised Framework, �����$�* 
� ! "%��'��%! &�% � � ��%��6��* ��$����%, �$+��$! 2004.  
203 
� )�$� “�����6%” �%� “��%��6��)! $�&%���,)!” /� ��,$�$�$+��%� %�) � � �����$�* � ! "%��'��%! ��$ �� ')&� 
0&&�%7$ &����2! �%� %�%70�$��%� �)�$ ���! �����6�!, )�$ �%� ���! ��%����! �.,,��$/2� (holding companies), %''� 
�%� ���! ��%����! �$. '$&�6$��%� �! $� , ����0! ��%��6��2� $,�'��, 2*. Enhancing Corporate Governance for 
Banking Organisations, ibid, p. p. 2.  
204 �.,����'%,3%�$,0��� ��� ��%�2� ,�'2� �%� ,  � ! �����$�*! � ! "%��'��%!.  
205 
 �����$�* � ! "%��'��%! %�%&����6�� � � +�%�(  � ,%����2� -�%7$�2� ��$ �$,$1����) �%� �.1,�����) 
�'%���$ ,��%(+ ��� ��%�2�, %�%7$���� ,� ��! %�,$-�)� ��! �$. �� �%� ��� %�2����� -��.1.����2� ���'�/2� 
(%�%&����6�� - '%-* �  -�%7$�$�$� �  ,��%(+ ,$������$+ �%� -.%-��$+ �.��*,%�$! ��, 2*. %���0��). �)&� ��� 
-�%7$�$�$�*���� %.�2�, $� 0��$��! �$. �� �%� ��� %�2����� -��.1.����2� ���'�/2� /� ��,$�$�$+��%� ��$ �%�)� 
0&&�%7$ )/� &�% �’ %�%&�����$.� �$,��0! �%�%���.0!, %''� ��$���,0�$. �’ %�%-��($.� ��! '���$.�&��! � ! 
-�%/����� ! �%� � ! ��$����%! ���)! ,�%! ��%�06 !. �� �$� ��)�$ %.�),   �����$�* ��1%��+��� ,� �$ �� ')&� 
0&&�%7$ ��%����0!, $� $�$��! -+�%��%� �% ��-.�%,2�$.� � � 0��$�% � ! �� ��% �'%���% -�%7$�����2� -$,2�, 2*. 
Enhancing Corporate Governance for Banking Organisations, ibid, § 7, p. p. 3.  
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2.2. �����
�
�
 �
� �� �����5��206 
 


 �� ��� ��%��6��2� $�&%���,2� ���%� %�%,7��3*� �% ,��6$�$! � ,%��%! �� �/0�  ,� 
�''% ��%����� ,$�72,%�%, -�-$,0�$. �$. $.��2-$.! �)'$. � ! /� ,%�$��������*! 
-�%,��$'�3 � ! ��� ��%��62� �� ,�% $��$�$,�%, � ! %��&� ! ��$��%��%! ��� ��7%'%��� ��� 
�%�%1��2� �%� �$. .< '$+ 3%1,$+ �.%��1 ��%! �� ��-�/),���! -.��$'��!, $� $�$��! 
%�%�+��$.� �! �.�0���% %�%�$��'��,%���*! ��. 
� ��%����0! %�$��'��,%���*! �� ���%� 
$.��2-��! &�% � � �����.(  �%� �  -�%�*� �  � ! - ,)��%! ���� ! �%� �,����$�+� ! ��$ 
��%��6��) �+�� ,%, $.��2-��! &�% �$� ��%��6��) �$,0% �%� � � $��$�$,�% �! ��)� �%. 
��%��6��0! %��$/��! ��-�/$,0��! �% 0/$.� � ,%����0! �����2���! ��$.! %�7%'�����$+! 
, /%���,$+! �%�%10���� , �%12! �%� �.�+����! ,%��$$��$�$,��0! �����2���!, )��! �  
,���-$�  ���-+�$. ,��%(+ �''��, ��% �.��*,%�% �' ��,2�. 
 �''��*! �� ��-0/��%� �% 
$- &�� �� � %�2'��% �,����$�+� ! ��� %&$�2� �� � ��%�)� �% ,�%! �����6%! �% -�%/�����1�� 
�%��'' '% �% ��7�'%�% �%� ��! .�$/��2���! � !,   $�$�% %-.�%,�% ,� � � ����� ,�$��� �% 
��$�%'0��� ���-.�$ ��.��)� �%! �%� %���1��%! ��� �%�%10����. ����'0$�, $� �����6�! 0/$.� 
��)�3%�  �� �,�����.���0! �' �$7$���! ��� ��'%�2�, $� $�$��! ��-0/��%� �% &��$.� 
%������,��$ �%��/� � ! %�) �$.! .�%''*'$.! � ! &�% �-�$� )7�'$!. ��) �$ 7�! ��� 
��$%�%7��10���� �-�%����$�*���, �% �'�/���% ����*��% �� ��� ��%��62� 1% ��0���, �.���2!, 
�% ���%� ������)���$ 7�')-$(% %�%7$���� ,� �% ,  /� ,%�$��������� �-�+,%�%.   

 
2.3. ���
�� & �����	
���
 �
� �� ���� �
� �����
�
 "�������� 
 
�� &0���,   �� %7$�� �$� ��)�$ ,� �$� $�$�$ �% ���/��� ,%���� �/0-�% �%� $� '$��0! 

.�$10���! ��� ,�,$��,0��� ��%��62� .'$�$�$+��%� %�) �$ �� �%� �  ��$�� � , $ $�$�$! 
��)�$! �%1$��6�� �2! $� �����6�! 10�$.� ��%����$+! ��)/$.!, -�����&$+� ��! �%1 ,����0! 
-�%-��%���! � ! ���/��� � !, �.1.&�%,,�6$��%� ,� � � .�$/�0��  � ! .��.1.�)� �%! 0�%��� 
��� ,��)/�� �%� '%,3��$.� .�’ )<�� �% �.,70�$��% ��� '$��2� %�%&�����,0��� 7$�0�� 
�$,�,�� �.,7��)����, �.1.&�%,,�6$.� ��! ��%����0! -�%�� ��)� ��! �%� �  �.,����7$�� �$.! 
,� � � ��$�-$��% )�� $� �����6�! 1% '���$.�&$+� ,� %�7%'* �%� .&�* ��)�$ �%� �� �.,,)�7�-
�  ,� �$ �7%�,$��0$ -��%�$, �%� �0'$!, ��! 1% ��$��%��+$.� �% �.,70�$��% ��� �%�%1��2�.  

�%��'' '%,   �� %�$��'�� $.��2-�! ��$�/��$ &�% � � .&�* �%� %�7%'* '���$.�&�% ,�%! 
�����6%!. �%12! $� %�,$-�)� ��! �$. �� �%� ��� %�2����� -��.1.����2� ���'�/2� �/����� ,� 
� � .�$10� �  �%� �7%�,$&* �$'����2�, �%12! �%� �$� 0'�&/$ � ! �%�$������*! �.,,)�7�� ! 
%�$��'$+� ��$�/��% �'��-�� ��$� 0'�&/$ '���$.�&�%! ,�%! �����6%!,   %�$��'��,%���* ��$����% 
��� ���/��� ,%���2� �/�-��� %.�*! %�) �$ �� �%� �  ��$�� �  �.,3�''�� ��  -�%�*� �  ��)! 
��%��$+! �%� %�$��'��,%���$+ �.��*,%�$! ��$����%!207. 
 .&�*! �� �.,3�''�� �� � 
��$��%��% ��� �%�%1��2� �%� ��� ������2� � ! �����6%! �%� �����0��� ��$� ��)��  �’ %.(���� 
� � �,����$�+�  ���! ��������0! ��%��6��0! ��&%���!. �� �� ,��%(+, �� ������2���! ���! 
$�$��! ,�% �����6% %���,�����6�� ��$3'*,%�% * )�$.   -�$�1����* -���  ���%� %�%&�%�%, $ 
�)'$! �$. �� ��������%�, �%12! $ ��)�� ! %�%���� � � $.��%����* �,�'$�* �$. �� � %�%6*� �  
'+����  �%� ���3'0��� � � �7%�,$&* -�$�1����2� ����&��2�.  

�� $���,0��! ������2���! �� ��1���%� ,$�%-��0! ��$�'*���!, �%�� ��! $�$��!   
�-�$�� ��%�* -$,* ,�%! �����6%! ���� �������%� -�%7����%! ���� -�����&$+��%� %���%����! 
0'�&/$� ���! -�%�� ��)� ��! �%� � � �����$* ��� ,��)/�� � ! �'��$< 7�%!. 
 �����$�* � ! 
"%��'��%! �� �%,�% ��������  -� 1����� )��   +�%�(  ��� ,��)/�� � ! �'��$< 7�%! ���%� %7’ 
�%.�* ,  �%��'' ' , %''� %���10��! 1����� )�� $� ,0�$/$� � ! �'��$< 7�%! %�$��'$+� ,�% 

                                                 
206 ibid,§§ 8-14, p.p. 4-6. 
207 � ,��2���%� )�� $� ,��%7$�0! ���)! $,�'$. ��-0/��%� �% 0/$.� �! %�$�0'��,% � � ,��%3�3%�  � ! �.1+� ! ��� 
-��.1.�)���� �.,3$+'�� �%� ��� %�2����� -��.1.����2� ���'�/2� � ! �����6%! �� $��)� ��! �$. $,�'$., ibid, § 
11, p.p. 5. 
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�70'�,  � &* ��)-�� &�% � � �����6%. �%�)'% %.��, $� ��)���! '%,3��$.� ,0��% ��$���,0�$. 
�% �(%�7%'��$.� )�� �0�$�$. ��-$.! �-�$�� ��%�0! -$,0! -�� �,�$-�6$.� � � .&�* ��. 


 .&�*! �� %�%���� ,�% �%��'' '  �%� %�$��'��,%���* �$,��*, �.1,�����* �%� 1��,��* 
1�,�'��� . ��% ����� �%�%&)����, �.,����'%,3%�$,0��� ,%��$$��$�$,��2� �$'����2� �%� 
�$. �.��*,%�$! �,�$���2� �),��, -+�%��%� �% �� ����$.� � � %���%�)� �% � ! %&$��! �%� �  
&����)���  $��$�$,��* ���)�%. ������, $� ��)���! ��1%��+�$��%� �% ���%� ��*,��$� &�% �% 
�$,��� �%� 1��,��� �,�)-�% �� � .&�* �� �%� �% '%,3��$.� ,0��% ��$���,0�$. �% 
��1%��+�$.�, ,� �  ����� �$.!, �  - ,�$.�&�% %�$��'��,%���2� 1�,�'��� &�% � � ��. 

?��! *-  %�%70�1 �� �%�’ ��%��' <�� %���0��, $� �.1,����! � ! �� �$���''$.� 
,��%(+ ��� ��%�2�. ���% �%+�%,   .&�*! �� ,�$��� �% �����./1��, %��(��� �% %�) �$� ��%����) 
�+�$ �$. /� ��,$�$����%� %�) �$� ��%��6��) $�&%���,)208, �7’ )�$� ����&$�$� 1$+� ,����0! 
$.��2-��! '���$.�&��!. ����'0$�, ���%� � ,%����) �$ 3%���) ��$�����) �% ���%� �%��'' '% 
���%�-�.,0�$. �0'$!, ,$'$�)�� $ 0'�&/$! �����6%! %�) �$ � ,)��$ ���%� ��1%�)� �% -�%7$�$-
�$��� ��! ���%� &��0! �%� �$.! ��)/$.! %.�*!, ,�% �����6% %.�$+ �$. �+�$. ��-0/��%� �% %���-
,�����6�� �$''$+! %�) �$.! �-�$.! ���-+�$.! �$. �/���6$��%� ,� � � �''��* ��. �%�� �.�0���%, 
$� &����$� �%�)��! � ! .&�$+! �� ��0��� �% �7%�,)6$��%� �%� �� �����6�! %.�$+ �$. �+�$..  

2.4. ��
	������� ����� �� 

2.4.1. �&�%1�-�.�  ���%� &��2� ��)/�� �%� ,�%! -0�, ! ��%����2� %(�2� ��$� 
��%��6��) $�&%���,)209. 

�� &0���, �$ �� $7��'�� �% �&�%1�-�+��� �$.! ���%� &��$+! ��)/$.! �%� �%  1��� 
����*��%, �$. 1% �%��.1+�$.� ��! -�%�� ��)� ��! � ! �����6%!, '%,3��$��%! .�’ )<�� �% 
�.,70�$��% ��� 7$�0�� �$,�,�� �.,7��)���� �� %.�*�. ��’ %.�*� � � 0��$�%, �$ �� $7��'�� 
�%  &���%� �� � �&�%1�-�.�  �%� 0&����   1��2� ���� ���� �%� ��%����2� %(�2� &�% %.�) �$ 
�-�$, �% %�2���% -��.1.����� ���'0/  �%� �$.! '$��$+! .�%''*'$.!. 
 �.���*! ��%����* 
�7%�,$&* .< '2�  1��2� ���� ���� %�$3%���� ��$! %�)'.�$ )7�'$! � ! �����6%! �%� ����/+�� 
� � ����$' ����* ��%�)� �� � !, �%12! �%� �  7���&&.)� �� � ! ���! �%1 ,����0! �%� 
,%��$��)1��,�! '���$.�&��! � !. ���%� �-�%��0��! � ,%����) �% �� ')&� ����*��% �% ��$/�+$.� 
�� � ���%(  � ! -�%71$��! (�-��! � ! -��$-$��%!) �%� ��1� �'' ! �%���$, ! �.,����7$��! 
���! ��������0! �%� �(������0! -�%�� ��)� ��! � ! �����6%!.  

��% �'%���% ��� ��%����2� %(�2� ��0��� �% %�%&����6��%�   �-�%����  � ,%��% � ! 
0&�%�� ! �%� ��'�����$+! �.6*� � ! ��-�/),���� ��$3' ,����. ��) � � 0��$�% %.�*, $� 
.��'' '$� � ! ��%�06 ! ��0��� �% ��1%��+�$��%� �% &����$�$�$+� �'�+1��% �$.! ��$3' ,%��-
�,$+! �$.!, �/����� ,� �%���$,�! * %,7��3 �$+,���! -�%�� ��)� ��!, ��$ �� * �� ,�% %��(�-
�� �  �����$�*, �%12! ���� ! �%� ��% %�2���% -��.1.����� ���'0/ , /���! �$ 7)3$ %����$����.  

�$ �� $7��'�� �% -�%�7%'�6�� )��  �% %�2���% -��.1.����� ���'0/  �7%�,)6$.� 
�$'����0!, ��$���,0�$. �’ %�%&�����$.�, �% �,�$-��$.� * �% -�%/�����1$+� �%� �% 
%�$�$3*�$.� �%��'' '% ��-�/),���! �.&��$+���! �.,7��)����, $� $�$��! ��-0/��%� �% 
%�%�+<$.� �! %�$�0'��,% ��� �$���''�� -�%�� ��$�*��� �%� �)'�� � ! �����6%!. �0�$�$. 
��-$.! �$'����0! 1% ��0��� �% -�%�7%'�6$.� )�� $� ���/��� ,%���0! -�%�� ��)� ��! � ! �����6%! 
%�%��+��$��%� ,� 0�%� ��%��* 3%1,) %��(%�� ��%!, �./. �%1���2�$��%! �,�)-�% 

                                                 
208 �� &����0! &�%,,0! .���/$.� �0�����! � ,%����$� �+�$� �'0&/$., $� $�$�$� ,�$�$+� �% ����'%,3��$��%� �� � 
$�&%�����* -$,* ��1� �����6%!, ��$���,0�$. �% �(%�7%'�6��%� $ �%��'' '$! �%� %�$��'��,%���)! 0'�&/$!: 1. 
0'�&/$! %�) �$ �� * �$ ��$����) �.,3$+'�$ 2. 0'�&/$! %�) 7.���� ��)���%, �% $�$�% -�� �,�'0�$��%� �� � 
�%1 ,����* -�$�� �  -�%7)��� ��%&&�',%���2� �$,0�� 3. 0'�&/$! �� �.1��% &�%,,* ��� -�%7)��� 
��%&&�',%���2� �$,0�� �%� 4. %��(��� �  -�%/�����  ���-+���, �%�$������*! �.,,)�7�� ! �%� '���$.�&�2� 
�'0&/$., ibid, §14 p.p. 5-6. 
209 ibid, §§ 16-22, p.p. 7-8. 
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�' �$7)� � ! ,��%(+ -�%7$�����2� �$,0�� ��%��6��2� -�%�� ��$�*���, %''� �%� 
-�%/���6$��%! ��! &�%,,0! %�%7$��! �%� ��������$+ �'0&/$..  

�! ��2�  � &* �.&��$+���! �.,7��)���� %�%70���%� �����  ,��%(+ ��� 
�.,7��)���� ��� ��%��62� �%� ��� ��'%�2� * ��-�/),���� ��'%�2� %.�*!. ��-��)���%, 
��0��� �% -$1�� �-�%����  ��$�$/*, ��$���,0�$. �% -�%�7%'��1�� )�� )'�! $� �' �$7$���!, �$. 
%��.1+�$��%� �� ��'���! * ��-�/),��$.! ��'���! (�./. �' �$7$���! �/����0! ,� �  7+�  �%� �$ 
�)��$! ��� ��$�7��),���� ��%��6��2� .� ����2�) ���%� �%7��!, -��%��! �%� ,  
�%�%�'%� ���0!. 
,$��!, �.&��$+���! ,��%(+ �$. %�$,��$+ �.,70�$��$! ��� -�$�� �2� * ��� 
%�2����� -��.1.����2� ���'�/2� �%� ��� �.,7��)���� � ! �����6%! * ��� ��'%�2� � ! 1% 
��0��� �% ���$��6$��%� �%� ���� �% �%��,�$-�6$��%� ���� �% -�%/����6$��%� �%� %�$�$3$+��%� 
�%��'' '%. �.&��$+���! �.,7��)���� ��-0/��%� ���� ! �’ %�%�+<$.�, )�%�   �����6% 
%�$��'�� ,0�$! -$,*! $,�'$., $�)�� $� &�%,,0! %�%7$��! �%� �' �$7)� � ! ,��%(+ � ! 
�����6%!, � ! , ����*! ���/��� � ! �%� / * 1.&%����2� � ! , ����*! ,�$�$+� �% $- &*�$.� �� 
%�����$�/�! �.&��$+���! �.,7��)����, �! �.�0���% � ! ��%����*! �+�-�� ! (��% �'%���% � ! 
$,�'$�$� � !) * ��� �.�%''%&2� ,� �''�! $��)� ��! ���)! �$. $,�'$.. ��% �''  ��������  
�+&��$.� ! �.,7��)���� �,7%��6��%� )�%� ,�% �����6% �%� 3������%� .�) � � �%�$/* �%� 
.�)����%� �� � ��%��6��* ��$����% �$. ����$.!, )�$. %�%�����%� $ �'*� ! -�$�� ���)! 
-�%/����,)! ��� '���$.�&�2� � ! �-�$�� ��%! �%� � ! ��%��6��*! ��$����%! ,� ��)/$ � � 
�'%/���$�$� �  � ! �$'����*! �%�0,3%� ! �� � ��$����% � ! �����6%!.  

�� &0���,   �����6% $7��'�� �% -�%� ��� ,�% %�$��'��,%���* '���$.�&�% �%�$������*! 
�.,,)�7�� !,   $�$�% 1% �%�%&��7�� �%1 ,����� �  �.,,)�7��  ,� �%�)��!, �.1,����! �%� 
�$'����0! ���! $�$��! .�)����%�   �����6% �%� �% -�%�7%'�6�� )�� $� )�$��! %�$�'����! 
%�%70�$��%� �’ 0�% �%��'' '$ �����-$ -�%/����� ! * , �7’ )�$� ������%� ��)��,$, ��$ ��. 

2.4.2. � ,�$.�&�% �%� ���3$'* �%72� &�%,,2� .�$/��2���� �%� .��.1.�)� �%! ���)! 
�$. $�&%���,$+210

��

�% %�$��'��,%���� �� �%1$��6$.� �%72! ��! %�/0! �%� ��! .�$/��2���!, �)�$ ��� 
�-���, )�$ �%� ��� &����2� -��.1.��2�. �$ ,�� �� ���%� .��+1.�$ &�% � � ���3'�<  ��� 
���(��� ��� &����2� -��.1.��2� �%� �  �.���* �7%�,$&* ��� �$'����2� �$., $� -� &����$� 
-��.1.��0! ���%� .��+1.�$� &�% � � �($.��$-)� �  �$. ��$�����$+ �%� � � �&�%1�-�.�  -$,2� 
-�%/����� !, $� $�$��! ��$�&$.� � � .��.1.�)� �%211.  

                                                 
210 ibid, §§ 23-28, p.p. 8-10. 
211 
� �-��! %�/0! �7%�,)6$��%� �%� �� � �������� , )�$.   �����6% %�$��'�� ,0'$! ,�%! -$,*! $,�'$. 
���/���*����, ���� �! , ����* ���� �! 1.&%����*. �$ �� *   &����* -��+1.��  � ! , ����*! ���/��� � !, 10�$��%! 
�  &����* ���%� &��* �%� �$.! ��)/$.! �$. $,�'$. �%� ��� 1.&%����2� ���/���*����, -+�%��%� �% �.,3�''$.� 
� ,%����� �� � %�$��'��,%���* ��$����% �$. $,�'$. �.�$'���. � ,����0$�, )�� �$ �� � ! 1.&%����*! -�%� ��� ��! 
.�$/��2���! ��%����*! -�%�.30�� � ! &�% � � �-�% � � �����6%, �.,����'%,3%�$,0��� � ! 7���&&.)� �%! � ! 
�����6%!, %''� �%� � ! ��$��%��%! ��� �%�%1��2�, �%� ����'0$� $7��'�� �% -�%�7%'�6�� )��   �����6% 
�.,,$�72���%�  ,� ��! �$,��0! �%� �.1,�����0! .�$/��2���! � !. �%��'' '%,   $.��2- ! ,��%7$�� 
���/��� ,%���2� '���$.�&�2� ���)! �$. $,�'$., �� �/0��� ,� �$� ��������) 0'�&/$, � � �%�$������* �.,,)�7��  
�%� �  -�%/�����  ���-+���, -�� �(%'��7�� ��! .�$/��2���! � ! �����6%! &�% ��3%�,) �� � �7%�,$&* �%� 
-�%�*� �  ��%��2� ��$����2� '���$.�&�2�. �0'$!,   -����%�  �$. $,�'$. ��-�/$,0��! �% - ,�$.�&*��� 
�.&��$+���! �.,7��)���� ,��%(+ ��� $��$�*��� �$. $,�'$.. ��$���,0�$., '$��)�, �% %�$��%�$+� �0�$�$. ��-$.! 
�.&��$+���! �.,7��)����, �$ �� �$. $,�'$. $7��'�� �% �&�%1�-�+��� �%� �’  %�%��+(�� �%��'' '% �$'����0! &�% 
��! �.�-�%''%&0! �%� �''�! �.,3%���0! �/0���! ,��%(+ ��� �.�-�-�,0��� ���/���*����, 2*. ibid, §§ 24-28, p.p. 9-
10. 
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2.4.3. �(%�7�'��  )�� �% ,0'  �$. �� -�%10�$.� �% �.���� ��$�)��% &�% ��! 10���! ��! 
$�$��! �%�0/$.�, %���'%,3��$��%� �'*��! �$ �)'$ �$.! �� � �� �%� ���%� ��%�� �% ����$.� ,� 
.&�* �%� %��(��� �% ����*��% ��! .�$10���! � ! �����6%!212

��

�% ,0'  �$. �� $7��'$.� �% ���%� &����2! .��+1.�% &�% � � .&�* /� ,%�$��������* 
'���$.�&�% � ! �����6%!, �% ����/+$.� � � �� %.�*!, �%�, ,��%(+ �''��, �%: 
- %���'%,3��$��%� �$� ��$����) �$.! �)'$, �%12! �%� � � .�$/�0��  ���� ! 0�%��� � ! 
�����6%! �%� ��� ,��)/��. 
- %�$��0�$.� � � �,7����  �.&��$+���� �.,7��)���� ,� �''$.! $�&%���,$+!. 
- %(�$'$&$+� ����$-��� � � %�$��'��,%���)� �% ��� ��%����2� �� �%� ��$3%��$.� �� 
��$�$�$�*���!, )�$. .7���%�%� %-.�%,�%.  
- ���'0&$.�, �%�%�$'$.1$+� �%� %����%1���$+� %�2���% ���'0/  ,� -�%-)/$.!, $� $�$�$� �% 
-�%10�$.� �% �%��'' '% ��$�)��%, ��$���,0�$. �% -�%/�����1$+� ��! ��%��6��0! .�$10���!.  
- %��$+� �% �%1*�$��% �%� ��! �($.���! �$.! 0�%��� ��� %�2����� -��.1.����2� ���'�/2�, 
6 �2��%! �%� �,,0�$��%! �� �,���! �( &*���! ���� �  -�%/����� , �%12! �%� �% '%,3��$.� �� 
-�-$,0�  /�$���* 3��  ��%����! �' �$7$���!, ��$���,0�$. �% ����$.� � � ���)�% � ! 
-�%/����� !.  
- �.�0�/$��%� �� �%��� /�$���� -�%��*,%�% ,� �% %�2���% -��.1.����� ���'0/  �%� �$.! 
��������$+! �'�&��0!, ��$���,0�$. �% �&�%1�-�+$.� &�%,,0! �.����) � !, �%12! �%� �% 
�%�%�$'$.1$+� � � ��)$-$ ��$.! ��%����$+! ��)/$.!. 
- ��$�1$+� � � %�7�'��% �%� 7���&&.)� �% � ! �����6%!, �%�%�$$+� �$ �.1,�����) ����3�''$� 
�%� -�%�7%'�6$.� )��   �����6% -�%� ��� %�$��'��,%���* ��%7* ,� �$.! ��)���!. 
- �.����70�$.� ��! ��-��0! &�2���! �$.! �� � ��$����% ��� ��%��6��2� -�%�� ��$�*���, $� 
$�$��! ��-�/$,0��! �% , � ���%� -�%10��,�! ��% .�)'$��% ���'0/  � ! , ����*! * ��� 
1.&%����2� ���/���*����. 
- ,  �.,,��0/$.� �� � �%1 ,����* -�%/�����  � ! �����6%!, �%� �0'$! 
- ��,��12�$.� �%� ��$���+$.� �(������$+! �'�&��0!, 3���� �($.��$-)� � !, �� �$,$1����! 
)�$. %.�) %�*��� �� � �.1+�  �$. ��213. 

2.4.4. ���%��0�� .�$/��2���! ��� ,�'2� �$. �� 
���%��0��, �$ �� 0/�� � � .�$/�0��  �% ��$��%��+�� � � �����6% %�) �%���$,�! * ,  

�%��'' '�! ���(��!, �%12! ���� ! �%� %�) �����$0! � ! �.��%�/ ! * �'0&/$.�%! �'��$< 7�%! 
��� ,��)/��214. ����'0$�, $7��'�� �% 0/�� ��%��* &�2�  ��� -�%7)��� /� ,%�$��������2� 
-�%�� ��$�*���, �$. ���-�2��� �% %�%��+(��   �����6%215 �%12! �%� �% ���' �2��� ��! 
.�$/��2���! �$. %��(��� �% %�) �$'����0! ���-�����!, �$. ��-�/$,0��! �% $- &*�$.� �� 
�.&��$+���! �.,7��)����216. 

                                                 
212 ibid, §§ 29-35, p.p. 10-12. 
213 �� ���$��! �$,$1����! $� �(������$� �'�&��0! ,��12�$��%� %�’  �.1��%! %�) �$.! ,��)/$.!, ibid, § 29, p.p. 11. 
214 
 �.,,��$/* ��$ �� ��%�2� -��.1.�)���� �.,3$+'��, �$. -�� 0/$.� �.&/�)��! �%� �''% -��.1.����� 
�%1*�$��%, �%12! ���� ! �%�   +�%�(  ��$����$+ �.,3$.'�$. * �.,3$.'�$. �'�&��2�, �$. '���$.�&$+� 
%��(��� �% %�) �$ �.,3$+'�$ -�%/����� !, -+�%��%� �% ����/+�$.� � � %��(%�� ��% �%� � � %������,����)� �%, 
ibid, § 30, p.p. 11. 
215 �� �0�$��! ������2���!, $� �����6�! ��1%��+�$��%� �% �7%�,)6$.� ��$&��,,%�% �%������ ! ��-��� &�% �% ,0'  
�$. ��, ��$���,0�$. �% �% �%�%��*�$.� ��%�� �% ���' �2�$.� ��! .�$/��2���! �$.!, ibid, § 31, p.p. 11.  
216 
 .�$/�0��  %.�* �$. �� ��/+�� ���! ������2���! ��� ��%���2� ��%��62�, )�$.   �.30�� �  -�� ��0��� �’  
%�%,�&�+��%� �� � �%1 ,����* -�%/�����  � ! �����6%!. ���)�$, -�� %�%�����%� �$ -��%��,% �$. ����$.!, �! 
�-�$��*� , �% 10��� &����$+! ��)/$.! &�% � � �����6%, 2*. OECD Guidelines for the Corporate Governance of State-
Owned Enterprises, April 2005.  
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2.4.5. ��$��'��,%���* /�*�  �$. 0�&$., �$. ��%&,%�$�$����%� %�) �$.! ��������$+! 
�%� �(������$+! �'�&��0!, �%12! ���� ! �%� �''�! '���$.�&��! �'0&/$., �! %�%&�2���  � ! 
$.��2-$.! �.,3$'*! �$.! �� � .&�* ��217

��

�)�$ �$ ��, )�$ �%� �% %�2���% -��.1.����� ���'0/  -+�%��%� (* $7��'$.�) �% 
����/+�$.� � � %�$��'��,%���)� �� �$.!, %�%&����6$��%! �  � ,%��% ��� -�%-��%��2� 
��������$+ �'0&/$., '%,3��$��%! ,0��%, �$. ����/+$.� � � %��(%�� ��% �%� � � %���%�)� �% 
��� �'�&��2�, -�%�7%'�6$��%! )�� $� �'�&��0! %���'%,3��$��%� �$ �%1*�$� �$.!. 0�%��� � ! 
�����6%! �%� ��� 7$�0�� �$,�,�� �.,7��)���� �� %.�*�, �%�� �  -���0�&��% �'0&/��, 
/� ��,$�$�2��%!, �&�%���! �%� %�$��'��,%����, �% �.�*,%�% ��� �'�&��2�, %�%��2��%! � � 
0&�%��  %���,��2���  ��� $���-*�$�� ��$3' ,���� �%�� �  -�%/����� , �%� �0'$! �,�'0�$��%! 
�(������$+! �'�&��0! �� � %(�$')& �  3%���2� ��������2� �'0&/��.  

2.4.6. ��%�7�'��  �$. &�&$�)�$! )�� $� �$'����0! �%� ��%����0! %�$6 ,��� ! 
%��%�$����$��%� ���!  1��0! %(��!, �  ���%� &��* �%� �$ ����3�''$� �'0&/$. � ! �����6%!218

�

�$ �� $7��'�� �% �%1$��6�� �%� �% �&������, )�$. ��2�% .�)����%� �� ��$ &$+,��  
0&����  ��� ,��)/��, ��! %,$�30! ��� ,�'2� �$., ��� %�2����� -��.1.����2� ���'�/2� �%� 
�$. 3%���$+ ��$�����$+, �%� �% -�%�7%'�6�� )�� $� %,$�30! %.�0! �.,3%-�6$.� ,� ��! %(��!, 
�$.! ,%��$��)1��,$.! ��)/$.! �%� �  ���%� &��* � ! �����6%!. ���%��0��, �$ +<$! ��� 
%,$�32� 1% ��0��� �% -�%,$�72���%� 3���� � ! &����*! ���/��� ,%���*! �$'����*!, ,� ��)�$ 
2��� �% , � �(%����%� $+�� %�) �  3�%/.��)1��,  ���)�% � ! �����6%!, $+�� %�) �% 
3�%/.��)1��,% �,�$���� �0�- .  

2.4.7. �'$�$� �  � ! �� ,� -�%7%�* ��)�$�219 220
�

������,   �����$�* � ! "%��'��%! ,� �$ �� ')&� �.,3$.'�.���) 0&&�%7$ ��$��0��� �% 
,0'  �$. �� �����6%! �% �%�0/$.� �� ��'���!, �%�%10��! �%� ��)���!, �'*� , ��*��% 
$��$�$,��* �%����%� , �.�$-�.),��  %�) �%�%� �*���! �%� $�&%�$-�%&��,,%�%, $+��! 2��� 
$� �� ')&� ��-�%7��),��$� �% 0/$.� �  -.�%�)� �% �% �/ ,%���$.� �%7* �%� 
%�����$����.���* ���)�% &�% � � $��$�$,��* �%����%�  � ! �����6%!221.  

2.4.8. �%�%�) �  � ! '���$.�&��*! -$,*! ,�%! �����6%!, �.,����'%,3%�$,0� ! � ! 
'���$.�&�%! �� -��%�$-$���! * -$,0!, �$. �%��,�$-�6$.� �  -�%7����%222.

��

�+,7��% ,� � � �����$�* � ! "%��'��%!, $� ��$�'*���! &�% � � �� ��$�+��$.� )�%� $� 
�����6�! ���'0&$.� -$,0!, �$. ����$+��%� -�%7����%!, )��! ��� �%�%-��&,%�� )�%� ���'0&$.� �’  
%�%��+($.� ��! -�%�� ��)� �0! �$.! �� �.&�����,0��! �$,$1����!223 * �% - ,�$.�&*�$.� 
�$'.�+�1���! -$,0! (�./. ,$�72,%�% ��-��2� ��$�2� * ��%����� trusts), �./�� ��$���,0�$. �% 
.'$�$�*�$.� �%1’  )'% �),�,$.! ���/��� ,%���$+! ��)/$.!.  

�� � ��$���,��  �������� , �% ,0'  �$. �� �����6%! $7��'$.� �% .�$1��$+� �$'����0! 
�%� -�%-��%���!, �$. -�%�7%'�6$.� )�� -$,0! �%� -�%�� ��)� ��! %.�$+ �$. ��-$.! �.��-$.� 
��$! �$.! �/����$+! �),$.! �%� �.1,����!, �% $��$1��$+� �  '���$.�&�% � ! �����6%! �� 0�% 
�0�$�$ ����3�''$�, �%12! �%� �% �'0&/$.� )�� $� &����$� -��.1.��0! ���%� �� 10�  �’  

                                                 
217 2*. Enhancing Corporate Governance for Banking Organisations, ibid, §§ 38-40, p. p. 13-14. 
218 ibid, §§ 41-44, p.p. 14.  
219 2*. Enhancing Bank Transparency, Basel Committee on Banking Supervision, September 1998. 
220 2*. Enhancing Corporate Governance for Banking Organisations, ibid, §§ 45-48, p.p. 15-16. 
221 ��% �'%���% $���,0��� �$,$1���2�, $� �����6�! .�$/��$+��%� �% �%�0/$.� ,)�$ �� ,0��� * �.����, ,0�% 
$��$�$,��� ��$�/��% ��$.! ��-�%7��),��$.!, ,� %�$�0'��,% �% �'*����%�   -�%7����%, ibid, p.p. 16. 
222 ibid, §§ 49-53, p.p. 16-18. 
223 �� � ��������  %.�* ����'%,3��$��%� .�������% $��$�$,��� �0���%, ��% $�$�%   �$,$1���% �������%� 
-�%7����%! �%� $� %�%�$��'��,%���$� , /%���,$� �'0&/$. .�$-%.'�6$.� � � %-�%7����% �%� �%��,�$-�6$.� 
�.&/�)��!, � � %�$��'��,%���* -�%/�����  �%� ��$����%, ibid, p.p. 16. 
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%�%&����6$.� �%� �% -�%/����6$��%� �$ �+�$'$ ��� ���-+���, �$. �/���6$��%� ,� -$,0! * 
-�%�� ��)� ��! %.�$+ �$. ��-$.!. ��)/$! �$. �� �%� ��� %�2����� -��.1.����2� ���'�/2� 
��0��� �% ���%�   ���, ����  ��� ��$%�%7��10���� -�%-��%��2�, ��$���,0�$. $� -�%-��%���! 
%.�0! �% ���%� ��$���0! ��$.! �'�&��0! �%� ��)���!.  

������%� %�%&�%�$ �% %�%7��1�� )�� $� �����6�! ��-�/$,0��! �% ����1���%� �,,0��! �� 
���-+�$.!, )�%� ����'$+� �.&�����,0��! .� �����! * �&�%1�-�+$.� %-�%7%���! -$,0! �%�’  
%�%�� �  ��� ��'%�2�, )��! ��� �%�%-��&,%��   -���0�&��% �$'+�'$��� -$,��� 
/� ,%�$��������2� �.�-�%''%&2� ,� ��'���!. �� � ��������  %.�*, �$ �� $7��'�� �% 
'%,3���� %�$7����!, ��$���,0�$. �% -�%�7%'�6�� )�� 0/�� %���' 71�� �'*��! �%� ,�$��� �% 
-�%/����6��%� $�12! �$.! ���-+�$.! ��� ��$%�%7��),���� -�%�� ��$�*���. ����'0$�, �$ �� 
$7��'�� �% -�%�7%'�6�� )�� �% %�2���% -��.1.����� ���'0/  %�$'$.1$+� �%7��! �$'����0!, �$. 
%7$�$+� ��  -��(%&�&* �0�$��� -�%�� ��$�*��� ,0�� ��%����2� -$,2� * ,0�� �$,$1���2�, $� 
$�$��! %�$-.�%,2�$.� �  -�%7����%.  

�����$�10��!, �$ �� �%� �% %�2���% -��.1.����� ���'0/  -+�%��%� �% ����/+�$.� � � 
%�$��'��,%���)� �� �$.! %�%��2��%! $� ���1���*���! ��������$+ �'0&/$. �% ����'%,3��$.� 
)/� ,)�$ �$� “ �.�*�%”  ��� ��%��6��2� ���/���*����, %''� ���� ! �%� -�%�� ��)� ��!, $� 
$�$��! %�%��+��$��%� ��% �'%���% �$,$1���2� * ,0�� -$,2�, �$. ����$+��%� -�%7����%!. 
�%12! �$ �� �%� �% %�2���% -��.1.����� ���'0/  ���%� .��+1.�% &�% �$� ���$���,) �%� �  
-�%/�����  ��� ���-+���, �$. ��$�+��$.� %�) ��! -��1���! -�%�� ��)� ��! ,�%! �����6%!, %.�$� 
$7��'$.�, �.&/�)��!, �% ���-����+$.� %.( ,0�$ �����-$ $7��'),�� ! ���,0'��%! �� 
������2���!, )�$.   �����6% '���$.�&�� ��% �'%���% �$,$1���2� * ,0�� �+�1���� -$,2�, * 
�%�0/�� %�����$�/�! .� �����! ��$.! ��'���!, �$. ,��2�$.� �  -�%7����% �%� -.� ���� 
%�%�)��$.� � � %�$��'��,%���* ��$����%. 

 �� � ��������  %.�*, �$ �� * �% %�2���% -��.1.����� ���'0/  $7��'$.� �%: 
- ��%�%(�$'$&$+� �%����� � � %��&�  �% '���$.�&$+� ��% �'%���% �$,$1���2� * ,0�� 

�+�1���� -$,2�, �$. ,��2�$.� �  -�%7����%.  
- ���$��6$.�, �% �%�%,���$+� �%� �% %(�$'$&$+� )'$.! �$.! ���-+�$.!, �$. %�%�+��$.� 

��% �'%���% �0�$��� -�%�� ��$�*���.  
- 10�$.� �%7��! .�$/��2���! �� &�% )'�! ��! $��)� ��! ���)! ��%��6��$+ $,�'$.. 
- -�%�7%'�6$.� )�� �' �$7$���!, �$. %7$�$+� �/����0! -�%�� ��)� ��! �%� ���-+�$.!, 

���%� %�� ���% ���&,* -�%10��,�! ��$ &����) -��.1.��* �%� �$.! ��)���! � ! �����6%!.  
- %(�$'$&$+� �%����� �  �.,,)�7��  ,� �$ �+�$'$ ��� �7%�,$��0�� �%�)��� �%� 

�.1,�����, �%12! ���� ! �%� ��! ��������0! �$'����0! � ! �-�%! � ! �����6%!.  
- -�%�7%'�6$.� )�� %��'$&�! -�%�� ��)� ��! .�)�����%� �� �%����$+! ��������$+! 

�'0&/$.! �$. &����$+ -��.1.��*, �%� ���1���*���! �(������$+ �'0&/$..  

2.5. ��%�7�'��  ��)! ����3�''$��$!, �$. .�$�� ��6�� � � .&�* ��224 
 


 �����$�* � ! "%��'��%! %�%&����6�� )��   ����%�/��* .�$/�0��  &�% � � .&�* �� 
��%�)����%� ��% �� �%� ��% %�2���% -��.1.����� ���'0/  ��� ��%��62�. ���)�$, %�%&����6�� )�� 
.���/$.� �$''$� �''$� �%��&$���! �$. -+�%��%� �% ��$�1*�$.� � � $�1* ��, )��! $� ,0�$/$�, $� 
�'�&��0!, $� ��2���! ��%��62�, $� �.3���*���!, $� ��%��6��$� ��)���!, $� �.1,���0! /��$&��7��, 
/� ,%���� ���� %(�2� �%� �''�� %.�$��.1,�6),���� $�&%���,2� �%� �0'$!, $� .��'' '$�. 

                                                 
224 ibid, §§ 54-55, p.p. 19. 
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3. ��������� ��
 ����
 �
� �� �� ��������
 ������
 

3.1. ��
 �
 ���������
 �
� ���#��
�
��� ��� ��
��� ��� �
� 
��
������� ��� ��������� ��
� �� ���
������ ���	���
���� 

 
�$ 1��,��) �'%���$ �$. -�0��� � � ���%�% ��7%'%�%&$�� �� � �� �.�03%'� � ,%����� 

��  ,����* ��$�$� �  ��� �.���%>�2� ��7%'%�%&$�2� �%� ��  -�%�7�'��  � ! ��%1��)� �%! 
��� %&$�2� �%� � ! ��$��%��%! ��� ����-.�2�, �$. �.�%''���$��%� ,� ��! �$��$���0! 
���/���*���! ����-+����225. �� )<��, �0'$!, �$. .< '$+ 3%1,$+ -��1�$�$� � ! ��� 
��7%'%�%&$�2� �%� ,� &�2,$�% �  -�%�7�'��  � ! %��%&�������*! ��)� �%! ��� �$��$���2� 
%&$�2� �%� ���/���*���� ,� ��! %&$�0! �%� ��! ���/���*���! �''�� /� ,%�$��������2� �0�����, 
�% %�,)-�% �$��$���� )�&%�% ���%� .�$/���,0�% �% ��$�%�,)�$.� �$ �$��$���) �.1,�����) 
�'%���$ ���! �$''%�'0! �(�'�(��!, �$. '%,3��$.� /2�% ��$ -��1�0! �%�$������) �'%���$, �$ 
$�$�$ -�0��� �  '���$.�&�% �%� ��$����% ��� %&$�2�, � � ��$����% ��� ��-��,���� 
/� ,%�$��������2� 7$�0�� �%� �  '$&�����* %����)���  ��� ��&%��2� ��� ���/���*����, �$. 
-�%10�$.� ��� &,0��! ,��$/0! �� /� ,%����*��% %(�2�226.  

3.2. �
�
� �������
� ������� ��
��
�
���� ��227
��

 
�%�� ��! ��'�.�%��! -+$ -��%����!, $ �.���%>�)!  ��������)! /2�$! �%�%�'+�1 �� %�) 

�2-���! -�$��$'$&�%! ��$ �'%���$ � ! �� �%� �''% ���,��%, �$. %�*�$.� ��$ /2�$ �$. 
'�&),��$. « ��$. -��%�$.» (“ soft law” )228. 
 �%�%�'.�,)! %.�)! $7��'��%� �� ����! 
$.��%����$+! ')&$.!: 

%) �7���%�%�, ���&,%��, %��&�  �(��-���.� ! �%� �.&�����,��$�$� � ! ��$�+��� 
�.,����7$��! � ! -�$�� � ! �%� $�&���� ! ��� ��� &,0��� ��%���2�, 0��� 2��� %.�0! �% 
�,��0$.� �,����$�+�  ��$.! ����-.�0! �%� �% �����'$+� %�$��'��,%���)���% �$ 0�&$ �$.!. 

3) 
 %��&�  ���1$+! ��� %&&'$�%()��� ����-.�2� ,0�� � ! ��$�$� � ! )/� ,)�$ ��� 
�%�)���, %''� �%� ��� ,$�72� 1��,$10� �*! �$.!. 

&) 
� �%�)��! ��� �� ')&� ��-���� -�� %��.1+�$��%� %�$�'������� ���! ��%����!, �$. 
�-��+$.� ��  /2�%, �$ -��%�$ � ! $�$�%! -�0��� �  /� ,%���� ��%�* '���$.�&�%, %''� – �.���! 
– �%�%'%,3��$.� ��! %''$-%�0! (�$��$���0! * , ) ��%����!, �$. ����&$��%� �� %.�), �%� $� 
$�$��! �.�*1�! ��$0�/$��%� %�) -�%7$������ �.��*,%�% ��%����$+ -��%�$..  

�� &0���, ,� �$.! �2-���! -�$��$'$&�%! �.&�����,��$�$�$+��%� ��)�.�% $�&���� ! �%�  
�.,����7$��!, �%12! �%� �$ ,0��$ �$. $7��'�� �% ���-����+��   ��$�� �  ��� ��� &,0��� 
��%���2�, 0��� 2��� �% �%1���%�%� �./��0����    -��%���* ����  – �� ��������  -��%����*! 
-�0��( ! - &�% � � �������% ��� ,0���� ���,�'��%! �%� �$. 3%1,$+ .�%���)� �%! ��  
�.,����7$�� %.�*!.  

 
 

                                                 
225 2*. ��)���$! 	�. "'. (2002): �$ �%�$������) �'%���$ &�% �  '���$.�&�% � ! ���%�%! ��7%'%�%&$��! �� � 
�.���%>�* �$��)� �%, ��$ �.''$&��) �),$: ��(�� ��	�'
�	+ :

�
�&$� – �	 6
#�	) ��	� 21 	 
�-�
 – 
 
��	���	�	&��� �
� 6	����&
 ��) ��-��), �1*�%-�$,$� �*: ��-)���! ���. �. ����$.'%, ��'. 117-139. 
226 2*. ��)���$! 	�. "'. (2002): �$ �%�$������) �'%���$ &�% �  '���$.�&�% � ! ���%�%! ��7%'%�%&$��! �� � 
�.���%>�* �$��)� �%, ��$ �.''$&��) �),$: �	 �
�	������� �*
&��	 ��
 ��� ���
&
 �+
��
9�( 6�'
*
�
�	
#: 
�#���) �
�  
		����0), %���.�$ %�) �$ �: ���, �$ ����, ��+/$! 30 / �$+'�$!-����0,3��$!, ��'. 3-16. 
227 2*. ���,�%�$+' ! � ,. �. (2005): �.,�����,%�% �$. �.��-��$. � ! 9��� ! �.���%��� ��� &)��� &�% � � 
��, ��$ �.''$&��) �),$: “ Corporate Governance – Transparency and investors’  protection in listed companies” , 
XVI Congress UAE, 13,14,15 June 2002, Chania, Bruxelles: Bruylant, p.p. 153-161. 
228 2*. “6
�#*	�	 ��$&��� �
� 

.-� �� 
�# �	� ����	” , �$. ����1��%� �! �%���� ,% � ! �%�$+� ! ��&%��%! 
�%���0��. 
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3.3. 
 ��
�
	
 �
� ����� �
� �� ��
� �����
  
 

 .�$-$/* �� � �.�2�  � ! �-0%! � ! �� .�*�(� %��,���� , -�%�.�2���%� �./�� -�   

������* )�� ��)����%� %�'2! &�% �����$ ,�, ���,) %,����%���2� �-�2�, �$. %�$'*&�� �� � 
���(��&%��% ��$3' ,���� (0��� ��$! �% �.���%>�� * )�� ��)����%� &�% �$��� �%� �%'%�� 
��$3'*,%�%, %�'2! -�%�.��,0�% ,� �0% $�$'$&�%229. ���&,%��, 1% ,�$�$+�� �%���! �% 
%�%��� 1�� ,*��! ��'��� ��)����%� &�% �%1 ���* %���&�%7* �-�2� %&&'$�%($���*! ����) � ! 
�%� '$&��*!, $� $�$��! ���� �&�'�,%��6$��%� -.�/��2! �� �.���%>��  ��������� �-�7 , ���� 1% 
�������+$.� ��$ ,0��$ �$. *-  ���$��6$��%� -��/.��! �� �.1,����! �$. ��/+$��$! -��%�$., �-��! 
�$. ��%����$+ �%� �$. /� ,%���� ��%�$+230. 

3.4. ��
���
 5 ! 
�
���� ��  
 
�� ��)/$ �$ �.��$���,) ��� �1���2� -��%���, ,0�% %�) � � �$,$1����* �%1�0���  ��� 

%�/2� � ! �+&/�$� ! $�&���� ! � ! -$,*! � ! ��,   �.���%>�* �����$�* �%�$.��%�� ��$ 
�.,3$+'�$, �$ 1972, � � %�/��* ��)�%�  � ! 5 ! 
- &�%!231 * �''�! � ! '�&),�� ! «������ ! 
3�3'$.» &�% �  �.,,��$/* ��� ��&%6$,0��� �%� �  -$,* ��� ��%���2�232. �! ��$! � � 
$�&����  � !  -�$�� � ! � ! ��%���%!,   ��)�%�   3%��6��%� ��  -������  ,��%(+ � ! 
-�%/����� ! �%� �$. �'0&/$. � ! -�%/����� !,   $�$�% 3������ ��! ��6�! � ! ��$ -.%-��) �+�� ,% 
-�$�� � !, �%� � � $�$�% -������  ���/����� �% ���3�''�� �%� ��$ ,$������) �+�� ,% -�$�� � !. 

 
- &�% �%��'' '%, ��� ��'��2! .�$1�� 1��, 1% �%1���2��� &�% ��! ,�&�'�! �� � � 
.�$/������* �.,,��$/* ��� ��&%6$,0��� ��  -�$�� �  � ! ��, 3���� �������� �.�� ,����, 
�$. ��$����$��%� -�%6�.�����233. 
 �� ')&� ��)�%�  %���0'��� %������,��$ �.���%! ������*! 
�%� 0��$��� %���-������ %�) $���,0�% ���� -,0' , �% $�$�% -�� ���1.,$+�%� � � 
%�%,)�7��  � ! -$,*! �$. �� �� ��% ��)�.�% �$. -.%-��$+ �.��*,%�$!234, &�&$�)! 
��-������) ��� -.�/����2� �.��$���,$+ ��� �1���2� �$,$1���2�235.  

�%�)��� %''���'' '�� �.6 �*���� �%� -�%3$.'�+����, �$ 1983 �.����/1    ��2�  
��$�$�$� ,0�  ��)�%�  � ! 5 ! 
- &�%!236,   $�$�% �%�0�/� �$ -��%��,% ���'$&*! ,��%(+ �$. 
,$������$+ �%� -.%-��$+ �.��*,%�$! -�$�� � ! ,�%! ��237. ���)�$, .�*�(%� %,7��3 �*���! 
&�% �  ��$��,)� �% �%� ��! �70'���! � ! �� ')&� ��$�$�$� � !238 �%� 0��� �$ 1990 ��-)1 ��   
-�+���  ��$�$�$� ,0�  ��)�%�  � ! 5 ! 
- &�%!239. 9��$�� �$ 10,% �%�0,���� �� 

                                                 
229 2*. ����� ! �.%&.(2002): 
 ��%����* -�%�.30�� �  (Corporate Governance), ��$ �.''$&��) �),$: “�	 $&�
�	 
��) ��-�+��) ��
�
&
) – ���
������ �0
	) �
� �����0) ��
�#/��) ” , �),$! %:, 3: 0�-$� , ���,0'��% ����� ! �.%&., 
�1*�%: ��-)���! �$,��* "�3'�$1*� , ��'. 45-48.  
230 2*. ��/%')�$.'$! �. �.(2003): ��-$/0! ��%����*! -�%�.30�� � !, 8
�� �/2003, ��'.390-399. 
231 COM/72/887 ��'��), EE C 131 � ! 13.12.1972. 
232 2*. �$+6$.'%! ��. (2000): ��$�� ���) �.,3$+'�$ – ���%&�&��0! �%�%� �*���! ��% ��1�% 18-24, ��$ 
�.''$&��) �),$: “�	 $&�
�	 ��) ��-�+��) ��
�
&
) –�	 $�	������� �+�2	�*�	 (4
,

 18-24 �. �. 2190/1920)” , 
�),$! &:, 3: 0�-$� , ���,0'��% ����� ! �.%&., �1*�%: ��-)���! �$,��* "�3'�$1*� , ��'. 25-35.  
233 ibid.  
234 2*. ��$7$���* �%�0,3%�  �$. ��*'�$. �$+6$.'% �� �  ,���-% � ! 27.11.2000 ,� ���'$ “� ��
�
��( 
��
�+20
���� ��� ��” , �$. -�$�&����%� %�) �$��$+ �$ B-�.,% ��'��2� �����.( ! ��� ���/���*���� �%� $ 
�+�-��,$! �� �%� ���, ��*�&	 �+�$0��	+ �� �
� � � 2001, ��'.8-22. 
235 2*. �$+6$.'%! ��. (2000): ��$�� ���) �.,3$+'�$ – ���%&�&��0! �%�%� �*���! ��% ��1�% 18-24, ibid. 
236 COM/83/185 ��'��), EE C 240 � ! 9.9.1983. 
237 2*. �$+6$.'%! ��. ���.(2000): 
 -�%�.30�� �  ��� ��%���2� ,� ��� &,0��! ��� �0! %(��! ��$ 	� ,%����*��$, 
��$ �.''$&��) �),$: “�	 8
��
����(
�	 ��	 �**����� $&�
�	 - 9	  
��**(��	 �+�0$
�	 ���	
��	� ���
&	+ ” , 
�1*�%-�$,$� �*: ��-)���! ���. �. ����$.'%, ��'. 365-388.  
238 2*. �$+6$.'%! ��. ���. (1996): 
 ��%�.30�� �  ��� %���+,�� ��%���2� (Corporate Governance), �**� 
37(1996), ��'.1472-1477. 
239 COM/90/629 ��'��), EE C 7 � ! 11.1.1991. 
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�����,)� �%240 �%�   �����$�* %�%6 ��� ,�% 7)�,$.'%,   $�$�% 1% ��%�$�$��� ��! �1���0! 
�$,$1����0! �-�$,$�7��!, ,� ��'��* ���-��(  � � .�$10� �  � ! 
- &�%!241.  

3.5. ���
����
� 2157/2001 ��� �
� SE242
�

 
�� � � .�$10� �  �$. .�’  %��1,)� 2157/2001 �%�$���,$+ �$. �.,3$.'�$. ���� �$. 

�%�%��%���$+ � ! �.���%>�*! ��%���%!243���*/1  �,,0��! ��$ ��%����) ,%! -��%�$ �$ -.%-��) 
�+�� ,% �� (“ two-tier system” ). ��-��)���% ��$ ��1�$ 38 �$. �� ')&� �%�$���,$+ )��   
�.���%>�* ��%���% -�%10��� %) ,�% �� ��� ,��)/�� �%� 3) ���� 0�% ��$����) �%� 0�% 
-��.1.����) )�&%�$ (-.%-��) �+�� ,%) ���� 0�% -�$�� ���) )�&%�$ (,$������) �+�� ,%) 
%��'$&% ,� � � ���'$&* ��$ �%�%��%���)244. 

 ���%��0��, ��$ ��1�$ 39 § 5 �$. �%�$���,$+ -��.�����6��%� )�� ��� �� 0�% ����$!-
,0'$! -�� .7���%�%� �+1,��  &�% �$ -.%-��) �+�� ,%, �)�� �$ �� ')&� ����$!-,0'$! -+�%�%� �% 
1������� ��! �%��'' '�! -�%��(��!, �$. 1% ��/+$.� &�% ��! �.���%>�0! ��%����!, �$. 1% 
�&�%1���%��%� �� %.�). �%1���%�%�, '$��)�, �%70! )�� ,� �  -.� ���* 10����  �%�)��� ���� 
-.%-��$+ �.��*,%�$! &�% �% ���� -,0' , ���/���� �,,0��! ��$ -��%�$ ,%! ,0�� �$. 
�%�$���,$+ 0�%! �0$! 1��,)!.  

3.6. �	���
 ����
� ������8�
� �����
�
� 2003245 246 

3.6.1. ������  
?��! ��$%�%70�1 ��, ���! 21 �%@$. 2003,   �.���%>�* �����$�* - ,$��$�$� �� 

�/0-�$ -��� ! � ! ��$� �$,0% �$. ��%����$+ -��%�$. �%� � ! ��. 
 �� ')&� ��%�$����  
��-)1 �� �� �.�0/��% � ! 0�1�� ! � ! «$,�-%! �,����$&��,)��� .< '$+ ����0-$. &�% �$ 
��%����) -��%�$» - .�) � � ��$�-��% �$. �. Jaap Winter –   $�$�% ��������21 �� �� � �� �� � 
�� �%� ��$� ���.&/�$���,) �$. ��%����$+ -��%�$.247. �$ �/0-�$ -��� ! ��7��6��, ��% �'%���% 
� ! %�/*! � ! ����$.���)� �%! �%� ,� ��)/$ � � �)���  � ! �,����$�+� ! ��� ����-.�2� �� � 
%&$�� ��� �2� %(�2�, ,�% &����)���  ���%� &��* ��$� �$,0% �$. ��%����$+ -��%�$., )�$. 
�������) 3��$! '%,3����   �� �%�   -�%7����%. 
 ���.&/�$���,)! �$. ��%����$+ -��%�$. 

                                                 
240 2*. ���*& �  �$. �. �. ��%��%�)�$.'$. �� �  ,���-% � ! 27.11.2000 ,� ���'$ “� ��
�
��( ��
�+20
���� ��� 
��” , �$. -�$�&����%� %�) �$��$+ �$ B-�.,% ��'��2� �����.( ! ��� ���/���*���� �%� $ �+�-��,$! �� �%� 
���, ��*�&	 �+�$0��	+ �� �
� � � 2001, ��'.8-22. 
241 2*. �$+6$.'%! ��. (2000): ��$�� ���) �.,3$+'�$ – ���%&�&��0! �%�%� �*���! ��% ��1�% 18-24, ibid.  
242 2*. �$�-%��- ! �. �. (2003): 
 0,,��  ���%&�&* �0�� 1��,2� -�%�.30�� � ! ,0�� �$. ��)�7%�$. �%�$���,$+ 
&�% �$ �%�%��%���) � ! �.���%>�*! ��%���%! (SE): �$ -.%-��) �+�� ,%, , ��$ �.''$&��) �),$: “���.
	�
 
3��(�
�
 ��

��() �+,���) – 12	 �+�0$
�	 �**(��� ���	
��	*���� (!��/�&�� 15-17 "	��2
&	+ 2002)” , �1*�%, 
��-)���! �$,��* "�3'�$1*� , ��'. 610-618. 
243 �%�$���,)! 2157/2001 �$. �.,3$.'�$. � ! 8 ! 
���3��$. 2001 «���� �$. �%�%��%���$+ � ! �.���%>�*! 
��%���%! (SE)», EE L 294/1 � ! 10.11.2001. 
244 � ,��2���%� )��   �-�% �+1,��  �.�%����%� �%� �� � ��$�$�$� ,0�  ��)�%�  � ! 5 ! 
- &�%! �/����� ,� �  
-$,* � ! �� �%� �  �.,,��$/* ��� ��&%6$,0��� ��  -�$�� �  ( EE C 321/9 � ! 12.12.1991). ��'���%   ��)�%�  

- &�%! �� �������� , �$. ���'�&�� �$ ,$������) �+�� ,%, ��$3'0��� �$ -�%/����,) ��� ,�'2� �$. -��.1.����$+ 
$�&��$. �� ����'������ �%� ,  ����'������ (-������  � � $�$�% .�$10� �� �%� $ �.3016/2002 ��$ ��1�$ 3 § 1 �-. 
%’ ).  
245 2*. �$+6$.'%! ��. ���.(2004): �$ �/0-�$ -��� ! � ! �.���%>�*! �����$�*! &�% �$ -��%�$ ��� ��%���2� �%� � � 
��%����* -�%�.30�� �  – ��$3' ,%���,$� �%� ���� ,�����!, ������� �/2004, ��'.558-577. 
246 ��% ,�% %�%'.���* �%�$.��%�  �$. �/�-�$. ���� ! � ! �.���%>�*! �����$�*!, 2*. Waldersee G. Gr.-
Lanfermann G.(2003): Einfluss der internationalen Corporate Gonernance auf Deutschland, ��$ �.''$&��) �),$: 
“ Deutscher Corporate Governance – Ein Handbuch  f;r Entscheidungsträger” , ���,0'��% Pfitzer N.-Oser P., 
Stuttgart: Schäffer-Poeschel Verlag, S.437-472. 
247 2*. “���.&/�$���,)! �$. ��%����$+ -��%�$. �%� ����/.�  � ! ��%����*! -�%�.30�� � ! �� � �.���%>�* 
9��� ” , ����, ��+/$! 33, ����'�$!-�$+��$! 2003, ��'. 77-78. 
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���-�2���%� ��$ �'%���$ �$. ��%�,$���,$+ ��� �1���2� -��%���, ,� ��)/$ �  -�%,)�7��  ��)! 
$,$�),$�7$. �$,��$+ �'%���$. '���$.�&�%! � ! ���%�%! �.���%>�*! %&$��!248. 

3.6.2. �+��$� ��)/$� � ! �����$�*! 
��% �'%���% �$. �/�-�$. ���� ! �$. - ,$���.��   �����$�*, $� �+��$� ��)/$� � ! �� 

���! ,�''$����0! � ! -�����! ��$� �$,0% �$. ��%����$+ -��%�$. �.�$<�6$��%� �� � ����/.�  
��� -��%��,���� ��� ,��)/�� �%� � � ��$��%��% ��� ������ %7’  ��)! �%� %7’  ��0�$. �� � 
��$21 �  � ! %�$��'��,%���)� �%! �%� � ! %��%&�������)� �%! ��� ���/���*����. 
��-��)���%, �! ��$! �$ ��2�$ ��0'$!   �����$�* 1����� )�� ��0��� �% ' 71$+� $���,0��! �0�! 
�%� ��$/$1�� ,0��! ����$3$.'��! &�% � � ����/.�  ��� -��%��,���� ��� ,��)/��, �  
-��.������  ��� �.1.�2� � ! -�$�� � !, �%12! ���� ! �%� �$� ���.&/�$���,) ��� -�%��(���, 
�$. %7$�$+� �� � ��$��%��% ��� ������2�. ���%��0��,   �����$�* ��$������ �  -0$.�% 
-������  ,��%(+ ��� -�%7$�����2� �%� &$��2� ��%���2� �%� �  - ,�$.�&�% %.�� �)���$. 
�'%���$. &�% ��! ��� &,0��! ��$ 	� ,%����*��$ ��%����!, � � ����/.�  � ! /�*� ! �+&/�$��� 
,$�72� �' �$7)� � ! �%� ����$�����%! %�) ��! ��%����! ���! �/0���! �$.! ,� �$.! ��%��$.! �%� 
����$.! �%� �  '*<  ,0���� &�% � � �%�%�$'0, �  � ! -)'�%! * �%�%/� ����*! /�*� ! 
$���,0��� �$,��2� ,$�72�. ��%7$���� ,� �$ -�+���$ ��0'$! ��� ��$��� ,0��� ��)/��,   
�����$�* .�$�� ��6�� )�� 1% ��0��� �% ' 71�� ,0��,�%, 2��� �% %���,������1$+� 6 �*,%�% 
-�%�.�$��%�$+ /%�%��*�%, �% �����./1�� �%�� �$ -.�%�)� ��%�,)���  �� $���,0�% 6 �*,%�% 
��� �1���2� �$,$1���2� �%� �% �%�0/��%� �.�'�(�% ���! ��%����!249.  

3.6.3. �/0-�$ ���� ! & �.1+�  ��� -��.1.����2� ���'�/2� 
�+,7��% ,� �$ �/0-�$ ���� ! 2003250,   �����$�* 1����� )�� ��$���,0�$. �% 

����/.1$+� $� �.1+��! ��� -��.1.��2�,   �.''$&��* �.1+�  )'�� ��� ,�'2� �$. �� &�% ��! 
$��$�$,��0! �%� ��! 3%���0! ,  $��$�$,��0! �%�%������! 1% ��0��� �% ����.��1�� �! 6*� ,% 
�$��$���$+ -��%�$.. ��'���%,   �����$�* - '2��� )�� .�$�� ��6�� ��! .�$-��(��! � ! $,�-%! 
.< '$+ ����0-$., $� $�$��! %�$��$�$+� �� � -�%7����% � ! ���%� &��*! ����-+���� ��� 
1��,��2� ����-.�2�251, %''� �%� �� � ��%+( �  � ! �.1+� ! ��� -��.1.��2� �%� �.����%��%� 
��  10����  ��)! ��-��$+ -��%�2,%�$! 0��.�%!, ��)! �%�)�% %-��%�$')& � ! �%��' < ! 
(“ wrongful trading” )252, �%12! �%� �� � ���3$'* %�%&)��.� ! ��� � ! -��.1.����2� 
�%1 �)���� �� � �� �! �+���  &�% �  /$�*& �  �%�%�'%� ���2� $��$�$,��2� �%� ,  
�' �$7$��2� �%� �''�� ,$�72� ���'*<�, ! �.,����7$��! ��� -��.1.��2�.  

3.6.4. 9�-$�  ��$�����! 
- &�%! 
���%��0��,   �����$�* -*'��� )�� ���)����$ ,��$��)1��,% �% ��-$1�� ��)�%�  


- &�%!, �� � $�$�% 1% ��$3'��)�%� �.''$&��* �.1+�  )'�� ��� ,�'2� �$. �� – ,��%(+ 
�''�� – &�% ��10���! �/����� ,� � � $�1)� �% ��� ��%����2� '$&%��%�,2�253. �%��'' '% 
�.6 �*1 ��   �&�%1�-�.�  �.1+� ! ��� $�&���� �$. 0,���%� %-�%�*, ,$'$�)�� ��0����$ 

                                                 
248 2*. �$+6$.'%! ��. ���.(2004), ibid.  
249 ibid. 
250 2*.§ 3.1.3. 
2512*.“ DAV: Stellungnahme zum Aktionsplan der EU-KOmmission zur Modernisierung des Gesellschaftsrechts und 
Verbesserung der Corporate Governance in der Europäischen Union” , NZG – Heft 21/2003, S.1008-1014. 
252 �.��,�� �$. �%�)�% %-��%�$')& � ! �%��' < ! (“ wrongful trading” ), $� -��.1.��0! 1���$+��%� ��$������ 
.�)'$&$� &�% ��! �.�0����! � ! %-.�%,�%! � ! ��%���%! �% ���' �2��� ��! .�$/��2���! � !, �7’  )�$� ,�$�$+�%� �% 
��$3'0<$.� )��   ��%���% -�� ���%� �'0$� �� 10�  �% �.��/���� �% �($7'�� �% /�0  � ! �%� ���%.�% �%�0'��<%� �% 
'�3$.� $�%-*�$�� %�)7%�  ���� &�% �% %�$�%�%��*�$.� �  3����,)� �% �%� �% �(%�7%'��$.� � � �' ��,* ��� 
/��2�, ���� &�% �% �  10�$.� .�) ���%1���� , ibid. 
253 ibid. 
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��2/�.�  � ! ��%���%!, �%12! �%�   %�%&)��.�  ��� � ! �$. ��%&&0',%�$! -�$�� ���$+ 
���'0/$.!254 255.  

3.6.5. 
 7�'$�$7�% �$. �/�-�$. ���� ! &�% � � �� 
��$ ��)&�%,,% -��� ! 2003   �.���%>�* �����$�* -��������� � � 0''��<  

��$��,)� �%! &�% � � .�$10� �  ��)! �.���%>�$+ �2-��% ��256, �%12! 1�2� �� )�� $ �2-��%!  
%.�)! -� 1% ��$�07��� �  6 �$+,��  �'*�  �' �$7)� �  ��� ����-.�2� &�% �$.! �%�)��!, 
�$. �7%�,)6$��%� «-�-�.���%>��». ��% �$� ')&$ %.�)�,   �����$�* ��)����� � � .�$10� �  
��)! minimum �%�)��� �%� �%�� �% '$��� �%�%�0,��� ��% �1���� -��%�% �%� �$� �2-��% �$. 


��257. �%��'' '%, � ,��2���%� )��   �����$�* -�� ��70��� ��$��, �  .�0� �.&�����,0�$. 
�.��*,%�$! ��. �0'$!, 0�% 1����) ��$�/��$ �$. ��$�+���� %�) �$ �/0-�$ -��� ! � ! �����$�*! 
�.�����   0��%�  �$. ��$�-�-��%� �� � ��,   $�$�% �%'+���� �$ �+�$'$ ��� 7$�0�� �($.��%! 
�� � ��%���%, /���! �% ����$��6��%� ��$ )�&%�$ -�$�� �*! � !258.  

3.6.6. �%��'$&$! -������ � ! �����$�*! 

3.6.6.1. �����#  
��$ �0'$! �$. ���,0�$. �$. �/�-�$. -��� ! � ! �����$�*!, �%�%��1���%�, �! 

�%���� ,%, �% ��-��)���% ,0��% �$. ��$��1��%� �% '�3��   �����$�* 3�%/.��)1��,% (2003-
2005), ,��$��)1��,% (2006-2008) �%� ,%��$��)1��,% (2009 �%� �(*!). 
 �%���%(  %�$'$.1�� 
�$ �/0-�$ -��� ! �%� 3%��6��%� �� ,�% �����/ �  ��� %�%&�2� &�% �%/+ ��%�,$���,) ��� 
�1���2� -��%���, �%12! �%� �� � ����, �  �%�� �)�$ �$ �.&�����,0�$ ,0��$ ������%� 2��,$ 
2��� �% &���� %�$-���) %�) �% ����  ,0' 259.  

3.6.6.2. ��$�����

 
��-�������, 3�%/.��)1��,%   �����$�* ��$���1��$ �% %�%'�3�� -���  &�% � � ����/.�  

��� .�$/��2���� - ,$��)� �%!, � � ��$21 �  ��%&,%���*! ����$�����%! ,� �$.! ,��)/$.! 
�%� � � ����/.�  �$. �)'$. �$.! ��  '*<  %�$7�����, � � ����/.�  �$. �)'$. ��� 
%��(��� ��� ,  ����'�����2� �%� ��$����2� -��.1.����2� ���'�/2�, � � ��$21 �  ��)! 
�%��'' '$. �.��*,%�$! %,$�32� ��� -��.1.����2� ���'�/2�, � � ���3�3%���  �� �$��$���) 
�����-$ � ! �.''$&��*! �.1+� ! �$. �� )�$� %7$�� ��! $��$�$,��0! �%�%������! �%� �  
-�$�&����  ��)! �.���%>�$+ 7)�$., �� &�% �$ �.��$���,) ��� ��$��%1��2� �� ��� ��%�2� 
,�'2�. �� ,��$��)1��,$ /�$���) $��6$��%,   �����$�* ��$��1��%� �% %�%'�3�� -���  &�% � � 
����/.�  ��� �' �$7$��2�, �$. /$� &$+��%� %�) �$.! 1��,��$+! ����-.�0!, � � ���'$&* %�) 
�$ �+�$'$ ��� ��� &,0��� ��%���2� ��)! �� ��� -+$ ��-2� -�%�1�2���� ��, � � ����/.�  � ! 
�.1+� ! ��� ,�'2� �$. �� �%� � � �(0�%�  ��� �.�����2� ,�%! ��$�0&&�� !, �$. ��$/�+�� 
�� � �����.(  ��$�0&&�� ! �'*�$.! - ,$��%��%! ��� ,��)/��. �0'$!, �� ,%��$��)1��,$ 
$��6$��%,   �����$�* ��$��1��%� �% ����&�� 0�% ��%''%����) �+�� ,% �� �/0�  ,� �  
-�%�*� �  �$. ,��$/��$+ ��7%'%�$..  

                                                 
254 ��'..32-33. 
255 ���&,%��, ���! 16 �%���$. 2004,   �����$�* �%�$.��%�� ��)�%�  
- &�%!,   $�$�% ��$�$�$� �� ��! $- &��! 
&�% �$.! ��*��$.! �%� �$.! ��$�$� ,0�$.! '$&%��%�,$+! ��� ��%���2�, �/����� ,� �$ '$&�����) 0'�&/$ ��� 
��%���2�, %�$��$�2��%! ��  -�%�7�'��  ��)! �.��*,%�$! %�$��'��,%���$+ '$&�����$+ �'0&/$., “ Proposal for a 
directive on statutory audit of annual accounts and consolidated accounts and amending Council directives”   
78/660/EEC �%� 83/349/EEC, 2*. �$+6$.'%! ��. ���. (2004): �$ �/0-�$ -��� ! � ! �.���%>�*! �����$�*! &�% �$ 
-��%�$ ��� ��%���2� �%� � � ��%����* -�%�.30�� �  – ��$3' ,%���,$� �%� ���� ,�����!, ibid.  
256 ibid. 
257 2*. ����� ! �.%&.(2004): !0�
�
 ,��
&
) �
� �
#/�) �	+ ���	
��	� $��
&	+, �1*�%: ��-)���! �$,��* 
"�3'�$1*� , ��'. 321-322. 
258 2*. �$+6$.'%! ��. ���.(2004), ibid.  
259 ibid. 
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3.7. ����
����
 �
� ������8�
� �����
�
� ��� �
� «����	��
 �
� 
��
	������
� �
������
� ����	
� ��� ���	���
���� ��
� ��» 

 
 ���! 21 �%@$. 2003 �%�$.����� ��, ���� !, %�) � � �����$�* �%� ��%�$����  &�% � � 

«��&�.+�� �	+ +�	.
�����	� *	������	� �*0�.	+ ��� ���.��
(���� ���� ��»260. 
 ��$���,��  
��%�$����  ��)��.� �% ����/+��� � � .7����,��  �$'����* � ! �� ��$� �$,0% �$. 
.�$/������$+ �'0&/$. ��� ���/���*���� �%� $� ��$����),���! -�����! �%� $� �.�0����! �$.! 
)7��'%� �% �(��%�1$+� 3���� �$. �.�+���$. -��1�$+! �'%���$. � ! �%&�)�,�%! 
��7%'%�%&$��!261 262. 
 �����$�* -��,*�.�� �%72! )�� ,�% -�%��'%����* �%� �%&�)�,�% 
��7%'%�%&$�� -� ,�$��� �% �����./1�� �%�� ,)�$ )�%� $� �� �%� 
�� %�%&�����$.� %,$�3%�% 
� � ��$-.�%,�% �%�$������2� �.�� ,���� .< '*! �$�)� �%!263. 

3.8. ������
 �
� �����
�
� ��� �
� ����	��
 �
� �
�
� ��� 
�������
��� ����#����� 
 


 �.���%>�* �����$�*, ,� �+��%�* � ! � � 6  
���3��$. 2004 264, ��$���'��� 
����*,�! �% ����  ,0'  � ! �� �% ����/+�$.� � � �%�$.��% �%� �$ �)'$ ��� %��(��� ��� ,  
����'�����2� ,�'2� �$. �� ��� ��� &,0��� ��$ 	� ,%����*��$ ��%���2�. 
 �����$�* �$��6�� 
)�� ���%� �-�%����% � ,%����), ,��� �% ��)�7%�% ����-%'%, �% %�$�%�%��%1��   �,����$�+�  
���! ��7%'%�%&$�0!, ��$��%��+$��%! �$.! ,��)/$.!, �$.! ��&%6),��$.! �%� �$ �.�+ �$��) %�) 
��-�/),���! �.&��$+���! �.,7��)���� ,0�� ��)! %��(��� �$. �'0&/$. ��� -�%/��������2� 
%�$7�����.  

                                                 
260 2*. ��%�$����  � ! �����$�*! ��$ �.,3$+'�$ �%� �$ �.���%>�) �$��$3$+'�$: “��&�.+�� �	+ +�	.
�����	� 
*	������	� �*0�.	+ ��� ���.��
(���� ���� ��” , COM (2003) 286 ��'��). 
261 
 �),$! Sarbanes Oxley Act (�7’  �(*! “ SOA” ) �%� �% ��%�)'$.1% ,0��% �7%�,$&*! � ! SEC (“ Securities and 
Exchange Commission” ) �%� PCAOB (“ Public Company Accounting Oversight Board” ) ��� 
�� �%�$.���6$.� 
�-�%����$ ��-�%70�$� �%� %�$��'$+� � ,��$ %�%7$��! &�% �$� �.���%�$ �$,$10� . C-  %�) � � ��$/* � ! ��'��*! 
�$,$1����*! 7�� ! � ! 0�-$� ! �$. �),$. SOA (,0�% �$.'�$. 2002),   �����$�* �(07�%�� �$3%�0! ���7.'�(��! 
�! ��$! �% ��$�%10��% ,0��% �%� ��-��)���% �! ��$! ��! ������0! �����2���! �$. &�% ��! ��%����! �%� �$.! $����$+! 
�'�&��0! � ! ��. �$'$�)��,   �����$�* �.,,���6��%� �$.! ��)/$.! �$. SOA �%� .�$�� ��6�� �$''� %�) �% ,0��% 
�$. ����'%,3����, $� -�%7$�0! ��$ �$'����,��) �%� �$,��) ����3�''$� � ! �� %�%��$+� � � %,$�3%�% %�%&�2���  
�� ,0�$.! ��� 
�� �( ��$. %�$��'��,%���2� �.���%>�2� '+����, 2*. § 3.11.��%�$���� ! � ! �����$�*! ��$ 
�.,3$+'�$ �%� �$ �.���%>�) �$��$3$+'�$: “��&�.+�� �	+ +�	.
�����	� *	������	� �*0�.	+ ��� ���.��
(���� ���� 
��” , COM (2003) 286 ��'��). 
262 ��% �'%���% � ! SOA �$. 2002,   $�$�% ���*/1  ��$� %�) /$ ��� $��$�$,��2� ��%�-�'�� �$. �.&�')���%� 
� � %,����%���* /� ,%�%&$��, ��$3'0���%� �-�%����% %.( ,0�  �.1+�  �$. chief executive officer �%� �$. chief 
financial officer, 2*. �)�%! ���. �. (2005): “
 -��1�$�$� �  �$. -��%�$. � ! �.�.” , ��,��  �),$! ���:/2005, 
�%�$.���$! – �����$!, ��+/$! 1$�, ��'. 17-35, .�$� ,. 43. 
263 C-  �� �%'%�)���$ �/����� ��1�$ �$., $ �%1 & �*! Klaus Hopt ��$03'�<� � � ��$�0&&��  �$. %&&'$�%($���$+ 
-��%�$. ,� �$ -��%�$ ��� ��%�2� � ! �.���%>�*!  ����$. ��$ ��-�$ �$. ��%����$+ -��%�$. �%� �$. -��%�$. � ! 
��7%'%�%&$��! �%� ��$ �.&�����,0�% ��$ ��-�$ � ! ��, 2*. Hopt Kl. J. (2000): “ Gemeinsame Grundsätze der Corporate 
Governance in Europa” , ZGR 6/2000, S. 779-818, %''� �%� $ 0'' �%! �%1 & �*! ����� ! �)�%! *-  ���! 01.07.2002, �� 
��1�$ �$. �� � �7 ,���-% “
,�� ��%” , � ,����� )�� ,��� �% %''���'' '% /� ,%���� ��%�� ����-%'% ���! 
��, �$ 
%,����%���) .�)-��&,% 0���.�� �’  %�$'$.1*��� �� ,0��� �$  ��������) �+�� ,% �%� �% ����&�� �$� SOA, �$. �.1,�6�� 
10,%�% ��, 2*. �)�%! �. (2002): 
� '�&),���! «��/0! ��%����*! ��%�.30�� � !» �%� �$ -��%�$ � ! ��2�., ! ��%���%! 
(�$ ��-��) ��%����) -��%�$ � ! ��� &,0� ! ��$ 	� ,%����*��$ %.�.), ��$ �.''$&��) �),$: “ 11$ �%��''*��$ �.�0-��$ 
�,�$���$+ ���%�$. - ��-�+�� ��
�
&
 �
� 6�'
*
�
�	
# – � �
	��
�&
 �	+ ����$+�(” , ���,0'��% �%+�$! �., �1*�%-
�$,$� �*: ��-)���! ����$.'%, .�’  %�. 4 .�$� ,����  ��'.89-104. 
264 2*. “ Commission urges Member States to ensure a strong role for independent directors” , Brussels, 6th October 
2004,   
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3.9. ������
 ������8�
� �
�
�� ��� �
� ��  
 

 �.���%>�* �����$�* �.�0�� �� 0�% �.���%>�) �)�$., �� (“ European Corporate 

Governance Forum” )265 266, ��$���,0�$. �% -�%����2��� � � +�%�(  $�12� ��%����2� ��% 
����  ,0'  � ! ��, ,� ��)/$ �  �+&�'��  ��� �1���2� ��-���� �� �%� � � .�$3$'* 
��$������ �� %.�*�. �$ �)�$., �.�0�/��%� ,�% * -+$ �$.'�/���$� 7$�0! �� ���!267 �%� 
%�%���6��%� %�) -��%�0��� -�%�����,0��! ��$�����)� ��! %�) -��7$�% ��%&&�',%���� �'%���% 
(����-.�0!, %�%- ,%>�$�, �$,$10��!, �'�&��0! ��'), ��� $�$���   �,�����% �%�   &�2�  �� 
10,%�% �� %�%&����6$��%� �.�0�! �� �.���%>�) �����-$.  

3.10. ������
 
����� �
 ��"���
����� ������
����
��� ��� �
� 
�� & �
 �������
 �����
 

 
� � 28  ����'�$. 2005,   �����$�*, ,� %�)7%�* � ! 268, �.�0�� �� ,�% $,�-% ,  

�.3��� ���2� �,����$&��,)��� &�% � � �� �%� �$ ��%����) -��%�$. 
 �)'$! � ! �� ')&� 
$,�-%! �.����%�%� �� � �%�$/* ��/���2� �.,3$.'2� �� � �����$�*, �/����� ,� ��! 
����$3$.'��! � ! ��'�.�%�%! ��$� �$,0% � ! �� �%� �$. ��%����$+ -��%�$.269. 
 $,�-% %.�* 
%�$��'���%� %�) 20 ,0'  – �%�’  %�2�%�$ )��$ – �$. ��$0�/$��%� %�) � � ���/��� ,%���* �%� 
%�%- ,%>�* �$��)� �% * � � �$�����% ��� �$'��2� �%� ��� $�$���   ����% �%� $� ��%�)� ��! �� 
%��'$&% 10,%�% %�%&����6$��%� �.�0�! �� �.���%>�) �����-$270. 
 �� ')&� $,�-%, �%12! �%� 
$� $,�-�! ��&%��%! �.��-���6$.� �%�� �%�)�% ��% &�%7��% � ! �����$�*!, ,� �  ,$�7* �%� �$ 
/�$�$-��&�%,,%, �$. �%1$��6��   ��'�.�%�%271 272.  

3.11. ��
������ �
� �����
�
� ��� �
 �����
����
 �
� ���
�
� ��� 
����������� ��� ���
	�� ��
 ��������
 �
� �� 

 

 �.���%>�* �����$�*, ���! 10 �%�$.%��$. �$. ��0/$��$! 0�$.!, .�03%'� ��)�%�  


- &�%! &�% �% -��.�$'.�1��   -�%�.�$��%�* ��� �  ��� -��%��,���� ��� ,��)/�� ��%����2� 
��� &,0��� ��$ /� ,%����*��$, ,0�� � ! 10���� ! �'�/����� ��$�+���273. 
 ��$����),��  

- &�% ���-�2��� �% �(%�7%'���� )�� $� ,0�$/$�, %��(��� �% %�) �$� �)�$ -�%,$�*! �$.! �� � 
��, 0/$.� 0&�%��  ��)�3%�  �� �'*�  �' �$7)� �  �%� %�'� ,0�% &�% � � ��� �  $���,0��� 
-��%��,���� – �.���! -��%��,���� <*7$. – �( %�$������!.  

 
 
 

                                                 
265 2*. “ Commission creates European Forum to promote convergence in Europe” , Brussels 18 th October 2004. 
266 
 �����$�* ��/� *-  ��$%�%&&��'�� �  �+��%�  �$. �� ')&� �)�$., ��% �'%���% �$. �/�-�$. ���� ! 2003, 2*. 
��%�$����  � ! �����$�*! ��$ �.,3$+'�$ �%� �$ �.���%>�) �$��$3$+'�$ “���+�.
	�����) �	+ ��
�
��	� $��
&	+ 
�
� ��&�.+�� ��) ��
�
��() $�
�+20
����) ���� �+
��
9�( 5���� – 0�
 �
��

��
 ��
 ��� ��&��+/� �
	�$	+” , 
COM (2003) 284 ��'��), § 3.1.4. 
267 �0/�� �*,��% 0/�� �.��-������ *-  �0��� 7$�0! (20.01.2005, 20.06.2005, 21.11.2005, 20.01.2006 �%� 
01.06.2006).  
268 2*. ��)7%�  � ! �����$�*! � ! 28 ! ����'�$. 2005 &�% �  “ ����
�� 	�#$
) �� �+2�
�����-� 
�����
	�������� ��
 ��� ��
�
��( $�
�+20
���� �
� �	 ��
�
��� $&�
�	” , 2005/380/��, �L 126/40. 
269 2*. ��1�$ 2, ibid. 
270 2*. ��1�$ 3, ibid. 
271 2*. ��1�$ 7 § 1, ibid. 
272 
 �� ')&� $,�-% 0/�� �.��-������ 0�! �*,��% 4 7$�0! (03.10.2005, 29.11.2005, 27.01.2006 �%� 02.06.2005). 
273 2*. “  
	�#���) ��) ����
	�() ��
 �
 $��+�	*+�,�& � #����� ��� $��
���#��� ��� ����.�� ��	 �����
��� ��) 
��” , "�.(0''�! 10 �%�$.%��$. 2006. 
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3.12. �
��
����� 
�
���� ��� �
� ����	�
�
 ��
��� 
 

�%�� �% ��'�.�%�% /�)��%, �� �.���%>�) �����-$, � ,��21 �%� � ,%����0! �(�'�(��! 
��$ 1��,��) �'%���$ � ! '���$.�&�%! ��� ��� &,0��� ��%���2�274. ��-��)���%,   .�’  %��1,)� 
2003/6/EC � ! �.���%>�*! �����$�*! 
- &�%275 &�% � � �%��/� �  %&$��!, �%12! ���� ! �%� 
$� .�’  %��1,)� 2003/124/EC276 �%� 2003/125/EC277 
- &��!, �$. %7$�$+� �  '*<  -�$�� ���2� 
,0����, - ,�$+�& �%� 0�% �0$ �%�$������) �'%���$, � ,%�$-$�2��%! � � ���%&�&* ,0���� 
��$' ����*! ��$����%! &�% � � ����/.�  � ! �%��'' ' !, 0&�%�� ! �%� ��%��$+! �' �$7)� -
� ! ��� ����-.�2� �%� �%�� �.�0���% � � %�%3�1,��  � ! -�%7����%! �� � $��$�$,��* %&$��. 

� �0�! �.1,����! � ! �� �&�%1�-�+$.� � � �%�$/* 0&�.� ! �%� 0&�%�� ! �' �$7)� � ! ��$! 
�$.! ����-.�0! �! �$ �+��$ ,0��$ %�$��$�*! 7%��$,0��� �%��/� � ! � ! %&$��!.  

4. 
 �� ��
 �������� 

4.1. 
 �����"��
 ��� �����5�� ��
 ��������
 ���������
�
��  

4.1.1. ������ 
�$ &��,%���) /� ,%�$��������) �+�� ,% ���%� ��%��6$�������) (“ bank-dominated” )278. 


� �����6�! -�%-�%,%��6$.�  &����) �)'$ �� � ��� �  ��� �%�%10����, � � �$�$10� �  ��7%-
'%���, � � ��$����% ��� ����-.���2� %�$7����� ��� %������� -��.1.����2� ���'�/2� ��%�-
��2� �%� �� � �%�$/* , /%���,2� -�%/����� ! ���-+���. ����'0$�, $� �����6�! '���$.�&$+� �! 
��-��,��$� (“ intermediaries” ) ,��%(+ ��� �$��$�.��2� �%� ��� ��%���2�, �%12! �.&�����2�$.� 
%�) �% ��2�% �%�%10���!, ��! $�$��!, ��  �.�0/��%, ��0�$.� �� ����2���! ��$! ��! ��'�.�%��!.  

4.1.2. 
 �����$* ��� &��,%���2� - ,)���� ��%��62� 

 �)'$! ��� &��,%���2� - ,$���� ��%��62� ��$ &��,%���) �+�� ,% �� ���%� 6����*! 

� ,%��%!279. 
� &��,%���0! �����6�! ,0/�� �*,��% 3����$��%� �� ����* ��%7* ,� ��! ��%����! – 
�( $. �%� “ house banks”  * “ Hausbanken”  -, �%12! �'0&/$.� %.�0! %7’  ��)! ,0�� 
����$�2� �*! �$.! ��$ ��$����) �.,3$+'�$ ��� ��%���2� %.�2�280, %7’  ��0�$. ,0�� � ! 
��%��6��*! 7+���! �/0� ! �$.! ,� �  /$�*& �  ������ !281.  

                                                 
274 3'. “ Hellenic Capital Market Commission – Annual Report 2004 ” , Athens (2005), p.p. 103-106. 
275 2*. 
- &�% 2003/6/�� �$. �.���%>�$+ �$��$3$.'�$. �%� �$. �.,3$.'�$. � ! 28.1.2003 “��
& ��� �
#/��� 
�
	�-��� �	+ �
�0.	+� �������+���0) �*�
	'	
&�) �
� ��) �
#/��) .��

�-����) ��) 
�	
#) (�
�#.
��� 
�	
#))” ,  
 �� L 113 � ! 7.5.2003. 
276 2*. 
- &�% 2003/124/�� � ! �����$�*! � ! 22.12.2003 “��
& ��)  �'

�	�() ��) �$��&
) 2003/6/�6 �	+ 
�+
��
9�	� 6	��	2	+*&	+ �
� �	+ �+�2	+*&	+ ��	� 
'	
# �	� 	
���� �
� �� $��	��	�	&��� ��� �������+���-� 
�*�
	'	
�-� �
� �	� 	
���� ��� �
#/��� .��

�-����) ��) 
�	
#)” , �� L 339 � ! 24.12.2003.��
277 3'. 
- &�% 2003/125/�� � ! �����$�*!, � ! 22.12.2003, “ ���� ��� '���$,����2� �7%�,$&*! � ! $- &�%! 
2003/6/�� �$. �.���%>�$+ �$��$3$.'�$. �%� �$. �.,3$.'�$. )�$� %7$�� �  1�,��* �%�$.��%�  ��� 
����-.���2� �.������� �%� �  &����$�$� �  ��� �.&��$+���� �.,7��)����” , �� L 339 � ! 24.12.2003.  
278 2*. Siebert H. (2004): “ Germany’ s Capital Market and Corporate Governance” , Kiel Working Papers No. 1206, 
Kiel Institute for World Economics, p. 3. 
279 ibid,  p. 31. 
280 
� &��,%���0! �����6�! 0/$.� �$� 0'�&/$ �$. ��$����$+ �.,3$.'�$. ��� ��%���2� ,� �  �.,,��$/* �$.! �� 
%.�), �$. '���$.�&�� %��(��� �% %�) �$ �$�$��) �$. /%��$7.'%��$., �$. �%�0/$.� �� %.�0!. 
� ��%��6���! 
����$.� �% -�$��6$��%� ,� ����  �� 10���! �$. ��$����$+ �.,3$.'�$., -�-$,0� ! � ! �(%������*! �' �$7)� � ! 
�$. -�%10�$.� &�% �''�! ��%����!, &�% ��! ��%����0! �����!, �$ �$'����) �� ���) �%� ��! -��1���! �(�'�(��!. 
	%�%�� ������� %�%70���%� )��   Deutsche Bank,   Dresdner Bank �%�   Commerzbank �%�%'%,3��$.� �����$. 
�$ 16% �� ��� 231 10����, �$. .7���%��%� &�% ,��)/$.! ��% ��$����� �.,3$+'�$ ��� 24 ,  /� ,%�$��������2� 
��%���2�, �$. �.�%�$��'$+� �$ -����  � ! &��,%���*! /� ,%���� ��%�*! %&$��! DAX-30, ibid, p. 34. 
281 ibid, p. 4. 
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����� �% � ,���1�� )��   �%�$.��% ��� - ,)���� ��%��62� ��$ ��$����) �.,3$+'�$ 
��� ,�&%'+����� &��,%���2� ��� &,0��� ���/���*���� ���%� ���.����%�*282. 
� ����)���$� 
��� &��,%���2� - ,)���� ��%��62� �%�0/$.� ���� �  10�  �$. ��$0-�$. * �$. %�����$0-�$. 
��$ ��$����) �.,3$+'�$, ���� �.,,��0/$.� �! %�'� ,0'  %.�$+. �%��'' '%, -�%10�$.� �%� 
��)�1��% -��%�2,%�% <*7$. ���! &����0! �.��'�+���! ��� ��%���2� ����&2��%! �! 
�' ��($+��$� ��� ��'%�2� �$.!283.  

���)�$,   ��%&,%���* �����$*, �$. %��$+� $� &��,%���0! - ,)���! �����6�! ���! 
&��,%���0! ��� &,0��! ��%����! ��0��� �% �-�1�� �� 0�% �.�+���$ �'%���$284. 
 ��%&,%���* 
�����$* – �%� �%�� �$''$+!,   $��$�$,��* -+�%,  ��� ��%��62� – � &�6�� %�) �$� �.�-.%�,) 
��'.< ! 10���� �$. ��$����$+ �.,3$.'�$., /� ,%���� ��%�2� �.,,��$/2�, �%�$/*! ����2-
���� �%� %�7%'�����2� .� ����2�285. �$ �+�$! � ! ��$�%�%��1���%! �����$*! ���%� -.�/��0! 
�% %(�$'$& 1�� �%� -� 1% ��0��� �% ���1�� ��� �  3���� �-�$'$&��2� ��$�'%,3%�$.�2�286.  

4.1.3. 
� &��,%���0! �����6�! �! �%�$/��! .� ����2� ����-.���*! ��%��6��*!287 
�'0$�, $� &��,%���0! �����6�!, ���! �/0���! �$.! ,� ��! ���/���*���!, �%��.1+�$��%� 

���$�)���% ��$! � � �%�$/* .� ����2� ����-.���*! ��%��6��*!. �.�*   -�%�� ��$�$� �  ��� 
��%��62�, ��! �1�� ��$! � � %�%6*� �  ��7%'%��� ,0�� �''�� $-2�, �0�% %�) ��! �%�%10���! 
�%� � � �%�$/* -%�����, �-��! ��  /� ,%�$-)� �  �$.! -�% ,0�$. � ! ��7%'%�%&$��!.  


 �(0'�(  %.�* ���70��� ,����  �$. �)'$. ��� ��%��62� �! , /%���,$+ �'0&/$. � ! 
'���$.�&�%! ��� ���/���*����. 
� �����6�! ����&$+� �'0$� �! ,0�$/$� �%� )/� �! 7$���!, �$. 
��-�%70�$��%� &�% �  -�%�7�'��  � ! %�$�' ��,*! ��� -%�����, �% $�$�% 0/$.� /$� &*���, * 
&�% � � ��$�0'�.�  ��7%'%��� ��$! �%��1�� . ��$ �)'$ �$.! �! ,��)/��, $� �����6�! �� � 
���(  -�� ���%� .�$/���,0��! �% %�$'$.1*�$.� �$'����* ,�&���$�$� � ! � ! %(�%! ��� 
����-+���� �$.!, ���%��),���! �� 0�% �.��) -���.$ %,$�3%��� �.,,��$/2� �%� .�$���,���! 
�� 0�% )/� �%� �$'+ %����.&,0�$ �+�� ,% .�$/��2���� �� ,0��� !.  

4.1.4. 
 0��$�% � ! «�%&�)�,�%! �����6%!» ��$ &��,%���) /� ,%�$��������) �+�� ,%  
�$ &��,%���) /� ,%�$��������) �+�� ,% -�%7$�$�$����%� �%72! %�) �$ 

%&&'$�%($���) ,$��0'$, .�) � � 0��$�% )�� &����� $� �����6�! * �% ��������� �-�+,%�% 
'���$.�&$+� �! «�%&�)�,��! �����6�!» (“ universal banks” ), ,� �(%����  ��! �����6�! 
�%�%�%�%1 �2� �%� -%����� (“ mortgage banks” ) �%� �''�! �����6�! – �./. ��%���0! �����6�! 
(“ government-owned banks” ) – ,� �.&�����,0��! '���$.�&��!288. �%�� �%�)�%, ��  ���,%��% 
-�� .7���%�%� $�$'$&��* -�%7$�$�$� �  ,��%(+ �,�$���2� ��%��62� (“ commercial banks” ) �%� 
��%��62� ����-+���� (“ investment banks” ), ��2 �%.�)/�$�% $ )�$! «�����6%» �.���� 
%�%70���%� �� /� ,%�$��������� �-�+,%�%, �% $�$�% 0/$.� � � �-��% �% �.,,��0/$.� �� ,�% 
�.���% &��,% -�%�� ��$�*��� �$. /� ,%�$��������$+ �$,0%. ���)�$, $ �.�*�%! � ! 
��%��6��*! ���/��� ,%���*! -�%�� ��)� �%! (“ banking business” ) �%�%,0���   /$�*& �  
����2���� ��  ,�-%�$+! ,  �$,��,%���$+! /� ,%�$��������$+! $�&%���,$+! (“ resident non-
monetary financial institutions” ), ,� �+��% -�%�� ��)� �% �  -�%7$�$�$� �  ��� ����$����.  

                                                 
282 2*. Hopt Kl. J. (1997): The German Two-Tier Board (Aufsichtsrat) – A German View on Corporate Governance, 
��$ �.''$&��) �),$: “ Comparative Corporate Governance” , ���,0'��% Hopt  Kl .J. �%� Eddy Wymeersch, Berlin-
New York, ��-)���! Walter de Gruyter, ��'. 3-20.  
283 2*. Siebert H. (2004), ibid,  p. 34. 
284 ��% � � �� ���! - ,)���! ���/���*���!, 2*. Ruter R. X.-MAller Th.-Berger Marqués (2003), Corporate 
Governance und öffentliche Unternahmen, ��$ �.''$&��) �),$: “ Deutscher Corporate Governance – Ein 
Handbuch  f;r Entscheidungsträger” , ���,0'��% Pfitzer N.-Oser P., Stuttgart: Schäffer-Poeschel Verlag, S.405-436. 
285 2*. �$+6$.'%! ��. ���.(2003): ��%����* ��%�.30�� �  (Corporate Governance) – ���1�*! �,�����%, �'' ���* 
��%&,%���)� �%, �1*�%-#��/��� : ��-)���! ����$.'%, ��'. 148-152. 
286 2*. Hopt Kl. J. (1997), ibid. 
287 2*. �$+6$.'%! ��. ���.(2003), ibid, ��'. 148-152. 
288 2*. Hopt Kl. J. (1997), ibid,  p. 6. 
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4.2. ��
������
 �
� ���
��� �
� ��289 
 
�$ &��,%���) �+�� ,% �� /%�%�� ��6��%� %�) � � ����$���,0�  �,����$�+�  ���! 

/� ,%�%&$�0! �%� �$.! %''$-%�$+! ����-.�0! (“ outsiders” ) �� �/0��� ,� � � �,����$�+�  �$. 
���-����+�� ��$.!  ,�-%�$+! ����-.�0! (“ insiders” ) �%� �$.! /� ,%�$��������$+! $�&%���,$+!, 
%�$��$�2��%! �% ����+/�� %�$-$���)� �% �$. ��%����$+ �$,0%290.  

��  ���,%��%   %�)��%�  ,��%(+ �-�$�� ��%! �%� �'0&/$. ���%� �%72! ,���)���  �� 
�+&����  ,� ��! 
��. 
��$&0����!, ��%����! �%� – �.���! - �����6�!, �$. 0/$.� �� � �%�$/* 
�$.! ,�&�'% �%�0�% ,��$/2� (“ block of shares” ) ���! &��,%���0! ��%����! -+�%��%� �% 
��$���+$.� �% �/0-�% �%� ��! %�$7����! ��� %�2����� -��.1.����2� ���'�/2� ��� ��%���2� 
%.�2� �! «�� ��� 0��» (“ as insiders” ). ��'���%, �� � �'��$�)� �% ��� ������2���� 0/$.� �  
-+�%,  �% ���3�''$.� %''%&0!, �7’  )�$� %�%��$+��%�. �.&/�)��!, $� �(������$� ����-.�0! 
0/$.� �%72! ,���)���  �����$* ��  ���,%��% �� �/0�  ,� ��! 
��, �%� &�% �%��-��&,% $� 
�/1���0! �(%&$�0! (“ hostile takeovers” ) ���%� ������! 0�! %-+�%��!291.  


 �/����* �.6*� �  &�% � � %�%,)�7��  �$. �%�$������$+ �'%���$. � ! -�$�� � !, �$. 
�'0&/$., �%12! �%� � ! ���-�%� ! ��� ��� &,0��� ��$ 	� ,%����*��$ ��%���2� .7���%�%� ��  
���,%��% �-2 �%� �$''� /�)��%. ���)�$,   �.6*� �  ,� �  /�*�  �$. )�$. �� ��$�(� 
- ,$���! &�% ��2�  7$�� ���� �% �0'  �$. 1994. ����� �0! � ! �.6*� � ! %.�*! .�*�(%� $��-
�,0�$� ���/��� ,%���$� �+�'$�292, �$. *-  �'0$� %�*�$.� �� � $��$�$,��* ���$��% � ! /2�%!.  

4.3. BLOCK-HOLDERS & 5
�
���� ����	
� 
 
�$ &��,%���) �+�� ,% �� �.�$�� �%� ����/+�� �$.! ,�&%'$,��)/$.! (“ block-holders” ) 

�%� �% %�2�%�% -��.1.����� ���'0/ . �%�� �.�0���%, $� ,�&%'$,0�$/$� 0/$.� �$ ��� ��$ �% 
,�&���$�$�*�$.� � � %(�% ��� ,��$/2� �$.!. �%�� �)�$   ,�&���$�$� �  %.�* ����'%,3���� 
�%� �  ,�&���$�$� �  � ! ��%����*! %(�%! �.�%����%� %�) �$ 3%1,) ��$� $�$�$ -+�%��%� �% 
%�$����$.� -��%�2,%�% %�) �$.! ,���$,��)/$.!293. 9�% �''$ 6*� ,% �$ $�$�$ �%�%,0��� 
%�$���) ���%� �%�� �)�$� �% %�2�%�% -��.1.����� ���'0/  �'0&/$��%� ��%��2! * 0/$.� 
��-�/$,0��! �.��<�� ,�% %7%�* �.,,%/�% ,� �$.! ,�&%'$,��)/$.!294.  

4.4. ������
 ����
�� 
 


 ���,%��% %�$��'�� /%�%�� ������) �%��-��&,% �$. ,$��0'$. �$. -.%-��$+ 
�.��*,%�$!295, )�$. ��% �'%���% ,�%! ��, �0�%� � ! ��, '���$.�&$+� -+$ )�&%�% -�$�� � !296 

                                                 
289 ��% � � 0��$�% � ! �� ��  ���,%��%, 2*. Ringleb H. M.-Kremer Th.-Lutter M.-v.Werder Ax. (2006): 
Kommentar zum Deutschen Corporate Governance Kodex -  Kodex-Kommentar, Verlag: C. H. Beck, 3. Auflage, 
S.11-12. 
290 ibid,  p. 32. 
291 2*. Brealey R. A.-Myers St. C. (2000): Principles of Corporate Finance, Boston-London-Sydney: Irwin 
McGraw-Hill, 6th edition, p.p. 997. 
292 ��� �%�%-��&,%��,   ��%���% ,��%''�.,���� “ Balsam Procedo und Schneider” , 2*. Seibert Ulr. (2003): 
Transparenz- und Publizitätsgesetz (TransPuG) und Corporate Governance – Zum aktienrechtlichen Teil des 
TransPuG, ��$ �.''$&��) �),$: “ Reform des Aktiensrechts, der Rechnungslegung und der Pr;fung” , Hrsg. Dörner 
D.-Menold D.-Pfitzer N.-Oser P., Stuttgart: Schäffer-Poeschel Verlag, S. 41-66.  
293 ibid,  p. 39. 
294 ibid. 
295 �$ -.%-��) �+�� ,% ���%� .�$/������) &�% )'�! ��! ��� &,0��! ��%����!, %��(%��*��! �$. ,�&01$.! �$.! �%� �$. 
��&%���$+ -.�%,��$+ �$.! 2*. Hopt Kl. J. (1997),  ibid. 
296 ��$ &��,%���) -��%�$ .���/�� �'*� ! -�%/����,)! ��� ����'�����2� ,�'2� �$. �� %�) �  ,  ����'������, 2*. 
�)�%! �.(2002), ibid. 
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297, 0�% ����'�����) (* �''�! -��.1.����)) �%� 0�% ��$����)298, ,� �$ -�+���$ �% ���'0&�� �% 
,0'  �$. ��2�$. �%� �% �% ��$���+��. ���)�$,   �,������* �%�%�*� �  �%�0-��(� �%� �-2 
�%�%-��&,%�% %�����$7 ! �7%�,$&*! �� �  ���( , )�$. �% -��.1.����� )�&%�% .�$-����+$.� 
�% ,0'  �$. ��$����$+ $�&��$. �%� �� ���6$.� ��! %�$7����! �$., �'0&/$��%! � � 
�' �$7)� �  �%� ,��%��0�$��%! � � ��$����% �� ���* �����/$,0�$. -�%-��%��%.  

�$ �� ')&� ,$��0'$ /%�%�� ��6��%� �+��% %�) �$ ,���) �/����� %��1,) ��� &,0��� 
��%���2�, � � �./��* �%.�$�$� �  �.��%�/�� ,��)/��, � � �%1$������* �����$* ��� ��%��62� 
�! ,��)/�� * %�����$�2��� ��� ��'%�2� �$.!, �  ����* �.���&%��% ���/���*���� �%� 
�.��%(�$-$���2� �%,���� ()�$. �% ��'�.�%�% ����&$+� �! ����-.�0!), �  /%'%�* �+1,��  � ! 
/� ,%���� ��%�*! %&$��! �%� �$� ����$���,0�$ ���-.�$ �/1���2� �(%&$�2�.  

4.5. ������
 ������� �� ��
 ��������299 300  
 
��  ���,%��% 0�! �% �0'  � ! -��%���%! ’ 90 -�� .�*�/� �%�0�%! �2-��%! ��, %''� �%�� 

� � ����$-$ 2000-2002 ��$0�.<%� ���% �/����� �$,$1����� ��&%'��%301. O ��2�$! &��,%���)! 
�2-��%! &�% � � �� - ,$���+1 �� �$� �$+��$ �$. 2000 %�) � � �����$�* %�/2� �� (“ Grund-
satzkommission Corporate Governance” ), %7$+ ��$ &$.,0��!, �$� �%�$.���$ �$. �-�$. 0�$.!, 
- ,$���+1 �� %�) � � �-�% �����$�* “�2-��%! $�1*! ��%����*!”  (“ Code of Best Practice” ).  

4.6. ������� “ CROMME”  

4.6.1. ����&%���! &�% �  �+��%(  �$. �2-��% 
���! 10.7.2001, ,� ���(  �$. �%&��'%��$. Gerhard Schröder � ! 29.05.2000,   

&��,%���* 
,$��$�-�%�* �.30�� �  �.�0�� �� �  '�&),��  «�.3��� ���* �����$�* &�% � � 
�+��%(  �$. &��,%���$+ �2-��% &�% � � ��» (“ Regierungskommission Deutscher Corporate 
Governance Kodex” )302. ��$'$+1�!, ���! 26.2.2002, 0�% ,0�$! ��� ��� &*���� �%� ��$������ 
�)�$ ��$! �$ �$,$10� , )�$ �%� ��$! � � �.3��� ���* �����$�* &�% � � ���(��&%��% ��)! 
�2-��% �� *�1%� ��$ 7�! � ! - ,$��)� �%! �%� ���! 30.8.2002 $ ���,%���)! �2-��%! &�% � � 
�� � ! �����$�*! Cromme - ,$���+1 ��, ����*,�!, �� �  '����$���* �7 ,���-% � ! 

,$��$�-�%�*! � ,$��%��%! � ! ���,%��%! (“ elektronischer Bundesanzeiger” )303 304. �0'$!, 

                                                 
297 �%�� ��! -�%��(��! �$. &��,%���$+ �),$. ���� �� (“ Aktiengezetz”  * �.��$,$&�%7��� “ AktG”  � ! 6 ! 
�����,3��$. 1965),   -�$�� �  � ! ��%���%! %�$��'�� �-�% .�$/�0��  �$. �� � ! (“ Vorstand” - § 76 1 AktG), �$ 
$�$�$ ����$����� � � ��%���% -��%����� �%� �(�-���! (§ 78 1 AktG) �%� %�) �$ ��$����) �.,3$+'�$ 
(“ Aufsichtsrat” ), �$ $�$�$ �� �$. �),$. 0/�� ��! %�)'$.1�! %�,$-�)� ��!: %) �$ -�$���,) �%� �%+�  ��� ,�'2� �$. 
�� (§§ 30 4, 84 AktG), 3) � � ��$����% � ! -�%/����� ! ��� ��%����2� .�$10���� (§ 111 AktG), &) �  -��%����* 
�%� �(�-��%����* ����$�2� �  � ! �� 0�%��� ��� ,�'2� �$. �� (§ 112 AktG).  
298 �+,7��% ,� �$ &��,%���) �2-��% Cromme, �$ ��$����) �.,3$+'�$ -�� ��0��� �% 0/�� ������)���% %�) -+$ 
��2 � ,0'  �$. -��.1.����$+ $�&��$., ��2 �% ,0'  �$. ��$����$+ �.,3$.'�$. -�� ��0��� �% �%�0/$.� 
-��.1.����0! * �%�),$��! 10���! * �% %��$+� ��$����� �%1*�$��% �� %��%&�������0! ��%����!. ���,%����%�, 
'$��)�, )��   �(%�7�'��  � ! %��(%�� ��%! %�$��$��� �.���! ��$ �% %�$��0<��   -����-.�  ��2 � -��.1.����2� 
���'�/2� ��$ ��$����) )�&%�$, 2*. �1%�%��$. �. (2003), ibid. 
299 2*. Borges G. (2003): Selbstregierung im Gesellschaftsrecht- zur Bindung an Corporate Governance-Kodizes, 
ZGR 4/2003, S.508-540. 
300 ��% ,�% �' �0����  �%�$.��%�  � ! ��$>��$��%! �$. &��,%���$+ �2-��% ��, 2*. Strieder Th. (2005): DCGK – 
Deutscher Corporate Governance Kodex – Praxiskommentar, Berlin: Erich Schmidt Verlag, S.86 usw. 
301 2*. Potthoff Er.-Trescher K. (2003): Das Aufsichtsratsmitglied – Ein Handbuch der Aufgaben, Rechte und 
Pflichten, 6. Auflage bearbeitet von Manuel René Theisen, Stuttgart: Schäffer-Poeschel Verlag. S.8 
302 ��)�-�$! � ! �.3��� ���*! �����$�*! *�%� o Gerhard Cromme �%� &�% %.�)� �$� ')&$ $ �2-��%! ���%� 
&����)! �%� �! «�2-��%! Cromme», 2*. Borges G. (2003),  ibid. 
303 
 ��)�%�  � ! �����$�*! &�% �  �+��%(  ��)! ���%�$. “ Deutsche Corporate Governance Kodex”  0&��� %�$-���* 
,� ��$�) � � %���,��2���  � ! �+&/.� !, �$. ��$�'*1 �� %�) � � .�$10� �  ������)����� ��-���� %�) 
�����$�0!, 2*. �1%�%��$. �. (2003),  ibid.  
304   O   ��    ')&�    �2-��%!    ��$�$�$�*1 ��   &�%   ��'�.�%�%    7$��   ���!   12   �$.��$.    2006,   2*. 
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���! 26.7.2002, ���%��0�� ��$�����! � ! �����$�*! Cromme ����,%�21 �%� ��$� �0$ «�),$ 
&�% �  ��%7����% �%� �  � ,$��)� �%305»306.   

4.6.2. ��)/$� �$. �2-��% 

 &��,%���)! �2-��%! ��$�-$�$+�� – �+,7��% ,� �$.! $�%,%���,$+! � ! �����$�*! 

Cromme – %7’  ��)! �% %�$-2��� �' �$7$��%�� ���! &��,%���0! �� �%� �-��! ��$.! 
%''$-%�$+! ����-.�0! ��! .�$/������0! – ,� ��/+ �),$. – -�%��(��! �$. ��%����$+ -��%�$., %7’  
��0�$. �% -$,*��� 1�,�'�2-��! �%�)��! ��, �� ��� $�$��� $� ��%����! ,�$�$+� �% 
�%����'��$.� �%�� � � ����  �$.!, ,)�$ �7’  )�$� �$��$�$�$+� �%� ���%� �� 10�  �% 
-��%�$'$&*�$.� � � �%�0��'��* �$.! %.�*307.  

���1.,�% � ! �.3��� ���*! �����$�*! *�%�   ����/.� , ,� �$� �� ')&� �2-��%, � ! 
�,����$�+� !, �)�$ ���  ,�-%�2�, )�$ �%� ��� %''$-%�2� ����-.�2�, ��  -�$�� ���* 
'���$.�&�% ��� &��,%���2� ��%���2�308 309. � ,��2���%� )��, �+,7��% ,� 0�1��  � ! �.3��� ��-
�*! �����$�*! &�% �$ ���,%���) �2-��% ��310, �%�%� ����%� )�� $ �� ')&� �2-��%! 0�./� 
�.���%! %�$-$/*! �%� )�� $� &��,%���0! ���/���*���! – *-  %,0��! ,��� � � .�$10� �* �$. – 
0���.�%� �% $�&%��1$+�, 2��� �% �.,,$�7�1$+� ,� ��! �%�%��0���! �$. �2-��% %.�$+311.  

                                                                                                                                                     
 www.corporate-governance-code.de .  
305 “ Gesetz zur weiteren Reform des Aktien- und Bilanzrechts, zu Transparenz und Publizität”  * “ TransPuG” , � ! 
19.7.2002.  
306 2*. Baums Th.-Stöcker M.(2003): Die Vorschläge der Regierungskommission Corporate Governance und ihre 
bisherige Umsetzung durch den Deutschen Corporate Governance Kodex und das TransPuG, ��$ �.''$&��) �),$: 
“ Reform des Aktiensrechts, der Rechnungslegung und der Pr;fung” , Hrsg. Dörner D.-Menold D.-Pfitzer N.-Oser P., 
Stuttgart: Schäffer-Poeschel Verlag, S.1-39 �%� Baums Th. (2002): Aktienrecht f;r globalisierte Kapitalmärkte – 
Generalbericht, ��$ �.''$&��) �),$: “ Corporate Governance – Gemeinschaftssymposium der Zeitschriften 
ZHR/ZGR” , Hrsg. Hommelhoff/Lutter/Schmidt/Schön/Ulmer, Heidelberg: Verlag Recht und Wirtschaft GmbH, 
S.13-25, �%12! ���� !, Hopt Kl. J. (2002): Unternehmensf;hrung, Unternehmenskontrolle, Modernisierung des 
Aktiensrechts – Zum Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, ��$ �.''$&��) �),$: “ Corporate 
Governance – Gemeinschaftssymposium der Zeitschriften ZHR/ZGR” , Hrsg. Hommel-
hoff/Lutter/Schmidt/Schön/Ulmer, Heidelberg: Verlag Recht und Wirtschaft GmbH, S.27-67. 
307 Prinzip des “ entsprich oder erkläre”  * %''�2! “ comply or explain” .  
308 2*. Karacinar Pinar (2006): Corporate Governance – Deutschland attraktiver machen mit Benimmregeln, 
Justament 2/2006, S.12.  
309 
� -�%��(��! �$. �2-��% -�� %��.1+�$��%� �)�$ ���! &��,%���0! ��%����!, $� $�$��! 0/$.� *-  .�$1��*��� %�/0! 
�� �� ��%�$�$� ���) 3%1,), %''� �.���! ��$.! %''$-%�$+! ����-.�0!, 2*. Micheler Ev.(2005): Corporate 
Governance and Comparative Law, ��$ �.''$&��) �),$: “ Corporate Governance – Transparency and investors’  
protection in listed companies” , XVI Congress UAE, 13,14,15 June 2002, Chania, Bruxelles: Bruylant, p.p. 87-97.  
310 �+,7��% ,� �% �$���,%�% 0��.�%! �$. "��$'��06��$. �0���$. &�% � � �� (“ Berlin Center of Corporate 
Governance”  (BCCG)), � � $�$�% -��(*&� �%�� �$ /�$���) -���� ,% 0�! �% �0'  �$. 2002 &�% '$&%��%�,) � ! 
�.3��� ���*! �����$�*! &�% �$ ���,%���) �2-��% �� (“ Regierungskommission Deutscher Corporate Governance 
Kodex ” ) �%� ��% �'%���% � ! $�$�%! %(�$')& �� �% ��2�% %�$��'0�,%�% � ! �.,,)�7�� ! ��� &��,%���2� 
��� &,0��� ���/���*���� ��$ -����  DAX, ��$�+���� )�� $ �� ')&� �2-��%! *-  %�) �$� ��2�$ /�)�$ ��/+$! �$. 
.�$1��*1 �� %�) �$ �+�$'$ ��� ���/���*���� %.�2�. ��-��)���%, �$�$��) 90% ��� 30 ���/���*���� �$. -����  
DAX (27 ���/���*���!) ����,����%� 59 %�) ��! 62 �.������! �$. �2-��%, �$�$��) �����$. 75% (22) 0/$.� *-  
���' �2��� ,�% �� ��� �.�������, ��2 �$�$��) 46,7% ��� ���/���*���� %.�2� (14) 0/$.� ����,%�2��� �$ 
�+�$'$ ��� �.������� �$. �2-��%, 2*. Mitteilungen: Regierungskommission Deutscher Corporate Governance 
Kodex: Kodexanpassung im Bereich VorstandsvergAtung, NZG Heft 14/2003, S.  674-675, �%12! ���� ! �%� v. 
Werder Ax.(2001): Der German Code of Corporate Governance im Kontext der internationalen Governance-
Debatte: Umfeld, Funktionen und inhaltliche Ausrichtung des GCCG, ��$ �.''$&��) �),$: “ German Code of 
Corporate Governance – Konzeption, Inhalt und Anwendung von Standards der Unternehmensf;hrung” , Hrsg v. 
Werder Ax., Stuttgart: Schäffer-Poeschel Verlag, S.1-33  . 
311 2*. Mitteilungen: Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex: Neufassung des Corporate 
Governance Kodex am 7.11.2002, NZG Heft 1/2003, ��'. 21-22.   
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4.6.3. �$,��* 7+�  �$. �2-��%312 

 “6-$��
) Cromme”  (2002), $ $�$�$! .�$1��*1 �� �%�� ��! %�����*���! �$. 

����%'$+��%� %7’  ��)! �$ '���$,����%�) /%�%��*�% �$. &��,%���$+ ��%����$+ -��%�$., %7’  
��0�$. �$� ���-.�$ ����/.� ! � ! &�%7��$��%��%! �%� � ! - ,�$.�&�%! ��)! �����'$�$. �%� 
-+�/� ��$. �.��*,%�$! &�% �  '���$.�&�% ��� ��, %�%70���%� �! /%�%�� ������) �%��-��&,% 
%.�$��+1,�� ! ��  ���,%��%313.  

�%�� �.�0���%, $ �2-��%! -�� %�$��'�� ���,��$ ,� ��/+ �),$. �%� $+�� ��)/�.� �% %�)-
��'0��� %��'$&$ ���,��$. 
 �2-��%! %.�)! �%1’  �%.�)! -�� �%��&�� �,��% %�$��'0�,%�%, 
�%�� ,)�$ ,0�� �$. ��1�$. 161 AktG, )�$. �&�%1�-�+��%� .�$/�0��  �$. �� �%� �$. ��$���-
�$+ �.,3$.'�$. &�% � � �%�$/* �( &*���� ��% �'%���% � ! – %&&'$�%($���*! ��$�'�+���!- 
%�/*! “ comply or explain” . 
 �2-��%! �)�� ,)�$ -+�%�%� �% �%��&�� �,��% %�$��'0�,%�%, 
)�%� $� �.������! �$. ����&�� ���� .�$1��$+��%� %�) �  ��$�� �  ,�%! ��%���%!, ���� �.,����-
'%,3��$��%� ���! �.,3����! ��� ,�'2� �$. �� * ��$� ��������) �%�$���,) � ! ��%���%!.  

4.6.4. �����/),��$ �$. �2-��%314 
 
�$ �����/),��$ �$. “�2-��% Cromme”  -�%�1�2���%� �� -�%7$������ �����-%. 
 
%) ��2�$ �����-$: ��)/$� %�%7$��! �$. �$,$1��*,%�$! 

 �2-��%! %��.1+���%� ��$.!  ,�-%�$+! �%� – �.���! - ��$.! %''$-%�$+! ����-.�0!. 

��2 $� ��2�$� %�$'$.1$+� �%� �,�����+$��%� �$.! *-  ��/+$���! �%�)��! �$. &��,%���$+ 
��%����$+ -��%�$. &�% �  -�$�� �  (“ Leitung” ) �%� �  ��$����% (“<berwachung” ) ��� 
&��,%���2� ���/���*����, $� ��'�.�%�$� ��-�/$,0��! �$.! %&�$$+�. 
 �2-��%!, '$��)�, 
��������! $7��'�� �% �' �$7$�*��� �$ �+�$'$ ��� ����-.�2� &�% ��! ��/+$���! ��  ���,%��% 
�%�)��! ��, �.&��7%'%�2�$��%! �$.! �� ���%�$ ���,��$. �$ �� ')&� �,*,% %�$��'�� �����$. �$ 
50% �$. �.�$'��$+ ���,0�$. �$. �2-��%.  

 
3) ��+���$ �����-$: �.������! (“ Empfehlungen” ) 

� �.������! �$. �2-��% �%�%'%,3��$.� �����$. �$ 40% �$. �.�$'��$+ ���,0�$. �%� 

��)����%� &�% %�$7�����!, $� $�$��! -�� �.,����'%,3��$��%� �� �''$ ���,��$ �),$., %''� 
-�%�.�2�$��%� %�) �  1����% �%� ��! �$,��0! �.6 �*���!, )��! ��� �%�%-��&,%�� 6 �*,%�% 
�+&��$.� ! �.,7��)���� ,��%(+ ��� ,�'2� ��� ��%����2� $�&���� �%� ��! �.�0����! �$.!. 
� 
�� ')&� �.������! %�%-����+$��%� %�) � � �.3��� ���* �����$�* �%������ ! �$. �� ')&� 
�2-��% �! «�.������! $�1*! ��%����*!» �%� �%�)��! �.,����7$��! (“ Verhaltensregeln” ), $� 
$�$�$� -� -�%�.�2�$��%� &�% ��2�  7$��, ���)�$ ,)'�! ��)�7%�% .�$1��*1 �%� %�) $�1� �%� 
.��+1.�% -�$��$+,���! ���/���*���!. � ,����0$�, )�� $� �����$. 50 �.������! �$. �2-��% -�� 
%�$��'$+� “ per se”  �%�)��! &�%��$+ -��%�$. ,� �(%�%&�%��) /%�%��*�%, %''� ,)�$ $���,0��! 
�( %.�2�315. 

 
 

                                                 
312 2*. Lutter M.(2003), ibid. 
313 "�3%��!,   %���1��  ��$<  ��  1����% .�$�� ��6�� )�� $ &��,%���)! �2-��%! &�% � � �� -�� ���%� ��$>)� 
%.�$��+1,�� !, %''� 3%��6��%� �� � .�$10� �  .�$/������2� �%�)��� &�% ��! - ,)���! ��%����! 
 $,�-% ��� 
��-��2� �$. �.�0�%(� �$� &��,%���) �2-��% -� �.����*1  %�) %��(��� �  -�$�� ���* �����$�*, %''� %�) �  
&��,%���* �.30�� � . 2*. Assmann H.-D. (2005): Corporate Governance through corporate law or securities law, 
��$ �.''$&��) �),$: “ Corporate Governance – Transparency and investors’  protection in listed companies” , XVI 
Congress UAE, 13,14,15 June 2002, Chania, Bruxelles: Bruylant, p.p.35-44.  
314 2*. Lutter M.(2003): Deutscher Corporate Governance Kodex, ��$ �.''$&��) �),$: “ Reform des Aktiensrechts, 
der Rechnungslegung und der Pr;fung” , Hrsg. Dörner D.-Menold D.-Pfitzer N.-Oser P., Stuttgart: Schäffer-
Poeschel Verlag, S.67-79. 
315 ?��! ��� �%�%-��&,%�� �$ ��1�$ 161 AktG. 
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&) ����$ �����-$: ��$�����! (“ Anregungen” ) 
�0�%� ��� ��)/�� %�%7$��! �%� ��� �.�������, $ �2-��%! ����0/�� �%� �����$. 20 

��$�����!316, $� $�$��! -�� 0/$.� � � �$,��* .7* ��� �.�������, $+�� ,�$�$+� �% 1��� 1$+� 
�! �%�)��! $�1*! ��%����*!. ��$����$��%� ���! ���/���*���!, /���! ),�! �% �/���6$��%� ,� 
.�$/��2���! �%�$������*! �.,,)�7�� ! * �% - ,�$.�&$+� .�$/�0��  - ,$��$�$� � ! 
��-�/),�� ! -�%7$�$�$� � ! � ! ���/��� � ! �! ��$! �  ,  �7%�,$&* �$.!. 

�� �%�%�'��-�, ������%� ��)��,$ �% -��.������1�� )��   ��$����1���% -���1���  ��� 
����0-�� -�� ���%� �.�� ,%���* ��% �2-��%, %''� �%1���%�%� %���' ��* ,0�� &�%,,%���*! 
��, ���%!. �.���2!, $ �2-��%! -�� %�$'$.1�� ��  -$,* �$. � � �'%���* -������  ,��%(+ 
�.������� �%� ��$������, �$. %�$'$.1���%� %�) �''% �$,$1��*,%�%, %''� %�$'$.1�� � � 
��������* �.�� ,%���* � ! ��. 9���, '$��)�, -�%�1�2���%� �� �0��� 3%���0! ��)� ��! 
(,0�$/$�, %'' '���-�%�  �� �%� ��$����$+ �.,3$.'�$., ��, ��$����) �.,3$+'�$ �%� �0'$! 
-�%7����%, '$&�����0! �%�%������! �%� 0'�&/$!).  

4.7. 
 ��
�#
�
 �
� § 161 AktG 
 
�0�� �$. �),$. &�% �  ��%7����% �%� �  � ,$��)� �%  � ! 9 ! �$.'�$. 2002317 

��$���01  ��$ &��,%���) �),$ ���� �� ,�% �0% �%��&�%7$! (§ 161 AktG), �$. .�$/��2���, 
�)�$ �$ ��, )�$ �%� �$ ��$����) �.,3$+'�$ ��� ��� &,0��� ��$ 	� ,%����*��$ ���/���*����, 
��%( �$. 0�$.! �% .�$3�''$.� ��%7$�� �/����� ,� �$ ��� � �$+� �%� %�$'$.1$+� �$.! 
�%�)��! �$. &��,%���$+ �2-��% ��318. ������$�/  �' �$7)� �  $7��'$.� �% 10�$.� ��  
-��1��  ��� ,��)/�� �� �%����* 3�� 319.  

4.8. 
 �
�
� �
� �������
� ��
��
�
� ��
 ��������320 
 

 1�,�'�2- ! '���$.�&�% ��� ��� &,0��� ��$ 	� ,%����*��$ ��, �$. �.����%�%� �� � 

��$�0'�.�  ��7%'%��� �%� ��  -��.10� �  ��� ��%����2� .�$/��2����, �&����� %.�$,���! 
6 �*,%�% $�&���� !. ��  ���,%��%, &�% � � �+�.1,  '���$.�&�% ��� ���/���*���� �%� ��� 
��%���2� � ,%����) �)'$ -�%-�%,%��6��   �������* ��$�� � . 
 �������* ��$�� �  &�% ��! 
�$'.,��$/��0! ��7%'%�$./��0! ��%����! �.����� &�% �$� ����-.�* �$ 3%���) �'�$�0�� ,%. 
���)�$, �( %���%! �$. &�&$�)�$! )�� $� ����-.�0! ,)�$ ��%���! �%� %���%��2! %��$+� �% 
,��$/��� �$.! -��%�2,%�%321, �$ ��$%�%7��),��$ 3%���) �'�$�0�� ,% ,��%��0���%� �%��'' -

                                                 
316 	%�%�� ������) �%��-��&,% ��$������ ��% �'%���% �$. �2-��% %�$��'��   .�’  %��1,)� 4.2.4. �%��&�%7$! 
%.�$+, )�$. ��$������%� �$ +<$! � ! %,$�3*! ��� ,�'2� �$. �� �% �(%�$,���+��%� &�% ��1� ,0'$! /������.  
317 2*. “ Gesetz zur weiteren Reform des Aktien- und Bilanzrechts, zu Transparenz und Publizität (Transparenz- und 
Publizitätsgesetz )”  � ! 19 ! �$.'�$. 2002. 
318 2*. Borges G. (2003), ibid. 
319 
� �' �$7$���!, �$. �/���6$��%� ,� �$ ��� �%� �%�� �)�$� ,�% ��%���% �.,,$�72���%� ��$! ��! �.������! �$. 
�2-��% &�% � � ��%����* -�$�� �  �%� �$� 0'�&/$ * �� �0'�� %�$�'����, ��0��� �% ��1���%� ��  -��1��  �$. �.�)'$. 
��� �%�%&)���� � ! ��7%'%�%&$��!, 2*. Baums Th. (2001): “ Bericht der Regierungskommission Corporate 
Governance- Unternehmensf;hrung – Unternehmens-kontrolle  - Modernisierung des Aktienrechts” , Köln: Verlag 
Dr. Otto Schmidt, S. 53 f.  
320 2*. Wackerbarth Urlich (2005): Investorvertrauen und Corporate Governance, ZGR 5/2005, S. 686-725. 
321 
 ����  %.�* ��� ����-.�2� /%�%�� ��6��%� ��  &��,%���* %�1�$&�%7�% �! «'$&��* %��1��% ��� ����-.�2�» 
(“ rationale Apathie der Investoren” ). �+,7��% ,� �  1����% %.�*, $� ����-.�0! �.,����70�$��%� %�%12!, �%12! 
�./�� -�� %��$+� �% -��%�2,%�% <*7$., �%�   ����  %.�* /%�%�� ��6��%� '$&��*, �%12! �$ �)��$! &�% �  
�.&�0�����  �' �$7$��2� �� )<�� <*7�� ! 1�,����  ,�� ��%! -���%( ! �.�*1�! ���%� -.�%��'$&$ �� �/0�  ,� 
�% ��-�/),��%, �$. �.����&��%�   �.,,��$/* ��  -�%-��%��% < 7$7$��%!, 2*. Wackerbarth Urlich (2005), ibid,  
2*. �%� ���,�%�$+' ! �. �. (2001): 
 ��7%'%�%&$�� �%� �$ �$,$1����) � ! �'%���$ – ��%�,)���  ,� �$ �$��$���) 
-��%�$ �%� %�%,)�7��  � ! �.���%�*! ��7%'%�%&$��!, 6+�
�
�( ���	�

�&
, ��'. 372, )�$. �!   ��$ 
%�$��'��,%���* -�0($-$! �$. de facto %-�%�$�$� ,0�$. ,���$,��)/$.-����-.�* ��$������%�   $-)! -�%7.&*! 
(- '%-*   �2' �  ��� ,��$/2� �$.).  
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'% �� 3%���) ��)3' ,%. 
 ��/+! �$. �� �%�’  %�/�! ����$��6��%� ,0�� -�%7$�����2� ,$�72� 
��������$+ �'0&/$. �%� ��$����%!. 
� ,0�$/$� �'0&/$.� �,,0��! �$ ��, �%�� �+��$ ')&$ ,0�� 
�$. ��$����$+ �.,3$.'�$., %,0��! ,0�� � ! ��� � ! �$. -��%�2,%�$! <*7$. ��% �'%���% ��.  

4.9. ��
	������� ��� ���
��
�
��� �
� �� ���� �
� AktG 322 323
�

 
�+,7��% ,� �$ &��,%���) �),$ ���� �� �%� ��! -�%��(��! �$. ���,%���$+ �2-��% &�% 

� � ��, �$ �� ,�%! ���/��� � ! .�0/�� ��! %�)'$.1�! .�$/��2���!: 
%) �$ �� -��.1+��� � � ��%���% ,� �-�% �.1+� 324. ���%� -0�,�$ �$. ��%����$+ 

�.,70�$��$! �%� .�$/��$+�%� ���%���� �� � ��%+( �  � ! ��%����*! %(�%!325.  
3) �$ �� %�%��+���� �$ ���%� &��) �/�-�%�,) � ! ���/��� � !, �$� �.��$��6�� %�) 

�$��$+ ,� �$ ��$����) �.,3$+'�$326 �%� ,���,�� &�% � � .�$10� �* �$.327.  
&) �$ �� $7��'�� �% ,���,�� &�% � � �*� �  ��� �$,$1����2� -�%��(���328, �%12! �%� 

&�% � � �*� �  %.�2� %�) ��! '$��0! ���/���*���! �$. $,�'$.329. 
-) �$ �� ,���,�� &�% � � $�1* -�%/�����  (“ Risikomanagement” ) �%� �$� �%��'' '$ 

0'�&/$ (“ Risikocontrolling” ) ��� ���-+���, �$. %�%7+$��%� ��% �'%���% � ! ���/��� � ! 330 331.  

4.10. 5
�
���� ��#��
� ����� ��332 
 

�� � � § 93 AktG �%1���2���%� �%1*�$� ���,�'��%! �%� �.1+�  ��� ,�'2� �$. �� �%�� 
�  -�$�� �  � ! ��%���%!. ��-��)���%, �% ,0'  �$. �� 0/$.� �$ �%1*�$� �% -��.1+�$.� � � 
���/��� �  �+��$,% �%� 0''$&%333, ��2 �� ��������  6 ,�%! .�$/��$+��%� �� � �%�%3$'* 
%�$6 ,��� ! 0�%��� � ! ��%���%!334.  

                                                 
322 2*. Semler J. (2003): § 161 AktG – Erklärung zum Corporate Governance Kodex, ��$ �.''$&��) �),$: 
“ M;nchener Kommentar zum Aktiengesetz” , ���,0'��% Kropff Br.-Semler J., Band 5/1, Auflage 2, MAnchen: Verlag  
C.H.Beck / Verlag Franz Vahlen, S.16-107.  
323 2*. MAller H.-Schiegl Br. (2003): Vorstand, ��$ �.''$&��) �),$: “ Deutscher Corporate Governance – Ein Handbuch  
f;r Entscheidungsträger” , ���,0'��% Pfitzer N.-Oser P., Stuttgart: Schäffer-Poeschel Verlag, S.93-133. 
324 § 76 (1) AktG. 
 �� ')&� -���%( , ,$'$�)�� '%�����)�%�% -�%�.��,0� , %�$��'�� �$ 1�,0'�$ '�1$ �$. 
&��,%���$+ -��%�$. �� �%� �.��,% �  “ Magna Charta”  � ! %��(%�� ��%! �$. ��, 2*. Peltzer M. (2001): Inwieweit 
geht der German Code of Corporate Governance Aber den Gesetzestext hinaus, ��$ �.''$&��) �),$: “ German Code 
of Corporate Governance – Konzeption, Inhalt und Anwendung von Standards der Unternehmensf;hrung” , Hrsg v. 
Werder Ax., Stuttgart: Schäffer-Poeschel Verlag, S. 35-62. 
325 4.1.1. DCGK. 
326 �� � § 90 (1.1.) AktG, ��$3'0���%� �/����* .�$/�0��  �$. �� .�$3$'*! %�%7$��! ��$ ��$����) �.,3$+'�$ 
�/����� ,� �  ��$�$+,��  �$'����* � ! ���/��� � !. 
327 4.1.2. & 3.2. DCGK, 2*. Strieder Th. (2005), S.97.  
328 4.1.3. DCGK. 
329 ��$�+���� ,� ��'$'$&��* -�%��%'���* ��, ���% �$. &��,,%�$! �$. § 76 (1) AktG, ibid.  
330 4.1.4. DCGK. 
331 �+,7��% ,� � � § 91 (2) AktG, �$ �� $7��'�� �% '%,3���� �% �%��'' '% ,0��% �%� ��$ �.&�����,0�%, �% 
�&�%1�-�+��� 0�% ��$����) �+�� ,% (“<berwachungssystem” ), 2��� �% ��$'%,3���� �%� �% %�%&����6�� �(�'�(��!, 
$� $�$��! ��-�/$,0��! �% 10�$.� �� ���-.�$ �  -�%�*� �  �%� �  �.�0/��% � ! ���/��� � !.  
332 2*. Bezler R.-Dehlinger Kl.(2003): Haftung von Vorstand und Aufsichtsrat, ��$ �.''$&��) �),$: “ Deutscher 
Corporate Governance – Ein Handbuch  f;r Entscheidungsträger” , ���,0'��% Pfitzer N.-Oser P., Stuttgart: 
Schäffer-Poeschel Verlag, S.307-331 �%� Schwark Eb. (2002): Corporate Governance: Vorstand und Aufsichtsrat, 
��$ �.''$&��) �),$: “ Corporate Governance – Gemeinschaftssymposium der Zeitschriften ZHR/ZGR” , Hrsg. 
Hommel-hoff/Lutter/Schmidt/Schön/Ulmer, Heidelberg: Verlag Recht und Wirtschaft GmbH, S.75-117, �%12! 
���� !, Bernhardt W. (2002): Vorstand und Aufsichtsrat (unter Einschluß des Velhältnisses zum Abschlußpr;fer), 
��$ �.''$&��) �),$: “ Corporate Governance – Gemeinschaftssymposium der Zeitschriften ZHR/ZGR” , Hrsg. 
Hommel-hoff/Lutter/Schmidt/Schön/Ulmer, Heidelberg: Verlag Recht und Wirtschaft GmbH, S.119-130.  
333 § 93 (1.1.) AktG.  
334 § 93 (2) AktG. 
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4.11. �
 ��
����
 
����
335
�

4.11.1. �+�1��  �$. ��$����$+ $�&��$. 

 ��$����* �����$�* %�$��'���%� �$.'�/���$� %�) 3 ,0'  �%� �%�� ,0&���$ %��1,) %�) 

21, %��'$&% ,� �$ +<$! ��� ��%����2� ��7%'%���336. �� � ��������  ��%���2� �$. %�%�/$'$+� 
�$.'�/���$� 500 ��&%6),��$.!, �$ 1/3 ��� ,�'2� � ! ��$����*! �����$�*! .�$/������� ��0��� 
�% ��$0�/��%� %�) ��! ��(��! ��� ��&%6$,0���. ���   ��%���% %�%�/$'�� ������)���$.! %�) 
2.000 ��&%6),��$.!, �$ 1/2 ��� ,�'2� �$. ��$����$+ $�&��$. %�����$����+�� �$ ��&%���) 
-.�%,��) �%� ,��%(+ %.�2� �.&�%�%'0&$��%� �%� ����)���$� ��� ��&%���2� ��2����337.  

4.11.2. # ���% �%� %,$�3* ��� ,�'2� �$. ��$����$+ $�&��$. 
�% ,0'  �$. ��$����$+ $�&��$. ��'0&$��%� &�% /�$���* ����$-$,   $�$�% �.,%����%� 

,��%(+ 4 0�! 5 ��2�. 
� ����)���$� ��� ,��)/�� ,�$�$+� �% �%.1$+� ��� �%1 �)���� �$.! 
�������%, ,)�$ ���� ,� %�)7%�  � ! �� � ! ��%���%!338, )�$. %�%�����%� %.( ,0�  �'��$< 7�% 
3/4 �$. ,��$/��$+ ��7%'%�$. ���� ,� -��%����* %�)7%� 339, �7’  )�$� �.���0/�� %�$/�2� 
')&$!340. 
 %,$�3* ��� ,�'2� �%1$��6��%� %�) �  �� ��� ,��)/��341, %''� ���%� �/����� 
/%, '* – �.&����),��  ,� � � %,$�3* ��� ,�'2� �$. �� - �%� ��$ �.&�����,0�%   %,$�3* �$. 
��$0-�$. � ! �����$�*!.  

4.11.3. �%1*�$��% �$. ��$����$+ �.,3$.'�$. 
�$ ��$����) �.,3$+'�$ - ��% �'%���% �$. -.%-��$+ �.��*,%�$! – 0/�� -+$ �+��% 

�%1*�$��%: %) �% -�$��6�� * – ��� /���%�1�� – �% �%+�� ,0'  �$. �� �%� 3) �% ��$���+�� �% 
%�2���% -��.1.����� ���'0/  � ! ��%���%!. ���%��0��, �% ,0'  �$. ��$����$+ �.,3$.'�$. 
0/$.� �%� ��-��)���% �%1*�$��%, )��! ��� �%�%-��&,%�� �  �+&�' �  ��� �� ��� ,��)/��342, 
�$� 0'�&/$ ��� ��*���� $��$�$,��2� �%�%�������343 �%� �  �+��%(  &�%��*! %�%7$��! &�% �% 
%�$��'0�,%�% �$. �'0&/$. %.�$+.  

� ,��2���%� )�� �� ��������  �$. %.�) ��$3'0���%� %�) ��! -�%��(��! �$. ��%����$+ 
-��%�$. * 0��� %�$7%��6��%� %�) �$ ��$����) �.,3$+'�$, �.&�����,0�$. ��-$.! �.�%''%&2� 
/����6$��%� ��$ &$+,��  0&����  %.�$+. ���)�$, -��.�����6��%� )�� �$ ��$����) �.,3$+'�$ -� 
,�$��� �% �%��,3%���� �,��% ���! %�$7����! ��� %������� -��.1.����2� ���'�/2�344.  

��$���,0�$. �% ���%� �7���*   %�$��'��,%���* ��$����%, �$ �� $7��'�� �% �� ,��2��� 
�$ ��$����) �.,3$+'�$ &�% �  ���%� &��* /��%( ! ��� ,�''$����2� ���/��� ,%���2� �/�-��� 
�$., �%12! �%� &�% � � $��$�$,��* �%� &����)���  �%����%�  � ! ���/��� � !. ����'0$�, 
1�,�'�2���%� �%�   .�$/�0��  �$. �� �% .�$3�''�� ��$ ��$����) �.,3$+'�$ %�%7$�� �/����� 
,� � � %�$-$���)� �%, �$� �+�'$ ��&%��2� �%� �  10�  � ! ���/��� � !345 346. �%��'' '%, $ 
��)�-�$! � ! �����$�*! ��0��� �% ���%� ��*,��$! &�% ��1� �$3%�* ��%����* �(0'�( . �0'$!, �$ 

                                                 
335 2*. Hopt Kl. J. (1997), ibid.  
336 2*.§ 95 AktG.  
337 �( %.�$+ �$. ')&$. �$ &��,%���) ,$��0'$ /%�%�� ��6��%� �! �+�� ,% �.�%�)7%� ! (“ co-determination” ), 2*. 
Papathanassiou Chr. & Chirico Al. (2003), ibid.  
338 2*.  § 103 (1) AktG. 
339 2*.  § 103 (3) AktG. 
340 �.�$'���,   �%��&�%7$! 103 � ! AktG '���$.�&�� �! ��$/$�0-  ���! �/1���0! �(%&$�0! (“ hostile takeovers” ),  
2*.Hopt Kl. J. (1997), ibid. 
341 2*.  § 113 AktG 
342 2*.  § 111 (3) AktG. 
343 2*.  § 111 (2) AktG. 
344 2*.  § 111 (4) AktG. 
345 2*. �1%�%��$. �. (2003), ibid, .�$�. 170. 
346 2*.§ 90 (2-3) AktG 
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��$����) �.,3$+'�$ -+�%�%� – %�� ���% ���&,* – �% 6 �� �%� �% '%,3���� %�) �$ ��, 
$�$�%-*�$�� ��%����* �' �$7$��% 1����� %�%&�%�%. 

4.11.4. �.1+�  ��� ,�'2� �$. ��$����$+ �.,3$.'�$. 
�% ,0'  �$. ��$����$+ �.,3$.'�$. 70�$.� �.1+�  �%� &�% ���-��(  %,0'��%! �%�� � � 

��� �  ��� �%1 �)���� �$.!. ����'0$�, 70�$.� �$ 3��$! �% %�$-��($.� )�� ��*�& �%� 
���,�'2!347. �� � ��%����* ��%����*, ���)�$, ��%��6$.� $� %&�&0!, �$. ���07$��%� �%�� 
,0'$.! ��$����$+ �.,3$.'�$.. �&�&* ,�$���, ���� !, �% %�� 1��, ��� �$ %�$7%����� ����   �� 
��� ,��)/�� ���� ,�%   ,��$< 7�% ��� ,��)/��, �$. %�����$����+�� �$.'�/���$� �$ 10 % �$. 
�.�$'��$+ ,��$/��$+ ��7%'%�$..  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
347 2*. § 116 AktG ,� �%�%�$,�* ��$ § 93 AktG.  
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1. 
� ��������� ��
 & ���� �.3016/2002 

1.1. 
 ����
����
 ��� ����
����� ��348 

1.1.1. ���%&�&��� 
�� ����$3$.'�% � ! �����$�*! ��7%'%�%&$��! 0'%3%� ��  /2�% ,%! %�%,$�72���! 

��� �.�� ,���� �� %�/��� ,� � � �%������  � ! '�&),�� ! «��.�*! "�3'$.»349 �%� ��  
�.�0/��% ,� � � �%������  �$. �.3016/2002. �%��'' '%, �$ 	�� %�0'%3� �$ 1998 � � 
����$3$.'�% &�% � � ���)� �  ,�'0� ! �/����� ,� � � ��, )�$. ���/������%� ,�% ���%&�&* ��$ 
10,% �%� ,�% %�%-�$,* ���! ,0/�� �)�� �(�'�(��! ��$ �(������)350, ,� ��)/$ �.���! � � 
��$%&�&* � ! �.6*� � !, ,� � � ��$$����* ,�''$����*! �%1�0��� ! ��)! �.��*,%�$! 
����./$+! ��351. �%�)���, �$ 2001, �$ 	�� %�0'%3� ���%��0�� ����$3$.'�%, 1����6$��%! 
�$�$���� ����*��% ��� ��� &,0��� ��$ 	� ,%����*��$ ��%���2�, ,� &�2,$�% �%� ��! %�/0! ��, 
�$. $� �� ')&� ��%����! ���)����$ �% �7%�,)�$.�352. 

"%���)! ��)/$! ��� �/����2� %�%,$�7����2� ����$3$.'�2� – )/� ,)�$ �� �1���), 
%''� �%� �� -��1�0! �����-$ – ���%� %7’  ��)!   1������  � ! ��7%'%�%&$��! 0�%��� ��� ���-+-
��� ��,���''�.� ! ��� ����-.�2�, %7’  ��0�$.   ���%��0�� %����.(* � !, -�-$,0�$. )��   
��'�.�%�% 3%��6��%� �� �$''$�! �� � �%�$.��% �%� ����&) �.,,��$/* ��� 1��,��2� ����-.�2�.  

1.1.2. �.&��$+���! �.,7��)����353 

� ,����0$� )��   �+&��$.�  �.,7��)���� %��,��% ��$.! 3%���$+! 7$���! ,�%! 
��%���%! ��� &,0� ! �� /� ,%����*��$ 0/�� � ,%����0! �����2���! �)�$ ���! ���/���*���!, )�$ 
�%� ��$ �+�$'$ � ! $��$�$,�%!. �%�’  %�/�!, $- &�� �� %+( �  �$. �)��$.! /� ,%�$-)� � ! 
��� ���/���*���� �%� �.���2! �� ,����  � ! %��%&�������)� �%! �� �1���) �����-$. 
���%��0�� %�$��'�� %���% %�$�./�%! �$''2� �$'$���%��� ���/���*����.  

1.2. 
 ����
����
 ����
����� �� ��
� ������ 

1.2.1. 
 ��.�* "�3'$! 
��  /2�% ,%!, �+,7��% ,� �% ��$��� ,0�%, $� �/����0! ����$3$.'��! (���� �%� %�) 

� � �����$�* ��7%'%�%&$��!,   $�$�% �� �.���&%��% ,� �$.! %�,)-�$.! �%�%&�&��$+! 7$���! 
� ! �'' ���*! $��$�$,�%!354, �.�0�� �� ��-��* �����$�*, � � «�����$�* &�% �  ��%����* 
��%�.30�� �  �� � �''�-%». 
 �� ')&� �����$�* -���+���� %�/0! �%� 30'�����! ��%����0! 
-�%�.30�� � !355, $� $�$��! �.,����'%,3��$��%� ��  «��.�* * �%'�6�%356 "�3'$». �+��$ 

                                                 
348 2*. �.'���! ���. #. – ��%.')! ���. �. (2004): !�����	& ����$+�0) �
� ��
�
��( $�
�+20
���� ���� �**#$
, 
�����! – 
 �'' ���* $��$�$,�%, ��'. 156-161 . 
349 2*. �����$�* &�% �  ��%����* ��%�.30�� �  �� � �''�-% (.�) �$� �.��$���,) � ! �����$�*! ��7%'%�%&$��!) 
(1999) «��/0! ��%����*! ��%�.30�� � ! �� � �''�-%: �.������! &�% � � ����/.�  � ! %�$��'��,%���)� �%! �%� 
�$. %��%&�������$+ ���%�/ ,%���,$+ � !» �1*�%. 
350
2*.  ���$'��)�$.'$! "%�.(2003): ��%����* ��%�.30�� �  – 
 ��)�' �  �%� �2! �% � � /��������   ���/��� � , 

Reputation Management Institute, ��'.13-15. 
351 2*. “ Corporate Governance: �+��(�
�
 �*0�.	+ ��
�
��() ��	&����) – �&
 �
-�� �
	�0�����” , 	�� / ���� 
�� 5/98. 
352 2*. “  	�	���# �
��(
�
 �
	2	*() ������0��� ��
�
�-�” , 	��, 31 �.&$+��$. 2001. 
353 ��%.')! ���. (2004): !�����	& ����$+�0) �
� ��
�
��( $�
�+20
���� ���� �**#$
, Alpha Bank, 
www.economics.gr/articleData/Ta/2004/Travlos.htm  
354 
� ����)���$� ��� �%�%&�&��2� ��(��� �%� � ! 9��� ! #��,��2� ����-.�2� .�$&��,,��%� �  � ,%��% � ! 
��.�*! "�3'$., �$��6$��%! )�� ,�$��� �% %�$��'0��� ��)�' � , �)�$ &�% ��! ��%�����! )�$ �%� ��! %�,)-��! %�/0! 
&�% %''%&0! �� � ��%����* -�%�.30�� � , 2*. ����&�$. �. (1999): “�� ��$3'0���   '�.�* 3�3'$! &�% � � ��%����* 
-�%�.30�� � -���%�2,%�% ,���$,��)/��, -�%7����% �.�%''%&2�” , �� ���, 02/11/1999. 
355 
� �� ')&� %�/0! %�$��'$+� «*��$ -��%�$» (“ soft law” )  �%� 6*� ,% ���/��� ,%���*!  1��*!, 2*. ����� ! 
�.%&.(2004): !0�
�
 ,��
&
) �
� �
#/�) �	+ ���	
��	� $��
&	+, �1*�%: ��-)���! �$,��* "�3'�$1*� , ��'.79. 
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��$�) ��� ��&%��2� � ! �����$�*! %���0'���   ��%-�%�* -�%,)�7��  ��)! ��-��$+ �'%���$. 
�.,����7$��! ��� ���/���*���� ,� %�2���$ ��$�) � � %��%&�������* %�%�.&��)� �  �$. 
/� ,%�$$��$�$,��$+ �%� �%�%&�&��$+ �.��*,%�$! � ! /2�%!357.  

��  -�-$,0�  /�$���* �.&�.��%,   �����$�* 1�2� �� )�� $ �. �. 2190/1920, ��2 
�.�03%'� $.��%����� �� � %����.(  �$. 1��,��$+ �'%���$. '���$.�&�%! ��� ���/���*���� �� � 
�''�-% �% ��'�.�%�% 80 0� , -�� %��%�$����)�%� �'0$� �'*��! ���! �+&/�$��! %��&��! 
-�%�.30�� � ! ��� ��� &,0��� ��$ 	� ,%����*��$ ���/���*���� ��$ �%�27'� �$. 21$. %�2�%, 
�%12! -� �.,����'%,3���� ��! 3%���0! 0��$��! �$. %�%��$+��%� &�% � � %����.(  ��)! 
�+&/�$�$. �%� %�$-$���$+ �.��*,%�$! ��358 359. 


 "�3'$! ����0'%3� ��$�����! &�% �% -��%�2,%�% �%� ��! .�$/��2���! ��� ,��)/��, � � 
��)��,  ,��%/�����  ��� ,��)/��, �$ �)'$ ��� �.���&%6$,0��� ,� � � ��%���% �%� ��� 7$�0�� 
,� �),�,% �.,70�$��% �� � ��%���% (“ stakeholders” ), �  -�%7����%, &����$�$� �  
�' �$7$��2� �%� 0'�&/$360, �$ ��361, �% ,  ����'������ ,0'  �$. ��362�%� �% ����'������ 
-��.1.����� ���'0/  (“ Executive Management” ).  


� �� ')&� ��$�����! ���1���.�%� �$.! ,��)/$.! �� ����&) �.,,��$/* ��  -�$�� �  
� ! ��%���%! �%� %�$1%��+�$.� � � +�%�(  ,��$/2� �$''%�'*! <*7$., �%12! �%� � � 0�-$�  
��$�$,�$+/�� ,��$/2� /���! -��%��,% <*7$.. ?��6%� ���%��0�� )�� $� ��%����! $7��'$.� �% 
-�%�7%'�6$.� �%� �% �&&.2��%� � � 0&�%��  �%� �'*�  &����$�$� �  �' �$7$��2�, �$. 0/$.� 
�/0�  ,� � � ���/��� �* * �$.! 7$���! � ! �%� �$. ,�$�$+� �% �� ����$.� � � ��,* � ! 
,��$/*!. ���� !, ��$�3'0���$   �%1�0���  �����$�*! ��������$+ �'0&/$. ,� �(%�7�'��  
$��$�$,��*! �%� '���$.�&��*! %.�$�$,�%! ��� ,�'2� � !, ��$3'0�$��%! ��! �$.'�/���$� ���% 
,0'  � ! 1% ���%� ,  ����'������ ,0'  �$. ��. 

�0'$!, ��$�3'0���$ $ -�%/����,)! ��� �)'�� �$. ��$0-�$. �$. �� �%� �$. 
���.1+�$��$! �.,3$+'$.363 364,   �+�-��  � ! %,$�3*! ��� ����'�����2� ,�'2� �$. �� ,� � � 

                                                                                                                                                     
356 �! «�%'�6�% "�3'$!» � ! ��%����*! ��%�.30�� � ! �� � �''�-% %�%70���%� %�) �$.! ����6�� ! 	.-
�.'���� ! �. (2002): 
� -�����! � ! �����$�*! ��7%'%�%&$��!, ��$ 0�1��$ “�	 ��	&.��
 ��) ��
�
��() 
$�
�+20
����) – �� 
+,�&���) �	+ �.�$&	+ ���	+, � $��,�() �����
&
 �
� 	� 
��1��) ��� ��$��-� ”  �$. 
��$�$,��$+ 
�%/.-�),$. � ! 13.4.2002, ��'. 77-78. 
357 2*. �����$�* &�% �  ��%����* ��%�.30�� �  �� � �''�-% (.�) �$� �.��$���,) � ! �����$�*! ��7%'%�%&$��!) 
(1999), ibid. 
358 ibid. 
359 
.��%�����   �����$�* 1�2� �� �$� �.�. 2190/1920 «& �%�,0�$», 2*. ����� ! �.%&. (2000): 
� «%�/0! 
��%����*! -�%�.30�� � ! �� � �''�-%» - ��0<��! ���� �� � ��)�7%�  (
��.99) 0�1��  � ! «�����$�*! &�% � � 
��%����* -�%�.30�� �  �� � �''�-%», ��$ �.''$&��) �),$: “�	 8
��
����(
�	 ��	 �**����� $&�
�	 – 9	 
 
��**(��	 �+�0$
�	” , �1*�%-�$,$� �*: ��-)���! ���. �. ����$.'%, ��'. 389-394 
360 
 �����$�* ����*,%�� )�� ��$�)! ��� ��/2� ���%� «0�
 .
��*	� ����	+), 
�	��*���
���� �
� 
��
��������� 
�*
&��	 ���.��
��
���() $

���
�����
)», $� %�%&�����,0��! -� %�/0! � ! «$�
'#���
), ��) �+�0���
) �
� ��) 
+��+,+�����
)» ���%� %�7%'2! �%��'' '�! &�% �% -�0�$.� � � ��, ibid. 
361 
 �����$�* %��&�2���� �$ �� � ! �� �! «2
���� ��*	 
�
'	
#) ��
 
�	$	���( ��». �$ ��, �$ $�$�$ 
����'%,3���� �%� %��(��� �% ,0' , - '%-* ,0'  �$. -� -�%� �$+� ���/��� ,%���* �/0�  ,� � � ��%���%, 
���,�6��%� � � «��
�
 +�	.
0��� �
 $�
�'
*&3�� �� ,���	,0���� �
�#**�*�� �
����� ��», 2*. �$+6$.'%! ��. 
(2000): ��$�� ���) �.,3$+'�$ – ���%&�&��0! �%�%� �*���! ��% ��1�% 18-24, ��$ �.''$&��) �),$: “�	 $&�
�	 ��) 
��-�+��) ��
�
&
) –�	 $�	������� �+�2	�*�	 (4
,

 18-24 �. �. 2190/1920)” , �),$! &:, 3: 0�-$� , ���,0'��% 
����� ! �.%&., �1*�%: ��-)���! �$,��* "�3'�$1*� , ��'. 25-35 
362
 �����$�* ���*&� �$ -�%/����,) ��� ,�'2� �$. �� �� ����'������ �%� , , ibid. 
363 
� ����&$� ,0�$/$�, �%12! �%� $� �.1,�����0! %�/0! ���! 
�� %�0-��%� – �%�� �% �0'  � ! -��%���%! �$. ’ 90 – 
� � ���3��.��  � ! $��$�$,��*! %�)-$� ! $���,0��� %,����%���2� ��%���2� ��$ -���) �$. �)'$. �$. �����$+ 
���.1.��* (“ CEO duality” ) �%� ��� �%� ��0���! ���! ��%����! �% ��$3$+� �� -������  ��� �)'��. ������$�/�! 
��0���! ��$! ��! ��%����! %��*1 �%� �%� �� � �.�2�  – �.���! ��$ 
" – �%� $-*& �%� ��$ -�%/����,) ��� 
�)'��. 
� �� ')&� %�)<��!, $� $�$��! *-  %�) �$ 1992 ����,%�21 �%�  - ,��%(+ �''�� - �� � ��%7$�� � ! 
�����$�*! Cadbury (“ Cadbury Committee Report ” ), ��$��'��%� 10,% - ,)���� �%� %�%- ,%>�2� �.6 �*���� �� 
%����0! /2��!, 2*. Dahya J-Travlos Nick.G. (2000): Does the one man show pay? Theory and evidence on the dual 
CEO revisited, European Financial Management, Vol.6, No. 1., p.p. 85-98. 
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���-$7$��% �%� � � %�$-$���)� �% � ! ���/��� � !,   - ,$��$�$� �  ��� �.�$'��2� %,$�32� 
��� ����'�����2� ,�'2� �$. �� �%�   �%1�0���  «�����$�*! �,$�32� ����'�����2� 
���.1.��2�», �% ,0'  � ! $�$�%! ��0��� �% ���%� ,  ����'������ ,0'  �$. ��.  

1.2.2. 
 %�)7%�  5/204/14-11-2000 � ! �����$�*! ��7%'%�%&$��! 
�� �.�0/��% � ! 0�-$� ! � ! ��.�*! "�3'$.,   �����$�* ��7%'%�%&$��! �(0-��� � � 

.�’  %��1,)� 5/204/11.12.2000 %�)7%� ,   $�$�% $��6�� )�� ��1� ��� &,0�  ��%���% ��0��� �% 
-�%�7%'�6�� - ,��%(+ �''��-: 

- � � 0&�%��  - ,$��$�$� �  �' �$7$��2� * &�&$�)���, �$. ��0�/$��%� ��  �7%��% � ! 
-�%�� ��)� �%! � !, -�� ���%� ��$���0! ��$ �$��) �%� $� $�$��! -+�%��%� �% ��$�%'0�$.� 
� ,%����* -�%�+,%��  ��� ��,2� � ! ,��$/*!365. 

- � � %�$7.&* /� ��,$�$� � ! ,�1)-�� * ��%����2� - ,$��)� �%!, �$. ���07$��%� 
�%�� � ! %(�$�����%! �%� � ! �+�.1, ! '���$.�&�%! � ! %&$��! ��� �2� %(�2�. 

- � � $�&���� , ��! -$,0! �%� �$.! , /%���,$+! ��������*! '���$.�&�%!, �$. ���%� 
%�%�%�� �$� &�% � � �%'+���  �(.� �0� �  ��� �.,7��)���� ��� ,��)/�� � !, %''� �%� 
&����)���% �$. ����-.���$+ �$��$+.  


 �� ')&� �2-��%! �.,����7$��! � ! �����$�*! ��7%'%�%&$��!, .�$1��*1 �� 
��$���,0�$. �% ����/+��� �  -�%7����% � ! %&$��! �%� �% �(%�7%'���� ��%��* �%� ��)��,  
�' �$7)� �  ��� ����-.�2�. 
 �� ')&� �2-��%!, �$. �.����� 0�% � ,%����) ��&%'��$ &�% �  
�.�� ,%���* ����$�����% ,��%(+ ��� ��� &,0��� ��%���2� �%� ��� ����-.�2�, �� �.�-.%�,) 
,� �$ �.3016/2002 &�% � � �� %�$��'$+� �% �+��% ��&%'��% �'0&/$. � ! 3�'���� ! ��� 
��%���2� %.�2� ��$� �$,0% � ! ��366.  

1.2.3. �����$'* ��"  

� ��%����!, ,��$��� ��$ 7)3$ � ! ������,�� ! �$,$1����*! �%�0,3%� ! (�$ ��$.�&��$ 

�1���*! 
��$�$,�%! �� �.���&%��% ,� � � �����$�* ��7%'%�%&$��! ��/� �.��*��� ��-��* 
�$,$�%�%���.%����* �����$�*,   $�$�% ���)����$ �% �%�$.������ ���,��$ &�% � � ��, ,� 
%�$-0���! ��! ��� &,0��! ��%����!), -�� 0,���%� %��� �0%���! �%� %�/��� %��0�� �%� �� 
0��$��! -�%,%��.���! &�% � � ��/���* �%1�0��� ! �%�)��� �� �$. ��/� ��$�1 1��, �,,0�$��%! 
�� � ��$<  )��   ��-�-��&,0�  $-)! 1% *�%� %.�* � ! %.�$��+1,�� !367.  

�� ��),��$, ),�!, ���-�$ (�$ 2001), $ �+�-��,$! �'' ���2� "�$, /%��2� - ,� �����$'* 
�$. – �$��$�$� �� ��$� ��$.�&) �1���*! 
��$�$,�%! �%� 
��$�$,��2� �/0-�$, �$ $�$�$ 
���$�*1 �� %�) $,�-% �$,��2� �%� ���/��� ,%��2� ��$.! �)'�$.! � ! 9��� ! ��%���2� 
��� &,0��� ��$ 	� ,%����*��$ �(�2� �1 �2� (���	��). ��$ �� ')&� �/0-�$ 
��$�-�$��6$��%� %�/0! ��, ��! $�$��! $� ��� &,0��! ��$ 	�� ��%����! %�%'%,3��$.� �% 
�7%�,)�$.� ��$+��% -��,�.),���!, �.,3�''$��%! ��  3�'����  ��� �/0���� �$.! ,� �$ 
����-.���) �$��).  


 ��" �%�   ���	�� 1�2� �%� )�� $� %�/0! �� �%�   3�3%��,0�  3$+' �  &�% 
��$+��% -0�,�.�  ���! �� ')&� %�/0! 1% %�$��'$+�� 0�% �$'+ 1����) 3*,% ��$ /2�$ � ! 
%.�$��+1,�� ! �%� %.�$-0�,�.� ! ��� ��%���2�, �$. '���$.�&$+� ,� .< '* %��1 �  �$. 

                                                                                                                                                     
364 ��  1����%, �����!, 1������%� �! �%1’  )'% �),�,    �+,����  � ! �-�)� �%! �$. ��$0-�$. (* ������$0-�$.) 
�$. �� �%� �$. ���.1+�$��$! �.,3$+'$. ��$ �-�$ ��)���$, �7’  )�$� �''����� �/����* %�%&$��.���* -���%(  %�) 
�$ �%�%��%���) ,�%! ��, 2*. �$+6$.'%! ��. ���. (1998): 
 �+,����  � ! �-�)� �%! �$. -��.1+�$��$! �.,3$+'$. 
%�2�., ! ��%���%! �%� �$. ��$0-�$. (������$0-�$.) �$. -�$�� ���$+ � ! �.,3$.'�$. ��$ �-�$ ��)���$, �
."	� 
�!/1998, ��'.790-793. 
365 ?��! ��� �%�%-��&,%��, � � 0&�%��  &����$�$� �  ��)1�� ! ,0'$.! �$. �� – �$. 0/�� �.&/�)��! �%� � � 
�-�)� �% �$. ,��)/$. – �2' � ! ��� ,��$/2� �$., 2*. ���$'��)�$.'$! "%�.(2003), ibid, ��'.31. 
366 2*. “ Hellenic Capital Market Commission – Annual Report 2004 ” , Athens (2005), p.p. 103-106. 
367 2*. �$+6$.'%! ��. (2005): 
 ��%����* -�%�.30�� �  �� �  �''�-% ,��� �$ �.3016/02, ��$ �.''$&��) �),$: 
“ Corporate Governance – Transparency and investors’  protection in listed companies” , XVI Congress UAE, 
13,14,15 June 2002, Chania, Bruxelles: Bruylant, p.p.111-121. 
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�.�+���$. - ,$��$. �.,70�$��$!, �.���'2��%! �%�� �$� ��)�$ %.�)� ��  -�%�*� �  �%� 
3�'����  � ! %(�$�����%! �$.!368. ���)�$,   0��%�  � ! .�$10� � ! ��� �� ')&� %�/2�, �$. 
��/%� �1�'$+��$ /%�%��*�% �%� $� $�$��! -�� ��$03'��%� ��6��0! %''%&0! ��$� ��)�$ 
'���$.�&�%! �$. �� ��� ��� &,0��� ��%���2�, -�� .�*�(� ��%�$�$� ���*369. 

1.2.4.  �.3016/2002370 
��$ ,��%(+ < 7��1 �� %�) �  "$.'* ��� �''*��� $ �.3016/2002, ,� �$''0! 

��$�$�$�*���! �� �/0��� ,� ��! %�/��0! ��$�����! � ! �$,$�%�%���.%����*! �����$�*!, 
����&$��%! ,0��% $�&���� ! �.���! � ! -�$�� � ! � ! ��%���%!, /���! ),�! $ �),$! %.�)! �% 
��$�$�$��� $.���-2! �  &����* �$,$1���% ���� ��. �� �$� ��)�$ %.�)�, �$ �$,$1����) �2,% 
-�%�*� �� �%7��! %�$������! %�) � � �$,$�%�%���.%����* �����$�*, �$. 1���$+�� �$ �.�. 
2190/1920 (����%�,0�$ �%� ,  ��%�) �% '���$.�&*��� �! 3��  &�% �  - ,�$.�&�% ��)! 
�.��*,%�$! ����./$+! ��. 

1.2.5. �.,�����,%�% �! ��$! � � ���/���$+,��  %�%,)�7�� 371 
"���� ��� %���0��,   �''�-% �,7%��6��%� �% -�%10��� �'$+��% �,�����% ���! ��/���0! 

10���� ! �%�)��� ��. ���)�$,   ��$������* ,�'0�  ��� �%�’  �-�%� ���,0��� ,%��.�� )/� 
,)�$ ,�% 0''��<  �.�$/*!, %''� �%� ,�% �' ,,�'* �$ ,%���* �%� ��/���* ���(��&%��%,   $�$�% 
��'��� ��1� �''$ �%�� �.,3�''�� ��  - ,�$.�&�% ,�% 1����*! ���)�%! � ! �� �� � �''�-%. 
��)�7%�%, ,�% ��)�%�  �/�-�$. �),$. 0�/��%� �% ��$�$�$�*��� �%� �% %�%1���*��� �$� �. �. 
2190/1920, ���/���2��%! �% -�$�12��� �%� ���$��! �$,$��/���0! %�0'���! ��$ ��-�$ � ! ��. 

1.3. ��
���
 �	���
� �
�
� ��� �
� ��
�
�
�
�
 ��� ���#���
�
 
�
� �.�. 2190/1920372 

1.3.1. ������ 
���! 13 �$.'�$. �$. 2006 -)1 �� ��  - ,$��)� �%, %�) � �  &���% �$. ��$.�&��$. 

�����.( ! (�7’  �(*! “��.��.” ), ��)�%�  �/�-�$. �),$., ,� 10,% "��$�$�$� �  �%� 
��%1�2� �  �$. ��-��$�$� ,0�$. �),$. 2190/1920 "���� ����+,�� ��%���2�"". � � �� 
')&� ��)�%�  �%������� �%� ��  �.�0/��% � � .�03%'� �� � �$'����*  &���% �$. ��.��.,   
$�$�% ,� �  ����� � � %�0����'� �� )'$.! �$.! ��-�%7��),��$.! 7$���!, ��$���,0�$. �% ��1�� 
�� - ,)��% -�%3$+'�.� 373. 

1.3.2. �����$� �($��! �$. �$,$�/�-�$. 

 %�%,)�7��  �$. ���/������%� ,� �$ ��$����),��$ �$,$�/0-�$, �+,7��% ,� �/����* 

%�%�$����  �$. ��.��., ������%� ��$.! �(*! &����$+! �($��!: 
- ���2���%� -�%�����   -�$�� ���* �%�0,3%�  ��  �+��%�  �%� �  '���$.�&�% � ! ��. 
- �%�%3�''��%� ,0��,�% &�% � � ����/.�  � ! 10� ! ��� ,��)/��. 
- ���.�+�$��%� �% ����12��% �%�%��%���2� -�%,$�72����.  
- ����&$��%� �.1,����! �$. -��.�$'+�$.� ��! ���/��� ,%���0! ���'$&0! ��� ��-�%7��$,0-

��� * %�'$�$�$+� �  �+��%�  �%� �  '���$.�&�% � ! ��%���%! (  %�$,����  � ! -�$�� ���*! 
�%�0,3%� ! �.���'�� *-  �� %.�)). 

                                                 
368 2*. “�
.0) ��
�
��() ��
�+20
����)” , ��'��$ ��", ��+/$! 598 (
��23��$!-�$0,3��$! 2001), ��'.10-12. 
369 2*. �$+6$.'%! ��.(2005), ibid. 
370 ibid. 
371 ibid. 
372 ����' <  � ! ��$�����! �/�-�$. �),$. - ,$���+1 �� �� � %�)'$.1   '����$���* -��+1.�� : 
www.kerdos.gr/ default.aspx?id=365280&nt=1038&lang=1 
373 
� ��-�%7��),��$� 7$���! �'*1 �%� �% %�$����'$.� ��! �%�%� �*���! �$.! ,0/�� ��! 15 �����,3��$. 2006. 
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- ��%1���$+��%� $���,0�% ,��6$�% 6 �*,%�% �$. -��%�$. � ! �� �%� �.1,�6$��%� 
���,0�$.! 6 �*,%�%. 

1.3.3. ��%,)�7��  �� 6 �*,%�% �/����� ,� � � �� 
���)�$, ��% �'%���% � ! �%�$+� ! ��&%��%! ��-�%70��� �.���!   ��$�$+,��  

%�%,)�7��  �$. %� �/%��,0�$. �%1���2�$! �.1+� ! �$. ��, �%�’  ��1�$� 22% �. �. 
2190/1920. ��$ �.&�����,0�%, %����%1���%�%� �$ ����*��$ �$. «�.���$+ $��$&������/ » ,� 
�����$ �$. «�.���$+ ���/��� ,%��%», %����%1���%�%�   ��-��* �.1+�  �$. -��.1+�$��$! 
�.,3$+'$. ,� -�%3�1,��  � ! �.1+� ! %��'$&% ,� «�  10�  �$. ��1� ,0'$.! �%� �% �%1*�$��% 
�$. �$. 0/$.� %�%��1��» (�$+�$ %�$�%7 ��6�� �%� � � �.1+�  ��� �./)� «,  ����'�����2�» 
,�'2�), �%� ����&��%� $ «�%�)�%! � ! ���/��� ,%���*! ���� !»(“ business judgment rule” ). 
���� ! ����&$��%� ,� ,��%7$�� %�) �$� N. 3016/2002 &�% � � �� $� -�%��(��! &�% ��! 
�.&��$+���! �.,7��)����. 
��6��%� )�� ��! �-��! �.1+��! 70�$.� �%� �% ,  ,0'  �$. ��, ��% 
$�$�% 0/$.� �%�%/�� 1�� �($.���! �%�� �$ ��1�$ 22 § 3 �.�.2190/1920.  

�0'$!,   �����$�*, ,��%(+ �''��, -�%�.�2��� � � �./* �% %�%1��� 1$+� $� �$����0! 
-�%��(��! �$. �� ')&� �$,$1��*,%�$!. ��'���%, ���� ,%����%� )��   %�%1�2� �  %.�* %�%���� 
����% ��-��2� ��$ �$����) -��%�$ �%� &�2�  ��� ��%&,%���2� %�%&�2� �$����*! �%�%��$'*!. 

2. 
 �.3016/2002 ��� �
� �������
 ���������
�
 

2.1. �
���� 	�����
������� �.3016/2002 

2.1.1. %�	��������� ��$&	 �'

�	�() ".3016/2002374 
�� ��! -�%��(��! �$. �.3016/2002 ,�$��� %� .�$�� ��/1�� )�� ��1���%� $� 3����! &�% �  

- ,�$.�&�% ��)! ��-��$+ ��%����$+ -��%�$. ��� ��� &,0��� ��%���2�. 
 �� ')&� �),$! &�% � � 
��, ����&�� ��-��� 10,%�% -�$�� � ! �%� '���$.�&�%! ��, �$. 0/$.� ��� &,0��! ,��$/0! * �''�! 
��� �0! %(��! �$.! �� $�&%��,0��! /� ,%���� ��%�0! %&$�0!, �$. '���$.�&$+� ��  /2�% ,%!375.  

��) �  &�%,,%���* -�%�+���  �$. ��1�$. 1 �$. �.3016/2002 ��$�+���� )�� $� 
-�%��(��! �$. �),$. �7%�,)6$��%� ,)�$ �� ��. ���)�$, ')&� � ! &����*! -�%�+��� ! �$. �� 
')&� ��1�$., &����%� -���) )�� $ �),$! ���� �� �7%�,)6��%� �%� ��$.! ��-��$+! �+�$.! ��, 
)��! �%.��'�%�0! ��%����! �%� �� ����-+���� /%��$7.'%��$.. ����1��%, %�) �$ ��-�$ 
�7%�,$&*! �$. �),$. %�$�'��$��%� �''% ��%����� ,$�72,%�%, )��! ���, 
� �%� 
����)��.1,�! �%�� ,��$/0! ��%����!. ��$ ��-�$ �7%�,$&*! �$. �),$. .��&$��%�, ���)�$, $� 
�%.���0! ��%����! �$. �.959/1979. 

2.1.2. 
 .�$/������)! /%�%��*�%! �$. �.3016/2002 
�� � �''�-% – �� %���1��  ,� �$.! &����$+! �2-���! ��� �''�� �.���%>�2� 

��%�2�376, $� $�$�$� 3%��6$��%� �� �  %�/* “ comply or explain” 377 �%� 0/$.� ��-$���) 

                                                 
374 2*. �$.��)�$.'$! ". (2005): =�1�% 1-5 �.3016/2002, ��$ �.''$&��) �),$: “�	 �&�
�	 ��) ��-�+��) ��
�
&
)” , 
���,0'��% ����� ! �.%&., �1*�%: �$,��* "�3'�$1*� , �),$! 10$!, 3: 0�-$� , ��'. 27-113. 
375 2*. �.'���! ���. #. – ��%.')! ���. �. (2004), ibid. 
376 
� ������)���$ &����$� �2-���! �� �� � �.�2�  ���%� �%�’  %�/*� $ %&&'��)! Code of Best Practice 
(Combined Code, �+�1��  ��� ���,0�$.! ��-���� Cadbury, Greenbery �%� Hampel), $� &%''��$� �2-���! Viénot, 
Marini, �%� ��  ���,%��% $ Deutscher Corporate Governance Kodex, �)�%! ���.�. (2005): “ 
 -��1�$�$� �  �$. 
-��%�$. � ! �.�.” , ��,��  �),$! ���:/2005, �%�$.���$! – �����$!, ��+/$! 1$, ��'. 17-35, .�$�. 20. 
377 
 �� ')&� %�/* ��%����� � ,%���� )�� $� ��%����! ���%� .�$/���,0��! �% �.,,$�72�$��%�, ���)! �%� ��� ���%� 
�� 10�  �% �%�0/$.� ��%����! �( &*���!, �$. �% -��%�$'$&$+� �  ,  �7%�,$&* �� ,0�$.! �$.! %�/2� * �%�)���, 
2*. Papathanassiou Chr. & Chirico Al. (2003): Theoretical and Empirical Evidence of the International Proposals 
and Domestic Approaches Throughout the European Union in the Case of Corporate Governance: A First Attempt at 
Legal Systematisation and Categorisation, European University Institute Working Papers, Badie Fiesolana – San 
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/%�%��*�% –   �7%�,$&* ��� ����%&2� �$. �.3016/2002 &�% � � �� ���%� .�$/������* 378 379 
380 381, &�% ��! ��� &,0��! �� ��$ 	��382 .  

 �$'$�)��, $� ���,0�$.! 7$���! 0����%� ��$��,)���  � � $-) � ! %.�$��+1,�� !383 &�% 
�  10����  �%�)��� ��, ,� �+��$ ���/��� ,% � � �'%����)� �% ��� %�/2� ��,   $�$�% ,� 
-.��$'�% �.,3�3�6��%� ,� �  -.��%,<�% ��� �$,$1����2� ���,0���, ��'��2! ������� ��   
��$<  )�� �% �.&�����,0�% ,0��%, &�% �% ���3' 1$+� �%� �7%�,$�1$+� �� � ���(  %�%��$+�%� 
�  1�,�'���* �$.! �� �$,��� �(%�%&�%��$+! �%�)��!384. 
 9'' �%! �$,$10� ! -�� 0-��(� 
�,����$�+�  ��$.! �),$.! � ! %&$��!, $� $�$�$� ������&$+� ���� ! �! ,0�$ ���� ! �%� 
���3$'*! �.&�����,0��� �.1,�����.  

2.1.3. 
 ����$.���* �7%�,$&* �$. �.3016/2002 0�%��� �$. �.�.2190/1920385 
��$ ��1�$ 1 �%1���2���%�   ����$.���* �7%�,$&* ��� -�%��(��� �$. �.3016/2002 �� 

�/0�  ,� ��! -�%��(��! �$. �. �. 2190.1920, .�) � � 0��$�% )�� �% ��1�% 1-9 �$. �),$. &�% � � 
��, �! ��-��0! -�%��(��!, �%���/+$.� ��� %�����$�/�� -�%��(��� �$. �. �. 2190/1920. ����*��$ 
&�% � � �7%�,$&* ��� -�%��(��� �$. �),$. &�% � � �� %�$��'�� )/�   �1���)� �% ,�%! ��%���%!, 
%''� �$ &�&$�)! )�� %.�* 0/�� ����&�� ��! ��� �0! � ! %(��! �� %&$��, �$. '���$.�&�� �� � 
�''�-%. "�3%��!, �7’  )�$� ��)����%� &�% %''$-%�* ��%���%,   $�$�% ����&�� ��! ��� �0! %(��! 
� ! �� � �''�-%, �� %.�* 1% �7%�,)6��%�   %�����$�/  ��%����* �$,$1���% �$. ����$.! 
�%�%&�&*! � !.  

                                                                                                                                                     
Domenico 2003, ��'. 24 �%�  ��%�$����  ,� 10,%: “ European Forum clarifies “ comply or explain”  principle and 
issues annual report” , Brussels 6th March 2006,  
http://europa.eu.int/comm/internal_market/company/ecqforum/index_en.htm   
378 2*. �)�%! ���.�. (2005), ibid. 
379 ��)/$! � ! .�$/������*! �7%�,$&*! ��� �%�)��� �� ���%�   %�%3�1,��  � ! �'' ���*! ��7%'%�%&$��! �%�   
��%���� �  � ! /%,0� ! %(�$�����%! � !. ���)�$,   ��$���1��% � ,��2���%� ,$�$,��2!, /���! �% �%�%3�''��%� 
�.&/�)��! �%� ��$���1��% �7%�,$&*! -$,��2� '���$.�&�2� &�% �% %.( 1��   ��.��)� �% �%�   -�%��$�� ��� 
,��$/2�, 2*. 
��$�),$. �. (2002): 
� %�%&�%��! %''%&0! ��  -$,* ��� ���/���*����, ��$ 0�1��$ “�	 ��	&.��
 ��) 
��
�
��() $�
�+20
����) – �� 
+,�&���) �	+ �.�$&	+ ���	+, � $��,�() �����
&
 �
� 	� 
��1��) ��� ��$��-� ”  �$. 

��$�$,��$+ �%/.-�),$. � ! 13.4.2002, ��'. 74-75. 
380 ��$�� ��6��%� )��   .�$/������* �7%�,$&* ��� -�%��(��� �$. �.3016/2002 - ,�$.�&�� �)��$! �%� 
�����)�1��% ��$3'*,%�% ���! ���/���*���!, 2*. ��7�'%! ���.(2002): ��%����* ��%�.30�� � : �1�'$����,)! * 
�%�%�%&�%�,)!;, ibid, ��'.66. ���)�$, .�$�� ��6��%� �%�   %���1��  ��$< , �! ��$�+��$.�% %�) �  -��1�* 
�,�����%, )�� - '%-* �$ �)��$! ��7%'%�$. �%� �% 0($-% '���$.�&�%! ,��2�$��%� &�% ��! ��%����!, �$. %�$-0/$��%� 
�%� �7%�,)6$.� �% �.����2,��% ��)�.�% ��, 2*. #�,%-�� ! ��. ".(2002): ��$�)!   -�%�7�'��  ��� 
�.,7��)���� ��� ,���$,��)/��, ibid, ��'.70-71 �%� �.'���! �. #.(2002): #��,��$� ����-.�0! �%� ��%����* 
-�%�.30�� �  , ibid, ��'.76-77. 
381 
 �� ')&� �),$! ��01  �� �'*�  ��/+ �%� �7%�,$&* &�% ��2�  7$�� �$ 2004, 2*. “ Hellenic Capital Market 
Commission – Annual Report 2004 ” , Athens (2005), p.p. 103-106. 
382 2*. �%'�6 ! �. 	. (2002): “ O N.3016/2002 ��
 ��� ��
�
��( ��
�+20
����” (����) �
	�
#��
�	)), 12$ 
�%��''*��$ �.�0-��$ �''*��� �,�$���$')&��, #���%'$���  15-17 �$�,3��$. 2002, �� �.�-.%�,) ,� ��1�% 
1,10 & 11 �.3016/2002. 
383 ��  �.1,�����* ��%����*, )��! %.�* ��- '2���%� �� � %''$-%�* .�) � � ���-�%�  �$. %&&'$�%-($���$+ 
-��%�$.,   %.�$��+1,��  -��/��� �% .�$�%1���� �  �+1,��  -�%,0�$. � ! �%�$������*! * � ! �$,$1����*! $-$+, 
��% � ,��% �����% )�$.   %&$�� -+�%�%� �% -�%-�%,%����� �$� �(%�%&�%��) �%� �.�����) �)'$ � ! - ,)��%! 
%�/*!, 2*. �$+6$.'%! ��. (2002): ��
�
��( ��
�+20
���� – ����	��) ��01��) ��
 �	 �0	 ���	, �.�*&$�$! ���$!-
�$+��$!, ��'. 1174 ��$,.   
384 ���� ,%����%� $ ���-.�$! .����+1,�� ! �$. �.��*,%�$! ��,   $�$�% ��'��2! �$ �%1���� -.���� �$ �%� 
%�%�$��'��,%���), 2*. �%�%-$&���� ! �.(2002): �� %''%&0! 70���� ���! ��� &,0��!   ��%����* -�%�.30�� � , 
6
,���
��( ��) 26.5.2002. 
385 2*. ������  5. (2003): ��-�$ �7%�,$&*! �$. �),$., ��$ �.''$&��) �),$: “".3016/2002 ��
 ��� ��
�
��( 
��
�+20
����” , ���,0'��% �$+6$.'%! ��., �1*�%-#��/��� : ��-)���! ����$.'%, ��'. 25-36. 
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2.2. 
 «��	
�
�
�
» �
� ��: ���
�
�
���
 ��� ����
�����
 

��
#��
�
386 

2.2.1. 
� ���$���0! �%�%3$'0! � ! -������ ! ��� ,�'2� �$. ��387 
�$ ,)�$ ��%����) )�&%�$ -�$�� � !, �$ $�$�$ ��$3'0���%� �! .�$/������) %�) �$ �),$ 

���� ��, ���%� �$ ��388. �$ �� �� %�$��'�� 0�% �$'.��)���$ )�&%�$, �$ $�$�$ ����&�� 
�.''$&��2!, .�) � � 0��$�% )�� '%,3���� %�$7����! +����% %�) �.��-��%� , �� � $�$�% 0/$.� 
-.�%�)� �% �.,,��$/*! )'% �% ,0'  �$.389. �� � ���(  �$ �� ����% %(�$�$��� � � $����% 
�%�%��%���* ��)3'�<  �%� -�$��6�� .�$�%����%�% )�&%�% -�$�� � !390, %�%10�$��%! - '%-* �� 
0�% * ������)���% ��)���%, ,0'  �$. �.,3$.'�$. * �%� ����$.!, � � �� )'� * �� ,0��� 
�%��'' '  ��� �  �%��'' '  ��� �  ��� �($.��2�, �$. �� �$. �),$. �(%�$'$.1$+� �% 
%�*�$.� �%� ��$ �-�$ �! �.''$&��) )�&%�$ -�$�� � !391.  

�(�6�� �% � ,���1�� )�� �%� ���� %�) �  - ,$���.�  �%� 10�  �� ��/+ �$. �.3016/2002 
.�*�/%� �� � ���(  �.�*1�! -+$ �%� &$���! ,�'2� �$. ��. �7’  ��)! ,�� $� �+,3$.'$�, �$. 
%�$��'$+�%� �.&/�)��! �%� .�$�%����%�% )�&%�% -�$�� � ! (-��.1+�$���! * �����%',0�$� 
�+,3$.'$�), $� $�$�$� *�%� ���7$����,0�$� ,� � � ��� �  ��� �($.��2�, �$. �� �$. �),$. 
%�*�%� ��$ �� �! �.''$&��) -�$�� ���) )�&%�$. �7’  ��0�$. -�, �% %�'� ,0'  �$. �.,3$.'�$., 
�$. -�%-�%,���6%� 0�%� �,7%�2! .�$-�0����$ �)'$., ����$��6),��% %�'2! �% �.,,��0/$.� �� 
$���,0��! �.��-������! �$. $�&��$. �� ���!. 

2.2.2. 
 -������  ��� ,�'2� �$. �� �%�� �$� �.3016/2002 
��) �% ��$��� ,0�%, '$��)�, ��$�+���� )��   -������  ��� ,�'2� �$. ��, �� 

����'������ �%� , , -�� %�$��'�� ,�% �%�%���.*, � � $�$�% $ ���$���)! �$,$10� ! ����) �� �� 
�$. , -��)!. 
 �),$! &�% � � �� -�� %�$�.�2��� %�'2! 1��,��� � � ��$;���/$.�% 
�%����%� , %''� ���-�2��� �% � � .���3��, ,� �+��$ ��)/$ �% ����&$�$�*��� �% %-�%�* ,0'  
�$. ��, %�%10�$���! �$.! ��$�/)���! 0�%� ��$����) �)'$ �/����� ,� � � �%1 ,����* -�$�� � , 
�$. %��$+� �% .�$�%����%�% )�&%�% -�$�� � ! � ! ��%���%!, ���� %.�$� ���%� ����'������ ,0'  
�$. �.,3$.'�$.392, ���� ����$� (-��.1.��0!),  ,� ��)/$ �  3�'����  ��� $��$�$,��2� 
%�$��'��,���� * � � %����%����%�  ��� %���%��2� ���'�/2�393 394. 

                                                 
386 2*. �1%�%��$. �. (2003): “���%&�&* ,� ����'�����2� ,�'2� ��$ �� ��� &,0��� ��%���2�: ��$/��2���! �%� 
�.1+� ” , ��,�� 2003, ��'. 288-338. 
387 2*. �0'' ! ���. �.(2004): “ «����'������ �%� ,  ����'������ ,0' » ��$ �� � ! ��� &,0� ! %�2�., ! ��%���%!” , 
������� �/2004, ��'. 5-24. 
388 2*. ��1�% 18 & 22 �.�.2190/1920. 
389 2*. ��1�$ 18 § 1 �� �.�-.%�,) ,� ��1�$21 §§ 1,2 �.�.2190/1920. 
390 2*. #
1�$22 § 3 �.�.2190/1920. 
391 �(%����  %�$��'$+� $� '�&),���! “&$��) �/	+�&�)”  �$. ��,   ��� �  ��� $�$��� -�� ���-0/��%� %��1�� , )��! 
��� �%�%-��&,%��   ����$�$� �  �%�%3$'*! �$. ��7%'%�$.,   �+&�' �  �� ,��)/��, $ -�$���,)! .�$�%����%��� 
$�&���� -�$�� � !,   �%������  �%� - ,$���.�  ��� ��*���� $��$�$,��2� �%�%�������,   '*<  %�)7%� ! &�% 
0��%��  %+( �  ,��$/��$+ ��7%'%�$., 2*. ��1�$ 13 § 1 �.�. 2190/1920.  
392 �(�6�� �% .�$&�%,,��1�� )��   �-�)� �% �$. ����'�����$+ ,0'$.! -�� �%1���� ������) �$ -�$���,) �$. �� 
.�$�%����%�$ )�&%�$, %7$+ %�) ,)�  � !   �-�)� �% �$. ����'�����$+ $�&��$. ����$�$��� %�'2! )�� �����0���%� 
�% �$. %�%��1��   ��� �  -�%/��������2� �%� ����$����.���2� �($.��2� �$. �� %�%7$���� ,� �% �%1 ,����� 
10,%�% -�$�� � !, -�� ��$-.�%,�� ),�! �%� ,� � � %��1��  ��� �� ')&� �($.��2� ��$ ��)���) �$. (�%�� �$ 
&�&$�)! )�� $� -+$ %.�0! ���(��! '%,3��$.� ��-�/$,0��! /2�% ��$ �'%���$ � ! �-�%! �.��-��%� ! �$. ��), 2*. 
�0'' ! ���. �.(2004), ibid.  
393 2*. Dahya J.-McConnell J.-Travlos N.G.(2002): “ The Cadbury Committee, corporate performance, and top 
management turnover” , Journal of Finance, LVII/I, p.p. 461-483. 
394 ��$�� ��6��%� 3�3%��! �%�   %���1��  ��$< , )�� - '%-*   $'$0�% %.(%�),��  ��/+! ��� ,  ����'�����2� 
,�'2�, ��� %��(��� ��� ,�'2� �%� ��� ����$�2��� � ! ,��$< 7�%! ��$ �� ��-�/$,0��! �% %.(*��� �  
�./�)� �% �%� � � 0��%�  ��� �.&��$+���� �.,7��)���� ��$ �� ')&� ��%����) )�&%�$ �%� �% $- &*��� �� � 
%�)���<  � ,%����2� %�$7�����, ��  -�%���-+��.�  � ! ��%����*! 7*, ! * %�),  �%� �% $- &*��� �� %�� ���� 
$��$�$,��� %�$��'0�,%�%, �$. 1% �'*($.� �$ �+�$'$ ��� ,��)/��. �$ ��-�/),��$ %.�) �,7%��6��%� �! 
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 �'' ���* ����$�.��%, �$. ��$3'0���%� �� � %�%-���1���  �$. ��  ,� �$,$1����* 
�%�0,3%�  �%�   $�$�% ��$3'0��� .�$/������* �.,,��$/* ��$ �� ��� ��� &,0��� ��%���2� ,  
����'�����2� �%� %��(��� ��� ,�'2�, -�� ���%� �.&�����,  ,� %�����$�/�! ��$ &$+,���! 
�$,$1����0! �%��,3����! ��$� �.���%>�) /2�$395.�%�)'% %.��,   �.1,�����* ��$�0&&��  %�) 
�$� �. 3016/2002 ��� 1�,���� �� ������%� )'�! %�$��%�,%���*396. 
� �� ��/+ �%�)��! �$. 
�),$. /����6$��%� %�7%'2! ���%��0�� �,3�1.��  �� ����� ,$���* %��'.� 397. 

2.2.3. �%�%�$,* %�,$-�$�*��� ,��%(+ ��� ��%����2� $�&����398 
���� �  10�  �� ��/+ �$. �),$. &�% � � ��, �$ �� -�� 0/�� � � �($.��% �% �%��,3%���� 

��$ 0�&$ ��� -+$ �''�� ��%����2� $�&���� - ��� �'�&��2� �%� � ! �� - .�$�%1���2��%! �$.! 
* ����$��6$��%! ��! �� �$. �),$. %�,$-�)� �0! �$.!. 
 �.3016/2002 %�%10��� ��% ,  
����'������ ,0'  �$. �� �$ �%1*�$� %7’  ��)! �% �.,,��0/$.� ��  /��%(  � ! ���/��� ,%���*! 
���%� &��*! � ! ��%���%!, �.,,��0/$��%! ���! $�����! �.��-������! �$. ��, %7’  ��0�$. �% 
��$���+$.� �  -���  ��� .�$�%����%��� $�&����, ���� %.�� ���%� ����'������ ,0'  �$. �� 
���� ����$�.   

��0��� �% -��.������1�� ��$ � ,��$ %.�) )�� .�$/�0��  � ! ��%����*! -��� ! �%� 
��$����%! ��� .�$�%����%��� $�&���� -�$�� � ! -�� .�0/$.� ,)�$ �% ,  ����'������ ,0'  
� ! -�$�� � !, %''� $')�' �$ �$ ��, �! �.''$&��) )�&%�$ -�$�� � !. �$ �� �%�%,0��� 
%�,)-�$ �%� .��+1.�$ &�% � � ��%����* -�$�� � , %�),  �%� )�%� .7���%��%� .�$�%����%�% 
)�&%�%. ��'2! $ �),$! &�% � � �� ,� �  1��,$10� �  ��� ,  ����'�����2� ,�'2� �! 
%.�$��'$+! �%� &$��%! �.,3$+'��, ���/����� �% �%�%��*��� ������)���$ %�$��'��,%���) �$� 
��$����) �)'$ �$. ��.  

2.2.4. ��/$�), �  �! ��$! ��!  %�,$-�)� ��! 

 3%���)���  %��7��% ��� �.1,����� �$. �.3016/2002 %7$�� �$� ��$�-�$���,) ��� 

�%1 �)���� ��� ,  ����'�����2� ,�'2� �� �/0�  ,� %.�� ��� ����'�����2�399 �%�   %��7��% 
%.�* $7��'��%� �� �$''$�! ��  -.�/0���% %�$�+��� ! �� �%�)�% -��%�$. ��� ��$�-$��2� � ! 
%&$��!, �! ��$! �$ �)'$, �$. �%'$+��%� �% -�%-�%,%���$.� $� �+,3$.'$� %.�$�.  

�+,7��%, '$��)�, ,� �$ ��1�$ 3 § 1 �.3016/2002 �% ,�� ����'������ ,0'  (“ executive 
directors” ), %�/$'$+��%� ,� �% �%1 ,����� 10,%�% -�$�� � ! � ! ��%���%!, �% -� ,  ����'������ 
,0'  (“ non executive directors” ), ,� � � ��$%&�&* )'�� ��� ��%����2� 6 � ,����. 
 �� ')&� 
-�%7$�$�$� �  ��� �)'�� ��$ �� � ! ��%���%! $- &�� �� �%�%���,%���,) �$. ���%�$. $�&��$. 
-�$�� � ! � ! ��,   �.''$&��)� �% �$. $�$�$. -�%� ����%� �'0$� ,)�$ �! ��$! �$� ��)�$ 

                                                                                                                                                     
������)���$ ��1%�) �% �.,3�� �� ��%����!, $� $�$��! �%�%-$��%�� -�$��$+��%� %�) �$ 3%���) ,0�$/$ (“ owner-
managed” ), 2*. Thomadakis St. B. (2005): Corporate governance, market integrity, investor protection: regulatory 
choices and self-regulatory possibilities, ��$ �.''$&��) �),$: “ Corporate Governance – Transparency and 
investors’  protection in listed companies” , XVI Congress UAE, 13,14,15 June 2002, Chania, Bruxelles: Bruylant, 
p.p.17-25. 
395 2*. �1%�%��$. �. (2003), ibid. 
396 ���,�%�$+' ! �. �.(2004): ��%����* ��%�.30�� �  ��$� /� ,%�$��������) �$,0%, ��$ �.''$&��) �),$: �	 �0	 
�+
��
9�� 8
��
�		��	�	����  �
�2#**	� – �#���) �
� �
		����0), ���,0'��%: �. ��$3)�$.'$! – 	�. "'. 
��)���$!, �1*�% –�$,$� �*:  ��-)���! 9���  �'' ���2� ��%��62� – ���. �. ����$.'%, ��'. 401-436. 
397 2*. ����$. ��%�. �. (2002): ��$'�&),��% �� � ��%����* -�%�.30�� �  ��� �� ,� 3��  �$ �.3016/2002, 
��*�&	 �+�$0��	+ �� �
� � �, ��'.523-526. 
398 2*. �0'' ! ���. �.(2004), ibid. 
399 
 -������  ����'�����2� �%� ,  ����'�����2� .�$1��*1 �� %�) ��! %,����%���0! �%� 3���%���0! ��%����! �( 
%���%! �.���! �$. &�&$�)�$! )�� �% ������)���% ,0'  �$. �� %�%�/$'$+��%� �� � ��%���% ,� �/0�  �(%�� ,0� ! 
��&%��%!. ��)/$! � ! &���6%! �%� &$��%! ��� ,  ����'�����2� �%� ,  %��(��� ��� ,�'2� *�%� %� �����%���   
���$-$! ��$ �� ��$�2���, �% $�$�% �%���/%� .� �����! �� � ��%���% * ��/%� ,� %.�* $��$�$,��0! �.�%''%&0!, 
�.���! ��%��6��2� �%� �$,��2� �.,3$+'�� * ��$, 1�.�2�. ��%,��)�%� %�) �% ��)���% %.�� �% ��$�70�$.� – 
�-��! ���! ��%����! ,��%�%! %����.( ! – � � ��/�$&����% �%� � � ����% �$. /����6$��%� �% -��.1.����� �$.! 
���'0/  &�% �  /��%(  � ! ��%����*! ���%� &��*!, ibid.   
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'*< ! ��� � ,%����2� %�$7�����, $� $�$��! '%,3��$��%� %�) �$ �+�$'$ ��� ,�'2� �$., ,� 
3��  � � %�/* � ! �'��$< 7�%!400. 
� %�$7����!, ),�!, �$. �� '%,3��$��%� �.''$&���, 
%��(��� �% %�) � � �-�)� �% ��� ,�'2� %.�$+401, ��2 �� ��1� ��������  �$ ��'�.�%�$ 
�(%�$'$.1�� �% �.1+���%� 0�%��� ��� ,��)/��, �! �.''$&��) )�&%�$402. 

2.2.5. 
� �%�)��! %�%-���1��� ! 
�+,7��% ,� �$ ��1�$ 3 § 1 �.3016/2002 “ �	 �� 
�	��*�&�
� 
�� ����*�����# �
� �� 

����*�����# �0*� (…) 	 

�,��) ��� �� ����*�����-� ��*-� �	+ �� $�� �
0��� �
 �&�
� 
���
���
	) �	+ 1/3 �	+ �+�	*��	� 

�,�	� ��� ��*-� (…) ���
/� ��� �� ����*�����-� ��*-� 
�
0��� �
 +�#
.	+� $�	 �	+*#.���	� 
��/#
���
 �0*� �
�# ��� 0��	�
 �	+ #
,
	+ 4 �	+ #
,
	+ 4 
�	 ���	+ (…)” , ���)! ��� ��$ �� ,��0/$.� �%� ����)���$� � ! ,��$< 7�%! ��� ,��)/��. �% 
%��(��� �% ,0'  �$. �� -�� ��0��� �% 0/$.� �/0�  �(��� � ! ,� � � ��%���% * ,� �% 
�.�-�-�,0�% ,� %.�*� ��)���%403.  

�$'$�)��   ��� & ���* �$. �),$. 0�1��  $,�'�� &�% «���/$�), � » �$. ��404, �%�’  
$.��% ��)����%� &�% «-�/$�), � » %7’  ��)! �� �����-$ �-�$�*��� ��� ,�'2� – $�)�� �% ,0'  
.�$-�%����$��%� �� %��(��� �% �%� ,  %��(��� �%-, %7’  ��0�$. �� �����-$ %�,$-�$�*��� ��� 
,�'2� – $�)�� �% ,0'  .�$-�%����$��%� �� ����'������ �%� ,  ����'������ - . 

2.2.6. ��/$�), �  �! ��$! ��! ��$;�$10���! ��'$&�,)� �%! 
�$ ��%����) -��%�$ -�� ��$03'��� 0�! �*,��% ��$;�$10���! * %�.,3�3%��% &�% � � 

��'$&* ��)! ,0'$.! �� ��. �� � � ���7+'%(  ��-��2� %�.,3�3%����405, $�$�$-*�$�� ��%�) 
&�% -��%�$��%(�% ��)���$, 7.���) * �$,��), ,�$�$+�� �% ��'�&�� %�) �  ��.  


 �� ')&� �%�)�%! ��/+�� �'0$� ,����2! &�% �% ����'������ ,0'  �%� &�% �,*,% ��� ,  
����'�����2�, ��2 �$ ��1�$ 4 �$. �),$. %�%��1,�� ����$������� %�� ���0! ��$;�$10���! 
��'$&�,)� �%! &�% �% %��(��� �% ,0' . ��-��)���% “ �
 
��/#
���
 �� ����*�����# �0*� �	+ �� 
�
0��� �
�# �� $�#
���
 ��) ,���&
) �	+) �
 ��� �
�0.	+� ���	.0) �� �	�	��� ���
*���
	 �	+ 
0,5% �	+ ���	.��	� ��'
*
&	+ ��) ��
�
&
) �
� �
 ��� 0.	+� �.0�� �/#
����) �� ��� ��
�
&
 ( �� 
�+�$�$��0�
 �� 
+�(� �
����
406” .  

2.2.7. 
��$10� �  �$. �)'$. ��� ����'�����2� ,�'2�407 
�! %�%70�1 �� %���0��, 0�! )�$. �% ��1�� �� ��/+ $ �),$! &�% � � ��,   ��� �  ��� 

�($.��2� �$. �� *�%� -.�%�)� �% %�%��1�� $'��� * ,����� �� .�$�%����%�% )�&%�%, ,� ,)�  

                                                 
400 3'. �$+6$.'%! ��. ���.(2000): “
 ��%�.30�� �  ��� ��%���2� ,� ��� &,0��! ��� �0! %(��! ��$ 
	� ,%����*��$” , �''� 41, ��'.633-644. 
401 
 �.''$&��* '*<  ��� %�$7����� %�) �% ,0'  �$. �� ��$�+���� %�) �$ ��1�$ 2 � ! ��� & ���*! ��10���! 
�.3016/2002, 6"	7 2002, �),$! 50, ��'.916 ��$,.  
402 3'. �$+6$.'%! ��. ���.(2000), ibid. 
403 2*. �.'���! ���. #. – ��%.')! ���. �. (2004), ibid. 
404 ��-��)���% ��$ ��1�$ 3 § 1 �-. -: ��� & ���*! ��10���! %�%70���%� : “ �	 �� �&�
� �
� ���# 
�� 
+�(� ��� 
«�
�.	������» ���
&	 �+**	���� �
�
�	” ,  2*.  �)�%! �. �. (2002): ��-��� 10,%�% -�$�� � ! ��� ��� &,0��� �� 
	� ,%����*��$ %���+,�� ��%���2� – ���*& �  ��$! �  �$,$�%�%���.%����* �����$�* &�% 10,%�% ��%����*! 
-�%�.30�� � !, ����� 2002, ��'.217 ��$,.  
405 ��-��� %�.,3�3%��% ��$3'0�$��%� %�) ��-��0! -�%��(��! &�% �.&�����,0��! �%� &$���! ��$�2���, )��! ��� 
�%�%-��&,%�� �$.! - ,$��$.! .�%''*'$.! * ,� �%�%��%���$+! ����$���,$+!, 2*. �)�%! �. (1996): ���	
��0) 
��
�
&�), 4  0�-$� , �1*�%-�$,$� �*, ��-. ���. �. ����$.'%, ��'. 200-201.  
406 2*. ��1�$ 4 § 1 �-. %: �.3016/2002, )��! �$ ��'�.�%�$ ��$�$�$�*1 �� %�) �$ ��1�$ 26 § 13 �.3091/2002.  
407 
 «-��+1.��  ��%����*! ���/��� � !» %�$��'�� 0��$�% ��-$.! �� �/0�  ,� � � �.�+���  0��$�% � ! ��%����*! 
-�%/����� !, �� � $�$�% �,������ &����2! ��1� ��0�&��%, �$. %�$��$���, 0��� �%� 0,,��%, �� � ��%&,����  �$. 
��%����$+ ��$�$+. 
 �� ')&� 0��$�% ����'%,3���� �.���! �  /��%(  � ! ���/��� ,%���*! �$'����*!, �  '*<  
%�$7����� ,� %�����.�$ ��  ,��$��)1��,  �(0'�(  � ! ��%����*! ���/��� � !, �  '*<  ���%� &��2� %�$7����� 
�.���&%��%! ,� �''�! ���/���*���!, � � ���'$&* �%� ��$����% ��� %�2����� -��.1.����2� ���'�/2�,   
2*. �0'' ! ���. �.(2004), ibid. 
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�(%����  ��! «�-��! �($.���!» �$. ��. �'0$�,   .�$�%����%�  %.�* -�� �����0���%� �% '�3�� 
/2�% �� $')�' �$ �$ 7��,% ��� �($.��2�, �$. �,����$.� �� � 0��$�% � ! -�%/����� ! � ! 
��%����*! ���/��� � !, %''� ,)�$ %�%7$���� ,� �% 6 �*,%�% ��0/$.�%! * �%1 ,����*! 
-�%/����� !. ��%&$��+��%� - '%-* �'0$� ���! ��� &,0��! ��   %��1��  �($.��2� �$. �� �� 
.�$�%����%�% )�&%�%, ��$ 3%1,) �$. %.�0! %7$�$+� �  '�&),��  %�2���  -��.1.����* 
'���$.�&�% (�''�! «$���,+��� ��
�
��() ���.�&
���)»). �%�’  $.��%,   -��+1.��  � ! ��%����*! 
���/��� � ! 3%�+��� %�$�'������� �$ �� �! �.''$&��) )�&%�$. ���� ,%����%� )�� �%�),$�% ,� 
� � %���0�� %��1��  ��/+��408 %�%7$���� �%� ,� 10,%�% %,$�32� ��� -��.1.����2� ���'�/2�, 
��� ��������2� �'�&��2� �%� �  &����)���  �$'����* %,$�32� � ! ��%���%!. 

2.2.8. 
 1��,)! ��� %��(��� ��� 

 1��,)! ��� %��(��� ��� %�$��'�� � � %�/,* �$. -)�%�$! � ! ��, .�) � � 0��$�% � ! 

�(%�7�'�� ! %������,����)� �%! �%� -�%7����%! ��$ ��409. �����%� %�$-���)! �%� ����/+��%� �� 
�$''0! 0��$,�! ��(��!, ��2 �%��'' '% �.&/���� �%� � ! �,����$�+� ! ��� 1��,��2� 
����-.�2�, �%12! 1������%� )�� �.,3�''�� �� � %�$��'��,%���)���  �%� %�$-$���)���  
'���$.�&�% � ! ��%����*! -�$�� � !410. ���)�$,   %�$-$/* %.�* -�� �.�$-�+��%� %�) 0�%� 
���%�$ $���,) � ! 0��$�%! �$. %��(��� �$., �%1)��   0��$�% ���%� -.�%,��* �%� �(�'�&����*. 
��%-�%�� &����%� %.�� �)��� , ��2 �(%����%� �� � ,%����) 3%1,) %�) ��! �-�$�.���! � ! 
�1���*! %&$��!. �� -��1�0! �����-$ �%�%� ����%� ,�% �$��* ���  ����/.� ! �$. 1��,$+ ��� 
%��(��� ��� ,�'2� �$. ��. 
 �� ')&� ���  $- &�� )/� ,)�$ �� %��1, ���* %+( �  � ! 
�.,,��$/*! �$.!, %''� �%� �� ����%�  ��� %�.,3�3%����.  

2.2.9. �% %�.,3�3%��% �$. �'' ���$+ �),$. 
�� &0���, $ �'' ���)! �),$! �,7$����%� %�) -��1��  ��$��%��%! � ! ,��$< 7�%!, �( 

%���%! � ! �-�%����)� �%! ��� �'' ���2� ���/���*����, $� $�$��! /%�%�� ��6$��%� %�) .< '� 
�����-% �.&�0����� ! �� � �%�%&�&* �%� '*<  %�$7�����411. 
 9'' �%! �$,$10� ! 
%���,�����6�� �% %��(��� �% ,0'  �! .�$�%� &$��% ��� ,  ����'�����2�, ��2 �� -��1�0! 
�����-$ ���-�6�� 0-%7$!   ���  �%+��� ! ��� -+$ �%� &$��2�.  

��-��)���%, �$ ��1�$ 4 �.3016/2002, .�) � � �%'%�)���  ,$�7* �$., %�0�'��� %�) �$� 
$���,) �$. %��(��� �$. ,0'$.! )'$.! �$.! ,��)/$.!, %��(%��*��! �$�$��$+ �.,,��$/*! ��$ 
��%����) ��7�'%�$, ���)�$ ,��� � � ��$�$�$� �* �$. ,� �$� �.3091/2002 %�$�'���� �$.! 
,��)/$.! ,� �$�$��) ,�&%'+���$ �$. 0,5% �$. ,��$/��$+ ��7%'%�$.412. �%��'' '%, �$ ��1�$ 
3 § 1 �$. �-�$. �$,$1��*,%�$! ��$3'0��� )�� “ � ��

/� 
��/#
����� ��*-� $�� �&�
� 
+�	.
�����(, ��
� ��	 �� 	
&3	��
� 
��# �
� �+����0.	+� �) �0*� ���
����	� ��) ���	1�'&
) 
��� ����.��” . � ,����0$� )�� �% ,0'  �$. ��, �$. -�$��6$��%� ,� �  -�%-��%��% �$. ��1�$. 18 

                                                 
408 2*. ��1�$ 3 § 2 �.3016/2002. 
409 2*. ��1�$ 4 § 2 ��� & ���*! 0�1�� ! �.3016/2002, �+,7��% ,� � � $�$�%: “ 	 ��	��) �	+ ,���	� ��� 

��/#
����� – �� ����*�����-� ��*-� - �&�
� � �/
�'#*��� �&
) ( ��
������
�� 
��������������
�� 
��1��� ��	 
�� ��) ��
�
&
) (…) �� ��� 0��	�
 ��� � 
�����������( #�	1� 
�	2*0��� 
���-) ��	 ��
�
��� �+�'0
	� .�
&) 
���
�
��	�) 1+.	*	���	�, ��
���*�
���	�, 	��	�����
�	� ( 	��	�	���	� .


��(

 �� �
����
, �
 	�	&
 
���
�#3	+� ��) 
�	'#���) ��) ��
�
&
)” , ��$" (2002), �$,.50, ��'. 917 ��$,.  
410 
 �%�$.��% ��� %��(��� ��� -�%�7%'�6�� )�� ��% �.''$&��� )�&%�% '*< ! %�$7����� �%� �-��! ��$ �� 1% 
%�$+&$��%� ,�% * ������)����! %�)<��! ,� �+�$! �%� %������,����)� �%, 2*. �$.��)�$.'$! ". (2005), ibid. 
411 2*. “��/0! ��%����*! ��%�.30�� � ! �� � �''�-%: �.������! &�% � � ����/.�  � ! ��$��'��,%���)� �%! �%� 
�$. ���%&�������$+ ,��%�/ ,%���,$+ � !” , ibid.  
412 
 '+�  %.�* %�$-$��,�6��%� %�) �  1����%, �-��! -�)�� - ,�$.�&�� %���)� ��! ,��%(+ ��� ,�'2� �$. ��, 
�%12! $���,0�% �( %.�2� -� ,�$�$+� �% ,��0/$.� $+�� �� ��$&��,,%�% -��1�� ! ,��$/2� �� ���'0/  � ! 
���/��� � ! (“ stock-options” ), 2*. �$+6$.'%! ��. ���. (2002): ��, ��.���� �%� ��%����� ��$3'*,%�% ��$�%'$+� 
$� %�0'���! �$. �),$., 6
,���
��( ��) 26/5/2002. 



 
 

 - 78 - 

§ 3 �.�.2190/1920413 -�� ���%� %��(��� �%414, ���)�$ �./)� �%�$.��% �$.! ��$ �� �%1���� 
������* � � ��'$&* %��(��� ��� ,�'2�.  

�� &0���, $� �� ')&� -�%��(��! ��0��� �% ��, ��+$��%� ��$! � � �%��+1.��  � ! 
�(%�7�'�� ! � ! %��(%�� ��%!, 2��� �% �%'+��$.� )/� ,)�$ � � �������� , �$. �$ �-�$ �$ 
,0'$! -�%� ��� �,��  ���/��� ,%���* * ��%&&�',%���* �/0�  ,� � � ��%���% * ,� �.�-�-�,0�  
���/��� � , %''� �%� 0,,��  ()�%� ���%� 3%���)! ,0�$/$! * ,0'$! �� �'' ! ��%���%!, �$. 
-�%� ��� �0�$�% �/0� ).  

2.2.10. �.1,�����* ��)1��  �$. 0'' �% �$,$10�  

� �+&/�$��! ��$�����! �� �����$+� %�) �  -�%������  )�� �$ ��������) ��� ,�&�'�� 

��,   %�$7%������* %�,$-�)� �% %�$�����2���%� ��$! �% -��.1.����� ���'0/ . 
	%�%�� �������,   $��$�$,��* %��'.� , %�) �% �0����% ���-�% � ! -�%-��%��%! '*< ! 
%�$7�����, %�$-�-�� �'0$� ��$ �� ,)�$ � � 0&����  � ! ���/��� ,%���*! ���%� &��*! �%� �$� 
0'�&/$ � ! %�$-$���)� �%!, ��2   ����$3$.'�% �%�   .'$�$� �  �$. �/�-�%�,$+ %�*�$.� ��% 
-��.1.����� ���'0/  (management).  


 9'' �%! �$,$10� !, /���! �% ��%�%��$�-�$��6�� ��! �($.���! �$. ��, ����/+�� �$� 
*-  .7����,��$ ��$����) �$. �)'$, ,� �  1��,$10� �  � ! �%� &$��%! ��� ,  ����'�����2� 
,�'2�. � ,����0$�, )�� 0,7%�  ��$� ��$����) �)'$ ��� ,  ����'�����2� ,�'2� %�$-�-��%� �%� 
%�) �$ �/0-�$ � ! 5 ! �$��$���*! 
- &�%!415. 
 -������  ���*/1  ��$ �'' ���) -��%�$ ,� �$ 
�.3016/2002416, -.��./2! /���! �% ��$3'0���%� � �2! )�� 3%���* %�$��$'* ��� ,  
����'�����2� ,�'2� �$. �� ���%�   ��� �  ��$����%! ��� ��� ����'�����2� ,�'2�.  

2.2.11. �'�&����* %�,$-�)� �% ��� ,  ����'�����2� ,�'2� 
�������,����� �%� ��'$'$&��� ����*��% �.� &$�$+� .�0� � ! �'�&����*! %�,$-�)� �%! 

��� ,  ����'�����2� ,�'2�, �%12! �$.! %�%��1���%� %�’  �.1��%! %�) �$� �),$ �%1*�$��% %7’  
��)! ��$����%! ��� ��������2� �'�&��2�417 �%� %7’  ��0�$. .�$3$'*! %�%7$�2� ��  ��. 
 �0% 
�+1,��  ����&�� ��������* �%���, �  %�,$-�$�*���, ,� � � %��1��  ��% ,  ����'������ ,0'  
�%1*�$��$! ��$����%! ��� �$. 0�&$. ��� ����'�����2�. 
 ���%��0�� �(��-���.�  ��� 
�%1 �)����, �$. ������%� �! %�%&�%�% ')&� �$. %��'$+! /%�%��*�% � ! �$,$1����*! 
�+1,�� !418, ��%�)����%� ��$� ��������) �%�$���,) ����$.�&�%!.  

�+,7��% ,� �$ ��1�$ 3 § 1 �-. ��:& 6: �.3016/2002,   �-�)� �% ��� ,�'2� �$. �� �! 
����'�����2� * ,  $��6��%� %�) �$ ��, ��2 �% %��(��� �% ,0'  �(%�$'$.1$+� �% $��6$��%� 
%�) �  ��. 
 �%��'��<  %�%-���1��� ! �$. �� �� ����'������ �%� ,  ����'������ ,0'  
����+���, �+,7��% ,� �$ ��1�$ 10 �.3016/2002, ,)�$ � � ���3$'* ��$���,�� %�) � � 
�����$�* ��7%'%�%&$��!, /���! ���%��0�� %����0! �.�0����! &�% �$ �+�$! ��� %�$7����� �$. 
��. �( �''$. ��0��� �% &���� %�$-���) )�� �./)� %��1��  ����'�����2� �%1 �)���� �� ,  
����'������ ,0'  -� - ,�$.�&�� �'����,% $+�� � ! %�)7%� ! �$. �� $+�� � ! �./)� 
�.�%''%&*! � ! ��%���%! ,� ����$.!.  

                                                 
413 ��%-��%��% �%�� � � $�$�% �%� �%�’  �(%����  ��$ -��%�) ,%! $��6$��%� � �� �+,3$.'$� %�) ,0�$/$ ���)! ��, 
2*. �1%�%��$. �. (2003),  ibid.  
414 �.�) ��$�+���� �( %���-�%��$'*! %�) �$ ��1�$ 4 § 1 �-.6:�.3016/2002, )�$. ��$3'0���%� )�� “ �
 
��/#
���
 
�0*� 	
&3	��
� 
�� �� ��” , ibid. 
415 �$ �/0-�$ � ! 5 ! �$��$���*! 
- &�%! %�%'+��%� %���0��. 
416 
 -������  ,��%(+ ����'�����2� -��.1.��2�, $� $�$�$� %��$+� �  -�%/����� , �%� ,  ����'�����2�, $� $�$�$� 
��$���+$.� �$.! ����'�����$+! -��.1.��0! ���*/1  &�% ��2�  7$�� ��$ %&&'��) ��%����) -��%�$. 
 �� ')&� 
-������  ��$3'0���%� �%� %�) �$ �/0-�$ ���� ! 2003 � ! �.���%>�*! �����$�*! (%�%'+��%� �� �''$ � ,��$ � ! 
�%�$+� !), 2*. �)�%! ���. �. (2005): “ 
 -��1�$�$� �  �$. -��%�$. � ! �.�.” , ibid. 
417 ���)�$, -� -�%�%7 ���1 �� ���   ��� �  ��$����%! %�����%� ,)�$ %�) �% ,  ����'������ )�&%�% * �%� %�) �$ 
�� ��$ �+�$') �$., ibid. 
418 ����'0$�, -� -�%�%7 ���1 �� ��� �% ,  ����'������ )�&%�% 0/$.� – �%��'' '% ��$! �$ �� – � � �($.��% �% 
�%1$��6$.� �  ���%� &��* � ! ��%���%!, ibid. 



 
 

 - 79 - 

2.3. ��������� �������#���
�419 

2.3.1. 
 0��%(  %��(%��*��� ,�'2� ��$ �� 
��$ �%�)� � ,��$ ������%� ��)��,$ �% .�$&�%,,��1�� )�� 0�% .�$<*7�$ ,0'$!, �$. 

�' �$� �% ����*��% �$. ��1�$. 4 �.3016/2002, -� � ,%���� %.�),%�% )�� ���%� �%� %��(��� �$ 
* )�� 0/�� � � %�%��$+,��  %������,����)� �%, �.1.�����%, �,�����%, &�2�  �%� ��-�%70�$�, �$. 
1% �$. �����0<$.� �% �.����70��� 1����� ��  '���$.�&�% �$. ��420. ��) � � ���-�%�  ��� 
%�/2� ��, �.���! ���! %&&'$�%($���0! /2��!, /%�%�� ������* ���%�   ���$7* ��$! ��$,% ,� 
�(��-���.�  �%� �,�����% ��  -�$�� �  ���/���*����.  

� ,��2���%� )�� �% ,  ����'������ ,0'  -�� 0/$.� �-�%����% $��$�$,��� ��� ��% &�% �% 
%��*�$.� %�$��'��,%���� �$� ��$����) �$.! �)'$, �%12! $� %,$�30! �%� '$��0! %�$6 ,�2���! 
�$.! ���%� %��'$&�! ,� �$ /�)�$ �$. -�%10�$.� &�% ��! �.��-������! �$. �� �%� � � ���'*���  
��� �� �$. �),$. �%1 �)���� �$.!421. ��% ��$��� ,0�% ��$���1��%� �%� 0�% <./$'$&��) 
%������ ��$, �$ $�$�$ %�%'+��%� ��$ &�&$�)! )�� )��%! �./�� $� �-�$� ��2 � * �.� -��.1.����� 
���'0/  �''�� ��%���2�, -�� ���1.,$+� �% %,7��3 �*�$.� ��! ���'$&0! � ! -�$�� � ! � ! 
�.&�����,0� ! ��%���%!. ����1��% ����$.� �% ����&$+� �! ,0'  ,�%! ���%�%! $,�-%! 
�.,7��)���� ,� 0��$�$.! �$������$+! �%� ��%&&�',%���$+! -��,$+!. �0'$!,   %���7%�  ��� 
�)'�� �$. �%'$+��%� �% �%�($.� �% ,  ����'������ ,0'  1������%�   «%/�''��$! ��0��%» �$. 
1��,$+, �%12!   �+&/.�  ��� �%1 �)���� �%1���� %-+�%�  � � ����% ���0'��  %.�2�.  

��-�%70�$� �%�$.���6�� �$ &�&$�)! )�� ��2 ���! ������)����! 0��$,�! ��(��!, �$. 
.�$1��$+� �$ ,$������) �+�� ,% �� �.�$���%� * ���3�''��%� $ 1��,)! ��� ,  ����'�����2� – 
%��(��� ��� ,�'2�, �� �%,�% -�� ��$������%�   ,���3%�  ��$ -.%-��) �+�� ,% �%�� �$ 
&��,%���) ��)�.�$. �+��% ���/���*,%�% ��$ �� ')&� 7%��),��$, %7’  ��)!   �'%����)� �% �$. 
,$������$+ �.��*,%�$!, %7’  ��0�$.   ��� �  ��� ,$������2� �.�� ,���� �% %�$-�/1$+� �  
�.,,��$/* ��� ��&%6$,0��� ��% -�$�� ���� )�&%�%, �%�� �$ &��,%���) ��)�.�$.  

2.3.2. ��%-��%��% ���'$&*! 

 ���'$&* ��� %��(��� ��� ,  ����'�����2� ,�'2� -�%-�%,%��6�� �-�%����$ �)'$ �! 

��$! � � %��(%�� ��% %.�2�, �%12! 0�%! .�$<*7�$! 1% 0/�� ��$7%�2! -��,$+! ���� ! ,� �% 
��)���% �����% ��% $�$�% $7��'�� � � ��'$&* �$.422. ��% � � %���,��2���  �$. 7%��$,0�$., 
����/+��%� *-  ���! %''$-%�0! 0��$,�! ��(��!,   ���'$&* ��� .�$< 7��� %�) ��-��* �����$�*423 
424,   $�$�% %�$��'���%� �.�$'��� * �%�� �'��$< 7�% %�) %��(��� �% ,  ����'������ ,0' .  

"�3%��!,   %�%6*� �  .�$< 7��� ,� �$� �! ��� ����&�%7),��$ ��)�$ ��$;�$10��� � � 
+�%�(  ,�%! ��$�/��2-$.! %��%&�������*! %&$��! «%��(��� ���». � ,����0$� )�� &�% ��! 
-.�%�)� ��! � ! �'' ���*! %&$��! �% %��%�$���1�� �� %��'$&�! %�%��*���! -�%�.�2�$��%� 

                                                 
419 2*. �1%�%��$. �. (2003), ibid. 
420 �./�� 0/�� �%�%� � 1�� �� � ���(  �% ,��0/$.� ��$ �� %,����%���2� * 3���%���2� ��%���2�, �$'����0! * 
�%''���/���0! ��$�����)� ��! * ���$/$� ���'�� %����$��%��%!, ,� ,)�$ ��$�) �  3�'����  � ! - ,)��%! ���)�%! 
� ! ��%���%!. �% �%�%-��&,%�% -� ��%��6$.� �%� ���! �'' ���0! ��, 2*. �1%�%��$. �. (2003),  ibid.  
421 7*. ��1�$ 5 �-. %: �.3016/2002.  
422 �./�� �% %��(��� �% %-.�%�$+� �% �� ����$.� � ,%����� �  -�%-��%��% '*< ! %�$7�����, �%12! �./�� 
�(%��2��%� �� ,�&�'$ 3%1,) %�) �$.! «��������$+!» %�2�%�$.! -��.1.��0! (“ inside directors” ). �$ 7%��),��$ 
&����%� %�),  ���$�)���$ ��$.! �$'.�1���0! $,�'$.! ���/���*����, 2*. Muchlinski P. (1999): Multinational 
enterprises and the law, Oxford-Massachusetts: Blackwell Publishers Ltd, p.p. 350. 
423 
 �� ')&� ��-��* �����$�* ���%� &����* �! “ nominating committee” .  
424 �+,7��% ,� ,�'0�  � ! Egon Zehnder , �$ 75% ��� �� ���! 
�� -�%10�$.� ���� ,  -�%-��%��% %(�$')& � ! 
��� ,�'2� �$.!, ,0�� �����$�2�, ��2 �$ %�����$�/$ �$�$��) %�0�/��%� �� � �.�2�  ��$ 19%, �� � ���% ��$ 
10% �%� �� � �%�����* �,����* ,)'�! ��$ 5%, 2*. �%�1�� ! �.-����$+�  �.-��%�)! �. (2003): ��
�
��( 
��
�+20
���� – 5��	�
 �
� �0,	$	� 
/�	*�����), �1*�%, ��-)���!: �%�%6*� , ��'.44. 
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�$3%�0! ���7.'�(��!425, ��2 � � �-�% ���&,* �%,�% ��-��* �+1,��  -�� ����0/��%� �/����� ,� �  
-�%-��%��% %��+��� ! �%� ���'$&*! ��� %��(��� ��� ,  ����'�����2� ,�'2�.  

2.3.3. �''��*! ��$�-�$���,)! %�,$-�$�*��� 
�0'$!, �$3%�)�%�  %-.�%,�% � ! �+1,�� ! �$. �.3016/2002 %�$��'��   %��7��% �! 

��$! �$� ��$�-�$���,) �.&�����,0��� %�,$-�$�*��� ��� ,  ����'�����2� ,�'2�426. 
��-��)���%,   ,)�  �.&�����,0�  %�,$-�)� �%, � � $�$�% %�%10��� $ �.3016/2002 ��% ,  
����'������ ,0'  ���%�   ��$����% ��� ��������2� �'�&��2�. ?,�!, $+�� �� %.�*� � � 
��������  &����%� ')&$! ���� �.������! ��-��*! ��$! �$+�$ �����$�*!, $+�� ��$�-�$��6��%� 
�%�� �% -��1�* ��)�.�%   ��� �  ��$����%! %�) �% %��(��� �% ,0' . �%��'' '%, -�� 
����0/��%� �%,�% ��)3'�<  &�% � � ��$����% ��� �(������2� $����2� �'�&��2�, $+�� 
,��%3�''��%� $ ��$3'��),��$! %�) �$� �.�.2190/1920 ��)�$! ���'$&*! �$.!.  

"�3%��!, %(�6�� �% � ,���1�� )�� �$ ��1�$ 6 § 2 �-.3:�.3016/2002 %�%10��� �� ��1� 
��%���% �% ��$�-�$�����, ��% �'%���% �$. ��������$+ �%�$���,$+ ����$.�&�%! � !, ��! 
%�,$-�)� ��! ��� ����'�����2� �%� ,  ,�'2� �$. ��. ��-$,0� !, ���)�$, � ! ,��$< 7�%! ��� 
,  ����'�����2� ,�'2�, �.')&�! ������%� �%�� �)�$� 1% �$.! %�%��1$+� �.&�����,0�% �%1*-
�$��% �%� �%�� �)�$ �$ &�&$�)! %.�) 1% �� ������ � � $��$10� �  ��� .�$/��2���� �$.!. 

2.4. �
 ��#
�
� ��
������ �� ��
	����
 ��� �
 ������������ 
�����427 

2.4.1. ���%&�&��� 

 .�$/�0��  ��$����%! ��� �.,3$+'�� * ������, �$. %��$+� -�%/��������� �%1*�$��% 

�.����� 0�7%��  � ! .�$/�0�� ! �%'*! -�$�� � ! � ! ��%���%!, � � $�$�% .�0/�� �$ �� �! 
�.''$&��) )�&%�$ �%� '���$.�&�� %��(��� �% %�) �  -�/$�), �  %.�$+ �� ����'������ �%� ,  
����'������ ,0' . ��-��)���%, ��$ �'%���$ � ! �(��-���.� ! �$. �%1*�$��$! ����&$+! 
��$����%! ��� ,  ����'�����2� ,�'2� &����%� ')&$! �� -��1�0! �����-$ %7’  ��)! &�% .�$/�0��  
-�%��$+! ������*! �� ,��2���!, %7’  ��0�$. &�% �%1*�$� ��%���2���!, �7’  )�$� -�%7��$+� ,� 
��! ��$�����! * %�$7����! ��� ����'�����2� ,�'2�.  

2.4.2. �%1*�$� �� ,��2���! �%�� �$ �'' ���) -��%�$ 
�� � �'' ���* 1����%428 &����%� *-  -���) �$ %�$,��) -��%��,% �� ,0��� ! ��� 

�.,3$+'��, 2��� �% ,�$�0�$.� �% '���$.�&*�$.� �! ,0'  �$. �� �� &�2��� ��� ��%����2� 
.�$10����. =''����, �$ �%1*�$� ��$����%!, �$ $�$�$ 0/$.� �% ,  ����'������ ,0' , 
����'%,3���� �%� � � %�$,��* .�$/�0��  -�%��$+! �%� ������*! �� ,0��� !429. � ,��2���%� 

                                                 
425 
 �/����* -.�/0���% -�� %7$�� ,)�$ � � �'' ���* %&$��. �$ 7%��),��$ -��%�$'$&���%� %�) � � -.������%, �$. 
���-����+$.� �% �� -.��,�� %��(��� �% ,0'  %�%'$&�6),��% � � �.1+� , � � $�$�% ��-�/),��% 1% 70�$.�, 2*. 
 Bies S.S. (2004): Corporate Governance and community banks, 
www.federalreserve.gov/BOARDDOCS/SPEECHES/2004/200405172/default.htm 
426 � ,��2���%� )�� $� �2-���! %.�$��+1,�� !, �$. ��$�1$+� �  �.,,��$/* ��� %��(��� ��� ,  ����'�����2� 
,�'2� ��$ ��, %���'%,3��$��%� �$ �)'$ %.�2� ��$ �'%���$ ���2� 3%���2� �����$�2�: � ! �����$�*! �'0&/$. 
(“ audit committee” ), � ! �����$�*! %,$�32� (“ compensation committee” ) �%� � ! ,)'�! ��$%�%7��1���%! 
�����$�*! ���'$&*! .�$< 7��� (“ nominating committee” ). 
� �� ')&� �����$�0! '���$.�&$+� 3���� ��������$+ 
�%�$���,$+ '���$.�&�%! �%� .�$3�''$.� ��$ �� �.�*1�! ��*���! ��10���! -�%�� ��)� �%!, 2*. �1%�%��$. �. 
(2003), ibid. 
427 ibid. 
428 2*. ����� ! �. (1991): � ����0
��� ��� ��*-� �	+ ��, ��,��, ��'. 1 ��$,. 
429 �� ��1� �������� , �% ,  ����'������ ,0'  �$. �� 3����$��%� %���,0���% ,� ,�% ���%�2-  %�.,,����% 
�' �$7)� � ! �� �/0��� ,� �% %�2�%�% -��.1.����� ���'0/ . ��� �% ��'�.�%�% -�� �.���&�6$��%�, �)�� �% ,  
����'������ ,0'  -�� ���%� �� 10�  �% %�$��*�$.� ,�% %���3* �%� ��! 3�1$! ���)�% � ! ��%���%!. �� � ��������  
%.�*, 1��� ���� .���/��   '+�  � ! �%�%�� � !, ���)�$ �� � ���( ,   ,�&�'  �'��$< 7�% ��� ,  ����'�����2� 
,�'2� �$. �� %���,�����6�� �  10�  � ! �! %�&$,��1�% (“ sinecures” ), ,� ),�� �.����&��%� ,�% %��'$&  
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)��   .�$/�0��  �� ,0��� ! -�� �.����� �(%�%&�%��* .�$/�0�� , %''� 3��$! �$. 
�.�����,��%� ��$� ��$�-�$���,) � ! �.1+� !.   

"���� ��� ��$��� ,0���,   �� ')&� .�$/�0��  ����'%,3���� �%����* �.,,��$/* ���! 
�.��-������! �$. ��430, %(���  /$�*& � ! �' �$7$��2� �/����2� ,� �% 10,%�% �.6*� � ! �$. 
��, %''� �%� ,� �  &����)���  �$���% � ! ��%���%! – ��$ ,0��$, �$. $� �' �$7$���! %.�0! ���%� 
%�%�%�� ��! &�% � � ���'*���  ��� �%1 �)���� �$.! -  �%� �0'$!, %.�$��'0! -��%��,% 0��.�%! 
��� ��� ��%����2� 1�,���� �%� ��� ����&��2� ��� ����'�����2� ,�'2�431. 

2.4.3. �%1*�$� ��%���2���! �%�� �$ �'' ���) -��%�$ 

2.4.3.1. ��
��&��� ��
 �*
&��
 �	+ �� 
"%���* .�$/�0��  �$. �.�)'$. ��� �.,3$+'�� %�$��'�� �)�$   �.,,��$/* �$.! ���! 

�.��-������! �$. ��, )�$ �%�   < 7$7$��% �� %.�0!. ��$&�%,,�6��%� )�� $+��   %�$.��% �%�� 
�  �.6*� �  �$. ���,%/$. 10,%�$!, %''� $+�� �%�   %�$/* �%�� �  -�%-��%��% < 7$7$��%! 
���%� ��%�0! �% - '2�$.� � � %���1��  �$. ,  ����'�����$+ ,0'$.!. �%�� �.�0���%, -�� 
%�$��'$+� �),�,$ ')&$ %�%''%&*! %�) �./)� �.1+� . ����1.,�6��%�   .�$/�0�� , � � $�$�% 
.�0/$.� �% ,0'  �$. �� “ �
 
�	�
*���	+� 0��
�

 ��
 +��*	��
 �0*� �	+ �� �
 &$�
 
�+�'0
	��# �	+) (…), �
,-) �
� �#,� #**� ����
	+�� �$&�� �+�'�
����� �� 
+�# ��) ��
�
&
) ( 
�+�$�$��0��� �� 
+�( ���.��
(����432” . 

�� ��������  �' ,,�'$+! -�%/����� !, 0�% %�) �% �'�$����*,%�% �$. %�$-�-��%� ��% 
%��(��� �% ,  ����'������ ,0'  ���%�  , ,��� � � �%�%<*7�� , %,7��3*� �  �%� ��-�/$,0��! 
%���' �  ��� ����'�����2� ,�'2� * ������, ��$.! $�$�$.! 0/$.� %�%��1��  -�%/��������� 
�%1*�$��%. �.�*1�!, �0�$�$. ��-$.! ��0�&���! .�$���$+��%� �%� .�$�� ��6$��%� %�) 
-.�%���� ,0�$.! 1��,��$+! ����-.�0! * �''$.! ,��)/$.!.  

�� &0���,   %�$��'��,%���)� �% ��� ,  ����'�����2� ,�'2� �(%����%� �� � ,%����) 
3%1,) %�) �  '���$.�&�% �$. �� �%� ��% �'%���% %.�*! -�%�.�2���%� �./�� �! ��)�%� ! � ! 
�� ��)�%�  -����%� ! ��� �)'�� �$. ��$0-�$. �%� �$. -��.1+�$��$! �.,3$+'$. ,� � � 
%��1��  � ! ��$�-��%! �� ,  ����'�����) ,0'$! * %�),  �%�   �%�$.��% ��$ �� ��/.�$+ 
%��(��� �$. ,0'$.!, �$ $�$�$ 1% '���$.�&�� �! %���3%�$ �� � ��/.�* �($.��% �$. ��$0-�$.. 
�%�)'% �%+�%, $ �.3016/2002 -�� ����0'%3� �%,�% �0�$�% ��)3'�< , %7*�$��%! � � ���'$&* 
��  -�%������* �./0���% �$. ��.  

2.4.3.2. ��
��&��� ����) �� 
�� &0���, $� ��)�$� �%�   -�%-��%��% ��%����� ! ��� ,  ����'�����2� ,�'2� ���)! ��� 

�'%����� �$. �� �.�%����%� ��$! �$.! -�%+'$.! ����$�����%!, �$. �$.! �%�0/�� ��1� 0��$,  
��( , �)�$ ,� �% .�)'$��% ��%����� )�&%�% – �+��% ,� �  �� – )�$ �%� ,� ��! ��$����0! %�/0!. 
"%���) ��$�/��$ %�$��'$+� $� ��$;�$10���! �+&�' � ! ��, �� ��������  �$. ,  ����'�����) 
,0'$! -�%7����. � ,��2���%� )��   �+&�' �  � ! �� -��.�$'+���%�, )�%� �% ,  ����'������ 
,0'  %�$��'$+� � � �'��$< 7�% ��$ ��.  

                                                                                                                                                     
%���,��2��� . �� �''�! ������2���!, ��-0/��%� �% %�2�%�% -��.1.����� ���'0/  �% , � %���'%,3��$��%� �$�$! 
�+�$! �' �$7)� � ! ���%� ������)���$ /�*��,$! �%� - �! �� �$+�$. - � ,%����)! &�% �$ ��. �.�) ,�$��� �% 
$7��'��%� ���� �� � %���%��* ����$�����% �$. “ management”  ,� �$ ��, ���� �� � %-.�%,�% %.�$+ �% %���' 71�� 
)�� �% ,0'  �$. �� /����6$��%� ,�% .< '$+ ����0-$. �%� �$'.�+�1��  �' �$7)� � . 2*. Barton Dom.-Wong 
Sim.C. Y. (2006): Improving board performance in emerging markets, The McKinseyQuarterly, 2006/No 1, p.p.75-
83. 
430 ?/� .�) � � 0��$�% � ! %-��'���� ! 7.���*! �%�$.��%!, %''� � ! -�%��$+! %�$�$,�-*! &�2���! ��� ��� 
��%����2� .�$10����, 2*. �1%�%��$. �. (2003),  ibid. 
431 
 0��.�% %.�* ,�$��� �% '�3�� �  ,$�7* ��)�3%� ! ��% 3�3'�%, 0&&�%7%, %�/��% � ! ��%���%!, ����$�����%! ,� 
�% ���'0/  � ! ��%���%!, %�� ,���� ��$! .�$3$'* �' �$7$��2� %�) �% ����'������ ,0' , ibid.  
432 3*. ��1�$ 2 § 3 �.3016/2002. 
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 �.3016/2002 -�� ��$�$�$��� ��! ��$;�$10���! �+&�' � ! � ! ��, �%�0/�� ���)�$433, 
�$ -��%��,% ��% %��(��� �% ,0'  �$. �� “ �
 +�	2#**	+�, 	 �
,0�
) ( 
�� �	��	�, 
�
'	
0) 
�
� /�.�
���0) ��,0���) 
�� 
+�0) �	+ �� �
	) ��� �
����( ( 0��
��� �� ��) ��
�
&
), �'’  ��	� 
�
&�	+� �	��	 
�
��
&	” . �� � � ��$���,��  �+1,��  %�%&����6��%� “ 
�	���� $��
&��
 0�
-
��&���)”  ��� %��(%��*��� ,�'2� �$. ��, �$ $�$�$ %�����%� ���)! �� �%� %��(��� �% %�) �  
�.''$&��* -���  %.�$+, ,� ����*��$ �$ %�%&�%�$ � ! %������,����*! �' �$7)� � ! ��� ,��)-
/��. ���'$&% ,� � � �������� , �$ -��%��,% %.�) ,�$��� �% 1��� 1�� “ 2#
	)” , +�� � � 0��$�% 
�$. ��$�-�$���,$+ � ! ���,0'��%! �%� �.�%�)'$.1% � ! �.1+� ! ��� %��(��� ��� ,�'2�.  

���� ,%����%� )�� ��% �'%���% �$. �.3016/2002 %�$.���6$.� -�%.'$� ����$�����%! ��� 
%��(��� ��� ,�'2� ,� ��! ��$����0! /� ,%���� ��%�0! %�/0!. �)�$ ��% �'%���% �$. ��1�$. 8 
�-. -: ��$3'0���%�   �.���&%��% ��� ��������2� �'�&��2� ,� %.�0!, ,� ��$�) �  -��.�)'.��  
�$. 0�&$. �$.!. ���)�$,   ��0��%�  � ! �+1,�� ! �%� ��% %��(��� �% ,0'  ������%� �! 
��$��, �0%. �! ��'��) ���-�$ ��%����� ! 1������%�   �%�%�� � . 
 �%�%�� �  %�$��'�� � � 
��'�.�%�% ���'$&* �$. -�%7��$+��$! �.,3$+'$., )�%�   ��� �  ��� �%1 �)���� �$. 
�%1���%�%� %-+�%�  �%� %�%')&�! 1% ���1�� �%�� �)�$� �.����� ��-*'��  ���,�'$+! * 
%,�'$+! �.,����7$��!. �� �%,�%, ),�!, ��������  -� �.����� ')&$ %�%''%&*! %�) � � �.1+�  
&�% ��! ��$&��0�����! � ! �%�%��*���! ���(��! * �%�%'��<��! �$. �.,3$+'$.. 

3. ������
 ���
�
�
�
 �
� �.3016/2002 ��� �
� ��434 

3.1. �����
 ���
�
�
�
 
 
���%(+ ��� /��2� � !  ��������*! �.�2� !,   �''�-% %�$'$.1�� ��$� �$,0% � ! �� 

,�% ����)�.�  ��$�0&&�� , ���/���2��%! �% �.�-.���� �$ �+�$'$ ��� ��/���2� 10���� ! 
�%�)��� ��, /���! ���)�$ �% ���%� �� 10�  �% ���-��(�� 0�% �+�� ,% ��, �$. 1% 
/%�%�� ��6��%� %�) �.�$/* �%� �.�0���%. 
 ��, ��% �'%���% �$. �.3016/2002, �$�$1�����%� ,� 
«10,%�% ,��1$'$&�$. �%� �''% 6 �*,%�%», &�&$�)! �$. ,��2��� �  �.�$/* �$. %�����$�/$. 
�),$. �%� .�$3%1,�6�� � � 0��$�%,   $�$�% ')&� � ! ��$.-%�)� ��! � !, 1% ,�$�$+�� �% 
%�$��'0��� %������,��$ ��)! %.�$��'$+! �$,��$+ ���,0�$.. � ,����0$� )�� $� �%�)��! �� 
3����$��%� -����%��$� �� -��7$�% �$,��� ���,��%, -�%7$�����*! �$,��*! ��/+$!435.  

�$ �+�� ,% �$. �),$. %�����%� ��  �+1,��  ���$��� 6 � ,���� $�&���� ! �$. �� 
�%� �� &0��� � ! -�$�� � ! � ! ��%���%!, /���! �% .����0�/��%� �� �''% 10,%�%, ,� ,)�  ���! 
�(%����  �  �+1,��  &�% ��! %.(*���! ��7%'%�$. �%� �$� ��������) �%�$���,) � ! ��%���%!. 
���)! � ! �+1,�� ! �$. �),$. �%�%,0�$.� � ,%����� 6 �*,%�%, �$. %��&$��%� ���! �/0���! 

                                                 
433 2*. ��1�$ 4 § 2 �.3016/2002, ��$�)! � ! �� ')&� -�%��(��! ���%� �% ��(�� 7�! ���! �.�%''%&0! � ! ��� &,0� ! 
��%���%! ,� ��! �.�-�-�,0��! ,� %.�*� ���/���*���! �%� �% �(%�7%'���� �  -�%7����% ,� &�2,$�% � � ��$��%��% 
��� ,��)/�� ��� ��� &,0���. ���)�$, ��%�����   ��$���,��  -���%(  �$. �.3016/2002 %7’  ��)! -�� �%�0/�� 
���$�% �70'��%, �-��! ��$.! ,��)/$.! �$. -�%10�$.� ,���) �$�$��) -��%��,���� <*7$., %7’  ��0�$. ������%� �� 
%,7�3)'�   ��%����* �7%�,$&* � !, �%12! $ �),$! -� ��$3'0��� �.�2���! &�% � � �%��3%�  %.�*! (��1�$ 10 
�.3016/2002), 2*. �'�(%�-�*! ��. �. (2003): 
 .�$/�0��  �$. �� ��� &,0� ! ��%���%! ��$! �+��%(  ��10���! 
&�% ��! �.�%''%&0! � ! ,� ��! �.�-�-�,0��! ,� %.�*� ���/���*���!, ������� �/2003, ��'. 1003-1008. 
434 2*. �$+6$.'%! ��. (2002): ��
�
��( ��
�+20
���� – ����	��) ��01��) ��
 �	 �0	 ���	, ibid.   
435 ��-��)���%, $���,0�% ,0��% �� ��.���/$.� ��% ��1�% 39 & 39% �.�.2190/1920, )��! ��� �%�%-��&,%�� 
6 �*,%�% ��$��%��%! � ! ,��$< 7�%!. 
���,0�% �''% ,0��%, �-��! %.�� �$. �/���6$��%� ,� �  -�%7����% �$. 
��)�$. '���$.�&�%! � ! ��%���%! �%� � ! �.,����7$��! ��� 3%���2� ,��)/�� � !, 1�����1 �%� ,� �$,$1����� * 
�%�$������� ���,��%, ���$�% %�) �% $�$�% ��/%� �! 3��  �$.! %�����$�/�! �.1,����!, �$. ��/%� *-  ��1�� �� ��/+ 
�� �''% �.���%>�� ����  (2*. �.-. 350/85, �%12! �%� .�’  %��1,)� 5/204/14.11.2000 %�)7%�  � ! �����$�*! 
��7%'%�%&$��!). 
 �����$�* ��7%'%�%&$��!, �( �''$., 0/�� 10��� �� �7%�,$&* ��-��$+! �%�)��!, �$. %7$�$+� 
��! ��$���.),���! %�) %.�*� ��%����!, �-��! �/����� ,� �$� 0'�&/$ � ! �%�%'' ')� �%! ��� ���'�/2� � ! 
���/��� � ! �%� &����)���% ��� ��$�2��� �$. %��$+� �  -�$�� �* ���, 2*. �$+6$.'%! ��. (2005): 
 ��%����* 
-�%�.30�� �  �� �  �''�-% ,��� �$ �.3016/02, ibid.  
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��� ,��)/�� ,� � � ��%���% * ,� �  -�$�� �  � ! ��%���%!436. �''� �%�   �+1,��  � ! 
'���$.�&�%! �$. �� ������%� �''������*. 
 �� ')&� �),$! �.1,�6�� 0�% �+&/�$�$ 10,% ,� 
�%�%-$��%�0! ,�1)-$.!, &�&$�)! �$. %7%���� %�) %.�)� 0�% ,�&�'$ ,0�$! � ! %(�%! �$. �! 
����%��$. �$,��$+ ���,0�$.437. ����'0$� -�-�� '+���! �� 6 �*,%�%, �% $�$�% ����+���% 
%���,�����6$��%� %�) � � �����$�* ��7%'%�%&$��! * %�) ��! �-��! ��! ��%����!438.  


 N.3016/2002 -�� ��$�10��� ���$�� ������)���$ %�) �$ �% ��$�-2��� ��  
�.&�����,0�  ��%����* ,�% ������)���$ �.���* �%� �(%�%&�%��* /�$��. ��-$,0� ! � ! 
��$;���/$.�%! -������ ! ,��%(+ ����'�����2� �%� ,  ����'�����2� ,�'2� �$. ��,   �'0$� 
� (��0'�.1  �+1,��  �$. �.3016/2002 0&����%� �� � �%1�0���  �$. 1��,$+ ��� %��(��� ��� 
,�'2� �$. ��439. ��% �'�$����*,%�% �$. �/����2! �0$. �$,$1��*,%�$! ��$�,�����%� �%� �$ 
&�&$�)! )�� ,� �$.! ��$3' ,%���,$+! �$. ��$�%'��, - ,�$.�&�� 0�% ��-�$ ������2� %�%'+����, 
$� $�$��! ��$�&$.� � � ����� ,$���* �.6*� � 440. ��) � � �''  �'�.��,   � ,%����* %�0'��% 
�$. �$,$1��*,%�$! ���$��6��%� �� � 0''��<  ,0���� �)��� ! �$. ��-�%70�$��$! ��� ,��)/�� 
�% �.,,��0/$.� ��  ��441.  

���)�$, ��  1����% .�$�� ��6��%� �%�   ��$< 442, )�� �� &����0! &�%,,0!, $ �.3016/2002, 
�$. ������%� ��% �'%���% �$. �2-��% "0'���� ! �.,����7$��! � ! �����$�*! Cadbury, %�$��'�� 
3*,% ��$! �  ����* �%��+1.�� 443 444. �-�%����  � ,%��% 0/$.� $� -�%��(��!, �$. ��$�1$+� 
���%��0�� �  -�%7����% ���! �.�%''%&0! ��� ,�'2� �$. �� �%� ��� -��.1.����2� ���'�/2� ,� � � 
��%���%, �%12! �%� ,� 3%���$+! ��'���! * ��$, 1�.�0! %.�*!445. �����)�1��%, �+,7��% ,� � � 
�-�% ��$< , $� �/����0! -�%��(��! �$. �),$. ��$��%��+$.� �% �.,70�$��% ��� ,��)/�� 0�%��� 
%���1���� ���-�2(��� ��� ,�'2� �$. �� * ��� -��.1.����2� ���'�/2�, ��2   �.,,��$/* ��$ �� 
��)! �'�/���$. %��1,$+ ,  ����'�����2� ,�'2� �%� �-�%����%   ��)3'�<  +�%�( ! %��(��� ��� ,  
����'�����2� ,�'2� ����$��6�� ��! -.�%�)� ��! �./)� ��,���''�.� ! ��� ,���$,��)/�� %�) �$.! 
,�&%'$,��)/$.!446.  

                                                 
436 9��' (  ��$�%'�� �$ &�&$�)! )�� $ �.3016/2002 -�� ����0/�� -���%(  �$. 1% �$�2��� �  �.,,��$/* ��� 
,��)/�� ��  -�%-��%��% '*< ! ��� ��%����2� %�$7�����, ibid.  
437 ��% �$ ')&$ %.�)� $ �.3016/2002 /%�%�� ��6��%� �! %�'2! 0�% %�*,%��$ ����%-��� ��$ ,��%�$ �'' ���) 
$��$-), ,% � ! �,����$�+� ! �� � �-0% � ! ��%���*! ��$����%!, 2*. ����&%�)�$.'$! �. �. (2002): “� 
��	+2�
�#��
 �
� �	 �
-����	 �
,(�	� – � 
/�	����&
 �	+ �**����	� �	���	� �+��(�
�	) – �+�0.��
 �� ” , ��� 8-
9/2002 (0�$! 8$), ��'.919-920.  
438 
���,0�$� -�%�����,0�$� 0'' ��! 1��� ���$� /%�%�� ��6$.� � � corporate governance, �$. ���3�''�� $ 
�.3016/2002, �! «�./$')&�$» * %�'$+����% «&�$.3������% � ! ��7%'%�%&$��!», 2*. ����&%�)�$.'$! �. 
�.(2002): “� ��	+2�
�#��
 �
� �	 �
-����	 �
,(�	� – � 
/�	����&
 �	+ �**����	� �	���	� �+��(�
�	) – �+�0.��
 
7� ” , ��� 7/2002 (0�$! 8$), ��'.767-768. 
439 2*. ��1�$ 4 �.3016/2002. 
440 2*. �$+6$.'%! ��. ���.(2002): ��, ��.���� �%� ��%����� ��$3'*,%�% ��$�%'$+� $� %�0'���! �$. �),$., ibid.  
441 2*. �$+6$.'%! ��.(2005): 
 ��%����* -�%�.30�� �  �� �  �''�-% ,��� �$ �.3016/02, ibid . 
442 2*. �.'���! ���. #. – ��%.')! ���. �. (2004), ibid. 
443 2*. ��%.')! �. �. (2002): ����$3$.'��! 3�'���� ! �%� �,������� �$���,%�%, ��$ 0�1��$ “�	 ��	&.��
 ��) 
��
�
��() $�
�+20
����) – �� 
+,�&���) �	+ �.�$&	+ ���	+, � $��,�() �����
&
 �
� 	� 
��1��) ��� ��$��-� ”  �$. 

��$�$,��$+ �%/.-�),$. � ! 13.4.2002, ��'.67-69. 
444 �� 7+���!, $ �� ')&� �2-��%! %���,�����6�� �% ��$3'*,%�% ,��%(+ ,��)/�� �%� %�2�%��� -��.1.����2� 
���'�/2�, �$. %�%�+��$.� �� ,�% �$'.,��$/��* ���/��� � , )��! �%�� �%�)�% ���%� $� %,����%���0! �%� 
3���%���0! ���/���*���!. ��$,0��!, $ �2-��%! -� -�-�� �-�%����  3%�+� �% ��% ��$3'*,%�% �$. %�%�+��$.� %�) 
��! �/0���! ,��%(+ ,�&%'$,��)/�� �%� ,���$,��)/��, �$. %�$��'$+� �$ ��$ �$3%�) ��)3' ,% �� ��  /2�% ,%! 
�%� �� �''�! /2��! ,� �%�),$�$ �-�$�� ��%�) �%1���2!. �.���2!, $ �.3016/2002 �%�’  )�� %�$��'�� /�*��,$ 
��&%'��$, ��1%�2! �% .���(�� %��&�  �,�'$.���,$+ �$. ��$ ,0''$� ,� ������)����! -�%��(��!, $� $�$��! 1% 
-�0�$.� ��! �/0���! ,��%(+ ,�&%'$,��)/�� �%� ,���$,��)/��, 2*. ��%.')! ���. �.(2003): ��%����* ��%�.30�� �  
– 9��$��! �%� �,������� �$���,%�%, ���	�	����) �
.+$
��	) 01.02.2003, ��'. 62-66. 
445 ibid. 
446 ibid. 
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3.2. ���������� & �
�
��	����� �������� �
� �.3016/2002447 
 

 �.3016/2002 &�% � � �� �,7%��6�� ��$ ���,��$ �$. %����0! %���7����! �%� %�0'���!, 

$� $�$��! &���$+� %����0! -.�/0����! �)�$ �� 1��� ���), )�$ �%� �� ��%����) �����-$. 
��-��)���%, �$ ��1�$ 3 § 1 �-.��: )��   +�%�(  %��(��� ��� ,�'2� -�� ���%� 

.�$/������*, )�%� ��$ �� $��6$��%� � �� �%� �.,,��0/$.� �! ,0' , ����)���$� � ! 
,��$< 7�%! ��� ,��)/��448. 9���, '$��)�, ��2 �% ��1�% 2 & 4 �$. �.3016/2002 .�$- '2�$.� 
)�� �% %��(��� �% ,  ����'������ ,0'  �$. �� ��0��� �% 1��� 1$+� 1�,%�$7+'%��! 
&����)����� �.,7��)���� �%� �% -�$.� ����'2! %��(��� �% %�) �$.! ,��)/$.!, �! -�% ,%&��%! 
,� � � %���0�� -���%(  ,��%,$�72�$��%� �� %�'$+! ����$�2�$.! � ! ,��$< 7�%!.  

���%��0�� �� � ���,%/  -���%(  �$. ��1�$. 3 § 1 �-. ��: �.3016/2002 ���$��6��%� �%� 
,�% �$3%�* �$,$��/���* %�0'��%. ��-��)���%,   �� ')&� -���%(  -� ,�$��� �% �.�-.%�1�� ,� 
� � %�%&)��.�  �$. ��1�$. 4 § 1 �-. -’  �$. �-�$. �),$., �$. %�$�'���� �% %��(��� �% ,  
����'������ ,0'  �$. �� �% ���%� �%.�$/�)��! �%� ����)���$� � ! ,��$< 7�%!. 

�%�’  %�$�0'��,%,   �� ')&� �+1,��  �%�$.���6��%� �! %���1��  ,� �$ ���+,% �$. 
�),$. �%� �.���2! 1% ��0��� �% �%�%�& 1�� ,� � � ��2�  �.�%���%. 
 �-�% �+1,��  -�-�� � � 
�.�%���% �� $�$�-*�$�� ,0�$/$ � ! �'��$< 7�%! � ! ��� &,0� ! ��%���%! �% %�$7+&�� � � 
��'$&* %��(��� ��� ,  ����'�����2� ,�'2�, ,��%3�3�6$��%! %�'2! $���,0��! ,��$/0! �$. �� 
�.&&����) * �''$ ��)���$ �,����$�+� !.  

3.2.1. ������* �$. �$,$1����$+ �'%���$.449 

 � ,%����* %�0'��% �$. �.3016/2002 ���$��6��%� �.���! �� � 0''��<  ,0���� 

�)��� ! �$. ��-�%70�$��$! ��� ,��)/�� �% ,��0/$.� ��  ��,   $�$�% �(%�$'$.1�� �% 
'���$.�&�� �! )�&%�$ ����+��� ! ��� ��� &*���� � ! -�$�� � !. 
 ,��$< 7�% 3������%� 
%�$-.�%,�,0� , /���! 1��,��0! -.�%�)� ��! �.������� !, �%� -�� ���%� �� 10�  �% %��*��� 
%�$��'��,%���) 0'�&/$ � ! ��%����*! -�$�� � !. ��% �'%���% %.��,   -.�%�)� �% ��� � ! ��� 
��%����2� %(�2����, �%�� ,�'2� �$. �� ,� ����$3$.'�% � ! ,��$< 7�%!, �%�%,0��� 
����$���,0� . ��$&�%,,�6��%� )��   ��)3'�<  ��$ �%�%��%���) � ��2� %�%''%����2� � ! 
�.1+� ! ��� ,�'2� �� &�% %,0'��%, %�%&$��+��%� %�) �$ -��%�$ ,%!. 

3.2.2. 9''��<  �.�����2� , /%���,2� 450 
���+���  ��$�%'�� �$ &�&$�)! )�� $ 9'' �%! �$,$10� ! %�07.&� �% �.�$-�+��� ��! 

�0�! �.1,����! �$. �.3016/2002 ,� �.�����$+! , /%���,$+!. ��-������� %�%70���%� )��   
0''��<  %�%-���1��� ! �$. �� -� 1�&�� �$ �+�$! ��� %�$7����� %.�$+, %�'2! ���70��� � � 
���3$'* ��$���,��451.
 %�$.��% $.��%����2� �.�2���� .�$������� � � �7%�,$&* �$. 1��,$+ 
�%� ��'�� �� ��$7%�* -.�%�%'$&�% ,� �  � ,%��%, �$. -��1�2! %�$-�-��%� ��$ �)'$ �$.. 
������$�-/%,   ���-��(  %�) �% ,0'  �-��� �.,7��)���� .�)����%� �� %�'* .�$/�0��  
%�%�$���� ! ��$! �$ �� �%� -�� %�%�����%� 0&����  %�) �$ ��'�.�%�$. �� � ,%����) 3%1,),   
����./�% �$. 1��,$+ ��%7���%� �� � �(%�7�'��  -�%7����%! �%� � � ���,0'��% ��� ��$����2� 
%�/2�.  

                                                 
4472*. ��$>�)! ". (2003): �/����� ,� �% %��(��� �% ,  ����'������ ,0'  �$. -�$�� ���$+ �.,3$.'�$., 
�������/2003, ��'. 1009-1013. 
448 �%�� �$ ��1�$ 18 § 3 �. �. 2190/1920  
449 2*. �1%�%��$. �. (2003), ibid. 
450 ibid. 
451 2*. ��1�$ 1 § 4 �-.3: �.2836 ��� �: 168 / 24.7.2000 “�+��*(
��� ��) �	�	,��&
) ��
 ��� 6�'
*
�
�	
#, 

+,�&���) ,��#��� 6���
���() ��
�
&
) �	+ ���	�&	+ (6.�.�.), 
�'
*�����-� 
�	3���-����, :. .�., ����$+���	� 
.
+�	� �
� #**�) $�
�#/��) ” . 
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4. 
� ��
	������� ��� ����� �
� �� ���� �
� �.3016/2002 

4.1. �������
 ������ ����	
� & ���
��
����452 
 
"%���* %�/* �$. ��%����$+ -��%�$. �%&�$�,��! %�$��'�� )�� $� ���/���*���! %�*�$.� 

��$.! ,��)/$.!. �''� �%12!   $��$�$,�% %�%��+����%� �%� $� ���/��� ,%���0! ,$��-�! 
��������$��%�,   �-�$�� ��% -�%�������%� )'$ �%� �� ������)���% ��$,%, %�$�0'��,% ��$ �0'$! 
�% .���/$.� �'�/���$� ,0�$/$� $� $�$�$� �% ,�$�$+� ,�,$��,0�% �% �� ����$.� � � ��'$&* 
��� ,�'2� �$. �� �%� � � ���'$&* ��� %�2�%��� -��.1.����2� ���'�/2�. 9���, $ 0'�&/$! ��� 
���/���*���� ������� ��%-�%�� ��$.! -�%/������0! �%� $� ,0�$/$� �� � �'��$�)� �� �$.! 
,��%��0�$��%� %�) �-�$��*��! �� ����-.�0!, .�) � � 0��$�% )��   %�$��'��,%���* -�$�� �  ��� 
���/���*���� �$.! ��-�%70���, ,)�$ ��$ ,0��$ �$. �� ���6$��%� �% ,����,%�%, �% $�$�% 
'%,3��$.�, �%12! ���� ! �%�   %+( �  � ! ��,*! ��� ,��$/2� �$. �%�0/$.�.  

�%�’  %�$�0'��,%, ��0�/��%� -����%�  ,��%(+ �'0&/$. �%� �-�$�� ��%!, ���� &�% �% 
-��.�$'.�1��   -�%-��%��% � ! ,�&01.�� ! ��� ���/��� ,%���2� ,$��-�� �%� �% ����%/.�1��   
$��$�$,��* %����.(  ���� &�% �% ��$��%��.1$+� �% �.,70�$��% ��� ,��)/��-����-.�2� %�) 
�%�%/� ����0! ��%����0! ��� -�%/������2� ��� ���/���*����453. �-��!,   -�%,)�7��  �%� 
�7%�,$&* ��)! �'%���$., ,� �$ $�$�$ �$ �+�$'$ ��� ,��)/��, �-�%����%   ,��$< 7�%, 1%  
��$��%��+��%� %�) �$ ��-�/),��$ ,�%! �%�%/� ����*! -�$�� � !, ��$3�''�� �! ����%����* 
%��&� 454. ��$! � � �%��+1.��  %.�*,   0��$,  ��(  �%��,3%���� �%� ���3�'�� 0�% �'�/���$ 
�'0&,% �%�)��� �'0&/$. ��� ���*����, ��� - ,$���+���� �%� � ! -�%7����%!, ,� � � $�$�% �% 
%�2�%�% -��.1.����� ���'0/ , ��������!, �%� �$ ��, -�.����.)���!, ���-�2�$.� �  
,�&���$�$� �  �$. �'$+�$. ��� ,��$/2�.  

4.2. 
 «�
�
������ ��� ���
	��»455 
 

 ��%����* -$,*, �$. ��$�70�$.� �$ �'' ���) �%� �% '$���  ��������� -��%�% ��, ��2 

-�%����$.� � � 0��$�% � ! �-�$�� ��%! %�) %.�* � ! -�%�.30�� � ! �%� �$. �'0&/$. �%� 
%�%&����6$.� )�� )'    �($.��% � ! ��%���%! %��'���%� %�) �$.! ,��)/$.!, 3���� %�$7����� 
�$. '%,3��$��%� ,� �$ - ,$��%���) �'��$< 7��) �+�� ,%, -�� ����'%,3��$.� �� �$+�$�! 
�$''� �� ��� 3%���2� 1�,���� � ! «%�60��%!» � ! ��%����*! -�%�.30�� � ! �%� ����$��%� 
%���%��* �( %�)<��! .�$1��*���! ��� %�/2� ��.  

��'���%, ,$'$�)��   �-�$�� ��% ��� � ! ,��$/*! ���%� �.��%&,%���� ��$��%��.),�� ,   
��%&,%���* ��� �  ��� -��%��,����456, �$. �%��&��   �-�$�� ��%, �%�%,0��� �$''0! 7$�0! – 

                                                 
452 2*. ��*��$! �. �. (2002): ������)! $ �),$! &�% � � ��%����* ��%�.30�� � , ��$ 0�1��$ “�	 ��	&.��
 ��) 
��
�
��() $�
�+20
����) – �� 
+,�&���) �	+ �.�$&	+ ���	+, � $��,�() �����
&
 �
� 	� 
��1��) ��� ��$��-� ”  �$. 

��$�$,��$+ �%/.-�),$. � ! 13.4.2002, ��'.79-80. 
453 9/�� .�$�� ��/1�� )�� �7’  )�$� �% %�2�%�% -��.1.����� ���'0/  0/$.� ,�&%'+���$ �.,70�$� &�% ��! 
,�''$����0! /� ,%���0! �$0! � ! ��%���%!, �% �.,70�$��� �$.! �.1.&�%,,�6$��%� �%'+���% ,� �����% ��� 
,��)/��. ���)�$, )�$ ��-.�%,2���%� �$ �.,70�$� ��� %�2�%��� -��.1.����2� ���'�/2�, �)�$ '�&)���$ 
�.1.&�%,,�6��%� ,� �$ �.,70�$� ��� ,��)/��, �%12!   0��$�% � ! �-�$�� ��%! �.�-0��%� �,��% ,� �$� 0'�&/$ ��� 
<*7�� �%� �% %�2�%�% -��.1.����� ���'0/  ��-�/$,0��! �% ���$.� /�*�  �$. , /%���,$+ %.�$+ &�% �% 
��$��%��+�$.� �  10�  �$.!. ����'0$�, � ,��2���%� )�� �� ���$�$ �����-$ �.&�0����� !, �% %�2�%�% -��.1.����� 
���'0/  0/$.� %.( ,0�% ��� ��% �% ����&$+� ��$! �(.� �0� �  ��� �.,7��)���� ��� ,��)/�� �%� �% 
%�%'%,3��$.� ���-+�$.!, �$. ��-�/$,0��! �% 3'���$.� �% �.,70�$��% ��� �%�)/�� $,$'$&�%�2� ���'�� 
(“ bondholders” ), �$. 1���$+��%� ������0! � ! ��-)���%! ���/��� � !, 2*. Strock-Bagnani El.-Milonas Nik. T.-
Saunders Anth.-Travlos Nick. G.(1994): Managers, Owners, and the Pricing of Risky Debt: An Empirical Analysis, 
The Journal of Finance, Vol.XLIX, No 2, p.p.453-477. 
454 2*. ��$.6$+�% �.(2006): “��	*	+,-��
) �	 «�
#��
», 
**# �.� �
� �	 «�����
» ��) ��” , 0�1��$ �"�, �� 
���, 23/01/2006, ��'. 4/36-5/37. 
455 2*. �)�%! �. (2002): 
� '�&),���! «��/0! ��%����*! ��%�.30�� � !» �%� �$ -��%�$ � ! ��2�., ! ��%���%! (�$ 
��-��) ��%����) -��%�$ � ! ��� &,0� ! ��$ 	� ,%����*��$ %.�.), ibid. 
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�%� �-��! ���! ��� &,0��! ��%����!457 – ��  �7%��% � ! 1����%!. �$ &�&$�)! %.�) $7��'��%� ��$ 
)�� �% �� ')&� -��%�2,%�% ��������2�$��%� �-�%����% ��$ -��%��,% -�$�� � ! (-��%��,% 
<*7$.) � ! ��%���%!, �$ $�$�$ ),�! &�% ��! ,���0! ,��$< 7��! ���%� �� ��� ��%&,���� ���. 
%������,0�$.458.  

4.3. 
 ��	
 «��� ���
	
 – ��� 4
�
�»459 
 

 ��)��,  ,��%/�����  ��� ,��)/�� ��7��6��%� $.��%����� �� � %�/* «,�% ,��$/* – 

,�% <*7$!» (“ one share-one vote” ) �%� %�$��'�� 3%���) ��$�/��$ &�% � � %�$��'��,%���* 
��$��%��% ��� -��%��,���� ��� ,��)/��, ��2 ����/+�� � � �,����$�+�  �$.! ��$! ��! 
���/���*���! �%� � � ��7%'%�%&$��460. 
 <*7$! ��  �� ��� ,��)/�� %�$��'�� �$� �+��$ 
, /%���,) 0,��%�� ! ��� � ! ��� -��%��,���� ��� ,��)/��. 
 ��� �  ��� -��%��,���� 
<*7$. 1% ��0��� �% -�%�7%'�6�� ��$��,�% 0�%��� )'�� ��� ,��)/�� �%� �-�%����% ��� ,��)/�� 
� ! ,��$< 7�%! (“ minority shareholders” ).  

��% �'%���% ��� %�/2� �� �$. 

�� %�%70���%� )�� «�*	� 	� �0�	.	�, 
�+���
�*
�2
�	�0��� ��� ����.�� ���	1�'&
) �
� ��� 
**	$
�-� ����.��, ,
 �
0��� �
 0.	+� 
�
 &$�
 $��
�-�
�
 1('	+» 461. ��  ���,%��%, ���! %�/0! �� (“ German Panel on CG - 2000” ) 
%�%70���%� )�� «��1� ��%���% 1% ��0��� �% �03��%� � � %�/* ,�% ,��$/* – ,�% <*7$!».462 
������$�/  �+��%�  %�%����%� �%� ��$� �'' ���) �2-��% �� �$. 1999463.  

                                                                                                                                                     
456 ��% �'%���% � ! ��, $ ,0�$/$! – ,��%(+ �''�� -��%��,���� - 0/�� �  -.�%�)� �% �% �� ,��2���%� &�% ��! 
��%����0! .�$10���! �%� &����� �$� ��%����) 3�$, ���)! ��� $���� �$. -�%&��7$��%� %�) �$ ��1�$ 39 §§ 4,5 
�.�.2190/1920. 
 -.�%�)� �% %.�* /%�%�� ��6��%� �! «$��
&��
 �����
-���)», �%�)'$ $ )�$! %.�)! -�� %�$-�-�� 
�  �$,��* ��%&,%���)� �%, %7$+   �� ,0���  �$. ,��)/$. ����.&/����%� �%� -�%,0�$. � ! ��%����*! 
- ,$��)� �%!, 2*.  �%,�$+� ! �����. �. (1985): ���%��,% �$. ,��)/$. �% 6 �*��� �' �$7$���! (-��%��,% 
�� ,��2���! .�) ����* 0��$�%), ��$ �.''$&��) �),$ [": �),$!]: “�'�0
��
 ��	� �*0/
�$
	 �. ���3�
��	+*	” , 
�1*�%: �1���) �%� �%�$-�����%�) �%������*,�$ �1 �2�, �/$'* �$,��2�, 
��$�$,��2� �%� �$'����2� 
����� ,2�, �,*,% �$,��*!, ��'.237-245. 
457 �-��! ��% �'%���% ��� &,0��� ��%���2� – )�$. �%�%� ����%� ,�&�'  -�%��$�� �$. ,��$/��$+ ��7%'%�$. – 
�.�����2�$��%� $� -.�%�)� ��! �%�0,3%� ! ��� ,���$,��)/�� �%� 0��� %�%�+���� 0''��,,% $.��%����*! 
- ,$��%��%!, 2*. ���,�%�$+' ! � ,. �. (1999): ��,$-�)� �% � ! �����$�*! ��7%'%�%&$��! &�% �$� 0'�&/$ �%� 
� � ���3$'* �.�2���� �� ��� &,0�  ��$ /� ,%����*��$ ��%���%, )�%�   ��'�.�%�% �%�%3��6�� -�%��(��! �$. 
��%����$+ -��%�$. (&��,), ��� 1/1999, ��'.28-35. 
458 �� � ��� &,0�  ��%���% �/����$�$����%�   0��$�% � ! - ,$��%��%! ��  -�%-��%��% '*<��! %�$7����� %�) �  �� 
��� ,��)/��, �( %���%! �$. 7%��$,0�$. � ! '�&),�� ! «'$&��*! %��1��%!» (“ rational passivity” ) [ * �$. «�%1 ���$+ 
,��)/$.», )��! %�%'+��%� �� �''$ � ,��$ � ! �%�$+� !], 2*. ���,�%�$+' ! �. �. (2001): 
 ��7%'%�%&$�� �%� �$ 
�$,$1����) � ! �'%���$ – ��%�,)���  ,� �$ �$��$���) -��%�$ �%� %�%,)�7��  � ! �.���%�*! ��7%'%�%&$��!, 
6+�
�
�( ���	�

�&
, ��'.372. 
459 ibid, ��'. 23-24 
460 2*. �'�(�� ! 	�. (2005): 
 ���-�%�  ��� �%�)��� �� �� � ����/.�  �$. %��%&����,$+ �%� � � %����.(  � ! 
%��%&�������)� �%! ��� ��� &,0��� ��%���2� �%� ��� �.���%>�2� /� ,%���� ����, ��$ �.''$&��) �),$: 
“ Corporate Governance – Transparency and investors’  protection in listed companies” , XVI Congress UAE, 
13,14,15 June 2002, Chania, Bruxelles: Bruylant, p.p. 137-143. 
461 “ The corporate governance framework should ensure the equitable treatment of all shareholders, including 
minority and foreign shareholders” ,  2*. “ OECD Principles of Corporate Governance” , OECD (2004), p.20. 
462 � ,��2���%�, )��   ���,%��%, ,� � � .�$10� �  �$. “ Deutscher Corporate Governance Kodex”  0/�� %�’  �.1��%! 
.�$1��*��� %�) �$ 
" � � %�/* “ comply or explain” , %�$-�-$���! � ! .�$/������) /%�%��*�%, 2*. Assmann H.-D. 
(2005): Corporate Governance through corporate law or securities law, ��$ �.''$&��) �),$: “ Corporate 
Governance – Transparency and investors’  protection in listed companies” , XVI Congress UAE, 13,14,15 June 
2002, Chania, Bruxelles: Bruylant, p.p.35-44.  
463 2*. �����$�* &�% �  ��%����* ��%�.30�� �  �� � �''�-% (.�) �$� �.��$���,) � ! �����$�*! ��7%'%�%&$��!) 
(1999) «��/0! ��%����*! ��%�.30�� � ! �� � �''�-%: �.������! &�% � � ����/.�  � ! %�$��'��,%���)� �%! �%� 
�$. %��%&�������$+ ���%�/ ,%���,$+ � !» �1*�%. 
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4.4. ����	��
 �
� 
��
�
���
� ����� �
� ��������464 

4.4.1. ���%&�&���465 

 '�&),��  «- ,$��%��% ��� ,��)/��» %�$��� �) ,% )�%� ��- '2���%� �� 0�% %�) �% 

3%���� �.��%���� � ! - ,$��%��%!, �$. ���%�   %�/* � ! ��)� �%!. � � ��)� �% ��� ,��)/�� 
-+�%�%� �% �&&. 1�� ,)�$   �%�%-$/* )�� ����%�/��)! ��$�)! � ! ��%���%! ���%�   ��%1��*, 
,%��$/�)��% �%� %+($.�% ���-$7$��% � !.  

4.4.2. ��2����  .�$/�0��  �%� �%1*�$� ��� ,�'2� �$. �� 
�! ��2����  .�$/�0��  �%� �%1*�$�466 ��� ,�'2� �$. �� ��1� ��� &,0� ! �� 

$�&%��,0�  /� ,%���� ��%�* %&$�� ��%���%! $��6��%�   -�%��*!467 ���-��(  -�%�7�'�� ! 
-�%7%�$+!, /� ��*! �%� %�$��'��,%���*! -�$�� � !, �$. ,�&���$�$��� � � $��$�$,��* %(�% � ! 
��%���%!468, ��$��%��+$��%! �%.�$/�)��! �% �.,70�$��% �$. �.�)'$. ��� ,��)/�� �%� 
������2�469 �%� ��$����� ! �$. &����$+ ��%����$+ �.,70�$��$!470. ��)/$ � ! �� ')&� -���%( ! 
%�$��'��   �%1�0���  .�$/�0�� ! ��$��%��%! � ! %(�%! � ! ��%����*! �.,,��$/*! �! 
��-$�$�$+ -�%7$��! ��� .�$/��2���� �$. �� ��� &,0��� ��%���2� �%� �! ��)�$. 
%���,��2��� ! � ! -����%� ! �.,7��)���� ,��%(+ �-�$�� ��%! �%� -�$�� � ! �0�$��� 
��%���2�471. 
 �%����* �%� ���,�'*! -�%/�����  � ! ��%����*! ����$.��%! ,0�� � ! ��$��%��%! 
� ! ��%����*! �.,,��$/*!472 �%�$/.�2��� �  -�%�*� �  � ! ��������*! %(�%! ��� ,��$/2� �%� 
�.���2! �(%�7%'�6�� � � �,�$��.��,)� �% �%� � � %�� ���% ���&,* ��.��$�$� �* �$.! ��% 
�'%���% � ! ��7%'%�%&$��!473.  

4.4.3. ����.���� -��'* .�$/�0�� 474 

 .�$/�0��  ��� ,�'2� �$. �� ����/.� ! � ! $��$�$,��*! %(�%! �%� %�$-$���)� �%! 

� ! ��%���%! �%� ��� ,��)/�� ��1��%� �! 1�,�'�2- ! %�/* �%� ���%� ����.���� -��'*: 

                                                 
464 2*. �%,�$+� ! �. (2003), ibid.  
465 2*. �)�%! �. (2002), ibid . 
466 �� �$� )�$ «�%1*�$�» (��1�$ 2§ 1 �.3016/2002) %�%7��),%��� ��  '���$.�&�%, � � $�$�% �$ ,0'$! �$. �� 
�����'�� ���)! � ! ��%���%! �! ,0'$! �$. �.''$&��$+ $�&��$. � ! �%� ��-��)���%, ���! '���$.�&��0! .�$/��2���!, 
�%12! �%� '���$.�&��� -��%�2,%�% �$. $����$. $�&��$. */�%� ��� ,�'2� �$., ibid.  
467 
 �),$! %�$������� � � �-0% ��� ��)��%���� ����./�2� �/����� ,� �  /� ,%���� ��%�* ��,* ��� ,��$/2� �%� 
���3�''�� ,�% �$'����*,   $�$�% 0/�� �! ��)/$ ��! -�%����! �%� %�1�����0! ���! $��$�$,��0! -�%�.,�����! ����./��!, , 
ibid. 
468 �%�� � � ��$<  �$. %�1�$&�%7$+��$! -� /���� %,7�3$'�% )��   -�%��*! ���-��(  � ! ����/.� ! � ! 
,%��$/�)��%! $��$�$,��*! %(�%! � ! ��%���%! �%�   ��$�����  �$. &����$+ ��%����$+ �.,70�$��$! (�%�’  ��1�$� 2 
§ 1 �.3016/2002) , %�$��'�� �%1*�$� �$. �� �! $�&��$., �$. -�% �.''$&��2!. �$ �� ')&� �%1*�$� ��������%� 
��  -�%/�����  � ! ��%����*! ���/��� � !, �! �.���%! 0��$�%!,   $�$�% ����'%,3���� ��1� -��%�$��%����* �%� .'��* 
��0�&��%, �$. ������ �� � ��%&,����  �$. ��%����$+ ��$�$+, ibid. 
469 2*. ��%.')! ���. �. (2003): �+��(�
�
 ��
�
��() ��
�+20
����) – �� �&�
� �
� �� ����+�.#�	+�, Athens 
Laboratory of Business Administration (ALBA).  
470 2*. ��1�$ 2 § 1 �.3016/2002 «&�% � � ��%����* ��%�.30�� � , 10,%�% ,��1$'$&�$. �%� �''�! -�%��(��!». 
471 �.& ��- ! �. (2002): ��-�+��) ��
�
&�) �� ���	.0) ������0��) �� 8
��
����(
�	, ��$ �.''$&��) �),$: “�	 
$&�
�	 ��) ��-�+��) ��
�
&
) – ���
������ �0
	) �
� �����0) ��
�#/��) ” , �),$! %:, 3: 0�-$� , ���,0'��% ����� ! 
�.%&., �1*�%: ��-)���! �$,��* "�3'�$1*� , ��'. 191-277. 
472 ��$! %.�*� � � �%��+1.��  �$ ��1�$ 215 �$. �%�$���,$+ 	�� $��6�� )��: «� ��$��
�
 ��
�
&
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�+��	
'-���
� �
	) ��) $�
�#/��) ��
 ��� ��
�
��( $�
�+20
���� ���'��
 �� ��� ��&���� �	�	,��&
», 2*. 
�%�$���,)! 	� ,%���� ��$. �1 �2� �+,7��% ,� �$ ��1�$ 3 �$. �.3152/2003 �%� � � .�’  %��1,. 4/358/8-11-05 
�&������* %�)7%�  � ! �����$�*! ��7%'%�%&$��! ��� "/1635/25.11.05. 
473 2*. ����$. ����. �. (2000): � �� �) 2
����) ,����) ��) ��'
*
�
�	
#), ��,�� 2000, ��'. 663-678.  
474 2*. 
'�)�%.�$! � ,. �. (2005): ��%����)! 
- &)! ����+,�� ��%����2�, �1*�%, ��-)���!: 
'�)�%.�$! � ,. 
�.(�-�����* 0�-$� ),  0�-$�  10  , ��'. 455.  



 
 

 - 88 - 

%) -�� ��0��� �% ���-�2�$.� ,)�$ � � ��$-$ � ! ��������*! %(�%! � ! ,��$/*!, 
%&�$2��%! �  /� ,%���� ��%�*, �%12! %.�) ,�$��� �% %�$3�� �� 3��$! ��� ��%���2�, �$. 
���-�2�$.� /� ,%�$-)� �  ,0�� � ! %&$��!.  

3) -�� ��0��� �% ���-�2�$.� ,)�$ �  3�%/.��)1��,  ����/.�  � ! /� ,%���� ��%�*! 
%(�%! � ! ,��$/*!, )�%� %.�* -�� %��%�%�'� � � $��$�$,��* %(�% � ! ���/��� � !, &�&$�)! �$. 
$- &�� �� ,�&�'  ��2�  � ! ��,*! � ! ,��$/*!.  

4.4.4. 5 �*,%�% �.1+� ! 

 �.1+�  &�% � � ����0'��  �$. �%1*�$��$! %.�$+ 3%�+��� ��$�����2! �% ,0'  �$. ��. 

��'���%, �7’  )�$� �.���0/�� ��%��,%, ��-�/),��  %10� �  � ! �� ')&� .�$/�0�� ! 
��$�/��$1���� %-��$��%����* �.1+�  �$. ,0'$.! �$. ��475, ��2 �� ��������  �%�� � � $�$�%   
%10� �  ��$0�/��%� %�) ������)���% �$. ��)! ,0'  �$. ��,   �.1+�  �$.! ���%� ��! 
$')�' �$�476. ����'0$�, �7’  )�$� ��$�/��$1�� 1�� %-��$��%����* �.1+�  ��! 3��$! ,0'$.! �$. 
��, �%��&��%� �%� .�$/�0��  %�$6 ,��� !477 �%� ,�'���% %�0�%��� �� )'$.! �$.! 7$���! 
�.&�����,0��� �.,7��)����. ��$;�$��1��%�, 3�3%��!,   +�%�(  6 ,�%! �$. 3������%� �� 
%���2-  �+�-��,$ ,� � � %10� �  �%1*�$��$!. �7’  )�$�   6 ,�% 0/�� �'*(�� � � ��%���%,   
��� �  � ! �/����*! %�%�� � ! �.1,�6��%� -��($-��2! ���! -�%��(��! ��� ��1��� 22 % �%� 22 3 
�.�.2190/1920. 
 -� 6 ,�% ��� ,��)/�� %�$�%1���%�%� �,,0��! ,� � � %�$�%����%�  � ! 
6 ,�%! � ! ��%���%!478.  

4.5. ��
�����
 �
� �����
� �������
� ������
��
�479 

4.5.1. ��%�%��$�-�$���,)! �$. ��%����$+ �.,70�$��$! 
�� -��1�0! �����-$,   ��$�0&&��  �$. 6 �*,%�$! ���-�2���%� ,� �  -������  -+$ 

�%� &$��2�. �7’  ��)! ��� �.�� ,����, �$. �%.��6$.� �$ ��%����) �.,70�$� ,� �$ �$��) 
�.,70�$� ��� ,��)/�� – �-�$�� �2� &�% �  ,�&���$�$� �  � ! %(�%! � ! ��%����*! �$.! 
�.,,��$/*!480, %7’  ��0�$. ��� �.�� ,���� �$. �%.��6$.� �$ ��%����) �.,70�$� ,� �$ 
�.,70�$� � ! ���/��� � ! �! %.�)�$, ! $��)� �%!,   $�$�% %�$'$.1�� �-�$.! ��$�$+! �%� 
%�%'.���)���% � � �(%�7�'��  � ! �.�0/��%! �%� �. ,���%! � ! ���/��� � !481. 


� �2-���! �� %�$-�-$.� ��% ���,��% �$.! � � ��%�$+�% �� � �1���* 0��$,  ��(  
��$< . �%�%� ����%� ���)�$ �*,��% ,�% ���  �+&�'�� ! ��� -+$ %���'*<���. �$ ��$�/��$ � ! 
,%��$��)1��, ! ����/.� ! � ! ���-$7$��%!, .�) � � 0��$�% � ! -�%�*� � ! ,�%! �. ,��$+�%! 
�%� %��%&�������*! ���/��� � !, %�$��'�� ���! �$ 3%���) ��$�/��$ �+&�'�� ! ��� �� ')&� 
�.�� ,����482.  

�$ ��%����) -��%�$ ��� ��� &,0��� ��%���2� ��������2���%� �� � ��$��%��% � ! 
��%����*! �.,,��$/*!, $� -� '$��$� ����$���,$� �$. %�$��0$.� %�) �$ ����3�''$� � ! 
���/��� � ! (“ �(������* -�%�.30�� � ” ) '%,3��$��%� ,�� .�’  )<��,   �+1,��  �%� ��$��%��% 

                                                 
475 2*. ��1�% 22% § 1 �-.1 �.�.2190/1920 �%� �� 914.  
476 2*. �� 926. 
477 �� �$� )�$ «.�$/�0�� » (��1�$ 2§ 1 �.3016/2002), %�%7��),%��� �� � 0��$,  �/0� , �$. �.�-0�� �$ �%10�% 
%�) �% ,0'  �$. �� ,� � � ��%���% �%� ��-��)���%, ���$.,� ')&$ &�% (��$�����0!) .�$/��2���!, �%12! �%� &�% 
��$������ -��%�2,%�%, ��� ��$�2���-,�'2� �$. $����$. $�&��$. � ! ��%���%!, 2*. �%,�$+� ! �. (2003),  ibid. 
478 ��'���% $� ,0�$/$� -+�%��%� �’  %��*�$.� %&�&* 6 �2��%! �  7.���* %�$�%����%�  � ! 6 ,�%! �$.! ,� � � 
�%�%3$'* %�$6 ,��� ! �� � ��%���%, ibid. 
479 ibid. 
480 	%�%�� ������) �%��-��&,% � ! �%� &$��%! %.�*! �$ %&&'$�%($���) �+�� ,%, ��2 � � �-�% 1�2� �  
%�$'$.1$+� �%� $� %�/0! �$. 

��, 2*. “ OECD Principles of Corporate Governance” , OECD 2004.  
481 �� � �� ')&� �%� &$��% ��������%� �$ &%''��) �+�� ,%, 2*. �1%�%��$. �. (2003),  ibid.  
482 
 ���  �+&�'�� ! &�% ��! ,�� %&&'$�%($���0! /2��! %����%�$����6�� �  3$+' �  ����/.� ! � ! 
%��%&�������)� �%! ��� ��%���2� �%� �.�%�)'$.1% ��� �1���2� %&$�2�, ��% -�  ��������� �.��*,%�% (�-��! ��  
���,%��%) .�$- '2��� �  ,��%���$7*, �$. ��$*'1� %�) ��! �-�����$�$�*���!, �  ,����  ��� ��%��6��2� 
�.,,��$/2� ���! �� �%� � � %��&�  0'( ! ����-+����, ibid.  
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�$.! ��%�)����%� ���)�$ ��$.! %�����$�/$.! -��%�>�$+! �$,��!. �.���2!,   '�&),��  
“ �	������( �+,���”  ��� ��� &,0��� ��%���2� -�� %�$�'����%�, $� %�%&�%��! ),�! -%����! �$. 
�.����&��%� 1% ��0��� �% 0/$.� &�2,$�% �  ��*��(  �$. �$������$+ ��$�2�$. � ! ��%���%!.  

4.5.2. 
 0��$�% �$. ��%����$+ �.,70�$��$! ��-��)���% 

 ��$�����  �$. &����$+ ��%����$+ �.,70�$��$!483 -� �$���%� �! %.�$��'0! �%1*�$� 

�$. ��, %''� %�$��'�� �$ ����*��$ 3���� �$. $�$�$. $7��'�� �% ����&�� �$ �� �%�� � � 
����0'��  �$. �%1*�$��)! �$.. �$ ��%����) �.,70�$�, 1���$+,��$ �! �$ �-�%�) �.,70�$� 
)'�� ��� ��%����, �� ��6��%� ��% ��%&,%���� ��$�/��% ��1� ��%���%! �%� �� � �%�� �),$ 
%�,$���* �(��$��)� �  ��� -�%7$�����2� �.,7��)���� ��� ,��)/��484. �%�’  $.��%, %�$��'�� 
�%�)�% �.,����7$��! �%� ,0��$ ������! �/����� ,� � � ����0'��  �$. �%1*�$��$!, �$. 
�.�-0��%� ,� �  -�%��* %(�% � ! ��%����*! ���/��� � !.  

��% �'%���% ��)! 1��,$+ ,� /� ,%���� ��%�) ��$�%�%�$'��,), )��! ���%� %.�)! � ! 
��, %�%&$��+��%� ��% ,0'  �$. �� �% ���-�2�$.� �.,70�$��% %���1��% ��$! �% �.,70�$��% 
� ! ��%���%!. ��'���%, �% ,0'  �$. �� $7��'$.� �&�%���! �% %�$�%'+��$.� ��$ �� �% �-�% 
�.,70�$��% �$.!, �$. ��$�+��$.� %�) �.�%''%&0! � ! ��%���%!, �%12! �%� ��1� �''  
�+&��$.�  �-��� �.,7��)���� ,� %.�2� � ! ��%���%! * �.�-�-�,0��� ,� %.�*� ���/���*����, 
  $�$�% ��$�+���� �%�� � � ��� �  ��� �%1 �)���� �$.!485.  

�$ �.,70�$� �$. ����� �  7�$���-% �$. -��%�$. ���%� �����$ ��� ,��)/�� ����-.�2� 
(“,�����-� ����$+�-�” ) �%�, �+,7��% ,� � � %�/* � ! �%'*! ���� !,   ��%���% $7��'�� �% 
%��%�$������%� �� � �,����$�+�  ��� ����-.�2�. �%��'' '%, �$ �� $7��'�� �% '%,3���� .�’  
)<�� �$. )'% �% �.,70�$��%, �$. �.&�����2�$��%� ,0�% �%� &+�� %�) � � ��%����* 
���/��� � , �%��.1.�),��$ ��$! � � ��%�,)���  %.�2�486. �%� ��-��)���%, %7’  ��)! ,�� �% 
�.,70�$��% ��� ��&%6$,0��� �%� ��� -��.1.����2� ���'�/2�, %7’  ��0�$. -� �����% ��� 
��$, 1�.�2�, ��� ��'%�2� �%� ��� '$��2� ��-�%7��$,0���487.  

 

4.6. �����
���
� �	������
�488 
 

�+,7��% ,� � � �����*, , �$ ���/��� ,%���) �%'0��$ ��� ,�'2� �$. �� ��0��� �% 
%�%��+����%� �'�+1��%, /���! ��$�����) �$.! ���-.�$. 
� '%�1%�,0��! %�$7����! -�� 
�.����$+� %10� �  .�$/�0�� !, %''� ���-.�$ &�% � � ��%���% �%� �%�’  ��0��%�  �$.! 
,��)/$.!. �.�%�)'$.1%, ��$ ��-�$ �$. ���%� &��$+ �/�-�%�,$+ $� .�$/��2���! ��� ,�'2� �$. 
�� �(%��'$+��%� �� -+$ .�$/��2���!: %) �% ��$��$�,�6$.� ���,�'2! ��! %�$7����! �%� 3) �’  
%�$7�+&$.� � � %��' <  .���3$'��� ,�&�'�� ���-+���, �$. �.����&$��%� ��-�/),��  
�%�����.�  � ! ��%���%!.  

                                                 
483 �$ &����) ��%����) �.,70�$�, �! 0��$�%, $��6��%� &�% ��1� ��%���% /������ �%� �� )<�� ��� �$���''�� 
�.�1 �2�. 
.��%����� $ )�$! «&����) ��%����) �.,70�$�» ��7��6�� � � %)����  %(���  �% -�%�7%'�6��%�   
%.�$�.��*� � ,   ��������* ��%1��)� �% �%�   ����./�% � ! ��%����*! ���/��� � ! �� � %&$��, 2*. �%,�$+� ! �. 
(2003), ibid. 
484 2*. ����$. ��%�. �. (2002), ibid. 
485 2*. �.'���! ���. #. – ��%.')! ���. �. (2004), ibid . 
486 
 �� ')&� ��%�,)���  �.,7��)���� ������%� ��% �'%���% ��)! �/�-�$., �$ $�$�$ �.,3�3�6�� � � %+( �  � ! 
��������*! %7’  ��)! �%� � ! /� ,%���� ��%�*! %7’  ��0�$. %(�%! � ! ,��$/*!, %�%6 �2��%! �� ��1� ��������  �  
«/�.�* �$,*»,  2*. �%,�$+� ! �. (2003), ibid. 
487 ��) � � ���-�%�  � ! %&&'$�%($���*! 1����%! &�% � � ��,   %���1��  %��,��% ���! -+$ 3%���0! $,�-�! 
�.,7��)����,   $�$�% .�$��+����%� ���� %�) � � 0��$�% �$. &����$+ ��%����$+ �.,70�$��$!, ���*/1  ��$� 
�'' ���) ����� ,$���) -��'$&$ �! %���1��  ��� 7$�0�� ��� ,��$/2� (“ shareholders” ) %7’  ��)! �%� ��� 7$�0�� 
��� .�)'$���� ���-+��� (“ stakeholders” ) %7’  ��0�$., ibid.   
488 ibid. 
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4.7. ��#
����
� ��
�"��489 
 
���%��0��, ��% �'%���% �$. �.3016/2002 $��6��%� )�� $� %,$�30! �$. �%�%3�''$��%� 

��% -��.1.����� ���'0/ , �%1$��6$��%� %�) �$ ��, ��2 $� %,$�30! �%� '$��0! %�$6 ,�2���! ��� 
,  ����'�����2� ,�'2� �$. ��, �%1$��6$��%� 3���� �$. �. �. 2190/1920 �%� ���%� %��'$&�! �$. 
/�)�$. �$. %.�� -�%10�$.� &�% � � ���'*���  ��� �%1 �)���� �$.!490. �0'$!, ��% �'%���% 
�$. �� ')&� �),$., $��6��%� )�� %�%&$��+��%� �% ���%� ,0'  �$. �� �� ����&��% -��.1.����� 
���'0/  * �.&&����! %.�2�, 0�! �%� -�.�0�$. 3%1,$+ (�( %�,%�$! * �( %&/�����%!). 

5. �����
 ��� ����� �
� �� ���� �
� �. �. 2190/1920  

5.1. ����
 ��#��
� ����� �� �� 

5.1.1. ������  

 �.1+�  ��� ,�'2� �$. �� $��$1�����%� %�) ��! %�,$-�)� �0! �%� ��! .�$/��2���! 

�$.!, $� $�$��! ��$�-�$��6$��%� ,� &�2,$�% �$ ��%����) �.,70�$�. �$ �� %���� ��! 
%�,$-�)� ��! �$., )��! %.�0! -�%&��7$��%� %�) �$ �'%���$ ��� -�%�� ��$�*��� � ! ��%���%!, 
�$. %�%��+��$��%� ��$ $��$�$,��) ����3�''$� ��$ $�$�$ -�%. ����'%,3����%� �.���2! �%���!, 
,� -�-$,0�  � � �$'.,$�7�% � ! ��������*! -$,*! � ! ��, )�� -�� ���%� -.�%�)� %.�� �$� 
�$,$1����$� �%�)��! �% $��$1��$+� �$ ��-�$ -��� ! �$. ��, �%�� ��)�$ ���%�$, &�% ��1� 
�������� 491.  

5.1.2. �.1+�  �%�’  ��1�$� 22% �. �. 2190/1920 
��$���,0�$., '$��)�, �% ����$���1�� �$ ��-�$ -��� ! ��� ,�'2� �$. ��, �$ ��1�$ 22% 

�. �. 2190/1920 �%1���2��� %.�� �) �+�� ,% �.1+� ! ��� ��'�.�%���492. ��-��)���%,  �� ����-
����  �' ,,�'$+! ���'*��� ! -�%/��������2� �%1 �)����,   $�$�% ��/� �! %�$�0'��,% �  
6 ,�% � ! ��%���%!, &�����%� .�$/�0��  %�$6 ,��� ! ��! 3��$! �$. .�%���$. �.,3$+'$.. 
�(�6��, -�, �% � ,���1�� )�� �$ ��-�$ �7%�,$&*! �$. ��1�$. 22% �. �. 2190/1920 -�� ����$��6�-
�%� ��% �%1’  �%.�� ,0'  �$. ��, %''� ����'%,3���� �%� ����% ��)���%, ��% $�$�% ��-�/$,0��! 
%�%��1��%�   $�&%���* �($.��% -�%/����� ! * ����$�2� � ! � ! ��%���%!493. �$ &�&$�)! )��   
��%���% /� ��,$�$��� ����$.! ��  -�$�� �* � !, -�� �����0���%� �% %�$3%���� �� 3��$! � !. 
 
�.1+�  �����! .7���%�%� %��(��� �% %�) �  �$,�,)� �% � ! ��'$&*! �$. -�$�� �* � ! ��%�-
��%!494. �% ��)���% �$. %��$+� �  -�$�� �  ��, -�� �.1+�$��%�, �%�’  %�/*�, &�% ��! �/����0! 
,� � � ���0'��  ��� �%1 �)���� �$.! ���(��! �%� ,� � � ��$�����* �$.! ����$.��%495.  

                                                 
489 2*. �.'���! ���. #. – ��%.')! ���. �. (2004), , ibid. 
490 �$ �+�$'$ ��� %,$�32� �%� �''�� %�$6 ,�2���� ��� ,  ����'�����2� ,�'2� �$. �� %�%70���%� �� 
(�/�����* �%� &$��% ��$ ��$���� ,% ��� ��*���� $��$�$,��2� �%�%�������, ibid. 
491 2*. �$+6$.'%! �. (2000): 4
,
	 22 
, ��$ �.''$&��) �),$: “�	 $&�
�	 ��) �.�. - �	 ��	������� �+�2	�*�	 - 
�
,
. 18-24 �. 2190/1920” , ���,0'��% ����� ! �.%&., �1*�%: ��-)���! �$,��* "�3'�$1*� , �),$! �:, 0�-$�  ":, 
��'. 137-154. 
492 2*. �)�%! ���. �.(1996), ��'.222 ��$,.  
493 2*. �%�%3�! �. (1930-1938): ��.��
&$�	� ,��
������ �
� �

������ ��
& 
������� ��
�
�-�, �1*�%�, ��'. 449, 
�%����! �. (1969):, �	 $&�
�	� ��) 
�����	+ ��
�
&
), �1*�%�: ��-)���! ���. �. ����$.'%, ��'.645 ��$,., 
� �$+- ! ��/. �. (1989):�.1+�  ,�'2� -�$�� � ! %�2�., ! ��%���%!, �
�����	+*	), �),$! �:, ��'. 298-300, 
����$. �. (1990): ��0<��! ���� ��% ��1�% 35 �%� 22% �$. ��-. �.2190/1920, �����, ��'.581-607. 
494 2*. �%,�$+� ! �. (1985): 5 �*,%�% %�) � � �.1+�  &�% �  -�$�� �  � ! %�2�., ! ��%���%!, �����, ��'.365-
381. 
495 2*. �$���� ! �. (1997): ��$�3$'* %�)'.��� -��%��,���� ������ �%� �.1+�  -�$��$+���� ��7%'%�$./��0! 
��%����! ��$ �'' ���) �%� �$ &��,%���) -��%�$, �����, ��'. 660-690, ��3%��*! �.(1994): ��-�+��) ��
�
&�) - 
4
,

 1-30 �. �. 2190/1920, �),$! �:, �1*�%-�$,$� �*: ��-)���! ���. �. ����$.'%, 9  0�-$� , ��'.562-3.  
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5.1.3. ��%''%&* �� ��� ��$�0��� %�) � � �.1+�  ��� ,�'2� ��  
�.,7���% &�% %�%''%&* ��� -�$�� �2� � ! ��%���%! �� ��� ��$�0��� %�) � � �.1+�  

-�� ���%� �),�, , $+�� �%� &�% �'%7�) ��%��,%, �%12! $� )�$� %�%''%&*! �.1,�6$��%� %�) �$ 
��1�$ 35 �. �. 2190/1920. �(�''$., � �� $��6��%� ��$ ���,��$ �$. �),$. )��   %�%''%&* �$. 
��$3'0���%� �� � ��2�  �%��&�%7$ �$. �-�$. ��1�$. �%1���%�%� %���/.�$! ���! ������2���! 
�$. ��1�$. 22%496. ��-�/),��  %�)7%�  � ! ��, ,� � � $�$�% 1% �(%�7%'�6��%� �� ��� 
��$�0��� �$ %��+1.�$ ��� ,�'2� �$. ��, 1% ���%� �%�%/� ����*497.  

5.1.4. �.1+�  ,�'2� �� 0�%��� � ! ��%���%!.    

 �.1+�  ��� ,�'2� �$. �� � ! ��%���%! .7���%�%� &�% �  6 ,�% �$. ��$��'��%� �’  

%.�*, %�) ��1� ��%��,% �$.!.498 ���)�$, ��$ ��1�$ 22%   -�%�+���  ���%� %���7%���*. �.&��-
���,0�%, �$ ��1�$ 22% § 1 $��6�� )�� $� �+,3$.'$� �.1+�$��%� 0�%��� � ! ��%���%! &�% ��1� 
��%��,%, �%�� �  -�$�� �  ��� .�$10���� � !. ��  �.�0/��%, �$ ��1�$ 22% § 2, %������07$��%! 
�$ 3��$! %�)-��( !, $��6�� )��   �.1+�  %.�* -�� .7���%�%�, ��� $ �+,3$.'$! %�$-��(�� )�� 
�%�03%'� � � ���,0'��% �$. ����$+ $��$&������/ . 
 �-�% -���%( , ),�!, ��$3'0��� )�� %.�) 
-�� ��/+�� &�% �$ -��.1+�$��% �+,3$.'$, $ $�$�$! ���%� .�)/��$! �� ��1� ���,0'��%.  


 -�%7$�$�$� �  �! ��$! �  �+��%(  ��� -�%��(��� %.�2�, $- &�� �� ��, ��.���� 
��$3'*,%�% ��%�+���� ���&,%�� �$ ��2� ,%, ��� �%� �%�� �)�$� .7���%�%� ���$�$'$&��* 
-�%7$�� ,��%(+ � ! «�.1+� ! &�% ��1� ��%��,%» �%� � ! «�.1+� ! &�% ��1� ���,0'��%».499 
���)�$, )��! ���� ,��1 ��500   «�� �-�$�! ���,0'��%» -� �.,3�3�6��%� ,� � � �-�)� �% ,0'$.! 
�$. �� � ! ��501. �% ,0'  �$. �� $7��'$.� �% �%�%3�'$.�, �%�� � � ��� �  ��� �%1 �)���� 
�$.!, � � ���,0'��% �$. �$.! ���3�'�� �$ '���$+�& ,� �$.!502. 

5.1.5. �'' '0&&.$! �.1+�  ��� ,�'2� �$. ��. 

 �.''$&��* -���  �$. �� 0/�� �! '$&��) ��%�)'$.1$ � � %'' '0&&.$ �.1+�  ��� 

,�'2� �$.503 504. 
 %'' '0&&.$! �.1+�  ��� �.,3$+'�� ���%� �+,7��  ,� � � ��)� �% �$. �� 
�! ��%����$+ $�&��$.. �����)�1��% �(.� ����� �%� �% �.,70�$��% ��� -%�����2� � ! ��%���%!, 
&�% �$.! $�$�$.! 1% *�%� �(%������� -.�/��0! �% %�$-��($.� � � �.1+�  �$. �.&�����,0�$. 
,0'$.!. ��-��)���%, �% ,0'  �$. �� � ! ��, �% $�$�% ���%� .��+1.�% �� %�$6 ,���  � ! 
��%���%!, �.1+�$��%� �( �''$. ��! $')�' �$�505 506. 
 �%�)�%! %.�)! ���%� %�%&�%����$+ 
-��%�$.507. �$ ,0'$! �$. ��, �����!, �$. ���0'��� ����� �% �%1*�$��� �$., 0/�� �  
-.�%�)� �% �% %�%''%&�� %�) � � �.1+� , �7’  )�$� %�$-��(�� )�� -�� .7���%�%� ��%��,% �$.. 

                                                 
496 2*. ����&%�)�$.'$! �. (1974):  �	 $&�
�	 ��� ��
�
�-�, �),$! �:, �1*�%�, ��'. 143.  
4972*. �)�%! ���. �. (1971): �
 �
�
 ��) �/	+�&
) ��) �*��	1�'&
) ��) �	 $&�
�	� ��� 
������� ��
�
�-�, �1*�%�, 
��'.304. 
498 2*. �$����1  4421/70 "	7 1971, ��'. 202 �%� �$����1 940/83 ����� 1984, ��'. 267. 
499 �.1+�  &�% ��1� ��%��,%, 2*. ����*! �.(1983): 
 %��&�  ��)! �0$. �.��*,%�$! -�$�� � ! � ! %�2�., ! 
��%���%!, "	7, ��'.458-472, ��2 �.1+�  &�% � � « �� �-�$�! ���,0'��% » �%� ��������� ! �'.(1964): ��	�.�&
 
���	
��	� ���
&	+, ��+/$! ":, �1*�%�, ��'.158.   
500 2*. ����$. �. (1990), ibid. 
5012*. �$+6$.'%! �. (1992): =�1�$ 22 %, ��$ �.''$&��) �),$: “�	 $&�
�	 ��� ��” , ���,0'��% ����� ! �.%&., 
�),$! �%, �1*�%: ��-)���! �$,��* "�3'�$1*� , ��'. 732-733. 
502 2*. �$+6$.'%! �. (1992): =�1�$ 22 %, ibid. 
503 2*. �7�1 2572/91, �%�� � � $�$�% �% ,0'  �$. �� .�$/��$+��%� ��! $')�' �$� 0�%��� � ! ��%���%! �% 
%�$�%�%��*�$.� �  6 ,�% �$. ��$(0� �%� �� %.�*, %�) �$��0! ���(��! �$.! $� $�$��! �.����$+� %-��$��%(�%, 
"	7 1992, ��'.1029. 
504 2*. �%� ���1 6285/35, �$. %�%70���%� �� �$��) ��%��,% ��� �.,3$+'�� �%� �� %-.�%,�% �%1$���,$+ �$. 
,0�$.! � ! �.1+� ! �%1��)! %�) %.�$+!, !0��) 1936, ��'. 225.  
505 2*. ����$. �. (1990), ibid. 
506 2*.  � �$+- ! ��/. �.(1989) ibid.  
507 2*. ����&%�)�$.'$! �.(1991): �	 $&�
�	 ��� ��
�
�-�, �),$! �:, �1*�%: ��-)���! �7$� ����$.'%, ��'.149. 
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5.1.6. �.1+�  ��� ,�'2� �$. �� %''$-%�2� ��%����2� 
9/�� &���� -���) %�) � � �$,$'$&�%508 )�� $� �),�,$� %�����)���$� %�7%'�����2� �� 

�$. 0/$.� .�$�%�%��*,%�% �� � �''�-%, �.1+�$��%� 0�%��� � ! ��%���%! �$. 
%�����$����+$.�, )��! %���32! �%� �% ,0'  ��� �'' ���2� �� 0�%��� %.�2�.  

5.1.7. �.1+�  ��� ,�'2� �� ��%���%! )�%� %.�* 0/�� ��1�� �� ���%1���� . 
�%� ,��� �  '+�  � ! ��%���%!, ��$�$+ ),�! $� ���%1%����0! �$. -�$���� �%� 

%�%'�3$.� �% �%1*�$��� �$.!, �$ ��, �$ $�$�$ �%�%,�'�� ��! �%�����&$.��! ��%����0! 
.�$10���!, -�� %�%''�����%� %�) � � �.1+�  �$. 0�%��� � ! ��%���%!509.   

5.2. �������� �������� ���
	�� ���� ����� �� 

5.2.1. ������ 

� ,0�$/$� �� ,�$�$+� �% ���%7$+� �%�� ,0'$.! �$. -�%/��������$+ $�&��$. � ! 

��%���%! ,� �$.! �(*! -+$ ��)�$.! : i. �+�%��%� �% �&���$.� � � %�$,��* %&�&* ( “ action 
individuelle”  ),   $�$�% 0/�� �! %�� ,% � � %�$�%����%�  � ! �,�� ! 6 ,�%! �%� ii. �+�%��%� �% 
�&���$.� � � ��%����* %&�&* (“ action sociale” ),   $�$�% �&�����%� ��$! %�$�%����%�  � ! 
0,,�� ! 6 ,�%!.510 511 ��$���,0�$. &�% 3'�3  � ! ��%����*! ����$.��%! %�) �$ ��,   ���� 
%�$6 ,�2���! %&�&* %�*��� ��$ �$,��) ��)���$ ��$ $�$�$ ��$7%�2! 1% ����0'1�� �%� �$ 
�$�) �$. 1% ���-��%�1��.512 ��� ��*'1� 6 ,�% %�) ��%��,% ��� -�$�� �2�,   �� �%� )/� $ 
,0�$/$! �$,�,$�$����%� �% ���-�2(�� %�$�%����%�  %.�*!, $ -� ,0�$/$! $+�� �'%&�%����* 
%&�&* ,�$��� �% %��*���.513  

5.2.2. 
 ��%����* %&�&* 

5.2.2.1. �	 
���,+�	 ��� ��*-� �	+ �� 
�+,7��% ,� �$ ��1�$ 22 % §2 �-. 3, �$ �� -�� �.1+���%� &�% ��! ��0�&���! �$. 

�� ��6$��%� �� �),�,  %�)7%�  � ! ��514. �%�� %.�) ��$�+���� )�� �$ �� .�$/��$+�%� �% , � 
����'�� �%���$,�! %�$7����! * %���1���! ��$! �$ �%�%��%���)515. ���)�$, �$ �� -� -+�%�%� �% 
����%'��1�� ��! $- &��! ��� ,��)/�� ��$! %�%''%&* � ! �.1+� ! �$., ��� -�� %���0'��%� 
%�)7%�  � ! ��516.         


 -�%�+���  �$. ��1�$. %.�$+, �$ $�$�$ %�%''����� �$ �� %�) � � �.1+� , �7)�$�   
��0�&��% �$. �� ��6��%� �� �),�,  %�)7%�  � ! ��, $- &�� ��$ �.,�0�%�,% )��   %�)7%�  � ! 

                                                 
508 2*. �7�1 7221/86, �**� 1987, ��'.140. 
509 2*. �%�%3�! �.(1930-1938), ibid, ��'. 376-7. 
510 �%�� ��! ������2���! 6 ,�$&)�$. ���(��! * �%�%'��<��! �$. -�%/��������$+ $�&��$., �$.  ���07��%� �%�� �$. 
�$,��$+ ��$�2�$. � ! ��%���%!, 0/�� � � ��$! %�$6 ,���  %(���  �$ %,0��! 6 ,��10� �$,��) ��)���$ � ! 
��%���%!, �$,�,$�$�$+,��$ �% �&����� � � $����% %&�&* �%�� ��� ,�'2� � ! -�$��*���! �%�� �$.! )�$.! �$. 
��1�$. 22 3 �$. �. 2190/1920. 2*. �)�%! ���. �. (1971), ibid, ��'. 309-311. 
511 
 6 ,�% � ! ��%���%! %��%�%�'� �%� �.����&��%� �%� � � 0,,��  6 ,�% �$. ,��)/$.,   $�$�% ��- '2���%� ,� �  
,����  � ! ��������*! * /� ,%���� ��%�*! %(�%! � ! ,��$/*! � ! ��%���%! * ,� �  -�%�$,* ,���)���$. 
,����,%�$!, � � $�$�% 0,,��  6 ,�% $ =���$! ��&$!, �%�� ��%�$+�% �$,$'$&�% (�� 1405/98, ��� 1998, ��'. 972 
��$,.) -�� %�%&����6�� �! %&2&�,  %(��� , 2*. �$'�� ! �.%&. �.(2002): 
 �' �$7)� �  �$. ����-.���$+ �$��$+ – 
��% .�$/�0��  � ! ��%���%! ,� ��� &,0�$.! ���'$.! ��$ /� ,%����*��$ ��$ -��%�$ � ! �''�-%!, ��� 
�� �%� � ! 
�. "���%��%!, �1*�%-#��/��� : ��-)���! ����$.'%, ��'.307-308. 
512 2*. �$'��#��. 1250/1957, ���, ��'.163.  
513 2*. �7#�� 769/1975, "	7 (23), ��'. 77.  
514 ��-��� &�% �% ,0'  �� %�7%'�����2� ��%���2� ��$3'0���%� � �� )��   0&����  *   %�%''%&* %�) �  �� -�� 
�$.! %�%''����� �%� %�) � � �.1+�  ( ��1�$ 3 § 2 �. 1380/83), 2*. �)�%! ���. �. (1996), ��'.225. 
5152*. �%�%�%�%&�2�$. �. (1965): �������,��$ � ! %���+,$. ��%���%!- ���%�$��%����* ��%�)� �% %.�*!- 9��%��! 
�($.��%! ��� $�&���� � !, �����, ��'. 137-170. 
516 2*. ����&%�)�$.'$! �.(1991), ibid, ��'.137 
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�� ��0��� �% ��$ &���%� � ! ��0�&��%! �$. ��517. �(�''$.,   -�$�� �  � ! 1.&%����*! -� 
,�$��� �% ����%'����� $- &��! � ! , ����*!, &�% �% %�%''%&�� � ! �.1+� ! � ! 0�%��� ��� 
,��)/�� �%� ��� -%�����2� � ! 1.&%����*!, 0��� �%� %�   , ����* �%�0/�� �$ 50 % + 1 ��� 
,��$/2� � !, -�)��  �%���$,  %�)7%�  � ! �� -�� .�$/��2��� �  -�$�� �  �� ���0'�� 518.   

5.2.2.2.  ��� �	 �� +�	.
�	��
� �
 
��(��� ��) 
/�-���) ��) ��
�
&
).      
�$ �� 0/�� ����$�� � � .�$/�0��  �% %���� ��! %�%��*���! � ! ��%���%!, ��� ���$�$! 

�+,3$.'$! 6 ,���� � � ��%���% %�) -)'$. ���, %���1��%,   6 ,�$&)�$! ��0�&��% $7��')�%� �� 
%,0'��%, �$ �� %���� � � ��%����* %&�&*, �7’  )�$� �$ ������ ��)��,$.519 =''  �������� , �%�� 
� � $�$�% �$ �� 0/�� ����$�� � � .�$/�0�� , - '%-* �%� )�%� %�),    6 ,�% $7��'��%� �� 
%,0'��%, �% %��*��� ��! %(�2���! � ! ��%���%!, ���%� )�%� �$ 6 �*���   �� *, ���&,% �$. 0/�� 
$.��%����* � ,%��% &�% ��$��%��% � ! ,��$< 7�%!, �$ %�%��*�$.� %�) �$ �� ,0�$/$� �$. 
����$���$+� �$ 1/3 �$. �%�%3�3' ,0�$. ,��$/��$+ ��7%'%�$., �7)�$� 0&��%� ,0�$/$� 
�$.'�/���$� ����! ,*��! ���� %�) � � %�� � . 

5.2.2.3.  
	,���&
 0��
��) 
���() 
�� �	 ��        
�%�� �$ ��1�$ 22 3 § 2 �$. �. 2190/1920,   ��%����* %&�&* ��0��� �% �&��1�� ���)! 0(� 

, �2� %�) � �  ,0�% � ! �� * � ! .�$3$'*! � ! %��*���!.520 

5.2.2.4.  


�

'( ��� 
/�-���� �
�# �0*	+) �	+ �� 
�%�� �$ ��1�$ 22 % § 5 �$. �. 2190/1920, $� %(�2���! � ! ��%���%! �%�� ,�'2� �$. �� 

.�)�����%� �� �����* * -��%��* �%�%&�%7*, %��'$&% ,� �$ %�   6 ,�% ��$�'*1 �� %�) %,0'��% 
* -)'$.521 

5.2.2.5.  

#*��1� #�����) 
���() �
�# �0*	+) �	+ �� 
�� �	 &$�	 �	 �� 

 �%��'��<  ��� � ! %&�&*! �%�� ,0'$.! �$. ��, ,� � � $�$�% ���-�2���%�   

%�$�%����%�  � ! 6 ,�%! � ! ��%���%! %�) �%���$,  ���(  �$., - ,�$.�&�� �.1+�  �$. ��522. 
�/����� ,� �  '*<  � ! %�)7%� ! �$. �.,3$.'�$. &�% � � 0&���  � ! %&�&*!, $� �+,3$.'$� 
�$. 6 ,���%� � � ��%���% -� -��%�$+��%� <*7$523.  

5.2.2.6. �+�
�����
 $�	
���	� ��$��-� ���
	�-��� 
 
 �. �. 2190/1920 ��$ ��1�$ 22 3 § 3 ��$3'0��� �  -.�%�)� �% -�$���,$+ ��-��2� 

����$�2���.524 
� ����)���$� %.�$� 0/$.� �! ,$�%-��* %�$��$'* �  -��(%&�&* � ! -�� ! 
�%�� ��� .�$'$���� �.,3$+'��. 
� ��-��$� ����)���$� -�$��6$��%� ���� %�) �  �� �� 
��������  �$.   �-�% ��/� 6 �*��� � � ��� �  � ! ��%����*! %&�&*!, ���� %�) �$ ,$�$,�'0! 
����$-����$ � ! 0-�%! � ! ��%���%!, +����% %�) %�� �  � ! ,��$< 7�%! �$. 1/3 �$. 6*� �� �  
-��(  ��� .�%����� �.,3$+'��. 

                                                 
517 2*. ����$. �.(1990), ibid, ��'. 599. 
518 2*. ��%�)�$.'$! #%�. (1993): � #
�� ��) 
+�	�0*��
) �	+ �	���	� �
	�-�	+ ��� �	�	*	�&
, �1*�%: �7$� 
����$.'%, 3:0�-$� , ��'.139. 
519 ����1��%, �+,7��% ,� �%�%�*� �  �)�% ���. �. �� � %�)7%�  �$'���1 4831/92, ��$;�)1��  � ! ��� � ! 
%�) �$ �� � ! ��%����*! %&�&*! ���%�   ��$ &$+,��  %�)7%�  � ! ��, ����� 1993, ��'. 595. 
520 2*. �)�%! ���. �.(1996), ��'.226. 
521 ibid, ��'.225. 
522 2*. �%�%- , ���$. �.(1980): 
 �.1+�  ��� ,�'2� �$. �.�. �.�. 0�%��� %.�*! �%� ��� ������, "	7 1980, ��'. 
962-966.  
523 =�1�$ 66 ��, 2*. �%�%�*� �  �)�% ���. �.  �� � ����1 4421/70, ����� 1971, ��'. 116. 
524 2*. ��$+�%! #�,. �. (1983): ��$���,)! �%� %����%����%�  ��-��$+ ����$�2�$. �� � %�2�.,  ��%���%, ��,�� 
1983, ��'. 553-563. 
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5.2.2.7.  


&���� ( �+�2�2
���) ��) �� 
�� 
/�-���) 
�	3��&���) �
�# ��*-� �	+ �� 
 �$ ��1�$ 22 % § 4 �. �. 2190/1920 �����0��� �� � �� �% �%�%�� 1�� %�) %(���  � ! �� 

3��$! ,�'2� �$. �� * �% �.,3�3%�1��, .�) �.&�����,0��! ��$;�$10���! �$. 1% ��0��� �% 
�.���0/$.� ����.����. �+,7��% ,� �  �� ')&� -���%( , ,)�$ ,��� � � ���$-$ -����%! %�) �  
&0���  � ! %(��� ! �%� ,)�$ �7)�$� �.&�%�%��1��%�   �� �%� -�� ��$3�''�� %�����*���! 
,��$< 7�% �$. 1/4 �$. ����$���$+,��$. ��  �� ,��$/��$+ ��7%'%�$., -+�%�%�   ��%���% �% 
�%�%�� 1�� %�) ��! %(�2���! &�% %�$6 ,���  * �% �.��<�� �/����) �.,3�3%�,)525.  

�(�6�� ��$ � ,��$ %.�) �% -��.������1�� ��!   -���%(  �$. 35 § 1 �$. �. �. 2190/1920, 
�+,7��% ,� � � $�$�%   �� ,�$���, ,� �.�*1  %�%���% �%� �'��$< 7�%, �% %�%''�(�� �$ �� 
%�) ��1� �.1+�  &�% %�$6 ,��� , -�� �%�%,0��� %�����&*. ����, ),�!, � � ���%&�&* � ! 
��)��� ! -���%( ! �$. ��1�$. 22 % § 4,   %�%''%&*, /���! � � �.�-�$,* ��� ��$;�$10���� 
�$. ��1�$. %.�$+, 0/�� %�'2! � � 0��$�% 0&���� ! � ! -�%/����� !526.  

5.2.2.8. 4**�) 
/�-���)527        
?�%� �% ,0'  �$. �� 6 ,�2�$.� �.10�! ,��)/$.! (�,��  6 ,�%), $� �+,3$.'$� �%�   

��%���% �.1+�$��%� �+,7��% ,� ��! -�%��(��! &�% ��! %-��$��%(��!. ����1��%,   0,,��  6 ,�%, 
� � $�$�% .�0�� �%� $� ,0�$/$� %�) � � �%�* -�%/�����  � ! ��%����*! ����$.��%!, ,�$��� �% 
%�$�%�%��%1�� ,� � � 0&���  � ! ��%����*! %&�&*!, $�)�� ,� � � %�$�%����%�  � ! 6 ,�%! � ! 
��%���%! %�$�%1���%�%� �%�   6 ,�% ��� ,��)/��.528 ���)�$, )�%� -�� %�� 1$+� $� %�%��*���! 
� ! ��%���%! &�% $�$�-*�$�� ')&$,   6 ,�% �%�%,0���. �� � ��������  %.�* $� 6 ,��10���! 
,0�$/$� ,�$�$+�, �-��! 3���� ��� ��1��� 919, 281 �%� 914 ��, �% 6 �*�$.� %�$�%����%�  
� ! ��$�����*! �$.! 6 ,�%!, 0��� �%� %�   �� %��''%(� �% ,0'  �$. �� * %�$7����� � � 
�%�%�� �  * �$ �/����) �.,3�3%�,). �0'$!, �,��  �.1+�  ��� ,�'2� �$. �� 0�%��� ������ 
,�$��� �% ��$�/��$1�� 1�� ��% �'%���% � ! �� 71. 

5.3. ���"
�
 ��
��
����� & ����� �������� 

5.3.1. ��-�$ �7%�,$&*! -�$�� ���2� �.�2����529 
�+,7��% ,� �$ ��1�$ 10 �. 3016/2002, $� ��$3'��),���! -�$�� ���0! �.�2���! 

���3�''$��%� «�� ��	�	� 
���& 

�	$������) �	+ �� �
� $�� ��
�& ��) +�	.
�-���), �	+ 

�	

0	+� 
�� �
 #
,

 3 0�) 8 �
� 11». ��% �$� �%1$���,) ��� .�)/���� ��$�2���, $ �),$! 
%�%70��� �.���! �$ �� �! �.''$&��) )�&%�$530, �% ,0'  �$. �� %�$,���531 �%� «�#,� �
&�	 
�
����	 ��	 	�	&	 0.	+� 
�
��,�& 
�� �	 �� 

�	$������) �	+ (…)»532.  

� ,��2���%� )�� ��)���% ��% $�$�% 0/�� -$1�� %�'*, �%� ,�'���% ��-��*, 
�' ��($.��)� �% %�) �$ �� * �),�,$ ����)���$ � ! ��%���%!, -�� %��$+� %�,$-�)� ��! �$. 
�� �%� -�� �%�%'%,3��$��%� %�) � � �(��%6),��  -���%( . ��� �,����$.� ���� ! �% ,0'  
�''�� ��%����2� $�&����, )��! $� ,0�$/$� �%� $� �%����$� �'�&��0!.  

                                                 
525 � ,����0$� )��   �%�%�� �  � ! ��%���%! %�) ��! %(�2���! %�$6 ,��� ! �%�� ��� ,�'2� �$. ��, �%12! �%� $ 
�.,3�3%�,)! � ! ,� %.�$+! &�% ��! �-��! %(�2���! -�� ���-�� ��� ��� %(�2���� �$. 0/$.� ����$� �%�� ��� 
�.,3$+'��, ��$! %�$6 ,��� , 2*. ��%��%���- ! 
.  –�)�%! �.(1949): �'' ���)� �,�$���)� -��%�$�, �1*�%�, 
�),$! �, �: 0�-$� , ��'. 377-379. 
526 2*.  � �$+- ! ��/. �. (1989) ibid, ����$. �.(1990), ibid. 
527  2*. �)�%! ���. �.(1996)), ibid, ��'.227. 
528  2*. �%,�$+� ! �����. �.(1995), ������� 1995, ��'. 333-343. 
529 2*. �.��%��� ! �. �. (2005): =�1�$ 10 �.3016/2002, ��$ �.''$&��) �),$: “�	 �&�
�	 ��) ��-�+��) ��
�
&
)” , 
���,0'��% ����� ! �.%&., �1*�%: �$,��* "�3'�$1*� , �),$! 10$!, 3:0�-$� , ��'.269-288. 
530 2*. ��1�% 2, 6 �.3016/2002. 
531 2*. ��1�% 2 § 2, 7 § 4 �.3016/2002. 
532 2*. ��1�$ 2 § 2 �.3016/2002. 
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5.3.2. ���3$'* -�$�� ���2� �.�2����533 
��,)-�% &�% � � ���3$'* ��� -�$�� ���2� �.�2���� �$. ��1�$. 10 �.3016/2002 ���%� 

�%�’  %�/*� ,)�$   �����$�* ��7%'%�%&$��!. �.�) ��/+�� %�),  �%� %� ,�% ��%���% .��&��%�, 
')&� �$. �-�%����$. %������,0�$. � ! -�%�� ��)� ��! � !, �� � ��$����% �'' ! %�/*!, )��! ��� 
�%�%-��&,%�� �% ��������� �-�+,%�%, �$. ��$���+$��%� %�) � � �����6% � ! �''�-$!.  

5.3.3. �.�2���! 3���� �''�� -�%��(���534 
��$�� ���0! �.�2���! &�% �%��3%�  -�%��(��� $,$��� ,� %.�2� �$. �.3016/2002 

1����6$.� �%� �% ��1�% 7 � ! .�’  %��1,)� 5/204/2000 %�)7%� ! � ! �����$�*! ��7%'%�%&$��! 
�%� 76 § 10 �.1969/1991. ?,�!, �0�%� ��� -�$�� ���2� �.�2����,   �%��3%�  ��� -�%��(��� 
�$. �.3016/2002 -+�%�%� �% �� ������ �%� �$ �%1���2! -�%��%&,���.� ! ��� ��� �2� %(�2� 
� ! ��%���%! ��$ 	� ,%����*��$. ���'$&% ,� �  3%�+� �% � ! �%��3%� ! �%� ��� �.�����2� 
� ! ��  '���$.�&�% � ! %&$��! ��� ,��$/2�, '%,3%�$,0��� ����$�� .�’  )<�� ��� �.,7��)���� 
��� ����-.�2�, ,�$��� �% %�$7%���1��   %�%��$'* -�%��%&,���.� ! ��� ,��$/2� * %�),  �%� 
  -�%&�%7* �$.! %�) �$ 	� ,%����*��$535. 

5.4. ��#��
 ����� �� ������� �� �
 �
�
�	���
 ��� �
� ��536 
 
��$ �$,$�/0-�$ �$. �.3016/2002 �����'%,3����$ �$ ��1�$ 5, �+,7��% ,� �$ $�$�$ 

�.1,�6$��%� 6 �*,%�% �.1+� ! ��� ,�'2� �$. �� �%�� �$ �+�� ,% �$. ��1�$. 22 % 
�.�.2190/1920. �%�� ��! ��$3'0<��! �$. �� ')&� ��1�$., -��� ����$ �$ %.�� �) ,0��$ �.1+� !, 
�$. ��$03'��� �$ ��/+$� -��%�$ &�% �$ -��.1+�$��% �+,3$.'$, �%� ��������)�%� �)�$ ��% 
.���/$��% ����'������ ,0' , %''� �%� �� )�% ,  ����'������ 0/�� %�%��1�� �.&�����,0�$! 
�$,0%! ��$����%!.  

��  -�+���  �%��&�%7$ ��$�3'0���$   -.�%�)� �% � ! ,��$< 7�%! �% ���3�''�� � � 
��� �  ��� ��%����2� %(�2���� �%�� ,�'2� �$. ��, ')&� 6 ,�2� � ! ��%���%!, �$. $7��'$��%� 
�� ��1� .�%���% �%� )/� ,)�$ �� -)'�% ���(  * �%��'��< 537. 
 -�%7$�� %�) �$ �)�� ��/+$� 
-��%�$ ���$��6)�%� ��$ ,���)���$ �$�$��) �$. %�%�����$538, %''� �%� $ , /%���,)! -��'$+ 
�'0&/$. � ! +�%�( ! ��� ��$;�$10���� ��� � ! ��� %(�2����, �)�$ %�) �$ ���%��*��$, )�$ 
�%� %�) �$.! ��-��$+! ����$�2�$.!. �$ �� ')&� �+�� ,% -��'$+ �'0&/$. 1% /� ��,�.� �! 
%���3%�$ �$. ����$���,$+ �$. �$�$��$+ � ! ,��$< 7�%!, �$. %�%�����%� &�% � � .�$/������* 
��� �  ��� ��%����2� %(�2����, )�$ �%� �! ��$���1��% ��$��%��%! � ! ��%���%! %�) 
�%��/� �  %.�2� ��� ,��$/��2� -��%��,����.  

5.5. 5
�
���� ��#��
� ��� �
 ������������ �����539 
 
�� &0���, ��% �'%���% �$. �.3016/2002 �$ �%1���2! �.1+� ! ��� ,�'2� �$. �� -� 

,��%3�''��%�, -�)�� ����,��%� 3���� �$. �.''$&��$+ /%�%��*�% �$. $�&��$.540. 
 �%��3%�  
� ! .�$/�0�� ! ���-��( ! � ! ,%��$/�)��%! $��$�$,��*! %(�%! � ! ��%���%! �%� � ! 

                                                 
533 2*. �.��%��� ! �. �.(2005), ibid. 
534 ibid. 
535 2*. ��1�$ 17 �.3371/2005. 
536 2*. �)�%! �. �.(2002): ��-��� 10,%�% -�$�� � ! ��� ��� &,0��� �� 	� ,%����*��$ %���+,�� ��%���2� – 
���*& �  ��$! �  �$,$�%�%���.%����* �����$�* &�% 10,%�% ��%����*! -�%�.30�� � !, ����� 2002, ��'.209-220. 
537 �+,7��% ,� �$ ��1�$ 5 § 1 �$. �$,$�/�-�$.: «6#,� �0*	) �	+ �� �+,����
� 0�
��� ��) ��
�
&
) ��
 �#,� ��
&��
 
�
�# ��� #����� ��� �
,������� �	+. � �+,��� 
+�( $�� +'&��
�
� �#� 
�	$�&/�� ��� �
�02
*� ��� ����0*��
 �	+ 
�+���	� 	��	�����#
.�».  
538 1/20 0�%��� 1/3 �$. �%�%3�3' ,0�$. ,��$/��$+ ��7%'%�$., �$. ��$3'0���%� %�) �$ ��1�$ 22 3 �.�. 2190/1920. 
539 2*. �1%�%��$. �. (2003), ibid. 
540 7*. �%,�$+� ! �. (1985), ibid. 
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��$����� ! �$. &����$+ ��%����$+ �.,70�$��$!, �7’  )�$� �.���0/$.� �%� $� '$��0! 
��$;�$10���! � ! �� 914, 1�,�'�2��� %-��$��%����* �.1+�  ��� ,�'2� �$. �� 0�%��� � ! 
��%���%!541. �� ��������  .�%���%! �.''$&��*! -��� ! ��� �.,3$+'�� - ,�$.�&���%� �.1+�  
��! $')�' �$, �%�� �� 926 �-.%: 542 543. ���%��0�� �� ��������  %��1�� ! �($.��2� 3���� �$. 
��1�$. 22 § 3 �.�.2190/1920, �% ,  ����'������ ,0'  �.1+�$��%� &�% �./)� �%��'��<  � ! 
%�%��$+,�� ! %�) �$ �),$ ��$����%!.  

�,7��3 �$+,��$ �%�%,0��� �$ 6*� ,%, ��� �% ,  ����'������ ,0'  �.1+�$��%� &�% �  
-�$�� �  ��� �%1 ,����2� .�$10����,   $�$�% �%�� �),$ %�%��1��%� %�$�'������� ��% 
����'������ ,0' . 
 ,�''$� $�1)���  ��$<  -0/��%� )�� �� ��������  �%�%�$,*! 
%�,$-�$�*��� ,��%(+ �.,3$+'�� -�� .7���%�%� �%�� 3��  �.''$&��* �.1+� 544 545.  

�''��<�� ��-��*! �+1,�� ! ��$ �0$ �'' ���) �),$546,   �.1+�  ��� ,  ����'�����2� 
,�'2� 0�%��� � ! ��%���%! 1% ���1�� �+,7��% ,� �  -���%(  �$. ��1�$. 22 % § 1 �.�.2190/1920. 
�.���2!, �%� �% ,  ����'������ ,0'  1% �.1+�$��%� &�% ��1� ��%��,% �%�� � � ���0'��  ��� 
�%1 �)���� �$.!547. ��% � � ����, �  � ! .�%���)� �%! ��$ ��/+$� -��%�$ ��������%� �$ 
“ ����*��$ ���,�'��%!” , �+,7��% ,� �$ $�$�$   %�%��$+,��  ���,0'��% �%1$��6��%� ,�� 
%������,����2!, %''� ,� %�%7$�� ��  �.,����7$�� �$. ,0�$. �.���$+ �%� ���,�'2! %�1�2�$. 
�$. ��%&&�',%���$+ �+�'$., ��$� $�$�$ %�*��� $ -���� !548. ���� ,%����%�   -.�/0���% 
%�)-��( ! �$. %���2-$.! �.�-0�,$. ,��%(+ �./)� �%��'��< ! * �' ,,�'$+! ��$����%! �%� � ! 
6 ,�%! � ! ��%���%!,   $�$�% �%1���� �� � ���(  � � %�%6*� �  �.1+� ! ��� ,  ����'�����2� 
,�'2�, '�&)���$ �'�.����*. 
� ������2���! %.�0! ����$��%� ad hoc �%� �.�����,2��%� �% 
��-��)���% �%1*�$��%, �$. 0/$.� %�%��1�� ��% ,  ����'������ ,0'  %�) �$� ��������) 
�%�$���,) � ! ��%���%!549. 

                                                 
541 2*. �$.��)�$.'$! ". (2005), ibid. 
542 ibid. 
543 ��%70���%� /%�%�� ������� )�� ��% �'%���% ��)! ��, �$ $�$�$ ����&�� �.''$&���,   �.1+�  ��� ,�'2� �$. -� 
,�$��� �%�� �% ���%� �.''$&��*, ,$'$�)��   '���$.�&��* -������  ��� ,�'2� �$. �� ����'������ �%� ,  
����'������ ,0'  �$�$1�����%� ��$� %����$-% �$. �.''$&��$+ /%�%��*�% �$. �� �! $�&��$., 2*. �$+6$.'%! ��. 
(2001): "%���0! �%��.1+����! &�% �  10����  �%�)��� ��%����*! -�%�.30�� � ! ��$ �'%���$ � ! ��$�� � ! � ! 
��, ��� 6/2001, ��'.591-593.  
544 2*. �$.��)�$.'$! ". (2005), ibid. 
545 9�% �0�$�$ �+�� ,% �.1+� ! �03��%� �)�$ �$ �.''$&��) /%�%��*�% � ! �.1+� ! �$. ��, )�$ �%� � � 
��%&,%���* – %�$,��* �.1+�  ��� ,�'2� �$., 2*. �$+6$.'%! ��.���.(2001), ibid. 
546 �$'$�)�� �� � ���*& �  �$. �%1. �����  �)�% ��$! �  �$,$�%�%���.%����* �����$�* &�% 10,%�% ��, )�$. 
%�%'+��%� �$ ���,��$. �$. �$,$�/�-�$., ���$��6$.,� �$ ��'%� �''$�� ��1�$ 5, �$. %7���2���%� �� � �.1+�  ��� 
,�'2� �$. ��, 2*. �)�%! �. �. (2002): ��-��� 10,%�% -�$�� � ! ��� ��� &,0��� �� 	� ,%����*��$ %���+,�� 
��%���2� – ���*& �  ��$! �  �$,$�%�%���.%����* �����$�* &�% 10,%�% ��%����*! -�%�.30�� � !, ibid. 
547 �% ,0'  �$. �� %�%''���$��%� ,)�$ ��� %�$-��($.� )�� �%�03%'%� � � ���,0'��% «�.���$+ $��$&������/ », $ 
-� -��.1+��� �+,3$.'$! ��� %�$-��(�� )�� �%�03%'� � � ���,0'��% � ! �� 330 �-.2. 
 %.( ,0�  %.�* �.1+�  ���%� 
%������1,��,% ��� ,�&�'�� �($.��2� �$. �%�0/�� $ �),$! ��$ �� � ! ��%���%!, 2*. �$'�� ! �.%&. �.(2002), ibid, 
��'.299-300.  
548 � ,��2���%� )�� �+,7��% ,� � � ��)�7%�  ��)�%�  �/�-�$. �),$. &�% � � ��$�$�$� �  �%� %�%1�2� �  �$. 
�.�.2190/1920, %����%1���%�%� �$ ����*��$ �$. «�.���$+ $��$&������/ » ,� �����$ �$. «�.���$+ ���/��� ,%��%» 
�%� ����&��%� $ «�%�)�%! � ! ���/��� ,%���*! ���� !»(“ business judgment rule” ), 2*. �� �''$ � ,��$ � ! 
�%�$+� !. 
549 2*. �$.��)�$.'$! ". (2005), ibid. 
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5.6. ��#��
 �
�� ���
�
� ��
����
�� ��������
� ����	
�550 

5.6.1. �����* �.1+�  
�7’  )�$�   ��� �  �' ,,�'$+! * %�%�$��'��,%���$+ ��������$+ �'0&/$. $7��'��%� �� 

�%�%'��<��! * ��7%',0��! ��0�&���! �%� %�$7����! �$. �� �! �.''$&��$+ $�&��$. �%� 
-�-$,0�$. )�� $� �/����0! .�$/��2���! %�$��0$.� %�) �  &����* -�%/��������* %�,$-�)� �%, 
��)����%� &�% �' ,,�'* -�%/�����  ��� ��%����2� .�$10����. ��'���%, ��� �.���0/�� 
.�%���)� �% �%� �' �$+��%� �%� $� '$��0! ��$;�$10���! (6 ,�% �%� %���2- ! �+�-��,$!), 
1�,�'�2���%� �.1+�  ��� ,�'2� �$. �� 0�%��� � ! ��%���%! &�% %�$�%����%�  � ! %����-2! 
���'1$+� ! 6 ,�%!. 
� �/����0! %(�2���! %��$+��%� �+,7��% ,� �$ ��1�$ 22 3 �.�.2190/1920. 

���%��0��, �+,7��% ,� �$ ��1�$ 6 § 1 �-. 3: �.3016/2002, �$ �� ���%� %�$�'������� 
%�,)-�$ &�% �  - ,�$.�&�% ��������$+ �'0&/$. .�) �  ,$�7* ��������$+ �%�$���,$+ 
'���$.�&�%!. �% ,0'  �$. �� �.1+�$��%� )/� &�% � � �%1’  �%.�* '���$.�&�% � ! .� ����%! 
��������$+ �'0&/$., %''� &�% � � �' ,,�'* �%� .�%���% ��� �  ��� �-�%������ �($.��2� �$.!, 
  $�$�% ��/� �! %�$�0'��,% �% , � %�$�%�%��%1��   �' ,,�'*! '���$.�&�% � ! .� ����%! 
��������$+ �'0&/$.. ���'$&% ��$�-�$���,0�  ���%�   �.1+�  ��� ,  ����'�����2� ,�'2� �$. 
��, ��% $�$�% 0/�� %�%��1��   �,��  ��$����% ��� � ! .� ����%! ��������$+ �'0&/$.. 
� �-��! 
%�/0! ��/+$.� �0'$!, �%� &�% �$� ��$�-�$���,) � ! %�$,��*! �.1+� ! ��1� ,0'$.! �$. ��, �� 
��������  ,��%(+ �$.! �%�%�$,*! %�,$-�$�*��� * �),�, ! %��1�� ! � ! �.&�����,0� ! 
-�%/��������*! �($.��%! �� ����$ ��)���$.  

5.6.2. ��$�� ���* �.1+�  

 �' ,,�'*! ���'*���  ��� �/����2� .�$/��2���� ����+��� %�����$�/  -�$�� ���* 

�.1+�  �� � 0��%�  �$. ��$3'0���%� %�) �$� �),$. ��-���,   ,  �*� �  ��� 1����6),���� 
%�) ��! -�%��(��! �$. �.3016/2002 .�$/��2���� ��������$+ �'0&/$. �%�0/�� �� � �����$�* 
��7%'%�%&$��! � � �($.��% &�% ���3$'* �.�2����. 
 �� ')&� �($.��% �%'+���� �% ��)���% 
�$. %��$+� %�,$-�)� ��! �$. �� �%� �% ��)���% ��% $�$�% 0/�� %�%��1�� %�) %.�)   %.�)�$,  
��� �  %�,$-�$�*��� �$..  

5.7. �
����
 ��� ������ �
� �
�
��
� ��#��
 ����� �
� �� 
 
���)! %�) � � %����* �.1+�  ��� ,�'2� �$. ��, $ �. �. 2190/1920 ��$3'0��� �%� 

�$����* �.1+�  ��� ��'�.�%��� &�% ,�% ����� �&�' ,���� �$. ��$3'0�$��%� ��% ��1�% 54 
��),��% �$. �. �. 2190/1920. ��%��(��! �$. �%1���2�$.� �$����* �.1+�  ��� ,�'2� �$. �� 
.���/$.� -����%���! �%� �� �''% �$,$1��*,%�%. ��-��0! -�%��(��!, ��� $�$���   
�.��%&,%���)� �% %,7��3 ����%�551, ���3�''$.� ��$�����* ���� �  ��� ����$�2��� �� &�% 
/�0  � ! ��%���%! ��$! �$ - ,)��$ �%� �$ ���. �0'$!,   �����$�* ��%,)�7�� ! �$. �. �. 
2190/1920, ��% �'%���% ��$�����! �/�-�$. �),$. &�% � � ��$�$�$� �  �%� %�%1�2� �  %.�$+, 
-�%�.�2��� � � �./* �% %�%1��� 1$+� $� �$����0! -�%��(��! �$. �� ')&� �$,$1��*,%�$!552. 

                                                 
550 2*. �.��%��� ! �. �. (2003): 
 ��������)! 0'�&/$!, ��$ �.''$&��) �),$: “� 	
�#���� ��) ���.�&
���) ��� 
��'
*
�	+.��-� ��
�
�-� - 13	  
��**(��	 �+�0$
�	 ���	
��	� ���
&	+ ” , �1*�%: ��-)���! �$,��* "�3'�$1*� , 
��'.399-438. 
551  2*. �)�%! ���. �.(1996), ibid, ��'.228. 
552 2*. %�%'.���)���% ��$ %�����$�/$ � ,��$ � ! �%�$+� !. 
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6. 
� �������� �� �������� �� ���
	�� ���
������ ��
 
	�
������
��
 ���� �
� �.3016/2002553 

6.1. ���%&�&��� 
 

 �.3016/2002 &�% � � �� ��� ��� &,0��� ��%���2� �%�%'%,3���� �%� ��! %�2�.,�! 

��%��6��0! ��%����!, ��� $�$��� $� ,��$/0! ���%� ��� &,0��! ��$ 	� ,%����*��$. �$ ��1�$ 6 
�.3016/2002 %��&�� � � +�%�(  ��������$+ �%�$���,$+ ����$.�&�%! %�2�., ! ��%���%! �� 
��$;�)1��  ���%&�&*! ��� ��� �2� %(�2� � ! �� $�&%��,0�  /� ,%���� ��%�* %&$��. 
� ,����0$�, )�� $ ��������)! �%�$���,)! �%�%���6��%� ,� %�)7%�  �$. �� � ! ��%���%!554. 

6.2. ��,$-�)� �% -�$���,$+ ��� ��������2� �'�&��2� ��� &,0��� ��%��62� 
 

 -���%(  �$. ��1�$. 7 § 1 �-.%: �.3016/2002, �+,7��% ,� � � $�$�% $� ��������$� 

�'�&��0! -�$��6$��%� %�) �$ �� � ! ��%���%!, - ,�$.�&�� ��, ��.���� ��$3'*,%�%. "�3%��! � � 
�.1+�  ��'$&*! ��� 1% ��0��� �% 0/�� �$ �� � ! ��� &,0� ! ��%���%!, �$ $�$�$ $7��'�� �% 
,���,�� �%� &�% � � ���'$&* ��� �%��'' '�� ��$�2���. ���)�$, $ ��$�)! � ! �� ')&� 
-�%��(��! �%�   %�/* � ! %�%'$&��)� �%! ���3�''$.� ��'$'$&��* �.��$'* %.�*!, 2���   
.�$/�0��  $���,$+ ��� ��������2� �'�&��2� ��� &,0� ! �����6%! %�’  �.1��%! %�) �$ �� 
%.�*! �% ����$���1�� ��$.! �����7%'*! � ! .� ����%! ��������$+ �'0&/$. �%� ��������*! 
���1�2� � ! � ! ��� &,0� ! �����6%!555.  

��$,0��! �.��&��%� )�� �0�%� ��� �����7%'*! � ! ,$��-%! ��������*! ���1�2� � ! * 
� ! ,$��-%! ��������$+ �'0&/$. � ! ��� &,0� ! �����6%!, �! ��$! �% '$��� ���'0/  ��� 
,$��-�� %.�2� �����0���%�   ��)�' <  �$.! %�) ��)���%, �$. 0/$.� �($.��$-$� 1�� &�% �$ 
��$�) %.�)� %�) �$ ��, %���� -�   �� ��� .��0��� �� ,0���  �$. ��'�.�%�$. ��$! ����+���  
� ! ��$�'*<��!.  


�1) ),�! ���%� �% &���� -���) )��   �($.��$-)� �  -�� �����0���%� �% &����%� ��$! 
$�$-*�$�� ��)���$, %''� ,)�$ ��$! �����%, �% $�$�% �%�0/$.� �/0&&.% %��(%�� ��%!. ��-��2! 
�! ��$! ��! �����6�!, �%�%'' ')���% 7%����%� �% ���%� $� ���-��7%'*! � ! �����$�*! �'0&/$., 
�$. ���%� �.��,% �%� ,  ����'������ ,0'  �$. ��.  

6.3. ��$����% ��� ��������2� �'�&��2� 
 
� ,����0$� )�� $ ��$�)! �$. �.3016/2002 ���%�   -�%�7�'��  � ! %��(%�� ��%! ��� 

��������2� �'�&��2� � ! ��� &,0� ! ��%���%!, )/� ),�! �%�   0''��<  �$3%�*! �%� 
%�$��'��,%���*! ��$����%! ���. ��$,0��! �$ 0�&$ � ! �����$�*! �'0&/$. -�� ���%� -.�%�)� �% 
-������%�2���%� ,)�$ %�) �% �.,,��0/$��% �� %.�*� ,  ����'������ ,0'  �$. �� � ! 
��� &,0� ! �����6%!, �''% )�� %�%�����%�   ���'0/��  � ! �����$�*! �'0&/$. �%� %�) 0,����$ 
�%� �(��-���.,0�$ ��$�����), �$. 1% �'%���2��� �% ,  ����'������ ,0'  �$. �� � ! �����6%!. 

                                                 
553 2*. ���,�%�$+' ! �. �.(2004): ��%����* ��%�.30�� �  ��$� /� ,%�$��������) �$,0%, ��$ �.''$&��) �),$: �	 
�0	 �+
��
9�� 8
��
�		��	�	����  �
�2#**	� – �#���) �
� �
		����0), ���,0'��%:   �. ��$3)�$.'$! – 	�. "'. 
��)���$!, �1*�% –�$,$� �*:  ��-)���! 9���  �'' ���2� ��%��62� – ���. �. ����$.'%, ��'. 401-436. 
554 7*. ��1�$ § 1 �.3016/2002. 
555 � � ��, ���% %.�* �������+�� %7’  ��)!   -���%(  �$. ��1�$. 8 ��$�/. &: �.3016/2002, �$. $��6�� )�� $� 
��������$� �'�&��0! $7��'$.� �% �� ,��2�$.� �&&��7�! ,�% 7$�� �$.'�/���$� �$ ���, �$ �$ �� &�% �$ 
-�����&$+,��$ %�’  %.�$+! 0'�&/$ �%� �% �%����%��%� �%�� ��! �� ��� ,��)/��, %7’  ��0�$. �%�   %�)7%�  
154/18.7.2003 (#0,% 9$) � ! �����$�*! ��%��6��2� �%� ��������2� #�,���� � ! �����6%! � ! �''�-$!, �$. 
$��6�� � �2! )�� ���! �� ,��)/�� �$. ��������$+ �-�+,%�$! $7��'�� �% �%����%�%� $ �����7%'*! � ! ,$��-%! 
��������*! ���1�2� � !.  
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�.��&��%� ��$,0��! )��   .�%&�&*, &�% ')&$.! ��$����%!, � ! ,$��-%! ��������$+ 
�'0&/$. ��� &,0� ! �����6%! �� � �����$�* �'0&/$. %.�*!, � ! $�$�%! ��$@��%��%� ,  
����'������ ,0'  �$. ��, ���%� �+,7��  ,� �$ ��1�$ 7 �.3016/2002. ���)�$, �% ,0'  � ! 
�����$�*! �'0&/$. -�� �����0���%� �% 0/$.� ����'�����0! %�,$-�)� ��! �� � ��� &,0�  
�����6%, &�% � � %�$7.&* �%+��� ! ��� ���$�2� “ �'0&/��”   �%� “ �'�&/),��$!” 556. 

6.4. ��$/�0��  �� ,0��� ! �$. 	� ,%���� ��$. &�% &�&$�)�%, �$. %��$+� ���-�%�  
��  ��,* ��� ,��$/2�557 

 
�+,7��% ,� �$ ��1�$ 54 �.1969/1991558,   �����$�* ��7%'%�%&$��!, ,���  &�2,  �$. 

�� �$. 	� ,%���� ��$., -+�%�%� �% ��$3%���� �� -�%&�%7* ��%���%! – �.,����'%,3%�$,0��� 
�%� ��� ��� &,0��� /� ,%�$��������2� �-�.,���� - %�) �$ 	� ,%����*��$559, ���   ��%���% 
�%�%'����� �% �� ,��2��� �&�%���! �$ 	� ,%����*��$ &�% $�$�$-*�$�� &�&$�)!, �$ $�$�$ 
-+�%�%� �% �� ������ � � ��,* ��� ,��$/2� � ! �� � %&$��. �� �$� ��)�$ %.�)�, $ �$,$10� ! 
���1.,�� �% -�%�7%'���� �! - ,)��$ %&%1), �  -.�%�)� �% �' �$7)� � ! ��� %�/2�, �%� ,0�� 
%.�2�, �$. ����-.���$+ �$��$+. ��%7$������ �''$/�+�� ���-.�$! �%�%�'�� � ! �$. 
����-.���$+ �$��$+.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
556 � ,��2���%� )��   0��$�% � ! -���%( ! ���%�   �%1�0���  �$. %�.,3�3%��$. �$. ��������$+ �'�&��* ,� �''% 
�%1*�$��% �� � ��� &,0�  ��%���% �%� )/� $ %�$�'���,)! %�) �  10�  �$. ��������$+ �'�&��* -��.1.����2� 
���'�/2� � ! ��%���%!. �� &0���   -�%�+���  � ! �� ')&� -���%( ! -�� ������%� �! ����./*!, �%1)�$� �$ 
%�.,3�3%��$ �$. 0�&$. �$. ��������$+ �'�&��* -�� ��/+�� ,)�$� &�% ���'0/  � ! ��%���%!, �$. 0/$.� -��.1.����* 
10�  �� �''% �,*,%�% � !, %''� �%� &�% ��1� .��'' ') � !, �$. %�%�/$'���%� �� �''  .� ����% � !.  
557 2*. ���,�%�$+' ! � ,. �. (1999): ��,$-�)� �% � ! �����$�*! ��7%'%�%&$��! &�% �$� 0'�&/$ �%� � � ���3$'* 
�.�2���� �� ��� &,0�  ��$ /� ,%����*��$ ��%���%, )�%�   ��'�.�%�% �%�%3��6�� -�%��(��! �$. ��%����$+ -��%�$. 
(&��,), ��� 1/1999, ��'.28-35. 
558 2*. �.1969/1991 “ �
& ��
�
�-� ����$����� .

�	'+*
�&	+, 
�	�2
&�� ��'
*
&��, $�
�#/��� ���+�.
	����	� 
�
� �/+��#����) ��) ��'
*
�
�	
#) �
� #**�� $�
�#/���” . 
559 ��$&�%,,�6��%� )��   -�%&�%7* ,�%! ��%���%! %�) �$ 	� ,%����*��$ ��0��� �% %�$��'�� � � 0�/%�  '+�  
(“ ultimum refugium” ), ,� %�$�'������) &�2,$�% �  -�%�7�'��  � ! $,%'*! '���$.�&�%! � ! ��7%'%�%&$��!.  
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��% �'%���% � ! �%�$+� ! -��'�,%���*! ��&%��%! ���/���*1 �� �% �%�$.��%�1�� $ 

�+&/�$�$! �%� .�) -�%��* �(0'�(  1��,)! � ! ��, �����2��%! %�) � � �.�+���  0��$�% ��� 
��� &,0��� ���/���*����, %''� �����6$��%! ��'��2! ��% ��� &,0�% /� ,%�$��������� 
�-�+,%�%, ,� �-�%����  0,7%�  ���! �����6�!. ���)�$, ��$�$+ ��$/��*�$.,� �� � �.���! 
%��'.�  � ! 1�,%���*! ��)� �%! � ! �%�$+� !, ���1 �� %�%&�%�% �%� �.�� ,��2! %�%�%�� � , 
  ��$ &$+,��  �%��1��  ���%&�&��2� �%�%� �*����. 

��% �'%���% ��� ���%&�&��2� �%�%� �*����, �%�’  %�/�! ��%&,%�$�$�*1 �� �+��$,  
�%�$.��%�  � ! ���$���*! �(0'�( ! � ! 0��$�%! � ! ��, ,� %�%7$�� ���! ������! �$. 
�%&�$�,�$. /� ,%�$��������$+ �.��*,%�$!, %�) �  -��%���% �$. 1980 0�! ��$�7���!, ������! 
$� $�$��! ��03%'%� �! ����%����* �%� %-*���  %��&�  � � ����/.�  ��� %�/2� ��, �)�$ �� 
-��1�0!, )�$ �%� �� ����7����%�) �����-$. �� �.��/��%, ���/���*1 ��   �%�$.��%�  ��� 
-�%7)��� $���,2� � ! 0��$�%! � ! ��, �%12! �%� ��� -�%7$�����2� �.�� ,���� ��, 
�����6$��%! �+��% ��  -������  ,��%(+ �$. %&&'$�%($���$+ * «�(������$+» �.��*,%�$! �%� 
�$. «��������$+» �.��*,%�$! ��. ����'0$�, ���/���*1 �� �% %�%-��/1�� $ �.�/����,)! �$. 
-��%�$. � ! ��7%'%�%&$��! ,� �$ ��%����) -��%�$, ��2 �.&/�)��! %�%'+1 �%� �.�$����2! $� 
�������0! 0��$��!, �$. /� ��,$�$�*1 �%� �� � �.���! %��'.�  � ! 1�,%���*! ��)� �%! � ! 
�%�$+� !. ��), , �%�$.����1 ��   0��$�% ��� 1��,��2� ����-.�2� �%� $ �)'$! �$. 
-�%-�%,%��6$.� ��$! � � �%��+1.��  � ! %�%,)�7�� ! ��� �.�� ,���� ��.  

�0'$!, ��% �'%���% ��� ���%&�&��2� �%�%� �*���� �%�$.����1 �� $ �)'$! ��� 
��%��62� ��  -�%,)�7��  �%�)��� ��, �! �������$+ �%��&$��% /� ,%�$��������*! 
��%1��)� �%!, %''� �%�   �/����* %'' '���-�%�  ��� �%�)��� ��%��6��*!  ��$����%! �%� ��� 
�%�)��� ��%����$+ -��%�$.. ���%��0��, �%�$.����1 �%� �� %-�0! &�%,,0!,   0��$�% �%�   
'���$.�&�% � ! �%�$������*! �.,,)�7�� ! (“ compliance” ) ��� ��%��62� �� �.���� �  ,� �  
-�%/�����  ���-+��� (“ risk management” ) �%� ��! %�%�+��$.��! �.&��$+���! �.,7��)���� 
(“ conflicts of interest” ). 

"�3%��!, �������) �($�% � ! �%�$+� ! %�0��'���   )�$ �$ -.�%�)� ��-�'�/*! 
�%�$.��%�  ��� .�$/��2���� ��� ,�'2� �$. �� ��� ��� &,0��� ��$ 	� ,%����*��$ 
���/���*���� �%� �%�’  ��0��%���, ��� ��� &,0��� /� ,%�$��������2� �-�.,����, ,� �-�%����  
0,7%�  ���! �����6�!. 
 �%�$.��%�  ��� �� ')&� .�$/��2���� ���/���*1 �� �%�’  %�/�! �� 
-��1�0! �����-$, �%�� -�+���$� �� �����-$ �� �%� �0'$!, �� �1���) �����-$. 

�� -��1�0! �����-$, �%�$.���6$��%� $� -��1���! %�/0! ��, ��2 ��  �.�0/��% &����%� �-�%����  
%�%7$�� ���! �%��.1.��*���! %�/0! ��, )��! -�%�.�21 �%� %�) �$� 

�� %�/��� �$ 1999 �%� 
3�'���,0�% �$ 2004. �-�%����  0,7%�  -�-��%� ���� !, ��% ���,��% � ! �����$�*! � ! "%��'��%! &�% 
� � ��%��6��* ��$����%, �% $�$�% �.�� ,%���� ������$��%� ��$ /2�$ �$. « ��$. -��%�$.» (“ soft 
law” ), %''� ���%.�% ����$��%� �! 3%�.�$+� ! � ,%��%! &�% �$ �%&�)�,�$ ��%��6��) �+�� ,%, �%� 
�% $�$�% ��$/�+$.� �� � ����/.�  � ! �� ��$.! ��%��6��$+! $�&%���,$+!. �%��'' '%, 
�%�$.����1 �� �.�$�����   �.,3$'* � ! �%&�)�,�%! �����6%!, �$. ��� �%� �$. �)�$., 

��$�$,��*! ��%1��)� �%! ��$ ��-�$ � ! �� �� -��1�0! �����-$.  

�� �����-$ /��2� ��, �’  0�%� ��2�$ 3%1,) �%�$.����1 ��   ��)�%�  � ! 5 ! 
�$��$���*! 
- &�%! * �''�! '�&),�� ! «������ ! 3�3'$.»,   $�$�% ����$���*/1  �$ 1972 �%� 
- ,��%(+ �''�� – ���*&� �  -������  ,��%(+ -�%/����� ! �%� �'0&/$. ��% �'%���% ,�%! ��. �� 
�.��/��%, 0&��� �+��$,  %�%7$�� ��$� .�’  %��1,)� 2157/2001 �%�$���,) �$. �.,3$.'�$., $ 
$�$�$! ���*&� �,,0��! ��$ �1���) -��%�$ ��� ��%�2� ,�'2� � ! ��, �$ '�&),��$ «-.%-��) 
�+�� ,%» (“ two-tier system” ), �$. �.����%�%� �� � �%��'' '  +�%�(  ��$����$+ �%� 
-��.1.����$+ $�&��$. ��% �'%���% ,�%! ��%���%! (�� ��$���,0�� � ! �.���%>�*! ��%���%!). 
��$'$+1�!, �%�$.����1 �� �'0$� %�%'.���2! �$ '�&),��$ «�/0-�$ ���� ! � ! �.���%>�*! 
�����$�*! 2003»,   $�$�% ��������21 �� �� � �� ��% �'%���% � ! �� �%� �$� ���.&/�$���,) 
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�$. ��%����$+ -��%�$., ,0�� �$. ��%�,$���,$+ ��� �1���2� -��%���, ,� ��)/$ �  -�%,)�7��  
$,$�),$�7$. �$,��$+ �'%���$. '���$.�&�%! � ! ���%�%! �.���%>�*! %&$��!.  

����'0$�, ��$ �����-$ ��� �(�'�(��� � ! �� ��% �'%���% � ! ��, �.,�����'*71 �%� 
�� � �%�$+�% �+��$,�! %�%7$�0!, %7’  ��)! �� � ��%�$����  � ! �.���%>�*! �����$�*! &�% 
� � ����/.�  �$. .�$/������$+ '$&�����$+ �'0&/$. ��� ���/���*���� �� � �� �%� %7’  ��0�$. 
���! �.������! � ! �����$�*! &�% � � ����/.�  �$. �)'$. ��� %��(��� ��� -��.1.��2�. 
�%��'' '%, �%�$.����1 ��   �+��%�  �.���%>�$+ �)�$., &�% � � ��, �%12! �%� ,�%! 

,�-%! ,  �.3��� ���2� �,����$&��,)��� &�% � � �� �%� �$ ��%����) -��%�$. �0'$!, 0&��� 
�+��$,  %�%7$�� %7’  ��)! ���! ��$�����! � ! �����$�*! &�% �  -��.�)'.��  � ! ��� � ! ��� 
-��%��,���� ��� ,��)/�� ��$ ��������) � ! ��, %7’  ��0�$. -� ���! �/����0! ,� � � 
�%��/� �  %&$��! (“ market abuse” ) �$��$���0! 
- &��!.  

 �� �1���) �����-$, �%�’  %�/�! ���/���*1 �� ,�% �+��$,  �%�$.��%�  � ! 0��$�%! �%� 
'���$.�&�%! � ! �� ��$ &��,%���) -��%�$ �%� ����3�''$� ��� &��,%���2� ���/���*����, 
��� &,0��� ��%���2� �%� ��%��62�. "�3%��!, %7�� ��% � ! �/����*! �%�$.��%� ! %���0'���   
%��-��(  � ! �����$*! ��� &��,%���2� ��%��62� – �-��! ��� - ,$���� – ���! &��,%���0! 
��� &,0��! ���/���*���!, �%12! �%� �$ ��$%�%7��),��$ -.%-��) �+�� ,% ��, �+�� ,% ,� 
3%�+�$.�% ��$� �.���%>�)  ��������) /2�$. ��  �.�0/��%, �%�$.����1 ��   �+��%(  
�/����2� ��-���� �� �%�� �$ -���� ,% 2000-2002, ,� �-�%����  0,7%�  ��$� �� ��/+� 
«���,%���) �2-��% &�% � � ��» * �''�! '�&),��$ «�2-��% Cromme».�0'$!, 
�%�$.����1 �%� �� &����0! &�%,,0! $� .�$/��2���! �%� $� %�,$-�)� ��! �$. �� �%�� �$ 
&��,%���) ��%����) -��%�$ (“ AktG” ), �% %�%7.),��% 6 �*,%�% �.1+� ! ��� ,�'2� ��, �%12! 
�%� �% �%1*�$��% �%� �% �/����� 6 �*,%�% �.1+� ! ��� ,�'2� �$. ��$����$+ �.,3$.'�$..  

��$ �����-$ � ! �'' ���*! �$,��*! �%� ���/��� ,%���*! ��%&,%���)� �%!, �%�� �%�)�%, 
�%�$.����1 �%� $� �/����0! �.1,����! �$. �.3016/2002 &�% � � ��, $� $�$��! �.�-01 �%� ,� 
�% �%���),��% 6 �*,%�% �.1.�2�, )��! �.���! ��$�+��$.� �%� 1�,�'�2�$��%� ,� � � 
����$.���* �7%�,$&* ��� -�%��(��� �$. �. �. 2190/1920. ���)�$, ����+���% �%�$.����1 �%� 
  ���/���$+,��  %�%,)�7��  ��� �.�� ,���� �� �� � �''�-% ��$ �$. �.3016/2002, ,0�� 
����$3$.'�2� � ! �����$�*! ��7%'%�%&$��! («��.�* "�3'$!» �%� .�’  %��1,)� 5/204/14-11-
2000 %�)7%� ), �$. 	��, �%12! �%� �$. ��". "�3%��!, 10�  �� � �� ')&� �%�$.��%�  ��/� 
�%�   ��)�%�  �/�-�$. �),$. &�% � � ��$�$�$� �  �%� %�%1�2� �  �$. �. �. 2190/1920.  

��%7$���� ,� �$� �.3016/2002 &�% � � ��, �� ��2�$ 3%1,) �%�$.����1 �%� �% �$,��� 
/%�%�� ������� �$. �%� ��  �.�0/��% ���� ,��1    -�/$�), �  �$. �� �� ����'������ �%� ,  
����'������ ,0' , ��-�/$,0��!   � ,%����)���  �%��$�$,�%, �$. ���*&� $ �� ')&� �),$!. 
��), , 0&��� %�%7$�� ��$ �)'$, �$. -�%-�%,%��6$.� �% %��(��� �% ,0'  ��$ ��, ��2 
%�%'+1 �� �$ �%1*�$� ��$����%!, �$ $�$�$ .�0/$.�  �% ,  ����'������ ,0'  �$. ��. 
��$'$+1 �� ,�% ������* %(�$')& �  �$. �� ')&� �$,$1��*,%�$! �%� �� �.��/��% ���/���*1  
,�% �%�� �$ -.�%�)� %�%'.���* �%�$.��%�  ��� .�$/��2���� ��� ,�'2� �$. �� �+,7��% 
����% ,� ��! -�%��(��! �$. �),$.. 
 �%�$.��%�  ��� �.1,����� �$. �.3016/2002 &�% � � �� 
$'$�' �2���%� ,� � � �%�$.��%�  ��� �.1.�2� ��� ,�'2� �$. �� ,� �%�’  %�%'$&�%� 
�7%�,$&* ��� -�%��(��� �$. �. �. 2190/1920, ��� %&2&�,�� %(�2���� ��� ,��)/�� �%�� ��� 
,�'2� ��, �%12! �%� � � ���3$'* �$����2�, -�$�� ���2� �%� �''�� �.�2����.  

 
 
 
 
 
 

 
 



 
 

 - 102 - 

"����� - �������� ������������ 
 
�7$+, '$��)�, �%�$.����%,� �.�$����� �% �+��% � ,��% %��'.� ! � ! �%�$+� !, 

������%� ��)��,$ �% ��$3$+,� �� �.&��7%'%���  ��� 3%���2� �%� �������2� �.,���%�,����, 
�$. ��$�+��$.� %�) ��! ��$ &$+,���! ��'�-�!. "�3%��!, �% �.,�����,%�% – �+��% �%� 
���,0�$.! – �/ ,%��6$.� 0�%� ,%��+ �%��'$&$, �%12!   %��'.�  � ! �� ')&� 1�,%���*! 
��)� �%!, %7$�� ,�% 0��$�% �+&/�$� , -�%��2! �(�'���),��  �%� 3�'��$+,�� , ����������* &�% 
�   �.�%&�&* �����! �.,���%�,����. ��% �$ ')&$ %.�)�, ��$������%�   �.�� ,%���* %��&���  
�$. �.���! ���,0�$. � ! �%�$+� ! ��&%��%! �%�   ���%��0�� %�%6*� �  �-�2� �%� ���*���� 
%�%- ,%>�$+ ��$3' ,%���,$+ ,� %�%-�$,* ���! �'$+���! 3�3'�$&�%7��0! �%�%�$,�0!. 

 "�3%��!,   ,�&�'  ,���-% ��� �.,���%�,���� �.�-0��%� ,� � � ��$�%�%��1���% 
�%�$.��%�  � ! 0��$�%! � ! �� �%� ��-��)���% ��� .�$/��2���� ��� ,�'2� �� ��� &,0��� 
��$ 	� ,%����*��$ ���/���*����, ,� �-�%����  0,7%�  ��% ��� &,0�% ��$ 	� ,%����*��$ 
/� ,%�$��������� �-�+,%�%, �)�$ �� -��1�0!, )�$ �%� �� �.���%>�) �%� �1���) �����-$. 
���)�$, ,��6$�$! � ,%��%! ���%� �% �.,�����,%�%, �$. %�%�+��$.� %�) � � ��-�'�/* 
%��'.�  �$. �/����2! ��$�7��$. �1���$+ �),$. &�% � � �� �%� �.���! �������, �$. %7$�$+� 
� � ������* %(�$')& �  %.�$+. � ,��2���%� )��   ���'�����* �%�$.��%�  ��� �������2� 
�.,���%�,���� 1% %�$'$.1*��� �  -$,* � ! �%�$+� ! ��&%��%!. 

 
��-��)���%: 
 
1. ��-��)���%, $� �1���$� �$,$10��!, -��1�2!, �� � ���-��(  �$.! �% ��$��'�+�$.� (0�% 

��7�'%�% �%� �% �%�%��*�$.� ��! ,��$/0! ��$ �'�.����0! &�% �$.! (0�$.! ����-.�0! – �-��! &�% 
�$.! 1��,��$+! - 0/$.� .�$1��*��� ��$ �'%���$ �$. -��%�$. � ! ��, �$. -��%�$. � ! 
��7%'%�%&$��! �%� �$. /� ,%�$��������$+ -��%�$. - �$. %�$��'$+� � � %�/,* �$. -)�%�$! �$. 
��7%'%�$��%���$+ �.��*,%�$! - �$��� %�$-���$+! �%�)��!.  

2. 
 �� %�$��'�� 0��$�% �$. %��%�%�'��%� ��  -$,* �%� �$� 0'�&/$ ��� ��� &,0��� ��$ 
	� ,%����*��$ ��%���2� (“ publicly held companies ” ) �%� ��-��)���% ��� ��� &,0��� 
/� ,%�$��������2� �-�.,����. 
 .�$10� �  %�) ��� &,0��! ��%����! ��� %�/2� �� �� 
�.�-.%�,) ,� � � .�$10� �  ��� ���1�2� �$&�����2� ��$�+��� %�$��'$+� � ,%����)�%�% 
��$�/��% %��%&�������)� �%!, �$. 3�'��2�$.� � � - ,)��% ���)�% � ! ��%���%! ��$ �.���%>�) 
�%� �%&�$�,�$�$� ,0�$ �0$ -��1�0! ����3�''$�, ��2 �.&/�)��!  �(%�7%'�6$.� �$� 
%�%��$+,��$ 3%1,) -�%7����%! �� � ��7%'%�%&$��, �%12! �%� .< ') 3%1,) 7���&&.)� �%!. 

3. ����'0$�,   �� �.���'�� �� � ��$��%��% ��� -��%��,���� �%� .�$/��2���� ��� 
,��)/�� �%� �&&.��%� � � ��)��,  ,��%/�����* �$.!, �.,����'%,3%�$,0��� ��� 
,��$< 7$+���� �%� %''$-%�2� ,��)/��, %''� �%� ��� �.,7��)���� )'�� ������� �$. 0/$.� 
�),�,% �.,70�$��% �� � ��%���% (����-.�0!, ������0! �%� ��&%6),��$�). � ,%����* ������%�   
�.�-�$,* � ! �� ��$! � � �%��+1.��  � ! %�$7.&*! �.&��$+���� �.,7��)���� %��,��% 
��$.! -��7$�$.! 7$���! ,�%! ��� &,0� ! ���/��� � !.  

4. 
� -��7$�$� �2-���! �� �$. -�%�.�2�$��%� �%�� �%��$+! – ���� �� -��1�0! ���� �� 
����7����%�) �����-$ -, .�$-����+$.� ���! ���/���*���! � � �%��+1.��  ��� %�%&�%��� 
%''%&2�. �� &0���, $� ,01$-$� %(�$')& � ! -��.�$'+�$.� �$.! ����-.�0! �% ���$���$.� 
���/���*���! ,� �+&/�$��! -$,0! ��, 2��� �% �%��.1+�$.� �% ��7�'%�� �$.!, %''� �%� �% 
,�&�'% ����& ���� “ funds”  �% ��$�-�$���$.� ��! ��%����!, �$. 0/$.� %�1����! -$,0! ��, 2��� 
�% ����-+�$.�, ���-�2�$��%! �% ���70�$.� %''%&0!. 

 5. ���)�$, -�� ��0��� �% ' �,$����%� �$ &�&$�)!, )�� $� 3%���$� $- &$� %(�%! &�% 
�����.(  ����./�%! �%� 3����,)� �%! ��1� ��%����%! ��$ -��1�0! ���/��� ,%���) ����3�''$�, 
�$. -�%,$�72���%� �� � ��$/* � ! �%&�$�,�$�$� � !, ���%�   «7*, » � ! �%�   
«%��%&�������)� ��» � !.  �.���2! %�),  �%�   �7%�,$&* �+&/�$��� �%�)��� �� -�� %���� 
&�% � � ����./�% � ! ���/��� � ! �%� � � ,%��$��)1��,  3����,)� �% � !. ��0���, �.&/�)��!, 
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�% �'%���2���%� %�) �%��'' '  ���/��� ,%���* �$.'�$+�%, �%� %�) �.���* ,%��$��)1��,  
�7%�,$&* )'�� ��� %�/2�, %(�2�, �.�� ,���� �%� ��&%'���� �$. 3�'��2�$.�  � � 
%��%&�������)� �%.   

6. 
� µ��%��.1µ����! �$. ����&$��%� %�) �$.! -��7$�$.! �2-���! �� – )��! ��� 
�%�%-��&,%��, $� �.������! &�% �  - ,�$.�&�% �,*,%�$! ��������$+ �'0&/$. - ��������2�$.� �$ 
��-�%70�$� �$.! ��  -���1���  �%� '���$.�&�% �$. �� �%� 3%��6$��%� �� � .�)1��  )�� ,�% 
�%'+���  -���1���  �%� '���$.�&�% �$. �� �� ���6�� 1����� ��! ��%����0! -�%�� ��)� ��! �%� 
3�'��2��� �  '���$.�&��* %�$-$���)� �% ��� ���/���*����. 
� �/����0! �,������0! ,�'0��! 
7%����%� �% �.,7��$+� ��!   ����/.�  �$. ��$����$+ �%� �'�&����$+ �)'$. �$. �� �� ���6�� 
1����� ��! ��%����0! -�%�� ��)� ��! �%� 3�'��2��� �  '���$.�&��* %�)-$�  ��� ���/���*����.  

7. 
 ,��%��+1,��  ��$� �$,0% � ! �� �.����&��%� �%� ,�� �-�����) �)��$! &�% ��! 
��%����! �$. � � .�$1��$+�, ���)�$ .�)�/��%� ,��$��)1��,% � ,%����� �(������� $70' . 
 
%�$��'��,%���* ��, %7’  ��)! 3�'��2��� � � %�$��'��,%���* /�*�  ��� �)��� �� � 
���/��� � , %''� �%� ��$ �+�$'$ � ! $��$�$,�%!, %7’  ��0�$. 3$ 1� ��! ���/���*���! �%� ��! 
�1���0! $��$�$,��! �% ��$��'�+�$.� ��7�'%�% /%, '$+ �)��$.!, 3�'��2�$��%! � � 
�,����$�+�  �)�$ ��� �&/2����, )�$ �%� ��� (0��� ����-.�2�. 

8. ��$�+��$.� � ,��% ��$�0&&�� ! ��� -�%7$�����2� �.�� ,���� ��, ,� �'0$� 
/%�%�� ������) �%��-��&,% �% %�2�%�% -��.1.����� ���'0/  ��  ���,%��%, �$. -��/�$.� �% 
�� ���6$��%� $'$0�% �%� ������)���$ %�) ��! �(�'�(��! �� � �''  �'�.�� �$. ��'%����$+ �%� 
��$ �.&�����,0�% �� � $��$�$,�% ��� %,����%���2� ���/���*����. 

9. �.��&��%� )�� �$ -��%�$ � ! ��7%'%�%&$��! -�� ���%� %�$�$,,0�$ %�) �$ ��%����) 
-��%�$ �%� &����%� ')&$! &�% �  - ,�$.�&�% ��)! �0$. -��%�$., �$. ��-��$+ -��%�$. � ! 
��� &,0� ! �� * %�),  �%� &�% ,��%''%&* �$. ��%����$+ -��%�$. �� �� -��%�$ � ! 
��7%'%�%&$��!. 

10. C-  %�) �$ 1998-1999,   1����% � ! ,�&���$�$� � ! � ! ,��$/��*! %(�%! 
(“ shareholder value” ) �%�0/�� �(0/$.�% 10�  �%� ���! -��7$��! �.6 �*���! &�% � � �� �� 
�.���%>�� ���� , ,��%(+ ��� $�$��� ��  ���,%��%, �  �%''�% �%� �  �$. -�%, %''� �%� �� � 
�%����%. ���)�$, ���! %�$�%'$+,���! %&&'$�%($���0! $��$�$,��! ��� 
�� �%� �$. 
", 
%�$��'�� �/����� ��)�7%�$ 7%��),��$ $� ���/���*���! �% ��������2�$��%� �%�’  
%�$�'������)� �% ��  ,�&���$�$� �  � ! ,��$/��*! %(�%!. 

11. �%�� � � �����$�* ��7%'%�%&$��!,   -�%��$�� ��� ,��$/2� ��$ �'' ���) 
/� ,%����*��$ ,�$��� �% 1��� 1�� )�� 3������%� �� ,0�$ ��$! /%, ') �����-$, ,� %�$�0'��,% 
$� 3%���$� �%� $� ,�&�'$� ,0�$/$� �'0&/$.� ��! %�$7����! ��� ��� &,0��� ��%���2�. 

12. �%&�$�,��! .���/�� ,�% &����* ���  .�$10� � ! ��/.�)����� �.�� ,���� �� �%� 
$� 1��,��$� ����-.�0! ���%� -�%��1��,0�$� �% �%�%3�''$.� .< ')���$ “ premium”  &�% ,��$/0! 
��%���2� ,� ��/.�)���% �.��*,%�% �� �� �/0�  ,� ,��$/0! ��%���2� ,� %-+�%,% �.��*,%�% ��. 

13. 
 �%�$.��% ��� 1��,��2� ����-.�2� �� � �'' ���* ��7%'%�%&$�� ������%� �� 
�����-% �%�2���% �$. 35% �$. ,��$/��$+ ��7%'%�$. ��� ��� &,0��� ���/���*���� �%� 
.�$'�����%� � ,%����� � ! %�����$�/ ! �%�$.��%! �� �''�! %����.&,0��! /2��!, %''� -�%/�$���� 
3%���� %+($.�%. 

14. 
� 1��,��$� ����-.�0! �%'��$��6$.� � � %�%,)�7��  ��� �.�� ,���� �� ��  
/2�% ,%!, ��2 1���$+� )��   �.1+�  � ! ���/��� � ! -�� ����$��6��%� 0�%��� ��� ,��)/��, 
%''� ��������%� �%� �� )�$.! �/���6$��%� �,��% ,� � � ���/��� �  (“ stakeholders” ). ����'0$�, 
$� 1��,��$� ����-.�0! .�$�� ��6$.� ��! �% -��%�2,%�% ��� ,��)/�� ,��$< 7�%! �� � �''�-% 
��0��� �% ����/.1$+�, ��2 -�%7��$+� ��6��� ,� � � �1�'$����* �7%�,$&* � ! ��.  

15. �.�$'���, �$ 1��,��) �'%���$ � ! �� �� � �''�-% -�� %��%�$������%� %�),  
�'*��! ���! %�%��*���! �%� ��! ��$�-$���! ��� 1��,��2� ����-.�2� $+�� ��% ��)�.�% �$. 
0/$.� �����%�*��� * �$.'�/���$� ��$����$��%� -��1�2!. ��$,0��!,   %��&�  ���%��0�� 
3�'���� ! �%�%,0��� ����%����*. 
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16. 
 ��/.�* �� ���%� 6����*! � ,%��%! ���! �����6�!, �%12! %.�0! %�$��'$+� � ,%����) 
�%��&$��% �� � $��$�$,��* %&$��, �%�0/$��%! /� ,%�$-)� �  ���! �,�$���0! ���/���*���!, 
1�,�'�2-��! /� ,%�$��������0! .� �����! �� � �.���% ,�6% �$. �' 1.�,$+ �%� ��)�3%�  ��% 
�.��*,%�% �' ��,2�, %''� �%� %�$��'2��%! ��$�$,�) ��� �(�'�(��� � ! %&$��! �%� � ! 
��/�$'$&�%!, �$. 10�$.� �0�! ��$�'*���! �� � $�1* ��������* -�$�� � (“ sound internal 
management” ). 

17. 
� �����6�!, -�-$,0� ! � ! -��'*! �-�)� ��! �$.! �! ������2� %7’  ��)! �%� %7’  
��0�$. �! ,��)/��, ���%� �� 10�  �% �'0&/$.� �  '*<  -�$�� ���2� %�$7�����, %''� �%� �% 
-�%,$�72�$.� �$.! , /%���,$+! ��������*! �� ��%���2� ���! $�$��! ,��0/$.�. 

18. 
 '���$.�&�% ��)! ����% ���'�/�,0�$. �%� $�&%��,0�$. �,*,%�$! * �� ����%! 
��������$+ �'0&/$. -�� ��0��� �% %���,������1�� �! �.���* �.,,)�7��  �� � ��/+$.�% 
�$,$1���%, �%12!   +�%�(  �� ��1� �����6% -$,2� �$. -�%�7%'�6$.� ��������) 0'�&/$ �$�2��� 
�$ %��1 ,% �.1+� ! �$. ��$�����$+, ��$�1�� �% �.,70�$��% � ! �����6%!, %''� �%� .�$3$ 1�� 
�$ 0�&$ ��� ��$����2� %�/2�.  

19. 
 10����  ��������2� -�%-��%��2� �$. ��$�1$+� �  -�%7����% %�$��'�� 
%�%�%�� �  ��$;�)1��  &�% � � %(�$')& �  � ! -�$�� � ! � ! �����6%! %�) �$.! 7$���! � ! 
%&$��! �%� �$.! 0/$���! �.,70�$��% �� %.�*�.  

20. 
 0��$�% � ! �%�$������*! �.,,)�7�� ! (“ compliance” ), �! � ,%����) ��7�'%�$ � ! 
0��$�%! � ! ��, �.����� 3%���* .�$/�0��  � ! ��$�� � ! ,�%! ���/��� � ! �%� �-�%����% ��� 
��%��62�. 
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35. �� � � § 93 AktG �%1���2���%� �%1*�$� ���,�'��%! �%� �.1+�  ��� ,�'2� �$. �� 
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����'%,3��$��%� ��$� �'' ���) �2-��% ��561, �%12! �%� ��! %�/0! �$. 

��.  

 
�$ ���� ,%�$')&�$ �����'�,3%�� 5 �+���! �%� &$���! �! -�����!: 
1.� "%���� -��%�2,%�% ��� ,��)/�� 
2.� ��%7����%, &����$�$� �  �' �$7$��2� �%� 0'�&/$! 
3.� �� 
4.� ���.1+��� �+,3$.'$! �%� ����'������ -��.1.����� ���'0/  
5.� �0�,�.�  ��, �$������* �.1+�  �%� �/0�  ,� �$.! 0/$���! �),�,%                               
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�+,7��% ,� �% %�$��'0�,%�% � ! �� ')&� 0��.�%!,   -�+���  �%� &$��%--���� ! 
«��
'#���
, �����	�	&��� �*�
	'	
�-� �
� 0*��.	)» 0'%3� � � .< ')���  ���1,��  (30%), 
��2 %�$'$.1$+�   �%� &$��%--���� ! «��» (25%),   �%� &$��%--���� ! «7
���# $��
�-�
�
 
��� ����.��» (20%) �%�   �%� &$��%--���� ! «���+,���� ���2	+*	) �
� ����*�����# 
$��+,+����# ���*0.�» (15%). 
 �%� &$��%--���� ! «�0���+�� ��, �	������( �+,��� �
� �.0�� �� 
�	+) 0.	���) �����
 �+�'0
	��
 ���� ������0�� ��
�
&
» 0'%3� �  /%, ')���  ���1,��  (10%), 
�%12!   �,�����% � ! �'' ���*! ��7%'%�%&$��! �%� �$. ���/��� ,%���$+ �)�,$. �� �0�$�% 
6 �*,%�% -�� ���%� �-�%����% ,�&�' .  

��) � � �� ')&� ,�'0� , ��$0�.<%� /�*��,% �.,�����,%�% &�% ��! %�,)-��! %�/0!, 
%''� �%� ��! �-��! ��! ���/���*���!. 
 &����* ���  ��� ���/���*���� *�%� .�0� ,�%! �1�'$����*! 
���%� &��*! ��$ ��-�$ � ! ��. �$ 3%���) �.,�0�%�,% �.����%�%� ��$ )��   �'' ���* %&$�� 
��$ �+�$') � !, -��/��� �/����� ��%�$�$� ���) 3%1,) ��3%�,$+ ��� %�/2� ��. ����'0$�, %�) 
�  ,�'0�  %.�* ��$0�.<� )��   .�$10� �  ,�%! ����&$+! �$'����*! �.,,)�7�� ! ��$! ��! 
-��1���! �%'0! ��%����0! �� 0/�� *-  (����*��� %�) ��! �'' ���0! ���/���*���!. �0'$!, �! ����$ 
&����) �.,�0�%�,% ��$�+���� )��   �$'����* �� ���%� 0��$�% �%� ��%����* -.�%,��* �%� .�) �$ 
����,% %.�) $� �'' ���0! ���/���*���! 0/$.� ,�&�'% ����12��% 3�'���� ! �� )'$.! �$.! �$,��!. 
"�3%��!, �% �%�%���� �.,�����,%�%, %��'$&% ,� �$� ��'��) �$.! ��)/$, ���-0/$��%� �%� 
������*, %''� ��-�/$,0��! �% $- &$+� �� ���%��0��  ��, ����! �%� �.,�����,%�% 
-�%7$�����$+ �����/$,0�$.562. 
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(1999) «��/0! ��%����*! ��%�.30�� � ! �� � �''�-%: �.������! &�% � � ����/.�  � ! %�$��'��,%���)� �%! �%� 
�$. %��%&�������$+ ���%�/ ,%���,$+ � !» �1*�%. 
562 	%�%�� ������� %�%70���%� )�� $� ��� &,0��! ��%����! ��$ 	�� �.,,$�72�$��%� �! ��$! �$ &��,,%, %''� )/� 
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0/�� �.&��$�*��� �����$�* %,$�32� �%� -�� ��$3%���� �� - ,$��$�$� �  ��� %,$�32�, ��2 ,)'�! 2 ���! 10 
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