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 ΠΡΟΛΟΓΟΣ

�� �"	����� ���&���$*�&� &�	 �� 5� ��������	� 
���
�	� ��� :����� ��� �� 
*��� «Innovation Law – ��&�	� & %�	�������», �� �"��� "��#����"�	�*�&� ���� 
������� ��	� 7 &�	 8 (���������� 2014. 8 "��������� ��#���� ��	*��0 ��-
��
��� &�	, 	
���, �	 �J���0 �"	"�
�� �	��#���	� "�� ������ �$�� �"�
�	H�� 
!�	 � ���	&!� &!���� ��� �$��� ��� �"���� �� ����	 ���#!� ���� ����� ��� &�	��-
������, �� !"�	� ���6� &�	 �� ��6���3���	 ���� &�	 �� !"�	� �"�"�
�. `������, 
&������ ��6�� !�	 &�	������� ����� �� ���#&��� ���	&! – *���	&! "����	� 
�� 
�"���� �� �"��H�	. j"��, �"����, !�	 
�� �"���� �� �"��H�	 ���"��H�, ��� �"��� 
�!�� "��0 ��#��� ���#&� ���	 � "����
� ���, ����� &�	�������.


� ���! �� "����	�, ��	"!�, �"	��H��� �� 6��	�! ��� 
���
�	� �� ���
��H�	 �6�-
�!� !�	 �� 
�&�	� �"���� &�	 �6����	 �� &	�����	 &�	 "��� "���
���	&�0� ���3�����, 
�"����$���� �0����� &�*� "���"�*�	�� �H��	H�� &�	 "��!
��, &�	 �6������ !�	 
� "���"!*���, !"�� "�����6��*�&�, ���"��H� #	� ��� �!"� ��� �& ��� "��#��-
��� 
	������	 &�	 
	� ��� ���	&�� �
�0. �&�	��0�� !�	 &��� �	� ��#����� ��� 
���-

����, &�	 ��� ���"��H� !��� ��� *����	&$� ��������, &���
���*�&� �"��&$� 
!�	 &�	 ��� �$�� ��� �6�������	 !��� �&����� �	 
����!����� "�� *� �"	���J��� 
��� "��$*��� ��� &�	��������, ���� &�	 !�	 �"������ �&����� �	 �#	��� 
�����	� 
"�� �"�	��0���	 $��� �� �&��#����	���� �&!�� "��	��!���� �� *���	&! "��	���-
���. �� ��� !��, 
�, «&�	�������» 
� ���0���	 �!�� �	 �0#������ �������#	&�� 
�H���H�	�, ���� &�	 &�*� "���"�*�	� "�� &	�����	 "��� ��� &���0*���� ��� �H��	-
H�� *���$� &�	 
	�
	&��	$�.

:��	, �"! ��� ����� ��� 
���
���� ��� �����*�&�� �����	&� *����	&�� ��!����� 
!"��: «��"��	&! ��&�	� &�	 %�	�������», «Startup �"	��	����	� &�	 {�6	�&� 
�"	��	�����	&!����», «�
	��	&!����, ��������� &�	 %������"!����� ���� �"��� 
��� 4������#��� &�	 ��� %�	��������», «�	����������� & �	�	����� ��� �0#���-
�� �"���», «e-Justice», «�������	&� �
	�&����� & %�	�������» &�	 «LegalTech & 
Innovating Justice». ���	���, !��� �	 *����	&�� ����� ��!����� *� �"���0��� �� 
�"��������� �������$� *��� 
���
����, !"�� 6���&� &�	 �"! �	� �	��#���	� "�� 
"��#����"�	�*�&��. 7��!��, �"��H� ����	
��� �"	��#� ��� �� ��� 
���
�	� 
�"! ���!� ��� ����� �� ���
�	�*�� � "�	&	��� ��� *������ "�� �����3����	 �� ���! 
&�	 �� ������ �	 �0��
��	 ��������� #	� ��� �!�� ���0 6���� *������ "�� ��� 
�"������0�, � *� �"��"� �� ��� �"������0�, �� ���	&�0�.
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.	� ��� �"	����� ��� ��#����� ��� 
���
���� �6������� *���!����� �����	����� 
&������� �� !���� ���� �	��#���� "�� ������ �����, ����� "���
��0����� �	� ��-
��
���� &�*$� &�	 �� !���� ���� �"������� "���&�&�������� "�� ��������� ��-
�	�
$� ���� �"	������	&! 
	���#� �� �	� "��������	� ����. ��6��$�, � �"	����� 
��!� ����
���� &������	 &�	 �"! ���� ������������� &�	 #	� �� �!#� ���! �&6��-
3���� �	� �����	����� ��� &�	 ����� �&������
�� ����
��6��� ��� &�	 ���	&�0�, 
�"! !�� ��� ����
�, "�� #	� 5� ������ ����	� �����������, ���	���	&�, &�*!�� 
�� 
	��&�	� ��� ��#��	$� ��� 
���
���� &�	 ��������� �� ��#	��� ��� �J��! �"�-
"�
� ��� �"	������	&�0 
	��!#�� "�� "��#����"�	�*�&�. 

4����, *����� �����	����� �6������� &�	 �� !���� ���� �����#�3!������ 6�����, 
&�*$� &�	 ����� ����#�0� ��� 
���
����, ����� �� ������� ��� �"���� 
�� *� 
���� 
����� � "��#����"����� ���, �"! �	� ��	���� ���*�&�� "�� ���! ����� �$��.

����"	���0�� !�	 � "���0�� �&
���, �� ������	� &�	 ��� �&
���� ��� "��&�	-
&$� ��� "���#�0����� ����
���� ���, �� ��"�������	 �� ����	&� �	��	�#��6�� 
&�	 �� �������	 ���	 "���	���� ���� &���	��#�	� ��� �"	������	&�0 
	���#��. 8 
e-���	� *� ��������	 ��� "���"�*�	� ��� �� 
	�
������3�	 ��� ������	&! &�	 �H	-
!"	��� �!�� ��� ���	&� 
�$���� ��� �$��� ���, �� ����"�	� &�	 ������	� ��	� 
"����������� "�� �������	 &�	 �� ��� ���� #	� ��� "���	���� �"�����	H� ��� 
��#�� ��� �"! �� �0���� ��� ���	&�0 &!����.

�&��
�&% 9�.!	�"
�"#���$�%
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      H καινοτομία στο εταιρικό δίκαιο

Ευάγγελος Περάκης
Καθηγητής Νομικής Σχολής Πανεπιστημίου Αθηνών

!. !	
���	�"�#% ������	 ��� ���	�
����

����H0 
	&���� ��� &�	�������� &�	 &�	�������� ��� 
	&����, *��� ��� "���0��� 
�	��#���� ����	 � 
�0���� – � &�	������� ��� 
�&�	�. 
� !,�	 �6��� �� ���	�	&! 
�-
&�	�, ��� �"��� *� "��	��	�*$, � �"	
��H� ��� &�	�������� ����	 3����� 	
	������ 
&���	��, �6�0 � �������� ��� &��
�� ����0 &�	 � "�������#� ��� ��	� �0#���-
��� ���#&�� ����	 ��#� 3���0���� #	� ��� ���"��H�, ���� &�	 
	!�	 �� ���	�	&! 
�-
&�	� ���������	 ���� !�� &�	 ����!���� 
	�"	���0����, �"	
	�&!���� � �H��&	-
3!����, ����#��	��! ��� 
	&����. 9 ����#��	��!� ��� 
	&���� "���"�*���	 &�-
�	, #	� �� �"��� 
�� #�����	 ����� �!#�� ��� )��	&� 
����, 
�� ����	 !��� "�!-
�6��� 	
��: �	 �����	 ��
�� �
� ��	9�
1, !"�� "���� ����. :��	 �����	&!����, ���	 
&����&������ &�	 �"������ ������� ��� («&���������� ��� 
	&����»). �"�	
� �� 

�&�	� ����	 "��}!�, &�	 �"�	
� �"������ "���� 
�&�	�, �"����	 �#���, &�	 ��� 
�"����	 "���6��� &�	 3�����. ̀ �� �"����	 ����#��	��!�, �H���$����� – ����H0 
�����, !"�� �� 
	�*��� &0��� �	�� �$��� – �"! ��� "�	!���� ��� 
	&����.

�"! �� ��	#�� "�� �"����	 ����#��	��!�, �"����	 &�	 �� marketing ��� 
	&����2. 
%�*� &����� ���	 &�*� �!#� �� "���*�� �� 
	&! ��� 
�&�	�, !"�� "���*�� ��� 
����	��! ���, �� �	�������� ���, �� &���	� ��� � �� ����	&� ���. 8 �H�#�#� ��� 

	&���� ���&�	 ��	� �� ������	��� �H�#�#�� ��� &�*� &������, ���� ����	 �"! �	� 
������	&!�����. ��&�� �� �&�6*�0�� !�	 �	� ������ �.�. "�� ����&���	 ��� �H�-
���	&! ����6���	 ��3� ��� �� �����	&! ���	�	&! 
�&�	� "�� �� 
	�"�	. 4� 
� 
�&�	� 
�� "��}!� ���	 &�	 ���! ���� �H	���#���� ���. j"�� � Moody’s �H	���#�� �� 6�-
��##�!���� �	�� �"	�������� � ��!� &������, &�	 !"�� ���� ���#�$����� �H	���-
#�� ��� �H	�"���� ��!� "�����, ���	 �H	���#����	 &�	 �� 
�&�	�. �	
	&� 
� �� ���	�	-
&! 
�&�	� �H	���#����	 ������� �"! ��� ��#&!��	� 4��"�3� �� �� #����� �&*��� 
��� «Doing business» – ���� �"��� *� �"����*�. ���"�	 �� "� !�	 � *�$���� ��� 

1.  +�. Roberta Romano, Law as a product: Some pieces of the incorporation puzzle, Journal of 
Law – Economics & Organization, 1985, 225.

2.  +�. de Montalivet, La “marketisation” du droit, D. 2013, 2923.
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	&���� �� «"��}!����» 
�� ����	 "������ ��"�!�
�&�� 	
��: �"���� �� ����&�	��	 
���� 	��!���� ��� 
	&���� &�	 �� ��� �"���*�"�	��, �"! ��� ���� ���	� !��� 
�� 
"��"�	 �� *�������	 H��� "��� ��� "��#���	&!���� ���� �"��� 3�0��.

9 ����#��	��!� ��� 
	&���� �6��� !���� ���� 
	&�		&�0� &��
���, ���� &�	 �� 
�� ��	������� 
�� #�����	 	
	������ �	�*��!�. O"����	 
� &�	 #	� �� &��! &�	 #	� �� 
&�&!, 
	�&�	�!����� �������	�� �� «&�0��� "��� �� &���» – race to the bottom – 
� «&�0��� "��� �� "���» – race to the top. �.�. �"������ �$��� 6	�	&!����� �"! 
����� ���� �"�&��	��! ��� &�����!���, �� 
	�30#	�, �� 
	�6�#� ��� &�6������, 
��� �������� ��� &���*�����, �� ��#��0���� ����� ��� �#&����, ��� &�&��6�-
��� "��}!���� �� "���"�	����� ����, �� �"!���� ���"�3	&! �"!�����, &.�. 
’��-
�� �� 3������� � ����#��	��!� �&
��$����	 ����� – �� &�	 !�	 ���#&��� – �� race 
to the bottom. O"������ !��� &�	 �$��� "�� 
	�"��"���, 
	!�	 ����� �	� &��� 
&�	 �"���������	&� 
��!�	� 
	��&���, ��� ���	� �0����� �"������ 
	�6��$� &�	 
�&������� �"�6�����, �0#������� &�	 ���*���0� &��!��� "��������� "��	���-
������, 
!�����, ��#��	�&$� ������� � 6�����#���. �
$ � ����#��	��!� ��-
��*�� �
�#�� �� race to the top. 2���&���	��	&! ��� 
	&���� ���$� ����	 � ��-
�	� �"	������	&� &�	 ������#	�&� ���� �"�H��#����, &��	 "�� �"��	!���� �"����-
��	 ���� "�$�� &���#���� 
	&���� (����	 "���"�� ����	� !�	 
�� ������ 
�	 "��� 
&�"�	� �����! ��������	&! �0##����� ��� �	���	���0 
	&���� � ��� 
	&���� ��� 
���	$� Cayman).

+��	&! ���� �"	&������� ���� ����#��	��! ��� 
	&���� ����	 � &�	�������. 
��!&�	��	 #	� 6�$��4%� ��� "��}!���� «
�&�	�». �"���0�� �� �� 
�0�� "����0, ��-
#���� !��� "��3�	 ��� &���	�� �!�� ��� ���	�	&! 
�&�	�.

6. ���(.% ���	�
����% "
� �
�����# ������

4	 ���	��� !��� &�	������� ��� ���	�	&! 
�&�	�; j"�� ����	 ���!���, � !��� "��-
"�	 ������	&� �� ��	�*��, $��� �� �"����	 ������!���. O"������ ��	���� – &�-
�� �� ������ � ����� �"�����	 – ��� &�	�������� #��	&�, !"�� �&����� ��� ��#!��-
�� «�#��	��
	� ��� j���», "�� ���	 ������*�� �"! ��� 99
� &�	 �� Eurostat, &�-
�� ��� �"��� &�	������� ����	 � "��#����"����� ��!� ���� � ������	&� ����	���-
��� "��}!���� (�#�*�0 � �"�������), � ��*!
�� (���� ��*!
�� marketing � ��-
*!
�� ��#������ ��	� �"	��	�����	&�� "��&�	&��, � ��#������ ���� �!"� ��#�-
���� � �H����	&�� ��#������). j��� ����	�	 ��	���� 
�� ��	�	�3��� &�	 "��0 ��� 

�&�	� �� ���	&������ &�	��������3.

3.  �
	������ 
	�6��	��	&! "����� #	� �� #��	&� *����� ��� &�	�������� ��	� �"	��	����	� ����	 
�� «�#��	��
	� ��� Oslo» (Guidelines for Collecting and Interpreting Innovation Data), 3� �&
. 



�O�..�'9
 ��1�%8
 5

���0 �0����� *� �"���0�� �� "�������	 &����� �� �H��: ��$���, �����	&�, &�	-
������� ��
 �#	'�� &�*� 6��� "�� �"����	 &�"�	� ���"�"����� ("�� ���� �"���-
��� ��������) ��� ���	�	&�0 
	&����. 8 
��	���#�� ��� .��8 �� 2005, 
�� �	��-
#�#� &�"�	� &�	�������, �6�0 ��� ��"��	&! ����$� ����	 &�	�! &���� ��� ����-
*��	$�. �&!�� &�	 � �	��#�#� �� �� ) 3604/2007 ��� ����
	��&�J�� ��	� #��	-
&�� ������0��	� ��� ���	�	$� �"������� ��� "�!�
�, 
�� 6����	 !��� &�"�	� 	
	-
������ 0J�� �"�
����. .	� �� �"��H�	 &�	������� *� "��"�	 – &�	 �
$ "���6��3� 
&�"�� ��� ��	��! ��� �6�0����� – �� �"����	 &�"�	� �"	�!���, "�� �� �"�����-
��	 �� ���*�� ��� ����	&�� ��� 
	&����. 8 ����
	��&�J� 
�� �"������ &�	�������, 

	!�	 
�� ����	 "��� � ����� ��� ���	�	&! 
�&�	� ��!� #�����0 �����.

1. .	� �� *��	&! "���
	��	��! ��� &�	�������� *� �"���0���� �� ��������� ��-
"�*��$���� ��� "��� J���. �� �"���0���� �� "�0�� !�	 &�	������� �"����	 ��� 
���	�	&! 
�&�	�, !��� �"’ ����� 
�� �"��������	 �!�� � �"������� �"	��	�����	-
&!����, ���� 
��	���#����	 ���.

+������ �������	: �"���� �	� ������0*�	�� ��� ���	�	&�0 
	&���� �� "��&���-
��	 ��� �"	��	�����	&!����; 8 �"������ ����	 *��	&�. �"���0�� �� �� ���	��-
6*�0�� ���! �� "������ �� "��#�� ��������6�: .����3���� �& "����� !��	, !�	 
�� 
�&�	� �"���� 
� �
���:�� ��� �"	��	�����	&� 
������	!����. 8 #��6�	�&�����, 
�	 �������� ��������� ��� 6�����#	&�0 ����������, � &�&� "�	!���� ��� �!��� 
�"���0� �� �H���*��0���� ��� �"	������� &�	 ��� �"	��	�������. .	��� ��	"!� �� 

�&�	� �� ��� �"���� �� &���	 &�	 �� ���"�
�, 
� �'/!%�� ��� �"	��	�����	&!��-
��; .	� �� ����	�*�0�� #	’ ���!, ��&�� �� "��� "��� ���� ���	&� �"��� ��� «��-
#���� ���&��0J���» ��� ���	�	&�0 
	&����, �"! ��� ���#������ &�	 ����: j��� 
�	 ���	���� �H�"��3����� ��*�	��� �� ���	&� "����"	&!����, "�� �H��6��	�� 
	�-
����	&!���� ���� �"	�������, �� ��� �#������� ��� ���	�	&�� ���������� &�	 ��� 
��� ��&���� ����������� ���, �� �� ��*�	��� 
��	���#�� ������	����	�&�� �#�-
���, �� �� �����	&! &�6���	� &�	, "��� �"’ !�� ����	�, �� ��� "��	��	����� ��-
*0�� ��� ���$� ��� ���	����, "�� �"����J� ��� �����J� &	�
0���.

2. ����� �"��H�� �	 "��#���	&� ��#���� &�	�������� ��� ���	�	&�0 
	&����, "�� 
����	 
0�&��� �� �"�����6*�0�. j��� � �"	������� �"���� �� ���3��#���*�� 
&�	 �� &�	�������� �	&�!����� ������&�0�, ��&�� �� "�!&�	��	 #	� "��#���	&�0� 

2005, &�	�� �&
��� ��� 99
� &�	 ��� Eurostat (http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/
ITY_PUBLIC/OSLO/EN/OSLO-EN.PDF ). %��� �� �#��	��
	� (�. 46), &�	������� ����	 “the 
implementation of a new or significantly improved product (good or service), or process, a 
new marketing method, or a new organizational method in business practices, workplace or-
ganization or external relations”.

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/
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������	���0�, "�� "��	����� ����	��� 	
���, 	&���� �� 
	��&��0���� ��� �"	��	-
�������, 
������� ��� ��� ��#����� � ��*!
���. %�	 ����	� "��#���� �"������, 
��&�� �� �&�6*�0�� �	� "��&����	� "�� 
��	�0�#����, !��� ��
�� �� 6��, ��-
�� 	
���, !"�� �	 ������� ����� �������	&� �H�� � ����� J�6� � �	 "�����	�0-
��� �������, ���� &�	 �����	��� *����� � &��!���, "�� ����� ����H�	 ����� 
�!-
����, !"�� ����	 � ������ &�	 
���!���� &!���� ��� "���#$#��, �	 ���� &	��-
��� �H���, "�� �"���� �� 
	��"�0� �� �����	&! 
	&����� ��� 
	�	&��	&� &�	 �� "�-
�	���	�&� ��� ������	&�, � #���	&� «����	&� �"	������� "��	��	������ ��*0���» 
(EIRL), �� warrants, �� record date, � ���������� �"	�������� �� ���6� share 
deal, �	 &$
	&�� ���	�	&�� 
	�&��������� &�	 � ���� comply or explain, &.�. 9	 
�"	�����	� ��� ���	�	&! 
�&�	� ����	 "����� &�	 ��������. ���	��� – &�	 ���! "��-
"�	 �� "�����*�� 	
	������ – �	 &�	�������� 
�� �6���0� �!�� ����� *����0� (� 
��� «"��}!���»), ���� &�	 ���� ��*!
��� � &�	 ���� ����*��	&�� ���	��J�	�.

��	� �"! ���	&� ��!�	� �� ��	��� ��� ��� �
�, �� ��� ��&�	��� ��� J�6	��� ��� 
) 3604/2007 "�� ����!�6��� �� 
�&�	� ��� ��$����� ���	����4, ���� ���6���	 
�� "���
�	#�� ���	� ������	&�� &��� �� #�$�� ��� &�	�������� ����
�"$� ���	-
�	&$� 
	&����, "�� �H�&����*$ �� *���$ �H	!��#��: ��$���, ��� 	���	&! ��-
%�� ��� ���	��$� �"	��	�����	&$� "��	���	$� ���� ���� �
	� ���	��� (�� ��#!-
���� «patrimoni separati», ��*�� 2447bis &�	 �". �����%), "�� 
	�����3�	 ���� 
&��
��� ��� ���	�	&�� �"	��������, �� ��� �"������ �"	������ ���	&� "�!��-
"� ���� ��� ���	&! "�!��"� ��� ���	����, ���	 $��� �� 
��	���#����	 �� ��������-
6� ��� ������ ���	�	$�: �
$ �	 ��	��"�	������ �"	��	����	� "��	������	 ���� 
�� ��� ���	���. ��0�����, �	� ��� ���	�	 ��	3!��	�� �"	&�	������ ����H0 ��� ��-
�!���, &��	 "�� ���	�3���	 #	� �� �������� ��� *���� ����, ���� ����*�� ������-
��	 �"! �� ���	�	&! 
�&�	�: �"! �� 2005 ��	����#�� ��� .������� forum ���!��� 
6	��H���0���� ���� 	�������
� ��� Bundesazeiger, ���&����	&�0 ���0"�� �"	��	-
�����	&$� 
����	�0����, !"�� �"���0� �	 ������	 �� ��6��	�*�0�, �� �����-
���*�0� &�	 �� "��#����������� ��
�������� &�	�� 
���� (AktG § 127a). %�	 
������, �	� ��� ����*��	&� ������J� #	� �� "$� "��"�	 �� #��6���	 � ����*���� 
#	� �	� �.�. 9 &.�. 2190/1920, ���� &�	 "����� ����	 ����"�}&�� �!��	, H�&	��0� 
�"! ��� ������J� !�	 "�!��"� �0*�	��� ����	 � ��#��� ��$���� ���	���, #	� �� 
�!#� 
� ���!� ���	 &��� &�	��0� "�����	����� �� ������ �0*�	��� ��� «�	&���». 
j��� � `##��� ����*���� ���	 
��H�	 ��� ���"�
� 
�!�� �� �� slogan “think 
small first”, "�� �������	 ��*��3� &������� �� �	&�!, "�� ����	 � &��!���, ��-
�� �"	6��������	 �� �	
	&�� 
	���H�	� �� ��*���� &�	 �� ��#���, "�� ����	��	&� 

4.  +�. ���7��, /������� ��� ���� ) 3604/2007 #	� �	� �.�., )�+ 2008, 513.
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����	 � �H������. %�	 ��� ���� ���� "���
��#���� �"���� �� ��� �"����	 �� &�	��-
�!�� 0J�� ��� "��	��	���0 ��� ��*0���, �"������ !��� ������ "��� �� ��"�!�.

�� "��"�	 �� ���*�� !�	 � &�	������� 
�� ����	 �"�&��	��	&! "���!� ��� ����
�-
"$� ����*��	$�. 9 "�!�6���� �����	&!� ) 4072/2012 ���	 ��	������ #���	�� 
&�	��������, ���� ���	��� 
	�*����, "�� �"���0� �� ���3��#������� �� ���	�	&! 

�&�	�, #	��� �������	 �� �"����� ��� "�������� ���"�0, "�� *� ���6��� "�	� 
����	. 8 �	� &�	������� �6��� �	� "����"	&�� ���	����: ����	 � ���	&�������� ��� 
&���##����� ��� "����"	&$� ���	�	$� �� 
	&����� �H!
�� ��� ������� (��*�� 
259 �".), ���� &�	 � �	��#�#� ��� ����"�!��"�� �.�., ���� #	� ��� �	&�! ����	-
&! 
	������ (��*�� 267)5. 8 ���� &�	������� ��� ) 4072/2012 ����	 �� ������-
�	���� ���� �%� �	�6��$� "�� &����	&� ����	 
������ ���� �!�� ��	� &�6���	-
���	&�� ���� �!�� ��	� "����"	&�� ���	���� (��*�� 76 �".)6. ���! ����	 ����	��, 
!�	 �!�� 
	!�	 ��� �����	�� �	&����	&� ��#&���� ����	 �"	��������� � �H	�"��-
��� &�	 ����� ����� �&�!� �"! �� &�6���	�, ���� &�	 
	!�	, ������ �"! ��� �	&�-
���	&� &����, � �����#���� ��� "��	��!����� "����$� �"���� �� 
��	���#�-
��	 �����#�	��. �"���� "������"�� �"������ � 
	��!�6��� ��� ���	�	&$� �����-
�� ���� �%� &��� �	� "���	����	� ��� �������, "�� �"���� �� "���	 "����� ���-
6�� &�	 �� 	&���"�	���	 "����� ���#&��. ���� �� &�"�	� �"	60��H�, � �%� ���	 
����&���	�*�� �� �� 
�����	 «"�����	���»7, "�� �"���� �� �"�&��������	 �	� ��-
��� ���	�	&�� ���6��, "��� ��� �6���0� &�	 ��� �	��#����� ��$����� ���	����.

4!�� �� ���� ����� &��!��� #	� �	� "����"	&�� ���	���� !�� &�	 �� �	� ��*����	� 
��� �%� "�� ���6���, ������ �� 6�	�!���� ��� ������� "����##	��� ��� &�6�-
��	���	&$� ���	�	$� �� �	� "����"	&��. :��	, �� "�������� ���"�0 "�� �"��	 

�� ����	 ���� �"! ��� "���
��	�&! numerus clausus ��� ���	�	&$� ���6$�8. 8 
�H��	H� ��� ���	�	&�0 
	&���� �"���� �� ��� �
�#�� �� �������� &����#��� ��� 
����� �����, ��	���� !��� &����*0��	 �� �������*�	��	&� "���"�*�	� "��� �	� 
���"����� ��� ����&���	��	&$� "��	��!����� ���	�	&$� ���6$�. %�	 ����	 ��-
�! �	� 
	�"������, "�� 	��0�	 
	�*�$�. «��
	������» ���6�� "���#����	 "����0, 
!"�� ��� Delaware �� �	� LLCs, ���� �##��� �� �	� limited liability partnerships, 
��� .����� �� �	� sociétés par actions simplifiées, ���� ����
� �� �	� �%�, &�*$� 

5.  +�. ���	
����, 2��� 2013, 297.

6.  +�. ���7��, �%�, 2013, �. 56 �".

7.  �. ;���
, 9	 ��*����	� ��� ) 4072/2012 ������!����� ���� �H��	H� ��� !��� ���	�	&�0 

	&����, )�+ 2013, 6 �".

8.  .	� ��� numerus clausus ��� ���	�	&$� ���6$� ��. ���7��, �	&�� 2010, 1�� �!���, �. 11 �� 
"���"��� �	��.
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&�	 �� �	� �"� ��� 1 ���$ ��� .����� &�	 �� .�������, �� ��� ���	
	&� 
��. �����-
�� "�� ���
��3��� �� "�����&������ ��� "����"	&$� &�	 ��� &�6���	���	&$� 
���	�	$�. 

3. �"! &�	 &�	 "���, �� *������ �� �"�&�������� &	 ���� ��� ����	� ��� &�	������-
��, �"���0�� �� �"�#�#���� �’ ����� &�	 &�*� ���� �H�"�� («smart») �������*-
�	��	&� "���"�*�	�, �&!�� &�	 ����*��	&�� ��������� "�� 
�� �H	�"�	�0� &�-
"�	� ������	��	&� 	
��, "���6����� !��� �0��	�, ��&��"�	�0� �� 	��0�� ����-
*��	&! "����	�, 
	��*$���� �����J�	� ���, ���������"�	�0� &�	 �����*��3��� �	� 

	���H�	� ��� � �&��}&�0��� &�	 &�*	���0� "	� ���#�$�	�� �� ����*��	&! ��	&!. 
K�	 ����	� 
�� "��"�	 �� "������J���� �� *�����	&� &�	 ������#	�&� &�	����-
���, "�� �"���� �� ������J�	 �	� "���
��	�&�� �"!J�	� � &�	 ��� �
	� �� 
��� ��� 
�!���. :�� &��! "���
�	#�� ����	�� &�	�������� ����	 � �"������� "������ ��� 
���!���, "�� !�� &�	 "��	��!���� #�����	 
�&��9. �	� ����	� �"������� 
�� �
�-
#�� �!�� �� ���*�$���� ��� ����� ��� J�6�� ��� ���!��� ��� #.�., ���� #���� 
"������ "���"����� "���������, !"�� ����	 � ��*0�� ��� ����	&�� #	� �� ���� 
��� *�#���	&��, � �"������� ��� ����	&�� #	� "����� ���*�	�� � &�	 �������
!-
�����, � ��*0�� ��� �� "���"���� "�$������ ��� *�#���	&�� &�"., ���	&� 
� �
�-
#�� – �� &�	 ��	�&� – �� $����� �� !�	 ���"����� ��*0��� ���!��� &�	 ��*0��� 
���$� ��� 
.�. :�� ���� "���
�	#�� ����	 � 
	�"������ !�	 ������	 &�	 
���	���� 
����	 �������
!��� ��� ���	���� &�	 � *�$���� ��� 
���	��$� &�	 ��� ���!��� 
– �!#� ��� ���	
	&$� ���6$� ���������� ��� &�6���	� – �� ��� �&��� ��!� 
continuum, "��	��!���� "��� �� 
0� ���	*��	&$� "!���. %�	�������� &�	 �H���� 
��� ����#��	���0 
	&���� ���	 "��&�����	 &�	 � #����� ������#�� ��� ����"�-
}&�0 �	&�������� ��� *����� &	���	&!����� ��� ���	�	$� ���� ����"�}&! �$��.

%�	 �"�	
� �	 ���#&�� 
�� ����	$����, �	 ���*�&�� 
�� "�0��� �� ������������	 
&�	 &���� 	
��� �"������ "������, 
	&�	���#����	 �� motto ��� <öllner #	� «
	��-
&� ������0*�	�� ��� ���	�	&�0 
	&����»10. 4��	&� ���! "�� 
	�6���"�	�� ��� &�	-
������� �"! ��� &����	&� �H��	H� ����	 � ��6��	�� &�	 �H	�"����� 	
�$� "�� ���-
��#+
	'
 ��
 ���	�	, �� =�$������� ��� ��
 ��	��$�%���������� �	' �������	+ �����	'. 
���� ���! �� �"���� �� �"�������	 ��� ��"�	�! ��	��! ��� &�	��������, 	&��! �� 
�"	���J�	 �	� "���"��� ��3����� "��� �����.

9.  +�. "�!�6��� ������
7�	', 8 �"�������� "����� ��� ���!���, 2013.

10.  Gesellschaftsrechtsreform im Permanenz, AG 1994, 336.
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). �� «�	'����» 
&% ���	�
����%

�	� �	&�� "����*��� �
$ #	� �� ��*�� ��� ��$����: ����	 � &�	������� "����-
�� &��	 &��!; �
$ *� ��#��� �� #����! ��� ���&����	$� ��	������ "��}!����: 
«2���	��"�	���� �� "������». %�	 "��#���	, &�*� �"	�!��� ���	 ���� �"	��
�	-
�0� ���. �&������ 
��. "�� ���"��� �’ ����� �	� ��&�	��� #	� &�������� &�	 &��-

��&�"��. ��� ����	 ������ !�	 ��#��� ��������	&����	&� �&��
��� "����*�� 
�"! &�&�������	�	������ &�	��������. j�	 �!�� ��� �0#����� �"���, �� �� ��	-
��#$#��� ��� ��#	��	&$� &��!��� � ��� "���#$#��, ��� �"�������� «mark-
to-market», ��� CDS, ��� 
�������� ����!#�� � ��� "���6���� �	���"������, 
���� &�	 �� "���	!����� �"����. �.�. �� �&��
��� ��� 
&$��� John Law, "�� &�-
������J�� ��� �	&������ ��� .������ ��	� ����� ��� 18�� �	$�� &�	 �"�������� 
&��� "����0� �	� �"! �	� �	���� ��� .���	&�� �"���������, ���� ����� �� &���	&� 
��!��#�, "�� #	� "�$�� 6��� �"�������� ���	&������ &��
��&�"���, ���� &�	 
��� 	
�� ��� Law !�	 �	 ������� ����	 �	� ��$���� ���6� ��������, �6�0 ... #��-
��0� ���������. %��� &��!�� � ����*���� ������	 &�	 
	��*$��	 �� &�&$� &����-
�� �� 0�����, �� &�	 &��	� 6��� �����	&� ����
����, !"�� ���	 &�	*�� �����	&� 
� ����	&��	&� Sarbanes-Oxley Act ��� 2001, "�� �� �	� 
��&!���	�� 
	���H�	� ��� 
"���"�*��� ��� �� &���"�������	 �� �&��
��� ��� �"����, "��&����� !��� ��-
����	� &!���� ��	� ����	&��	&�� (&�	 !�	 �!��) ���	����.

8 	�����"�� �"	��#������	 �� ��&��"�!*���� ����, !�	 �!�� �� �	� "	� "����-
&�	&� �0*�	��, ���� &�	 �� "	� 
	�&�	�	&� �"���
� �����	��$� "�� ����� �"	-
&�	*��, !"�� ��������	 ��	� ����� ��� �� ��� �"���
� ��� �	���"�������11 (�� 
re-securitization). 8 �	���"����� ����	 �	� "��#���	&� &�	�������, �"������ �	� 
�"	��	����	� &�	 ������&��"�!*���� � &�������� ��� 
�� *� �"�����	 �� �"�-
������	 �	��� ��������0� �H����	���0 ���.

�. � �������� 
&% ���	�
����% "
� �
�����# ������

�H�3�	 �$�� �� 
�0�� ��#� ��� &�	������� ��� ���	�	&! 
�&�	� &�"�� "	� ��&��-
�&�"	&�. :�� "�$�� ��$���� ����	: 
� "�	� 
	&�		&� ��������� &����� "���#���	 
� &�	�������; 
� ����� �� �� ��$���� ���! *� �*��� �� ���6��� �� "��0 ��
	�-
6������ �������� �	�� ��"�	�	&�� ������� ��� &�*�#���	�� Katharina Pistor �.7.12 
9	 ��##��6��� *����� �� "�!��#�� ��� ���#&� ��� &�	��������, �� ����� ���	-

11.  +�. ����&���	��	&� ��� Economist ��� 11.1.2014 (“re-securitization”).

12.  Pistor/Keinan/Kleinheisterkamp/West, Innovation in corporate law, Journal of Comparative 
Economics, 2003, 676 �".
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���$"	��� ��� 
	��&$� &�	���	&$� &�	 �	&����	&$� �������$�, �"�&��0��� 
!��� �	� 	
���, "�� 
	���"$�����	 �����13, !�	 �� 
�&�	� �H	���#�0���	 �� ���� 
��� "�������� ���� &�	 !�	 "	� &�	���!�� ����	 &��� &��!�� �� �##������	&��	-
&! 
	&�		&! �0�����, �� common law, �� �� �	�	���#	&! !�	 ��
�������� ��� �0-
����� ���! � 
0���� ��� ������#��� &�	 � 	&��!���� ��� �� "�������	 �� "��-
���� ��� &��$� 
	��6���3�	 �� 
	��&� �H��	H� ��� 
	&����. �	� ����	� �"����� 
!��� 
�� ���	 ����	 ������ �"�
�	�*��. ���	��� ����� ������� 
	�"	��$���� !�	 
�	 �$��� ��� civil law !�	 �!�� 
�� ������0�, ���� &�	 ����� &���6���	 �	� �����-
����� 
�&������ �� &��
����� �� ������ �
�6�� &�	 �� ���	����"����� �� hard law 
&�	 soft law �� �0#����� "��������� ���	�	&�0 
	&���� &�	 ���	�	&�� 
	�&����-
����� &�	 ���	��� �&���� "�� #���� � �	&����	&� &����.

���� ��	"!� �� "	��$��	 ��� &�	������� &��� "�������� ��� common law, � Pistor 
"�������	 
0� ����������: ��$���, &�	������� ��6���3���	 �����#� �� �� ��*�! 
�����	&!����� ��� 
	&����. 
�	� �$��� !"�� �� ���	�	&! 
�&�	� ��#&�������	 �"! 
&��!��� ������ ��
��	&�0 
	&����, �"���0� �� ���� �� ���"������!���� "�-
�	��!���� ���� &��!��� ����0� ��	� ���#&�� ����, ������������� ���	 �� �	� �H��	-
&�	&� 
	�
	&����. ��0�����, � &�	������� ����	 ����!���� ��	� �$��� �� 	
	�&���-
�&�������� 
�&�	� (�$��� «"���������») "��� ��	� �$��� «�	��#�#��» 
	&����. 
9	 ���������� ����� �	&�!���� ���� #	� &�	�������, �6�0 ���! "�� &����� &����� 
����	 �� �"��	��0���	 �� 
�&�	� ��� 
	&�	�"���#�#$� ���$�. �	�"	��$����	 ��-
�	��� �"! ��"�	�	&�� "���������	� !�	 ��$ �	 �$��� "��������� �����$���� �� 
���	�	&! ���� 
�&�	� &��� ���� !�� &�*� 9 ���, �	 �$��� �"�
���� �� &����� &�*� 15. 

���"$� "����
	��� ����� �	 �$��� "�� "���#��� 
�&�	� �� ��
��	&! ����&����.

�
$ *� �"���0�� �� "���*���	 &����� &��	 #	� �� 
	"�� ��	����#�� ��� ����	�-
&�0 
	&���� ��� ���	�	&! 
�&�	�: �"! �� �	� ���	� �	 �
�#��� ����	$���� �� #��	-
&! �"�"�
� ��� �*�	&$� 
	&���� �� ���� �� "�!��"� ��� "	� "���#����� &��-
�$� (".�. ��� �##���� � ��� .��������), *� �"���0�� ���	��� &����� �� �	����	 
#	� free riding ��� �*�	&$� 
	&���� "��� ��� "�!��"� &�	�������� ��� "	� "��-
�#�����, �"! ��� ���� !��� �"���� �� ����������� ��� �*�	&� "���"�*�	� ���-
������. ��� ����	 ������ !�	 �� ��������� 50 ��!�	� � �!�� ������	&� "���"�-
*�	� �����*�	��� ��� &.�. 2190/1920 ���� � ) 3604/2007, ���
!� 
� !��� �	 
�"!��	"�� ���"�"�	���	� �6���0��� ����!�6��� �� �
�#���. �� �"���0�� ��-
�	��� &�"�	�� �� ��6	�������	 �� �� �	 9
�#��� "���6����� &�� �� &��0���� 
�-
���!� �"�������� ��� ���	�	&! 
�&�	�. 
�#&�������� �� ����	&��	&! �� �� ����	�-

13.  �
��� La Porta/Lopez de Silanes/Shleifer/Vishny, Legal determinants of external finance, Jour-
nal of Finance, 1997, 1131 �". &�	 ����� ����#��������� �������.
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&! 
�&�	�, ���� ����	&��!� ��##��6��� �"�����	H� !�	 �	 "��	��!����� 
	���H�	� 
��� �
�#	$� ����� �#&�����	6*�� �"! ���� ����	&��	&�0� ���	�	&�0� &$
	&��14. 
%��	 "�� �"���� �� ����	 �� �&�J�	�.

:�� "����6���� 3����� �� ����� �� ��� "���#�#� ��� &�	�������� ����	 � ��"��-
&� ��� �"�##�����	$� ���	&$�. 4� 3����� �
$ �6��� �� �� � &�	������� "��"�	 
�� "���#���	 &����	&� �"! �� ����*���, ����*�� ex post, � �� *� "��"�	 �� �6�-
����	 � "��H� �� �	� �	��#�	. 9	 Reyes &�	 Vermeulen �� �	� ������ ����15 
	�"	��$-
���� (6��	���#	&�) !�	 
�� ����	 �!�� �� «����», �	 ��
	�6��!����	 
��. �"	��	-
��������, !�� �	 ���	&�� ���� "���������, 
	&�#!��	 &�	 �0������	, "�� �"	��-
�0� �� ��� ������	&� � ���� �������, &�	 "�� ����� &�*� �!#�, #	� �!#��� �"�#-
#�����	&�0� &�	 ��� ����#��	��	&�0�, �� 
$���� ��� "��}!� ��� ��#����� ���� 
����&���	��	&� &�	��������. 9	 
	&�#!��	 ���� �##����H��	&! �$�� ����	 &��� 
���� Reyes &�	 Vermeulen 
��	���#	&!����	 &�	 "	� "���!��"�	 �"! !,�	 �	 
	&�#!-
��	 ��	� �$��� ��� civil law, "�� "��	��!���� "�������� �� ���	&� ��6���	� &�	 
�	#!���� ��� &�	�������, &�	 #	� �� �!#� ���! �	 �##������	&��	&�� ���	���� �#&�-
*�������	 �� �$��� !"�� � .����� &�	 � .������� �� "���� ����#��	��	&� "�����-
&������ �����	 ��� ��!"	�� ����
��6�� ����.

�.  � «�.
�&"&» 
&% ���	�
����% ��� & .�+�"& “Doing Business”

4���	$�� �"�����!����� �� ��� *��� "�� �*	H� ���� ����: �"���� �� &�"�	� 
��!"� �� �����*�� � &�	�������, $��� �� &�	*�0� �� �6��� ���; ��!&�	��	 #	� "�-
�0 
0�&��� �#�������16. 8 &�	������� ���	 "�	��	&� ����&���	��	&�, "�� 
�� 
&�������	 �� "����	&�� �������	�, !"�� ".�. ��������	 �� �	� ������!����� "�-
����	� ��!� ���� "��}!����. 8 �H�� ��� &�	�������� ��� 
�&�	� 
�� �"����	 �!�� 
per se, ���� &����� #	� ��� «&����» "�� 
��	���#��.

���� ��0��, ������ ��� ����	� �&*��� ��� ��#&!��	�� 4��"�3��, �� "���6�-
�� “Doing Business”, "�� &�*� ��!�� ��� 
�����	 �� ��*����#�� ��� &�*� �$-
��� ���� &!���, �����#� �� �� ��*�! �H��	H�� ��� 
	&���� ��� �� 
	�6!���� ��-

14.  +�. Carney, Federalism and Corporate Law: A Non-Delaware View of the Results of Competi-
tion, in Int’l Regulatory Competition and Coordination 153-83, 1996, �. 169. ����"��"� 
�"! Roberta Romano, The States as a Laboratory: Legal Innovation and State Competition for 
Corporate Charters, Faculty Scholarship Series, 2006, Paper 1918, �. 218-9, http://digi-
talcommons.law.yale.edu/fss_papers/1918.

15.  +�. Reyes/Vermeulen, Company Law, Lawyers and “legal” Innovation – Common Law versus 
Civil Law, Lex Research Ltd, Topics in Corporate Law & Economics 2011-3, �	� http://pa-
pers.ssrn.com/sol3/DisplayAbstractSearch.cfm.

16.  +�. �� �#��	��
	� ��� Oslo, �. 40.

http://digi/
http://pa/
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����. :��	 6���� � ����
� ����� "��0 &���0� ��*��0�, 	
��� ��� ����� ��� �&*�-
��� "�� �6��� ��� �
���� �"	��	������ (“Starting a Business”). �	��� ��� "���-
#�#�� ��� ����� ����, &��� ��� �&*���, � *��"	�� �	�� ���� ���	���� �� "��	��	-
����� ��*0�� (��������	 ��� �%�) &�	 � ��
��	��!� ��� &�6������ ��� ���	���� ��-
��� &�	 ��� ���. �H����� � �%� ���#�����*�&� ���� �&*��� �� "�!��"� ���	��� 
(«standardized company») #	� �	� �����	&�� ��� (�� ���	&�������� ��� ���). 
�����!�	 �� ��� ���� ����	 �����	���, �6��� ���� &���� ��� &�*��!� �� �� "��#-
���	 ����	 6��	���#	&! �	� �$�� �� �����	 �"! �� *��� 147 ��� *��� 36 �!#� 
��� ����*��	&$� ���$� �������$�17. �����"	&� *� ���#� !�	 �"�	��0���	 �&!-
�� "���� ������ ���� �����	&� #��6�	�&�����, "�	� 6������� ��� ����	� &�	 "�	� 

	����6�*�� �� &��! &�	 ��&���	&! «&����». ���� ��� &��� ��� &��! ����	 �� ��� 
#&�	�	�3�	 &����� &�	 �� ���! ����	$�� �����	��$���� ���.

17.  +�. Doing Business 2014, Economic Profile: Greece, �. 19, �	�: www.doingbusiness.org/
data/exploreeconomies/~/media/giawb/doing%20business/documents/profiles/coun-
try/GRC.pdf?ver=2, �. 19: «Greece made starting a business easier by introducing a simpler 
form of limited liability company and abolishing the minimum capital requirement for such 
companies».

http://www.doingbusiness.org/





