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The Board of Directors of companies limited by shares 
and the rules of Corporate Governance

The influence of positive law

Christina K. Livada, 
Lecturer, Law School, National and Kapodistrian University of Athens

Abstract: The first objective of this study is to highlight the rise of 
corporate governance in the last decades and the reasons thereof, the 
way its rules have been integrated in the legal system, as well as the 
trend of a gradual juridification of its rules, especially following the 
international financial crisis (2007-2009). The second objective of the 
study is to examine how the operation of the board of directors of a 
limited liability company -and in particular of a listed one- is affected 
by corporate governance rules. 
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O #���'���	 ���!��	 ��	 �������	 $���������!�	 (	 «���#�� �� ��� �#��� 
�� �������	 $�����&���� ��� ����������» (��%�!� Cadbury) $�� �#���� !� ����+ 
#���#�(!� �� �#�$�!�� �� �������� �&�� �� �&��	 �&�� �� �+%�	 ��	 ������	, 
���+ �&�� ��� ��� $���(��!�� ��	 �#� �� ��%��� �������� $�����  �� $����� 
��	 ��'��������+	. -� �������� �����(��/��� ��� ������� $���������!� ��� 
�� #�������+ ��	 ���� �� #����	 ���� $���!%����+, ����� ��� �� $�� ����� ���+ 
��� ��� #���#+�( ���!��, ���� ��(	 ������ $�� �#���� �� �#�����!�� �����-
#������ �#+���!� !�� ������� �#� #�& ����/�� ��� #�& ��������� �� �� ���( 
��(!���� �����������. ���� #�� !� �+#��� ��%�� �&��� �� #������� ����� � 
��������#�!� ��	 �������	 $���������!�	 !������+ ��� � #����!��!� ��	 «��-
�+��	 ������	», ��������	 $��. ��	 %����������	, �#(	 ���� $�����'(%�� ��� 
!������#���%�� ��	 ���������	 $�������	, ����� ��� �� � %���������� ��� $�� 
�#���������� ��� �#����$#��� ���!��. 1+��!�� ��� ������ ��%�$�	 �!(	 �� ��-
��� ��� � ���� #��	 �� #���� $����, �'�& � ������� $���������!� ���!����� 
!� �2���2� ��� � �����	 $���&#(!� ���	 !��%���& #����� #���������(� (����� 
$� #���!!�����: ���!��&) ����� ����� #��(��. 3��(!�� ��� � ���&���� �(� 
�#������	 #������+�(� ����� ����������� !��� �����, #.�. �� /������ �(� 
������� ��	 �������	 $�����!�	 ���$���%���� �� ���#� ���������� #��!'��� 
�� ��� ��������� ���!�.

4#(	 ��� �� ���� �� #�+���, �� ��������� #����!��!�	 �(� (#�����) %��+�(� 
��	 �������	 $���������!�	 $���������� �'’ �����&. " ������� $���������!� 
����� $�����	 ��� $��%��	 !��� #���� ����� ��	 ���������	 ��� ��	 �#������-
!�	. " ��� $���������!� %�(������ �#�������� !������� �#�'��	 ���$&�(� 
��� ��+#��2�	, � ��� $���������!� ���� �����#���%�� ��� ���� �����!��#��+, 
��� ��� ���+����!� �#�����!�(�, ���+ ���, �����!��#��+, ��� ��	 ��������-
��	 ���!��	 (�������#�!�(����	 ��� +���	), #�� �#��(�+ (2008 ��� ���+) ����� 
#�2�� $��%��	 ��� ���!�$(�+ ��	 �#�����!��	 ��� ��� ���������. �� ��+�� �� 
���&%��� ��������� ����� ����-#��& �� ��%��� ��� $��� ��� ��$��� �������	 
$���������!�	, �+��!�� ���!���� ��+�� $��%����� #���!!������	 ��$���	, 
#�� $�� �#��������� (��� �+��!�� ����� ����) �� ���!������ !� �����(��!�� 
����2& ���	.

��� #���� ������ � �� 7��!���� ����$+ #����!�+/�� �� ���+�� ������ ��	 (����-
����	 «�!(�����	») �������	 $���������!�	. �� ��+ �����	 ������ ��	 #��!��-
%���� !�� !���+ +��(� +2�(� ���(� #+�( !�� /����, ��� #����!�+/�� ��	 #�� 
#��!'���	 $��%���	 �2���2��	, ��	 ��(!����	 $�����!��	 ���+ ��� ��� ���%���!� 
��� ���� (2013) «��������&» ��$��� �������	 ����������!�	.

" ����!�� ��	 ��	 ����$+ �#��������� �#� $&� ����. �� ��� #���� ����	 � 
!�����'��	 #�������� !�� $&!���� ��������� ��	 «����2�	 ��	 �������	 $��-
�������!�	 !�� $������� #���!��». �#������&���� � ������������	 #��!$����-
!��	 ��	 �������	 $���������!�	, � !&�$�! ��	 �� ��	 ��!������	 �������	 
��� �� %�(��� ��	 agency, � �������!� �(� �!������� ��	 ���������, ��%�	 
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��� � �2���!� ��	 '&!�	 �(� �����(� �������	 $���������!�	 (	 #��� $�-
�����, �� ����� $��<��$�����	 !��� ���+$� �'���	 ��� �� ��� 
 3016/2002, 
�'������ $� �� ��� ���#�/��� ���� 4261/2014. " !�����'��	, $� �#� ��� 
�#�� ��	 $�$�������	 ��	 $������	 (��. ���
��, ��$���	 $����������	 ��� 
�����������������& �����. 
���� '&!� ��� ����������, 2004), ���� �!����%�� 
!� �+%�	 �� �� '&!� ��� �� ��!� ��� #��� $������. �� !��!� �� �� #���#+�(, 
�$������� ��$��'���� ����� �� ���#�&2��	 ��� �� «$�(!�» �������	 $����-
�����!�	 ��� ��� ��� «!�����'(!�  ���������!�». H !�����'��	 ����&�� 
�� #���������� ��	 $�(!�	, �#(	 ���� ��!��%�� !�� �������� $����� !�� �+!� 
!������� -$�����, ��� ����/�� ��� � $�(!� ��� $�� !���#+����� �#����(-
!� ��	 �������	 �� ������%�� �+#��� ��$��� (����	 �� �+�� ������ �#��+������ 
�#� ��� ����). " ������� ����� ���&%��� �� ������%�� �����������	 #�������	 
�������	 $���������!�	  ��� �� ��� ������%�� ��%���� ������	 #�������	 ( 
��$���). ��+�����, ����� ��(!�� (��� #��#�� �� ����/����) ��� � �� ���!� �(� 
$���+2�(� ��� ��$��� $�� �#������ ��+�����. 4�� ���� � �� ���!� �#������� 
!��	 �#������������	 �#�����	 ��	 �������	 $�����!�	, #�� �#���� �� %�(��� ��� 
��� �� !����������� ������� � ���!� $�� ��$��������, ���+ $�� �#��������� � 
$�������!� ���	 �������	 �� ����� �#� !�����������	 !��%��	 ���&���� �� ��� 
������%�%�� � ��$���	.

@$������� ��$��'���� ����� �� $�&���� ����	, #�� �'��+ !�� $��!'+��!� ��	 
�#�����!�����	 ����������	 ��� $���������& !���������. " !�����'��	 #���-
��+'�� ��� �#����+ �� «����!����» (one-tier) !&!����, �#�� � �#�#���� ��� � 
������	 �!��&���� «��$��������+», ��� �� $��$��� !&!���� (two-tier system), 
�#�� � ������	 ��	 $�����!�	 ������� �#� �(��!�� ������, �#+����� ��(	 ��� 
��$�+��!�	 ���'�	 $�����!�	 (#.�. !��� @����� ��� ��	 !���$�������	 ����	). " 
!�����'��	 #�������� ��� � �+%� ���� ����� ���+ �� �+����  ���� #��!���-
������ !�� $��� ��	, #���$�!���� !&!���� («path dependency»). A�� ��$��-
'���� ������� ����� � �2������!� �(� $&� ��!���� !�!���+�(�, �+�� ������ 
��(	, �� ��� ���� �#������%��, $�� ���� �����2�� !� ���!���+ !��#��+!����, 
�'�&, �#(	 ��� � !�����'��	 #��������, �+%� !&!���� ���� �� #����������� 
��� ��	 �$������	 ���, !� ��%�� #�� $�� �#���� �� $����(!%�� �� �������� � 
�#���� ��� ���	  ��� +����. ���2�$�� ����� � ��+��!� ��	 $�+���!�	 ������-
!����� ��� �� ������!����� ����� !�� ����!���� !&!����, ��%�	 ��� � ��+#��-
2� �(� �'�����(� !�� ���2+����� ����.

��� !�������, � !�����'��	 #��!�������/�� ��� �����+ ��	 !� $&� ���!���� 
��$��+ %����� �&�( �#� �� ���������� ��� $.!., #�� ����� �$������� ���!��� 
��� !�������&� ��� $�!��� !��� ��+��! ��	 %����������. �� #���� ����� �� 
�#����#�	 (�������, �#�$����, ��+$��2�	 �#�<�'�(� ����� ��� $���������&  
�#�#����& ���+���, $�������!�	 ���$&�(�), �����	 �� ���!�&!��� ��� ���� �(� 
�� ������!����� �����  ��� �#�#����& ���+��� ��� $��'���#�������	 ��+-
���� �� �� �� #�������� ��� �#������!� ����	  ����	 ��� �������#�!�(����& 
�����. �� $�&���� �'��+ !�� �2�������+ ����!%��� ��� ������ ����(����#�-
�����+ '����!���� (�$�(	 ���+ �� �������#�!�(��� ���!�) %��� ��	 #������	 
�#�$����, �� ��%��!��	 ��� �� $���������!� !�� %��� ���� (�� #������!� ��	 
�#����#	 �#�$���� ��� ��!��(� ��� ������ «say on pay»), ��� !��$��!�� 
�(� �#�$���� ��� �� $��'+����. 
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��� ����� � ��!�� $�� ��� �������, #�� �����%���� �� #����!�+!�� ������-
�� �� !&������ #���������� ��	 �������	 $���������!�	. 7�!��� ����� �� 
#�����%�&� ���!����	 ��!���	 �$��	 ��	 !�����'�(	. 

1. �� #�����	 �� ������ ���$����&�� �� !���������� #����� !������(� #�� !��-
%����� ��� ������� $���������!�, 2��������	 �#� �� �&��	 ��	 �$��	 ��	 �����-
�	. " ������� $���������!� #��!$����/���� %����+ (������� $����	 (	 ������!� 
� ���!��	 ��	 ��%�!�	 Cadbury), ���������� ��(	 �����#��!$����/���� �#� 
�� �������� $�����, �� �� �#��� !��#����. ��� ����� ���� ������	: 4!� ����-
���� ��%��/���� �� /���� ��	 �������	 $�����!�	 �#� ��� ���� (!��� ������ 
�� !������	 $���+2��	 ��� �� $.!. ����� �#���#�$��	), ��!� ��2+����� �� #�$�� 
�(� �����(� ��	 �������	 $���������!�	. �� �+%� #���#�(!� � �&%��!� ��	 
$�����!�	 �#���&�� !��	 ��+���	 #�� ���� ���$��2�� � ����!��� ��	 agency, (	 
$����(!����& ��� �����������& ���������, !���!�+����	 !��� �#����# (�$�-
(	 !��	 ���+��	 �������	) ��	 #�%������	 #�� $��������� � �2�#�����!� �$�(� 
!��'�����(� ��� � ��+��<� �#������(� ���$&�(�. " !�����'��	 �&!���� 
#�������� ��� � ������� $���������!� #������� ��� ���� #���� /����+�(�, 
#�� �'���&� �� �����(���� ����+�� ��	 $�����!�	 ��� ������� �� �������	 (��� 
���� ����� !�� �������� $�����, �#� �� �#��� �� ������	 �(� �($��(� ������&� 
��� !�� �#��� !����/�����), �#� ��� ��� #��� ��(	 �� ����$��� «!������	» !��-
��/����� !� �#�����	 #�� #�������� ��+ �������, �#��, ����, �������� !��#� 
��� ������ ��	 �����&!�	 ��+!���� �����<��	 ��� ��� ��������� ��� ��� �$�(��� 
#�(��������. " '&!� �(� �����(� ����� (	 #��� $������ !����/���� ������	 
!’ ����, ��� $��. ����� !��#������� �� ������	 ����� �� ����� ��$��������, �� �� 
�+��!�� ��	 �����2��	 ��� ���!��������	, #��+ �� ����� ��� �#����(�������� 
��� ��������& $������. �������/���� !���#�	 � !�����'��	 ���	 $�!�����&	 
#�� ����� �#����<�� �� !&���2� #�����(#�B��& ��$���, ��� � �� !� %����� 
�������	 $���������!�	 #���(��� #���!!����� �� !�!�+!��	.

2. A�� �#����� !����� !����������	 ����� � #��������	 �'�����	 �(� �����(� 
�������	 $���������!�	. �� $��. � �'����� ��� #��#�� �� #������/���� !� 
���	 ��	 ��!������	 ��������	 (!��	 �#���	 �� ��$���	 �������	 �#�����&� #�+�-
���� #��������� #�$�� �'�����	)  �� ��� ���������� !� ���!����	 �#� ����	, 
�$�(	 ������	 �� ����� $��!#��+  ��!������	 !� �� ��%��/�����	 �����	,  
(����!���'�) �� �#���������� ��� !� �� ��!������	, �(� �#��(� �� ����%�	 ��� 
�� $��������&����� ���$���� $���������&� ��� �#��(� !� ������	 $�������-
��!�	. " !�/��!� ����� ���+��, ������	 ��(	 ����� ��� (	 ��� �2������%�� 
� !&�$�!� ��	 �������	 $���������!�	 �� ��	 ��!������	, ��� ������ �� �� 
#�!�(���+ �$�&����, #�� ��!� �� �����	 ����� �� �����&���� ��+���. 1+��!�� 
!��� #���#�(!� �(� ��������(� ��%+ �#�!����/���� �#� �� !�����'�� ��� �� 
������	 �������	 $���������!�	 (%�!#�/������ �� ��� ���#�/��� ����) �#��-
������� ��	 ��+���	 ��	 $���������!�	 ��� ������ !�� ����%����� #���!�� 
$��!'+��!�	 ��	 �������#�!�(���	 !��%�������	. 3��� !����� !����������	 
����� �� ������� $�����!�	 ��+ ����, � ��#������ �(� �($��(� ($���!�(� 
 �$�(�����, �������), � ���#�	 #�������&%�!�	 ��	 ���!	 ���	 (�#� �� 
������ #�� �2�$(!� ��� ��$���, $���!�� ���, �#����#�	 ��#.), � ��%��	 
!�������(!�	  $��!#��+	 �(� �������, �.+.

3. A�� +��� !����� #�� �2�/�� �� #��!��%�� ����� � !�/��!� �&�( �#� �� #�� 
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$�����, #�� ���+ #��+$�!� ���������/�� ���	 ������	 �������	 $���������-
!�	. 4#(	 ����%�, ������� ������	 �#�������� ��� !� �����	, ��� «����$��» 
����� � $�(!� �������	 $���������!�	 �� �� ���������!���+ ��	 «!�����'(-
!�	  ���������!�	». -� ������	 �������	 $���������!�	 $�� �+���� ��� ����-
���� ���	 (	 #��� $������ ��� ���� ��� ���� ��� � $�(!� #�����#���� �#� 
��� ����, ������	 $���� � $�(!� �'��+ �� !�����'(!� �� #�� $�����, ����� 
$��. ��!� $��'+����	 ��� #����'���!�	 �����(� ��� �#��$���� ��� �� �� ��� 
!� #��� ����!� ������%�&���� ���� � ��$���	 ���� �� +���	 #�������	. �&!���� 
� !�����'��	 $����#���� ��&��: «" ��� ‘!�����'(!�  ���������!�’ �#���-
��� [...] ��� ����$��� �������� ��%��!���	 #������!�	, �� �#��� !��$�+/�� �� 
%����� ��� �� #�� $����� �� ������� ��� �2��#���!� �(� #���������+�(� ��� 
�(� $&� ���������� �����(� $������». " ����$������� – �2���� � !�����'��	 
– $�� �'������� ���� !�� '&!� �(� �����(� �������	 $���������!�	, #�� !��-
���+/���� $&!���� �� ��	 ������	 �#�����	, ���+ ��� !��� �$������ ���������-
!�	 �(� !������� #�������� ���� !� $��������� �#�#�$�, �#�� $��. �� �������	 
����� ������ $��'���#�������	, ���� !� ��(!���� �#�#�$�, !� ���� $��. �#�� 
�� $��'���	 $�� ����� ������'������	 ��� �#�� � #��!#+%��� ��������!�	 $�� 
%� ���� �+#��� #��'�� !��#�������. " #�� ��$��'����!� �#�!���!� ��(	 
��	 !�����'�(	 ����� ��� � ��� «!�����'(!�  ���������!�» �#������ �� 
��������� «����'&���» ��� «#��#&����» ��� #��� $������. D���	 ��	 ����� ��� 
�� � ��� ��� �#��&��� «��$������ !����+ �� ���������'%�� #���� ���!���+ �� 
#�� $����� ��� !�� #�$�� ����». ����� #���!!����� #�� � !�����'��	 #���-
����� ��� ��2������� �+!� %�!#�!�	 ����%������ �����(� ��� ��� ������� $�-
��������!�, '�������� #�� #����������� ��� !��� ���+$� �� ��� 
 3016/2002.

4. A�� ����� !����� #�� �2�/�� �� #��!��%�� ����� � �#���%�#���!� ��� � �����-
� �+#��(� «!��%����», #�� �� ��� ����� ����� ����%�� !� !�!�����+ !������� 
��	 �������	 $���������!�	. �� ���2+�����, �� ������!���+ ��� ������!���+ 
���� ��� $.!., ��%�	 ��� �� $�+'���	 �#����#�	, #�� �� ��$���	 $�� #������-
#��� �� ��%��!���, ����� ��� ����	 #�������	, $�� �#�����&� ��(	 ���� !��-
%�� ���	 ���	 $���������!�	, �� �� ���� ���+ $�� ����� !� %�!� �� �!�!��� 
�� ��%����+ ���	 �� ���!��	, #����'���!�, �����, $��%�!�������, �&��	 ��� 
$��������� ����!��!�	 !��� �!�& �(� �!��&��(� ��� ������� $�����!�. ��� $�� 
����� ������ ��� � �#���� �(� $����!�(� �(� ���#�/�� $�� ������� ��!� �� 
���	 ����	 ������!����� ��� �� �����, ���+ �� �+!� �� #��!����, ��	 ���!��	 
��� ��	 $�2������	 ���	. 

�� ������ ��	 ��	 ����$+ $���� ���%�!���� ��� #����	 !��<��	 ��� ����� ������ 
��� %� ���%!�� �� !�/��!� !� ��� #�$�� ������	 #�� ���!����� ��� %� ���!��-
��� ��� #��& ����� !��� �#����������.

��������� �������

�������	 2015
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�������� ��������!�

" $������ ��	 �������	 $���������!�	 �#�2� �#� ��� #���� !���� ��	 
%�!���	 ��+$��2	 ��	 -!�� ��!� ��	 $�������	 ��� 1970 !��	 "��- �$������� 
���+�� ��� !� ���� ������ �#����!� #��& ���+�� $�+$�!� ��� �#���� !��	 
������	 �+2��	 ��	 #����<�'��	 �(� ������ !� #����!��� �#�#�$�. �� !���-
���� !��������� ��������� !���$+�(� !��	 "�� !��	 ����	 ��	 $�������	 ��� 
2000 ��� �����&%(	, �$������� $� !� !������� ��	 $��%��&	 �������#�!�(���	 
���!�	 �(� ���� 2007-2009, �� ��$��'���� ��� ��� �� ���( %������ ���+%��� 
����� #���!!�����, ��%�	 %�(�%��� ��� �$������	 !��� ������� $���������-
!� !�������� ��!� !��� ��$�(!� �(� !���$+�(� �!� ��� !��� ��$�(!� ��� 
����(	 ��� ����!� ��	 ���!�	. 

��� #���!�� ����, ����%���� #���������!��� ��� ��'%�!�� !����������� 
����� ��!� !� $��%��	 �!� ��� !� ���(#�B�� ��� �%���� �#�#�$� ��� �� �����-
(!� ��	 �#�����!����������	 �(� �����(� ��	. �� ����� ���+ �'���&!�� �� 
#�����	 ��� ������� $���������!� �(� �#�����!�(� ��� �������#�!�(����& 
!�!�����	, �#���+%���� ��(	 !�� !������� -�� +��� ���'- ��� !��	 �#����-
�!��	 �� �#���	 �#�����&� �� #��������� #�$�� ��	 %������	 ��	, $���$ ��	 
��������	 �� ������	 �2��	 �(� �#��(� �#�����&� ����������� $��#����+���!�	 
!� ��%��/����� ����+.

" #���&!� ������ �#������� �� ���$��2�� �� !������ #���������� ��	 ������-
�	 $���������!�	 ��� ��� ���#� �� ��� �#��� �� ������	 ��	 ���+!!����� !�� 
$����B�� #���!��, ��� �#���� ��� �#��� +!��!� � $��%�	 �������#�!�(��� 
���!� !�� ���' ��� �� #���������� �(� �����(� ��	, ��%�	 ��� ��� �#�$��!� 
�(� �����(� ��	 !��� ���#� ����������	 ��� $���������& ���+��� ��	 �����-
��	 ��������	 #�� ��+!���� �'���&�. " �%������� �#������(!� !�� $��������� 
������ �'������� !�� ��� � �$�� � �$�� ��	 �������	 $���������!�	 ������� �#� 
����, ����(	 ���( ��	 !&�$�!�	 ��	 �������	 $���������!�	 �� ��� ����-
������ ���� ��� $���������& ���+��� !��	 #����������	 !&�%�!�	 ��!������	 
�������	 ��������	.

" ������ ��������%��� !��	 30 
�������� 2015 ��� !���#�	, ����� ��'%�� 
�#�<� �� �2���2��	 ����� ��� ��� ���������� ���. ����� �+%� ��� #������<��	 
���&���� �#�����!���+ �� ��+'��!�. 

�� %��� ��	 �������	 $���������!�	 ���� ��� �&�� �� !�/��!( ��� #���� 
'��+ �� ��� ��%���� �. ��+����� ���+��, � �#���	 ��� ����� ��� #��& ���+-
�� ��� �� #������!�� ��� #���&!� ������. J� %��� ���#�� !�� !����� ���� �� 
��� ������!�!( �� �+%��	 ���$��	 ��� ���� ��’ ���� ���+ ��� ��� ��� �����!�� 
��� $���� �#�!���2 ��� !��� ���$���B� ��� #��!#+%���, $� �#� ��� �#�-
���<� ��	 $�$�������	 ��� $������	. 

@$������� %� %��� �� ������!�!( �#�!�	 ��� ��%���� �. 7�!�� K����!�, �� 
��� �#��� !�/��!� !��� #����� ��	 !�����'	 $�+'���	 #����	 ��� %�����	 
��� � �#���	, #���� �(� #��&���(� �#�$��2��� ��� !��� �$�� �� ������, �� 
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��%�!� �� ������'%� ���	 �������	 #������!��&	 ��	 #����������	 ��� �� 
����%&�( !�� %���. ��� ������!�� �#�!�	 %�������� ��� �� $���� !���2 ��� 
���+ �� !�����' ��	 ������	. 

J��������	 ������!���	 �'���( ����� !��� ��%���� �. K������ �������#��-
�� ��� ��	 ������	 ��� ��!��!����	 �#�$��2��	 ��� !�� ������, !��� �� L�!���� 
��/��+���, �. ����#���$�� ��	 �#����#	 ��'��������+	, ��� �� !��$��� ��	 
!��� ���/��!� �$���!����(� $���!����� �#�'+!�(� !�� %������ ��� !��� 
�� ����$��� ��&��/�, '�������, � �#��� ��� ��� ����� '��+ �#����%��� �� 
�$������� '�����$� �� �������. 

" +���� ��$�!� ����� !�� 
���� L�����%��. ��� #���!�� ����, %��( �� ����-
��!�!( %���+ ��� �. ������ �����/+ ��� ��� �� ���� �����/+ ��� ��� +��!�� 
!������!��, �#(	 �#�!�	 ��� ��� �. J��$(�� ������ ��� ��� +���� �#������� 
��� ��������. 

" ������ �'��������� !�� ���� ��� ���#������ ��� #�����, � �#���	 �'��� 
�#� �� /( �2� ���	 #��� �#� ��� ������(!� ��	 !�����'	 ��	. ��� �'���( 
��� %� ��� �'���( ��!� #���+.

�%��, 30 
�������� 2015
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)� *��� �(	�%��1� �-� �	�3�-� ��	����1� �	���0������ 

�. �� �����%0��� ��	������

1.  / *	�	���	�1 �4���� �-� �	�3�-� ��	����1� �	���0������ 
%� ��� �����%0��� ��	������

1.1 �� ������	 
���� �� �����������
-� ������	 �������	 $���������!�	 !� ���(#�B�� �#�#�$� �'����/�����, ���+ 
�&��� ����, !��	 ��������	 �� ������	 �2��	 �(� �#��(� �#�����&� ����������� 
$��#����+���!�	 !� ��%��/����� ����+ (��!������	 ��������	)270. ���’ �2����!� 
!� ���!����	 #���#��!��	 ��%���� �� /���� ��	 $��&���!�	 ��� #�$��� �'�����	 
��� ��	 �<�	 ����(� �������	 $���������!�	 ��� !� +����	 �&#��	 �������-
��271, �(��	 ��(	 -�#� ��� #������	 ����+��!���- �� ����� ���%���%�� ������	 
!�����+. �����'��	 ����� � #��!����!� !��	 "��, ��%�	 �� $���+2��	 ��� S�� ��� 
������	 �#� ��	 $���+2��	 ��� Dodd-Frank Act �'����/����� �#�!�	 !� ��!����-
��	 ��������	. ��������(, �� ������	 ��	 !�����#���	 #����<�'��	 �(� �($��(� 
�������	 $���������!�	 �'����/���� !� ���� ��� ��������� ���������. 

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

270.  j	 «��%��/����� ����+» ������� !&�'(�� �� �� !������� 14) ��	 #��. 1 ��� +�%��� 4 ��	 
-$����	 2004/39/�� ��� ���(#�B��& ������������ ��� ��� ���������� (MiFID): «#�����-
��	 !&!���� #�� �� $���%&���  �� ���������&���� $�������!�	 ����+	 ��� �� �#��� �#�-
���#��  $������&��� ��� #��!����!� #�����(� !��'�����(� ����(� ��� ��� ����+ ��� ��� 
#���!� �������#�!�(����� ��!(� –����	 ��� !�!�����	 ��� !&�'(�� �� ���	 ������	 
��� #�� $�� #������� $�������� �������� –���+ ���#� ���������� !�� !&��<� !&���!�	 
!�����	 �� �������#�!�(���+ ��!� ��!������ #��	 $��#����+���!� �+!�� �(� �����(� 
���/ �(� !�!���+�(� ���, ��� �� �#��� ���� �+��� +$��� ����������	 ��� ���������� ��-
�����+ !&�'(�� �� ��	 $���+2��	 ��� ������ @@@». ��� �������� $����� � ����!�����	 ���	 � 
�#���	 ���� ���%���%�� !��� 
 3606/2007 (+�%�� 2 !������� 10) ���’ ��!(�+�(!� ��	 -$�-
���	 2004/39/�� ����� «�����(���� ����+» ��� !��� #���&!� ������ ���!���#���&���� 
�����!���. �#�!��������� �#�!�	 ��� � ���!��	 ��	 «��%��/�����	 ����+	» !&�'(�� �� 
�� #�����'��%���� $���������� ����&!��	 ��� !��� -$���� 2014/65/�� ��� ���(#�B��& 
������������ ��� ��� ���������� (+�%�� 4 #��. 1 !������� 21) (MiFID II). L�. �	������ 
(2014), !��. 39-41, ��	�����	�� (2015), 53-55, �
��
����	 (2008), !��. 83-94, ���
, ����-
��� (2012), !��. 308. L�. �#�!�	 !	�"�
#�� !������� (2011), !��. 4.

271.  !	�"�
#�� !������� (2011), !��. 5.



" ����2� ��	 �������	 $���������!�	 !�� $����B�� #���!��

63

!���+ ��'���/����� �� �$������� ����!� �'���	 ���, #�������� !&�����!�	 
!��'�����(� ����2& �(� agents ��� �(� principals ��� �'������, � $�+!#�!� 
�$�������� ��� $�������� ��� � ��+���, !��������%�, $��!'+��!�	 ��	 $��'�-
��&	, ��%	 ��� �#�����!�����	 ����������	 ��� $���������& ���+��� �� ���-
���� �� �������� !��'����. ����%���, !� «������������& ��������» �����& 
����%��	 �������	 ��������	 ��� #��+$�����, � $�����!� ��	 ��������	 �!������ 
!��%(	 �#� ���	 �$���	 ���	 �&����	 �������	 ��	, �#��� $�� ��%����  ����+-
��!��� ��� �� ��� �$�� ���#� /���� !&�����!�	 !��'�����(�.

�#�#����, !��	 ��!������	 ��������	 ����&#��� � ��+��� #��!��!��	 �(� �#��-
$����-�����(� !� ����	 ��� ��	 ��#�!��!&��	 ���	 !��� �&��%�� ���������� 
��	 ��'��������+	, !�� %�����(!� �(� �#��(� �������� �� !���+���, ����2& 
+��(�, ��� � ������� $���������!�. j	 �� ��&���, � #���������� ��	 ����-
���	 $���������!�	 2�����!� ��� �2������%�� �� �#�!����� �$�(	 !� !��!� �� 
��� �� ���( ��������� ���������. �� !������� (!��!� ��	 $��#�!�(!�	 ���	 
����&#���� ���� ����+��!��� ��(�����: 

(�) �� #���� ����� �� �� ������	 �������	 $���������!�	 ����� $�����  !��#�-
�� , ��$������(	, ��� ��������, �� �'����/����� ��� !� +���	 ��������	 ����	 
��	 #�����'��%��!�	 ���������	. 

(�) �� $�&���� ������� ����� ��, ����%���, �� ������	 ����� $�� �'���&�  $�� 
����� ��%� �� �'���&� �&�� ��� ���	 ��	 ��������	 �� ������	 �2��	 �(� �#��(� 
�#�����&� ����������� $��#����+���!�	 !� ��%��/����� ����+, ���+ ����� 
������	 �2 ����� ��� $� ��	 �����&����	 /��� ������	 #�� $��%����� ������ 
$��!#��+ �������. 

(�) �� ����� ����	 ������� #�� ��%���� ����� �� �� ������	 �������	 $�������-
��!�	 �'����/����� ��� !��	 ��������	 �� ������	 �2��	 �(� �#��(� �#�����&� 
����������� $��#����+���!�	 ��� !� ��%��/����� ����+, ���+ !� ����������� 
������!�� $��#����+���!�	, ���� #�������� ��� #������ ������!�� $��#���-
�+���!�	272 ���� ��� �����(���� ��#� $��#����+���!�	273.

272.  j	 «#������	 ������!��	 $��#����+���!�	» ������� !&�'(�� �� �� !������� 15) ��	 #��. 1 
��� +�%��� 4 ��	 -$����	 2004/39/��: «#�������	 !&!���� #�� �� ���������&���� �#������-
!� �#��$&!�(�  $�������!�	 ����+	 ��� ����	 ��� �#���� !���������� #������ !��'������ 
����(� ��� ��� ����+ ��� ��� #���!� �������#�!�(����� ��!(� -����	 ��� !�!�����	 ��� 
!&�'(�� �� ������	 #�� $�� #������� $�������� �������� - ���+ ���#� ���������� !��� 
!&��<� !&���!�	 !&�'(�� �� ��	 $���+2��	 ��� ������ II». " ����!����� $�+��2� ��	 -$����	 
2014/65/�� ����� � $�+��2� ��� !�������� 22) ��	 #��. 1 ��� +�%��� 4. L�. �	������ (2014), 
!��. 42, ���
, ������� (2012), !��. 308, ��	�����	�� (2015), !��. 55-56. 

273.  " ������ ��� «������!��& �����(����	 $��#����+���!�	» ��%����%��� ��� #���� '��+ 
�� ��� -$���� 2014/65/�� ��� ���(#�B��& ������������ ��� ��� ����������. j	 «����-
��!��	 �����(����	 $��#����+���!�	»  «1-�» ������� !&�'(�� �� �� !������� 23) ��	 
#��. 1 ��� +�%��� 4 ��	 �� ���( -$����	: «#�������	 !&!����, +��� �#� ��%��/����� 
����+  �1�, ��� !�� �#��� #������ !��'������ ����(� ��� ����+ ��� #���!� ������(�, 
$������(� ������������������ #��B���(�, $����(�+�(� ��#��#	 ��� #��+�(�(� ��-
!(� $&������ �� ������#�$��&� !�� �!(������ ��� ���+ ���#� #�� �������� !�� !&��<� 
!&���!�	 !&�'(�� �� ��� ����� II ��	 #���&!�	 �$����	». L�. �	������ (2014), !��. 43, 
��	�����	�� (2015), !��. 58.
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�� �,�� �'��+ ��� �� ���� (	 +�( ��(�����, %� #��#�� �� ����� �2���	 ����-
����� ��� ��+���� �� ��� ��������� ��	 ��������	  +��� !����������� ����-
�����!���+ ��	, �� !��#�� #�� �#�$�������� ��!( �(� �����(� �������	 $��-
�������!�	 ��� �� $�������������	 ���	 �+!��	 $��'���#���&���� ����2& ���	. 
����� !����� ���'��+	 %� �#���&!� �� ����� ��� � ��!���	 ���!��	 ��	 ��%�-
!�	 Cadbury, !&�'(�� �� ��� �#��� � ������� $���������!� ����� �� !&!���� 
�����(� �+!�� ��� �#���� �� ��������	 $�����&���� ��� ����������, ����� ��(	 
#��'���	 ��� ��+���� �� ��� ��+!���� �������� �&#�  ��� ��������� ��	 ��(-
!�	 #��!�#(� ��� ��� �#��� #��������, �� ��+���	 $�����!�	 ��� ������� ����� 
$��'�������	 ����2& ���	. ����#�	, �� ������	 �������	 $���������!�	 ��� �� 
!��#�� #�� �#�$�������� ��!( ����� $��'���#���&���� !�� ����� #�� $��'�-
��#���&���� �� ��+!���� #��!��������	 ��+$�	 #��!�#(� ��� �� ���$���� !���	 
�#����	 ����%����� �� �������/�������, ���+ ��� � �������� �� �����. 

1.2 ������� ������������ �� ���������� ��������
~��������	 �#� �� #���� (	 +�( �������, �� ��������� �$�(	 ������ � ���!��-
��!� –����� !����	 ����(	 !� %�(������ �#�#�$�- �� ��� ������� $���������-
!� $�� #������/���� ���� !��	 ��������	 �� ������	 �2��	 �(� �#��(� �#�����&� 
����������� $��#����+���!�	 !� ��%��/����� ����+, ���+ ���������� ��� !� 
+���	 ���������	 ��������� ��� ������!���, �#(	 �� $���!��	 �#�����!��	274, 
�� «������������	-����!��	 ��������	»275, �� �� ���$�!��#���	 ��������	 ��� �� 
�$�&����276. �#�#��!%��(	, !� !������� ��	 $��%��&	 �������#�!�(���	 ���!�	 
(2007-2009) ���$������� �#�!�	 � ��+��� ���!��!�	 ��	 �������	 $�������-
��!�	 !��	 ��+#�/�	, ���+ ��� ���������� !��	 �#�����!��	 #�� $��!�����#��-
�&���� !�� �������#�!�(���� !&!���� ���2+����� �#� �� �� ����� ��!������	 
 ��� ��� %�!#�!����� $��2�$���� ������	 %�����& $������ ��!� !� ���(#�B�� 
�#�#�$� �!� ��� !��	 "��. �� #��������(, � ��%���(!� ��$���& #���!��� ��� 
��� ��� ��������� �#�����!�(� !��$����� ����(	 �� ��	 �$�����������	 ��	 
����������	 ���	 ��� ��� ��+��� $��!'+��!�	 #���� �(� �����(� ��� �(� ����-
%����, ���+ ��� �(� ��������&�(� $����!���. 

J�!���+, !� ���(#�B�� �#�#�$�, �2�/�� �� �#�!����%�� ��� !��� #�+!��� ����� 
��	 �#����#	 ��� �� ���(#�B�� #���!�� �������	 $���������!�	, ��� 2011, 
��� �#� �� /������ #�� �%�!� � �#����# !� $����&���!�, �#� ��� ���' 
#������������& ��(�����	, ����� ���+ #�!� %� #��#�� �� ��'%�&� ����� !� 
���(#�B�� �#�#�$� ��� ��� ������� $���������!� �(� �$�(����� ��(�&�(� 
��������� (private companies) �$�(	 !�� ����� #�� ���!����	 �2 ����� ����� 
#��& ���+��	 ��� ����� �$������� !���!�� ��� ��� ���������277. A�����, �2 �!(� 
��(��/����, $�� ���� �����'%�� �+#��� #�(�������� �#� ��� ���(#�B� �#�-
���#, ����� ��(	 ��#���%�� ���!����� ��$���	 �#� �$�(����&	 '����	, �#(	 

274.  L�. Hopt (2013a), !��. 14 ��� ��� ���� #���#��#����� ���������'��. L�. �#�!�	 ��	 �����-
%������	 ������	 ��� --�� ��� ��� ������� $���������!� �(� �������� �#�����!�(� 
��� 2015. 

275.  L�. Hopt (2013b), !��. 10 ��� ��� ���� #���#��#����� ���������'��, Kunz (2013), !��. 908.
276.  L�. Hopt, Hippel (eds.) (2010), Kunz (2013), !��. 908.
277.  !	�"�
#�� !������� (2011), !��. 5. 
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��$������+, �� «�����%������	 ������	 ��� ����	 �������	 $���������!�	 �(� 
�� ��!�����(� ��������� !��� ����#�» ��	 ���(#�B�	 -��!#��$��	 ���!�(� 
��������� ���������278, ��%�	 �#�!�	 ��� ���!����� ����!������ #����������� 
��$���	 !� �%���� �#�#�$�279. 

1�� !������� ��������� �(� ��������� �(� �#��(� �� ������	 �2��	 $�� �#���-
��&� ����������� $��#����+���!�	 !� ��%��/����� ����+, �#�����&� �� ����-
����	 !��	 �#���	 �#+���� �&���	 #����<�'�� ������	, �#(	 �#�!�	 ��� �� «����-
!��	» ��������	. " ������� $���������!� !� ����	 ��	 ���������	 ��������� $�� 
�!��+/�� ��!� !��	 !��!��	 ��� $���������& ���+��� �� ���	 �������	, ��%�	 !� 
���+�� ��%�� � $�����! ���	 �!������ �#� ��� �&��� ������  �� ���� ��	 ����-
������	, ���+ !�� $��!'+��!� ��	 ����������	 ��	 ��������	 ���+ ���#�, �!�� 
�� �#�����+����� � �����#��%�!�� $�+����� ��� �������� ��	280. �� ������	 ��� 
� $�����!� �!������ �#� ���	 �$���	 ���	 �������	, #�� �#����/��� �� #�����	 
�� $��������� ������, #��!$�$�� !�� �������� ��	 $�����!�	 ���!����� ��� 
�#���!��&�� �� #�+�����, ��$������ ��(	 �� ���� (	 �#�����!��, �� $�� �#+�-
���� ���!���� ������� $���������	 �������������& ������� ��	 $�����!�	, ��� 
�#�'������������ ����(� �� ��!��%��� !��� �������� ���( �����<�	 ��#�!��!&-
��	. ��&�� $� �$���� �� �� !���+ ��� !��� �$������ �2�&��!�	 �������$���!�	 
��� ��� ��+��� $�����&	 �#���#��$�!�	 �(� ���$�� !��� ��������281. 

���� #�����, !�� ��%�� #�� �� ������� �(� ��������� ����� $�� �#���&� ��-
����	 �� �������+!��� ��	 ������	 ���	 ���, !���#�	, $�!��&����� �� #���-
������� !��� �������� ��!�-�����#��%�!��, � «�2+���!» ���	 �#� ��� ��� 
������� $���������! ��	 ����� !�������282. K�� ��	 �����& ����%��	 #+�� ����-
����	 � ������� $���������!� �!��+/�� �$�(	 !��� ���#� �� ��� �#��� #��#�� �� 
�����(%�� � ��������, �!�� �� ���!�� ��� �2��#�!��� ��	 ������ �(� #�!�(��� 
��	 ��� �(� ����!����������(� ��	 ����������283. 

" !�!������� ��� $��2�$�� ��+��!� ��!� �(� ��+!���� �#�$�(�����(� !��-
�(� �!� ��� �(� �#������	 �����(� �������	 $���������!�	, ��+���� �� ��� 
�������� �&#� !��� �#��� �'����/����� ��'�&���, (!��!�, �(� ���(� ��	 #�-
��&!�	 ������	, � �#��� �#������������ !��� ������� $���������!� �(� ����-
����� �� ������	 �2��	 �(� �#��(� �#�����&� ����������� $��#����+���!�	 !� 
��%��/����� ����+ ��� �(� ���#�/��. 

�!'���	, �� ����� #�� �#������!�� ��� �#���� ��� !���!������ ��� ��� #���� 
��������� ��������� !�� ��� �#�����&�, �#(	 #�����'��%���, �� #��������� 

278.  Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in Europe, European 
Confederation of Directors’ Associations, EcoDa.

279.  L�. ��� ������� ��$��� Buysse Code: Corporate governance Recommendations for non-
listed enterprises, Autenne (2013), !��. 358-359. L�. �#�!�	, !	�"�
#�� !������� (2011), 
!��. 5, �#�!����(!� 17 ��� #���$������� +��(� �����(� �%����� �($��(�. 

280.  Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in Europe, European 
Confederation of Directors’ Associations, EcoDa, executive summary, !��. 7, 12.

281.  Buysse Code: Corporate governance Recommendations for non-listed enterprises, !��. 5.
282.  Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in Europe, European 

Confederation of Directors’ Associations, EcoDa, executive summary, !��. 7.
283.  Buysse Code: Corporate governance Recommendations for non-listed enterprises, !��. 5.
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#�$�� ��	 �������	 $���������!�	, ��%�	 �#�!�	 ��� ���( ��	 !#��$�������	 
��� ��� ��������& ����� #�� ����� �� ��!������	 ��������	 ��� ��� ��������� 
#����!��(	. �� �,�� �'��+ ��	 ��+#�/�	, �� ������	 #�� ���%��%���� �'����/�-
���� !� ����	 ���2+����� �#� �� �� ����� ��!������	  ���. -� �2���2��	 ��(	 #�� 
������ ���� !� #��& ����� ������� $�+!���� ��� � %�!#�!� �����(� %�����& $�-
����� ������&�� ��� ��/��� �#�!�	 !�!�������	 ���!����!�	 �'���	 ���, ���( 
��� �$������� !��������& ����� �(� ���#�/�� !��� ��������� ��� �'������, 
���( �(� �$���������(� #�� �#������� !�����+ ��� ��� ������� $���������!�. 

2.  / �	(���*����� �-� 	�	��6� ��	����1� �	���0������ 
%��	,4 �-� �*�%0���� �	������6� �����%0�-� ��	����6�

2.1 �� ������� �����	����
��� !�������, �� $�&���� ������� �� �#��� ��%��� ����� �� �� ������	 �������	 
$���������!�	 $�� �'����/�����  $�� ����� ��%� �� �'����/����� !� ���	 ��	 
��������	 �� ������	 �2��	 �(� �#��(� �#�����&� ����������� $��#����+���!�	 !� 
��%��/����� ����+, ���+ !� ������	 ���� �2 ����� ��� $� ��	 �����&����	 /��� 
������	 #�� $��%����� ������ $��!#��+ �������. 4#(	 #�����'��%���, � ����-
��� $���������!� �#������ #��������� #�$�� ��� ��	 ��!������	 ��������	, �(��	 
�� �������, ���+ ������, $�+���!� ��+���� �� �� ����%�	 ���	, �� $��!#��+ �(� 
�������, ��� ��+$� !��� �#��� $��!�����#������� � ��������  +��� �������284. 

�2����!� !��� #��!����!� ��� !�� ���(#�B�� $����� !�����+���, �2 �!(� ��(-
��/����, �� �� ���' $��������	 ��������	 � �#��� #�������� !�� ��+�� ����, 
(	 #��	 ��� �#����(!� !�������!�	 �#����#	 ������� ��� «��������	 �� ���-
(���� �������!������ �2��», $���$ ��������	 �����(������	 !� ��%��/����� 
����+, �� ��!� �������!������ �2�� �+�( �#� ����� ����+$�	 (100.000) ���� �� 
�+!� �� !������� !�� ����	 �+%� ����	, ��� �� ���� ��������� �����������+ ���285. 

���+ �� ���#+, ��!� !�� ���(#�B�� $����� �!� ��� !���	 ��$���	 �������	 
$���������!�	 !��%(	 $�� ������� �+#��� $�+���!� ����2& �(� ��!�����(� 
��������� #��+ ���� !� �,�� �'��+ �� ����%�	286. �� ����%�	 ��	 ��!������	 
��������	 �#�����&�� ���!����	 $��'���#��!��	 ����(	 !� !��!� �� ��� #�-
��� �����&����	 �����2��	 !��	 ���������	 ��������	, �� �#���	 ��$������ �� 

284.  L�. !	�"�
#�� !������� (2011), !��. 4, �#�� ��%���� #+��(	 �� ������� ���+ #�!�� %� 
#��#�� !� ���(#�B�� �#�#�$� �� �#+���� ��� $��'���#������� #��!����!� ��+���� �� 
��� �&#� ��� �� ����%�	 ��	 ��������	, �$�(	 !� !��!� �� �� $�!����� �'�����	 ���!��-
�(� #�������� �������	 $���������!�	 �#� ���������� ����%��	 «��!������	» ��������	. 
���'������� �+��!�� #���$������� �($��(�, �� �#���� ����� #��!����!����� !� �����	 ��� 
��!���	 «��!������	» ��������	. 

285.  -$���� 2006/43/��, +�%�� 39 #��. 2.
286.  L�., ��$������+, ��� !������� $%���
 !�
�����& '�
�	������&, 2013, ����, !��. 5, 35. 

j	 ���������� ����%��	 ��������	 ���&���� !&�'(�� �� ��� ��$��� ���� �� �������	, �� 
�#���	, ���+ �� �����&���� ����	 ��� ����	 !�� �#��� ���'������ � $�(!� �������	 
$���������!�	 $�� !��#�������+������ !���	 $�����	 FTSE/ATHEX 20 ��� FTSE/ATHEX Mid 
40. L�. �#�!�	 ��� ��������� UK Corporate Governance Code, 2014, !��. 4. �&�'(�� �� ��� 
�� ���( ��$���, (	 ���������� ����%��	 ��������	 ���&���� ������	 �� �#���	 $�� #������-
�+������ !��� $����� FTSE 350.



" ����2� ��	 �������	 $���������!�	 !�� $����B�� #���!��

67

$�!����&����� ���+ ��� �'����� !����������(� �����(�, ����, �#��$ $� $�-
�%����� ���	 ���������	 #����	 ����, �#��$ ����%����� !� ����������	 ���$&-
���	 �#� ��	 �����&����	 !� ����%�	 ��������	. 

����� ��(	 ��� ����%��	, �$������� !�������� ������� $��'���#���!�	 !�� 
#�$�� ��	 �������	 $���������!�	 �����  !��+$�� �� ����� � $��!#��+ �(� ��-
����� #�� ����� �� ��������	 �� ������	 �2��	 �(� �#��(� �#�����&� ����������� 
$��#����+���!�	 !� ��%��/����� ����+. " �&��� $�+���!� ����� ����2& �������-
�� #�� ����� ������ $��!#��+ ������� (dispersed ownership) ��� �����(� #�� 
����� �&����	 (��!���&	) �������	 (concentrated ownership), �� �#����, ���� !� 
������ �+!� ���� (	 ��+$� ��#��!(#�&� #+�( �#� �� 50% ��� �����������-
��� ��������& ��'������  �(� $����(�+�(� <'�� ��	 ��������	. " $�+���!� 
$� ��� �#���+ ���&���!� !���!�� ���( ��� ��������	 ��� �� ��!������	 ����-
����	 �� #����<�'�&��� ������  �������	 �#�����&� �$������� $��$�$�����, 
�#(	 '�������, ���������, ����+��!��� !� #����	 ���(#�B��	, ��� ��� ����, 
������	 �+2��	287. 

���+�����, �� ����� !����� ���'��+	 �� %�(��� ��	 $�������!�	 �������(� 
!��'�����(�, �� /������ �������	 $���������!�	 #�� ���'&����� !��	 $&� 
����	 ���������	 ��������� $��'���#���&���� !�������+288, �#(	 !�������� ��� 
#��+$����� !��� #���#�(!� �(� ���2+����(� ��������� $�������� !&�'(�� �� 
�� ���(���( ���'�������. 

2.2  �� ������� ���������	���� �� ���������� �� ��������� 
�������� ��������

4#(	 ����� ��(!��, ���	 �#� ���	 ���#��	 ��� ��� ���!��!� ��� ������� ��	 
$�����!�	 ��� ��� ��������#�!� �(� !�����&!�(� !��'�����(�, �� �#���	 ��-
$������ �� �#+����� ����2& ��������� $�������� ��� �����(� ����� � !������� 
!�� $��������� !����&���  �� �#�#���� !����&���, ����!�����, ���2+����(� 
��������� $��������, %�!��	 � �#���	 2�����!� !��	 "�� �� $������� ��� 1970 
��� �2����%��� !�� !������� �#��������	 ��� �#� �� $��%� #����#� ��	 ����-
���	 $���������!�	 ��+ ��� ��!��289. 

�� ���2+����� �� ������!���+ ���� ��� $���������& !���������  ��� �#�#��-
��& !���������, ����!�����, ���( ��� ��� $�� ����� �#������������&	  !��-
������&	 $�!��&	 �� �� ���� ��� $���������& ���+��� #�� �!��&� $�����!� 
$��%����� !&�'(�� �� ���	 �#�!�������	 ��� %�!��&, �� ������� ���2����!�-
�	, �� �#��� ���	 �#����#��� �� ����� �������������� ���+ ��� �2������!� �(� 
�#�'+!�(� #�� ����+������ !� �,�� �'��+ �� $�����!� ��	 ��������	 ��� �� 
�!��&� ��� ���+����� ������, �#�����	 !��#�	 ��� �#���� ����� � $��!'+��!� 
��	 ��%	 $�����!�	 ��	 ��������	290. 

287.  L�. Ferrarini, Filippelli (2014), !��. 10-11, �� �#���� ���'������� !��� @�����, �� K�������, 
�� ����$��, ��� 
�������, ��� ����������, ��� ����, ��� -����$�� ��� ��� @�$��, !��	 �#��-
�	 �� ��!������	 ��������	 �� #����<�'�&��� ������ �#�����&� ��� #����<�'��.

288.  L�. Urtiaga, Saez (2012), !��. 10, Lannoo, Khachaturyan (2004), !��. 49.
289.  L�. Ferrarini, Filippelli (2014), !��. 4-5. K�� �� %�!�� �(� ���2+����(� ��������� $�����-

���, ��. ��������+ ���(���(, �#� ����	 $�&����, ��'+���� $�&����. 
290.  L�. ��������+ ���(���(, �#� 1���	 $�&����, ��'+���� $�&����, �.
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�� �( ����2&, �� ���$����, �� �#���� �#�����&��� ��� ��+��� +!��!�	 ����-
��� ��	 $�����!�	 �� �����	 �(� �����(� �� ������� ��� #��!��!�� ��� ��� 
�2�#�����!� �(� !��'�����(� ���	, ����� #��'���	 ��� �'���&� ����2��� 
��	 #���#��!��	 �(� ��������� �� ������ $��!#��+ �������, ��%�	 #�+����� 
!��	 #���#��!��	 ����	, �� ������� $�� ����� $����� �� $����!��� �� �$��� ��� 
�������� ��� ���%����� �� $�������!� �(� !��'�����(� ���	 !� ����� #��!(#�. 
����%���, !��� #���#�(!� �(� ��������� �� #����<�'�&��� ������  ��+$� 
�����(�, � ������	 ����	 ���� ��!� �� ������� (#��!��!��	 ��	 �#��$�!	 ���) 
�!� ��� ��� �2��!�� �� ������� �� $�����!� ��	 ��������	, !� #����	 $�, #���-
#��!��	 !��������� � �$��	 !�� $��������� ������ ��	 ��������	291. 

����#�	, !�� #��+$����� �(� ���2+����(� ��������� $�������� $�� ��%���� – ��� 
�� $�&���� ��������� ���������- /���� ������� �� �����	 ���	 �(� ����� ��� 
$���������& ���+��� #�� �!��&� $�����!�, ��%�	 � ������	 ����	 $��!'���/�-
��� !� #��& ���+�� ��%�� �#� ��� #����<�'�&��� ������292. �#�!�	, $�� ��%���� 
!��	 #���#��!��	 ����	 - �� ��� �$�� ����!�- �� /���� ��	 !��%��	 �#+%���	 
�(� �����(� ��� ��	 ��+���	 ������#���!	 ���	 !� �,�� �'��+ ��� +!��!� �(� 
$����(�+�(� ���	, �'�& � #����<�'�� ������	 ���� �+%� �������, ���+ ��� ��� 
�2��!�� �� �!��� �� $��������+ ��� !�� �����&���� $����� ��%��293. 

����%���, �� /���� #�� ����&#��� ���’�#��+!�(	 !��	 ��������	 �� !�������(-
!� ������� ����� � ��+��� #��!��!��	 �(� �����(� ��	 ����<�'��	, !�� ����� 
#�� � #����<�'�� ������	 ��$������ �� ���!���#��!�� ��� �2��!�� ��� ��� �� 
�#�����!�� �$�� �'���	 !� �+��	 ��	 ��������	 ����� �+��� ��!( !��������� �� 
!��$�$����� ����  ���( !���������� �#������ ��� �$�(	 !��� #���#�(!� #�� 
� �������� �#������ ����	 ������ ��� �#��� �#�!�	 ������� � �� ���( ������	294. 
���� $�� �#���� ��(	 #��+ �� ���� (	 �#�����!�� ��� �2�����!�� �(� �����(� 
����<�'��	 !� �+��	, �#(	 ������� $���� ��	 ��+#��2�	 �(� ��'���������� ��� 
��	 ���������	 ��+#��2�	295. ����#�	, � �&���	 !����	 �(� �����(� �������	 
$���������!�	 !��	 ��������	 ����	 �����  %� �#��#� �� ����� � ������	 ��� #���-
�<�'�&���	 ������� ��� � #��!��!�� �(� �����(� ����<�'��	296. 

- ������	 ����	 %� �#���&!� ��$������(	 �� �#�����%��, �#�!�	, ��!( ��	 
!�������	 !�� $��������� ������ ���2+����(� ��������� $��������, �� �#���� 

291.  L�. Urtiaga, Sáez (2012), !��. 10, 13.
292.  L�. Urtiaga, Sáez (2012), !��. 10.
293.  L�. �#�!�	 Ferrarini, Filippelli (2014), !��. 10.
294.  L�. Urtiaga, Sáez (2012), !��. 10, Hopt (2013b), !��. 17, Lannoo, Khachaturyan (2004), 

!��. 49, Gutiérrez, Sáez (2015), !��. 4-5, 26, Davies, Hopt, Nowak, Van Solinge, Forum 
Europaeum Corporate Boards (2013), !��. 5, !&�'(�� �� ���	 �#����	: “In other words, 
in dispersed shareholding companies the most pressing agency problem exists between 
management and shareholders as a class; in concentrated shareholding companies the 
agency relationship between majority and minority shareholders is the most pressing issue”. 
L�. �#�!�	 Ferrarini, Filippelli (2014), !��. 10 ��� 11, �� �#���� ���'������� #�������( 
!��	 $��'���#��!��	 ��+���� �� �� ��%�� !�������(!�	 �(� ������� ��� �� ��$�	 ��� 
#����<�'�&���	 �������, �� $���$ ����� �� ���� ���	 ����������	, ��� +��� ��������, 
!����2��$����+ ������ ��� %�!����� �#��$���	  �� ��+��	. 

295.  L�. Urtiaga, Sáez (2012), !��. 10 ��� ��� ���� #���#��#����� ���������'��.
296.  Ibid, !��. 11, 13.
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��(	 %� ����� $��'������ !�����!� ���+ ��� ��#��(!� �(� ��%�����(� 
���	. ��$������(	, ��(	 %� �#��#� �� ��'%�&� +��� ����� �2�!��  ��� #�� 
�#�����!�����+. �#� �� !���� #�� ������� $���� ��� ����2& ��!�����(� ����-
����� �� ������ $��!#��+ ������� ��� ��!�����(� ��������� �� �<��� ��%�� 
!�������(!�	 � ��% ��� $��'��	 ���������� ��� $���������& ���+��� �#���� 
�� ��%�� !� $�����$&���!� �#� $��'�������&	 #��+�����	, ����� �$������� ���-
!��� �� ������	 ��!( �(� �#��(� �#�$������� � ��% $�����!� �� ����+���� 
�#�<� ��� �� �������(#�/��� ���	 $��'�������&	 ���$&���	 #�� �#������� 
�#� �+%� #���#�(!� 2��(��!�+297. 

���'������� ����� �� /���� ��� ���+ #�!� �� $��'���#��!��	 ����2& �������-
�� #����������	  ������������	 !&�%�!�	 ��������#���/����, !&�'(�� �� 
�� #�����'��%����, !���	 ������	 �������	 $���������!�	 #�� �'����/�-
���� !� ����	, ���� ����� ����%���� #������!� ���� �#�����&� ������	 #��� 
$������. 4#(	 %� '���� ��� !�� !�������, ���+ ��� �2���!� ��� #����������� 
�(� �����(�, ��!� � ����%�!�� �#�� �#+����, �!� ��� �� ��$���	 �������	 
$���������!�	 $� $��������� ��+���� �� �� �� � ��!������ �������� ���� ������ 
$��!#��+ �������  ���298. 

��+�����, !� ������	 #���#��!��	 �� ������	 �������	 $���������!�	 #�� �!�&-
��� !� $�+'���	 �#������	 ������	 �+2��	 �#��	 «����'�����» ������	 #�� 
�'����/����� !� +���	 ������	 �+2��	, �� �#���	 #����!�+/���, ��(	, �����(	 
$��'������+ ���������!���+. �#�����!�� ��	 «���!+��!��	» ���	 ����'��+	, 
���� ��� �!� !��������, ����� � �'����� �����(� �� �#���� $�� ����#������-
���� !�� ���������!���+, ��	 ��+���	 ��� ��	 �$������	 �(� ��������� �� �#��-
�	 $��!�����#���&���� !��	 �� ���( ������	 �+2��	299. ��� #���!�� ����, �#(	 
��%+ �#�!���������, %�!���, �#(	 ����	 �(� «���2+����(�» ��������� $�������� 
���!���#���&���� !���+ #���!!����� #���������� �� �#�����!��� #��� ��2�	 
�#��$���� �� ���	 ����������	 �� ��!%+������ #�� �!'����	 �� ��� ������� $�-
��������!� «$�����& �&#��» ��� �������� ��� �� �#�����%�&� ����� ��!��	300. 

297.  L�. Davies, Hopt, Nowak, Van Solinge, Forum Europaeum Corporate Boards (2013), !��. 
6, Gutiérrez, Sáez (2015), �� �#���� ����&��� $��2�$��+ ���	 �����	 ��� ���	 �#����	 !��	 
������������	 !&�%�!�	 ��������	 $�� �#���&� �� ��������!��� �#�����!�����+ ���!��-
�� ����+��!��� �#� �� �������� �������	 $���������!�	 #�� �'����/����� !��	 #�����-
�����	 !&�%�!�	 ��������	 ��� #��������� !� ��$�$�������	 ��� ��	 ��������	 ��	 #����	 
���������	 #���+!��	 (�$�(	 !��. 12-45).

298.  L�. Ferrarini, Filippelli (2014), !��. 33, Urtiaga, Saez (2012), !��. 13. 
299.  L�. Roth (2013), !��. 361, � �#���	 ��%+ �#�!����/�� ���: “The duality if family-owned 

�rms and �rms in dispersed ownership could be re�ected by more tailor-made corporate 
governance rules”, #���#��#�� $� !� ��#����� ������, !&�'(�� �� ��� �#���: “the capital 
markets reward companies with dispersed ownership gain for complying with the German 
Code, while family-owned �rms are disadvantaged if complying fully”. 

300.  L�. Ferrarini, Filippelli (2014), !��. 33. L�. �#�!�	 Davies, Hopt, Nowak, Van Solinge, 
Forum Europaeum Corporate Boards (2013), !��. 95, �� �#���� #�������&� ��� � ������-
���� $��������� #�� �#+���� !� ����	 ��	 #���#��!��	 ����� � #���� �2��!�(� !���	 
����$�#�&	 �#��$���	 ���'����+ �� �� $��'������+ ���������!���+ ��	 !�����������	 
��+!���� ����+	. K�� ��	 $�!�����	 ��	 �#���	 !���#+����� � $����!��	 ���2+����(� ������-
��� $�������� !�� $��������� !����&��� �(� !���$�������� ��������� ���( ��	 �������	 
!&�%�!�	 #�� !��%(	 ����� �� !���$�������	 ��������	, ��. Hansen (2009), !��. 158-159.
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3.  ��	����1 �	���0����� ��	����6� �� �����0� 	,��� �-� �*��-� 
	*�����4� 	������%��� �	*�	�%������� �� ��8%�J3%��� 	���� 
�	� �� ��	��	�����4� %�7	���%�4� �	*�	�%�������

3.1  ! ���������� ��"������ ���������� �� ��"��#������ 
������ ��� �� $%& 

�� ����� ����	, (	 +�( ������� %���� �� /���� ���+ #�!� ��� ���	 !��#�&	 
��	 �������	 $���������!�	 ��������+������ �#� ��� ��� «��%��/����� ���-
�+» ��� �� ������������ #��������	 ������!��� $��#����+���!�	 ���� ������� 
����	 ��� ��������	 �� ������	 �2��	 �(� �#��(� �#�����&� ����������� $��#���-
�+���!�	 !� ��%��/����� ����+. �&�'(�� �� ��� -$���� 2004/39/��, ��!� 
� «��%��/����� ����+», � �#��� !�� �������� $����� ���� ����'��%�� �� ��� 
��� «�����(���� ����+»301 �!� ��� � «#������	 ������!��	 $��#����+���-
!�	»302 �#�����&� #������ !�!����� $��#����+���!�	 �������#�!�(����� 
��!(�. - ���(#���	 ����%���	 �����(��/����	 ��� #��+����� �� ��	 ��%��/�-
����	 �����	 ���������� ��� ��� ����+ �����(���(� !�!���+�(� $��#����+-
���!�	, #������!� $� �� ��� -$���� 2004/39/�� !�� %�!#�!� !����������(� 
�����(� �� �#���� $��#��� ���	 ����������	 ���#��	 ������!�	 ������� #�� 
���!���#���&���� !��� ���(#�B� �������#�!�(��� ����+ �� �#����� !���� 
�� $��!'���!%�� �'���	 ���, � �<�� #������� !��� ������!� �(� !������-
��� �(� �#��$���� ��� �'������, � ����������� ��� � �#�����!���������� ��� 
�������#�!�(����& !�!�����	 !�� !&���� ���303.

��� #���!�� ����, #�����'%��� ��� � ���������� �1� �#������ �#��$���� $��-
!���������, � #���� ��	 �#���	 $��#����, ���+ �&��� ����, �#� ��	 $���+2��	 
��� ��� �$���$�!�� ��� ���	 ����	 +!��!�	 $��!���������	 �(� �#�����!�(� 
�#��$&!�(� ��� �(� #�!�(����� �$���+�(�304. K�� �� ��%��/����� ����+ �#� 
��� +��� #����+, %�!#�!����� !������������ ������	 ��� ��� +$��� ����������	 
��	, �� $�������!� ��	, ��	 �����(����	 #���#�%�!��	 #�� #��#�� �� ����� ��� 
���	 ����	 ����������	 ��	305. 

-� $&� ������	 #����!�+/��� !��������	 $��'���	 ����2& ���	 (	 #��	 ��� ���-
#� �&%��!	 ���	 ��� ���	 ������	 #�� $��#��� �� ���������� ���	. ����������� 
��(	 �� $��!'���!���, !&�'(�� �� �� #�����'��%����, � �&��%�� ���������� 
�(� ������ !�� ��%�� #�� ��!� � ��%��/����� ����+ �!� ��� � �1� �#�����&� 
#������ !�!����� $��#����+���!�	 �������#�!�(����� ��!(� !�� �#��� 
������&���� ������	, �� ��� -$���� 2004/39/�� %�!#�!����� ��� ��'����� �� 
�$��� ������	 (	 #��	 ��	 �#���!��	 $��'+����	 �(� !��������� �� �#���	 $��-

301.  L�. 
 3606/2007, +�%�� 2 !������� 10.
302.  K�� ���	 ���!��&	 ��	 «��%��/�����	 ����+	» ��� ��� «#�������&	 ������!��& $��#����+-

���!�	», ��. ��(���(, �#� 1.1.
303.  -$���� 2004/39/��, ���������� !��<� 5.
304.  L�. �	������ (2014), !��. 43, ���
, ������� (2012), !��. 308, �
��
����	 (2008), !��. 79, 

��	�����	�� (2015), !��. 400.
305.  L�. �	������ (2014), !��. 45-49, ���
, ������� (2012), !��. 309, �
��
����	 (2008), !��. 

80, 83 �#., ��	�����	�� (2015), !��. 53-55.
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�����&���� !� ���+. A�!�, ��� �� ��%��!���� #���!�� #�� $��#�� �!�	 ��������	 
����� ��!������	 !� ��%��/����� ����+ ��� ������	 #�� ����� ��!������	 !� �1� 
$��'���#������� ��!�($�	 ��� ����� �#�����!���� ��� ��	 ��������	 ��	 $�&����	 
���������	, �� �#���!��	 $��'+����	 ��� ��� ���	 $&� ������!��&	 $��#����+-
���!�	 ����� �� �$��	. 

��� �$�� #��&��, �� ��� -$���� 2014/65/��306 ��%����%��� (	 �#��$���� 
$��!��������� � ���������� «������!��& �����(����	 $��#����+���!�	», � 
�#���	 �#������ �#�!�	 #�������	 !&!���� $��#����+���!�	307 ��� ��� �#� ��	 
��%�$��	 $��#����+���!�	 �������#�!�(����� ��!(� –����	 �(� �������-, 
#��+����� �� �� ��%��/����� ����+ ��� ��� �1�. -� ����	 (	 +�( ������!��� 
$��#����+���!�	 ��������+������ �#� ��� ������ ��� «��#�	 $��#����+���-
!�	»308. 

���’ ����!������, �� ��� -$���� 2004/39/��, ���%��� �������� �#� ��� ���(-
#��� ����%��� � �'����� !��	 �#������	 ���������	 «��#(� $��#����+���!�	» 
�(� �$�(� �#���!�(� #��!����������	 ��� ����!����������	 $��'+����	, 
�� �#���	 %� #��#�� �� ��%������&���� ��+���� �� �� ��$� �������#�!�(��-
��� ��!(� ��� �� ��$�	 $��#����+���!�	 #�� ��+!���� ����+��� ����309. -� 
�#���!��	 ����	 ��%���������� �� ��� ������!�� 600/2014. ���+ �� ���#+, 
�2������%�� �� ��%��!���� #���!�� #�� $��#�� ��	 ��������	 �� ������	 �2��	 �(� 
�#��(� �#�����&� ����������� $��#����+���!�	 !� ��%��/����� ����+ �� ����� 
��!�������� �#� ������ �(� ��������� �(� �#��(� �� ������	 �2��	 �#�����&� 
����������� $��#����+���!�	 !� �����������&	 ������!��&	 $��#����+���!�	.

3.2  '� ���(������� ���� ��� ��� �� ���� �� �������� �� ������� 
�������� ������������� ��� «����������» ���� ��"��#������ 
������ �����	��

��� ������� ���+ #�!�� �� ������	 �������	 $���������!�	 %� #��#�� �� 
�'����/����� !��	 ��������	 �� ������	 �2��	 �(� �#��(� �#�����&� ���������-
�� $��#����+���!�	 !� +��� «��#� $��#����+���!�	» ����	 ��	 ��%��/�����	 
����+	, �#+����� �#��������� �#�� ��� ���+, �� �#��� �!�&��� ���������� 
!�� !�/��!� ��� ���+ #�!� � ��%��!��� #������!� ����2& �(� ��������� 
����� %� #��#�� �� $��'���#�������  ���310. �� �&��� �#�������� �#�� ����� 

306.  " -$���� 2014/65/�� �������� ��� -$���� 2004/39/�� ��� �#� �����& �� ��� ������!�� 
600/2014 �#������ �� ��� ������ #���!�� #�� %� $��#�� ��	 �#���!��	 �� �#���	 �!�&��� ��� 
��� #���� �#��$������ �#���!��� ��� $��!�������(� !� �������#�!�(���+ ��!�. �&�-
'(�� �� �� +�%�� 93 ��	 �� ���( -$����	, � -$���� %� #��#�� �� ����'��%�� !��� �%��� 
����%�!�� �(� ������ ����� ����� ��	 3 @������ 2016 ��� �� ��%�� !� �'����� !��	 3 
@��������� 2017. ����!�����, � ������!��	 600/2014 �'����/���� �#�!�	 !��	 3 @��������� 
2017 !&�'(�� �� �� +�%�� 55 ����&. 

307.  K�� ��� ���!�� ��� «������!��& �����(����	 $��#����+���!�	», ��. -$���� 2014/65/��, 
+�%�� 4 !������� 23. L�. �#�!�	 ��	�����	�� (2015), !��. 58, �	������ (2014), !��. 43.

308.  K�� ��� ���!�� ��� «��#�� $��#����+���!�	», ��. -$���� 2014/65/��, +�%�� 4, !������� 
24. L�. �	������ (2014), !��. 43.

309.  L�. ������!�� 600/2014, ���������� !��<� 16.
310.  Report of the Re(ection Group (2011), �#� 1.2.2, !��. 9-10.
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��� �� ��������	 ����	 ����� (	 ����� ���������!���� ��� ���/��!� $�����-
��� ��'����(� �#� �� ���& �#��$����� �����, ��%�	 �#�!�	 ��� �� ������	 
��� �#�������� !� �����	 ��%��!��	 ��� ���!���� ����+��!��� %����� !�� #�$�� 
��� $������ ��	 ��'��������+	311. K������ �#�!�	 $���� ��� ��/��� ��%��!���	 
#������!�	, #���������� �� �������(#�!��&� �� ���$���� #�� ������ � $��!��-
������+ ���	 ��� �� ��� ���������&� �����(��!���+ �� ��	 ��!������	 !� ��%��-
/����� ����+ ��������	312. 

���� (!��!� $�� !������� ��� � ��%��!��� #������!� �����  �'����� �� ����� 
�����!��� !��	 �� ���( ��������	. " �2����(!� ��%��!���+ �(� ��������� ����� 
�� ������	 �(� �#��(� �� ������	 �2��	 �#�����&� ����������� $��#����+���!�	 
!� ��%��/����� ����+ ���� �� ����������� ��� ��$������ �� $�������!�� !���-
��(!� ��� �����(��!��& ����2& �(� $��'�������� ����� ���������� �������-
��, �� �#���	 ����� �� $����(�� �#����	 ������������ ���#(� $��#����+-
���!�	 �(� ������� �2��� ���	, ����2& +��(�, #���������� �� �#�'&���� �� 
��!���� #���!�� #�� $��#�� ��	 ��!������	 !� ��%��/����� ����+ ��������	313.

�� �#�#�$� ��(!���	 ����%�!��	, � �#����(!� �#����	 ��!��	 $�(!�	 
�������	 $���������!�	 #�� ���/���� !��� -$���� 2013/34/�� ��� #��#�� �� 
#�������+����� !��� ��!�� ��%�!� $�������!�	 ���/���� ��� ��	 ��������	 �� ��-
����	 �2��	 �(� �#��(� �#�����&� ����������� $��#����+���!�	 !� «��%��/�-
���� ����+»314. ��� ��������+������ !���#�	 �#� ��� �#����(!� ��������	 �� 
������	 �2��	 �(� �#��(� �#�����&� ����������� $��#����+���!�	 !� ������-
�����&	 ������!��&	 $��#����+���!�	. ���+�����, !��� #��. 4 ��� +�%��� 
20 ��	 �$��	 -$����	 #�����#���� � $��������� �2����!�	 �#� ��� �'����� 
�'���	 ���, �(� $���+2�(� ��� ��� �#����(!� #���#��#	 !� ��$��� ����-
���	 $���������!�	 ��� �'������, ��	 ���	 «!�����'(!�  ���������!�»315 
��� ��������	 #�� ����� ��!������	 !� «��%��/����� ����+» �� ������	 ����	 
�������, �#� ��� #���#�%�!� ��� �� ��������	 ����	 $�� ����� ��$�!�� ������	 
#�� ����� $����	 #��	 $��#����+���!� !� �1�. 

�#� �� $�+��2� ��� #���&#��� !���#�	 ��� �2����&����, ���+ �� $�������� 
�������� �(� ������ �����, �#� ��	 (	 +�( �#�����!��	 ��� �� ��!������	 !� 
��%��/����� ����+ ��������	, ����� �� ������	 �2��	 ���	 #�� �#�����&� ����-
������� $��#����+���!�	 !� ���� �� ��� ����� ������	 ��� �� ��� ����� ��-
$�!�� ������	, �� �#���	 �� �#�����&� ����������� $��#����+���!�	 !� �1�. 
�� $��'������ #���#�(!�, ��, $���$ � �������� ���� ��$�!�� +����	 –����	 

311.  L�. ��$������+, �� ����%�!�� ��� ��� ���+���!� ����+	 (������!��	 (��) 596/2014, +�%�� 
2 ��� -$���� 2014/57/��, +�%�� 1 #��. 2).

312.  -$���� 2014/65/��, ���������� !��<� 13.
313.  Report of the Re(ection Group (2011), �#� 1.2.2, !��. 9-10. 
314.  -$���� 2013/34/��, +�%�� 20 #��. 1, �� �#��� #���#��#�� !�� !������� �) ��	 #��. 1 ��� 

+�%��� 2 ��	 �$��	 -$����	. 
315.  ���� #��. 4 ��� +�%��� 20 ��	 -$����	, #�����#���� �#�!�	 !��� �$�� #���#�(!� � $�-

�������� �2����!�	 �#� ��� #���� #����'������� !������(� ��� ��� ���#� ����������	 
��	 �����	 !������!�	 �(� �����(� ��� ��	 ��!���	 �2��!��	 ��	, ��� �� $��������� �(� 
�����(� ��� ��� ���#� +!��!	 ���	, ��� ��� �� !&�%�!� ��� ��� ���#� ����������	 �(� 
$����������, $�������!����� ��� �#�#����� ���+�(� ��� �(� �#����#�� ���	.
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�������- ������	 #�� �#�����&� ����������� $��#����+���!�	 !� ��%��/����� 
����+, ���+ ���� ������	 #�� �#�����&� ����������� $��#����+���!�	 !� �1�, 
� #�����'��%��!� �2����!� $�� �!�&��. 

���+ �� ���#+, !��	 ��!�+!��	 ��	 �#����#	 2004/913/�� ��� ��	 #�������	 
�#�$���� ��� 2005/162/��, ��� �� ���� �(� �� ������!����� ����� ��� �(� 
����� ��� �#�#����& !���������, ����!�����, ��%�	 �#�!�	 ��� !�� �&!��!� 
��� 2009 � �#��� ��	 ���#�#����, ������� ���'��+ !� «��!������	» (listed) ����-
����	 �(��	 #�������( $�+���!� ����2& ��%��/�����	 ����+	 ��� �����������& 
������!��& $��#����+���!�	. �#� ��� +��� #����+, !� ��$���	 �������	 $�-
��������!�	 ���� ������%����� � $�+���!� ����2& ��!�����(� !� ��%��/����� 
����+ ��������� ��� ���#�� ���������316, �(��	 #�������( ��$���	 ���'���	 
!� �����������&	 ������!��&	 $��#����+���!�	, ���� ������� ���'��+ !� ��-
���&����	 ��� ���������	 !� ����%�	 ��!������	 ��������	 ��� !��	 ���������	 
#�������� � $��������� �����&����	 �����2��	 !� �,�� �'��+ ��� �'����� ��� 
��$���317, ���� ������%����� � #�����'��%��!� $�+���!� ��	 #��. 4 ��� +�%��� 
20 ��	 -$����	 2013/34/��318. 

���#���!�����+, � «��#�	 $��#����+���!�	» �(� ������� �2��� ��	 �#���	 
��$�$��� ��������	 -����	 �#� !�����������	 �2����!��	, #�� �'���&� ����(	 
%����� �#���!�(� $��'+����	- !���#+����� $��'���#��!��	 !�� ��%��!���� 
#���!��, �� �#��� ��	 $��#�� �� ��� �+!� �#�����!����	 ��������#�!�	 �(� ����-
����� #�� ��$�$��� ������	 �� �#���� �#�����&� ����������� $��#����+���!�	 
!� �� ��%��/�����	 �����	319. ������������ $� �#�<� ��� � $�+���!� ��� ���-
%������� �� ����� ��� �#� ��� ���(#��� ����%��� !� �,�� �'��+ ��� �#����(!� 
��	 �#����	 ��!��	 $�(!�	 �������	 $���������!�	 �#� ��� ������ ��� #�-
����� !�����+ $�������� �������� !�� ��+�� ����, %� ��� ��%����� �� ������	 
�������	 $���������!�	 �� �#���� «�#��%&������» !� ��!������	 ��������	 �� 
�!�&��� ������� ����� !��	 ��������	 �� ������	 �2��	 �(� �#��(� �#�����&� 
����������� $��#����+���!�	 !� ��%��/����� ����+. 

���� $� !������� ��� �� +���	 ��������	 $� %� #��#�� �� �'����/��� ������	 
�������	 $���������!�	, ���+ %� #��#�� �� ����� �� $��������� �� �'����-
/��� ������	 ��	 ����	 #�� %�(��&� ��� �����+/��� #���!!����� �� �� �������-

316.  L�., ��$������+, ��� ������� Code de gouvernement d’entreprise des sociétés cotées, révisé 
en juin 2013, afep, medef, !��. 1, ��� !������� $%���
 !�
�����& '�
�	������& (2013), 
!��. 4, ��� ������� ��$��� (2015), !��. 4 ��� ��� !���$��� ��$��� (2010), !��. 6. 

317.  L�. ��$������+, ��� !������� $%���
 !�
�����& '�
�	������& (2013), !��. 5, 35 ��� ��� 
��������� ��$��� (2012), !��. 4. 

318.  L�. ��� ��������� ��$��� (2015), !��. 2, �#�� ������� #���#��# !��� #��. 1 ��� +�%��� 
161 ��� AktienGesetz, !&�'(�� �� ��� �#��� � �#����(!� #���#��#	 !��� ��������� 
��$��� �������	 $���������!�	 ��� �'�����	 ��	 ���	 «!�����'(!�  ���������!�» 
�!�&�� ��� ��	 ��������	 �(� �#��(� �� ������	 �2��	 �#�����&� ����������� $��#����+���!�	 
!� ��%��/����� ����+ (��. �#�!�	 +�%�� 3 ��� �$��� �����) ��� !� ������	 �� �#���	 ����� 
��$�!�� +����	 ������	 ����	 ������� !� ��%��/����� ����+ ��� ������	 �� �#���	 �#���-
��&� ����������� $��#����+���!�	 !� #������ ������!�� $��#����+���!�	. 

319.  L�. �#�!�	 Lowe (2008), !��. 232. �����'���	 ��� � �	������& (2014), !��. 42, !&�'(�� 
�� ��� �#��� «� ��!��������  ���!�������� �(� ��(� ��!��(�	 ��� #������	 !� ����	 
������� �2��� �#������� !� ���+�� ��%�� !�� $�������� �������� ��� $�������!� ���	».
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��!���+ ���	 ���, ��$������(	, �� ����� ��%����� �� ����� $���&	 ���	 ������	 
�������	 $���������!�	. �� �+%� #���#�(!�, � �2����(!� �(� $&� !�� #�$�� 
��	 �������	 $���������!�	 $�� '������� �� �#������ ��� ��$�$������� ����-
����#�!�320. 

&.  �����: / 8��%�80���� ,�7-�����4 *�	����� ��	 ��� ��	����1 
�	���0����� �-� ��	*�J6�

1. )� *�	���� 	�	(���� 
1���� �� $��%� �������#�!�(��� ���!� �(� ���� 2007-2009, � �����&!� +#�-
<� ��� ��� #��+ ��	 %������$��	 $��'���	 #�� #����!�+/��� �� ��+#�/�	 !� 
!��!� �� ��	 ���#�	 �#�����!��	 �$�(	 !� �,�� !����/���� �� �� ���� �(� #���(� 
!��� ��������� �(� ������, �� ��+���	 �(� �#�����!�(� !��� ����� ��	 ����-
���	 $���������!�	 $� $��'���#���&���� ��!�($�	 ����2& ���	 ��� !���#�	, 
$�� ��� !��#��� � ���%���!� ��$���& #���!��� ��’ ����	. ����&!� �� �����+ 
�!�&�� #���!�� �������	 $���������!�	 ��� ��	 ��!������	 ��������	 !�� �#��� 
�#������� ��� �� ��+#�/�	 �#� ��� #���#�%�!� ��� ��� ��!������	 !� ��%��/�-
���� ����+321. 

3��(!��, � ���� #�(�������� #�� ���� �����'%�� !�����+ ��� �#� ��� �#�-
���# ��	 L�!�����	, � �#��� �2�$(!� ��� #���� '��+ �� 1999 ������� ����� 
#�������� �������	 $���������!�	322 !� !������� ��	 �!�����	 ���#�/��	 
���!�	 ��� 1997323. ��� �� ���( �������, �� �#��� ���� �� ���' �����%�����(� 
�������, �#�!��������� ��� � ������� $���������!� $��$������/�� !�������� 
���� ��� ��� +!��!� �#�#����	 �#� ��� ������ ��� � &#��2� ��� ���������� !� 
��� ��+#�/� ������!��� ����$�!��	, $��'+����	 ��� !�!���+�(� ������� ��� 

320.  L�. �#�!�	 Report of the Re(ection Group (2011), �#� 1.2.2, !��. 8-10, �#�� ������� ����-
������ ���'��+ !��� �2���2� �#� ��� #����+ ��	 ����%�!��	 �(� $�����!�(� ����2& �(� 
�#������	 ���������� ��������� !�� ��(!���� $�����. ������������, ����2& +��(�, ��� 
� #���$�!��� $�+���!� ����2& «$���!�(�» (public) ��� «�$�(�����» (private) ��������� 
�+��� ��� ��� #���!!����� �$�'�	 ��� ������%�!����� !�� ����%�!�� �#� �� $�+���!� ��-
��2& «��!�����(�» (listed) ��� �� ��!�����(� (unlisted). ���� �$�� ��%�!� ������� �#�!�	 
���'��+ !��� �2���2� #�� ����+��� ���� !� �,�� �'��+ ��� ��	 �#������	 $�����!��	 �(� 
��!�����(� ���������, !&�'(�� �� �� #�����'��%����. ���� �� �#��� �#�!��������� ����� 
��� � ����%���� #������!� !��	 �#������	 ���������	 ��������� ����� ��%� �� $��'���-
#�������. ���	 ��� ��������	 �� ������	 �(� �#��(� �#�����&� ����������� $��#����+���!�	 
!� ��%��/����� ����+ � ��2����� ��+��� $��'+����	 ��� #��!��!��	 �(� �����(�, �(� 
�#��$���� ��� �(� #�!�(��� ���	 ����� #��'��	 ���, #���� ��� ��������& $������, !��	 
��������	 ����	 �'����/����� ��� $���+2��	 ��� $������ ��	 ��'��������+	, ���, ����%���, 
!��	 �������	 «����!��& �&#��», ������� �����+ $���� ��� ����� !��#��� �� �#+���� �����&-
���� ����%���� ��� ��������� �(� �����(� ���	. L�. �#�!�	 Report of the High Level Group 
of Company Law Experts (2002), !��. 35. 

321.  L�. Hopt (2013b), !��. 5.
322.  BCBS (1999).
323.  L�. Mülbert (2009), !��. 415.



" ����2� ��	 �������	 $���������!�	 !�� $����B�� #���!��

75

�2�!����#!�(� (checks and balances) $������&��� !� ���+�� ��%�� ��� +!��-
!� �#�#����	324. 

�� ������� ���� ��������!�+%��� �� 2006325 �#� ��� ��� ������� ���� (8) ��-
��� �������	 $���������!�	 ��� �$��� '���� ��� �#������#��%��� �� ���� �� 
2010 ��� �� 2015326. -� $��� ����	 (13) #���� ����	 ��	 �#����#	 ��	 L�!�����	 
�'����/����� !� ��+#�/�	327 !&�'(�� �� ��� ��� ��	 �������������	 �� �+!� 
�� ����%�	, ��� #���#��������, �� $��, ��� ��������� !���!��, �� #��'�� 
���$&��� ��� �� �#������������ #��'�� ��!� ��	 �$��	 ��	 ��+#�/�	 �!� ��� ��� 
������ !��� �#��� ����� ����� ����	328. 

j!��!�, ���+ �� $�+����� ��� ���!(	 ���+ ��� ���!�, � ������� $���������!� 
���$������� (	 ���	 �#� ���	 �����	 !���	 �#����	 �#��#� �� �#+�2�� ������ 
��%��!��� #������!� #���������� �� ���!��%�&� �� ������	 ��	 ��!� ��� ��	 
��+#�/�	 �!� ��� +���	 ��������	 ��� �������#�!�(����& !�!�����	329. ����� 
�2��!����(�� ��� ��� !��	 "�� �� ��� ���%���!� ��� Dodd Frank Act ��� !� ��-
�(#�B�� �#�#�$� �� ��� ���%���!� �����+ ��	 -$����	 2010/76/��, ��$��+ ��� 
��	 #�������	 �#�$����, ��� !�� !������� ��	 -$����	 2013/36/��, %�!#�!����� 
��� #���� '��+ �� �� ����%���� �$� $��2�$���� ������	 !��� ����� ��	 ������-
�	 $���������!�	 ��� ��	 ��+#�/�	330. 

A��� +��(!�� �$������� !���!�� �� ����!��� !�� !����� ���� ��� �� �� ���( ����-
��	 �'���&� ��	 ��+#�/�	 ���2+����� �#� �� �� �� ������	 �2��	 ���	 �#�����&� 
����������� $��#����+���!�	 !� ��%��/����� ����+  ���. ����#�	, ��� ��	 
��+#�/�	, ���%��� �������� �'���	 ���, �� ���%���%�&� ��$���� ������	 !� !��-

324.  BCBS (1999), #��. 3-4.
325.  BCBS (2006).
326.  BCBS (2010�) ��� BCBS (2015).
327.  H ������ ��� ���� “bank” ��� “banking organisation” ������� (	 �2	: “A bank, banking 

holding company or other company considered by banking supervisors to be the parent of a 
banking group under applicable national law as determined to be appropriate by the entity’s 
national supervisors” (BCBS (2015), !��. 1). 

328.  BCBS (2015), #��. 16. �&�'(�� �� ��� #��. 22 ��� �$��� �������� ����� ��	 �#����#	 
��	 L�!�����	, �� ����	 ����	 %� #��#�� �� �'����/����� �#�!�	 !� �������	 ��+#�/�	  !� 
��+#�/�	 #�� �#�����+���� $���!��	 !���2�	, �#(	 !����� ���+ �� $�+����� ��	 �����-
��#�!�(���	 ���!�	 2007-2009. 

329.  L�., ��$������+, Walker Report (2009), !	�"�
#�� !������� (2010�). L�. �#�!�	 Hopt 
(2013b), !��. 7. 

330.  ���� -$���� 2006/48/��, � �#��� ������%��� �� ��� -$���� 2013/36/��, �#��� ����� 
��� �����+ ������& #����������� $�+��2� (+�%�� 22) ���'����+ �� ��� �#����(!� �(� 
#�!�(����� �$���+�(� ��� �(� �#�����!�(� �#��$&!�(� �� $��%����� �!����&	 ������-
!��&	 $���������!�	. K�� ��� �'����� ��� +�%��� ����& ��	 -$����	 ����� ��$�%�� ��-
���%������	 ������	 ��	 CEBS, �� �#���	 ���%�(�%���� ��� �($���#��%���� !� ������ 
������� �#� ��� ��� �� 2011 (EBA 2011). ����!�����, ���+ ����� #�� ������& #����������� 
��� +�%��� 22 $�+��2� �#��� ��� !��� -$���� 2000/12/�� (+�%�� 17), � �#��� ������-
%��� �� ��� -$���� 2006/48/��. L�. ��� Van der Elst (2015), !��. 27. �� �%���� �#�#�$�, 
�!�&�� $� �#� �� 1998 � ��/�� 2438/1998, � �#��� ��������!�+%��� �� 2006 �#� ��� ��/
�� 2577/2006 «����!�� ����� ����������	 ��� �������(� �2������!�	 ��	 ���+�(!�	 ��� 
�(� ��!���+�(� �!(������& ������� �(� #�!�(����� ��� �������$������ �$���+�(� ��� 
!������	 ����$������	 �(� $���������� ���	 ���+�(�». 
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!� �� ���	 ������	 �������	 $���������!�	 #�� $��#��� ��	 ��������	 �� ������	 
�2��	 �(� �#��(� �#�����&� ����������� $��#����+���!�	 !� ��%��/����� ���-
�+ ��� �'������, �� ������	 ����� �� �#�����&� %����� ��� ��� #�� $�����331. 

2.  �� ��	����3����� �-� ��	*�J6� �� �70�� %� ��� ���*0� 
�	�������� ��	����6�

2.1 �� ������	� �	������
" �#���� ��	 $��'���#�������	 #��!����!�	 !� �,�� �'��+ �� ��%��!��� #�-
�����!� ��� ��	 ��+#�/�	 �'������� !��	 �$�����������	 �(� ���#�/��, �� �#���	 
�#�����&��� �� $��'������ ��%��!��� ��� �#�#��� ��������#�! ���	332. �� 
�������, (!��!� #�� ��%���� !�� !������� ����� ��� #���� ���� � ��'�!� !��� 
���%���!� �����(� �������	 $���������!�	 ��$��+ ��� ��	 ��+#�/�	 $�%��� �2 
�'���	 ��	 �������#�!�(���	 ���!�	. K�� ��� �#+���!� !�� ������� ����, 
%� #��#�� �� �2���!��� �� �� �$�����������	 ��	 ����������	 �(� ���#�/�� ��� 
�����%�� ������	 �� �$��	  �2����%���� �� �� #���!�� �(� ����(� ��� �� ����� 
#���� #��+�����	 ����!��!�� �������� �� $��'������ %����!� ��	 #�������-
���	 ��	 �������	 $���������!�	 (	 #��	 ��	 ��+#�/�	.

���& !&�����, �� ��+#�/�	 ����� –!� ���(#�B�� �#�#�$� ����+��!���- �� «��-
��#����» �#�$��	 ����%�!�(�333, #������� �������$���!� !� �#�����!��	, 
�$����	 ��� !�� ����!��, ��%�	 �#�!�	 ��� +���	 ��!���	 �������#�!�(����	 
�#���!��	 !�� ����� ���, ����	, ��%�!��&� #��!�+!��� !� ����	 ���	 ��(���( 
�� !�!����� ��� ��	 �#���!��	 #���(���334. 

���+�����, �� ������	 ��� $����/����� �����#��%�!�� (��!( �(� ����%�!�-
(�) ��� $����/��� �����#��%�!�� (��!( �(� �����!�(�) ���� (	 �#�����!�� 
��� �� ��+#�/�	 #��������� !� $�+'����	 ����!������!��&	, �#(	 �����:

•  � ����!������!��	 ��	 ���������	 �(� �#���!�(�, ��� ��&�� $���� ����-
���#��� �����������	 �#�����!��	 (����%�!��	) !� �����������	 �#��-
�!��	 ($+����), ��� 

•  � ����!������!��	 ��� &<��	 ��	 �2��	 �(� �#���!�(� �#� ��� ������ 
��� �������#��� �#�����!��	 ����	 �2��	 (�����& &<��	 ����%�!��	) !� 
�#���!��	 ���+��	 �2��	 (���+��� &<��	 $+����)335. 

331.  K�� �� ����� '&!� �(� �����(� �������	 $���������!�	, ��. ��������+ ���(���(, �#� 
��'+���� #��#��, �.2. 

332.  L�. ������� (2011), !��. 49, Mülbert, Citlau (2011), !��. 10-13, Triantafyllakis (2010), 
!��. 2949, Kirchner (2010), !��. 2103, Van der Elst (2015), !��. 7. L�. �#�!�	 FSA (2011), 
!��. 8-9, �#�� �#(	 ���������!���+ ���'������ �#� ��� #���$�� ��	: “Key to that debate 
should be a recognition that ‘banks are different’, and that society has a strong interest in 
bankers taking a different attitude to the balance between risk and return to that which 
applies in the rest of the economy”.

333.  L�. ���
, ������� (2012), !��. 5.
334.  L�. BCBS (1999), #��. 8.
335.  L�. ��������+ ������� (2011), !��. 21, � �#���	 ���'������ ��� !� ���� +��� ����!��-

����!�� !��� �#��� �#�!�	 #��������� �� ��+#�/�	 ��� �'��+ ��� ������� ��� ���$&��� 
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���( (!��!� �(� ����!������!��� !���	 �#����	 #���������, �� ��+#�/�	 ��-
��� ����%������	 –!� �����&���� ��%�� �#� +���	 �#�����!��	- !� ���$&���	, �� 
���������� �� �(� �#��(� ����� � #�!�(����	 ���$���	, $���$ � ���$���	 �%�-
��!�	 �(� �#�����!�(� �(� $�������#��� ���	 ��� � �#����!� (	 �� ��&��� 
/����� ��� � ���$���	 ���!������	, $���$ � ���$���	 �$������	 �+��<�	 �(� 
��2�#��%�!�(� �#�����!��� ���	 �� ������ ��!��	336. ��������(, �� ��+#�/�	 
����� �#� �� '&!� ��	 ����������	 ���	 #��& �����&���� ������!� �#� ��	 
���#�	 ��������	, ���( ��� ��� �� $������+ ���	 ��'+���� ����� #����#�+!�� 
�(� �$�(� ��'����(� ���	337. 

�#�#��!%��(	, !�� ����� #�� � #������� �(� ������&���(� $����(�, ���+ ��� 
�(� !������(� !�� �#��� !���+ �#��$&���, �#(	 �� asset-backed securities, �� 
collaterilised debt obligations ��� �� credit default swaps $�� ����� –!���+  
����+��!��� �� �$��- #��!�� ��� ������&!��� �� ��� #������� �(� #�����!����� 
!������(� +��(� ���������, �#(	 ��� #��+$����� � �2�#��!��	 ��� �� #+��� #�-
����!���+ ���	 !�������, �� �!�����!��� �(� ���#�/�� ����� ���+ ������� #��& 
#�� $�!����	 ���������� �#� ���	 �!�����!��&	 +��(� ���������338.

2.2 � �	������ �������� ����
�����
���( �(� (	 +�( ���������!����� ���	 �� ��+#�/�	 ����� �$������� �#����#��	 
!� «#�����&	» �(� #�!�(��� ���	, �#� ��� ������ ��� !� #���#�(!� #�� ��� 
�#����$#��� ���� $��������%�&� !��%��	 #��!�	, ���� !��� ����+ �� ����� 
���� !��� �$�� ��� ��+#�/�, �� #�!�(��	 ��(��/��� ��� � ���!�����+ ��	 %� �2�-
����%�� #��& ������ ���, �#��$ �� �#����#� #�����!���+ ��� !������� $� %� 
����� �&���� �� ���!��#���%�&� +��!�, %� �����#���%�&� +��!� ��� #��(	 
����� �� #�!�(��	 #�� %� !#�&!��� �� ���!&���� ��	 ����%�!��	 ���	 ��� ����-
������ ��	 �#���!��	 #�� �����339. j	 �� ��&���, �� ��� ��+#�/� �������(#�!�� 
$�!������	 ���� �� #�!�(��	 ��	 (����%���	, ��������&��� $����!��	 ��� +���	 
��+#�/�	) %� !#�&!��� !� ��/���	 ����<��	 �(� ��'����(� ���	. ���� �� �� 
!���+ ��� ���� (	 !���#��� ��� �$������ ��	 ��+#�/�	 �� ����#����%�� !��� 
��!� ��2����� /��!� ��� �����+ ��� %�!� ��	 !� �'�����������340. ����#��!(-

�������$���!�	. L�. �#�!�	 Bainbridge (2012), !��. 11, Mülbert, Citlau (2011), !��. 10, 
20, Hopt (2013b), !��. 4, Kirchner (2010), !��. 2103.

336.  L�. ���
, ������� (2012), !��. 140, 163 ��� ibid ��������+ ��� �� !&���� �(� ���$&�(� 
!���	 �#����	 ����%����� �#� ��� ���������� ���	 �� ��+#�/�	, !��. 139-145 ��� 162-163. 
L�. �#�!�	 Ferrarini (2015), !��. 9. 

337.  L�. Mülbert (2009), !��. 420, Mehran, Morrison, Shapiro (2011), !��. 4, Van der Elst (2015), 
!��. 10, ������� (2011), !��. 20, Ferrarini (2015), !��. 9, Spong, Sullivan (2010), !��. 5, 
)����	�
 (2014), !��. 10.

338.  L�. Mülbert (2009), !��. 420-421, Mülbert, Citlau (2011), !��. 18, Ferrarini (2015), !��. 
10, Mehran, Morrison, Shapiro (2011), !��. 5. L�. �#�!�	 Hopt (2013b), !��. 8, Van der Elst 
(2015), !��. 9, � �#���	 �#�!������� #+��(	 ��� �� ���������!���� ���� !�����+��� !��	 
��+#�/�	, ���+ ��� �����, !� ����	. L�. �#�!�	 Avgouleas, Cullen (2014), !��. 8 �#.

339.  L�. Mülbert (2009), !��. 421, Gortsos (2014), !��. 33-34.
340.  L�. Mülbert (2009), !��. 421, ��� ��������+ ��� ��� %�(��� �(� ���#�/���� #������ ����-

��� (2011), !��. 84-86.
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#������ #��+$����� ������� #�����& #������%��� #��!'��� !��� Northern 
Rock �� 2008 !�� "�(���� L�!�����341. 

������(	, � �'����������� ���	 ��+#�/�	 ��$������ �� $�������!�� ���!�-
$(��	 ����$�+!��	 ��� �� !��#���!&��� �����+ !� �'����������� ��� +���	 
��+#�/�	  �������#�!�(����	 �#�����!��	342. �&�'(�� �� �� %�(���343, �� $�-
����� ���+$�!�	 #������+�(� �#� �� ��� #�!�(���� �$���� !�� +��� ����� $&�:

•  � #����	 ����� � #����'������	, � �#���	 ��$�������� �� �� ���' #�-
����&, ��� 

•  � $�&����	 ����� � #���������	, � �#���	 ��'���/���� �� �� ���' ��� 
����&����� !�!������& ���$&���, $���$ ��� ���$&��� $�!����������	  
�$������	 #����	 ���	  #���!!����(� �#���!��� ���( �$������� ���� 
���	 ��+#�/�	 ���� ��� !������ ��� ���#�/���& !�!�����	, � �#��� ���� 
��������	 �#�#��!��	 !��� #��������� ����� ��	 ���������	. 

����� ��(	 �(� ������� ����� ���$&�(� �� �#���� !��$������ �� �� '&!� ��	 
����������	 �(� ���#�/��, �#�!��������� �#�!�	 ��� !��� #����� ��	 �2���2	 
���	 �� ���#�/���	 $��!���������	 ������ #�� #��&#����	 �� �� ��!� �����-
���(� �������$������ �������(�, � ����!� ��	 ��!�	 �(� �#��(� �#�2� 
!� ���!����	 #���#��!��	 �#�������, �#(	 !����� ��� #��+$����� �� ��	 ���-
��#��!��	 ��� ��	 �#��������#��!��	344. ���( $� ��	 #���#��������	 ���	 
��� ��� ��� #����	 ��+#�/�	 ���#�&�%���� !� #����!��� �#�#�$� �� ��������	 
$���	 �$������� !&�%���	, �#� �� ��� #����+ � �#�#���� ���	 ����!�� #�� $�-
!���	 ��� �#� ��� +��� � !�!������	 ���$���	 !��� �#���	 ��� ����%������	 
��2%���345. 

���+ !���#���, �� �$������� ���+ ���������!���+ ��	 ����������	 �(� ���#�/�� 
!� !��$��!�� �� ��� ������ ���� #�� $��$������/��� !��� ��������� �#�����&� 
������	 �� ���� ��� ��� �#��� � ���#�/���	 �����	 ��� ��� �2������%�� �� 
����� !� #����!��� �#�#�$� ���	 �#� ���	 #�� ��!���+ -!� !��!� �� +����	 ��-
���	 ��	 ���������	- ��%��/������	 ��� �#�#���������	 �����	346. �&��� /���&-
���� �#������ � $��!'+��!� ��	 !��%�������	 ��� ���#�/���& !�!�����	 �#� 
��� ���$��� ���!�$(��� ��������� ����$�+!�(� ��� � #��!��!�� �(� ����%�-
��� ��� �(� �#��$����, � !����	 $� ����	 �#�$������� ��!( �(� $���+2�(� ��� 
����&����� «$���!��� ���#�/���& $������»347. 

341.  L�. Tomasic (2011), !��. 53 �#.
342.  L�. Van der Elst (2015), !��. 8.
343.  L�. ��������+ ������� (2011), !��. 83-84 ��� ��� ���� #���#��#����� ���������'��, 

Mülbert, Citlau (2011), !��. 13-19.
344.  L�. Mehran, Morrison, Shapiro (2011), !��. 1 ��� ������� (2011), !��. 139, � �#���	 !� �,�� 

�'��+ �� ����� ��	 $��%��&	 �������#�!�(���	 ���!�	 (2007-2009), �#�!������� $�+'���	 
���������	 �!������, !��	 �#���	 #�������+������, ����2& +��(�, � ����!� ��	 $��$���-
!��	 �����#���!�	 �#���!�(� ��� � �<�������	 ��%��	 ������!�	 ���!���(� ���#�/��. 

345.  L�. Mehran, Morrison, Shapiro (2011), !��. 1, Hopt (2013b), !��. 51 ��� Van der Elst (2015), 
!��. 8-9. 

346.  L�. Mülbert (2009), !��. 422, Hopt (2013b), !��. 9, ������� (2011), !��. 49-109. 
347.  L�. ���
, ������� (2012), !��. 3. K�� ��	 �#������	 $���+2��	 ��� ��(!����& ��� ��� ����-

����& $������, ��. ��������+ ibid, !��. 85-177 ��� ������� (2011), !��. 55 ��� 86-109. L�. 
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3.  / �*��	�� �-� ��	������1�-� ��� ���������	� �-� ��	*�J6� 
���� ��	����1 ���� �	���0�����

3.1 '� ������� ���	� ����������� ����������
-� #�����'��%��!�	 �$�����������	 �(� ���#�/�� !� !��!� �� ��	 ���#�	 ����-
����	 �#���+/��� ��� ��� ���#� ����������	 ��	 �������	 $���������!�	 !� ��-
��	. �� ��'���/����� #�$�� $�������� !�����&!�(� !��'�����(� ����2& �(� 
#�!�(��� ��	, �#(	 ����� �� ����%���	  �� �+����� ������(� ��� �(� �����(� 
��	 ����� !�'�	 #�� #��&#����348 �#’ ��� !��	 ���#�	 ��������	. 

(�) �#� �� ��� #����+, �� ����%���	 ��� �� ��������&��� $����!��	 $�� ��$�-
�'������� ��� ��� ���$�'���� ��	 ��+#�/�	, � �#��� #�������� !� ����  
�#�$�$���� �� ����� !���	 �������	, ���+ #�(��!�(	 ��� �� $��!'+��!� ��	 
$���������	 ��	 ��+#�/�	 �� ���	 �#�!���<�� ��	 ����%�!��	 ��� ��	 �#�$�!��	 
���	 !� #���� /��!� /��� !&�'(�� �� ���	 ����	 ��	 !&���!�	 #�� ����� 
!��+<��. j	 �� ��&���, ����� «����%����» !� �,��$#��� %� �#���&!� �� %�!�� 
!� $�����$&���!� �� $��������� ��	 ��+#�/�	 �� ��#����!�� ��	 ������ ����� 
�#�����!��	 ��	349. 

L����(	, ��� !��� #���#�(!� �(� #�!�(��� ��	 ��+#�/�	, �� !��'������, �� 
�������, ���+ ��� �� ���$���� #�� $��������� �� �#������	 ���������	 $��'�-
��#���&����, �#(	 ��� ������ �(� �����(�. -� �����-����%���	 ��� �� �����-
��������&��� ��� #��+$����� ��$��'������� ���+ �&��� ���� –�� ��� �#�����!��-
�+- ��� ��� �#�#���(� �(� �#���!��� ���	, $�� ����� ��(	, ���+ �������, 
!� %�!� �� ������!��� ��� �� ����2��� ��� ����� �#������� ��+��<� ���-
$&�(� �� �����	 ��	 ��+#�/�	350. ����%���, �� ���+��� #�!�(��	 �#���&� �� 
������'%�&�, �#�!�	 ���+ �������, ���&���� ���	 ���������������	 �#� ��� 
��+#�/� ���$&���	, !���+ $�, ����+���� �2�!'���!��	, �#��� !�� ����� #�� 
�� ���$���� !���	 �#����	 ����%���� � ��+#�/� $�� �#���+/��� ��� �2�!'+��! 
���	, !��� ��!�� $�� $�����$���&��� �� �$���351. 

(�) �#� ��� +��� #����+, �� ������� ��	 ��+#�/�	 ��$��'�������, �#(	 ���� 
$� �#�!����%��, ���+ �������, #���!!����� ��� ��� �&2�!� ��	 ���	 �(� 
������� ���	 ��� �� ����!��#���!� ��	 ���$�'����	 ��	 ��� �������� ��� ���	 
���$&���	 #�� �������+��� ��� ��� �� �� ��� #��+$����� �� $��!���������	 ��	 

�#�!�	 Mülbert, Citlau (2011), !��. 21, �� �#����, ���'�������� !��	 ��$�������	 �#�$�+-
!��	 ��	 ���!�	 !�� ��%��!���� #���!�� ��� ��� �#�'�� ����������� ���!�(�, #�������&� 
���: “Stringent prudential regulation may have the effect of dampening risk taking to a 
suboptimal level. However, it must remain the primary policy goal that institutional risk be 
managed ef�ciently and not be eliminated”.

348.  !	�"�
#�� !������� (2010�), �#� 2. L�. �#�!�	 Kirchner (2010), !��. 2105.
349.  L�. Hopt (2013b), !��. 17 ��� 54, Mülbert (2009), !��. 424 �#. ��� �$�(	 427.
350.  L�. Hopt (2013b), !��. 17, Van der Elst (2015), !��. 23, Gortsos (2014), !��. 32.
351.  L�. Hopt (2013b), !��. 18 ��� 55, � �#���	 �#�!������� �#�!�	 ��� !��	 #���#��!��	 #�� ��� 

��+#�/� �������(#�/�� ����������	 $�!�����	, ���� #�� #����������� ����� ��� �� ���+��� 
#�!�(��	 ��	 ������#���&���� ��� �#�$������ ��� ��+���2 ���	 !�� $�����! ��	.
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%����� !� $�����$&���!� �� ��(!������+ ��	352. " #������!� ��� '������� 
�� �!�&�� !&�'(�� �� �� ���������'�� ��� ���� ��� ���	 ������������	, ���+ 
��� ��� ���	 %�!����&	 �#��$���	 ��� �$�(	 �������	 #�� ����� !�����+ ����� 
���%�� ������� !� #���!!�����	 $��'�������	 ��+#�/�	 ��� �����	 $��!#��+	 
�(� ���$&�(�353. 

3.2 ! �����
� �� �������� ������������� ��� ������ �����	��
" �!��� ������� $���������!�, � �#���, ����2& +��(�, !���#+����� ��� �#�-
����!����� �#�#���� �(� $��!�������(� ��� �(� ����!��� ��	 ��+#�/�	 �#� 
�� $��������� ������ ��� ��� ������� $�����! ��	 !���+���� ��� $������&��� !� 
���+�� ��%�� ��� +!��!� �#�#����	 �#� ��� ����$�� �#�#��� ��� !��� �#��� 
�#����#�� �� !�������� #���!!����� !� �!(������	 $��$���!��	 ��	 ��+#�/�	354. 

- �$������� !��������	 ����	 ��	 �������	 $���������!�	 ��!� ��� ��� +!��!� 
�#�#����	 �!� ��� ��� ��� ��#�!��!&�� ��� �����& !�� ���������� ��� ���#�-
/���& ����� ����/���� ��� �#� ��� �#����# ��	 L�!�����	 !�� ���%�(������ 
������� ����� #�� �2�$(!�, !� !������� ��	 ���!�	, �� 2010 ��� ��� ���!��!� 
��	 �������	 $���������!�	 �(� ���#�/��. ������������, !&�'(�� �� ��� 
�#����# ��	 L�!�����	, �� �#�����!������	 #�������	 �������	 $���������!�	 
$��$������/��� !�������� ���� ��� ��� �#����2� ��� �� $�����!� ��	 ��#�-
!��!&��	 ��� �����& !��� ���#�/��� �����, ���, ����%���, � �$&���� ������� 
$���������!� �#���� �� !���+���� !��� «�#������» (failure) ���	 ��+#�/�	 /
��� �� ���� (	 �#�����!�� ��� �#����� ��	 ��#�!��!&��	 �(� ������ !�� $�-
�������� �� $�������!��� ��%+ �� #�����!���+ ��	 !������� ��� ��	 �#�����!��	 
��	, �+�� �� �#��� %� �#���&!� �� �$��!�� ����� ��� !� ���#�/��� #�����355.

��������(, � �#����# ��	 L�!�����	 �#�!������� !�� ������� ����� �������	 
$���������!�	 #�� �2�$(!� �� 2015 ��� � �!��� ��� �#�����!����� ������� 
$���������!� �#������ �#�������� !������� ��� ��� ��� ��� ��% ���������� 
���	 ��+#�/�	 ���, �'�!�� �� ������	 ��	 $�� �'����/����� �#�����!�����+, 
�#���� �� �#���+!��� $�!����	 �� #��'�� ���$&��� ��	356. `#� ��� ������ 
���, !&�'(�� �� ��� �#����# ��	 L�!�����	, � ��� ������� $���������!� 
�(� ���#�/�� !���+���� !�� $�����!� ���	 �#�����!������& �#�#����& !�-
!�����	 ��� !��� #��!��!�� �(� ����%����. 1#���� $� �� ��������!�� ��-
�%����+, ���� ��� ��+#�/� �������(#�/�� #��������, ��%�	 !��	 #���#��!��	 

352.  L�. Ferrarini (2015), !��. 18-19, )����	�
 (2014), !��. 10, Avgouleas, Cullen (2014), !��. 13-17.
353.  L�. Coffee (2012), Hopt (2013b), !��. 54, � �#���	, ���'�������	 �#�!�	 !���	 #����<�-

'�&���	 �������	, �#�!������� ��� ��� ����� ��$������ �� ��� ��#�$�/��� ��� �#������� 
��+��<� ���$&�(�, ���� �#��$ ����� �$�� !��'���� #��	 ��&��, �$�(	 !��� #���#�(!� 
����(�, ���� ��� +����	 �����	. L�. (!��!� Van der Elst (2015), 13-15, � �#���	 �#�!�-
������ ��� � !��#���'��+ �(� �����(� �(� ���#�/�� $�� $��'���#������� �� ����� �#� �� 
!��#���'��+ �(� �����(� +��(� ���������. ���� $�� ���+/�� ��(	 ��� #���#�������� 
�(� !�����&!�(� !��'�����(� ����2& �(� #�!�(��� ���	 ��+#�/�	, #�������������(� 
�(� ����%���� ��� �(� �����(� ���	. 

354.  L�. Mülbert (2009), !��. 430.
355.  BCBS (2010�), #��. 13, !��. 5.
356.  BCBS (2015), #��. 5, !��. 3.
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����	 � �#�#��� ��� �#���� �� /��!�� �����&���� ��#��� ��� $���������& 
���+��� ��	 ��+#�/�	  �(� ����$�(� ����������� ������� ���	 (����(	 !� 
�,�� �'��+ ��� �!(������ ������ ��� �� $�������!� ���$&�(�) ��� �� �<� $���-
%(����� ����(� ��� ��� #�������&%�! ���	357.

����#�	, � ������� $���������!� �(� ���#�/�� �������(#�/���� �#� ��� �#�-
���# ��	 L�!�����	 (	 #��+�����	 #�� !��$����� �� �� �������#�!�(��� !��-
%������� ��� ���� �#� ��� ������ ��� �#�#��� !���!��358. 1� �+!� ��� ��� 
#��!����!� � ��%��!��� ��� �#�#��� #������!� !��� ����� ��	 �������	 $��-
�������!�	 �#���� �� �$(%�� (	 ����$��!� !��� �$������ �(� �����(� ��� �(� 
#�!�(��� ��	 ��+#�/�	 �� $��!'���!��� ��� ���+����� ������� $���������! 
��	, � #������!� $� ��� «������#�������» ��� �'����� �� ����%������� �#� �� 
!��#� ��	 $�����!�	 ��	 �������#�!�(���	 !��%�������	, #�� �#������ ��-
��$������ �(� �#�#����� ��� ��%��!����� ����� ��� ���#�/���& �����359. �#� 
��� +��� #����+, � ��$��+�(!� ��	 ������	 �#�#����	 ���������� ���!���-
���+ !��� ���2����!�� ��� $���������& ���+��� ��� ��� #��!#+%��� ������� 
�(� ��$��'������(� �����, �#(	 �� ������� ��� �� #�!�(��	 �(� ���#�/��360, 
������	 �� �#��� ��/�� ��	 $���!�	 �2�!����#�!�	 !� �,�� �'��+ ��� ����!� 
��	 ��%��!���	 #������!�	. 

3.3  �� 
���� ��� ����������� �� ������� ������� �
���	�� 
�������� ������������� ��� �� ����#��

����<�/����	, ��� �#����������� !�� ������� ��� #��� ���� � ��'�!� !��� 
���%���!� �����(� �������	 $���������!�	, ��$��+, ��� ��	 ��+#�/�	 $�%��� 
!� !������� ��	 $��%��&	 �������#�!�(���	 ���!�	, �#�!���������� �� �2	361: 

(�) -� �$�����������	 ��	 ����������	 �(� ���#�/�� �#���� �����%�� ���( 
��	 '&!�	 �(� ����!��� ���	, �������� �� �� #���!�� �(� ����(� ��� �� $��-
%��#���!� �(� $��!�������(� ���	 �2����%���� !� ����� #�� #��&#����	 ��� 
!&�%���	. 

(�) 4#(	 ���$������� ���+ ��� ���!�, #��+ ��� #���$� #�� !�����%��� ��� 
��������� $������� !� �,�� �'��+ ��� ���%���!� �����(� �������	 $�������-
��!�	, �� #���!!����� �#� �� ������� #�� $�%���� –#���+ $� �#� ���+ %�-
!��%��%����- ��%+������ ��� ��+��<� $�+!�	 �(� �#�����!�(� ��� �����-
��#�!�(����& !�!�����	, #�������������(� �(� ���#�/��, �� ������� �� 
�����#��%�!�� #���#��� ��� ��� �#����2� ��	 �����&����	 $����	 ���$�-
'����	 !� �+��	 ��	 #�������	 ��	 #�!�(���	 #������	 ��� ��	 #����<�	362. 
���� #��!����!� $� ��� %�(������ ��� !�������� !� ���+�� ��%�� ��� �� ���� 

357.  BCBS (2015), #��. 6, !��. 3.
358.  - �#�#����	 ��������	 �(� $���+2�(� #��� �������	 $���������!�	 �(� ���#�/�� �#�-

����������� ����+��!��� !� ���(#�B�� �#�#�$� !�� #���!�� ��	 -$����	 2013/36/��. L�. 
��������+ ���(���(, �#� ����	 #����, ��'+���� #��#��, L.3.

359.  L�. Hopt (2013b), !��. 18-19.
360.  L�. Hopt (2013b), !��. 55 ��� ��	 ���� ���'�������	 #���#��#�	.
361.  K�� ��� �!����� �2���2� ��	 �������	 $���������!�	 �(� ���#�/��, ��. �#�!�	 )����	�
 

(2013), !��. 336-339.
362.  De Larosière Report (2009), #��. 111.
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����!����� ������	 #�� !�!�������+ ��� #��!�������!����� !�� �����#��-
%�!�� �#�$�!�363. �� ��� ������ #����+���� ��(	 ��!� �� �#��$���	 �!� ��� �� 
������� !��$���+ !��%�!�� !� ��� ��� �<������� ��!�$���� ��� �#�$�!��	 
��� ��+��!��� ��� �� ��������� $�������	 #�� �#�'���� ��� �����(��!��, ����� 
��� �+� ����� �#�<��!���  �'����� �� ��(��/��� ��� �� risk premia �#�'��� ��� 
��� � �����#���!� ��!� �#(	 �'����/���� $�� %� �#���&!� �� #��!����&!�� �� 
�������#�!�(���� !&!���� �#� ���	 ���$&���	 !���	 �#����	 ���� ����%��364.

(�) A���� ������#�� ��� � ������� $���������!� �#���� �� �#�����!�� �$������� 
��!��� �������� ��� ��	 ����$��	 �#�#����	 ����	 �(� ���#�/�� ���+ ��� ��-
#��(!� �(� �#�#����� ��%�����(� ���	 !�� ��%�� #�� ���!�&�� �� $��'�� 
��� �#�����!����� $�����!� �(� ���#�/��.

($) " �������#�!�(��� ���!� !��$�����, �#(	 #������%���, !� ���+��  ��-
������� ��%��, +��!�  ����!� �� �#������	 ��� �$������	 ��	 �������	 $��-
�������!�	 �(� ���#�/��, ������	 #�� $� %� �#���&!� #��+ �� ������#��!�� 
������!��&	 ���!��!�	 �(� �����(� ��	. ��� #���!�� ����, �#�����&���� � 
��+��� ���%���!�	 �����(� �� �#���� �� #��!����/����� ��� �� �#�����&� �� 
��$��+ ���������!���+ #�� #����!�+/��� �� ��+#�/�	365. 

-�%+ �#�!���������, #+��(	, ��� �� ��� �#�����!����	 ����� ����� �#� ���	 
���%���%����	 �� ��� -$���� 2013/36/�� (CRD IV) ������	 �!��+/��� !��	 �$���-
��������	 �(� ���#�/��, ��%�	 �� #���!!������ �#�������+���� $� �'�!�+-
�����	 ������	 !� ��$���	 �������	 $���������!�	 #�� �!�&��� �� ����� ��� 
��	 ��!������	 ��������	, �#� ��� ������ $� ���, � ���/(� ����� #�� �#�%� 
�� #��������( !���!����� !��� #������ �(� �����(� ����� �� ����%���� 
�!�&366. 

4.  )� *�	���� ��	����1� �	���0������ ���� ���*0� ��	������ 
��� 7��%	��*���-����4 ����1%	���

4.1 ! ����
������
�����&%(	, ��� +��� ������� #�� ��%���� ����� ���+ #�!� �� ��$���� ����� ��-
����	 �'���&� ����� ��	 ��+#�/�	  ��� +���	 ��������	 ��� �������#�!�(����& 
!�!�����	, $���$ ��	 ���#�	 ��������	 #�� $��!�����#���&���� !��� ���#�-
/��� �����, ��������	 #�� $��!�����#���&���� !��	 ��'���������	 ��� ��������	 
��� �!'���!����& �����. �� $��%��	 �#�#�$�, ����	 �#� ��� �#����# ��	 L�!�-
����	 � �#��� ���%����!�, �#(	 #�����'��%���, �� ������� ����� �������	 
$���������!�	 ��!� �� 2010 �!� ��� �� 2015, ����!����� $��!��������� ���#��-
2� ��� � ���%�	 A�(!� �(� �#�#��� ��� �!'���!����& �����, ��%�	 �� �$���-
���	 #�� ���$�������� ���+ �� $�+����� ��	 ���!�	 !��� ������� $���������!� 
��� �������#�!�(����& !�!�����	 �'���&!�� ��� ��� �!'���!���� �����367. 

363.  Ibid, #��. 111.
364.  Ibid, #��. 112.
365.  L�. Hopt (2013b), !��. 50, !	�"�
#�� !������� (2010�), �#� ������� 2. 
366.  L�. Van der Elst (2015), !��. 28-29.
367.  IAIS (2011a), IAIS (2011b).
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�#�!�	, !� ���(#�B�� �#�#�$�, ��!� � ��%�!� de Larosière368 �!� ��� � �&!��!� 
2009/384/�� #�� ��$�%��� ��� ��	 #�������	 �#�$����, ���'������� #���� �(� 
#�!�(����� �$���+�(� ������	 !� �������#�!�(����	 �#�����!��	. ��������-
����, !&�'(�� �� �� �&!��!� ���, (	 �������#�!�(��� �#������!� ������� 
�#���$#��� �#������!�, ���2+����� �#� �� ������ ��	 �&#� ��� �#� �� �� 
�#������� !� !����������� ��%��!���� #���!��  ���, � �#��� #������ ���’ �#+�-
����� ��	 ������%�	 �#���!��	: �#�$�� ����%�!�(� ��� +��(� �#�!���#��(� 
��'����(�, �#��$�����	 �#���!��	 ��� $��!���������	 !�� #���!�� ��	 -$����	 
2004/39/��, �!'���!����	 ��� ����!'���!����	 �#���!��	 ��� #����'����	 �� 
��	 #�����'��%��!�	 �#���!��	369. 

����#�	, �� �������#�!�(����	 ��������	 #�� ��������+������ �#� �� #�$�� 
�'�����	 ��	 �����, ��$������+, �� #�!�(���+ �$�&����, �� �#�����!��	 �#��-
$&!�(�, �� �!'���!����	 ��� ����!'���!����	 �#�����!��	, �� !����2��$����+ 
������ ��� �� !�������+ �#��$����+ !�����370. ���, �+��!�� !��� #���� ����-
������ !��<� ��	 �&!��!�	 ������� ��� ���'��+ !�� ��� �� #�������� #�� 
���$�������� �'���&!�� ����(	 �� #�!�(���+ �$�&���� ��� ��	 �#�����!��	 
�#��$&!�(�, �� #�$�� �'�����	 ��	 ����� ���������� ��� ��������+��� ����-
�+ ���	 ��	 #�����'��%��!�	 �������#�!�(����	 �#�����!��	371. -� #������!��� 
#�� ��%����� !��$������ �� ��� ��� ��	 �������������	 �#� ��� ������ ��� � 
�'����� �(� ��%����&���(� ����� ��� �����(�, ���+ #���#�(!�, %� #��#�� 
�� !��$����� �� �� ����%�	, ��� #���#�������� ��� �� '&!� �(� $��!������-
�(� �(� �#������	 �������#�!�(����� �#�����!�(�372.

4.2  ���������� ������� ������� �� (������������� ����	�� 
�� �������� ��� ������� ������������

4#(	 ���� #�����'��%��, !� !������� ��	 ���!�	, �� ������� ��� ���!��!� ��	 
!��%�������	 ��� �������#�!�(����& !�!�����	 !�� !&���� ��� ��� ��� ����-
����#�!� !����������(� �����<�(� ��� ��%��!����& #���!���, ����'%���� 
!� #����!��� �#�#�$� #����	 ��%��!����	 #�(��������	, �� �#���	 !� �,�� �'�-
�+ �� ���(#�B�� $�����, �� ����	 �2����!��	, ����� �������(%��. ����� �2��!�-
���(�� ��� !��� #����<�'�� �(� -$����� ��� �(� ������!��� #�� ��$�%���� 
��� �'���&� ��� ���������� �(� �������#�!�(����� ��������� !���������� 
!������������ -��� !���+ �����+ $��2�$����- ������	 �������	 $���������!�	, 

368.  De Larosière Report (2009), #��. 23-24, 111, 119-124.
369.  �&!��!� 2009/384/��, +�%�� 2.1.
370.  �&!��!� 2009/384/��, +�%�� 2.1. L�. �#�!�	, !	�"�
#�� !������� (2010�), !��. �#� 1, 

!��. 3.
371.  L�. �#�!�	 Walker Report (2009), �#� 1.2, !��. 23, �#�� �#�!��������� ��� ��� � ��'�!� !� 

�,�� �'��+ ��	 #�����������	 �#� ��� ��%�!� ��� !�!�+!��	 $������ !�� ���+�� #�!�(���+ 
�$�&����, !�� ����� #�� +���	 �#�����!��	 ��� �������#�!�(����& !�!�����	, �#(	 �� 
�!'���!����	 �#�����!��	 ��� �� ��������	 $�������!�	 �#��$������ ��'����(� $��$����-
��/��� �$������� !�������� ���� !��	 ��'���������	 ��� �� �������#�!�(���� !&!���� �� 
����� ��� ����� $�!���������� ���	 ��$������ �� $�������!�� �������� !� ��� �� !&!��-
��, �� !�!�+!��	 ��	 �� ���( ��%�!�	 �#��%&������ ��� !��	 �� ���( �#�����!��	 !&�'(�� 
�� ��� ��� ��	 �������������	.

372.  �&!��!� 2009/384/��, ���������� !��<� 11, !	�"�
#�� !������� (2010�), �#� 1, !��. 3. 
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�� �#���� –�� ��� �#�'&��2� ��	 ���	 ��	 �������������	- �!�&��� ��� ��	 ����-
����	 ����	 ��������	, ���2+����� $���$ �#� �� �� �� ������	 �2��	 ���	 �#�-
����&�  ��� ����������� $��#����+���!�	 !� ��%��/����� ����+. 

��$������+373 ����%�����	 #�+2��	 ��� ��(!����& �������#�!�(����& $������ 
#�� ��$�%���� !� !������� ��	 $��%��&	 �������#�!�(���	 ���!�	 (2007-2009) 
��� #�������� ������	 �������	 $���������!�	, �'���&� –#���� �(� #�!�(��-
��� �$���+�(�-:

(�) ��������	 ��� �!'���!����& �����: �� ��� -$���� 2009/138/��, ��(!� (	 
“Solvency II” ��%����%���� �� �� +�%�� 41-50 ���	, !�����������	 �#����-
�!��	 �������	 $���������!�	. " -$���� ��� �'����/���� !��	 �#�����!��	 
#�(��!'+��!�	 /(	 ��� /�����, #�� ����� ������!������	 !�� �$�'�	 ��+-
���	 �����	  #�� �#�%���&� �� ������!��%�&� !’ ����, ��� !��	 �#�����!��	 
����!'+��!�	 #�� �!��&� ����� ����!'���!����	 $��!���������	 ��� #�� ����� 
������!������	 !�� �$�'�	 ��+���	 �����	  #�� �#�%���&� �� ������!��%�&� 
!’ ����374.

(�) ��������	 ��� ����� ��	 ��'��������+	: 

(i) 1� �� +�%�� 9 ��	 -$����	 2014/65/�� (MiFID @@) %�!#�/����� !��#���(��-
����	 #��	 ��� -$���� 2013/36/�� (CRD IV) �#���!��	 ���'����+ �� �� $���-
������ ������ �(� �#�����!�(� �#��$&!�(�375, ��%�	 �#�!�	 ��� ������	 ��� 
�� $��������� ������ ��� $�������!� ����+	 (+�%�� 45), ��� �� #��!(#� #�� 
�!��&� ��!��$� �#���� !�� $�������!� ����+	 (+�%�� 46) ��� ��� �� $��������� 
������ �(� #����(� �#���!��� ���'��+	 $�$����(� (+�%�� 63).

(ii) 1� ��� -$���� 2009/65/��, �#(	 �!�&��, ��%���������� ��#�������	 ����-
��	 (+�%�� 14�-14�) ��� ��	 �#�$���	 �(� $�������!��� -���� ���, !���������-
��, #�����#���� � �#����(!� � #������ �#�$���� #�� �'����/�� � �������� 
$�������!�	 ��� -���� �� !��+$�� �� �� ���!� $�������!� ���$&�(� ��� -����, 
��%�	 �#�!�	 ��� � �#����(!� �������'	 !��� ��!�� ��%�!� ��� -���� ��� 
&<��	 �(� �#�$���� �(� $�������!��� �(� -���� ��� �+%� ���������� ���	 �� 
�� #�����#����� !������� #����'���!�	376.

373.  ���( ��	 #��%���	 ��� ��	 #���#��������	 �(� ����%������ #�+2�(� #�� $� ��$�-
%����  ����&� �#� ��#���!�, !� !������� ��	 ���!�	, !�� ��(!���� �������#�!�(���� 
$�����, � �#�!��#�!� #�� ������%�� $�� '���$�2�� �� ����� �2��������, ���+ �� ���$��2�� 
����#��!(#�����+ #���$������� �����(� �������	 $���������!�	 #�� ���%��%���� �� 
��	 �� ���( #�+2��	. 

374.  K�� �� #�$�� �'�����	 ��	 -$����	 2009/138/��, �#(	 �!�&��, ��� ��	 ��������	  ��	 $��-
!���������	 !��	 �#���	 $�� �'����/����, ��. +�%�� 2 ��� 3-12, ����!�����. 

375.  K�� ��� ���!�� ��	 �#������!�	 �#��$&!�(� ��� ���	 !��#�&	 ��	 �� ���( -$����	, ��. 
+�%�� 4 #��. 1 !������� 1) ���	. �#�!��������� ��� !��	 �#�����!��	 �#��$&!�(� �'��-
��/����� �#�!�	 �� $���+2��	 #��� �������	 $���������!�	 ��	 -$����	 2013/36/��. " 
�'����� �(� �$�(� �����(� ��!� ��� �� #�!�(���+ �$�&���� �!� ��� ��� ��	 �#�����!��	 
�#��$&!�(� �#������ �#���� ��� ��(!����& ����%��� ��� ����� !� !��!� �� ��� ������� 
$���������!�, ���+ ����������, ��%�	 � -$���� ��� �'����/���� !��$�� !�� !&���� ��	 
��� !��	 $&� ���������	 ���������. 

376.  -� $���+2��	 ��� ��	 #�������	 �#�$���� ��%����%���� #��!'��� �� ��� -$���� 2014/91/
EE ��� ���(#�B��& ������������ ��� ��� ���������� (+�%�� 1 #��. 2). " %�!#�! ���	 ���-
%��� �������� !�� ��%�� #�� �� �#�$���	 �(� $�������!��� �(� -���� ��!�/�����, ���-
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(iii) 1� ��� -$���� 2011/61/��, �#(	 �!�&��, ��� ���	 $�������!��	 ���������-
��� �#��$������ ��'����(� %�!#�/����� ������	 ���'����+ �� ��	 #�������	 
�#�$���� (+�%�� 13) ��� $�������!�	 ���$&�(� (+�%�� 15-16) #�� �'������ �� 
�'����/��� �� $�������!��	 ������!��� ������������ �#��$&!�(�377. 

(iv) 1� ��� ������!�� 1060/2009, �#(	 �!�&��, ��� ���	 ������!��&	 �2����-
��!�	 #�!����#���	 ���������	 ��%���������� ������	 (+�%�� 6 #��. 4) ��� 
��� �#����(! ���	 �� ��%�������� ��#�#�������	 $��$���!��	 ����������	 
!�����+ �� ��� ������� $���������!�, ��� ���+�(!� ��� �� $�������!� ��	 !&-
�����!�	 !��'�����(�, ��	 �#���	 �'������ #�������( �� #��������%�&� ��� 
�� �#���2��+/��� ������+, �!�� �� �2���������� � �#�����!���������+ ���	 ��� 
�� �#������#���&���� ���� ���� �������� ��������378.

(v) 1� ��� ������!�� 648/2012, �#(	 �!�&��, ��� �� �2(�������!������+ #��+-
�(��, ���	 ��������&	 ����!������������	 ��� �� ������ �������'	 !����-
�����, ��%����%���� ��#�������	 ������	 (+�%�� 26-28) ��� �� $���������!�, 
�� $��������� ������ ��� �� $�������!� ���$&�(� �(� ��������� ����!�������-
���(�.

" ������ �(� �� ���( �����(� ��'�&��� �(� ���(� ��	 #���&!�	 ������	, 
� �#���, �#(	 #�����'��%���, �!��+/�� !� �,�� �'��+ �� �������#�!�(���� 
!&!���� !���	 ������	 �������	 $���������!�	 #�� %�!��%��%���� ��� �� 
#�!�(���+ �$�&����.

����%��� *3���%	
@. " ������� $���������!� �#������ #��������� #�$�� ��� ��	 ��������	 �� ����-
��	 �2��	 �(� �#��(� �#�����&� ����������� $��#����+���!�	 !� ��%��/����� 
����+. ���( �(� ���������!����� ���	 (�$�(	 ���+�� ����%�	 ��� ������ $�-
�!#��+ �������) !��	 ��������	 ����	 ��'���/����� �� �����&���� ����!� –!� 
!��!� �� ��	 ���#�	 �������	 ��������	- !�����&!��	 !��'�����(� ����2& ����-
����� $�������� ��� �����(� ��� �#+���� �����&���� ��+��� $��!'+��!�	 ��� 
������� ��	 $�����!�	379. 

j!��!�, ��� ��������� �$�(	 $������� � ���!����!� �� �� $���������!� �������-
�� +��(� ����������, �#(	 �� $���!��	 �#�����!��	 ��� �� �� ���$�!��#���	 
��������	, ���$�/�� $�����	 �$�'�	. ��+���� ��(	 �� ��� �������� �&#� !��� 
�#��� �'����/�����, �� ������	 �������	 $���������!�	 $��'���#���&���� (	 

�+��!��� �� �����, !��	 �#�$�!��	 ��� ��������� ��'������. ��������� !���#�	 !� ����&	 
������� ��� �&2�!� ��� �#�#�$�� ��+��<�	 ���$&�(� !�� �����'��+��� ���	 ��������� 
��'������, #���������� �� ��2�%�&� �� $�������	 �#�$�!��	 ���	. j!��!�, �� �<������� 
�#�#�$� ���$&��� ��%���� ���	 �#��$���	 ��� ��������� ��'������ !� �<�������	 $�����-
��	 /����	 �#� ������	 #�� %� �#���&!�� �� ����������� �� �+!� �� �������(%�� #��'�� 
���$&��� ��� ��������� ��'������. 

377.  K�� ���	 ���!��&	 �(� «������������ �#��$&!�(�» ��� �(� «$�������!��� ������������ 
�#��$&!�(�», ��. -$���� 2011/61/��, �#(	 �!�&��, +�%�� 4 #��. 1 �)-�). L�. �#�!�	 ���-
�����+ ��� ��	 ��%��!��	 ��	 -$����	 ��� ��	 #�������	 �#�$����, )�*+�	�
 (2013), !��. 
401-402, 423 �#.

378.  L�. )
�����
�%�� (2013), �$�(	 !��. 95-96.
379.  L�. ��(���(, �#� �.1.1.
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#��	 ���	 �#�$�(�������	 �+%� '��+ !�����	 ���, !��������%�, (	 #��	 �� 
#���������� ���	380.

-� ������	 �������	 $���������!�	 �(� ��������� �� ������	 �2��	 �(� �#��(� 
�#�����&� ����������� $��#����+���!�	 !� ��%��/����� ����+ �'����/����� 
���+ ������ –�� ����	 ���� �2����!��	- !� ���	 ��	 ��!������	 ��������	, �(��	 
$�+���!� ��+���� �� �� ����%�	 ���	, �� $��!#��+ �(� �������, ��� ��+$� 
!��� �#��� $��!�����#������� � �������  +��� �������. 

����� ��(	 ��� ����%��	, �� �#��� �#�����&�� ���!����	 $��'���#��!��	 ��-
��(	 !� !��!� �� ��� #���� �����&����	 �����2��	 !��	 ���������� ����%��	 
��������	, �$������� !�������� ������� $��'���#���!�	 !�� #�$�� ��	 �������	 
$���������!�	 �����  !��+$�� �� �����, �#(	 ����&%���381, � ����!� ��	 $��-
!#��+	 �(� �������. ��� #��+$����� �(� ���2+����(� ��������� $��������, 
� !������� ��� � ����	 ���	 !�� $��������� ������ $��'���#���&���� – %� 
�#��#� �� $��'���#���&����- ��+���� �� �� �� � �������� ����� #����������	 
 ������������	 !&�%�!�	382:

• !�� ��� #���� #���#�(!�, �&��� ��%��� ���	 ����� � ������	 ��	 $�����!�	 
��� � #��!��!�� �(� !��'�����(� �(� �����(� !�� #���!�� �(� $�������� 
!�����&!�(� !��'�����(� ����2& ��������� $�������� ��� �����(�, ��� 

• !�� $�&���� #���#�(!�, �&��� ��%��� ���	 �#������ � ������	 ��� #����<�-
'�&���	 ������� ��� � #��!��!�� �(� �����(� ����<�'��	. 

���'������� ����� �� /���� ��� � ��!��!��� ��� $��'���#���!� ��	 !�����-
!�	 �(� �����(�, !���+, $�� ����+����� �#�<� ���+ �� !��$��!�� ���	 �� 
�#�����!�� ��� ���!+��!�� «����'��+» �����(� �#� ���!����	 ������	 �+2��	 
!� +���	 �� �����(	 $��'������+ ���������!���+.

��������(, � «��#�	 $��#����+���!�	» �(� ������� �2��� ��	 �#���	 ��$�$��� 
��������	 -����	 �#� !�����������	 �2����!��	, #�� �'���&� ����(	 %����� 
�#���!�(� $��'+����	- !���#+����� $��'���#������� ��%��!��� ��������#�-
! ���	 �� ��� �+!� �#�����!����	 ��������#�!�	 �(� ��������� #�� ��$�$��� 
������	 �� �#���� �#�����&� ����������� $��#����+���!�	 !� �� ��%��/�����	 
�����	. " $�+���!� ��� ���%������� �� ����� ��� �#� ��� ���(#��� ����%��� 
!� �,�� �'��+ ��� �#����(!� ��	 �#����	 ��!��	 $�(!�	 �������	 $����-
�����!�	. j	 �� ��&���, %� ��� ��%����� �� ������	 �������	 $���������!�	 
�� �#���� �#��%&������ !� ��!������	 ��������	 �� �!�&��� ������� ����� !� 
������	 �� ������	 �2��	 �(� �#��(� �#�����&� ����������� $��#����+���!�	 !� 
��%��/����� ����+383. 

@@. �� !������� ��	 $��%��&	 �������#�!�(���	 ���!�	 (2007-2009), � ������� 
$���������!� �(� ��������� ��� �������#�!�(����& !�!�����	 ��� ��� �#� 
��	 %�������	 �� �#���	 ���%��� !��#��� �� ���!��%�&� �� ��'�!� !��	 ��+#�-

380.  L�. ��(���(, �#� �.1.2.
381.  L�. ��(���(, �#� �.2.1.
382.  L�. ��(���(, �#� �.2.2.
383.  L�. ��(���(, �#� �.3.
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/�	384. " �#���� ��	 ���%���!�	 ��$���& #���!��� �����(� �������	 $�������-
��!�	 ��� ��	 ��+#�/�	 ��� ��	 $��'���#�������	 #��!����!�	 !� !��!� �� ��	 
���#�	 ��������	, �'������� !� $&� #��+�����	:

(�) - #����	 ����� �� �$�����������	 ��	 �#���	 #����!�+/��� ��� �� ���$���� 
!���	 �#����	 ����%����� �� ��+#�/�	 �� ��	 '&!�(	 ��	 ����������	 ���	 ��� 
�(� �#���!��� #�� #�������385. -� �$�����������	 ����	 ����� (	 !���#��� �� 
$��'���#���!� �(� ��'���/����(� #�$�(� $�������� !�����&!�(� !��'���-
��(�, ��� ���������� � ������� $���������!� �(� ���#�/�� ���� ��� �#�#��� 
$�+!��!� !�� ����� #�� –�'�!�� ���������� �#�����!�����+- $������&��� ��� 
+!��!� �#�#����	 ��� !���+���� !��� ��#�!��!&�� ��� �#��$�����& �����& !�� 
�������#�!�(���� !&!����386.

(�) - $�&����	 #��+�����	 ����� �� �$������	 �� �#���	 #������%���� !�� 
!&!���� �������	 $���������!�	 $��%��	 $��!�����#���&���(� ���#�/��, �� 
�#���	 !�������� !��� �� �����	 ���	 ��+��<� �#��������� ���$&�(�387. 

�#�!�	, !� !������� ��	 �������#�!�(���	 ���!�	 ���%��%���� ������	 ��� 
��� ������� $���������!� ��� ��� +���	 –����	 �(� ���#�/��- �������#�!�(-
����	 �#�����!��	, �#(	 �� �#�����!��	 �#��$&!�(�, �� �!'���!����	 �#�����-
!��	 ��� �� ��������	 $�������!�	 �������(� ��'����(�388. -� ���%���%����	 ��-
����	 �'����/����� ���2+����� �#� �� �� ��������	 ����	 ����� ��!������	, �� 
��� ���� ����� !&��%�	 �$�(	 !� !��!� �� ��	 ��+#�/�	. ��������(, !� ��(!���� 
�#�#�$�, #�������� ��� ������	 %�����& $������, ��%�	 #���������� !� �����+ 
$�!�������	 #�+2��	 (������!��&	 ��� -$����	). 

384.  L�. ��(���(, �#� L.1.
385.  L�. ��(���(, �#� L.2.
386.  L�. ��(���(, �#� L.3.1-3.2.
387.  L�. ��(���(, �#� L.3.3.
388.  L�. ��(���(, �#� L.4.




