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Μέρος Πρώτο                  

 

 

   ΚΕΦΑΛΑΙΟ Α  (ΕΙΣΑΓΩΓΗ): 
 

1. Η φύλαξη και διαχείριση κινητών αξιών ως τραπεζική εργασία και 
κοινωνικοοικονοµική ανάγκη 
 

 

Με δεδοµένο  ότι  η οικονοµική  δραστηριότητα  αποτελεί  

το  αντικείµενο  ενασχόλησης  των χρηµατοπιστωτικών  ιδρυµά-

των, δεν θα ήταν  εφικτό  να υπάρξει  εξαρχής  αποκλειστική  

απαρίθµηση  των τραπεζικών  εργασιών  ως κατάλογος  numerus 

clausus. H δυναµική  της οικονοµικής ζωής και  οι τάσεις  προ-

σαρµογής της στα σύγχρονα  δεδοµένα παρέσυραν  συνακό-

λουθα και  την οριοθέτηση  της έννοιας της τραπεζικής  εργα-

σίας. Οι ανάγκες  και  οι αντιλήψεις  των συναλλαγών  καθίστα-

νται  προσδιοριστικός  παράγων  των τραπεζικών  εργασιών1. Ο 

χαρακτηρισµός µιας υπηρεσίας  ως τέτοιας  εξαρτάται  σε πολύ 

µεγάλο  βαθµό  από  τις µέσες συναλλακτικές  αντιλήψεις , κριτή-

ριο  µάλιστα  που γίνεται  δεκτό  ως κρίσιµο  και  καθοριστικό  

από  πολλές  νοµοθεσίες  που περιέχουν  καταλόγους  τραπεζικών  

εργασιών2. Επιπλέον ενισχυτικά  στην εµφανή  νοµοθετική  βού-

ληση  να αναπροσαρµόζεται  διασταλτικά  ο  κύκλος των τραπε-

ζικών εργασιών  λειτουργεί  και  το  άρθρο  22 παρ.1 περιπτ . 1 

της ∆εύτερης  Οδηγίας  του Συµβουλίου της 15.12.89 

(89/646/ΕΟΚ) για το  συντονισµό  των νοµοθετικών , κανονιστι-

                                                           
1 Βλ. Ψυχοµάνη, Τραπεζικό ∆ίκαιο, Β έκδοση, 1997. Σελ.8 
2 Βλ. Ψυχοµάνη όπ, σελ. 8, υποσηµ.9 σχετικά µε παρ. 1 KWG 
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κών και  διοικητικών  διατάξεων3 που αφορούν τη  δραστηριό-

τητα  πιστωτικού ιδρύµατος, όπου το  Συµβούλιο  κάνει  ακριβώς  

λόγο  για την ανάγκη  επανεξέτασης  της έννοιας της τραπεζικής  

εργασίας  µε βάση  τις ανάγκες  της αγοράς . ∆εν θα µπορούσαµε 

να είµαστε  πιο  ακριβείς  παρά  αν λέγαµε ότι  η ανάγκη  

προστασίας  της κινητής  περιουσίας  από  φυσικούς κινδύνους, η 

ανάγκη  συνεπώς φύλαξης  σε ασφαλές  και  προστατευόµενο  

περιβάλλον  ήταν  ανέκαθεν  πρωταρχική . Παλαιότερα  η φύλαξη  

χρηµάτων, πολύτιµων µετάλλων  και  κοσµηµάτων ανήκε  στις 

βασικές  τραπεζικές  εργασίες4.  Στην εποχή  µας  όµως που ως 

κίνδυνος λογίζεται  ιδιαίτερα  ο  κατεξοχήν  επιχειρηµατικός και  

ευρύτερος  οικονοµικός κίνδυνος, σηµασία έχει  ιδίως η φύλαξη  

αξιογράφων  ή άλλων τίτλων , όπως  µετοχών , οµολογιών, οµο-

λόγων του ελληνικού  δηµοσίου, παραγώγων  (εφόσον έχουν 

ενσωµατωθεί  σε αξιόγραφα), ελληνικών  πιστοποιητικών , τίτ-

λων αµοιβαίων κεφαλαίων  κ.α. Προφανής επιπλέον  καθίσταται  

και  η ανάγκη  διαχείρισης  από  επαγγελµατίες , ειδικούς  στη  

διεκπεραίωση  καθηµερινών ζητηµάτων που πηγάζουν  από  τα 

δικαιώµατα  σε κινητές  αξίες5. Το  αν στις υποχρεώσεις  που 

αναλαµβάνει  η τράπεζα  είναι  και  η διαχείριση  των τίτλων , εί-

ναι  θέµα συµφωνίας µεταξύ των µερών.  Συνήθως συµβαίνει  η 

τράπεζα  να αναλαµβάνει  και  τη  διαχείριση  των παραδοθέντων  

τίτλων . Ο ρόλος δηλαδή  των πιστωτικών  ιδρυµάτων δεν περιο-

ρίζεται  στο  σήµερα ισχύον δίκαιο  στην παροχή  εµπορικών 

τραπεζικών  υπηρεσιών (commercial banking) αλλά  επεκτείνε-
                                                           
3 Bλ. Τροποποίηση Οδηγίας 77/780 ΕΟΚ 
4  Βλ. Νικόλαο Ρόκα, Στοιχεία Τραπεζικού ∆ικαίου, έκδοση 2002, σελ. 137 επ. 
5 ∆ικαιώµατα όχι καθοριστικών επιλογών γιατί έτσι ξεφεύγουµε από το πνεύµα του 

ν.2076/1992. Πρόκειται για πιο διαδικαστικές πράξεις, όπως η είσπραξη µερισµάτων 

κλπ. 
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ται  στη  δυνατότητα  παροχής  επενδυτικών  υπηρεσιών (invest-

ment banking).6  H επέκταση  αυτή  των τραπεζικών  

δραστηριοτήτων  και  στον τοµέα παροχής  επενδυτικών  υπηρε-

σιών, καθιερώνεται  στο  άρθρο  24 στοιχ. Ζ-ιδ ν.2076/92. Την 

εξεταζόµενη  σύµβαση  φύλαξης  και  διαχείρισης  κινητών αξιών, 

την  προβλέπει  ο  έλληνας  νοµοθέτης  στο  άρθρο  24 παρ. 1 

στοιχ ιβ  ως  Τραπεζική  δραστηριότητα , τη  δε φύλαξη  και  δια-

κίνηση  χρηµατοπιστωτικών  µέσων7 ως παρεπόµενη  επενδυτική  

                                                           
6 Βλ. Νικολαο Ρόκα ό.π, σελ. 12 επ. Ηδη ο ν.2076/92 παρείχε στα πιστωτικά ιδρύ-

µατα τη δυνατότητα πράξεων µε µέσα της χρηµαταγοράς για λογαριασµό των πελα-

τών τους. Νεότερος νόµος, µε τον οποίο ενσωµατώθηκε στο ελληνικό δίκαιο η 

υπ’αριθµ.93/22/ΕΚ οδηγία για τις επενδυτικές υπηρεσίες στον τοµέα των κινητών 

αξιών, δίνει στα πιστωτικά ιδρύµατα τη δυνατότητα να παρέχουν κύριες και παρεπό-

µενες επενδυτικές υπηρεσίες και να γίνουν µέλη της χρηµατιστηριακής αγοράς (άρ-

θρο 21 ν.2396/1996). Υιοθετείται δηλαδή το λεγόµενο καθολικό τραπεζικό σύστηµα, 

σύµφωνα µε το οποίο η παροχή υπηρεσιών εκ µέρους των πιστωτικών ιδρυµάτων δεν 

περιορίζεται, όπως παλαιότερα, στην εµπορία χρήµατος (commercial banking), αλλά 

επεκτείνεται στον τοµέα παροχής επενδυτικών υπηρεσιών (investment banking, i-

banking), δηλ. τις συναλλαγές σε επενδυτικά προιόντα. Η σηµασία της παροχής επεν-

δυτικών υπηρεσιών έχει λάβει τόσο µεγάλες διαστάσεις τα τελευταία χρόνια, ώστε 

τείνει να υπερβεί σε σηµασία τις κλασσικές τραπεζικές εργασίες. Επιφυλάξεις που εί-

χαν εκφρασθεί παλαιότερα, ότι δηλ. η εφαρµογή του καθολικού συστήµατος ενέχει 

κινδύνους για τους καταθέτες και τους επενδυτές, παραµερίσθηκαν, ενόψει των πλεο-

νεκτηµάτων που προσφέρει το καθολικό τραπεζικό σύστηµα. 
7 Η σύµβαση φύλαξης και διακίνησης τίτλων προβλέπεται ως παρεπόµενη 

επενδυτική υπηρεσία του νόµου 2396/96 για την οποία ο συγκεκριµένος νόµος ορίζει 

φορέα υλοποίησης όχι µόνο πιστωτικά ιδρύµατα αλλά και άλλης µορφής ΕΠΕΥ 

(Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών). Στην ουσία πρόκειται για την ίδια 

σύµβαση παρά τη µικρή ορολογική διαφοροποίηση και το µόνο που µας αποµένει να 

εξετάσουµε είναι ποιες ακριβώς είναι οι ΕΠΕΥ που µπορούν να παρέχουν υπηρεσίες 

φύλαξης και διακίνησης τίτλων. Ο νόµος 2396/96 στο άρθρο 2 παρ.2 χαρακτηρίζει ως 

παρεπόµενη (σε αντιδιαστολή µε τις κύριες του άρθρου 2 παρ.1) την υπό (α) 
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υπηρεσία  στο  άρθρο  2 παρ.2 στοιχ.α ν. 2396/96, ανταποκρινό-

µενος έτσι  στις ανάγκες  της συναλλακτικής  πρακτικής  και  

αναγνωρίζοντας  τη  σηµασία την οποία έχει  η σύµβαση  αυτή  

ενόψει  και  της ραγδαίας  ανάπτυξης  της κεφαλαιαγοράς   και  

της χρηµαταγοράς  στη  χώρα µας.                                                                

Ζήτηµα δηµιουργείται  όµως εξαιτίας  του γεγονότος  ότι  η 

εν λόγω σύµβαση  δε ρυθµίζεται  ειδικά  σε κάποιο  νοµοθετικό  

κείµενο . Παρίσταται  λοιπόν επιβεβληµένη  η ανάγκη  να εξετα-

στεί , αν η φύλαξη  και  διαχείριση  κινητών αξιών θα µπορούσε  

να θεωρηθεί  ότι  εµπίπτει  σε µια από  τις παραδοσιακές  συµβά-

σεις του αστικού δικαίου, έτσι  ώστε να υφίσταται  κάποιο  ρυθ-

µιστικό  πλαίσιο  των υποχρεώσεων  και  των δικαιωµάτων των 

µερών.  

Η παρούσα εργασία ασχολείται µε την διάκριση της εξεταζόµενης 

σύµβασης από παρεµφερείς συµβάσεις, µε τα υποκείµενα της σύµβασης 

(τράπεζες και λοιπές ΕΠΕΥ), καθώς και µε το αντικείµενό της που είναι 

οι κινητές αξίες (έννοια – µορφές –ιστορική αναδροµή αυτών). Εξετάζε-

ται επίσης το θέµα της απουλοποίησης των κινητών αξιών συγκριτικά µε 

άλλα δίκαια (γαλλικό, αγγλικό, γερµανικό) και ενόψει των σηµαντικών 

αλλαγών που επιφέρει η διαδικασία αυτή, τόσο σε θεωρητικά όσο και σε 

πρακτικά ζητήµατα, δηµιουργώντας ερωτήµατα ως προς τη λειτουργία 

της σύµβασης µε απεγχαρτωµένες κινητές αξίες. Στη συνέχεια γίνεται 

αναφορά στον τρόπο ρύθµισης της σύµβασης φύλαξης και διαχείρισης 

κινητών αξιών στο γερµανικό δίκαιο. Κατόπιν εξετάζονται τα ζητήµατα 

σχετικά µε τη νοµική φύση της φύλαξης και διαχείρισης κινητών αξιών, η 

                                                                                                                                                                      
περίπτωση – « φύλαξη και διακίνηση ενός ή περισσοτέρων των ως άνω τίτλων». Η 

χρησιµοποίηση του όρου διακίνηση δείχνει να διευρύνει τις αρµοδιότητες των ΕΠΕΥ 

σε σχέση µε τον όρο διαχείριση, στην πράξη όµως, κατά τη γνώµη µου, το 

ουσιαστικό τους περιεχόµενο ταυτίζεται. 
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ευθύνη της τράπεζας σε περίπτωση ανώµαλης εξέλιξης της σύµβασης, οι 

τυχόν παρεπόµενες υποχρεώσεις από τη σύµβαση και τέλος ορισµένες 

ειδικές µορφές υπό τις οποίες απαντά η φύλαξη και διαχείριση των κινη-

τών αξιών. Κινητές αξίες που έχουν δηµιουργηθεί στην αγορά και έχουν 

εκλείψει από την αγορά.  

 

 

2. ∆ιάκριση από παρεµφερείς συµβάσεις:  
 
Η φύλαξη και διαχείριση του άρθρου 24 στοιχ. β του ν. 2076/92 δεν 

θα πρέπει να συγχέεται µε άλλες τραπεζικές εργασίες.  Ειδικότερα, η 

εξεταζόµενη σύµβαση θα πρέπει να διακριθεί από: 

 

I. Εκµίσθωση θυρίδας (άρθρο 24 στοιχ.ιδ ν.2076/92): 
  

Η δραστηριότητα8 αυτή  έγκειται  στην έναντι  αµοιβής παρα-

χώρηση της χρήσεως  της θυρίδας θησαυροφυλακίου  τράπε-

ζας σε πελάτες  της, ασφαλισµένης µε ιδιαίτερες  προδιαγρα-

φές ασφαλείας  κατά πυρός και  κλοπής  και  µε δυνατότητα  

ανοίγµατος της κατά κανόνα  µόνον από  κοινού, µε τη  δυνα-

τότητα  δυο  διαφορετικών  κλειδιών . Η τράπεζα  δεν έχει  δι-

καίωµα ή υποχρέωση  διαχείρισης  του περιεχοµένου της κα-

τάθεσης , παρά  µόνο  φύλαξης9. Επιπλέον το  παραδιδόµενο  

πράγµα µπορεί  να είναι  κάθε  µορφής κινητό  πράγµα και  όχι  

υποχρεωτικά  κινητή  αξία. Η νοµική  φύση της εκµίσθωσης 

θυρίδας αµφισβητείται10. Μπορούν να διατυπωθούν τρεις11 

                                                           
8 Ι. Βελέντζας, Τραπεζικό ∆ίκαιο, Εκδ. Ius, Θεσσαλονίκη, 1996, σελ.334,   
9 Σπ. Ψυχοµάνης, Τραπεζικό ∆ίκαιο, γ έκδοση, Εκδ. Α. Σάκκουλα, Θεσσαλονίκη, 

1998, σελ. 75 
10 Σπ. Ψυχοµάνης, όπ.π, σελ.75 
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κύριες απόψεις: ότι  πρόκειται   α) για µίσθωση πράγµατος12, 

β) για παρακαταθήκη13, γ) για µικτή  σύµβαση  µισθώσεως  

πράγµατος και  παρακαταθήκης14. 

 

Κρίσιµο  στοιχείο  για τον προσδιορισµό  της νοµικής φύ-

σης της σύµβασης , είναι  η αναζήτηση  της κύριας υποχρέω-

σης της εκµισθώτριας  τράπεζας: πρόκειται  για την διαφύ-

λαξη  (ατοµική  φύλαξη) των τοποθετούµενων πραγµάτων 

που συνάδει  περισσότερο  µε την έννοια της παρακαταθήκης  

(ΑΚ 822) ή για  την παραχώρηση  της χρήσης  ενός ασφαλούς  

χώρου δηλ. της θυρίδας ως µισθωµενου πράγµατος15. 
                                                                                                                                                                      
11 Βλ. και Ι. Σχινά, Παρατηρήσεις στην ΕφΘες 144/1961, όπ.π, σελ.307, που 

αναφέρει ως τέταρτη άποψη (την οποία και υποστηρίζει) ότι η κάθε συγκεκριµένη 

σύµβαση πρέπει να ερευνάται και να χαρακτηρίζεται νοµικά κατόπιν υπαγωγής της 

αντικειµενικής υπόστασης και όλων των πραγµατικών περιστατικών της στο 

συγκεκριµένο συµβατικό τύπο. Η άποψη αυτή συνάδει και µε τη νοµοθετική επιταγή 

των Α. 173, 200 ΑΚ. 
12 Ι. Σχινάς, όπ.π σελ.306-307 
13 Με την άποψη αυτή µάλλον συντάσσεται ο Λ. Γεωργακόπουλος, Χρηµατιστηριακό 

και Τραπεζικό ∆ίκαιο, Εκδ. Π.Ν Σάκκουλα, Αθήνα 1999, σελ.320 
14 Αυτό συµβαίνει όταν παραχωρείται η χρήση της θυρίδας, εντός της οποίας 

τοποθετούνται κάθε φορά καθορισµένα πράγµατα, που παραδίδονται κατά το χρόνο 

τοποθέτησής τους στην τράπεζα, Ι Σχινάς, όπ.π σελ.309. 
15 Κατά τον Π. Παπανικολάου, Η απαλλακτική ρήτρα για την ευθύνη της τράπεζας 

στην υπόθεση του µεγάλου ριφιφί, 1995, Εκδ. Α. Σάκκουλα, Αθήνα – Κοµοτηνή, 

1995, σελ.26, βαρύνον είναι το δεύτερο στοιχείο. Επίσης βλ. Γεωργακόπουλο, όπ.π. 

σελ.320,που αναφέρει ότι η αµοιβή της τράπεζας κατά χρόνο και όγκο προσεγγίζει τη 

σύµβαση προς µίσθωση πράγµατος, ενώ ο σκοπός της φύλαξης της θυρίδας στο θη-

σαυροφυλάκιο της τράπεζας µε συνθήκες ασφαλείας προσεγγίζει τη σύµβαση προς 

την παρακαταθήκη (αµειβόµενη παρακαταθήκη). Συνεχίζοντας θεωρεί ορθότερη την 

απόδοση µικτού χαρακτήρα στη σύµβαση και η υπαγωγή της σχέσης στην έννοια της 

κατάθεσης. 
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Βασικό  διακριτικό  στοιχείο  µεταξύ µισθώσεως  πράγµα-

τος και  παρακαταθήκης  είναι  ότι  η πρώτη  καταρτίζεται  solo 

consensu ενώ η δεύτερη  re αφού χωρίς πραγµατική  παρά-

δοση ορισµένου πράγµατος στο  θεµατοφύλακα  δεν υφίστα-

ται  σύµβαση  παρακαταθήκης . Η παράδοση  δεν αποτελεί  

προϋπόθεση  του κύρους της σύµβασης , αλλά  στοιχείο  της 

αντικειµενικής  υπόστασής  της. 

 Η παραπάνω  διάκριση  έχει  µεγάλη  σηµασία ιδιαίτερα  για 

τον καθορισµό  της ευθύνης  της τράπεζας  για την τυχόν 

απώλεια  των φυλασσοµένων στη  θυρίδα πραγµάτων. Αφού 

η τράπεζα  δεν γνωρίζει  το  περιεχόµενο  της θυρίδας, όχι  

µόνο  δεν καθίσταται  ασφαλιστής  αυτού του συµβατικού  

κινδύνου αλλά  εφόσον δεν υπέχει  ειδική  υποχρέωση  φύλα-

ξης, δεν πρέπει  και  να ενέχεται  και  για τη  φύλαξη  των 

πραγµάτων  ως απόρροια της λειτουργίας  της συµβάσεως . 

Κι αυτό , γιατί  όπως  προαναφέρθη , το  περιεχόµενο  της θυ-

ρίδας δεν ασκεί  κατά βάσιν καµία επίδραση  στη  λειτουργία  

της µισθωτικής  σχέσης . Αυτό όµως αντίκειται  στην γενική  

ρήτρα  του ΑΚ 288. Επιπλέον δεν συνάδει  µε την ιδιάζουσα  

φύση της σύµβασης  αυτής , όπου βαρύνον στοιχείο , εκτός  

από  την παραχώρηση  του µισθίου, αποτελεί  και  η φύλαξη  

των πραγµάτων που τοποθετούνται  σ’αυτό .  

Σύµφωνα πάντως  µε απολύτως  κρατούσα γνώµη16, η µί-

σθωση θυρίδας θησαυροφυλακείου  αποτελεί  µια ιδιάζουσας  

µορφής17 µίσθωση πράγµατος, που διέπεται  βασικά  από  τις 

                                                           
16 Π. Παπανικολάου, όπ.π, σελ.23, Σπ. Ψυχοµάνης, όπ.π, σελ. 75, ΕφΘες 144/1961, 

όπ.π, σελ.305, Ι.Σπυριδάκης, Μίσθωση Θυρίδας θυσαυροφυλακίου, Νο∆/Σ∆ΕµΤΕ 

1993., σελ.19, Ι Σχινάς ό.π σελ.306 
17 Π. Παπανικολάου, όπ.π, σελ.23 
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διατάξεις  των 57418 επ . ΑΚ µε ιδιαίτερα  αυξηµένη  ευθύνη  

της τράπεζας  (ΑΚ 288, 575) σε θέµατα  ασφαλείας  του χώ-

ρου19. 

 

 

II. ∆ιαχείριση χαρτοφυλακίου ή παροχή συµβουλών για τη 

διαχείριση χαρτοφυλακίου  (άρθρο 24 στοιχ. ια ν.2076/92 και 

άρθρο 2 παρ. 1 στοιχ. γ του ν. 2396/96) 

 

Κατά το  άρθρο  24 παρ. 1 στοιχ. ια του ν. 2076/92, συνιστά 

τραπεζική  και  χρηµατοδοτική  εργασία  η διαχείριση  χαρτο-

φυλακίου ή παροχή  συµβουλών για την διαχείριση  χαρτοφυ-

λακίου20. Κατά δε το  άρθρο  2 παρ. 1 στοιχ. γ του ν. 2396/96 

συνιστά κύρια επενδυτική  υπηρεσία   η διαχείριση  επενδυτι-

κών χαρτοφυλακίων  επενδυτών , στα πλαίσια  εντολής  τους , 

εφόσον τα χαρτοφυλάκια  συµπεριλαµβάνουν  έναν ή περισ-

σότερους  από  τους  τίτλους  που αναφέρονται  υπό  α I), ήτοι  

επί  ενός ή περισσοτέρων  χρηµατοπιστωτικών  µέσων.  

Η διαχείριση  είναι  η εξέλιξη  και  η συνέχεια  της συµβου-

λής. Αυτό γίνεται  αντιληπτό  όταν ο  επενδυτής , φυσικό  ή 

νοµικό  πρόσωπο , που συνήθιζε  να διαχειρίζεται  ο  ίδιος το  

χαρτοφυλάκιο  κινητών αξιών, βοηθούµενος προς τούτο  από  

τις συµβουλές  του παρέχοντος  επενδυτικές  συµβουλές- 

                                                           
18 Βλ. την απόφ του Γερµανικού Ακυρωτικού της 16-5-1934 (Θεµ.ΜΕ,228 επ.). Επί-

σης µε ιδιαίτερη ένταση συζητείται το θέµα της νοµικής φύσης της σύµβασης αυτής 

στη Γαλλία. 
19 Σπ. Ψυχοµάνης, ό.π, σελ.75, Ι Σπυριδάκης, ό.π, σελ.18 
20 Παπαντώνη, Επενδυτικές Συµβουλές και ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου, Εκδ.2000, 

σελ. 117 επ. 
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στον οποίο , συνήθως τηρεί  τον λογαριασµό  του µε κινητές  

αξίες-, αποφασίζει  να αναθέσει  τη  διαχείρισή  του χαρτοφυ-

λακίου του σε ένα τρίτο  που µπορεί  να είναι  ως εκείνη  τη  

στιγµή απλός  χορηγός  συµβουλών21. Βασικά , η συµβουλή22 

σταµατά  στην πρόβλεψη , στην καθοδήγηση  και  στην προε-

τοιµασία των αποφάσεων  ενώ τις συγκεκριµένες επενδυτι-

κές αποφάσεις  λαµβάνει  ο  επενδυτής23. Η διαχείριση   περι-

λαµβάνει  τη  διενέργεια  πράξεων  επί  του ενεργητικού  µιας 

επιχείρησης  ή ενός φυσικού προσώπου, το  οποίο  αποτελεί-

ται  από  µια ή περισσότερες  κινητές  αξίες . Η συµβουλή24 

εποµένως διακρίνεται  από  τη  διαχείριση  κατά  το  ότι  η 

πρώτη  περιορίζεται  στο  να καθοδηγήσει  τη  σκέψη  του 

επενδυτή , που καταλήγει  στην ενέργεια , δηλαδή  στον καλύ-

τερο  τρόπο  διαχείρισης , ενώ η διαχείριση  είναι  η 

υλοποίηση  της απόφασης  που στηρίχθηκε  στα 

αποτελέσµατα  της παρασχεθείσας  συµβουλής  και  έχει  ως 

περιεχόµενο  την ανάληψη  της υποχρέωσης  διαρκούς  

επιµέλειας  της περιουσίας  του επενδυτή . 

     Σε ότι  αφορά τη  διαχείριση  καθεαυτή , αντικείµενο  του 

χαρτοφυλακίου  είναι  χρήµατα  που προορίζονται  για επέν-

δυση, τίτλοι  και  χρηµατοοικονοµικά προϊόντα25. Υπάρχουν  

διάφοροι τύποι  συµβάσεων  διαχείρισης  χαρτοφυλακίου , 

                                                           
21 Παπαντώνη, όπ.π, σελ.78 
22 ∆. Τσιµπανούλης, Οι επενδυτικές υπηρεσίες στο ελληνικό και κοινοτικό δίκαιο, 

1989, σελ.27 επ. 
23 Ε. Πολίτης, Οι επενδυτικές συµβουλές, ∆ΕΕ 1998, σελ.933 
24 Α. Γκούσκου, Η έκταση υποχρέωσης τράπεζας προς παροχή επενδυτικών συµβου-

λών, Εεµπ∆ 1995, σελ.137 
25 Καρατζένης, ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου, Εισήγηση στο 9ο συνέδριο Εµπορικολό-

γων, 2000, σελ.406 επ. 
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ανάλογα  µε το  αν έχει  συµφωνηθεί  ότι  η ΕΠΕΥ θα µπορεί  

να λαµβάνει  µόνη τις επενδυτικές   αποφάσεις , τις οποίες  

και  να εκτελεί , ή αν προς τούτο  θα απαιτείται  ειδική  εντολή  

ή συµφωνία του πελάτη , πράγµα που έχει  σηµασία για την 

έκταση  της ευθύνης της τράπεζας , καθώς και  τη  διάκρισή  

της από  την απλή  εντολή  συναλλαγών  επί  τίτλων . Στο  ελλη-

νικό  νοµικό  περιβάλλον  η διαχείριση  χαρτοφυλακίου  λαµ-

βάνει  τη  µορφή  της πληρεξουσιοδοτικής  διαχείρισης  κατά  

την οποία ο  επενδυτής  παραµένει  δικαιούχος των περιου-

σιακών  στοιχείων και  ο  διαχειριστής  διενεργεί  συναλλαγές  

ως πληρεξούσιος  του (κατά  τον αγγλικό  όρο  discretionary 

portfolio management). Στην περίπτωση  αυτή  ο  

διαχειριστής  λαµβάνει  επενδυτικές  αποφάσεις  κατά  την 

διακριτική  του ευχέρεια  και  κατά  κανόνα  χωρίς 

προηγούµενη  συνεννόηση  µε τον επενδυτή  ως προς την 

διενέργεια  των επιµέρους συναλλαγών26. 

     Η σύµβαση  διαχείρισης  χαρτοφυλακίου  συνιστά σύµ-

βαση  ανεξαρτήτων  υπηρεσιών κατά  την έννοια του άρθρου 

648 ΑΚ27, µε έντονο  εµπιστευτικό  χαρακτήρα . Βασική  υπο-

χρέωση της ΕΠΕΥ είναι  να διαχειρίζεται  παραγωγικά  την 

περιουσία  του επενδυτή  για λογαριασµό  αυτού, χωρίς όµως 

να ευθύνεται  για την αύξηση  της αξίας  του χαρτοφυλακίου , 

αλλά  µόνον για την καλή  εκτέλεση  των πράξεων  διαχείρι-

σης 28. Άλλες  πρόσθετες  υποχρεώσεις  της τράπεζας  είναι  
                                                           
26 Καρατζένης, όπ.π 
27 Βλ. Α. Πούλλο στον Γεωργιάδη- Σταθόπουλου ΑΚ, Εισαγ. Παρατηρήσεις στα άρ-

θρα 648-680 αρ.9,10,28 
28 Κατά την άποψη της Παπαντώνη  «Επενδυτικές Συµβουλές και ∆ιαχείριση 

Χαρτοφυλακίου», σελ.117 επ., µπορούµε να διακρίνουµε τη συµβουλή από τη διαχεί-

ριση κατά το ότι, η πρώτη περιορίζεται στο να καθοδηγήσει τη σκέψη του επενδυτή, 
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τόσο  η προηγούµενη  ενηµέρωση  του πελάτη  για τους  επεν-

δυτικούς  κινδύνους όσο  και  η κατά  τη  διάρκεια  της σύµβα-

σης διαχείρισης  τακτική  του ενηµέρωση , καθώς και  η υπο-

χρέωση παροχής  συµβουλών ως προς το  προκριτέο  είδος 

επένδυσης , ενόψει  και  του επενδυτικού  προφίλ του συγκε-

κριµένου πελάτη 29. Σε περίπτωση  που η τράπεζα  παραβεί  τις 

υποχρεώσεις  αυτές  µπορεί  να δηµιουργηθεί  είτε  συµβατική  

είτε  αδικοπρακτική  της ευθύνη 30. Βέβαια  είναι  δυσχερής  η 

στοιχειοθέτηση  πταίσµατος σε περίπτωση  που από  το  επιλε-

γέν είδος επένδυσης  προκληθεί  ζηµία στον πελάτη , δεδοµέ-

νου ότι , για να υπάρχει  υποχρέωση  αποκατάστασης  της ζη-

µίας, θα πρέπει  η ζηµία να ήταν  προβλέψιµη από  έναν 

έµπειρο  διαχειριστή , στοιχείο  όµως εξαιρετικά  ρευστό , 

εκτός  αν ο  διαχειριστής  εγγυήθηκε  ορισµένη  απόδοση . Επί-

σης σηµαντικό  ρόλο  για την εκτίµηση  της υπαιτιότητας  της 

ΕΠΕΥ παίζει  η στάση  του επενδυτή , όπως  το  αν γνώριζε  ή 

αποδέχθηκε  τους  κινδύνους καθώς και  η έκταση  επέµβασής  

του στη  διαχείριση  του χαρτοφυλακίου 31. 
                                                                                                                                                                      
που καταλήγει στην ενέργεια, δηλαδή στον καλύτερο τρόπο διαχείρισης, ενώ η δια-

χείριση είναι η υλοποίηση της απόφασης που στηρίχθηκε στα αποτελέσµατα της πα-

ρασχεθείσας συµβουλής  
29 Βλ. ά.11 παρ.1 Οδηγίας 93/22 ΕΟΚ και την αρχή που διατυπώνεται στην εισηγη-

τική έκθεση, όπως παρατίθεται από τον Τουντόπουλο, ά. 7 παρ.1 και παρ.3γ 

ν.2396/96, που µετέφερε το ά.11 παρ.1 της εν λόγω οδηγίας στο ελληνικό δίκαιο, ά. 6 

παρ.1 εδ.β και γ στο τέλος και παρ.2 α Κώδικα ∆εοντολογίας ΕΠΕΥ, ά.59 α Κώδικα 

Τραπεζικής ∆εοντολογίας και σχέδιο Επιτροπής FESCO για την κατηγοριοποίηση 

των επενδυτών στο πλαίσιο του ά.11 της παραπάνω οδηγίας, όπως παρατίθεται από 

την Παπαντώνη, Επενδυτικές συµβουλές και διαχείριση χαρτοφυλακίου σελ.95 και 

97, υποσηµ.363  
30 Βλ. Ε. Πολίτη, Οι επενδυτικές συµβουλές, ∆ΕΕ 1998, σελ.933επ. 
31 Φ. Καρατζένης, ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου, Θ Συνέδριο Ελλήνων Εµπορικολό-
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     Η διαφορά της εν λόγω σύµβασης  από  τη  σύµβαση  φύ-

λαξης  και  διαχείρισης  κινητών αξιών που εξετάζουµε εν 

προκειµένω, συνίσταται  κατά  πρώτον στο  ότι  η διαχείριση  

χαρτοφυλακίου  ορίζεται  από  το  νόµο  ως κύρια και  όχι  ως 

παρεπόµενη  επενδυτική  υπηρεσία  και  εποµένως η διενέρ-

γειά  της ανατίθεται  µόνο  στα από  το  νόµο  καθοριζόµενα 

πρόσωπα 32. Κατά δεύτερον  η φύλαξη  των τίτλων  δεν αποτε-

λεί  αναγκαίο  στοιχείο  της σύµβασης , όπως  άλλωστε  εκ των 

πραγµάτων συµβαίνει  επί  διαχείρισης  χαρτοφυλακίου  απο-

τελουµένου από  άυλους  τίτλους . Βέβαια  εφόσον η τράπεζα  

είναι  και  θεµατοφύλακας  του χαρτοφυλακίου , τότε  προδή-

λως οι δυο  συµβάσεις  εµφανίζουν πολλά  κοινά σηµεία. Η 

έννοια όµως της διαχείρισης  στη  σύµβαση  διαχείρισης  χαρ-

τοφυλακίου είναι  κατά πολύ ευρύτερη , αφού περιλαµβάνει  

το  στρατηγικό  σχεδιασµό  της κατά  το  δυνατόν υψηλότερης  

απόδοσης  των κινητών αξιών του χαρτοφυλακίου  και  λαµ-

βάνονται  κυρίως οικονοµικής φύσεως  αποφάσεις  για τη  

σύνθεσή  του. Αντίθετα , στα πλαίσια  της παρεπόµενης επεν-

δυτικής  υπηρεσίας  της φύλαξης  και  διακίνησης  των χρηµα-

τοπιστωτικών  µέσων (άρθρο  2 παρ. 2 στοιχ. α ν.2396/96), 

οι πράξεις  διαχειρίσεως  συνιστούν κατά  το  µάλλον ή ήττον 

αποφάσεις  τεχνικής  φύσεως  όπως  είναι  οι : α) η ανάληψη  

υποχρέωσης  από  τον θεµατοφύλακα  να παραλαµβάνει  µετο-

χές που εκδίδονται  από  εκδότριες  εταιρίες  π .χ σε εκτέλεση  

απόφασης  για δωρεάν διανοµή µετοχών , β) να εισπράττει  

χρηµατικά  ποσά, όπως  µερίσµατα  και  τόκους   χρηµατοπι-

                                                                                                                                                                      
γων, 1999 
32 Νικόλαος Ρόκας, Στοιχεία Τραπεζικού ∆ικαίου, εκδόσεις Αντ. Ν. Σάκκουλα, 2002, 

σελ.138 επ. 
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στωτικών  µέσων, γ) να παραδίδει  και  παραλαµβάνει  τίτλους  

χρηµατοπιστωτικών  µέσων, όταν λαµβάνει  χώρα διαδικασία  

ανανέωσης , αντικατάστασης , ακινητοποίησης  (π .χ µέσω 

αποθετηρίων  εγγράφων) , δ) ακόµη και  να ασκεί  ή διαθέτει  

δικαιώµατα  προτιµήσεως  τίτλων . Σ’αυτή  την περίπτωση  η 

διαχείριση  εξαντλείται  απλώς  στην κάρπωση  και  

αξιοποίηση  των δικαιωµάτων που απορρέουν από  την ίδια 

την κινητή  αξία και  όχι  σε παραγωγική  τους  επένδυση 33.  

 

 

III. ∆ιαχείριση αµοιβαίου κεφαλαίου 
 

Αµοιβαίο  κεφάλαιο  είναι  η οµάδα περιουσίας  που αποτελεί-

ται  από  µετρητά  και  κινητές  αξίες , της οποίας  τα επιµέρους 

στοιχεία  ανήκουν εξ’ αδιαιρέτου σε περισσότερα  πρόσωπα , 

τους  µεριδούχους , σύµφωνα µε το  άρθρο  17 παρ. 1 του 

ν.1969/199134. Πρόκειται  για περίπτωση  συλλογικής  

διαχειριστικής  παρακαταθήκης 35 Το  αµοιβαίο  κεφάλαιο  στην 

Ελλάδα  διαχειρίζεται  ανώνυµη εταιρία , η οποία για να λει-

τουργήσει  πρέπει  να λάβει  άδεια  από  την Επιτροπή  Κεφα-

λαιαγοράς . Η εταιρία  αυτή  ονοµάζεται  Ανώνυµη Εταιρία  

∆ιαχείρισης  Αµοιβαίων Κεφαλαίων  (Α.Ε.∆.Α.Κ). Το  

ενεργητικό  του αµοιβαίου κεφαλαίου  κατατίθεται  κατά  το  

νόµο  ( άρθρο  30 παρ. 1 ν.1969/91)  για φύλαξη   µόνο  σε 

                                                           
33 όπ.π ,Φ. Καρατζένης, ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου, Θ Συνέδριο Ελλήνων 

Εµπορικολόγων, 1999, σελ.416 
34 Σπήλιος Αντ. Μούζουλα, Αµοιβαία Κεφάλαια- ισχύον νοµικό καθεστώς µετά το 

ν.1969/91, εκδ. Νοµική Βιβλιοθήκη, 1991, σελ.25 επ. 
35 Γεωργακόπουλος 2/ΙΙ/Β, σελ.365 
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τράπεζα , που έχει  ως καθήκον  κατά  πρώτον τη  φύλαξη  των 

στοιχείων του ενεργητικού  και  την εκτέλεση  καθηκόντων  

ταµία του, κατά δεύτερον τη  διάθεση  και  εξαγορά  των τίτ-

λων µεριδίων του αµοιβαίου κεφαλαίου  ως αντιπρόσωπος  

της εταιρίας  διαχείρισης  του αµοιβαίου κεφαλαίου(άρθρο  

20 παρ.4 ν.1969/91) και  κατά  τρίτον τη  διενέργεια  

συναλλαγών  των αµοιβαίων κεφαλαίων . Οι σχέσεις  µεταξύ  

των φορέων λειτουργίας  ενός αµοιβαίου κεφαλαίου , ήτοι  

των µεριδούχων, του θεµατοφύλακα  και  της εταιρίας  

διαχείρισης , ρυθµίζονται  από  το  σχετικό  κανονισµό  του 

Α/Κ, που είναι  σύµβαση  µεταξύ  τους  και  υποβάλλεται  για 

έγκριση  στην Επιτροπή  Κεφαλαιαγοράς . 

  Ο βασικός  του σκοπός είναι  η συγκέντρωση  των αποταµι-

εύσεων  και  η επενδυσή  τους  σε χρηµατιστηριακούς  και  άλ-

λους  τίτλους 36. Τα βασικά  χαρακτηριστικά  ενός Α/Κ είναι  

ότι  στερείται  νοµικής προσωπικότητας  και  ότι  το  κεφάλαιό  

του είναι  µεταβλητό  (open- end fund).Τα εξειδικευµένα 

στελέχη  της εταιρίας  διαχείρισης  επιλέγουν  τους  

ελκυστικότερους  τίτλους , µε αντικειµενικό  σκοπό  τη  

µεγιστοποίηση  της απόδοσής  τους , για δεδοµένο  επίπεδο  

κινδύνου. Επιπλέον, µέσω της διασποράς  των κεφαλαίων  σε 

έναν σηµαντικό  αριθµό  αξιογράφων , επιτυγχάνεται  η 

ελαχιστοποίηση  του επενδυτικού  κινδύνου. 

  Η περίπτωση  αυτή  παρουσιάζει  αρκετά  κοινά στοιχεία  µε 

εκείνη  της Σύµβασης  Φύλαξης  και  ∆ιαχείρισης  κινητών 

αξιών που µας ενδιαφέρει , αφού και  εδώ υπάρχει  µικτή  

σύµβαση  παρακαταθήκης  και  είτε  σύµβασης  έργου είτε  πα-

                                                           
36 Νικόλαος ∆. Φίλλιπας, Αµοιβαία Κεφάλαια και Χρηµατιστηριακό Περιβάλλον, 

εκδ. GLOBUS INVEST, 1999 
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ροχής υπηρεσιών, µε τη  διαφορά όµως ότι  η δραστηριότητα  

της Τράπεζας  σε ό ,τι  αφορά τη  διαχείριση  είναι  σαφώς πιο  

εκτεταµένες από  ό ,τι  στην εξεταζόµενη  σύµβαση , αφού 

πλέον η Τράπεζα  αναµιγνύεται  ενεργά  στην οικονοµική  

δραστηριότητα  των επιχειρήσεων  ως φορέας εξουσίας 37.  

       

 

 

 

 

   ΚΕΦΑΛΑΙΟ B : ΥΠΟΚΕΙΜΕΝΑ ΤΗΣ ΣΥΜΒΑΣΗΣ- ΕΠΕΥ 
 

1. Οι ΕΠΕΥ 
 

 

Ο Ν. 2396/96 θέσπισε  για πρώτη  φορά την Επιχείρηση  Παρο-

χής Επενδυτικών  Υπηρεσιών (ΕΠΕΥ) ως βασικό  επιχειρηµα-

τικό  παράγοντα  του χρηµατοπιστωτικού  χώρου. Η ΕΠΕΥ πήρε  

τη  θέση  των παλιών  χρηµατιστών, οι οποίοι περιορίστηκαν  

πλέον στο  ρόλο  του απλού εκτελεστή  εντολών38. Σύµφωνα, 

λοιπόν, µε το  άρθρο  4 παρ.1 ν.2396/96, η καθ’ οιονδήποτε  

τρόπο  κατ’ επάγγελµα παροχή  κύριων (ά.2 παρ.1 ν.2396/96) 

επενδυτικών  υπηρεσιών στην Ελλάδα  επιτρέπεται  µόνο  στις 

ΕΠΕΥ. Βέβαια , η σύµβαση  φύλαξης  και  διακίνησης  ενός ή πε-

ρισσότερων τίτλων  (ά 2παρ.2 α ν.2396/96) αποτελεί  παρεπό-
                                                           
37 Μούζουλας, ΝοΒ 1992, σελ.451 
38 Αλεπάκος, οι βασικοί επιχειρηµατικοί παράγοντες του Χρηµατιστηρίου. Ιδιαίτερα 

οι εταιρίες Λήψης και ∆ιαβίβασης Εντολών (ΕΛ∆Ε), ΕτρΑξΧρ∆ 99, σελ. 628 επ. 

(629) Κορδή Αντωνοπούλου, Εισαγωγή στο Χρηµατιστηριακό ∆ίκαιο 2000 σελ. 21-

22 
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µενη  επενδυτική  υπηρεσία , εποµένως θεωρητικά  η κατ’ επάγ-

γελµα παροχή  της δεν είναι  απαραίτητο  να πραγµατοποιείται  

µόνο  από  ΕΠΕΥ, αλλά  από  οποιοδήποτε  φυσικό  ή νοµικό  πρό-

σωπο  δραστηριοποιείται  στον τοµέα αυτόν. Στην πράξη , όµως, 

οι παρεπόµενες επενδυτικές  υπηρεσίες  παρέχονται  από  τις 

ΕΠΕΥ παράλληλα  µε τις κύριες39, γι’ αυτό  στη  συνέχεια  θα 

επιχειρηθεί  µια παρουσίαση  των κατηγοριών  ΕΠΕΥ που υφί-

στανται  κατά το  Ελληνικό  ∆ίκαιο . 

Kατά  το  ά.2 παρ.3 ν.2396/96, ΕΠΕΥ είναι  οποιοδήποτε  φυσικό  

ή νοµικό  πρόσωπο  παρέχει  κατ’ επάγγελµα προς τρίτους µία ή 

περισσότερες  κύριες επενδυτικές  υπηρεσίες . Ωστόσο , όπως  θα 

φανεί  από  την ανάπτυξη  που θα επακολουθήσει , οι ΕΠΕΥ στην 

Ελλάδα  οφείλουν  να έχουν αποκλειστικά  τη  νοµική  µορφή  της 

ανώνυµης εταιρίας  (ά.23 παρ.1, 28 παρ.1, 30 παρ.1 

ν.2396/96). Η διατύπωση  του άρθρου 2παρ.3 είναι  ευρύτερη , 

διότι  αποσκοπεί  να συµπεριλάβει  και  τις αλλοδαπές  ΕΠΕΥ, 

κοινοτικές  ή µη, που µπορούν να δραστηριοποιηθούν  στην 

Ελλάδα  µε τους  όρους των άρθρων 12επ . ν.2396/96και  

ενδεχοµένως έχουν άλλη  νοµική  υπόσταση  (νοµικά πρόσωπα  

άλλου τύπου ή και  φυσικά  πρόσωπα) σύµφωνα µε το  δίκαιο  

της χώρας προέλευσής  τους40. 

    Οι ΕΠΕΥ διακρίνονται  σε 3 κατηγορίες  µε κριτήριο  την 

έκταση  των κύριων επενδυτικών  υπηρεσιών που δικαιούνται  

να παρέχουν  : Στις ανώνυµες χρηµατιστηριακές  εταιρίες  

(ΑΧΕ), τις εταιρίες  παροχής  υπηρεσιών διαχείρισης  χαρτοφυ-

                                                           
39 Πολίτης, οι επενδυτικές συµβουλές, ∆ΕΕ 98, 933 επ. 
40 Γκόρτσος, οι ΕΠΕΥ, ∆ΕΕ 96, σελ. 1026 επ. (1027) Χατζηγάγιος, Η ΕΠΕΥ 

ΕτρΑξΧρ∆ 97, σελ.271 επ. Αλεπάκος όπ. σελ.631 Κορδή – Αντωνοπούλου όπ.π, σελ. 

22. 
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λακίου και  διαµεσολάβησης  στην αγοραπωλησία  κινητών 

αξίων και  τα πιστωτικά  ιδρύµατα . 

 

 

Ι. Ανώνυµες Χρηµατιστηριακές Εταιρίες (ΑΧΕ): άρθρα 23 ν.2396/96, 

3-11 ν.1806/88  

 

Η ΑΧΕ είναι  ανώνυµη εταιρία  παροχής  επενδυτικών  υπηρε-

σιών µε κύριο  σκοπό  της τη  διεξαγωγή  χρηµατιστηριακών  συ-

ναλλαγών  (ά. 23 παρ.1 του ν.2396/96). Το  µετοχικό  της κεφά-

λαιο  πρέπει  να έχει  ολοσχερώς  καταβληθεί  κατά  τη  σύστασή  

της και  µάλιστα  σε µετρητά  (ά. 3 παρ.2 ν.1806/88. Εξαίρεση: 

ά.4 παρ.6 ν.1806/88)41 Για να εκδοθεί  άδεια  σύστασής  της και  

και  να εγκριθεί  το  καταστατικό  της κατά  τις γενικές  διατάξεις  

περί  ανωνύµων εταιριών  (ά. 4, 7β  ν. 2190/20) πρέπει  προηγου-

µένως να έχει  κατατεθεί  το  µετοχικό  της κεφάλαιο  σε τράπεζα  

που λειτουργεί  νόµιµα στην Ελλάδα  και  να της έχει  χορηγηθεί  

ειδική  άδεια  λειτουργίας  από  την Επιτροπή  Κεφαλαιαγοράς  (ά. 

4 παρ 1 εδ.α ν.1806/88). 

Για τη  χορήγηση  της άδειας  λειτουργίας  η Επιτροπής  Κεφα-

λαιαγοράς  συνεκτιµά: α) την οργάνωση , οργανωτική  δοµή, τα 

τεχνικά  και  οικονοµικά µέσα της εταιρίας , µε έµφαση στην 

ύπαρξη  αποτελεσµατικών  µηχανισµών εσωτερικού ελέγχου  και  

λογιστικής  καταχώρησης  των πράξεων , καθώς και  κατάλληλου  

                                                           
41 Βλ. για τον προβληµατισµό αν πρέπει να έχει καταβληθεί ολόκληρο ή το ελάχιστο 

κεφάλαιο Τσιµπανούλη, σε ∆ίκαιο ΑΕ τ.II (επιµ. Περάκη), η ΑΧΕ, σελ.278 επ. Ο νό-

µος δεν αρκείται δηλαδή στη µεταγενέστερη πιστοποίηση της καταβολής του κεφα-

λαίου από το διοικητικό συµβούλιο της ΑΧΕ εντός διµήνου από τη σύστασή της κατά 

το ά. 11 ν.2190/20, βλ. και Tσιµπανούλη, η ΑΧΕ, ∆ΕΕ 95, σελ. 599 επ. 
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τεχνολογικού  εξοπλισµού και  µηχανισµών που διασφαλίζουν  

την προστασία  των τίτλων  και  χρηµάτων που ανήκουν σε 

επενδυτές  και  ελαχιστοποιούν  τον κίνδυνο  βλάβης  των συµ-

φερόντων  των πελατών  της από  τυχόν σύγκρουση  µεταξύ αυ-

τών και  της ΑΧΕ ή µεταξύ των πελατών . Η ΑΧΕ  οφείλει  να 

διαθέτει  εκείνα  τα κεφαλαιουχικά  µέσα που είναι  απαραίτητα , 

ώστε να µην τίθενται  σε κίνδυνο  τα συµφέροντα  των επενδυ-

τών και  της Χρηµατιστηριακής   αγοράς . Β) την αξιοπιστία , 

πείρα , ήθος, επαγγελµατική  ικανότητα  των προσώπων  που θα 

την διοικήσουν  και  την καταλληλότητα  των µετοχών  που δια-

θέτουν  ειδική  συµµετοχή  (άρθρο  2 παρ.12 ν.2396/96) στην 

εταιρία  (ά. 4 παρ.1 ν.1806/88). Ο έλεγχος  αυτός έχει  προλη-

πτικό  χαρακτήρα . Ως περιορισµός του δικαιώµατος οικονοµι-

κής ελευθερίας  (ά 5 παρ.1 Συντάγµατος) οφείλει  να περιορίζε-

ται  στα όρια του ά.4 παρ. 1 του ν.1806/88, αποσκοπώντας  να 

διασφαλίσει  τη  χρηστή  διαχείριση  της ΑΧΕ και  την οµαλή , εύ-

ρυθµη και  ασφαλή  λειτουργία  της κεφαλαιαγοράς42. Για την 

έκδοση  άδειας  λειτουργίας  απαιτείται  υποβολή  αίτησης  µε τα 

δικαιολογητικά  του άρθρου 4 παρ.1 ν.1806/88 (π .χ πλήρες  

πρόγραµµα δραστηριοτήτων , σχέδιο  καταστατικού). Η  άδεια  

ανακαλείται  µε τους  όρους του άρθρου 4 παρ.5 ν.1806/88 και  

απαριθµεί  τις κύριες και  παρεπόµενες επενδυτικές  υπηρεσίες  

που µπορεί  να παρεχει  η ΑΧΕ (ά. 4 παρ.1 εδ .α του ν.1806/88). 

 

                                                           
42 Βλ. αναλυτικά Τσιµπανούλη σε ∆ίκαιο ΑΕ, όπ.π, σελ. 296 επ. Χατζηγάγιο, όπ.π, 

σελ. 284. Επειδή η άδεια λειτουργίας είναι ατοµική διοικητική κατ’άσκηση διακριτι-

κής ευχέρειας, η ρητή ή σιωπηρη άρνηση χορήγησής της προσβάλλεται µε αίτηση 

ακυρώσεως στο ΣτΕ 
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      Οι µετοχές  της ΑΧΕ είναι  ονοµαστικές  (ά 3 παρ.3 εδ. Α 

του ν.1806/88). Οι παράγραφοι  3-9 του άρθρου 3 του ν. 

1806/88 προβλέπουν  ποικίλους  περιορισµούς ως προς τα πρό-

σωπα που έχουν το  δικαίωµα να αποκτήσουν  µετοχές  της 

ΑΧΕ, καθώς και  υποχρέωση  λήψης  άδειας  από  την Επιτροπή  

Κεφαλαιαγοράς  για ορισµένες  περιπτώσεις  µεταβίβασης  των 

µετοχών  τους , µε στόχο  την αποφυγή  σύγκρουσης  συµφερό-

ντων µεταξύ των αποκλειοµένων προσώπων  (π .χ χρηµατιστών, 

άλλων ΑΧΕ, οργανισµών συλλογικών  επενδύσεων  σε κινητές  

αξίες , µελών ∆Σ εταιρίας  της οποίας  οι µετοχές  είναι  εισηγµέ-

νες στο  ΧΑΑ) και  της ΑΧΕ και  την πρόληψη  συγκέντρωσης  

υπέρµετρης  οικονοµικής ισχύος στο  ίδιο  πρόσωπο43. Οι 

περιορισµοί συνεπάγονται  ακυρότητα  κτήσης  των µετοχών  

έναντι  της ΑΧΕ από  τα αποκλειόµενα πρόσωπα  (εκτός  της πα-

ράβασης  της παραγράφου 3, που συνεπάγεται  στέρηση  του δι-

καιώµατος ψήφου στη  γενική  συνέλευση  για τους  παραβάτες). 

 

Οι ΑΧΕ διακρίνονται  σε 3 κατηγορίες  ανάλογα  µε το  ύψος του 

µετοχικού κεφαλαίου  τους: 

Α) Οι ΑΧΕ µε  κεφάλαιο  τουλάχιστον  200 εκατοµµύρια δραχ-

µές  µπορούν να διενεργούν  µόνο  χρηµατιστηριακές  

συναλλαγές  εντός κύκλου για λογαριασµό  των πελατών  τους , 

δηλαδή  να συνάπτουν  κύριες χρηµατιστηριακές  συµβάσεις  που 

πραγµατοποιούνται  σε εκτέλεση  σύµβασης  χρηµατιστηριακής  

παραγγελίας44, που καταρτίσθηκε  µεταξύ  αυτών και  του 
                                                           
43 Τσιµπανούλης ∆ΕΕ 95 σελ.601 επ., όπου και επιφυλάξεις για τη συνταγµατικότητα 

των περιορισµών αυτών 
44 Βλ. αναλυτικά Τσιµπανούλη, οι επενδυτικές υπηρεσίες στο ελληνικό και κοινοτικό 

δίκαιο, σελ.61 επ. για την έννοια των εντός και εκτός κύκλου συναλλαγών, βλ. Κορδή 

– Αντωνοπούλου όπ.π, σελ.35 επ. 
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πελάτη  τους  (ά.3 παρ.2, 25παρ.1 ν.1806/88, ά.2 παρ.1 α ii 

n.2396/96). 

Β)Οι ΑΧΕ µε κεφάλαιο  τουλάχιστον  300 εκατοµµύρια δραχµές 

µπορούν να διενεργούν  τις συναλλαγές  της προηγούµενης κα-

τηγορίας  και  επιπλέον  χρηµατιστηριακές  συναλλαγές  για ίδιο  

λογαριασµό  και  εκτός  κύκλου συναλλαγές(ά.23 παρ.1, 25 

παρ.2 ν.1806/88, ά. 2 παρ.1β  ν.2396/96) 

Γ) Οι ΑΧΕ µε κεφάλαιο  τουλάχιστον  1 δισεκατοµµύριο δραχ-

µές µπορούν να ασκούν  όλες τις δραστηριότητες  των προηγού-

µενων δυο  κατηγοριών  και  επιπλέον  να είναι  ανάδοχοι  έκ-

δοσης κινητών αξιών (ά.26 παρ.1 ν.1806/88, ά.2 παρ.1δ 

ν.2396/96). 

   Οι ΑΧΕ και  των 3 κατηγοριών  µπορούν να παρέχουν  και  τις 

υπόλοιπες  κύριες45, καθώς και  παρεπόµενες επενδυτικές  

υπηρεσίες , εφόσον αυτές  απαριθµούνται  στην άδειά  τους  (ά. 4 

παρ.1 εδ.α ν.1806/88, 23 παρ.1 εδ.β  ν.2396/96). Οι ΑΧΕ είναι  

µέλη  του ΧΑΑ, όπως  συνάγεται  από  το  άρθρο  27 παρ.1 και  2 

ν.2396/9646, ιδιότητα  η οποία αποτελεί  προϋπόθεση  για την 

άσκηση  των κύριων επενδυτικών  υπηρεσιών του άρθρου 2 

παρ.1 α(ii) και  β  ν.2396/96, δηλαδή  στην ουσία για την κατάρ-

τιση  συναλλαγών  στο  χρηµατιστήριο  (ά.27 παρ.1 ν.2396/96, 

18 παρ.1 εδ.γ ν.2396/96). Συναλλάσσονται  µέσω 

χρηµατιστηριακών  εκπροσώπων , για τους  οποίους 

προβλέπονται  ειδικά  προσόντα προκειµένου να εγκριθεί  ο  

διορισµός τους  από  την Επιτροπή  Κεφαλαιαγοράς  (α.6,10 

                                                           
45 Η διαχείριση όµως χαρτοφυλακίου αποτελούµενου από µετρητά πρέπει να 

προβλέπεται ειδικά στην άδεια της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς: ά.29 παρ.5 ν.2579/98, 

Π. Πρωτ. Θες. 30440/2000, ∆ΕΕ 2001, 177 επ. 
46 Κορδή-Αντωνοπούλου, όπ.π σελ.24 επ. Αλεπάκος, όπ.π σελ.633 επ. 



 24

ν.1806/88). Η εποπτεία  στις ΑΧΕ ασκείται  από  την Επιτροπή  

Κεφαλαιαγοράς  και  περιλαµβάνει  τον έλεγχο  φερεγγυότητας , 

ρευστότητας , τήρησης  του Κώδικα  ∆εοντολογίας  ΕΠΕΥ και  

ειδικής  συµµετοχής  σε ΕΠΕΥ (ά.5 παρ.1και  2,32,33 και  34 

ν.2396/96). 

 

 

II. Εταιρίες παροχής υπηρεσιών διαχείρισης χαρτοφυλακίου και 

διαµεσολάβησης στην αγοραπωλησία κινητών αξιών (ά. 27 παρ.2 και 

3, 28, 29, του ν.2396/96) 

 

     Οι ΕΠΕΥ της κατηγορίας  αυτής  είναι  ανώνυµες εταιρίες . 

Όπως ακριβώς  και  στις ΑΧΕ, το  µετοχικό  τους  κεφάλαιο  πρέ-

πει  να είναι  ολοσχερώς  καταβεβληµένο  κατά  τη  σύστασή  τους , 

οι µετοχές  τους  να είναι  ονοµαστικές  (και  ισχύουν οι 

περιορισµοί των παραγράφων  3-9 του άρθρου 3 του ν.1806/88) 

και  προκειµένου να εκδοθεί  άδεια  σύστασής  τους  κατά  τις 

διατάξεις  για τις ανώνυµες εταιρίες , απαιτείται  να έχει  

κατατεθεί  το  κεφάλαιό  τους  σε ειδικό  τραπεζικό  λογαριασµό  

και  να έχει  χορηγηθεί  άδεια  λειτουργίας  από  την Επιτροπή  

Κεφαλαιαγοράς , για τις προϋποθέσεις  παροχής  της οποίας  

ισχύει  ο ,τι  και  για την ΑΧΕ (ά.28 παρ.1 εδ .α και  παρ.2, 29 

παρ.1 του ν.2396/96). Μάλιστα  τα κριτήρια  έκδοσης  άδειας  

λειτουργίας  για τις εταιρίες  αυτές  εξειδικεύονται  περαιτέρω  

µε αξιοθαύµαστη  λεπτοµέρεια  και  σαφήνεια  στην απόφαση  

6161/96 της Επιτροπής  Κεφαλαιαγοράς , ΦΕΚ Β 1008 (ά. 3). 

     Επειδή , ωστόσο , οι ΕΠΕΥ αυτές  δεν είναι  µέλη  του ΧΑΑ 

(ά.27 παρ 2 του ν.2396/96), µπορούν να παρέχουν  µόνο  εκεί-

νες τις κύριες επενδυτικές  υπηρεσίες  για τις οποίες  δεν προϋ-
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ποτίθεται  αυτή  η ιδιότητα  (δηλαδή  τις επενδυτικές  υπηρεσίες  

του ά.2 παρ.1 στοιχ.α(ι), γ και  δ του ν.2396/96, βλ.ά 27 παρ.1 

και  2 του ν.2396/96) και  µάλιστα  µε την ακόλουθη  διάκριση: 

i) EΠΕΥ που έχουν ελάχιστο  κεφάλαιο  200 εκατοµµύρια 

δραχµές µπορούν να ασκούν  µόνο  τις κύριες επενδυτι-

κές υπηρεσίες  του ά.2 παρ.1α(ι) και  γ του ν.2396/96 

(ά.27 παρ.2, 28 παρ.1 εδ .β΄του ν.2396/96). 

ii) ΕΠΕΥ µε ελάχιστο  κεφάλαιο  1 δισεκατοµµύριο δρχ, 

µπορούν να ασκούν  τις δύο  παραπάνω  κύριες επενδυ-

τικές  υπηρεσίες  και  επιπλέον  αυτή  του ά.2 παρ.1 δ του 

ν.2396/96 (αναδοχή  έκδοσης  κινητών αξιών). 

Οι ΕΠΕΥ του ά. 27 παρ.2 του ν.2396/96 είναι  λοιπόν υπο-

χρεωµένες να διαβιβάζουν  τις εντολές  αγοράς  ή πώλησης  

κινητών αξιών για λογαριασµό  των πελατών  τους  προς 

εκτέλεση  στις ΑΧΕ, µε τις οποίες  συνεργάζονται  (και  οι 

οποίες , ως µέλη  του ΧΑΑ, µπορούν να παρέχουν  την κύρια 

επενδυτική  υπηρεσία  του ά.2 παρ.1 στοιχ. Α(ιι) του 

ν.2396/96). Μπορούν, όµως, να παρέχουν  όλες τις παρεπό-

µενες επενδυτικές  υπηρεσίες , εφόσον απαριθµούνται  στην 

άδειά  τους  (ά.27 παρ.3, 29παρ.1 εδ.ά ν.2396/96). Μπορούν, 

ακόµη, αν πληρούν τις τυπικές  προϋποθέσεις  του ά.18 

παρ.2 του ν.2396/96, να υποβάλουν  αίτηση  στο  ∆ιοικητικό  

Συµβούλιο  του ΧΑΑ για να αποκτήσουν  την ιδιότητα  του 

µέλους. ΕΠΕΥ, οι οποίες  έχουν ήδη  ακολουθήσει  αυτή  τη  

διαδικασία  και  έχουν αποκτήσει  την ιδιότητα   µέλους του 

ΧΑΑ ονοµάζονται  στις συναλλαγές  ΑΧΕΠΕΥ, διότι  

ακριβώς  συνδυάζουν τις δραστηριότητες  των ΑΧΕ και  των 
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ΕΠΕΥ και  µπορούν να παρέχουν , όπως  και  οι ΑΧΕ, 

οποιαδήποτε  κύρια επενδυτική  υπηρεσία47. 

 

Β) Επιχειρήσεις  Λήψης  και ∆ιαβίβασης  Εντολών  

(ΕΛ∆Ε), ά,30 και 3  παρ .1θ  Ν. 2396/96 

 

Πρόκειται  για ανώνυµες εταιρίες  µε ελάχιστο  µετοχικό  κε-

φάλαιο  60 εκατοµµύρια δρχ., των  οποίων  οι µετοχές  είναι  

ονοµαστικές . Παρέχουν  επενδυτικές  υπηρεσίες  που 

συνίστανται  αποκλειστικά  στη  λήψη  και  διαβίβαση  εντολών 

µε αντικείµενο  κινητές  αξίες  (ά.2 παρ.1α ι ν.2396/96), 

χωρίς να δικαιούνται  να κατέχουν  κεφάλαια  ή κινητές  αξίες  

των πελατών  τους  (ά. 3 παρ. 1 θ ν.2396/96) 

   ∆ηλαδή  οι ΕΛ∆Ε δεν επιτρέπεται  να παρέχουν  άλλες  

επενδυτικές  υπηρεσίες  κύριες ή παρεπόµενες (εποµένως 

ούτε την παρεπόµενη  επενδυτική  υπηρεσία  της φύλαξης  και  

διακίνησης  κινητών αξιών). Απλώς  λαµβάνουν  τις εντολές  

των πελατών  τους  για την κατάρτιση  συναλλαγών  επί  κινη-

τών αξιών και  τις διαβιβάζουν  προς εκτέλεση  σε συγκεκρι-

µένες επιχειρήσεις  – µέλη  του ΧΑΑ, οι οποίες  απαριθµού-

νται  περιοριστικά  στο  ά.3 παρ.1 θ iii ν.2396/96 (βασικά  

ΑΧΕ, ΕΠΕΥ, Πιστωτικά  Ιδρύµατα). Για το  σκοπό  αυτό  συ-

νάπτουν  µαζί  τους  έγγραφη  σύµβαση  συνεργασίας  που πρέ-

πει  να περιέχει  τα στοιχεία  που ορίζει  η απόφαση  123/98 

Επιτροπής  Κεφαλαιαγοράς  (π .χ διάρκεια , διαδικασία  διαβί-

βασης  εντολών) και  υποβάλλεται  στην Επιτροπή  αυτή  εντός 

10 ηµερών από  τη  σύναψή  της. Εποµένως οι ΕΛ∆Ε ασκούν  

                                                           
47 Κορδή- Αντωνοπούλου, όπ.π σελ.24 επ. Αλεπάκος, όπ.π σελ.633 επ. 
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µια καθαρά  διαµεσολαβητική  δραστηριότητα  και  δεν είναι  

µέλη  του ΧΑΑ. 

    Ο Ν. 2396/96 (ά.3 παρ.1) εξαιρεί  τις ΕΛ∆Ε από  την τή-

ρηση των διατάξεων  των άρθρων 1-38. Αυτό σηµαίνει  ότι  οι 

ΕΛ∆Ε δεν υπόκεινται  στις υποχρεώσεις  των λοιπών  ΕΠΕΥ 

(βλ. π .χ ά.6 παρ.2 και  3,8,10,12 παρ.7 Ν. 2396/96), ούτε 

υπόκεινται  στην προληπτική  εποπτεία  της Επιτροπής  Κεφα-

λαιαγοράς  (υπόκεινται  όµως στην κατασταλτική  εποπτεία  

και  έλεγχό  της κατά τις παραγράφους  3,4,6 του ά.30 

ν.2396/96) ούτε απολαµβάνουν  την ελευθερία  

εγκατάστασης  και  παροχής  υπηρεσιών σε άλλες  κοινοτικές  

χώρες χωρίς άδεια  υπό  τους  όρους των ά.12 και  14 του ν. 

2396/96. Επίσης , ιδρύονται  όπως  οι κοινές ανώνυµες 

εταιρίες , χωρίς να απαιτείται  έλεγχος  και  άδεια  της 

Επιτροπής  Κεφαλαιαγοράς . Ωστόσο , υποχρεούνται  και  

αυτές  στην τήρηση  του Κώδικα  ∆εοντολογίας  ΕΠΕΥ (ά.30 

παρ.5 ν.2396/96), ελέγχονται  από  ορκωτό  ελεγκτή  όπως  και  

οι λοιπές  ΕΠΕΥ(ά.30 παρ.2, 29 παρ.3 του ν.2396/96, 8 

παρ.1 του ν.1806/88) και  υπόκεινται  στις υποχρεώσεις  της 

εγκυκλίου  υπ’αριθµ.6/15-6-99 της Επιτροπής  

Κεφαλαιαγοράς  (π .χ έγγραφη  σύναψη  των συµβάσεων  µε 

τους  πελάτες  τους  και  ενηµέρωσή  τους  για τις συναλλαγές  

τους , γνωστοποίηση  των ΑΧΕ/ΕΠΕΥ µε τις οποίες  

συνεργάζονται  και  διάθεση  του πληροφοριακού  υλικού 

τους , οργάνωση  υπηρεσίας  εσωτερικού ελέγχου , που 

ελέγχει  την τήρηση  της χρηµατιστηριακής  νοµοθεσίας και  

του Κώδικα  ∆εοντολογίας  ΕΠΕΥ)48. 

                                                           
48 Αλεπάκος όπ.π, σελ.635 επ. Κορδή – Αντωνοπούλου όπ΄π σελ.26 επ. Παπαντώνη, 

οι αντιπρόσωποι των ΕΠΕΥ, ∆ΕΕ 2000, 813 επ. Χατζηγάγιος, όπ.π, σελ.288 επ. 
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    Λόγω του αποκλειστικά  διαµεσολαβητικού  τους  ρόλου 

και  της εξαίρεσής  τους  από  την εφαρµογή  των ά. 1-38 του 

ν. 2396/96 υποστηρίζεται  ότι  οι ΕΛ∆Ε εσφαλµένα εντάσσο-

νται  από  το  νόµο  στις ΕΠΕΥ49. 

 

 

ΙΙΙ. Τα πιστωτικά ιδρύµατα (ά.21,22 Ν. 2396/96) 
 

 

Το  ά. 21 παρ.1 εδ.ά Ν 2396/96 δίνει  τη  δυνατότητα  στα πιστω-

τικά  ιδρύµατα  (ά. 2 παρ.1 Ν 2076/92) να λειτουργήσουν  ως 

ΕΠΕΥ, δηλαδή  να παρέχουν  όλες τις κύριες και  παρεπόµενες 

επενδυτικές  υπηρεσίες  των παρ.1 και  2 του άρθρου 2 

ν.2396/96. Προϋπόθεση  γι’αυτό  είναι  σχετική  άδεια  από  την 

Τράπεζα  της Ελλάδος , η οποία για να τη  χορηγήσει  οφείλει  να 

λάβει  υπόψη  της τα ίδια κριτήρια , που συνεκτιµά η Επιτροπή  

Κεφαλαιαγοράς  για την παροχή  άδειας  λειτουργίας  στις λοιπές  

ΕΠΕΥ (ά.21 παρ.1 εδ.ά, παρ. 2 ν.2396/96). 

   Υποστηρίζεται  µεµονωµένα ότι  δεν απαιτείται  η χορήγηση  

επιπλέον  άδειας  λειτουργίας  για την παροχή  επενδυτικών  υπη-

ρεσιών από  τα πιστωτικά  ιδρύµατα , αλλά  αρκεί  αυτή  που τους  

έχει  ήδη  χορηγηθεί  για τη  λειτουργία  τους  ως πιστωτικά  ιδρύ-

µατα . Κι αυτό , επειδή  αφενός συνάγεται  από  τα ά. 10 παρ.1, 

11 παρ.1, 13 παρ.1 και  19 παρ.3 του Ν.2076/92 ότι  τα 

πιστωτικά  ιδρύµατα  µπορούν να παρέχουν  και  τις 

δραστηριότητες  του ά. 24 παρ. 1β , ζ-θ, ια, ιβ , ιδ του ν.2076/92 

και  οι οποίες  ορίζονται  ως επενδυτικές  υπηρεσίες  στο  ά.2 

ν2396/96 και  αφετέρου το  ά.21 παρ. 1 του ν. 2396/96 ορίζει  
                                                           
49 Αλεπάκος, όπ.π σελ.637 Κορδή – Αντωνοπούλου οπ.π σελ.26 



 29

ότι  τα πιστωτικά  ιδρύµατα  µπορούν να λειτουργούν  και  ως 

ΕΠΕΥ50. Ενδιάµεση  θέση  παίρνει  ο  Λύτρας51, που δέχεται  την 

ανάγκη  χορήγησης  επιπλέον   άδειας , αλλά  αµφισβητεί  τη  

σκοπιµότητα  της διάταξης , αφού η Τράπεζα  της Ελλάδος  

εξετάζει  όλες τις παραµέτρους  του ά.21 παρ.2 του ν.2396/96 

και  µάλιστα  µε µεγαλύτερη  αυστηρότητα , προκειµένου να 

χορηγήσει  άδεια  ίδρυσης και  λειτουργίας  σε Τράπεζα  (ά. 5-7 

ν.2076/92). Βέβαια , αυτό  δεν είναι  απολύτως  ακριβές , γιατί  το  

βάρος στον έλεγχο  του ν.2076/92 πέφτει  κυρίως στην 

κεφαλαιουχική  επάρκεια  και  την καταλληλότητα  ορισµένων 

προσώπων , ενώ στο  ν. 2396/96 δίνεται  περισσότερη  έµφαση 

στην οργανωτική  και  τεχνοοικονοµική  δοµή των ΕΠΕΥ (βλ. 

ά.21 παρ.2 εδ.β  ν.2396/96). Πάντως , αν και  η κακότεχνη  

διατύπωση  του εδ .ά της παρ.1 ά.21 ν.2396/96 αφήνει  πε-

ριθώρια αµφισβητήσεων , η παρ. 2 του ίδιου άρθρου απαιτεί  

ξεκάθαρα  επιπλέον  άδεια . Το  ζήτηµα εξάλλου , στερείται  ου-

σιώδους πρακτικής  σηµασίας, αφού ως χρηµατοδοτικοί  οργα-

νισµοί οι Τράπεζες  θα ανταποκρίνονται  κατά  κανόνα  και  στα 

κριτήρια  του ν.2396/96. 

      Από  την 1-1-2000 τα πιστωτικά  ιδρύµατα  µπορούν να γί-

νονται  και  µέλη  του ΧΑΑ (ά. 18 παρ. 5, 21 παρ. 1 εδ . β  

ν.2396/96, 15 παρ.3 εδ.β  Οδηγίας  93/22 ΕΟΚ). Την άδεια  

γι’αυτό  δίνει  η Τράπεζα  της Ελλάδος  (ά. 21 παρ. 1 εδ .β  του 

ν.2396/96). Η εποπτεία  επί  των πιστωτικών  ιδρυµάτων και  

κατά το  µέτρο  που αυτά λειτουργούν  ως ΕΠΕΥ ανήκει  στην 

                                                           
50 Παπαντώνη, Επενδυτικές συµβουλές και διαχείριση χαρτοφυλακίου, σελ 27-28 
51 Tράπεζες και Χρηµατιστήριο, παρέµβαση στο Θ Συνέδριο της Ένωσης Ελλήνων 

Εµπορικολόγων στους ∆ελφούς 1999 µε θέµα « Το Χρηµατιστήριο στο Ελληνικό ∆ί-

καιο» σελ.473 επ. 
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Τράπεζα  της Ελλάδος , η οποία οφείλει  να συνεργάζεται  µε την 

Επιτροπή  Κεφαλαιαγοράς  (ά. 5 παρ.2, 22 ν.2396/96, 18 του 

ν.2076/92). Τέλος , η παρ.3 του ά. 21 του ν.2396/96 επιβάλλει  

ειδικές  υποχρεώσεις  στις Τράπεζες-ΕΠΕΥ που ασκούν  την κύ-

ρια επενδυτική  υπηρεσία  της διαχείρισης  χαρτοφυλακίου  πε-

λατών τους  (ά.2 παρ 1γ του ν.2396/96). 

        Συνοψίζοντας  ας αναφερθεί  ότι  την παρεπόµενη  επενδυ-

τική  υπηρεσία  της σύµβασης  φύλαξης  και  διακίνησης  κινητών 

αξιών(ά.2 παρ2α ν.2396/96) που είναι  αντικείµενο  της παρού-

σας εργασίας , µπορούν να παρέχουν  οι ΑΧΕ (ά. 23 παρ.1 εδ.β  

Ν. 2396/96), οι ΕΠΕΥ (του ά.27 παρ. 2 κ 3 του ν.2396/96) και  

τα πιστωτικά  ιδρύµατα   που λειτουργούν  ως ΕΠΕΥ (ά. 21 

παρ.1 εδ.ά του ν.2396/96), και  χωρίς οι δυο  τελευταίες  κατη-

γορίες να είναι  µέλη  του ΧΑΑ (ά. 27 παρ. 1 ν. 2396/96). Στο  

εξής  µε τον όρο ΕΠΕΥ θα εννοείται  οποιαδήποτε  από  τις 3 αυ-

τές κατηγορίες .  

 

 

IV. Xρηµατοδοτικά Ιδρύµατα (ά.22 Ν.2396/96 και 2 παρ.6 Ν 2076/92) 

 

Σύµφωνα µε το  άρθρο  2 παρ.6 του ν.2076/9252, χρηµατοδοτικό  

ίδρυµα είναι  η επιχείρηση  η οποία δεν είναι  πιστωτικό  ίδρυµα- 

εποµένως δεν δέχεται  καταθέσεις  ή άλλα  επιστρεπτέα  κεφά-

λαια53- και  της οποίας  η κύρια δραστηριότητα  συνίσταται  σε 

τοποθετήσεις  σε τίτλους  ή στην άσκηση   µιας ή περισσοτέρων  

από  τις δραστηριότητες , που αναφέρονται  στα σηµεία β-ιβ  του 
                                                           
52 Βλ. Παπαντώνη, Επενδυτικές Συµβουλές – ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου, σελ. 29 επ. 
53 Χ. Γκόρτσου, Τραπεζικό και Νοµισµατικό ∆ίκαιο, Ελληνικό Ανοικτό Πανεπιστή-

µιο, Πάτρα 2000, κεφάλαιο 6.3 
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άρθρου 24 του ιδίου νόµου. Ως εκ τούτου, και  δεδοµένου ότι  

δεν εντάσσονται  στην έννοια των (κυρίων και  παρεποµένων) 

επενδυτικών  υπηρεσιών του άρθρου 2 του ν.2396/96 οι υπηρε-

σίες του άρθρου 24 παρ.1 στοιχ. β-στ  και  ι του ν.2076/92- οι 

οποίες  ασκούνται  από  τα χρηµατοδοτικά  ιδρύµατα  και  είναι  

αναλυτικά: α) η χορήγηση  πιστώσεων  συµπεριλαµβανοµένων 

και  των πράξεων  πρακτορείας  επιχειρηµατικών  απαιτήσεων , β) 

η χρηµατοδοτική  µίσθωση (leasing), γ) οι πράξεις  διενέργειας  

πληρωµών και  µεταφοράς  κεφαλαίων , δ) η έκδοση  και  διαχεί-

ριση µέσων πληρωµής (πιστωτικών  και  χρεωστικών   καρτών , 

ταξιδιωτικών  και  τραπεζικών  επιταγών), ε) οι εγγυήσεις  και  

αναλήψεις  υποχρεώσεων , στ) η µεσολάβηση  στις 

διατραπεζικές  αγορές , - συνάγεται  ότι  τα χρηµατοδοτικά  

ιδρύµατα  παρέχουν  τις παρακάτω  επενδυτικές  υπηρεσίες: 

    ζ) συναλλαγές  για λογαριασµό  του ίδιου του ιδρύµατος ή 

της πελατείας  του, σε : 

   α). µέσα χρηµαταγοράς  (αξιόγραφα , πιστοποιητικά  καταθέ-

σεων κλπ .), 

   β)  συνάλλαγµα54,  

    γ) προθεσµιακά  συµβόλαια  χρηµατοπιστωτικών  τίτλων  ή 

χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα ,  

    δ) συµβάσεις  ανταλλαγής  επιτοκίων  και  νοµισµάτων, 

    ε)  κινητές  αξίες , 

                                                           
54 Βέβαια η συγκεκριµένη διάταξη εµπίπτει στην έννοια των επενδυτικών υπηρεσιών 

του άρθρου  2 παρ.2 στοιχ.ζ του ν.2396/96 υπό την προυπόθεση ότι οι παρεπόµενες 

επενδυτικές υπηρεσίες σε ξένπ συνάλλαγµα συνδέονται µε την παροχή επενδυτικών 

υπηρεσιών 
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    η) συµµετοχές  σε εκδόσεις  τίτλων  και  παροχή  συναφών 

υπηρεσιών περιλαµβανοµένων ειδικότερα  και  των υπηρεσιών 

αναδόχου εκδόσεων  τίτλων , 

  θ) παροχή  συµβουλών  σε επιχειρήσεις  όσον αφορά τη  διάρ-

θρωση του κεφαλαίου , τη  βιοµηχανική  στρατηγική  και  συναφή  

θέµατα  συµβουλών , καθώς και  υπηρεσιών στον τοµέα της συγ-

χώνευσης  και  της εξαγοράς  επιχειρήσεων , 

  ια) διαχείριση  χαρτοφυλακίου  ή παροχή  συµβουλών για τη  

διαχείριση  χαρτοφυλακίου ,  

   ιβ) την εδώ εξεταζόµενη  σύµβαση  φύλαξης  και  διαχείρισης  

κινητών αξιών. 

Από  τα παραπάνω  συνάγεται  ότι  τα χρηµατοδοτικά  ιδρύµατα  

µπορούν να παρέχουν  όλες τις άλλες  κύριες επενδυτικές  υπη-

ρεσίες πλην α) της λήψης  και  διαβίβασης  για λογαριασµό  

επενδυτών  εντολών για κατάρτιση  συναλλαγών  επί  ενός ή πε-

ρισσοτέρων από  τα χρηµατοπιστωτικά  µέσα που αναφέρονται  

στο  άρθρο  2 παρ.1 στοιχ.α εδαφ.αα-ζζ του ν.2396/96 και  β) 

της εκτέλεσης  των παραγγελιών  και  εντολών αυτών για λογα-

ριασµό  τρίτων55. 

   Επίσης  µπορούν να παρέχουν  όλες τις παρεπόµενες επενδυ-

τικές  υπηρεσίες56 πλην α) ης ενοικίασης  θυρίδων και  β) της 

παροχής  πιστώσεων  ή δανείων σε επενδυτές  προς διενέργεια  

συναλλαγών  σε τίτλους , εφόσον στις συναλλαγές  αυτές  παρεµ-

                                                           
55 Βλ. άρθρο 2 παρ.1 του ν.2396/96 
56 Εφόσον, σύµφωνα µε το άρθρο 24 παρ.1 στοιχ.ζ εδάφ.β του ν.2076/92, τα 

χρηµατοδοτικά ιδρύµατα δύνανται να διενεργούν συναλλαγές για λογαριασµό τους ή 

της πελατείας τους σε συνάλλαγµα, συνάγεται ότι µπορούν να παρέχουν, σύµφωνα µε 

το άρθρο 2 παρ.2 στοιχ.ζ του ν.2396/96, παρεπόµενες επενδυτικές υπηρεσίες σε συ-

νάλλαγµα, εφόσον αυτές συνδέονται µε την παροχή επενδυτικών υπηρεσιών. 



 33

βάλλεται  η επιχείρηση  η οποία παρέχει  την πίστωση  ή το  δά-

νειο . 

    Τα χρηµατοδοτικά  ιδρύµατα  µπορούν να παρέχουν  , ως 

ΕΠΕΥ, όλα τα εχέγγυα  εξασφάλισης  των συµφερόντων  των 

επενδυτών  από  πλευράς  έλεγχου  ιδίως της φερεγγυότητας , 

ρευστότητας , κεφαλαιακής  επάρκειας  και  συγκέντρωσης  κιν-

δύνων. Επίσης , διότι  εξαιρουµένων των εταιριών  κεφαλαίου  

επιχειρηµατικών  συµµετοχών , οι οποίες  υπόκεινται  στη  επο-

πτεία  του Υπουργείου Ανάπτυξης , όλες οι υπόλοιπες  κατηγο-

ρίες χρηµατοδοτικών  ιδρυµάτων- άρα και  αυτά που αποτελούν  

ΕΠΕΥ- υπόκεινται  στον έλεγχο  της Τράπεζας  της Ελλάδος  η 

οποία πρέπει   να συνεργάζεται  µε την Επιτροπή  Κεφαλαιαγο-

ράς57. Η Τράπεζα  της Ελλάδος  είναι  η αρµόδια αρχή  χορήγη-

σης της άδειας  λειτουργίας  τους  (άρθρο  8 παρ.1 του ν. 

2548/199758) 

 

V. Εγκατάσταση υποκαταστήµατος και παροχή υπηρεσιών χωρίς 

εγκατάσταση στην Ελλάδα από αλλοδαπές ΕΠΕΥ 

 

Α) Κοινοτικές ΕΠΕΥ 
 

Η οδηγία  93/22 ΕΟΚ όρισε τις ελάχιστες  προϋποθέσεις  που 

πρέπει  να συγκεντρώνουν  οι επιχειρήσεις  που προτίθενται  να 

ασκήσουν  κύριες και  παρεπόµενες επενδυτικές  υπηρεσίες  προ-

κειµένου να τους  χορηγηθεί  άδεια  λειτουργίας  από  τις αρµό-

διες αρχές  (ά. 3, 4, 6 Οδηγίας) και  καθιέρωσε  την αµοιβαία  

                                                           
57 Βλ. τα άρθρα 15 του ν.2076/1992 και 5 του ν.2396/96 
58 Βλ. Χ. Γκόρτσου, όπ.π 
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αναγνώριση  των αδειών  που χορηγούν  οι αρµόδιες αρχές  των 

κρατών  µελών (ά. 14 παρ.1 εδ.ά Οδηγίας). Σύµφωνα µε αυτήν 

, οι ΕΠΕΥ που έχουν λάβει  άδεια  παροχής  κύριων και  παρεπό-

µενων επενδυτικών  υπηρεσιών στο  κράτος –µέλος της κεντρι-

κής τους  διοίκησης  και  καταστατικής  τους  έδρας ( κράτος –µέ-

λος καταγωγής , βλ. ά.2 παρ.8 ν.2396/96), µπορούν να παρέ-

χουν τις υπηρεσίες  αυτές  ελεύθερα  στο  έδαφος των υπολοίπων 

κρατών- µελών ( κρατών- µελών υποδοχής , βλ.ά.2 παρ.9 

ν.2396/96), χωρίς δηλαδή  επιπλέον  άδεια  από  τις αρµόδιες αρ-

χές του κράτους  υποδοχής  (σ’εµάς από  την Επιτροπή  Κεφαλαι-

αγοράς  ή την  Τράπεζα  της Ελλάδος , ά. 2 παρ.11 Ν. 2396/96, 

είτε  µέσω της ίδρυσης υποκαταστήµατος (ά.2 παρ. 10 ν. 

2396/96), είτε  και  χωρίς φυσική  εγκατάσταση . Ο Ν. 2396/96 

ενσωµάτωσε  την αρχή  αυτή  στα ά. 12 επ . 

   Έτσι  λοιπόν, µια ΕΠΕΥ που έχει  λάβει  άδεια  λειτουργίας  σε 

άλλο  κράτος- µέλος της ΕΕ δικαιούται  να ιδρύσει  στην 

Ελλάδα  υποκατάστηµα για την παροχή  κύριων και  

παρεπόµενων επενδυτικών  υπηρεσιών χωρίς άδεια  της 

Επιτροπής  Κεφαλαιαγοράς , εφόσον συντρέχουν  σωρευτικά  οι 

ακόλουθες  προϋποθέσεις: 

i) Υπόκειται  στην προληπτική  εποπτεία  των αρµοδίων 

αρχών του κράτους- µέλους καταγωγής . 

ii) Οι επενδυτικές  υπηρεσίες  που πρόκειται  να παρασχε-

θούν στην Ελλάδα  καλύπτονται  από  την άδεια  λει-

τουργίας  των αρχών αυτών. 

iii) Οι αρµόδιες αρχές  του κράτους-µέλους καταγωγής  

έχουν γνωστοποιήσει  στην Επιτροπή  Κεφαλαιαγοράς  

τα στοιχεία  που επιβάλλει  η παράγραφος  1 ά.13 
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Ν.2396/96 (π .χ πρόγραµµα δραστηριοτήτων , οργανω-

τική  δοµή υποκαταστήµατος). 

iv) Έχουν παρέλθει  δυο  µήνες από  τη  γνωστοποίηση  αυτή  

(ά. 13 παρ. 1 Ν. 2396/96). 

 

       Η κοινοτική  ΕΠΕΥ που έχει  εγκατασταθεί  στην 

Ελλάδα  υποχρεούται  να τηρεί  τις υποχρεώσεις  που 

επιβάλλονται  από  τις παρ.2 και  3 του ά. 13 ν. 2396/96 (π .χ 

τήρηση  χρηµατιστηριακής  νοµοθεσίας και  κωδίκων 

∆εοντολογίας) και  µπορεί  να γίνει  µέλος του ΧΑΑ, αν 

συγκεντρώνει  τις τυπικές  προϋποθέσεις   του ά.18 παρ.2 Ν. 

2396/96 (ά. 18 παρ.1,4 και  5, 20 παρ. 2 Ν.2396/96). Αν η 

ΕΠΕΥ που προτίθεται  να εγκατασταθεί  στην Ελλάδα  είναι  

πιστωτικό  ίδρυµα, η γνωστοποίηση  του ά. 13 παρ. 1 

ν.2396/96 γίνεται  προς την Τράπεζα  της Ελλάδος  (ά.16 

παρ.2 ν.2396/96). 

     Εφόσον, εξάλλου , συντρέχουν  οι υπό  ι) και  ιι) προϋπο-

θέσεις και  οι αρµόδιες αρχές  του κράτους-µέλους καταγω-

γής γνωστοποιήσουν  στην Επιτροπή  Κεφαλαιαγοράς  (ή 

στην Τράπεζα  της Ελλάδος , ά.16 παρ. 2 ν.2396/96) το  

πρόγραµµα δραστηριοτήτων  που σχεδιάζει   να ασκήσει  η 

ΕΠΕΥ στην Ελλάδα , η κοινοτική  ΕΠΕΥ µπορεί  αµέσως  

µετά  τη  γνωστοποίηση  να παράσχει  ελεύθερα  κύριες και  

παρεπόµενες επενδυτικές  υπηρεσίες  στην ελληνική  

επικράτεια , χωρίς ίδρυση υποκαταστήµατος (ά.15 παρ.1 ν. 

2396/96). Η Επιτροπή  Κεφαλαιαγοράς  (ή η Τράπεζα  της 

Ελλάδος  ά.16 παρ.2 ν.2396/96) γνωστοποιεί  στην ΕΠΕΥ 

τους  κανόνες  δικαίου που αποβλέπουν  στην κατοχύρωση  

του γενικού συµφέροντος και  τους  κώδικες  δεοντολογίας  
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(ά.15 παρ.2  ν.2396/96). Η ΕΠΕΥ υπέχει  τις υποχρεώσεις  

των παρ.3 και  4 του ά.15 του Ν. 2396/96. 

    Τα ά.12 και  14 ν.2396/96 περιέχουν  κανόνες  για την 

εγκατάσταση  παροχή  υπηρεσιών ελληνικών  ΕΠΕΥ εκτός  

Ελλάδας59. Ας σηµειωθεί  επίσης , ότι  στον τραπεζικό  χώρο  η 

αρχή  της αµοιβαίας  αναγνώρισης  της άδειας  λειτουργίας  

έχει  ήδη  καθιερωθεί  µε τη  δεύτερη  τραπεζική  οδηγία  

(89/646 ΕΟΚ, ά.10 επ . ν.2076/92). Όλες  δηλ. οι κύριες και  

παρεπόµενες επενδυτικές  υπηρεσίες  περιλαµβάνονται  στον 

κατάλογο  του ά.24 ν.2076/92, όπου απαριθµούνται  οι υπη-

ρεσίες που καλύπτονται  από  την αµοιβαία  αναγνώριση  των 

αδειών  λειτουργίας  που χορηγούνται  στα πιστωτικά  ιδρύ-

µατα  (ά.10 παρ.1 ν.2076/92) και  τα χρηµατοδοτικά  ιδρύ-

µατα  που είναι  θυγατρικές  πιστωτικών  ιδρυµάτων (ά.15 

παρ.2 ν.2076/92). Για τις κοινοτικές  τράπεζες- ΕΠΕΥ θα 

εφαρµόζονται , λοιπόν, κατά  βάση  αυτές  οι ρυθµίσεις (ά.10 

επ .  ν.2076/92) και  συµπληρωµατικά  ορισµένες από  τις δια-

τάξεις  της Οδηγίας  93/22 ΕΟΚ που απαριθµούνται  στο  ά.2 

παρ. 1 εδ β  της Οδηγίας  αυτής60. 

    Οι κοινοτικές  ΕΠΕΥ που παρέχουν  επενδυτικές  υπηρε-

σίες στην Ελλάδα  µε ή χωρίς υποκατάστηµα υπάγονται  στην 

προληπτική  εποπτεία  των αρµοδίων αρχών του κράτους- µέ-

λους  καταγωγής  (ά.8 παρ. 3 Οδηγίας  93/22). Η επιτροπή  
                                                           
59 Βλ. π.χ Γκόρτσο, όπ.π  1033 επ. Οι ελληνικές αυτές ΕΠΕΥ σύµφωνα µε την αρχή 

της προληπτικής εποπτείας του κράτους – µέλους καταγωγής υπόκεινται στην επο-

πτεία της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς που συνεργάζεται µε την Τράπεζα της Ελλάδος 

και µε τις αρµόδιες αρχές του κράτους – µέλους υποδοχής (ά. 5 παρ.1-6 ν.2396/96) ή 

της Τράπεζας της Ελλάδος, αν πρόκειται για πιστωτικά ιδρύµατα (ά. 22 ν.2396/96, 18 

επ. ν.2076/92). 
60 Γκόρτσος όπ.π,  σελ.1027,1029,1031 επ. 
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Κεφαλαιαγοράς  είναι  όµως αρµόδια για την άσκηση  επο-

πτείας  σε όλες τις αλλοδαπές  ΕΠΕΥ (κοινοτικές  και  µη κοι-

νοτικές) που παρέχουν  επενδυτικές  υπηρεσίες  στην Ελλάδα  

σχετικά  µε τη  συµµόρφωσή τους  προς τις διατάξεις  που 

αφορούν στην προστασία  των επενδυτών  και  του γενικού 

συµφέροντος, καθώς και  την τήρηση  των κανόνων του Κώ-

δικα  ∆εοντολογίας  ΕΠΕΥ (ά.5 παρ.1 και  17 ν. 2396/96). 

Επίσης  καθιερώνεται  συνεργασία  µεταξύ της Επιτροπής  Κε-

φαλαιαγοράς , της Τράπεζας  της Ελλάδος  και  των αρµόδιων 

αρχών του κράτους  –µέλους καταγωγής  (ά.5 παρ. 3-6 

ν.2396/96). Εκτός  από  τις προαναφερθείσες  διατάξεις , προ-

κειµένου για πιστωτικά  ιδρύµατα  εφαρµόζεται  και  ο  ν.2076/ 

92 (ά.5 παρ.1 στην αρχή  και  22  ν.2396/96, 18 παρ.1β  και  

2, 19, 20, 11 παρ.2, 22 παρ. 2-5 Ν 2076/92).  

 

 

 

 

Β) Μη κοινοτικές ΕΠΕΥ 
 

Για την ίδρυση στην Ελλάδα  υποκαταστήµατος από  µια αλ-

λοδαπή  ΑΧΕ (ά.2 παρ.17 ν.2396/96) απαιτείται  άδεια  από  

την επιτροπή  Κεφαλαιαγοράς  για την οποία συνεκτιµώνται  

τα ίδια κριτήρια  που ισχύουν και  για τις ηµεδαπές  ΑΧΕ (ά. 

4 παρ.1 Ν. 1806/88) και  επιπλέον  η αλλοδαπή  ΑΧΕ πρέπει  

να αποδεικνύει  ότι  είναι  ήδη  µέλος Χρηµατιστηρίου Αξιών 

στην αλλοδαπή , να έχει  καταθέσει  σε ειδικό  λογαριασµό  σε 

τράπεζα  που λειτουργεί  νόµιµα στην Ελλάδα  κεφάλαιο  ίσο  

µε το  προβλεπόµενο  για τις ηµεδαπές  ΑΧΕ µετοχικό  κεφά-
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λαιο  και  θα πρέπει  το  δίκαιο  της έδρας της αλλοδαπής  ΑΧΕ 

να επιτρέπει  την εγκατάσταση  ελληνικών  ΑΧΕ µε τις ίδιες 

προϋποθέσεις  (αρχή  αµοιβαιότητας). Ανάλογες  είναι  οι 

προϋποθέσεις  για την ίδρυση  υποκαταστήµατος από  µη 

κοινοτική  ΕΠΕΥ που δεν είναι  ΑΧΕ, δηλ. ανήκει  στις 

ΕΠΕΥ του ά. 27 παρ.2 ν.2396/96 (ά.29 παρ.3 ν.2396/96)61. 

Οι προϋποθέσεις  για την εγκατάσταση  και  λειτουργία  στην 

Ελλάδα  µη κοινοτικών  ΕΠΕΥ δεν επιτρέπεται  να είναι  

ευνοϊκότερες  από  τις αντίστοιχες  που τίθενται  για τις ΕΠΕΥ 

των κρατών  – µελών (ά. 5 Οδηγίας  93/22 ΕΟΚ) 

 

 

2. Ο Κώδικας ∆εοντολογίας ΕΠΕΥ 
 

Ο Κώδικας  ∆εοντολογίας  ΕΠΕΥ καταρτίσθηκε  από  

επιτροπή  εκπροσώπων  των ΕΠΕΥ και  κυρώθηκε  µε την 

υπ’αριθµ. 12263/Β.500/11-4-97 απόφαση  του Υπουργού 

Εθνικής  Οικονοµίας, όπως  όριζε η εξουσιοδοτούσα  διάταξη  

του ά.7 παρ.1 ν.2396/96 κατ’επιταγήν  του ά.11 παρ.1 

Οδηγίας  93/22 ΕΟΚ. Έχει  λοιπόν ισχύ νόµου62. Σκοπός του 

είναι  η θέσπιση  κανόνων που θα διέπουν τις σχέσεις  και  τη  

συµπεριφορά  των ΕΠΕΥ κατά  την άσκηση  των 

δραστηριοτήτων  τους  µε γνώµονα τη  διαφύλαξη  της 

                                                           
61 Χατζηγάγιος, όπ.π, σελ.305 
62 Περάκης, Γεν. Εµπορικό ∆ίκαιο παρ.25 αρ.27 Ποταµίτης, Ο Κώδικας ∆εοντολο-

γίας των ΕΠΕΥ: Μεταξύ αυτορρύθµισης και νοµοθεσίας, είσήγηση στο 8ο Πανελλή-

νιο Συνέδριο Εµπορικολόγων 1998 µε θέµα «Η διαφήµιση και οι Κώδικες ∆εοντολο-

γίας» σελ.247 επ. Λύτρας όπ.π σελ.478 Παπαντώνη όπ.π σελ.40 Ψυχοµάνης, οι δια-

τάξεις για την ατοµική προστασία του επενδυτή σε µια ενοποιηµένη προσέγγιση, Αρ-

µενόπουλος 2000, σελ.617 επ. 
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εύρυθµης λειτουργίας  της Κεφαλαιαγοράς , της διαφάνειας  

των συναλλαγών , του υγιούς  ανταγωνισµού των ΕΠΕΥ και  

των συµφερόντων  του επενδυτικού  κοινού (ά.1 Κώδικα  

∆εοντολογίας).  

   Η δοµή του έχει  βασικά  ως εξής: Στο  ά.3 παρ.2 τίθενται  

οι 7 βασικές  αρχές  δεοντολογίας  (ήδη  ά.11 Οδηγίας  93/22 

ΕΟΚ)  ή αλλιώς  οι 7 βασικοί  στόχοι  τους  οποίους οφείλουν  

να υπηρετούν  οι ΕΠΕΥ: α) προστασία  συµφερόντων  πελα-

τών και  διασφάλιση  εύρυθµης λειτουργίας  της κεφαλαιαγο-

ράς, β) αποτελεσµατική  χρήση  πόρων, διαδικασιών  και  µε-

θόδων, γ) ενηµέρωση  για τις προσωπικές  σχέσεις  των πελα-

τών προς σκοπό  παροχής  κατάλληλης  επενδυτικής  συµβου-

λής, δ) γνωστοποίηση  των απαραίτητων  πληροφοριών στο  

πλαίσιο  των διαπραγµατεύσεων , ε) αποτροπή  συγκρούσεων  

συµφερόντων  µεταξύ ΕΠΕΥ και  πελατών , στ) ίση µεταχεί-

ριση πελατών , και   ζ) τήρηση  της χρηµατιστηριακής  νοµο-

θεσίας .  

    Τα άρθρα 4-10 εξειδικεύουν  στη  συνέχεια  περαιτέρω  

τους  στόχους αυτούς  και  προτείνουν  κάποια  µέσα για την 

εκπλήρωσή  τους . Όπως όµως, διευκρινίζεται  σε σειρά δια-

τάξεων  του Κώδικα , (ά.3 παρ.1 εδ.β , 3 παρ.3, 11παρ.1 εδ.α 

και  β), η καλύτερη  δυνατή  εκπλήρωση  των υποχρεώσεων  

επαφίεται  στην εύλογη  κρίση  των ΕΠΕΥ, η εξειδίκευση  των 

υποχρεώσεων   είναι  ενδεικτική  και  όχι  περιοριστική , η ευ-

θύνη  επιλογής  επαρκών  και  ασφαλών µέσων εκπλήρωσης  

των υποχρεώσεων  βαρύνει  τις ΕΠΕΥ και  η υιοθέτηση  των 

υποδεικνυόµενων από  τον Κώδικα  µέσων θα θεωρείται  ως 

κατ’αρχήν, αλλά  όχι  κατ’ανάγκη  εκπλήρωση  των αντίστοι-

χων υποχρεώσεων . 
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    Έτσι , ναι  µεν ο  Κώδικας  αποτελεί  κανονιστικό  κείµενο  

που η αποδοχή  του δεν εξαρτάται  από  τη  συναίνεση  των 

προσώπων  τα οποία αφορά, η εκπλήρωση  όµως των στόχων 

του εξαρτάται  σε µεγάλο  βαθµό  από  τη  συµµετοχή  των 

ΕΠΕΥ, οι οποίες  µε τον τρόπο  αυτό  αναλαµβάνουν  κοινω-

νική  ευθύνη . Γι’αυτό  ο  Κώδικας  χαρακτηρίζεται  ως ένας 

συνδυασµός αυτορρύθµισης (κατάρτιση  από  εκπροσώπους  

των ΕΠΕΥ) και  νοµοθεσίας (κύρωση µε υπουργική  από-

φαση) που συνδυάζει  τα πλεονεκτήµατα  και  των δυο  αυτών 

µορφών ρύθµισης της κοινωνικής  συµβίωσης: Κατάρτιση  

και  εφαρµογή  από  τους  άµεσα εµπλεκόµενους, που είναι  οι 

καλύτεροι  γνώστες  των συνθηκών της δραστηριότητάς  τους  

και  µπορούν να επιλέγουν  τα προσφορότερα  µέσα εφαρµο-

γής, αλλά  και  εξυπηρέτηση  των συµφερόντων  τόσο  των αυ-

τορρυθµιζόµενων, όσο  και  των πελατών  τους  και  τρίτων  

από  τον αµερόληπτο  νοµοθέτη  µε τον προσδιορισµό  σαφών 

και  συγκεκριµένων στόχων (ήδη  µε το  ά. 7 παρ.3 ν.2396/96, 

εξειδίκευση  στον Κώδικα63).  

    Ο Κώδικας  αποτελεί  στην ουσία εξειδίκευση  της αρχής  

της καλής  πίστης , διατυπώνοντας  ρητά ορισµένες επιταγές  

που θα προέκυπταν  έτσι  και  αλλιώς  ως παρεπόµενες υπο-

χρεώσεις (ΑΚ 288) της σύµβασης  παροχής  επενδυτικών  

υπηρεσιών. Για παράδειγµα, η υποχρέωση  πίστης  του παρέ-

χοντος τις υπηρεσίες  προς τον πελάτη  του, ιδίως µε την 

αποφυγή  σύγκρουσης συµφερόντων  µεταξύ τους  (ά. 3 

παρ.2, 8 Κώδικα  ∆εοντολογίας), η στελέχωση  της ΕΠΕΥ µε 

                                                           
63 Ποταµίτης όπ.π σελ.248 επ. Κοτσίρης, περιεχόµενο των ελληνικών Κωδίκων 

∆εοντολογίας, εισήγηση στο 8ο Πανελλήνιο Συνέδριο Ελλήνων Εµπορικολόγων 1998 

µε θέµα «Η διαφήµιση και οι Κώδικες ∆εοντολογίας» σελ.49 επ. 
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ικανά  πρόσωπα  προκειµένου να διασφαλίζονται  τα συµφέ-

ροντα του πελάτη  (ά.5 παρ.1 στοιχ. γ Κώδικα) ή η πλήρης  

και  περιοδική  ενηµέρωση  του πελάτη  για το  είδος των πα-

ρεχόµενων υπηρεσιών (ά.3 παρ.2δ, 7, 4 παρ.2δ, ε Κώδικα) 

είναι  υποχρεώσεις  που θα συνάγονταν  και  χωρίς να έχουν 

προβλεφθεί  ειδικά  από  τους  συµβαλλόµενους ή το  νόµο , 

από  την αρχή  της καλόπιστης  (µε ευθύτητα , εντιµότητα  και  

πρόνοια για τα συµφέροντα  του αντισυµβαλλοµένου) εκ-

πλήρωσης  της ενοχής  (ΑΚ 288). Αυτό άλλωστε  είναι  και  το  

νόηµα της ενδεικτικής  και  µόνο  απαρίθµησης των υποχρε-

ώσεων  στον Κώδικα , καθώς η εξειδίκευση  της αρχής  της 

καλής  πίστης  (ΑΚ 288) δεν µπορεί  ποτέ  να είναι  εξαντλη-

τική . Αυτή εξάλλου  µπορεί  πάντα  να διευρύνει  περαιτέρω  

την ενοχή  δηµιουργώντας  και  άλλες  παρεπόµενες υποχρεώ-

σεις ή επεκτείνοντας  το  εύρος των ήδη  υπαρχόντων  κατά  

προσαρµογή  στις νέες συνθήκες64. 

    Ο Κώδικας  δεσµεύει  όλες τις ΕΠΕΥ που παρέχουν  κύριες 

και  παρεπόµενες επενδυτικές  υπηρεσίες  στην Ελλάδα , συ-

µπεριλαµβανοµένων και  των πιστωτικών  ιδρυµάτων, αλλά  

και  των ΕΛ∆Ε (ά.2 παρ.1,2 και  3 Κώδικα , 13 παρ.2, 15 

παρ.2, 17, 30 παρ.5 Ν.2396/96).  

    Βέβαια  τα πιστωτικά  ιδρύµατα  που λειτουργούν  ως 

ΕΠΕΥ δεσµεύονται  και  από  τον Κώδικα  Τραπεζικής  ∆εο-

ντολογίας  που ψηφίστηκε  στις 12-3-1997 από  τη  Γενική  Συ-

νέλευση  της Ένωσης Ελληνικών  Τραπεζών . Όµως το  κεί-

µενο  αυτό  κατά την κρατούσα γνώµη δεν έχει  νοµική  δε-

σµευτικότητα , δηλ. δεν ισχύει  στις σχέσεις  τραπεζών  – πε-

                                                           
64 Παπαντώνη, όπ.π σελ.55 επ. Σταθόπουλος στον ΑΚ Γεωργιάδη – Σταθόπουλου 

ά.288 αρ.1-6, 11, 12-13, 43-44,46,47 Λύτρας όπ.π σελ.478 
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λατών τους , παρά  µόνο  το  πολύ ( καθώς κατά  µια άποψη  

έχει  απλώς  ενηµερωτικό  και  παιδευτικό  χαρακτήρα  και  δε 

δεσµεύει  τις τράπεζες  ούτε µεταξύ τους) στις σχέσεις  µε-

ταξύ των τραπεζών  ως πολυµερής δικαιοπραξία . Επιπλέον, 

το  τµήµα του που αναφέρεται  στην παροχή  των επενδυτικών  

υπηρεσιών από  τις τράπεζες  (ά.59-62) απλώς  επαναλαµβά-

νει  τις διατάξεις  των άρθρων3 παρ.2γ, 6 (πάντως  ανα-

λυτικότερα)  και  7 του Κώδικα  ∆εοντολογίας  ΕΠΕΥ, στον 

οποίο  άλλωστε  ρητά παραπέµπει , υπενθυµίζοντας την υπο-

χρέωση των πιστωτικών  ιδρυµάτων που λειτουργούν  ως 

ΕΠΕΥ να τηρούν και  αυτόν (ά.62 Κώδικα  Τραπεζικής  ∆εο-

ντολογίας65).  

Σε περίπτωση  παράβασης  του Κώδικα  ∆εοντολογίας  ΕΠΕΥ, 

η Επιτροπή  Κεφαλαιαγοράς  ή για τα πιστωτικά  ιδρύµατα  η 

Τράπεζα  της Ελλάδος  ως εποπτεύουσες  αρχές  επιβάλλουν  

τις κυρώσεις του ά.7 παρ.5  ν.2396/96 (ά.11 παρ.1 εδ.α και  

παρ.2 Κώδικα  ∆εοντολογίας  ΕΠΕΥ, ένα ακόµα δείγµα της 

νοµικής δεσµευτικότητας  του κειµένου αυτού). Επιπλέον, 

αφού οι υποχρεώσεις  του Κώδικα  αποτελούν  εξειδίκευση  

της αρχής  της καλής  πίστης , σε περίπτωση  που η ΕΠΕΥ δεν 

τηρεί  µια παρεπόµενη  υποχρέωσή  της όπως  αυτή  εξειδικεύ-

εται  στον Κώδικα , ή δεν εκπληρώνει  την κύρια παροχή  της 

(την επενδυτική  υπηρεσία), όπως  αυτή  πρέπει  να εκτελεστεί  

σύµφωνα µε τις αρχές  του Κώδικα , υπέχει  ευθύνη  για πληµ-
                                                           
65 Ψυχοµάνης, ο Κώδικας Τραπεζικής ∆εοντολογίας, Αρµενόπουλος 1999 σελ. 914 

επ. Φώσκολος, Κώδικας Τραπεζικής ∆εοντολογίας, στο «Προστασία καταναλωτή και 

τραπεζικές υπηρεσίες» σελ.51 Παπαντώνη, όπ.π σελ.38 Αντίθετος ο Γεωργακόπου-

λος, Κώδικας ∆εοντολογίας Τραπεζών, ∆ΕΕ 98, σελ.773 επ, φρονεί ότι ο Κώδικας 

Τραπεζικής ∆εοντολογίας ισχύει άµεσα απέναντι στους τρίτους ως Γενικοί Όροι Συ-

ναλλαγών της Τράπεζας. 
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µελή  εκπλήρωση  της σύµβασης  παροχής  επενδυτικών  υπη-

ρεσιών66. Τέλος , η παράβαση  διατάξεων  του Κώδικα  

θεµελιώνει  το  στοιχείο  του παρανόµου (είτε  µε τη  διεύ-

ρυνση της έννοιας  του παρανόµου67 είτε  λόγω του ότι  οι 

διατάξεις  αυτές  έχουν θεσπιστεί  για την προστασία  των πε-

ριουσιακών  συµφερόντων  των πελατών  των ΕΠΕΥ68) στη  

διάταξη  ΑΚ 914, µε συνέπεια  να ανοίγει  ο  δρόµος για την 

αποκατάσταση  της ζηµίας του επενδυτή  από  την πληµµελή  

παροχή  επενδυτικών  υπηρεσιών εκ µέρους της ΕΠΕΥ.    

 

 

 

                      

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Γ : ΤΟ ΑΝΤΙΚΕΙΜΕΝΟ ΤΗΣ ΣΥΜΒΑΣΗΣ: ΟΙ 

ΚΙΝΗΤΕΣ ΑΞΙΕΣ 

 

Ι. Σύντοµη Ιστορική Αναδροµή  
 

Η πιο  συχνά απαντώµενη  στην πράξη  και  παράλληλα  θεµελιώ-

δης κινητή  αξία φαίνεται  να είναι  η µετοχή . Άλλωστε  χωρίς 

αυτήν δεν θα έβρισκε  υπόσταση  ο  ακρογωνιαίος λίθος της ση-

µερινής οικονοµίας, η ανώνυµη εταιρία  που εµφανίζεται  να 

                                                           
66 Παπαντώνη, όπ.π, σελ.60 Σταθόπουλος, όπ.π αρ.23 
67 Τριανταφυλλάκης, Ευθύνη των ΕΠΕΥ έναντι των από παράλειψη πληροφόρησης ή 

από παροχή εσφαλµένων συµβουλών, εισήγηση στο Θ Συνέδριο της Ένωσης Ελλή-

νων Εµπορικολόγων 1999, µε θέµα « Το Χρηµατιστήριο στο Ελληνικό ∆ίκαιο» 

σελ.71 επ. 
68 Λύτρας, όπ.π, σελ 478 Μάλλον έτσι και Ψυχοµάνης, όπ.π σελ.618 
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µην εκδίδει  σχεδόν κανένα  άλλο  είδος επενδυσιακού  αξιογρά-

φου 69 κατά  τρόπο  τόσο  συστηµατικό   και  συχνό  όσο  τη  µετοχή . 

Αν παρακολουθήσουµε την ιστορική  πορεία  των κινητών 

αξιών στη  γαλλική  έννοµη τάξη , όπου και  πρωτοεµφανίστηκαν  

µε τον όρο (valeurs mobiliers), θα εντοπίσουµε στο  τέλος  του 

δεκάτου  ενάτου αιώνα δυο  επενδυσιακά  αξιόγραφα  να δη-

µιουργούνται  από  την πρακτική  : les parts de fondateur70, ( 

γνωστοί  και  στην ελληνική  έννοµη τάξη  ως ιδρυτικοί  τίτλοι  

που ενσωµατώνουν δικαίωµα επί  των κερδών της εταιρίας  ως 

αναγνώριση  στη  σύσταση  και  τη  δηµιουργία της) και  τις 

obligations71 (τις γνωστές  και  σήµερα οµολογίες), δηλαδή  τα 

αξιόγραφα  που εκδίδει  η δανειολήπτρια  εταιρία  και  τα οποία 

ενσωµατώνουν έντοκη  απαίτηση  κατά  αυτής . Με την πάροδο  

του χρόνου και  ανάλογα  µε τις ανάγκες  των συναλλαγών  

άρχισαν να κάνουν την εµφάνισή τους  και  άλλοι  τίτλοι , οι 

οποίοι τελικά  µε το  νόµο  της 24-7-1966 χωρίστηκαν  σε δυο  

βασικές  οµάδες : Ι) titre d’ associe, δηλαδή  τίτλοι  που 

ενσωµατώνουν δικαίωµα µετόχου στην εταιρία  και  ΙΙ) titre de 

preteur, δηλαδή  τίτλοι  που ενσωµατώνουν δικαιώµατα  από  δα-

νειοδότηση  της εταιρίας . Παράλληλα  η συναλλακτική  πρα-

κτική  οδήγησε  στη  δηµιουργία και  άλλων τίτλων  που χαρα-

κτηρίστηκαν  ως κινητές  αξίες  σύνθετες  (valeurs mobilieres  

composes). Eπρόκειτο  για µετοχές  µετατρέψιµες σε οµολογίες , 

ανταλλάξιµες µε οµολογίες  ή οµολογίες  µε προνόµιο  εγγραφής  

στη  διανοµή µετοχών . 

                                                           
69 Κατά τους Γάλλους δοκιµότερος ο όρος κινητές αξίες: valeurs mobilieres 
70 To θέµα καλύφθηκε και νοµοθετικά αργότερα µε το νόµο 23/01/1929 
71 Οι οµολογίες βρήκαν και νοµοθετικό έρεισµα στο διάταγµα της 30/10/1935 
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Σήµερα στη  γαλλική  έννοµη τάξη  οι κινητές  αξίες  ορίζο-

νται  ως τίτλοι  διαπραγµατεύσιµοι, των οποίων  τα κοινά ανά 

κατηγορία  χαρακτηριστικά , επιτρέπουν  τη  διαπραγµάτευσή  

τους  στο  χρηµατιστήριο . Ως τέτοιες  θεωρούνται  κυρίως οι µε-

τοχές  , οι οµολογίες  , οι ιδρυτικοί  τίτλοι , τα οµόλογα  του ∆η-

µοσίου, των οργανισµών τοπικής  αυτοδιοίκησης  και  των νοµι-

κών προσώπων  δηµοσίου δικαίου (bons d’Etat, des depart-

ments, communes, collectivites publics). 

     

Στον ελληνικό  χώρο  ο  όρος κινητές  αξίες  χρησιµοποιήθηκε  

ως απόδοση  στα ελληνικά  της έννοιας valeurs mobilieres72. 

Για πρώτη  φορά εµφανίσθηκε  στο  ελληνικό  δίκαιο  µε το  

νόµο  3632/1928 περί  Χρηµατιστηρίων  Αξιών, όπου φαίνε-

ται  να ταυτίζεται  µε τον όρο  χρηµατιστηριακά  πράγµατα  

(στα οποία σύµφωνα µε το  νόµο  ανήκαν και  οι ράβδοι  χρυ-

σού και  αργύρου).Έκτοτε  απαντάται  σε διάφορα νοµοθετή-

µατα  (π .δ 348/1985, π .δ 350/1985, ν.2190/1920, 

ν.1969/1991, ν.2396/1996 κλπ) αλλά  κάθε  φορά χρησιµο-

ποιείται , εκφράζοντας  διαφορετικές  έννοιες, προκειµένου 

να εξυπηρετήσει  συγκεκριµένες ανάγκες . Σε όλα τα νοµο-

θετικά  κείµενα του παρελθόντος  το  περιεχόµενο  της έν-

νοιας κινητή  αξία παραπέµπει  γενικά  σε κινητά  πράγµατα  

αξίας , δηλαδή  εκτός  των αξιογράφων  και  σε κοσµήµατα , 

πολύτιµους λίθους , χρυσό  κτλ . Τελευταία  χρησιµοποιείται  

ευρέως   στην ελληνική  νοµοθεσία και  πρακτική , µε αφορµή 

την εµφάνισή του κατά την εισαγωγή  στην ελληνική  

έννοµη τάξη  κοινοτικών  νοµοθετηµάτων, ως απολύτως  

                                                           
72 Κορδή- Αντωνοπούλου, Έγγραφα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, 1997, 

σελ.23 επ. 
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ισοδύναµος του όρου επενδυσιακά  αξιόγραφα 73.Στα π .δ 348 

και  350/1985 ως κινητές  αξίες  ορίζονται  οι µετοχές  και  οι 

οµολογίες . Ο σχετικά  πρόσφατος  νόµος 1969/1991 που 

εκδόθηκε  σε εφαρµογή   της κοινοτικής  οδηγίας  85/611 για 

τους  Οργανισµούς Συλλογικών  Επενδύσεων  σε Κινητές  

Αξίες (ΟΣΕΚΑ), χρησιµοποιεί  στο  άρθρο  1, τον όρο  

κινητές  αξίες . Το  περιεχόµενο  του όρου εξειδικεύεται  για 

άλλη  µια φορά για τις ανάγκες  και  µόνο  εφαρµογής του 

νόµου αυτού και  όχι  για γενικότερη  χρήση . Η εξειδίκευση  

ακολουθεί  την ασφαλή  µέθοδο  της απαρίθµησης. Κατά τα 

παραπάνω  λοιπόν, κινητές  αξίες  συνιστούν οι µετοχές , οι 

οµολογίες , τα οµόλογα , οι τίτλοι  µεριδίων αµοιβαίων 

κεφαλαίων , πιστοποιητικά  καταθέσεων  του άρθρου 9 του 

α.ν 148/1986, έντοκα  γραµµάτια  ελληνικού  δηµοσίου και  

άλλα  χρηµατιστηριακά  πράγµατα , καθώς και  όσα θα 

χαρακτηριστούν  ως τέτοια  από  την επιτροπή  

κεφαλαιαγοράς 74.  

Σύµφωνα µε τα άρθρα 78 και  70 του νόµου δύναται  να 

καθοριστούν ως νέα χρηµατιστηριακά  πράγµατα  τα χρηµα-

τοοικονοµικά συµβατικά  ή καταχωρηµένα δικαιώµατα  προ-

τιµήσεως , τα δικαιώµατα  ή συµβάσεις  εγγραφής  αποκτή-

σεως  ή εκχωρήσεως  µετοχών  ή οµολογιών, τα χρηµατοοι-

κονοµικά προθεσµιακά  συµβόλαια , µε αντικείµενο  οµολο-

γίες ή µετοχές  ή χρηµατοοικονοµικούς δείκτες , καθώς και  

τα προς αυτά εξοµοιούµενα άλλα  αξιόγραφα 75. Τέλος , στο  
                                                           
73 Βλ. Α. Κιάντου- Παµπούκη, ∆ίκαιο Αξιογράφων, 5η έκδοση (1997), παρ.13Γ2 

σελ.62 
74 Βλ. Α.Τσιριντάνη, «Αξιόγραφα,πιστωτικοί τίτλοι, χρηµατόγραφα», Μελέται 

Εµπορικού ∆ίκαίου,1949,σελ.100επ. 
75 Λεωνίδας Γεωργακόπουλος, Χρηµατιστηριακό και Τραπεζικό ∆ίκαιο, σελ.27 επ. 



 47

άρθρο  2 παρ 6 του νόµου 2396/1996 ως κινητές  αξίες , ορί-

ζονται  οι µετοχές  και  οι λοιπές  αξίες  µε χαρακτηριστικά  

µετοχών , οι οµολογίες  και  οι λοιποί  χρεωστικοί  τίτλοι  που 

αποτελούν  αντικείµενο  διαπραγµάτευσης  στην κεφαλαια-

γορά  καθώς και  κάθε  άλλος  τίτλος  ο  οποίος αποτελεί  αντι-

κείµενο  διαπραγµάτευσης  και  παρέχει  δικαίωµα απόκτησης  

άλλης  κινητής  αξίας , µέσω εγγραφής  ή ανταλλαγής  ή που 

παρέχει  δικαίωµα εκκαθάρισης  τοις µετρητοίς  (π .χ προµέ-

τοχα 76). 

 

 

           ΙΙ. Σύγχρονη  Εννοια της Κινητής Αξίας – Κριτήρια 

Προσδιορισµού  

 
 

Η ελληνική  θεωρία 77 δέχεται  όπως  αναφέρθηκε  και  παραπάνω  

ότι  ο  όρος κινητή  αξία ταυτίζεται   εννοιολογικά  µε το   επενδυ-

σιακό  αξιόγραφο  ή αξιόγραφο  της κεφαλαιαγοράς .Tα επενδυ-

σιακά  αξιόγραφα ,(κινητές  αξίες , investment securities, kapi-

talmarktpapiere, valeurs mobilieres) είναι  έγγραφα  που ενσω-

µατώνουν ιδιωτικά  δικαιώµατα  κατά  τέτοιο  τρόπο  ώστε χωρίς 

την κατοχή  του τίτλου να µην είναι  δυνατή  η άσκηση  του δι-

καιώµατος 78. Ο γαλλικός  νόµος της 23-12-1988, αρ.1 ορίζει  

συλλήβδην  την κινητή  αξία ως  τίτλο  που εκδίδεται  από  νο-

µικά πρόσωπα  ιδιωτικού ή δηµοσίου δικαίου... που ενσωµα-
                                                           
76 οπ.π Λ. Γεωργακόπουλος, Χρηµατιστηριακό και Τραπεζικό ∆ίκαιο, σελ.408 επ. 
77 Κορδή – Αντωνοπούλου, Εγγραφα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος,1997, ό.π 

σελ.50, Βλ. και Τσιµπρή «Εισαγωγή στο δίκαιο των κινητών αξιών», ∆ελτίο ΕΕΤ, 

τεύχος 42, σελ.61-62 
78 Βλ. Τσιµπρής, ό.π σελ.61 
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τώνει  πανοµοιότυπα  (identiques) δικαιώµατα  για κάθε  κατηγο-

ρία και  δίνει  πρόσβαση , άµεσα ή έµµεσα, σε µέρος του κεφα-

λαίου του εκδώσαντος νοµικού προσώπου ή δικαίωµα δανει-

στή  στην περιουσία  του 79. 

      Ο όρος κινητή  αξία-επικρατεί  στη  Γαλλία- προσδιορίζει  

ένα σύνολο  τίτλων  µε κοινή  φύση (έγγραφα), µε κοινή  νοµική  

φύση (αξιόγραφα), που ενσωµατώνουν οµοειδή  και  ισοδύναµα 

δικαιώµατα  για τους  κατόχους  τους 80. 

    Με µια κριτική  παρατήρηση  των διαφόρων νοµοθετηµάτων 

θα διαπιστώσει  κανείς εύκολα  την κοινή  βάση  τους , αν και  ο  

κάθε νόµος ή π .δ δίνει  διαφορετικό  περιεχόµενο  στην κινητή  

αξία, ανάλογα  µε το  σκοπό  τον οποίο  κλήθηκε  να εξυπηρετή-

σει  το  κάθε  ένα από  αυτά. Παντού εντοπίζεται  λοιπόν ως κοι-

νός παρανοµαστής: Ι) η διαπραγµατευσιµότητα  του τίτλου σε 

οργανωµένες αγορές  όπως  είναι  το  χρηµατιστήριο 81 ΙΙ) η υλική  

µορφή  του εγγράφου 82 ΙΙΙ) η ενσωµάτωση  στο  έγγραφο  ορισµέ-

νου ιδιωτικού δικαιώµατος (αξιόγραφο). Η ιδιότητα  του αξιο-

γράφου είτε  δίδεται  ex lege είτε  προκύπτει  από  τα στοιχεία  

που το  σκιαγραφούν . Μόνη  περίπτωση  εξαίρεσης  όπου, αν και  

µη όντας αξιόγραφο  αποτελεί  κινητή  αξία, είναι  οι τίτλοι  µερι-

δίων αµοιβαίων κεφαλαίων . Πρόκειται  απλά  για έγγραφα , απο-

                                                           
79 Βλ. V.R Roblot, Les organismes de placement collectif en valeurs mobilieres, 

A.N.S.A 1990, no 29 
80 Bλ. Σχετικό ορισµό στο γενικό κανονισµό της SICOVAM (αρ.3 παρ.5) και στην 

εγκύκλιό της 8/8/1983 σχετικά µε το καθεστώς των κινητών αξιών (D. 1983, L.441) 
81 Βλ. Τσιµπρή, η δηµόσια πρόταση αγοράς µετοχών, µελέτες εµπορικού και ναυτι-

κού δικαίου,1994, σελ.11 
82 όπ.π Τσιµπρής, σελ. 12 
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δεικτικά  της συµµετοχής  στο  αµοιβαίο  κεφάλαιο  σύµφωνα µε 

το  άρθρο  19 παρ.2 του ν.1969/199183. 

Συνεπώς  πέρα  από  τα παραπάνω  αναγκαζόµαστε  να συ-

µπεριλάβουµε στα κοινά γνωρίσµατα  των κινητών αξιών και  

την IV) επενδυτική  βούληση . Οι τίτλοι  των αµοιβαίων κεφα-

λαίων είναι  τυπικό  δείγµα επενδυσιακού αξιογράφου (όχι  µε 

αξιογραφικό  αλλά  αποδεικτικό  χαρακτήρα). Ο χαρακτήρας  

ενός αντικειµένου ως επένδυσης  δεν προκύπτει  από  οποιαδή-

ποτε  εξωτερικά  χαρακτηριστικά  αλλά  αποδίδεται  σε αυτό  κυ-

ρίως από  την πρόθεση  του ίδιου του επενδύοντος 84, υφίσταται  

δε ανεξάρτητα  από  την τελική  ευόδωση  του σκοπού του. Η 

εµπειρική  παρατήρηση  αποκαλύπτει  σειρά αντικειµένων η κύ-

ρια χρήση  των οποίων  είναι  να αποτελούν  αντικείµενο  επένδυ-

σης. Όλες οι κινητές  αξίες  συνιστούν επενδυσιακό  εµπό-

ρευµα 85, αξιόγραφα  ή «οιονεί  αξιόγραφα» που αποτελούν  αντι-

κείµενα επένδυσης . 

 
                                                           
83 Βλ. Τσιµπρή ό.π, σελ.17 υποσηµ(38): ιδιότυπη περίπτωση εγγράφων τα οποία 

αποτελούν αναµφισβήτητα αντικείµενα επένδυσης, αλλά δεν είναι αξιογραφικού 

αλλά µάλλον αποδεικτικού χαρακτήρα είναι τα µερίδια αµοιβαίου κεφαλαίου 

(ν.1969/91). Αυτά δεν αποτελούν αντικείµενα διαπραγµάτευσης σε αγορά, ούτε καν 

είναι ελεύθερα µεταβιβάσιµα, αλλά µπορούν να µεταβιβαστούν καταρχήν µόνο στην 

εταιρία διαχείρισης του οικείου αµοιβαίου κεφαλαίου (βλ. άρθρα 19 παρ.5 και 25 

ν.1969), χωρίς ελεύθερη διαµόρφωση τιµής µε βάση την προσφορά και τη ζήτηση, 

αλλά σε τιµή που κα;θορίζεται µε εφαρµογή των σχετικών διατάξεων του νόµου. Ο 

τίτλος µεριδίου αµοιβαίου κεφαλαίου εκδίδεται σε απόδειξη συµµετοχής σε αυτό. 

Σύµφωνος κατ’αποτέλεσµα  µε τα παραπάνω είναι και ο Μούζουλας, Αµοιβαία 

Κεφάλαια, σ.52 
84 Για την πρόθεση ως στοιχείο χαρακτηρισµού ενός αντικειµένου ως επένδυσης, Τσι-

µπρής,ό.π σελ.61 
85 Βλ. Γεωργακόπουλο , Η έννοµη τάξη του ανταγωνισµού, ΝοΒ 1987, σελ.883 
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III. 1. ΟΙ  ΕΠΙΜΕΡΟΥΣ  ΚΙΝΗΤΕΣ  ΑΞΙΕΣ  ΚΑΤΑ  ΤΟ  ΘΕΤΙΚΟ  

ΜΑΣ   ∆ΙΚΑΙΟ  

ΣΥΝ∆ΥΑΣΜΟΣ:1. ν .2190/1920 

2. ν. 1969/1991 

 

 

Στα πλαίσια  της ισχύουσας νοµοθεσίας ως κινητές  αξίες  νοού-

νται  όλα τα έγγραφα  της Κεφαλαιαγοράς . Ως κινητές  αξίες  

λοιπόν σε ότι  αφορά στη  σύµβαση  φύλαξης  και  διαχείρισης  

του νόµου 2076/1992 µπορούν να χαρακτηρισθούν  οι ακόλου-

θες κατηγορίες  : 

   

Α . Oι µετοχές Ανώνυµης εταιρίας (δηλαδή , έγγραφα  που βε-

βαιώνουν  µετοχική  σχέση 86, είτε  του κοµιστή  τους , είτε  

ορισµένου προσώπου ονοµαστικά  καθοριζόµενου).Σύµφωνα µε 

τον κ.ν 2190/1920, είναι  επιτρεπτή  η έκδοση  διαφόρων ειδών 

µετοχών:α)κοινές µετοχές  µε δικαίωµα ψήφου, β) 

προνοµιούχες µετοχές  µε προνόµιο  απόληψης  προ  των κοινών 

µετοχών  του πρώτου µερίσµατος και  προνοµιακής  απόδοσης  

του καταβληθέντος  κεφαλαίου  από  το  προϊόν ενδεχόµενης 

εκκαθαρίσεως  της εταιρίας  (άρθρο  3παρ.1κ.ν 

2190),ενδεχοµένως µε σταθερό  µέρισµα ή συµµετοχή  µερική  ή 

ολική  στα κέρδη  της επιχείρησης(άρθρο  3 παρ.2), µε ψήφο , 

µετατρέψιµες ή όχι  σε κοινές (άρθρο  3 παρ.3) ή και  χωρίς 

ψήφο  (άρθρο  3 παρ. 4), και  γ) µετοχές  επικαρπίας , οι οποίες  

                                                           
86 Τσιµπρής,  ό.π  σελ.63 
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εκδίδονται  µετά  από  απόσβεση  του µετοχικού κεφαλαίου  κατά  

τη  διαδικασία  του άρθρου 15 α του κ.ν 2190/1920. Αρνητικά  

πρέπει  να απαντηθεί  το  ερώτηµα εάν ανήκουν στα 

επενδυσιακά  αξιόγραφα  οι δεσµευµένες ονοµαστικές  µετοχές  

οι προβλεπόµενες από  το  άρθρο  3 παρ.8 του κ.ν 2190/1920, 

ενόψει  του αναγκαίου  χαρακτηριστικού  της µεταβιβαστότητας  

(διαπραγµατευσιµότητας) που αναλύθηκε  ανωτέρω, αφού δεν 

πρόκειται  πέον για αντικαταστατό  πράγµα µε την έννοια της 

ΑΚ 95087.  

 

 

 Β. Οι οµολογίες Ανώνυµης Εταιρίας: αξιόγραφα 88 µε όµοιο  

µεταξύ τους  περιεχόµενο , τις χρηµατικές  υποχρεώσεις  της εκ-

δότριας και  δανειολήπτριας  εταιρίας  που συνιστούν τµήµα του 

ενιαίου δανείου που έλαβε  από  το  σύνολο  των κοµιστών των 

οµοειδών αυτών οµολογιών 89. Το  δάνειο  δι’οµολογιών είναι  

δυνατό  να εκδοθεί  ως απλό , ασφαλισµένο  έναντι  του κινδύνου 

αφερεγγυότητας  ή έναντι  νοµισµατικών  κινδύνων, µε δικαίωµα 

συµµετοχής  στα κέρδη  ή άλλων πρόσθετων παροχών, ή µε 

οµολογίες  µετατρέψιµες σε µετοχές , κατά  τις σχετικές  διατά-

ξεις των άρθρων  3α –3γ του κ.ν 2190. 

 

 
                                                           
87 Το Γερµανικό ∆ίκαιο θεωρεί και αυτή την κατηγορία επιτρεπτό αντικείµενο της 

εξεταζόµενης Σύµβασης Φύλαξης και ∆ιαχείρισης Κινητών Αξιών, µε την προυπό-

θεση ότι η δεσµευµένη ονοµαστική µετοχή είναι λευκά οπισθογραφηµένη, ώστε να 

πρόκειται πλέον για αντικαταστατό και εποµένως για ελεύθερα µεταβιβαστό -  αξιό-

γραφο (άρθρο 26 παρ.2 των Ορων Συναλλαγών των Χρηµατιστηρίων Αξιών). 
88 Τσιµπρής ό.π σελ.63 
89 Γεωργακόπουλος, Εγχειρίδιο Εµπορικού ∆ικαίου 2/1 σ.184 
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Γ. Άλλοι Τίτλοι όπως: α) τίτλοι  παραστατικοί  µετοχών 90, δη-

λαδή  έγγραφα  παριστώντα  δικαιώµατα  κυριότητας  επί  µετο-

χών. Στην κατηγορία  αυτή  δεν ανήκουν οι προσωρινοί τίτλοι , 

ανήκει  όµως το  αποθετήριο  έγγραφο , το  οποίο  βάσει  της ρητής  

επιταγής  του άρθρου 66 ν.1969/91 είναι  αξιόγραφο , 

β)δικαιώµατα  προτίµησης σε περιπτώσεις  αυξήσεως  

κεφαλαίου  ανώνυµης εταιρίας  ενσωµατωµένα σε αντίστοιχα  

έγγραφα , γ) ιδρυτικοί  τίτλοι , προβλεπόµενοι στο  άρθρο  

15κ.ν.2190, οι οποίοι αποτελούν  αξιόγραφα  µε δικαίωµα 

συµµετοχής  στα κέρδη , και  οι οποίοι ως αξιόγραφα  υπάγονται  

στις διατάξεις  περί  οµολογιών, δ)πιστοποιητικά  καταθέσεων  

του άρθρου 9 α.ν 148/67, όπου υπάγονται  κατ’ορθότερη  

άποψη  και  τα οµόλογα  της τραπεζικής  πρακτικής 91ε), τα 

εµπορικά  χρεωστικά  οµόλογα , τα οποία είναι  δυνατό  να 

αποτελούν , και  στην ονοµαστική  τους  µορφή  και  στην εις 

διαταγήν , µέσα άµεσης προσφυγής  των εταιριών  στη  

χρηµαταγορά  χωρίς τους  περιορισµούς και  τη  διαδικασία  των 

οµολογιακών  δανείων. Η χρήση  τους  είναι  αρκετά  συνήθης  

στο  εξωτερικό , όχι  στη  χώρα µας 92. 

 

                                                           
90 Βλ. άρθρα 7 και 13 π.δ 350/85 και 17 π.δ 348/85. Η  πρακτική χρησιµότητα των 

παραστατικών τίτλων έγκειται κυρίως στη µέσω αυτών δηµιουργία αγοράς µετοχών 

οι οποίες για λόγους φορολογικούς, συναλλαγµατικούς κ.λ.π πρέπει να είναι κατατε-

θειµένες σε θεµατοφύλακα. 
91 Έτσι Γεωργακόπουλος ό.π 2/1 σ.184 και έκδοση τραπεζικών ανωνύµων οµολόγων 

στο εξωτερικό, Συµβολή στη χωρικότητα του αξιογραφικού δικαίου, Μελέτες προς 

τιµήν Ν.Α ∆ελούκα, τ.1ος, σ.192. Το άρθρο 9 α.ν 148/67 τροποποιήθηκε µε το άρθρο 

5 ν.δ 34/68 και το άρθρο 55 ν.1731/87 
92 Γεωργακόπουλος, εγχειρίδιο εµπορικού δικαίου 2/1 σ.160επ. ιδίως 163 
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∆. Οι κρατικοί τίτλοι ή τίτλοι εκδιδόµενοι από  ∆ήµους, 

Κοινότητες  ή άλλα ΝΠ∆∆  ή νοµικά πρόσωπα  του δηµοσίου 

τοµέα που ενσωµατώνουν  χρηµατικές απαιτήσεις . Όπως για 

παράδειγµα τα έντοκα  γραµµάτια  (ν.δ 3745/57, όπως  τροπο-

ποιήθηκε  από  τοάρθρο38 ν.1731/87), οι οµολογίες  οµολογια-

κών δανείων του δηµοσίου (άρθρα 62 ν.1642/86, 31 

ν.1914/90, 24 ν.2166/93), οι οµολογίες  οµολογιακών  δανείων 

δηµοσίων επιχειρήσεων  (άρθρο  3 παρ. 1ν.128/75) ή ταµείων 93 

κλπ . 

 

 

Ε. Τα µερίδια αµοιβαίου κεφαλαίου: Το  αµοιβαίο  κεφάλαιο  

ορίζεται  από  το  νόµο  (άρθρο  17 παρ.1 εδ  β . Ν1969/91) ως 

οµάδα περιουσίας  αποτελούµενης από  κινητές  αξίες  και  µε-

τρητά 94. Τα τελευταία  ανήκουν εξ’αδιαιρέτου στους επενδυτές  

που τα κατέβαλαν  (µεριδούχοι), ανάλογα  µε την αξία της 

επένδυσης  του καθενός . Τα µερίδια αµοιβαίου κεφαλαίου  απο-

τελούν  sui generis περίπτωση  κινητών αξιών 95, γιατί  δεν είναι  

αξιόγραφα , αλλά  αποδεικτικά  της συµµετοχής  στο  αµοιβαίο  

κεφάλαιο  έγγραφα  (άρθρο  19 παρ.2 ν.1969/91). Επιπλέον, λεί-

πει  από  την κατηγορία  αυτή  το  χαρακτηριστικό  της ελεύθερης  

                                                           
93 Ο πρόσφατος ν.2198/94 παρέσχε το πρώτον τη δυνατότητα στο ∆ηµόσιο να 

δανείζεται χωρίς την έκδοση αξιογράφων, δια του Συστήµατος Λογιστικής Παρακο-

λούθησης Συναλλαγών, δηλ. µε έκδοση άυλων τίτλων. 
94 Βλ. Κ. Παµπούκη, Οργανισµοί Συλλογικών Επενδύσεων σε κινητές αξίες,  σελ. 52 

και 60, Α. Καραγκουνίδη, Το νέο καθεστώς των εταιριών επενδύσεων 

χαρτοφυλακίου και διαχείρισης αµοιβαίων κεφαλαίων, Επιστ. Επετηρίδα Αρµ.1992, 

121 επ. 
95 Βλ. όµως για τη σχετική αµφισβήτηση ως προς το αν τα µερίδια αυτά αποτελούν 

κινητές αξίες: Μούζουλα, Αµοιβαία Κεφάλαια, σ.52 
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µεταβιβαστότητας , αφού κατά  ρητή  επιταγή  του νόµου (άρθρο  

19 παρ.5 και  άρθρο  25 ν. 1969/91) µπορούν να  

µεταβιβαστούν   κατ’αρχήν µόνο  στην εταιρία  διαχείρισης  του 

οικείου αµοιβαίου κεφαλαίου , χωρίς ελεύθερη  διαµόρφωση 

της τιµής µε βάση  την προσφορά  και  τη  ζήτηση , αλλά  σε τιµή 

που καθορίζεται  µε εφαρµογή  των σχετικών  διατάξεων  του 

ίδιου νόµου. 

 

 

  

ΣΤ. Νέα χρηµατιστηριακά  πράγµατα 96: καθοριζόµενα µε 

απόφαση  της Επιτροπής  Κεφαλαιαγοράς  (άρθρο  70 ν.1969/91). 

Σύµφωνα µε το  άρθρο  70 επιτρέπεται  ο  καθορισµός νέων χρη-

µατιστηριακών  πραγµάτων, όπως  είναι  τα χρηµατοοικονοµικά 

«συµβατικά  ή καταχωρηµένα δικαιώµατα  προτιµήσεως», «πα-

ράγωγα  αξιόγραφα 97», δηλαδή  τα δικαιώµατα  ή συµβάσεις  

εγγραφής , αποκτήσεως  ή εκχωρήσεως  µετοχών  ή οµολογιών, 

τα χρηµατοοικονοµικά προθεσµιακά  συµβόλαια  µε 

αντικείµενο  οµολογίες  ή µετοχές  ή χρηµατοοικονοµικούς 

δείκτες  και  τα προς αυτά εξοµοιούµενα εκάστοτε  άλλα  

αξιόγραφα 98. 

      Η ανάλυση  των επιµέρους περιπτώσεων  του άρθρου 70 

επιτρέπει  τις ακόλουθες  παρατηρήσεις: 

i) Τα συµβατικά  ή καταχωρηµένα δικαιώµατα  προτιµήσεως  

είναι  αξιόγραφα  που εκδίδονται  από  ανώνυµες εταιρίες . 
                                                           
96 Τσιµπρής, ό.π σελ.64 
97 Λέγονται παράγωγα γιατί η αγοραία τιµή τους επηρεάζεται από την τιµή του 

αξιογράφου ή αντικειµένου στο οποίο το ενσωµατωµένο δικαίωµά τους αναφέρεται 
98 Πρόκειται  για τα αναφερόµενα στη διεθνή πρακτική, αντίστοιχα, ως warrants, op-

tions , futures 
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Παρέχουν  στον κοµιστή  τους  δικαίωµα απόκτησης  ορι-

σµένου αξιογράφου της ίδιας ή άλλης  εταιρίας  εντός 

ορισµένου χρονικού διαστήµατος, έναντι  καταβολής  ορι-

σµένου ποσού. Η έκδοσή  τους  δεν προβλέπεται  ευθέως  

στο  ελληνικό  δίκαιο . Συγγενής  περίπτωση  είναι  οι µετα-

τρέψιµες σε µετοχές  οµολογίες  του άρθρου 3β  κ.ν. 2190. 

Η  µετατρέψιµη οµολογία  περιέχει , εκτός   της υπό-

σχεσης  παροχής  χρηµατικού ποσού, και  το  δικαίωµα µε-

τατροπής  της σε µετοχή  της εκδότριας  εταιρίας . Το  τε-

λευταίο  δικαίωµα, εάν ήταν  δυνατόν να αποκοπεί  από  

τον κυρίως οµολογιακό  τίτλο , θα αποτελούσε  ακριβώς  

το  δικαίωµα προτιµήσεως  στο  οποίο  αναφέρεται  το  άρ-

θρο   7099. ii) Tα δικαιώµατα  εγγραφής 100, απόκτησης  ή 

εκχώρησης  µετοχών  ή οµολογιών, ταυτίζονται  εν πολ-

λοίς µε την προηγούµενη  περίπτωση . Η διεθνής  πρα-

κτική  παρουσιάζει  είδη  συναλλαγών  επί  χρηµατιστηρια-

κών πραγµάτων (µετοχών , οµολογιών), µε τις οποίες  το  

ένα µέρος αποκτά  το  δικαίωµα αγοράς  ή πώλησης  τους , 

µε ολοκλήρωση  της σύµβασης  µε µόνη τη  δική  του ενέρ-

γεια  σε µελλοντική  χρονική  στιγµή. Σε µεταγενέστερο  

στάδιο  και  σε ώριµες αγορές  χρεογράφων , εµφανίζεται  

ενσωµάτωση  τέτοιων δικαιωµάτων (προαιρέσεως) σε έγ-

                                                           
99 Tσιµπρής, ό.π σελ.64 
100 Το κείµενο του άρθρου 70 αναφέρεται και σε συµβάσεις εγγραφής, απόκτησης 

κ.λ.π Σύµβαση δεν είναι όµως δυνατό να αποτελεί περιεχόµενο αξιογράφου. Η αξιο-

γραφική δικαιοπραξία είναι πάντοτε µονοµερής δήλωση και όχι σύµβαση. Έτσι, Γε-

ωργακόπουλος Εγχειρίδιο Εµπορικού ∆ικαίου 2/1 σ.62. Είναι προφανές ότι ο νοµοθέ-

της επεκτείνει εδώ τη σύγχυση των εννοιών του αξιογράφου και της χρηµατιστηρια-

κής συναλλαγής. Ο όρος σύµβαση χρησιµοποιείται προφανώς κατά συνεκδοχή αντί 

του ορθού δικαίωµα προερχόµενο από σύµβαση (υποσηµ στον Τσιµπρή σελ. 68)  
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γραφα  και  δηµιουργία αντίστοιχων  αξιογράφων . Τα τε-

λευταία , ως αυτοτελή  αξιόγραφα  και  χρηµατιστηριακά  

πράγµατα , υπόκεινται  στη  συνέχεια  στην κλασσική  χρη-

µατιστηριακή  συναλλαγή , την πώληση  τοις µετρητοίς , 

καθ’όλο  το  διάστηµα της διάρκειας  τους 101.iii) Tα χρηµα-

τοοικονοµικά προθεσµιακά  συµβόλαια  µε αντικείµενο  

οµολογίες , µετοχές  ή χρηµατοοικονοµικούς δείκτες  είναι  

αξιόγραφα  στα οποία ενσωµατώνεται  δικαίωµα αγοράς  ή 

πώλησης  ορισµένου τίτλου ή συνόλου τίτλων  (δείκτη) ή 

άλλων αντικειµένων µε προθεσµία. Από  την άποψη  του 

µακροπρόθεσµου πλησιάζουν  κατά  κάποιο  τρόπο  την 

ανωτέρω υπό  i κατηγορία . Ως προς τη  φύση τους  είναι  

πλησιέστερα  προς την αµέσως  προηγούµενη  οµάδα ii, µε 

τη  διαφοροποίηση  ότι  δεν προέρχονται  από  την αξιογρα-

φική  ενσωµάτωση  δικαιώµατος προαιρέσεως , αλλά  δι-

καιώµατος προερχοµένου από  προθεσµιακή  συναλλαγή .  

 

 

 

III. 2. ΧΑΡΑΚΤΙΡΙΣΤΙΚΑ 
 

                                                           
101 Η διαφοροποίηση µεταξύ συναλλαγής και αξιογράφου έχει αγνοηθεί, όπως 

αναφέρθηκε ήδη από το νοµοθέτη του ν.1969. Η ανάγκη οµαλής εισαγωγής των συ-

ναλλακτικών αυτών δυνατοτήτων πρέπει να οδηγήσει  αρχικά στην καθιέρωση των 

συναλλαγών του άρθρου  20 παρ.1β ν.1806 (πώληση µε ειδικές συµφωνίες) και αργό-

τερα στην υιοθέτηση των αυτοτελών αξιογραφικών δικαιωµάτων προαιρέσεως ως 

χρηµατιστηριακών πραγµάτων (traded options). Πρόκειται  για την πορεία των πραγ-

µάτων που και διεθνώς είναι η συνηθέστερη. Προς την ίδια επιλογή συντείνουν και 

παράγοντες όπως είναι η έκταση και το βάθος της ελληνικής αγοράς αλλά και οι συ-

χνά µεγάλες διακυµάνσεις των τιµών των µετοχών 
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Οι  κινητές  αξίες  στο  σύνολό  τους  παρουσιάζουν  οµοιοµορ-

φίες τόσο  συχνές και  ανεξαίρετες  που µπορούν να αναχθούν  

σε συνήθεις ιδιότητές  τους . Συγκεκριµένα εντοπίζονται: 

      Μαζικότητα: Oι κινητές  αξίες  εκδίδονται  σε µεγάλους  

αριθµούς. Το  στοιχείο  της µαζικότητας  επιτρέπει  στους εκδό-

τες των αξιογράφων  αυτών να απευθύνονται  και  να προσφέ-

ρουν σε πολυάριθµους επενδυτές , συγκεντρώνοντας  µεγάλα  

χρηµατικά  ποσά από  την αποταµίευση . Καθιστά  δυνατή  εποµέ-

νως την κεφαλαιοδότηση  των εκδοτών τους . Συνέπεια  της µα-

ζικότητας  είναι  και  η ευρεία διασπορά  των επενδυσιακών  

αξιογράφων  ή, τουλάχιστον , η δυνατότητα  πρόκλησής  της. 

Ευρεία διασπορά  των επενδυσιακών  αξιογράφων , δηλαδή  κα-

τοχή  τους  από  µεγάλο  αριθµό  µη συνδεοµένων προσώπων  επι-

βάλλεται  κάποτε   από  το  δίκαιο , ιδίως ως απαραίτητο  προα-

παιτούµενο  της εισδοχής  του συγκεκριµένου τίτλου σε οργα-

νωµένη  αγορά . 

     Οµοειδείς-Αντικαταστατές: Eνσωµατώνουν ισοδύναµα δι-

καιώµατα , είναι  δηλαδή  οµοειδή , άρα και  αντικαταστατά  

πράγµατα  κατά την έννοια της 950 ΑΚ 102. Το  στοιχείο  της 

ταύτισης  του περιεχοµένου συµβαδίζει  µε αυτό  της µαζικότη-

τας και  µεταφράζεται  στη  δυνατότητα  µεταβίβασής  τους  µε 

σχετική  ευκολία , ως αντικείµενα ενοχών γένους . 

     Εµπορευσιµότητα: H ευχέρεια  µεταβίβασης  των επενδυ-

σιακών  αξιογράφων , η εµπορευσιµότητα  τους , τα καθιστά  ιδε-

ώδη αντικείµενα διαπραγµάτευσης  σε οργανωµένες αγορές . Η 

δυνατότητα  µεταβίβασης  αποτελεί  κατ’αρχήν αναγκαστικού  

δικαίου στοιχείο  της ανώνυµης εταιρίας  και  του µετοχικού τίτ-

λου, αλλά  και  των αξιογράφων  γενικότερα-µε εξαίρεση  τα 

                                                           
102 Bλ. Τσιµπρής,ό.π σελ.61 
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ονοµαστικά . Το  χρηµατιστηριακό  δίκαιο  επιβάλλει  όµως πε-

ραιτέρω στα αξιόγραφα  που γίνονται  δεκτά  για διαπραγµά-

τευση  σε χρηµατιστήριο  την ελαχιστοποίηση  κάθε  

περιορισµού στη  µεταβίβασή  τους . Αυτό τις καθιστά  ιδανικά  

αντικείµενα διαπραγµάτευσης  στο  Χρηµατιστήριο  Αξιών και  

σε άλλες  οργανωµένες αγορές  συναλλαγής 103  

    To µακροπρόθεσµο  της λήξης  τους: Oι κινητές  αξίες  εν-

σωµατώνουν συνήθως δικαιώµατα  που δεν προορίζονται  για 

βραχυπρόθεσµη εξόφληση  από  τον οφειλέτη  τους , αλλά  για 

επενδύσεις  µακροπρόθεσµες (επενδύσεις  της Κεφαλαιαγο-

ράς 104). Ο διαχωρισµός ως προς  το  µακροπρόθεσµο  των 

ενσωµατωµένων στα επενδυσιακά  αξιόγραφα  απαιτήσεων  

αντιστοιχεί  στη  διάκριση  µεταξύ κεφαλαιαγοράς  και  χρηµατα-

γοράς. Πάντως , ενόψει  της λειτουργίας  της αγοράς  τίτλων  εί-

ναι  δυνατό  από  την πλευρά  του επενδυτή  η επένδυση  να είναι  

εξαιρετικά  βραχυπρόθεσµη, χωρίς να επηρεάζεται  ο  επιθυµη-

τός κατ’αρχήν για τις επιχειρήσεις  µακροπρόθεσµος  χαρακτή-

ρας της χρηµατοδότησης . 

    Αντίθετα , ερώτηµα δηµιουργείται  από  το  αν αποτελεί  χαρα-

κτηριστικό  των κινητών αξιών η έγγραφη  µορφή  τους , λαµβά-

νοντας  υπόψη  τα πρόσφατα  δεδοµένα περί  απουλοποίησης  των 

κρατικών  τίτλων  και  των εισηγµένων ή εισαγώγιµων στο  

Χ.Α.Α µετοχών  των ανωνύµων εταιριών 105.  

 

                                                           
103 Βλ. π.δ 350/85 κατά το οποίο πρέπει να είναι «ελεύθερα διαπραγµατεύσιµες» οι 

εισαγόµενες προς διαπραγµάτευση µετοχές και οµολογίες 
104 Αντίθετα για βραχυπρόθεσµη προοπτική θα αναφερόµασταν στη Χρηµαταγορά 
105 Bλ. Ν.2198/94 (όπως τροποποιήθηκε και συµπληρώθηκε από το ν.2469/97 και 

ν.2396/96 που τροποποιήθηκε από το ν.2533/97 αντίστοιχα.) 
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IV. ∆ΙΑΚΡΙΣΗ ΑΠΟ ΣΥΓΓΕΝΕΙΣ ΕΝΝΟΙΕΣ  
 

 

Τα παραπάνω  χαρακτηριστικά  οριοθετούν  τη  διάκριση  των κι-

νητών αξιών από  συγγενείς  έννοιες και  εποµένως συνεισφέ-

ρουν εν µέρει  στην επίλυση  της ορολογικής  σύγχυσης που πα-

ρατηρείται  στα ελληνικά  νοµοθετικά  κείµενα. Ειδικότερα: 

1. Επενδυσιακά  αξιόγραφα 106: Mε αφορµή κοινοτικής  κυ-

ρίως προέλευσης  νοµοθετήµατα 107, ο  όρος 

χρησιµοποιείται  κατά κόρον ως ισοδύναµος του όρου 

«κινητές  αξίες». Στην πραγµατικότητα , ο  δεύτερος 

εξ’αυτών είναι  ευρύτερος , κατά  το  ότι  περιλαµβάνει  (όχι  

τόσο  σήµερα αλλά  τουλάχιστον  θεωρητικά) και  µη 

αξιόγραφα  (πολύτιµους λίθους , κοσµήµατα  κλπ . Στο  

µέτρο  όµως που η σύγχρονη  νοµοθεσία και  πρακτική  

έχουν µεταθέσει  το  κέντρο  βάρους  των συναλλαγών  από  

αντικείµενα αξίας  κάθε  είδους  σε αξιόγραφα , οι δύο  

έννοιες ταυτίζονται . 

2. Χρεόγραφα: είναι  έγγραφο  που περιέχει  υπόσχεση  για 

παροχή  στον κοµιστή  του, σύµφωνα µε τον ορισµό  του 

άρθρου 888 ΑΚ 108. Ο όρος είναι  στενότερος  από  τον 

εξεταζόµενο  (κινητές  αξίες), καθώς αφενός δεν περιλαµ-

βάνει  καταρχήν  τα ονοµαστικά  και  τα ανώνυµα αξιό-

γραφα  (µε εξαίρεση  τις ανώνυµες µετοχές , που θεωρού-

νται  χρεόγραφα), αφετέρου παραπέµπει  καταρχήν  σε 
                                                           
106 Κορδή- Αντωνοπούλου, Έγγραφα του Χρηµατοπιστωτικού συστήµατος,1997, 

σ.23 επ. 
107 Βλ. οδηγία 93/22 ΕΟΚ, όπως αυτή θα αναθεωρηθεί βάσει του νέου κειµένου 

προτάσεων που υποβλήθηκε από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, το Μάρτιο του 2002  
108 Τσιµπρής, ό.π, σελ.62  
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χρηµατική  ενοχή , σε αντίθεση  µε τις κινητές  αξίες , που 

περιλαµβάνουν  δυνητικά  και  µη χρηµατικές  ενοχές . Μπο-

ρούν δηλαδή  να ενσωµατώνουν και  συµµετοχικά , εται-

ρικά  δικαιώµατα  ή δικαιώµατα  απόκτησης  άλλων αξιο-

γράφων.  

3. Τίτλοι: O όρος αυτός 109 είναι  περίπου συνώνυµος προς 

τον όρο χρεόγραφα . Αναφέρεται  στο  άρθρο  163 ΑΚ, 

όπου γίνεται  λόγος για ανώνυµους τίτλους  που 

εκδίδονται  σε µεγάλο  αριθµό 110. Από  τη  µια πλευρά  είναι  

ευρύτερος  του όρου επενδυσιακό  αξιόγραφο , δεδοµένου 

ότι  µπορεί  να αναφέρεται  σε όλα τα αξιόγραφα , όπως  π .χ 

στην έκφραση  πιστωτικοί  τίτλοι , και  όχι  µόνο  στα 

επενδυσιακά 111. Από  την άλλη  όµως πλευρά  είναι  

στενότερος  των κινητών αξιών για τους  λόγους  που 

αναφέρονται  παραπάνω . 

4. Χρηµατιστηριακά  πράγµατα 112: είναι  τα αναφερόµενα 

στο  άρθρο  17 παρ. 1 ν.3632/28 περί  Χρηµατιστηρίων  

Αξιών αντικείµενα, ήτοι  ανώνυµα δηµόσια και  κοινοτικά  

χρεόγραφα , µετοχές  και  οµολογίες  ανωνύµων εταιριών  

ελληνικών  και  αλλοδαπών , το  συνάλλαγµα, νοµίσµατα  

και  πολύτιµα µέταλλα , εφόσον εισαχθούν στο  Χρηµατι-

στήριο . Η έννοια των επενδυσιακών  αξιογράφων  µερικά  

µόνο  επικαλύπτεται  µε αυτή  των χρηµατιστηριακών  

πραγµάτων. Τα επενδυσιακά  αξιόγραφα  (κινητές  αξίες) 

είναι  έννοια ευρύτερη , δεδοµένου ότι  περιλαµβάνει  και  
                                                           
109 Α. Κιάντου- Παµπούκη, ∆ίκαιο Αξιογράφων, 5η έκδοση (1997), παρ.13Γ2 σ.32 
110 Βλ. Α. Τσιριντάνη, Αξιόγραφα, πιστωτικοί τίτλοι, χρηµατόγραφα, Μελέται 

Εµπορικού ∆ικαίου,1949, σ.100επ. 
111 Βλ. και  Λιακόπουλο, Γενικό Εµπορικό ∆ίκαιο σελ.53 
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αξιόγραφα  µη εισηγµένα στο  χρηµατιστήριο  για διαπραγ-

µάτευση , αλλά  απλώς  εισαγώγιµα, ενώ τα χρηµατιστη-

ριακά  πράγµατα , ήταν  κατ’αρχήν ευρύτερα  κατά  το  ότι  

περιλάµβαναν µε τον αρχικό  ορισµό  τους  και  αντικείµενα 

διαπραγµάτευσης  µη αξιογραφικού χαρακτήρα . ∆εδοµέ-

νου ότι  η δυνατότητα  αυτή  έχει  εν πολλοίς  καταργηθεί  

από  τη  νεώτερη  νοµοθεσία περί  εθνικού νοµίσµατος ή 

ατονήσει , µπορεί  πλέον να λεχθεί  µε ασφάλεια  ότι  τα 

επενδυσιακά  αξιόγραφα  είναι  έννοια γένους  ως προς τα 

χρηµατιστηριακά  πράγµατα 113114.  

 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ∆ : H ΑΣΩΜΑΤΗ  ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑ ΤΩΝ  ΚΙΝΗΤΩΝ  

ΑΞΙΩΝ 

 

 

1. Προισχύσαν δίκαιο  
  

Παλαιότερα  ο  νόµος απαιτούσε  για να νοµιµοποιηθεί  ο  

κάτοχος  κινητών αξιών να προβεί  σε πράξεις  που 

                                                                                                                                                                      
112 Τσιµπρής, ό.π σ.63 
113 Ότι οι έννοιες των επενδυσιακών αξιογράφων και των χρηµατιστηριακών πραγµά-

των δεν ταυτίζονται, όπως εσφαλµένα φαίνεται να υπολαµβάνει ο νοµοθέτης του 

ν.1969/91, προκύπτει ευθέως και από το κείµενο της διάταξης του άρθρου 6 α.ν 

2341/40, στο οποίο διευκρινίζεται ότι τα υπό στοιχεία α-δ της παρ.1 του άρθρου 17 

ν.3632 χρεόγραφα θεωρούνται χρηµατιστηριακά µόνο από της εισαγωγής αυτών εις 

το Χρηµατιστήριο. Είναι προφανές ότι η ενοποίηση των κατηγοριών των χρηµατι-

στηριακών πραγµάτων και των επενδυσιακών αξιογράφων παραβλέπει τη σηµασία 

της διαδικασίας εισαγωγής των τίτλων στο χρηµατιστήριο. 
114 Βλ. ό.π Τσιµπρής σελ.64  
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απορρέουν από  το  δικαίωµα κυριότητάς  του επί  των αξιών 

αυτών, όπως  π .χ τη  µεταβίβασή  τους  ή την παράδοσή  τους  

προς φύλαξη  ή διαχείριση , να καταθέσει  τους  φυσικούς  

τίτλους  ως ενσώµατα  υλικά  αντικείµενα Αποδεικνυόταν  

έτσι , ότι  υφίσταται  πράγµατι  δικαίωµα επί  των 

συγκεκριµένων κινητών αξιών από  την κατοχή  των 

εγγράφων . 

 Ο όγκος και  ο  αριθµός των φυσικών τίτλων  

δηµιουργούσε  προβλήµατα  ως προς τη  µεταφορά , την 

αποθήκευση , φύλαξη  και  την εν γένει  διακίνησή  τους  από  

τους  διάφορους φορείς. Μια πρώτη  λύση στο  πρόβληµα 

δόθηκε  µε µια διαδικασία  «µετατροπής» των κινητών  

αξιών σε ένα ενιαίο  έγγραφο  µε αποδεικτική  ισχύ 

κυριότητας  επί  των κινητών αξιών, το  αποθετήριο . Πλέον η 

άσκηση  του δικαιώµατος που αντλείται  από  την κινητή  αξία 

ήταν  δυνατή  µε µόνη την κατάθεση  του αποθετηρίου . Το  

αποθετήριο  αντικατέστησε , έτσι , τις δέσµες των φυσικών 

τίτλων , ακινητοποιώντας  τες 

  Η φυσική  ακινητοποίηση  των µετοχών  είναι  ο  πρώτος 

θεσµός που προβλέφθηκε  στο  ελληνικό  δίκαιο  µε το  νόµο  

1806/88 για το  θέµα της αξιογραφικής  απεγχάρτωσης 115. Φυ-

σική  ακινητοποίηση  είναι  η εκούσια  ή αναγκαστική  αποξέ-

νωση του µετόχου από  την άµεση  νοµή των τίτλων  του και  

η µεταβίβαση  του ενσωµατωµένου δικαιώµατος ή επιµέρους 

εξουσιών  του χωρίς αυτούσια  µετακίνησή   τους . Η διαδικα-

σία αυτή  δεν καταργεί  τους  τίτλους  αλλά  στοιχείο  της είναι  

η υποκατάσταση  των παρακατατεθειµένων σε θεµατοφύ-

                                                           
115 Βλ. Μιχαλόπουλος, Απουλοποίηση τίτλων κυρίως µετοχών, εκδ. Νοµική Βιβλιο-

θήκη 1999, σελ.41 επ. 



 63

λακα  προς φύλαξη  φυσικών σωµάτων των µετοχών  από  έγ-

γραφο  αξιογραφικού χαρακτήρα 116 που ονοµάζεται  αποθετή-

ριο  έγγραφο , νοµής συγκυρίου, υποχρεωτικό  στις ονοµα-

στικές  και  δυνητικό  στις ανώνυµες µετοχές  ανωνύµων εται-

ριών εισηγµένων στο  χρηµατιστήριο  κατά  τα 

εκτεθεισόµενα.  Μ’αυτόν τον τρόπο  αντιµετωπίστηκε  το  

πρόβληµα της µεταφοράς , αποθήκευσης  και  εν γένει  

διακίνησης  από  τους  διάφορους φορείς των ενσώµατων 

τίτλων  που στην πλειοψηφία  των περιπτώσεων  ήταν  

πολυάριθµοι 117. Η φυσική  ακινητοποίηση  λαµβάνει  χώρα 

είτε  σε τράπεζα  είτε  σε Ανώνυµη Εταιρία   Αποθετηρίου   

Τίτλων  (ΑεΑποθ)118 

  

    Α) Η κατάθεση µετοχών προς φύλαξη σε τράπεζα  
 

 Η φυσική  ακινητοποίηση  µετοχών  ηµεδαπών  αε  σε τράπεζα  

επιτυγχάνεται  µε κατάθεση  των αξιογράφων  προς φύλαξη 119. 

Η κατάθεση  έχει  τη  νοµική  µορφή  της ατοµικής ή συλλογι-

κής παρακαταθήκης 120. Σε κάθε  περίπτωση  κατάθεσης  µετο-

χών προς φύλαξη ,  η άυλη   κυκλοφορία  τους  συνίσταται  σε 

µεταβίβαση  της κυριότητας  µετοχών  µε συµφωνία µεταξύ 

κυρίου και  αποκτώντα , σύγχρονη  εκχώρηση  από  τον κύριο  

στον αποκτώντα  της διεκδικητικής  αγωγής  κατά  του θεµα-

τοφύλακα , δηλαδή  εν προκειµένω της τράπεζας  σύµφωνα µε 

                                                           
116 Ν. Ρόκας, Αξιόγραφα, σ.170 επ. 
117 Γεωργακόπουλος, Αξιόγραφα, σελ.87 και 97 
118 Κιάντου Παµπούκη, ό.π, σ.16επ. 
119 Μιχαλόπουλος, απουλοποίηση τίτλων κυρίως µετοχών, σ.41 επ. 
120 Γεωργακόπουλος, Αξιόγραφα, σ.87 κ 97 
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την ρύθµιση της ΑΚ1035 και  σε καταχώρηση  των µετοχών  

που µεταβιβάστηκαν  σε λογαριασµό  του αποκτώντα  χωρίς 

άλλη  φυσική  µετακίνηση . Σύµφωνα µε τις διατάξεις  του άρ-

θρου 28 κ.ν 2190/1920, η συµµετοχή  µετόχου σε γενική  συ-

νέλευση  προϋποθέτει  την εµπρόθεσµη κατάθεση  των µετο-

χών του όπου η ρύθµιση του νόµου ορίζει . Ειδάλλως  ο  µέ-

τοχος µπορεί  να µετάσχει  στην συνέλευση  µόνο  εφόσον του 

παρασχεθεί  η άδειά  της 121. Για την συµµετοχή  του όµως αρ-

κεί   η εµπρόθεσµη κατάθεση  της  απόδειξης  κατάθεσης  των 

µετοχών  του σε τράπεζα . Η νοµιµοποιητική  λειτουργία  της 

κατάθεσης  αυτούσιων των µετοχικών  τίτλων  ενόψει  συµµε-

τοχής  του µετόχου σε γ.σ, υποκαθίσταται  από  την σχετική  

απόδειξη  κατάθεσης  και  εδώ χωρίς φυσική  µετακίνηση  των 

τίτλων  που βρίσκονται  ακινητοποιηµένοι προς φύλαξη  σε 

τράπεζα . 

  

Β) Η έννοια της φυσικής ακινητοποίησης εισηγµένων µετοχών στην 

Εταιρία Αποθετηρίων Τίτλων (ΑεΑποθ)   

 

  Φυσική  ακινητοποίηση  εισηγµένων µετοχών  σε αποθετήριο  

τίτλων , εν προκειµένω στην ΑεΑποθ  του άρθρου 33 α.ν. 

1806/88 όπως  ισχύει  (άρθρ.56 ν.1892/90), σηµαίνει  την υπο-

χρεωτική  ή προαιρετική  κατάθεση  των αξιογράφων  των µετο-

χών προς φύλαξη  µε αντίστοιχη , κατ’άρθρο  33, παρ. 16 

ν.1806/88 όπως  ισχύει  (άρθρ.66 ν.1969/91), έκδοση  αποθετη-

ρίου εγγράφου αξιογραφικής  ενέργειας  που ενσωµατώνει  την 

νοµή συγκυρίου επί  των φυλασσοµένων οµοειδών µη εξατοµι-

                                                           
121 Γεωργακόπουλος ,Αξιόγραφα,σ.88 
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κευµένων αξιογράφων  και  δίνει  δικαιώµατα  ισοδύναµα προς 

τον εµφαινόµενο  αριθµό  µετοχών 122. Η κατάθεση  είναι  

υποχρεωτική  και  το  εκδιδόµενο  αποθετήριο  έγγραφο  ονοµα-

στικό , εφόσον πρόκειται   για µεταβίβαση  ονοµαστικών µετο-

χών µε χρηµατιστηριακή  συναλλαγή , ενώ εάν οι εισηγµένες 

µετοχές  είναι  ανώνυµες, γίνεται  προαιρετικά  ύστερα  από  αί-

τηση  οποιουδήποτε  προσώπου, το  οποίο  τις αποκτά  µε χρηµα-

τιστηριακή  συναλλαγή 123. Στην περίπτωση  αυτή  το  αποθετήριο  

έγγραφο  εκδίδεται  στον κοµιστή . 

    Η φυσική  ακινητοποίηση  των µετοχών  αναδεικνύεται  ειδι-

κότερα  από  το  γεγονός  ότι  αφενός κατά  την µεταβίβαση  τους  

(άρθρ. 33 παρ.1 και  2 του ν.1806) δεν χωρεί  παράδοση  αυτού-

σιων των τίτλων  ούτε γίνεται  οποιαδήποτε  επισηµείωση  ή εγ-

γραφή  επ’αυτών ή αντικατάστασή  τους  (παρ.4 του άρθρου), 

και  αφετέρου οι τίτλοι  των µετοχών  για τις οποίες  εκδόθηκε  

αποθετήριο  δεν αναλαµβάνονται  από  τον µέτοχο . Όλα τα δι-

καιώµατα  επί  και  εκ του αξιογράφου της µετοχής  αποδεικνύο-

νται  από  το  αποθετήριο  έγγραφο  και  ασκούνται  δι’αυτού  

(παρ.11 του άρθρου)124. Κατ’εξαίρεση  οι τίτλοι  των ανωνύµων 

µετοχών  για τις οποίες  εκδόθηκε   αποθετήριο , δύναται  να ανα-

                                                           
122 Mιχαλόπουλος, ό.π, σ 45επ. 
123 Γεωργακόπουλος, Αξιόγραφα, σ.87 επ, ιδίως 91 επ. Κατά τον Λιακόπουλο (Γενικό 

εµπ. ∆ικ.  Γ εκδ.1998,σ.238), δεν πρόκειται για αξιόγραφο αλλά για έγγραφο που 

αποδεικνύειτην κατάθεση των µετοχών στην ΑεΑποθ, η οποία και τις κατέχει στο 

όνοµα του κατόχου του αποθετηρίου. Για το προ της παρέµβασης του ν.1969/91, 

άρθρο.66, καθεστώς του αποθετηρίου τίτλων, ∆ουβλής, Το αποθετήριο 

χρηµατιστηριακών τίτλων σύµφωνα µε τη νέα νοµοθεσία για τα Χρηµατιστήρια 

Αξιών, Ελλ∆ικ 1992, σ254 επ. 
124 Μιχαλόπουλος, απουλοποίηση τίτλων ιδίως µετοχών, 7ο πανελλήνιο συνέδριο 

εµπορικού δικαίου, σελ.98 
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λαµβάνονται  από  τον κοµιστή  του αποθετηρίου  εγγράφου µε 

ταυτόχρονη  παράδοσή  του στην Αε Αποθ (παρ.12 του άρ-

θρου). Στην περίπτωση  αυτή  οι µετοχικοί  τίτλοι  αποκτούν  την 

κινητικότητά  τους  κατά το  κοινό   (αξιογραφικό  και  εταιρικό  

δίκαιο)125Το  αποθετήριο  έγγραφο  υποκαθίσταται  στις ακινητο-

ποιηµένες µετοχές  και  υπό  την έννοια ότι  όπου κατά  νόµο  

απαιτείται  κατάθεση  ή επίδειξη  µετοχικών  τίτλων , αρκεί  η κα-

τάθεση  ή επίδειξη  του αντίστοιχου  αποθετηρίου  εγγράφου 

(παρ.5 του άρθρου). Έτσι  για παράδειγµα, ενόψει  της 

συµµετοχής  µετόχου στην γ.σ, η κατάθεση  του αποθετηρίου  

εγγράφου υποκαθιστά  νοµίµως την κατάθεση  των µετοχών  

(κατ’άρθρο  28 παρ.1-3 κ.ν 2190).  

     Από  τα παραπάνω  συνάγουµε ότι  η φυσική  ακινητοποίηση  

συνεπάγεται  τον προσωρινό  παροπλισµό  του µη καταργούµε-

νου πάντως   αξιογράφου σε τράπεζα  ή αποθετήριο  και  την 

προσωρινή  κάµψη  του κανόνα  που ισχύει  θεµελιωδώς στο  

αξιογραφικό  δίκαιο  ότι  το  ενσωµατωµένο  δικαίωµα ασκείται  

διά της κατοχής  του εγγράφου που το  εγχαρτώνει . Η αναστα-

λείσα  κινητικότητα  υποκαθίσταται  α) είτε  από  απ’ευθείας  ανα-

γωγή  στην µετοχική  σχέση  και  τα επιµέρους δικαιώµατα  που 

τη  συνθέτουν, δεδοµένου ότι  υφίστανται  και   ασκούνται  ανε-

ξαρτήτως  χρόνου αξιογραφικής  ενσωµάτωσής  τους  σε µετοχή  

ή αδιαφόρως  της καθόλου αξιογραφικής  ενσωµάτωσής  τους  σε 

µετοχή  (δηλωτικό  αξιόγραφο  συµµετοχής  εξωγενώς  κατά  πε-

ριεχόµενο  προσδιοριζόµενο), β) είτε  δια µέσου της διπλής  

αξιογραφικής  εγχάρτωσης , οπότε  ο  ακινητοποιηµένος µετοχι-

κός τίτλος  ενεργοποιείται  δευτερογενώς  µε την έκδοση  άλλου 

αξιογράφου ( όπως  στο  παράδειγµα του αποθετηρίου  εγγρά-

                                                           
125 οπ.π Μιχαλόπουλος 
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φου 126). Η κινητικότητα  του µετοχικού τίτλου ανακτάται  αφού 

χρόνου εκλείψει  ο  νόµιµος ή συµβατικός  λόγος που  επέβαλε  ή 

υπαγόρευσε  την ακινητοποίησή  του 127. Η προσωρινότητα  της 

ακινητοποίησης  διαρκεί , κατά  περίπτωση , είτε  µέχρι  του χρό-

νου ανάληψης  των κατατεθειµένων στο  Αποθετήριο  ανώνυµων 

εισηγµένων µετοχών  ή, προκειµένου για ονοµαστικές  εισηγµέ-

νες µετοχές  κατατεθειµένες στο  Αποθετήριο , µέχρι  την δια-

γραφή  της εταιρίας  από  το  χρηµατιστήριο , είτε  µέχρι  του χρό-

νου ανάληψης  των φυλασσοµένων σε τράπεζα  µετοχών , είτε  

τέλος  µέχρι  του χρόνου µεταβίβασης  της κυριότητας  µετοχών  

αλλοδαπής  αε  από  ελληνικού  πιστοποιητικού  ή λυθεί  η 

σύµβαση  ελληνικού  πιστοποιητικού 128.  
                                                           
126 Για τον κίνδυνο που  τυχόν συνεπάγεται η διπλή ενσωµάτωση της µετοχικής 

σχέσης σε αξιόγραφα, Γεωργακόπουλος, σ 97  
127 Γεωργακόπουλος, ό.π, σελ.97 
128 Tα ελληνικά πιστοποιητικά είναι άυλες , εφόσον είναι εισηγµένες στην κύρια ή 

παράλληλη χρηµατιστηριακή αγορά, ειδάλλως αξιογραφικά ενσωµατωµένες, 

ανώνυµες ή ονοµαστικές, κινητές αξίες που εκδίδονται ύστερα από άδεια της 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς αποκλειστικώς από τράπεζα η οποία λειτουργεί νόµιµα 

στην ηµεδαπή, και που αντιστοιχούν σε µετοχές αλλοδαπής α.ε κυριότητας της εκδό-

τριας των ελληνικών πιστοποιητικών τράπεζας, και β) το σύνολο των ενοχικών 

δικαιωµάτων που προκύπτουν υπέρ του δικαιούχου του πιστοποιητικού από σύµβαση 

ελληνικού πιστοποιητικού. Με την σύµβαση αυτή ο µεν εκδότης του πιστοποιητικού 

και κύριος των µετοχών υποχρεούται να διαχειρίζεται τις µετοχές στο όνοµά του 

αλλά για λογαριασµό του δικαιούχου, ο δε δικαιούχος οφείλει να πληρώνει το 

συµφωνηθέν αντάλλαγµα το οποίο συνίσταται στην αξία των µετοχών και στην 

προµήθεια της εκδότριας τράπεζας. Η τελευταία καταβάλλει στον δικαιούχο τα 

µερίσµατα και τους τόκους ή άλλα ωφελήµατα που εισπράττει από τις µετοχές, οι 

οποίες αντιστοιχούν στα πιστοποιητικά του, και προβαίνει γενικώς σε κάθε πράξη 

διαχείρισης κατά τα ειδικότερα ρυθµιζόµενα στο νόµο. 

  Τα ελληνικά πιστοποιητικά αποτελούν ειδική µορφή αποθετηρίου. Εφόσον είναι 

εισηγµένα, άρα άυλα, τα απορρέοντα δικαιώµατα καταχωρούνται στα αρχεία της 
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  Μια τέτοια  θεώρηση  της µετοχής  δεν µπορούσε  παρά  να εξε-

λιχθεί  σε ένα επόµενο  στάδιο  άµεσης και  κυριολεκτικής  αξιο-

γραφικής  απεγχάρτωσής  της 129. Προς την αυτή  κατεύθυνση  συ-

ντέλεσε  εξάλλου  και  η προηγούµενη  νοµοθετική  ρύθµιση για 

την προαιρετική  σύναψη  λογιστικών  δανείων από  το  ελληνικό  

δηµόσιο  µε έκδοση  άυλων τίτλων 130. 

    Η πρώτη  ρύθµιση που έφερε  στο  χώρο  των επενδυτικών  

αξιογράφων , για πρώτη  φορά και  ριζοσπαστικά , τον πλήρη  

αποκλεισµό  του εγγράφου 131, είναι  εκείνη  του ν.2198/1994. Ο 

νόµος αυτός µε γενικό  τίτλο  « Αύξηση  αποδοχών  δηµοσίων 

υπαλλήλων  εν γένει , σύναψη  δανείων υπό  του Ελληνικού  ∆η-

µοσίου και  δηµιουργία στην Τράπεζα  της Ελλάδος  Συστήµατος 

Παρακολούθησης  Συναλλαγών  επί  Τίτλων  µε Λογιστική  

Μορφή (Άυλοι  Τίτλοι) και  άλλες  διατάξεις», ρυθµίζει στο  Β 

Κεφάλαιο  και  στα άρθρα 5-12 τους  άυλους  τίτλους . Έτσι  

µπήκε  στην ελληνική  έννοµη τάξη  και  ειδικότερα  στο  δηµόσιο  

τοµέα, το  θεσµικό  πλαίσιο  για την έκδοση  και  διακίνηση  στην 

χρηµατοπιστωτική  αγορά , χρεογράφων  µε ηλεκτρονικά  συστή-
                                                                                                                                                                      
ΑεΑποθ και παρακολουθούνται µε καταχωρήσεις στα αρχεία αυτά, εφαρµοζοµένων 

αναλόγως διατάξεων της ρύθµισης για τις άυλες µετοχές. Εφόσον είναι µη εισηγµένα, 

άρα ενσώµατα, συνιστούν ονοµαστικά ή ανώνυµα δηλωτικά αξιόγραφα. Σε κάθε 

περίπτωση οι µετοχές αλλοδαπής αε (αξιόγραφα πρώτου βαθµού) ακινητοποιούνται 

σε τράπεζα της ηµεδαπής η οποία εκδίδει κινητές αξίες δεύτερου βαθµού, δηλαδή τα 

ελληνικά πιστοποιητικά που ενσωµατώνουν το σύνολο των ενοχικών δικαιωµάτων 

του δικαιούχου έναντι της τράπεζας στην βάση φερώνυµης σύµβασης.(Μιχαλόπουλος 

ό.π σ.44-45)  
129 Μιχαλόπουλος, ό.π σελ.51 επ. 
130 Προβόπουλος, ο εκσυγχρονισµός του συστήµατος διακίνησης τίτλων του 

∆ηµοσίου, ∆ελτίο ΕΕΤ 1994 
131 Ματίνα Κορδή- Αντωνοπούλου, Εγγραφα του Χρηµατοπιστωτικού Συστήµατος, 

σελ.179 επ. 
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µατα . Ο ν.2198/1994 συµπληρώθηκε  ή και  τροποποιήθηκε  σε 

ορισµένες διατάξεις  του από  τον νόµο  2469/1997, µε τίτλο  

«περιορισµός και  βελτίωση  της αποτελεσµατικότητας  των 

κρατικών  δαπανών και  άλλες  διατάξεις».  

    Η ρύθµιση αναφέρεται  στην έκδοση  δανείου εκ µέρους του 

Ελληνικού  ∆ηµοσίου µε άυλους  τίτλους 132, χωρίς παράλληλα  να 

καταργείται  και  η µορφή  των παραδοσιακών  «χάρτινων   τίτ-

λων» (οµολόγων , εντόκων γραµµατίων κλπ .) (άρθρο  5). ∆η-

λαδή , όταν το  ∆ηµόσιο  προσφεύγει  σε δανεισµό , έχει  τη  δια-

κριτική  ευχέρεια  να επιλέγει  είτε  τη  µορφή  των παραδοσιακών  

χάρτινων  τίτλων , είτε  τη  νέα λογιστική  µορφή  των άυλων τίτ-

λων. Στη  δεύτερη  αυτή  περίπτωση , η γένεση  και  η διακίνηση  

των δικαιωµάτων που συνδέονται  µε τους  τίτλους , γίνεται  µε 

την τεχνική  των λογιστικών  ηλεκτρονικών  εγγραφών . 

   Η διαδικασία  που ακολουθείται  σε γενικές  γραµµές είναι  η 

ακόλουθη: To Ελληνικό  ∆ηµόσιο  που ενεργεί  δια του Υπουρ-

γού Οικονοµικών, εκδίδει  δάνεια µε λογιστική  µορφή , µε τους  

όρους που αναφέρονται  στη  σχετική  Υπουργική  Απόφαση . Η 

διαχειρίστρια  Τράπεζα  της Ελλάδος 133 ενεργεί  για λογαριασµό  

του Ελληνικού  ∆ηµοσίου τις εγγραφές  λήψεως , 

εξυπηρετήσεως  και  αποπληρωµής του δανείου µέσω του 

                                                           
132 Βλέπε Κοινή απόφαση Υπ.Οικ και ∆/ΤΕ 2054061/7197/0023/23.7.1997 (άρθρο 10 

ν.2198/94 όπως ισχύει) 
133 Η κεντρική τράπεζα ενεργώντας ως διαχειρίστρια του συστήµατος δεν υπέχει 

συµβατική ή εξωσυµβατική ευθύνη, παρά µόνο  για δόλο και βαριά αµέλεια (ΑΚ 

332). Απαλλάσσεται της ευθύνης για τυχόν ζηµίες των φορέων που µπορεί να 

προκληθούν από ανωτέρα βία, καθώς και για αδυναµία των υπολογιστών της από 

οποιαδήποτε αιτία, ακόµα και προσωρινή, ή για την περίπτωση απώλειας των 

δεδοµένων που περιέχουν ή για οποιαδήποτε δόλια χρήση των δεδοµένων από 

τρίτους. Βλέπε Μιχαλόπουλο ό.π σ.60. 
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Συστήµατος  Λογιστικής  Παρακολούθησης . Οι φορείς τώρα , οι 

οποίοι είναι  φυσικά  ή νοµικά πρόσωπα  που προµηθεύονται  

από  τον διαχειριστή  τους  τίτλους  και  διαµεσολαβούν   για τη  

διακίνησή  τους  στους ενδιαφερόµενους επενδυτές , είναι  και  το  

επίκεντρο  του Συστήµατος. Συνήθως είναι  Τράπεζες , το  

Ταχυδροµικό  Ταµιευτήριο , το  Ταµείο  Παρακαταθηκών  και  

∆ανείων, ακόµα µπορεί  να µετέχουν  και  ως φορείς 

χρηµατιστηριακές  εταιρίες , χρηµατιστές- µέλη  του 

Χρηµατιστηρίου Αξιών κλπ . Για κάθε  φορέα τηρείται  στο  

Σύστηµα ειδικός  λογαριασµός που αναφέρεται  στους άυλους  

τίτλους  του συγκεκριµένου δανείου, τους  οποίους έχει  

αναλάβει  να διακινεί  ο  φορέας 134 (άρθρο  6παρ.5,6). 

   Οι επενδυτές  που επιθυµούν να τοποθετήσουν  κεφάλαια  σε 

άυλους  τίτλους , απευθύνονται  σ’εναν από  τους  φορείς αυτούς  

µέσω των οποίων  διακινούνται  οι τίτλοι . Η µεταβίβαση  των 

τίτλων  γίνεται  απευθείας  από  τον φορέα στον επενδυτή  χωρίς 

τη  µεσολάβηση  του ∆ηµοσίου (άρθρο  6 παρ.2) και  ολοκληρώ-

νεται   όταν πιστωθεί  στο  λογαριασµό  του δικαιούχου το  ποσό   

που αντιστοιχεί  στους άυλους  τίτλους  που αποκτά  (άρθρο  6 

παρ.4). Κάθε φορέας τηρεί  σε δικό  του ηλεκτρονικό  σύστηµα  

τους  λογαριασµούς των επενδυτών  που προσφεύγουν σ’αυτόν.  

  Από  την απόκτηση  των τίτλων , ο  επενδυτής  µπορεί  να κάνει  

οποιαδήποτε  συναλλαγή  επιθυµεί  µε τους  άυλους  τίτλους  του, 

δίνοντας  σχετική  εντολή  στον φορέα δια µέσου του οποίου 

τους  απόκτησε 135. Η απόκτηση  των άυλων τίτλων  συνοδεύεται  

µε απόδειξη  που χορηγεί  στον επενδυτή  ο  φορέας, µε την 

                                                           
134 Χρυσάνθης, Η ηλεκτρονική εξυπηρέτηση των σύγχρονων τραπεζικών 

συναλλαγών, 1997  
135 Ψούνη- Ζορµπά, δήλωση βουλήσεως µέσω ηλεκτρονικού υπολογιστή, 1988 
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οποία πιστοποιείται  η ιδιότητά  του ως δικαιούχου του τίτλου. 

Ειδικές  ρυθµίσεις τάσσονται  για την προστασία  των 

επενδυτών , όπως  το  απόρρητο  και  ακατάσχετο  των 

λογαριασµών τίτλων  υπό  λογιστική  µορφή 136.  

   ΄ 

 

2. Ισχύον ∆ίκαιο- ∆ιαδικασία Απουλοποίησης 
 

 

To λογικώς  επόµενο  βήµα στο  δίκαιο  της απουλοποίησης  ήταν  

η άρση της αξιογραφικής  ενσωµάτωσης  των εισηγµένων 

µετοχών  βάσει  των άρθρων 39 επ . του νόµου 2396/96 « Επεν-

δυτικές  υπηρεσίες  στον τοµέα των κινητών αξιών, επάρκεια  

ιδίων κεφαλαίων  των επιχειρήσεων  παροχής  επενδυτικών  υπη-

ρεσιών και  των πιστωτικών  ιδρυµάτων και  άυλες  µετοχές». 

Στο  δεύτερο  µέρος του και  στα άρθρα 39-59, µε τον ειδικό  

τίτλο  «Άυλες µετοχές», ρυθµίζει το  νέο  θεσµό 137138. 

    Η αξιογραφική  απεγχάρτωση  µετοχών  είναι  άµεση  διότι  

κατά αντιδιαστολή  προς την έµµεση  άρση της  ενσωµάτωσης  

ακινητοποιηµένων σε Αποθετήριο  ενσώµατων µετοχικών  τίτ-

λων, πρόκειται  είτε  για αναγκαστική  κατάργηση  ήδη  εισηγµέ-

νων ενσώµατων τίτλων  και  τροπή  τους  σε άυλους  είτε , για τις 

εφεξής  εισαγόµενες µετοχές , για µη αξιογραφικά  βεβαιούµενη  

µετοχική  σχέση  συστατικώς  καταχωρούµενη  απ’ευθείας  στο  

                                                           
136 Κουσούλης, Απόρρητο και δυνατότητες κατασχέσεως, Ελλ∆ικ 1998, σ.768 επ., 

ιδίως 769 
137 Βλ. Μιχαλόπουλο, ό.π σελ.61 επ. 
138 Πολύ πρόσφατα ο νόµος αυτός τροποποιήθηκε στο Κεφάλαιο που αναφέρεται στις 

άυλες µετοχές και ειδικότερα στα άρθρα 41-49 από το άρθρο 107 ν.253/11.11.1997. 
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νέο  µέσο  της υλοποίησης  της που είναι  τα αρχεία της Ανώνυ-

µης Εταιρίας  Αποθετηρίων . 

    Η αξιογραφική  απεγχάρτωση  είναι  ρύθµιση υποχρεωτική  

διότι  καταλαµβάνει  όλο  το  φάσµα των εισηγµένων, εισαγόµε-

νων και  εφεξής  εισαχθεισοµένων στο  χρηµατιστήριο  µετοχών  

και  µάλιστα  υπό  την απειλή  της αναγκαστικής  εκποίησης   

όσων εισηγµένων ενσώµατων ( ανώνυµων) µετοχών  δεν κα-

ταργούνται  εµπροθέσµως. Συνεπώς  η ρύθµιση είναι  αποκλει-

στική  αφενός διότι  δεν διατηρεί  παράλληλα  την ευχέρεια  έκ-

δοσης από  εισηγµένη  στο  χρηµατιστήριο  ανώνυµη εταιρία  εν-

σώµατων  µετοχών  και  αφετέρου διότι  δεν παρέχει  στις µη ει-

σηγµένες στο  χρηµατιστήριο  εταιρίες  την δυνατότητα  απουλο-

ποίησης  των µετοχών  τους . 

    ∆εδοµένου τέλος  ότι  η ρύθµιση αφορά µόνο  τις εισηγµένες 

µετοχές , η απεγχάρτωση  είναι  µη οριστική  στο  µέτρο  που η 

αξίωση  του µετόχου α.ε για έκδοση  ενσώµατου µετοχικού τίτ-

λου αναβιώνει  από  του χρόνου της τυχόν διαγραφής  της εκδό-

τριας εταιρίας  από  το  χρηµατιστήριο  (άρθρο  52 ν.2396/96) 

  Ειδικότερα , ο  νόµος ρυθµίζει τη  θέση  της ανώνυµης εταιρίας  

σε τρία διαδικαστικά  στάδια 139. Τα στάδια  αυτά είναι:  

1. To στάδιο  της αναµονής για την τύχη  της αιτήσεως . Κατά 

το  στάδιο  αυτό , που εκκρεµεί  η αίτηση  της εταιρίας  προς το  

Χρηµατιστήριο , η ανώνυµη εταιρία  για την οποία πρόκειται , 

δεν θα εκδίδει  τίτλους  µετοχών  (άρθρο  39140). Οι µετοχικοί  
                                                           
139 Βλ. Ματίνα Κορδή- Αντωνοπούλου, έγγραφα του χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος, εκδ.1997, σελ.105 επ. 
140 Όπως είναι γνωστό, η έκδοση µετοχών δεν αποτελεί προυπόθεση για την 

απόκτηση της εταιρικής ιδιότητας. Το έγγραφο της µετοχής έχει δηλωτικό και όχι 

συστατικό  χαρακτήρα. Ο µέτοχος, έχει βέβαια ενοχική αξίωση κατά της εταιρίας 

προς έκδοση και  παράδοση των εγγράφων των µετοχών, αλλά η αξίωση αυτή 
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τίτλοι  που πιθανώς θα έχουν εκδοθεί  ήδη  παύουν  να 

ενσωµατώνουν, κατά την έκφραση  του νόµου (άρθρα 39 και  

40) µετοχικά  δικαιώµατα . Από  τις διατάξεις  αυτές  συνάγονται  

δύο  έννοµες συνέπειες: α) ότι  ο  νόµος στερεί  από  τα 

υπάρχοντα  έγγραφα  των µετοχών  τις αξιογραφικές  τους  

λειτουργίες  και  β) ότι  αφού ο  νόµος δεν επιτρέπει  στην 

ανώνυµη εταιρία , για όσο  χρόνο  υπάρχει  η εκκρεµότητα , να 

εκδίδει  τίτλους , θα ατονεί  και  η αντίστοιχη  αξίωση  του 

µετόχου απέναντι  στην εταιρία141. 

2.Το  στάδιο  της απόρριψης  της αιτήσεως  από  το  Χρηµα-

τιστήριο . Εάν η αίτηση  της ανώνυµης εταιρίας  για εισαγωγή  

των µετοχών  της στο  Χρηµατιστήριο  απορριφθεί , τότε  θα 

επανέρχεται  σε λειτουργία  το  παλιό , κλασσικό  καθεστώς . 

∆ηλαδή , θα αναβιώνει  η δυνατότητα  της ανώνυµης εταιρίας  να 

εκδώσει  οποτεδήποτε  έγγραφα  µετοχών  (άρθρο  40 παρ.1). 

Αντίστοιχα , όµως, θα επαναδραστηριοποιείται  και  από  την 

πλευρά  των µετόχων  η δυνατότητα  να ενεργοποιήσουν , κατά  

τα παραπάνω , την αξίωση  που έχουν κατά  της εταιρίας  προς 

έκδοση  και  παράδοση  τίτλων  µετοχών . 

3.Το  στάδιο  της αποδοχής  της αιτήσεως . Εάν η αίτηση  γίνει  

δεκτή  από  το  Χρηµατιστήριο , η διαδικασία  που θα 

ακολουθηθεί  διαµορφώνεται  ανάλογα  µε το  αν πρόκειται  να 

εισαχθούν ανώνυµες ή ονοµαστικές  µετοχές . Είτε  πρόκειται  

για τη  µία ή την άλλη  περίπτωση , είναι  αυτονόητο  ότι  δεν 

εκδίδονται  έγγραφα , ενσώµατες  µετοχές . 
                                                                                                                                                                      
απορρέει από την εταιρική ιδιότητα, η οποία προυπάρχει και είναι ανεξάρτητη από το 

έγγραφο της µετοχής. Κατά πάγια νοµολογία, η ενοχική αυτή αξίωση των µετόχων 

κατά της εταιρίας , υπόκειται στη συνήθη εικοσαετή παραγραφή (άρθρο 249 ΑΚ). 

Εφ. Θες3311/1995 ∆ΕΕ1996 (2)  
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Α) Για την εισαγωγή  ανωνύµων µετοχών   ακολουθείται , κατά  

ρητή  διάταξη  του νόµου (άρθρο  40 παρ.1περ.α), η εξής  

διαδικασία: H ανώνυµη εταιρία  διαβιβάζει  στην ΑΕ Αποθε-

τηρίων  κατάσταση  «µετόχων  και  µετοχών». Τα στοιχεία  αυτά 

η ΑΕ Αποθετηρίων  τα καταχωρεί  στα αρχεία της και  µε βάση  

τις καταχωρήσεις  αυτές  παρακολουθείται  η κίνηση  των 

µετοχών  αυτών στη  δευτερογενή  αγορά . Κάθε κίνηση  µετοχών  

γίνεται  πλέον µε την ανάλογη  καταχώριση  στα αρχεία. 

Συνέπεια  της απουλοποίησης  – ειδικότερα  του τρόπου 

απουλοποίησης  δια καταχωρήσεων  των µετοχών  στα αρχεία 

της Αε Αποθ. – είναι  η έµµεση  ονοµαστικοποίηση  των ει-

σηγµένων, δηλαδή  άυλων , ανώνυµων µετοχών . Πράγµατι  οι 

ανώνυµοι τίτλοι  χάνουν την φυσική  υπόστασή  τους  και  από  

κινητά  πράγµατα  δεκτικά  κατοχής , απογυµνώνονται  σε δι-

καιώµατα  καταχωρούµενα στα αρχεία της Αε Αποθ, επι  των 

οποίων  καταχωρήσεων  φυσική  κατοχή  του εκάστοτε  δικαι-

ούχου δεν νοείται . Συνεπώς  η απουλοποίηση  ανώνυµων µε-

τοχών αξιώνει  και  την καταχώρηση  του ονόµατος του δικαι-

ούχου στα εν λόγω αρχεία, επερχοµένης έτσι   έµµεσης ονο-

µαστικοποίησης  των ανώνυµων µετοχών 142. Για τη  διασφάλιση   

του ανώνυµου χαρακτήρα  των άυλων (ανώνυµων) µετοχών , το  

απόρρητο  των καταχωρήσεων  ισχύει  και  έναντι  της εκδότριας  

εταιρίας 143. Έτσι , άυλη  ανώνυµη µετοχή  είναι  για µεν την Αε 

Αποθ η καταχωρούµενη  στην οµώνυµη κατηγορία  απόρρητη  

εγγραφή  υπέρ κατονοµαζόµενου εκάστοτε  δικαιούχου, για δε 

την εταιρία  µια καταχώρηση  αξίας  ο  δικαιούχος της οποίας  

                                                                                                                                                                      
141 Βλ. Α. Κιάντου – Παµπούκη, ό.π παρ.14 ΙΙ 2Β σ.72 
142 Μιχαλόπουλος, ο.π σελ.74 
143 Βλ. αρθρ. 55 παρ.1 τελευτ.εδ. 
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εξακολουθεί , λόγω του απορρήτου  που ειδικώς  ισχύει  και  

έναντι  αυτής , να παραµένει  ανώνυµος.  

Β) Για την εισαγωγή  ονοµαστικών µετοχών , η διαδικασία  είναι  

περίπου η ίδια (άρθρο  40 παρ.1 περ. β). ∆ηλαδή , η ανώνυµη 

εταιρία  αντλεί  από  τα βιβλία  της τα στοιχεία  µε τα οποία 

εξατοµικεύονται  οι µέτοχοι  και  οι µετοχές  τους  και  τα 

γνωστοποιεί  στην ΑΕ Αποθετηρίων . Τα στοιχεία  αυτά  περ-

νούν από  την τελευταία  µε ηλεκτρονικές  «εγγραφές» στα 

αρχεία της. Από  την καταχώριση  αυτή  και  µετά , οποιαδήποτε  

συναλλαγή  επί  των µετοχών  αυτών, παρακολουθείται  και  

ολοκληρώνεται  µε και  από  τις καταχωρίσεις  στα αρχεία 

(άρθρα 39, 46 παρ.2, 47). H άυλη  ονοµαστική  µετοχή  είναι  

απόρρητη  εγγραφή  έναντι  τρίτων , όχι  όµως και  έναντι  της 

εκδότριας  εταιρίας 144. 

   Από  τη  διαδικασία  της εισαγωγής  µετοχών  στο  Χρηµατι-

στήριο  χωρίς έγγραφα , προκύπτει  ότι  στην ουσία γίνεται  

αντικατάσταση  του έγγραφου τίτλου, του υλικού, δηλαδή , 

µέρους της µετοχής , από  µια τεχνολογικά  προηγµένη  ηλε-

κτρονική  καταχώριση . Η µετοχή  ως έννοια, εξακολουθεί  και  

µε την άυλη  µορφή  της να παριστά  συγκεκριµένη  χρηµατική  

αξία και  να εκφράζει  εταιρική  συµµετοχή . Η καταχώρηση  

είναι  συστατική , δηλαδή  τα αποτελέσµατά  της διάθεσής  τους  

(µεταβίβασης  ή επιβάρυνσης  ) και  κάθε  µορφής µεταβολής  

τους  επέρχονται  διά και  από  του χρόνου της καταχώρησης . 

Στο  παράδειγµα της µεταβίβασης  άυλων µετοχών  αυτό  

ειδικότερα  σηµαίνει  ότι , µέχρι  του χρόνου της καταχώρησης  

των µετοχών  στα αρχεία της ΑεΑποθ , µέτοχος εξακολουθεί  να 

είναι  ο  µεταβιβάζων , ενώ µετά  την καταχώρηση , νέος µέτοχος 

                                                           
144 Ματίνα Κορδή- Αντωνοπούλου, ό.π σ.110 
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είναι  ο  προς όν η µεταβίβαση  των µετοχών- ανεξαρτήτως  του 

χρόνου σύναψης  των µεταξύ  των συµβαλλοµένων µερών 

συµφωνίας για τη  µεταβίβαση . Κατά κυριολεξία  δεν 

καταχωρούνται  µετοχές  αλλά  ποσοστά  µετοχικών  δικαιωµάτων 

που συνθέτουν την συνολική  µετοχική  σχέση  και  που 

βρίσκονται  αξιογραφικώς  απογυµνωµένα, σε αναζήτηση  νέου 

µέσου υλοποίησης . Ως εκ τούτου οι εν λόγω καταχωρήσεις  δεν 

συνιστούν απουλοποίηση  (ειδάλλως  τα αντιστοιχούντα  

δικαιώµατα  δεν θα εξηρτώντο , για την άσκησή  τους , από  την 

καταχώρηση  του τίτλου σε λογαριασµό), αλλά  

κυριολεκτούνται  ως αξιογραφική  απεγχάρτωση  των τίτλων  που 

από  πράγµατα  µεταµορφώνονται  σε δικαιώµατα  συστατικώς  

αποτυπούµενα στα αρχεία της ΑεΑποθ 145. 

  Το  µετοχικό  δικαίωµα έχει  την έκταση  του αριθµού µετοχών  

οι οποίες  καταχωρούνται  υπέρ του δικαιούχου µετόχου 

αφηρηµένα, χωρίς δηλαδή  αύξοντα  αριθµό , στα εν λόγω αρ-

χεία. Το  είδος του µετοχικού δικαιώµατος είναι  εκείνο  που 

αντιστοιχεί  στο  καταχωρηµένο  είδος µετοχών  (κοινές, προ-

νοµιούχες κλπ .), ενώ η µορφή  του µετοχικού δικαιώµατος 

είναι  η επίσης  καταχωρούµενη  στην κατηγορία  της ονοµα-

στικής  ή ανώνυµης µορφής. Λόγω ελλείψεως  παραδόσιµου 

εγγράφου, η επιβάρυνση  της µετοχής  µε δικαίωµα ενεχύρου ή 

επικαρπίας  συνίσταται  στην καταχωρούµενη  στα αρχεία της 

Αε Αποθ σχετική  σηµείωση  µε ισχύ ενεχύρου επί  δικαιώµατος 

ή επικαρπίας  δικαιώµατος 146. Και  βεβαίως  το  µετοχικό  

δικαίωµα ασκείται  κατά συγκεκριµένης εισηγµένης εταιρίας  η 

                                                           
145 Μιχαλόπουλος ό.π, σ. 
146 Γενικώς για την επικαρπία δικαιώµατος και το ενέχυρο επί δικαιώµατος, Βλ. 

Γεωργιάδη, Εµπράγµατο ∆ίκαιο,ΙΙ, 1993, σ.84επ.,  243 επ. 
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επωνυµία της οποίας  καταχωρείται  στα αρχεία της ΑεΑποθ . 

Για τη  διακίνηση  εποµένως των εισηγµένων µετοχών , δεν θα 

εκδίδονται  πια αποθετήρια  έγγραφα  και  όσα είχαν ήδη  

εκδοθεί , σταδιακά  καταργούνται .  

         Παρά  το  ότι  µε τη  νέα νοµοθεσία τα έγγραφα  υποκαθί-

στανται  σχεδόν πλήρως  από  την ηλεκτρονική  πρακτική , ανέ-

κυψε  και  πάλι  η ανάγκη  να κληθούν να επιτελέσουν  κάποιο  

έργο , στηρίζοντας  κατά κάποιο  τρόπο  το  νέο  σύστηµα. ∆η-

λαδή: o µέτοχος ανώνυµης εταιρίας  η οποία εισάγει  τις 

µετοχές  της στο  Χρηµατιστήριο , δε θα έχει  στην κατοχή  του 

κανένα  στοιχείο  που να αποδεικνύει  όταν και  όπου χρειάζεται  

την ιδιότητά  του. Η αδυναµία αυτή  από  την έλλειψη  

παραδοσιακού  «υλικού» µέσου, καλύπτεται  από  το  νοµοθέτη  

µε την προσφυγή  σ’ενα έγγραφο . Πρόκειται  για τη  βεβαίωση  

που  χορηγεί  στον µέτοχο  η ΑΕ Αποθετηρίων  (άρθρο  51 

παρ.1) για την ιδιότητά  του ως µετόχου και  τον αριθµό  των 

µετοχών  που κατέχει  καθώς και  τις τυχόν επιβαρύνσεις  

επ’αυτών. Η σχετική  βεβαίωση  χορηγείται  στο  πρόσωπο  υπέρ 

του οποίου είναι  καταχωρηµένη  η ενεχύραση  ή άλλη  

επιβάρυνση . Κάθε βεβαίωση  της Αε Αποθ πρέπει  να έχει  το  

αντίστοιχο  µε τον προορισµό  της περιεχόµενο . Σε όσες 

περιπτώσεις  ο  νόµος υποβάλλει  την άσκηση  των µετοχικών  

δικαιωµάτων στην προϋπόθεση  κατάθεσης  µετοχών , η σχετική  

βεβαίωση  της ΑεΑποθ  ισοδυναµεί  µε απόδειξη  τέτοιας  

κατάθεσης . Τόσο  από  το  χαρακτηρισµό  που χρησιµοποιεί  ο  

νόµος για το  έγγραφο  αυτό  (βεβαίωση), όσο  και  από  τη  

λειτουργία  που επιτελεί  (βεβαιώνει), είναι  φανερό  ότι  δεν έχει  

αξιογραφική  φύση και  άρα είναι  απλό  νοµιµοποιητικό  
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έγγραφο 147. 

   Το  ελληνικό  δίκαιο  δεν προχώρησε  στην απουλοποίηση  των 

µετοχών  µε την πληρότητα  αλλοδαπών  ρυθµίσεων – όπως  στο  

παράδειγµα του γαλλικού  δικαίου που ρύθµισε την απουλοποί-

ηση  του συνόλου των µετοχών  αδιακρίτως  του εάν οι εκδό-

τριες  αε  είναι  εισηγµένες ή µη  στο  χρηµατιστήριο 148. Η µη 

ολοκλήρωση  της ελληνικής  ρύθµισης έχει   ως αποτέλεσµα την 

διχοτόµηση  του δικαίου της µετοχής  σε δίκαιο  άυλων και  εν-

σώµατων µετοχών  – διχοτόµηση  που σχετίζεται  άµεσα µε την 

ιδιότητα  της µετοχής  ως εισηγµένης ή µη. Για κάθε  κατηγορία  

µετοχών  µεταβάλλεται  ή διατηρείται  το  καθεστώς  έκδοσης , 

µεταβίβασης , εµπράγµατης  επιβάρυνσης  κλπ . ανάλογα  µε την 

άυλη  ή ενσώµατη  µορφή  των τίτλων 149. 

   Ως εκ τούτου βασική  συνέπεια  της νέας ρύθµισης είναι  η 

διαφοροποίηση  του νοµικού καθεστώτος  των εισηγµένων (άυ-

λων) και  µη εισηγµένων (ενσώµατων) µετοχών . Και  οι µεν άυ-

λες µετοχές  υπόκεινται  ως προς την έκδοση , διακίνηση  ή επι-

βάρυνσή  τους  στην συζητούµενη  ρύθµιση των άρθρων 39 επ ., 

ν.2396/96 όπως  ισχύει , οι δε ενσώµατες  µετοχές  των µη εισηγ-

µένων στο  χρηµατιστήριο  αε , εξακολουθούν  να υπάγονται  

στους κανόνες  του αξιογραφικού και  του εταιρικού  δικαίου  

όπως  ίσχυε  πριν από  την νοµοθετική  παρέµβαση  για την απου-

λοποίηση  των µετοχών . Έτσι  για τις ενσώµατες  µετοχές  διατη-

ρούνται  όλες οι συνέπειες  της αξιογραφικής  εγχάρτωσής  τους , 

δηλαδή  η υλική  κατοχή  του εγγράφου ( κατά  κυριολεξία  η 
                                                           
147 Βλ. Α. Κιάντου – Παµπούκη, ό.π, παρ.. σελ.72 
148 Ενδεικτικά,Guyon, Droit Des Affaires, τοµ.1, 9η εκδ. 1996, σ.754 επ., 

Ripert/Roblot, Traite de droit commercial, τοµ ΙΙ, 14η εκδ.1994, σ.17 επ., Roblot, La 

dematerialization des valeurs mobilieres,ANSA 1984 
149 Bλ. ό.π Μιχαλόπουλος, Απουλοποίηση τίτλων κυρίως µετοχών, σ. 70 επ. 
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νοµή εκ µέρους του δικαιούχου) εξακολουθεί  α) να είναι  απα-

ραίτητη  προϋπόθεση  για την άσκηση  και  διακίνηση   του ενσω-

µατωµένου δικαιώµατος, και  β) εξακολουθεί  να νοµιµοποιεί  

τον δανειστή  να απαιτήσει  εκπλήρωση  ενώ ελευθερώνει  τον 

οφειλέτη  εφόσον κατέβαλε  στον κάτοχο  του εγγράφου. Παράλ-

ληλα  διατηρείται  η εµπραγµάτωση  του (εγχαρτωµένου) δικαι-

ώµατος, ιδίως ως προς την µεταβίβαση  και  την καλόπιστη  

κτήση  (κινητού 150).  

  Νοµοθετικώς  σύγχρονη  µε την ρύθµιση για την απουλοποί-

ηση  µετοχών  είναι  η ρύθµιση της απουλοποίησης  των ελληνι-

κών πιστοποιητικών  του άρθρου 59 ν.2396/96, εφόσον είναι  

εισηγµένα στην κύρια ή παράλληλη  χρηµατιστηριακή  αγορά . 

Στην περίπτωση  αυτή  δεν εκδίδονται  τίτλοι  αλλά  εφαρµόζο-

νται  αναλόγως  διατάξεις  για τις άυλες  µετοχές  (παρ.17 του άρ-

θρου). Νοµοθετικό  επόµενο  της ρύθµισης για την απουλοποί-

ηση  µετοχών  συνιστά η απουλοποίηση  τίτλων  µεριδίων αµοι-

βαίου  κεφαλαίου  που προβλέπεται  στο  άρθρο  113 ν.2533/97. 

Σύµφωνα µε την ρύθµιση, η αε  διαχειρίσεως  δικαιούται , µε 

την ρητή  συναίνεση  του µεριδούχου, να µην εκδίδει  τίτλο  

µεριδίων αλλά  να καταχωρεί  τα µερίδια σε ειδικό  µητρώο  

µεριδούχων τηρούµενο  σε ηλεκτρονικό  αρχείο  και  

παρακολουθούµενο  µε σχετικές  εγγραφές  στο  αρχείο  αυτό 151. 

Στον δικαιούχο  άυλου τίτλου µεριδίων χορηγείται  βεβαίωση  

από  την αε  διαχειρίσεως  που αναγράφει  τα στοιχεία  της παρ.3 

του άρθρου 19 ν.1969/91. Ο µεριδούχος  πάντως  µπορεί  µε 
                                                           
150 Για τις συνέπειες της αξιογραφικής ενσωµάτωσης δικαιώµατος, Ν. Ρόκας, 

Αξιόγραφα, σ.12 επ, Γεωργακόπουλος, Αξιόγραφα, σ.23 επ. Κιάντου- Παµπούκη, 

σ.30 επ. 
151 Βλ. Σ. Μούζουλα, Οι οργανισµοί συλλογικών επενδύσεων στην Ελλάδα και την 

Ευρωπαική Ένωση, ΙΙΙ, άρθρο 19 αριθµ.107 
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αίτησή  του να απαιτήσει  την έκδοση  ενσώµατου τίτλου 

µεριδίων που θα µπορεί  να φυλάσσεται  από  τον 

θεµατοφύλακα .   

 Όπως παρατηρήσαµε παραπάνω , η νοµοθεσία που 

εισήγαγε  τους  άυλους  τίτλους  δεν κατήργησε  τους  φυσικούς, 

παραδοσιακούς  τίτλους 152. Αλλά και  στην πράξη  οι άυλοι  τίτλοι  

δεν εκτόπισαν  ούτε και  περιόρισαν  τους  χάρτινους . Αυτό 

βέβαια , είναι  εύλογο , αφού ο  ηλεκτρονικός  τρόπος έκδοσης  

και  διακίνησης  των τίτλων  είναι  ξένος προς τις συνήθειες  των 

ιδιωτών, κυρίως, επενδυτών  και  δηµιουργεί  δυσπιστία  και  

επιφυλακτικότητα 153. Τις επιφυλάξεις  αυτές  των επενδυτών  

θέλησε  να περιορίσει  ο  νοµοθέτης  και , προκειµένου να δώσει  

κίνητρα  για επενδύσεις  σε άυλους  τίτλους , παραχώρησε  στους 

επενδυτές  νοµικά προνόµια. ∆ηλαδή , καθιέρωσε  το  

ακατάσχετο  των λογαριασµών, που τηρούνται  στο  σύστηµα 

(άρθρο  7 παρ.2) και  κάλυψε  µε το  ίδιο  απόρρητο 154 που διέπει  

τους  λογαριασµούς καταθέσεων  και  τους  λογαριασµούς των 

τίτλων  µε λογιστική  µορφή  (άρθρο  12 παρ.2). 

  Είναι  φανερό  ότι  το  νέο  σύστηµα όσο  κι  αν είναι  ξένο- 

τουλάχιστον  αρχικά- στις συνήθειες  του ιδιώτη- επενδυτή , 

προσφέρει  άµεση  και  απλή  απόκτηση  και  διακίνηση  του 

δικαιώµατος.  

∆εν µπορούµε  να 155 µην επισηµάνουµε επίσης , ότι  παρέχει  και  

συναλλακτική  ασφάλεια  και , µάλιστα , µεγαλύτερη  από  εκείνη  

που παρέχουν  οι χάρτινοι  τίτλοι . ∆ιότι  οι τελευταίοι , έχοντας  

                                                           
152 Βλ. Κορδή- Αντωνοπούλου, ό.π σ.180 επ. 
153 Βλ. Α Κιάντου- Παµπούκη, όπ. Παρ.15 ΙΙ 2 Β σελ.77 
154 Κουτσούκης, Το Τραπεζικό απόρρητο στο ιδιωτικό δίκαιο, 1994, σ.276 επ. 
155 Bλ. Κορδή- Αντωνοπούλου, ό.π σελ.181 
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τη  νοµική  φύση των αξιογράφων  και , κατά  κανόνα  µάλιστα , 

των ανωνύµων, είναι  δυνατόν να απωλεσθούν , να κλαπούν  ή 

να αλλοιωθούν , µε τις γνωστές  δυσµενείς για τον ουσιαστικό  

δικαιούχο  συνέπειες . 

 Οι κίνδυνοι αυτοί  είναι  απίθανοι  έως  ανύπαρκτοι  στους 

λογαριασµούς που τηρούνται  και  κινούνται  µε ηλεκτρονικές  

καταχωρήσεις  (άυλοι  τίτλοι- άυλες  µετοχές)156. Στο  µέτρο , 

λοιπόν, που οι κίνδυνοι αυτοί  αποτελούν , ίσως, ανασταλτικό  

παράγοντα  για το  επενδυτικό  κοινό , µπορούµε να 

παρατηρήσουµε: 

Η τυχαία απώλεια  των στοιχείων που είναι  καταχωρηµένα σε 

ηλεκτρονικά  συστήµατα , είναι  βέβαια , πάντα  ενδεχόµενη . Το  

ενδεχόµενο  αυτό  εντάσσεται  κατά  τους  απασχολούµενους 

επαγγελµατικά  µε την ηλεκτρονική  τεχνολογία , στα πλαίσια  

µιας λογικής  όπου τίποτε , ποτέ  και  πουθενά  δεν αποκλείεται . 

Όταν, όµως, πρόκειται  για εξειδικευµένο  πρόγραµµα, µε 

χρήση  µηχανηµάτων υψηλής  τεχνολογίας 157 και  επί  πλέον  η 

καταχώρηση  συνοδεύεται  από  ασφαλιστικές  δικλείδες  διπλών  

εγγραφών  σε διαφορετικά  και  απολύτως  προηγµένα µέσα, η 

τυχαία απώλεια , αγγίζει  τα όρια του αδυνάτου 

 Η εσκεµµένη , πάλι , καταστροφή  ή αλλοίωση  των 

στοιχείων των ηλεκτρονικών  εγγραφών 158 είναι , επίσης , 

ενδεχόµενη  αλλά , εξαιρετικά  δύσκολη , τόσο  που να φαίνεται  

και  αδύνατη . Εξάλλου , πάλι  κατά  την άποψη  των ειδικών, 

στην περίπτωση  αυτή  η οποιαδήποτε  παράνοµη πρόσβαση  σε 

                                                           
156 Βλ. Ν. Ρόκας,  Αξιόγραφα, σ.32 επ. 
157 Σχετικώς, αλλά και γενικότερα για την ηλεκτρονική εξυπηρέτηση τραπεζικών 

συναλλαγών, Χρυσάνθης, ό.π, ιδίως σ.363επ. και 387 επ. 
158 Βλ. Κορδή- Αντωνοπούλου, ό.π σ.182  
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ηλεκτρονικό  δίκτυο , αποκαλύπτει  το  συγκεκριµένο  

ηλεκτρονικό  υπολογιστή  από  τον οποίο  έγινε  και  έτσι , ίσως 

µπορεί  να οδηγήσει  και  στην ταυτότητα  του εισβολέα 159  

 Από  τα παραπάνω  συνάγεται  ότι , η άυλη  µορφή  

δικαιωµάτων, τα οποία µέχρι  πρόσφατα  διακινούνταν  στην 

κεφαλαιαγορά  µόνο  µε τη  µορφή  εγγράφων , διασφαλίζει  σε 

σηµαντικό  βαθµό  τους  δικαιούχους  από  κινδύνους κλοπής , 

απώλειας  ή καταστροφής , που όχι  σπάνια απειλούν  τους  

φυσικούς  τίτλους .                                                                                     

    Όσον αφορά την ευθύνη  των εµπλεκοµένων φορέων για 

πληµµέλειες  κατά τη  διαδικασία  καταχώρησης  των εγγραφών  

στα αρχεία και  κατόπιν  εκκαθάρισης  των συναλλαγών  πρέπει  

να παρατηρηθούν  τα εξής: ∆εν καθιερώνεται  ευθύνη  του µέ-

λους του χρηµατιστηρίου από  τη  σύµβαση  χρηµατιστηριακής  

παραγγελίας  ή τη  σύµβαση  χρηµατιστηριακής  πώλησης  µετο-

χών, γιατί  κάτι  τέτοιο  θα προϋποθέτει  κατάφαση  παρεπόµενης 

υποχρέωσης  του µέλους του χρηµατιστηρίου για έλεγχο  της 

ολοκλήρωσης  της διαδικασίας , µετά  την κατάρτιση  της χρηµα-

τιστηριακής  σύµβασης- υποχρέωση  που και  ανεπιεικής  είναι  

αλλά  και  από  καµία διάταξη  της νοµοθεσίας δεν µπορεί  να συ-

ναχθεί  βασίµως ότι  συνάγεται 160. Αντίθετη  άποψη  θα διηύρηνε  

υπερβολικώς  τις υποχρεώσεις  , ενόψει  των συναλλακτικών  

ηθών, της καλής  πίστης  αλλά  και  της κατανοµής της σφαίρας  

ευθύνης των εµπλεκοµένων στην χρηµατιστηριακή  συναλλαγή  

προσώπων  και   το  πεδίο  των υποχρεώσεων  του µέλους του 

χρηµατιστηρίου τις οποίες  αναλαµβάνει  συµβατικώς  στο  πλαί-

                                                           
159  Για τις δυνατότητες κατάχρησης των ηλεκτρονικών υπολογιστών, Γιαννόπουλος, 

Όψεις και προβλήµατα της ηλεκτρονικής εγκληµατικότητας, ΝοΒ  1986, σ.170 επ.  
160 Μιχαλόπουλος, ό.π σελ.107 
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σιο  της σύµβασης  χρηµατιστηριακής  παραγγελίας 161 που 

καταρτίζει  µε τον πελάτη  του. Επιπλέον το  νοµοθετικώς  

θεσπιζόµενο  απόρρητο  των καταχωρήσεων  στα αρχεία της Αε 

Αποθ (άρθρο  55 ν.2396/96) θα καθιστούσε  αδύνατη  ή πάντως  

επιλήψιµη την πρόσβαση  του µέλους του χρηµατιστηρίου σε 

αυτά για διαπίστωση  της ορθής και  έγκαιρης  εκπλήρωσης  των 

υποχρεώσεων  της ΑεΑποθ  σχετικά  µε την καταχώρηση  των 

απαραίτητων  για την ολοκλήρωση  της µεταβίβασης  στοιχείων.  

     Η ευθύνη  εύλογο  είναι  να αναζητείται  σε βάρος της 

ΑεΑποθ  ως εκκαθαρίστριας  των χρηµατιστηριακών  συναλλα-

γών (άρθρ. 33α  ν.1806/88, όπως  ισχύει  µετά  τον ν.1892/90, 

άρθρο  56 και  ήδη  άρθρα 3 και  29 επ .Αποφ ΕΚ 8262/98) και  ως 

διαχειρίστριας  του συστήµατος καταχωρήσεων  των άυλων µε-

τοχών στα τηρούµενα από  αυτήν αρχεία (ν.2396/96 και  Αποφ. 

ΕΚ 8262), (βλέπε  παρακάτω  µέρος δεύτερο ,  κεφάλαιο  Β υπό  

IV)  

     

 

3. Zήτηµα ύπαρξης κυριότητας επί  αύλου αγαθού – προτεινόµενες 

λύσεις  

 

Όπως    προειπώθηκε , η dematerialisation162 των κινητών αξιών 

συνίσταται  ακριβώς  σ’αυτό , συνεπάγεται  δηλαδή  την 

αντικατάσταση  του εγγράφου από  µια ηλεκτρονική  

καταχώρηση  µε τη  λειτουργία  που η νοµοθεσία είχε  

                                                           
161 Λιακόπουλος, Γεν. Εµπ. ∆ίκαιο, σ.85επ, του ιδίου, Η Χρηµατιστηριακή  

παραγγελία, ο.π σ.306 
162 Βλ. Bonneau, La diversification des valeurs mobilieres Ses implications en droit 

des societes, RTDC 1987 584-585 
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αναγνωρίσει  στον έγγραφο  τίτλο 163. Το  εµπράγµατο  δικαίωµα 

της κυριότητας  επί  της κινητής  αξίας  πράγµα µεταλλάσσεται  

πλέον σε δικαίωµα επί  άυλου αγαθού, επί  λογιστικού 

µεγέθους , επί  ενός αριθµού σε υπολογιστή 164. Ο µέτοχος, 

κύριος ανώνυµων µετοχών  ΑΕ εισηγµένης στο  ΧΑΑ ( και  που 

οι µετοχές  της έχουν µπει  στο  σύστηµα άυλων τίτλων) δεν 

είναι  πια κύριος των υπ’αριθµόν 1,2,3 µετοχών  ούτε και  του 

αποθετηρίου  εγγράφου δια σώµατος του οποίου οι µετοχές  

αυτές  κυκλοφορούσαν  στις συναλλαγές . Είναι  κύριος αριθµού 

τριών µετοχών  συγκεκριµένου είδους  (π .χ κοινές ή 

προνοµιούχες) και  από  συγκεκριµένο  εκδόσαν νοµικό  

πρόσωπο(π .χ την τάδε  ΑΕ). Οι ανώνυµες κινητές  αξίες  δεν εί-

ναι  δυνατόν να εξατοµικευτούν , υπάρχουν  ως ποσότητα  γραµ-

µένες στα αρχεία ενός υπολογιστή . 

   Εύλογη  λοιπόν εµφανίζεται  η απορία για τη  νοµική  φύση 

αυτού του δικαιώµατος επί  του άυλου τίτλου 165. Πώς µπορούµε 

να µιλάµε για εµπράγµατο  δικαίωµα επί  µη πράγµατoς; Πώς 

θα αντιµετωπιστεί  η προϋπόθεση  του πραγµατικού της 

διάταξης  του 999 ΑΚ που ορίζει  ότι  αντικείµενο  κυριότητας  

είναι  : πράγµατα  ή όσα θεωρούνται  πράγµατα  από  το  νόµο; Αν 

το  δικαίωµα του µετόχου στον άυλο  τίτλο  (και  δεν 

αναφερόµαστε  στο  δικαίωµα συµµετοχής  στην εταιρία  που 

                                                           
163 Bλ. Κιάντου- Παµπούκη, ∆ίκαιο Αξιογράφων, εκδ.1989, σ.10 και Λουκόπουλος, 

Περί Αξιογράφων, Συναλλαγµατική, 2η έκδοση, σ.5 
164 Bλ. Μιχαλόπουλος, Απουλοποίηση τίτλων κυρίως µετοχών, σ.35 επ. 
165 Βλ. έτσι για τα δικαιώµατα στα άυλα αγαθά Αντωνόπουλος, ∆ίκαιο Πνευµατικής 

Ιδιοκτησίας και ένταξή του στην έννοµη τάξη, σ.30, και γενικότερα Κουµάντος, 

Πνευµατική Ιδιοκτησία,1984, σ.33 ως προς  τα δικαιώµατα πνευµατικής ιδιοκτησίας. 

Contra ως προς τα δικαιώµατα σε άυλα αγαθά Α. Γεωργιάδης στην κατ’άρθρο 

ερµηνεία ΑΚ, άρθρο 1000  
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απορρέει  από  τον τίτλο-µετοχή) δεν είναι  δικαίωµα κυρίου 

τότε  ποια η νοµική  του φύση; Με µια προσέγγιση  παρατηρεί  

κανείς ότι  δηµιουργείται  ένα ιδιόµορφο  δικαίωµα εξουσίασης , 

ένα sui generis εµπράγµατο  δικαίωµα 166, erga omnes και  

αποκλειστικό  αλλά  επί  αύλου αγαθού. 

  Το  ερώτηµα της νοµικής φύσης του δικαιώµατος απασχολεί  

και  για τη  σύµβαση  φύλαξης  και  διαχείρισης   που αποτελεί  

αντικείµενο  της παρούσας  εργασίας . Η πρακτική  σηµασία 

είναι  ιδιαίτερα  µεγάλη . Αν δεν είναι  κύριος τότε  πως θα 

µπορούσε  να είναι  παρακαταθέτης  χωρίς άλλη  νοµιµοποίηση; 

∆ε θα έπρεπε  να εφαρµοστούν οι διατάξεις  για τη  διοίκηση  

αλλοτρίων  αν παραδώσει   για τη  φύλαξη  και  διαχείριση  κάτι  

το  οποίο  δεν είναι  δικό  του; Αν δεν είναι  δικό  του τότε  σε 

ποιόν ανήκει; Συνοµολογεί  σύµβαση  υπέρ τρίτου; Τα στοιχεία  

της εντολής  που εµπεριέχονται  στη  σύµβαση  διαχείρισης  

δηµιουργούν πρόβληµα αν δεν έχουµε δεχτεί  ως πρόκριµα την 

ύπαρξη  της κυριότητας . ∆ιότι  τι  εντολή  θα είναι  αυτή  που 

δίδεται  από  µη κύριο  και  γενικώς  από  µη νοµιµοποιούµενο  να 

τη  δώσει; Η εντολή  εµπεριέχει  και  την έννοια της 

αντιπροσώπευσης . Αν η τράπεζα  προβεί  σε διαχειριστικές  

πράξεις  και  π .χ εισπράξει  από  την εκδότρια  εταιρία  τα 

µερίσµατα  στο  όνοµα του µετόχου ή πάρει  νέες µετοχές  από  

διανοµή τότε  δεν θα εµφανιστεί  στους τρίτους να συνοµολογεί  

συµβάσεις  υπέρ ή κατά των πελατών  της χωρίς την 

πληρεξουσιότητά  τους  και  συνεπώς άκυρες συµβάσεις  (229 

                                                           
166 Αν και µερίδα της γαλλικής θεωρίας αποδέχεται την ύπαρξη εµπράγµατου 

δικαιώµατος επί της ασώµατης κινητής αξίας, Βλ. Ripert- Roblot, Droit Commercial, 

12η  έκδοση, 1990, σελ. 1795 και Caisse, Principe, nature et logique de la 

dematerialization, JCP, εκδ. 1992, σ.194  
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ΑΚ); Έχει  λοιπόν και  πρακτική  σηµασία να απαντηθεί  τι  

δικαίωµα είναι  αυτό  επί  του άυλου τίτλου για δυο  λόγους: α) 

γιατί  δεν θα µπορεί  να συνοµολογηθεί  έγκυρη  σύµβαση  µε την 

τράπεζα  β) γιατί  θα δηµιουργηθεί  το  ερώτηµα πώς η νοµική  

φύση της σύµβασης  φύλαξης  είναι  παρακαταθήκη  (822ΑΚ) 

χωρίς κινητό  πράγµα και  χωρίς παράδοση  του πράγµατος αλλά  

µε απλή  εγγραφή  στα αρχεία της τράπεζας . Ενδιαφέρει  άρα αν 

είναι  κύριος ο  δικαιούχος επί  του άυλου τίτλου και  – 

προκειµένω να βρεθούν οι εφαρµόσιµες διατάξεις  – ποια είναι  

η νοµική  φύση της  σύµβασης  µε το  νέο  δεδοµένο   ότι  θα έχει  

αντικείµενο  φύλαξης  και  διαχείρισης  µια ασώµατη  οντότητα . 

   Για να κριθεί  αν υφίσταται  δικαίωµα κυριότητας  πρέπει  να 

κριθεί  αν υπάρχει  πράγµα (999 ΑΚ). Η 947 ΑΚ ορίζει  ότι  

πράγµατα  είναι  µόνο  ενσώµατα  αντικείµενα 167. Κατ’αρχήν, δεν 

πρέπει  να δεχθούµε ύπαρξη  εµπράγµατου δικαιώµατος. Η τε-

χνολογική  εξέλιξη  έχει  πολλές  φορές αναπροσαρµόσει  το  δί-

καιο . Όπως και  η υπογραφή  απαιτούνταν  να είναι  ιδιόγραφο  

κείµενο  µε συγκεκριµένη  µορφή  που δεσµεύει  νοµικά τον κά-

τοχό  της αλλά  µε τις νέες εξελίξεις  αναγνωρίζεται  και  η ηλε-

κτρονική  υπογραφή  παρόλο  που στην ουσία δεν είναι  παρά  

ένας αριθµός – κωδικός 168. Γι’αυτό  προτείνεται  να διασταλεί  

ερµηνευτικά  η έννοια του πράγµατος. Πράγµα λογίζεται  ότι  ο  

νόµος ορίζει  ως τέτοιο . Με δεδοµένη  στις συναλλαγές  την κα-

ταλυτική  παρουσία των ηλεκτρονικών  υπολογιστών , οι οποίοι 

χειρίζονται  πάντα  ηλεκτρονικές  καταχωρήσεις  θα προκύπτουν  

στο  µέλλον συνεχώς  προβλήµατα  µε τις βασικές  συµβάσεις  

του Αστικού Κώδικα  που απαιτούν  πράγµα για να 

                                                           
167 Βλ. Γεωργιάδη, Εµπράγµατο ∆ίκαιο,ΙΙ,1993, σ.84 επ και 243 επ. 
168 Ψούνη- Ζορµπά, ∆ήλωση βουλήσεως µέσω ηλεκτρονικού υπολογιστή,1988 
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λειτουργήσουν . Παρίσταται  ως κοινωνικοπολιτική  ανάγκη  για 

τις συναλλαγές  η διεύρυνση  της έννοιας. Συνεπώς  προτείνεται  

η διασταλτική  ερµηνεία  της 947 παρ.1 ΑΚ ώστε να 

συµπεριλαµβάνει  και  τους  άυλους  τίτλους . 

   Ως δεύτερη  λύση εµφανίζεται  το  πρότυπο  άλλων θεσµών του 

θετικού µας δικαίου όπως  αυτό  της πνευµατικής  ιδιοκτησίας . 

Κατά τον ίδιο  τρόπο  που ο  νόµος καθιέρωσε  ένα ιδιόµορφο  δι-

καίωµα επί  των προϊόντων της διανοίας , ένα δικαίωµα που δεν 

υπήρχε  σχηµατοποιηµένο  ως τότε  και  που δεν ενέπιπτε  απολύ-

τως σε καµία ρύθµιση του ΑΚ έτσι  προτείνεται  επικουρικά  και  

η νοµοθετική  κατοχύρωση  νέου δικαιώµατος επί  αύλων 

τίτλων , µε ρύθµιση κοντινή  µε αυτήν της κυριότητας 169. 

    Πάντως  αυτές  οι προτάσεις  αφορούν το  µέλλον και  συνεπώς 

δεν εξυπηρετούν  την έννοµη τάξη  στη  σηµερινή  της µορφή . 

Μέχρι  τη  στιγµή µιας ενδεχόµενης νοµοθετικής  εξέλιξης  η 

λύση των προβληµάτων που τέθηκαν  ανωτέρω συνίσταται  

στην αναλογική  εφαρµογή  των διατάξεων  περί  κυριότητας , δε-

δοµένου ότι  ο  άυλος τίτλος ήταν  ενσώµατο  πράγµα µέχρι  πρό-

τινος (σε αντίθεση  µε την πνευµατική  ιδιοκτησία  που ποτέ  δεν 

µετήλθε  τη  φάση του πράγµατος), ότι  το  δικαίωµα είναι  από-

λυτο , αποκλειστικό  και  παρέχει  όµοια εξουσία  διαθέσεως  στο  

δικαιούχο , κρίνεται  ως επιτρεπτή  η αναλογική  εφαρµογή .  

   Άλλη  προτεινόµενη  λύση θα ήταν  να δεχόµασταν ότι  ο  δι-

καιούχος επί  του άυλου τίτλου διατηρεί  ενοχικό  δικαίωµα επί  

του τελευταίου  µε περιεχόµενο  καθορισµένο  από  τη  σύµβασή  

του (πλέον µόνο  διαχείρισης  µε την Τράπεζα). Σε περίπτωση  

ανώµαλης  εξέλιξης  θα µπορούσε  να προστατευτεί  επικαλούµε-

νος ενδοσυµβατική  ευθύνη . Κρίνεται  όµως ανεπιεικές  να χάνει  

                                                           
169 Βλ. ό.π Αντωνόπουλο 
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τα δικαιώµατα  προστασίας  που του έδινε  η εµπράγµατη  φύση 

της κυριότητας  και  να υποβιβάζονται  τα µέσα προστασίας  του. 

 

4. Η απουλοποίηση µετοχών στο συγκριτικό δίκαιο170 

Α) Γαλλικό δίκαιο 
 

Mία σχετικώς  εκτενής  αναφορά  στη  γαλλική  ρύθµιση της 

απουλοποίησης  τίτλων  (dematerialisation) δικαιολογείται  

από  το  γεγονός  ότι  η ιδέα της απουλοποίησης  είναι  µια 

πρωτοτυπία  του γαλλικού  δικαίου 171. Η σύλληψη  της ιδέας  

είναι  παλαιά  και  ανάγεται  στην τεχνική  της ακινητοποίησης  

τίτλων  ήδη  από  το  1854 (ως παράδειγµα αναφέρονται  οι 

comptes courants de valeurs που ετηρούντο  στην κεντρική  

τράπεζα) παρόλο  που η τεχνική  αυτή  αναπτύχθηκε  ουσια-

στικά  στην Γερµανία. 

   Στο  γαλλικό  δίκαιο 172 η απουλοποίηση  των κινητών αξιών 

απετέλεσε  ένα προφανέστερο , από  ότι  στο  ελληνικό  δίκαιο , 

επόµενο  στάδιο  εξέλιξης  της µορφολογίας  των τίτλων  στο  

µέτρο  που, ήδη  πριν από  την σχετική  ρύθµιση του 1981, η 

άυλη  µορφή  συνιστούσε  την κανονική  µορφή  των ονοµαστι-

κών τίτλων . Πράγµατι  οι τελευταίοι  είχαν την µορφή  εγγρα-

φών καταχωρηµένων σε µητρώο  (registre) που τηρούσε  η 

εκδότρια  εταιρία . Η έκδοση  των certificats nomimatifs  

ήταν  χωρίς νοµική  σηµασία διότι  τα πιστοποιητικά  αυτά 

απλώς  αναπαρήγαγαν  τις εγγραφές  του µητρώου προς διευ-
                                                           
170 Μιχαλόπουλος Γ.,ό.π σ.123 
171 Aντί  του µάλλον επικρατούντος όρου «dematerialisation» εναλλακτικά χρησιµο-

ποιούνται  οι όροι «decorporalisation» (απενσωµάτωση), «detitrisation» (αποτιτλο-

ποίηση), ιδίως «scripturalisation» (λογιστικοποίηση) 
172 Ripert/Roblot, Traite de droit commercial, τοµ. ΙΙ,14η εκδ. 1994,σ.17επ. 
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κόλυνση  του µετόχου (ή του οµολογιούχου δανειστή) στην 

απόδειξη  της µετοχικής  ιδιότητας  (ή της ιδιότητας  του δα-

νειστή). Αντιθέτως  η µετάβαση  του ελληνικού  δικαίου των 

εισηγµένων µετοχών  στο  στάδιο  της απουλοποίησης  τους  

ήταν  µεν αναµενόµενη  λόγω ιδίως της εντοπισθείσας  αξιο-

γραφικής  αποδυνάµωσης των µετοχών , όχι  όµως στην 

ένταση  που το  επόµενο  στάδιο  της απουλοποίησης 173 ήταν  

προφανές για το  γαλλικό  δίκαιο  λόγω ιδίως της ήδη  προπο-

ρευθείσας  απουλοποίησης  των ονοµαστικών τίτλων . 

   Σε αναφορά  προς την γαλλική  ρύθµιση το  ελληνικό  

δίκαιο  της απουλοποίησης  διαφοροποιείται  ως προς το  

περιορισµένο  πεδίο  εφαρµογής του αφού καταλαµβάνει  

µόνο  τις µετοχές  των εταιριών  που είναι  εισηγµένες στο  

χρηµατιστήριο  και  τα ελληνικά  πιστοποιητικά  που 

εισάγονται  στο  χρηµατιστήριο . Αντιθέτως  η γαλλική  

ρύθµιση εφαρµόζεται  ενιαία σε οποιασδήποτε  µορφής 

µετοχικό  τίτλο  εισηγµένης ή µη εταιρίας 174. Επιπροσθέτως  

καταλαµβάνει  και  τις οποιασδήποτε  µορφής οµολογίες , τους  

ιδρυτικούς  τίτλους  και  άλλες  νεότερες  κατηγορίες  κινητών 

αξιών που στο  µεταξύ εµφανίσθηκαν  (όπως  για παράδειγµα 

τα certificats d’investissment, τους  titres participatifs, τα 

bons d’options ή warrants, τα certificats de valeur 

garantie)175. 

   ∆ιαφοροποίηση  εντοπίζεται  και  ως προς τους  φορείς της 

απουλοποίησης . Στην ελληνική  ρύθµιση προβλέπεται  απο-
                                                           
173 Roblot, L’evolution des valeurs mobilieres dans le droit francais moderne, εις Τιµ. 

Τοµ. Κων. Ρόκα, σ.193-196 
174 Foyer, La dematerialisation des valeurs mobilieres, Melanges Flattet,1985, σ.34 
175 Βοnneau, La diversification des valeurs mobilieres: ses implications en droit des 

societes, RTDC,1988, σ.535 επ. 
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κλειστικότητα  του Αποθετηρίου  στο  νέο  ρόλο  του ως δια-

χειριστή  της απουλοποίησης  των εισηγµένων µετοχών  χωρίς 

δυνατότητα  εµπλοκής  άλλων φορέων, όπως  των πιστωτικών  

ιδρυµάτων ή των ανώνυµων χρηµατιστηριακών  εταιριών , 

που θα µπορούσαν ενδεχοµένως λόγω οργανωτικής  επάρ-

κειας  και  συνάφειας  αντικειµένου, να αποτελέσουν  ενδιά-

µεσα πρόσωπα  ειδικώς  εξουσιοδοτηµένα για την τήρηση  

των λογαριασµών. Στο  παράδειγµα του γαλλικού  δικαίου ο  

κανόνας  είναι  ότι  οι ονοµαστικές  µετοχές   (δηλαδή  η µε-

γάλη  πλειονότητα  των κυκλοφορούντων  τίτλων  αφότου οι 

µετοχές  των µη εισηγµένων στο  χρηµατιστήριο  εταιριών  εί-

ναι  υποχρεωτικώς  ονοµαστικές , άρθρ. 94- Ι του νόµου της 

31.12.1981) καταχωρούνται  σε λογαριασµούς της εκδότριας  

εταιρίας  (titres nominatifs administres). Για τους  ανώνυ-

µους τίτλους  ο  κανόνας  είναι  η αποκλειστική  τήρηση  των 

σχετικών  λογαριασµών από  τέτοια  εξουσιοδοτηµένα πρό-

σωπα, συνεπώς η διατήρηση  του ανώνυµου χαρακτήρα  τους . 

Σε κάθε περίπτωση  η ανώνυµη εταιρία  µε την επωνυµία So-

ciete Interprofessionelle de Compensation des Valeurs Mo-

billieres (SICOVAM),176 (η αντίστοιχη  µε τη  δική  µας ΑΕ 

Αποθετηρίων) έχει  πρωτεύοντα  ρόλο . 

  Η οργάνωση  των ανωνύµων µετοχών  στην SICOVAM συ-

νίσταται  σε µια κατάθεση  πρώτου και  δεύτερου βαθµού: 

προηγείται  η κατάθεση  των τίτλων  σε ένα συµµετέχον στο  

σύστηµα ίδρυµα (δηλαδή  σε etablissement affilie δηλαδή  

τράπεζα , χρηµατιστή) το  οποίο  εν συνεχεία  τους  καταθέτει  

σε έναν λογαριασµό  που τηρεί  στο  όνοµά του η SICOVAM. 

O δικαιούχος των τίτλων  καταθέτης , µπορεί  να αναλάβει  

                                                           
176 Causse, Principe, nature et logique de la dematerialisation,1992, σ.530επ. 
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ίσο  αριθµό  οµοίων µε τους  παρακαταθέντες  τίτλων  εφόσον 

αποδεικνύει  µε οποιοδήποτε  µέσο  την κατάθεση  των τίτλων  

του. Η λειτουργία  της SICOVAM είναι  επιτυχής , γεγονός  

που δικαιολογεί  την µαζική  αποδοχή  της από  τους  κοµιστές 

τίτλων . Η SICOVAM177 τέλος  διαδραµατίζει  ένα σηµαντικό  

και  σύνθετο  ρόλο: α) αφενός διασφαλίζει  την κυκλοφορία  

των τίτλων  µεταξύ των etablissements affilies που τηρούν  

τους  σχετικούς  λογαριασµούς εκτελώντας  τις µεταφορές  µε-

ταξύ λογαριασµών των etablissements affilies και  µεριµνώ-

ντας  για την ταυτόχρονη  καταβολή  των ποσών που αντι-

στοιχούν , β) αφετέρου εγγυάται  την ασφάλεια  των 

συναλλαγών  και  την στεγανότητατου  συστήµατος,  και  γ) 

επιβαρύνεται  µε τον έλεγχο  της κανονικότητας  των 

τηρούµενων λογαριασµών.  

 

Β) Βελγικό δίκαιο 
 

Η βελγική  ρύθµιση 178 είναι  παρεµφερής προς την αντίστοιχη  

γαλλική  ρύθµιση τόσο  ως προς την ουσία όσο  και  ως προς 

την χρησιµοποιούµενη  ορολογία , διαφοροποιείται  όµως ση-

µαντικά  ως προς την έκταση  της απουλοποίησης  στο  µέτρο  

που παρέχει  στις ανώνυµες εταιρίες  απλώς  την ευχέρεια  έκ-

δοσης άυλων τίτλων  ή  τροπής  ενσώµατων τίτλων  σε άυλους  

µε καταστατική  τροποποίηση . Το  νέο  άρθρο  41 παρ.1, δεύ-

τερο  εδάφιο  των lois coordonnees ορίζει  ότι   η µετοχή  λαµ-

βάνει  την ανώνυµη (forme au porteur), την ονοµαστική  

                                                           
177 Delleci, Le nouveau droit de propriete des titres negocies, Etudes et Chroni-

ques,1994, σ.305 επ.  
178 Μιχαλόπουλος, απουλοποίηση τίτλων κυρίως µετοχών, 1999, σ.132 επ. 
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(forme nominative) ή την άυλη    µορφή  (forme dematerial-

isee). Παρόµοια διάταξη  προβλέπεται  για τους  ιδρυτικούς  

τίτλους  , τις οµολογίες  και  τις µετατρέψιµες οµολογίες . 

  Στην άυλη  εκδοχή  του ο  µετοχικός τίτλος  (ή η οµολογία) 

επανυλοποιείται  υπό  την µορφή  καταχώρησης  σε λογαριασµό . 

Η καταχώρηση  προϋποθέτει  την παρέµβαση  εξουσιοδοτηµένων 

για την τήρηση  λογαριασµών ενδιάµεσων προσώπων  

(intermediaires habilites) κατά  την ακόλουθη  διάστρωση 179: 

   Ορίζεται , κατά κατηγορίες  κινητών αξιών, ένας κεντρικός  

οργανισµός εκκαθάρισης  των συναλλαγών  επί  άυλων τίτ-

λων. Για κάθε  κατηγορία  άυλων τίτλων  εξουσιοδοτείται  

αποκλειστικώς  ένας µόνο  τέτοιος  οργανισµός. Σε ένα δεύ-

τερο  επίπεδο  διαµεσολάβησης  εξουσιοδοτούνται  τα πρό-

σωπα που επιφορτίζονται  µε την τήρηση  των λογαριασµών. 

Στους λογαριασµούς αυτούς  καταχωρούνται  στο  όνοµα των 

δικαιούχων , οι άυλοι  τίτλοι . Οι λογαριασµοί διακρίνονται  

σε λογαριασµούς πελατείας  και  ιδίου χαρτοφυλακίου . Οι 

ίδιοι αυτοί  λογαριασµοί αναπαράγονται  στα αρχεία του κε-

ντρικού οργανισµού εκκαθάρισης . Ο αριθµός των άυλων µε-

τοχών που βρίσκονται  ανά πάσα στιγµή σε κυκλοφορία , κα-

ταχωρούνται  κατά κατηγορίες  µετοχών , στο  µητρώο  ονοµα-

στικών  µετοχών  της εκδότριας  εταιρίας  στο  όνοµα του 

οργανισµού εκκαθάρισης . 

  Η µεταβίβαση  των άυλων µετοχών  διενεργείται  µε µετα-

φορά από  λογαριασµό  σε λογαριασµό . Η ενεχύρασή  τους  

επιτυγχάνεται  µε καταχώρησή  των επιβεβαρυµένων τίτλων  

                                                           
179 Haegen (Van Der), La loi du 7 avril 1995 sur les titres dematerialises : regime des 

actions et obligations dematerialisees emises par les societes anonymes de droit belge, 

Rev. Prat.Soc.1996, σ.5 επ. 
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σε ειδικό  λογαριασµό  στο  όνοµα του ενεχυρούχου  

δανειστή . Η καταχώρηση  αυτή  αντιτάσσεται  στους τρίτους 

χωρίς να απαιτούνται  άλλες  διατυπώσεις . 

    Κύριος των καταχωρηθέντων  σε λογαριασµό  τίτλων  τεκ-

µαίρεται  ο  δικαιούχος του λογαριασµού. Το  δικαίωµα της 

κυριότητάς  του ασκείται  έναντι  του εξουσιοδοτηµένου για 

την τήρηση  των λογαριασµών προσώπου στα αρχεία του 

οποίου έχουν καταχωρηθεί  οι άυλες  µετοχές .  

   Το  ζήτηµα της διασφάλισης , έναντι  της εκδότριας  εται-

ρίας, του πλεονεκτήµατος της ανωνυµίας των άυλων µετο-

χών, συνδέεται  κυρίως µε την έκταση  του τραπεζικού απορ-

ρήτου στο  οποίο  υπόκεινται  τα εξουσιοδοτηµένα για την 

τήρηση  των σχετικών  λογαριασµών πρόσωπα . ∆ιαπιστώνε-

ται  πάντως  ότι , συγκρινόµενος µε τον απολύτως  ανώνυµο  

χαρακτήρα  των µετοχών  στον κοµιστή , ο  ανώνυµος χαρα-

κτήρας  των άυλων µετοχών  σχετικοποιείται  στο  µέτρο  που 

εδώ πρόκειται  για αναγκαστικά  καταχωρηµένη  στο  όνοµα 

του εκάστοτε  δικαιούχου εγγραφή . 

  Τέλος , τα µετοχικά  δικαιώµατα  που απορρέουν από  τον 

άυλο  τίτλο  ασκούνται  διά µέσου του νοµιµοποιητικού εγ-

γράφου που εκδίδουν , υπό  την µορφή  της βεβαίωσης  του 

αριθµού των άυλων µετοχών  που είναι  καταχωρηµένες κατά  

τον χρόνο  άσκησης  των µετοχικών  δικαιωµάτων στο  όνοµα 

του δικαιούχου, τα εξουσιοδοτηµένα για την τήρηση  των 

λογαριασµών πρόσωπα  ή ο  οργανισµός εκκαθάρισης  των 

συναλλαγών .   
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 Γ) Αγγλικό δίκαιο  
  

    Η σχετική  µε την απουλοποίηση  ρύθµιση περιέχεται  στους 

Uncertificated Securities Regulations  1995 (Section 207 της 

Companies Act 1989)180. H ρύθµιση συνοπτικά  προβλέπει  τα 

εξής: Το  παραδοσιακό  σύστηµα διενέργειας  των συναλλαγών  

επί  ενσώµατων τίτλων  διατηρείται  και  ισχύει  παράλληλα  µε το  

δηµιουργούµενο  για τις ανάγκες  της απουλοποίησης  ηλεκτρο-

νικό  σύστηµα CREST181 του οποίου η επεξεργασία  έγινε  υπό  

την εποπτεία  και  τις οδηγίες  της Τράπεζας  της Αγγλίας 182. Τα 

share certificates γίνονται  dematerialized και  οι securities un-

certificated. Αποκλειστικός  φορέας της απουλοποίησης  (op-

erator) είναι  η εταιρία  υπό  την επωνυµία CREST Co.Tο  ισχύον 

σύστηµα CREST δεν είναι  υποχρεωτικό . Η δυνατότητα  απου-

λοποίησης  και  µεταβίβασης  µετοχών  δια µέσου του συστήµα-

τος αυτού συντρέχει  µε την διατηρηθείσα  κατά  τα παραπάνω  

δυνατότητα  επιλογής  των ενσώµατων τίτλων  και  των υλικών 

επ’αυτών συναλλαγών  κατά τις προσφερόµενες από  το  Stock 

Exchange διαδικασίες . Ο µέτοχος δηλαδή  έχει  τη  δυνατότητα  

ακόµη και  αν η συγκεκριµένη  κατηγορία  µετοχών  έχει  γίνει  

δεκτή  στο  σύστηµα, να επιλέξει  την διατήρηση  της ενσώµατης  

µορφής των µετοχών  του. Η επιλογή  της µιας ή της άλλης  

µορφής δεν είναι  αµετάκλητη .  

  Η δυνατότητα  διενέργειας  συναλλαγών  δια µέσου του εν 

λόγω ηλεκτρονικού  συστήµατος προϋποθέτει  αφενός σχετική  

καταστατική  πρόβλεψη  και  την τροπή  των προς απουλοποίηση  

                                                           
180 Μιχαλόπουλος,ό.π σ.135 επ. 
181 Gower’s Principles of Modern Company Law, 6η εκδ.1997, σ.337 επ. 
182 Cheffins, Company Law: Theory, Structure and Operation,1997, σ.14 επ.,369  
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µετοχών , κατά κατηγορίες , στην µορφή  των uncertificated και  

αφετέρου την έγκριση  του φορέα (της Crest Co), της εκδό-

τριας εταιρίας  και  του µετόχου ατοµικώς. 

  Λαµβάνεται  πρόνοια για την διασφάλιση  της αξιοπιστίας  του 

συστήµατος ιδίως στις περιπτώσεις  εκείνες  κατά  τις οποίες  οι 

εντολές  (instructions) προς την εκδότρια  εταιρία  για καταχώ-

ρηση του ονόµατος του νέου µετόχου στο  βιβλίο  µετόχων , δεν 

προέρχονται  από  τον φορέα. 

Η ρύθµιση δεν περιορίζεται  µόνο  στις µετοχές  εισηγµένων στο  

χρηµατιστήριο  εταιριών  (listed securities) αλλά  αναµένεται  να 

επεκταθεί  και  σε συναλλαγές  επί  µη εισηγµένων µετοχών  

(unlisted securities).  

 

 

 

ΜΕΡΟΣ ∆ΕΥΤΕΡΟ: ΤΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΤΗΣ ΣΥΜΒΑΣΗΣ ΦΥΛΑΞΗΣ 

ΚΑΙ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Α: H  DEPOTGESCHAFT  THΣ  ΓΕΡΜΑΝΙΚΗΣ 

ΕΝΝΟΜΗΣ ΤΑΞΗΣ 

 

 

Η σύµβαση  φύλαξης  και  διαχείρισης  κινητών αξιών προ-

βλέπεται  µεν στο  Ελληνικό  ∆ίκαιο , δε ρυθµίζεται  όµως ειδικό-

τερα  ως επώνυµη σύµβαση  του τραπεζικού ∆ικαίου. Έτσι , το  

άρθρο  24 στοιχ. ιβ  ν.2076/92183 την προβλέπει  µεν, όπως  ήδη  
                                                           
183 Mε το νόµο αυτόν ενσωµατώθηκε στο Ελληνικό ∆ίκαιο η 2η Τραπεζική οδηγία 

(89/646/ΕΟΚ «για το συντονισµό των νοµοθετικών, κανονιστικών και διοικητικών 

διατάξεων που αφορούν την ανάληψη  και την άσκηση δραστηριότητας πιστωτικού 
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αναφέρθηκε , ως τραπεζική  εργασία , δεν παραπέµπει  όµως σε 

καµία διάταξη  νόµου ως προς την ειδικότερη  ρύθµισή της, µε 

αποτέλεσµα να καθίσταται  αναγκαία  η αναδροµή πότε  σε δια-

τάξεις  του Αστικού ∆ικαίου και  πότε  στην εν γένει  ρύθµισή 

της από  αλλοδαπά  δίκαια, ιδίως δε από  το  Γερµανικό , για να 

γίνει  κατανοητή   η έννοια και  το  περιεχόµενό  της.  

Στο  Γερµανικό  ∆ίκαιο  η σύµβαση  αυτή  αποδίδεται  µε 

τον όρο DEPOTGESCHAFT (1Abs1Nr5KWG) και  ορίζεται  ως 

η φύλαξη  και  διαχείριση  των αξιών για λογαριασµό  άλλων. 

Πρόκειται  για υποχρεωτική  τραπεζική  εργασία  (1KWG), που 

σηµαίνει  ότι  η διενέργειά  της επιτρέπεται  µόνο  σε πιστωτικά  

ιδρύµατα 184. Το  νοµοθετικό  πλαίσιο  της εν λόγω σύµβασης  εί-

ναι  οι διατάξεις  του Γερµανικού ΑΚ για την παρακαταθήκη  

(688 ffBGB), για τη  διαχείριση  υποθέσεων (675 σε συνδ  µε 

611ffBGB), καθώς και  οι Γενικοί  Όροι Συναλλαγών  των Πι-

στωτικών  Ιδρυµάτων. Πρόκειται  εποµένως για µικτή  σύµβαση , 

µε στοιχεία  σύµβασης  παρακαταθήκης  και  σύµβασης  διεκπε-

ραίωσης ξένων υποθέσεων. Οι δύο  επιµέρους συµβάσεις  δεν 

τελούν  όµως µεταξύ τους  σε σχέση  κυρίου και  παρεποµένου, 

αλλά  αποτελούν  δύο  κύριες και  αυτοτελείς  υποχρεώσεις  της 

ίδιας βαρύτητας 185. 

                                                                                                                                                                      
ιδρύµατος»), κατ’αντιγραφή του Γερµανικού ∆ικαίου. 
184 Εποµένως το άρθρο 1 εδ.2 DepG που ορίζει ως θεµατοφύλακα κάθε έµπορο στον 

οποίο ανατίθενται αξιόγραφα δεκτικά φύλαξης κατά την άσκηση της εµπορικής του 

δραστηριότητας θα πρέπει να ερµηνευθεί ιδωµένο από τη σκοπιά του άρθρου 1 

KWG. Η σηµασία της διάταξης επικεντρώνεται όταν πρόκειται για Drittverwahrung, 

οπότε ο θεµατοφύλακας µπορεί να είναι και µικρέµπορος βλ. Than σε «Geld, Bank 

und Borsenwesen, σελ.616 
185 Goβmann, Bankrechtshandbuch σελ.1508 
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Η σύµβαση  Depot εµφανίζεται  στις συναλλαγές  µε δύο  

µορφές: 

 

A) κλειστό  Depot (verschlossenes Depot): Στην περίπτωση  

αυτή  ο  πελάτης  παραδίδει  προς φύλαξη  ένα σφραγισµένο  

πακέτο  αξιών ή άλλων αντικειµένων (π .χ πινάκων ζω-

γραφικής). Ακριβώς λόγω του ότι  τα φυλασσόµενα αντι-

κείµενα δεν επιτρέπεται  να ανοιχθούν από  το  πιστωτικό  

ίδρυµα-θεµατοφύλακα , δεν είναι   δυνατή  η διαχείρισή  

τους  από  αυτό . Η µορφή  αυτή  Depot είναι  εποµένως πε-

ριορισµένης πρακτικής  σηµασίας, αφού η Τράπεζα  µόνο  

περιορισµένα ευθύνεται  για τη  φύλαξη  (ευθύνη  από  

οµαλή  παρακαταθήκη 186). Οι διατάξεις  του DepG δεν 

εφαρµόζονται , αφού δεν πρόκειται  για σύµβαση  φύλαξης  

και  διαχείρισης  αξιών αλλά  µόνο  φύλαξης . 

B) ανοιχτό  Depot (offenes Depot):Πρόκειται  για την κατά  

κυριολεξία  σύµβαση  φύλαξης  και  διαχείρισης  αξιών για 

λογαριασµό  άλλου. Σκοπός της δεν είναι  πλέον µόνο  η 

διαφύλαξη  των παρακατατεθειµένων από  κινδύνους κλο-

πής, πυρκαγιάς  κλπ , όπως  στην ανωτέρω (υπό  α) περί-

πτωση , αλλά  επιπλέον  η αποφυγή  απώλειας  ορισµένων 

ωφεληµάτων που απορρέουν από  το  ενσωµατωµένο  στο  

αξιόγραφο  δικαίωµα. Προϋποθέτει  εποµένως και  διαχει-

ριστικές  πράξεις  από  την πλευρά  του πιστωτικού ιδρύµα-

τος. Στην περίπτωση  αυτή  βρίσκουν  εφαρµογή  οι διατά-

ξεις του DepG. 

Το  ανοιχτό  Depot περιλαµβάνει  δύο  κύριες και  αυτοτελείς  

υποχρεώσεις: την υποχρέωση  φύλαξης  (1ο στοιχείο  της σύµ-

                                                           
186 Than όπ.π σελ.614 
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βασης) και  την υποχρέωση  διαχείρισης  (2ο στοιχείο  της 

σύµβασης). 

 

I. 1Ο Στοιχείο της σύµβασης: η φύλαξη κινητών αξιών 
 

Πρόκειται  για έµµισθη παρακαταθήκη  (άρθρο  31, 278 

BGB). Η τράπεζα  ευθύνεται  πλήρως  (δηλ. και  για ελαφρά  

ακόµη αµέλεια  των οργάνων της και  των βοηθών  εκπλήρω-

σης που χρησιµοποιεί). Η φύλαξη  µπορεί  να διενεργείται  

είτε  από  την ίδια την Τράπεζα  (Depotbank), οπότε  γίνεται  

λόγος για Hausverwahrung, είτε  από  τρίτον στο  όνοµα της 

Depotbank, οπότε  γίνεται  λόγος για Drittverwahrung187. H 

σηµασία της φύλαξης  από  την ίδια την Depotbank (Haus-

verwahrung) είναι  σήµερα περιορισµένη , αφού µια τέτοια  

φύλαξη  προϋποθέτει  ειδικές  εγκαταστάσεις  και  ιδιαίτερη  

µέριµνα για τις φυλασσόµενες αξίες , που συνήθως απαιτεί  

επιπλέον  χρόνο  και  προσωπικό .  

   Αυτός είναι  ο  λόγος που το  άρθρο  3 DepG επιτρέπει  στην 

Depotbank να αναθέσει  σε τρίτον Θεµατοφύλακα   τη  φύ-

λαξη  των κατατεθέντων  σ’αυτήν από  τους  πελάτες  της αξιο-

γράφων και  µάλιστα  στο  όνοµα της ίδιας της Depotbank 

(και  όχι  στο  όνοµα των πελατών) και  χωρίς να απαιτείται  

ειδική  προς τούτο  εξουσιοδότηση  από  τον κάθε  πελάτη  

(Drittverwahrung). Στην περίπτωση  αυτή  η Depotbank λογί-

ζεται  ως ενδιάµεσος θεµατοφύλακας  (Zwischenverwahrer) 

και  ο  υποκαθιστών 188 αυτήν στη  φύλαξη  ως τρίτος 
                                                           
187 Goβmann, όπ.π, σελ.1509 επ. 
188 Κατ’ακριβολογία, δεν πρόκειται για «υποκατάσταση» µε τη στενή έννοια του 

όρου, αφού η ευθύνη του ενδιάµεσου θεµατοφύλακα είναι, όπως αναλύεται αµέσως 

πιο κάτω, αυξηµένη για τέτοια υποκατάσταση βλ. Sandkuhler, Bankrecht σελ.814 
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θεµατοφύλακας  (Drittverwahrer). Oι κίνδυνοι που 

εγκυµονεί  µια τέτοια  φύλαξη  από  τρίτον για τον πελάτη , 

αφού µάλιστα  δεν απαιτείται  καν η δική  του εντολή , 

αντιµετωπίζονται  από  το  γερµανικό  δίκαιο  βασικά  µε δυο  

διατάξεις  : από  τη  µια πλευρά , το  άρθρο  3 παρ.2 DepG 

διευρύνει  την ευθύνη  του ενδιάµεσου Θεµατοφύλακα , 

θεσπίζοντας  ευθύνη  του για κάθε  πταίσµα του τρίτου 

Θεµατοφύλακα  όπως  για δικό  του πταίσµα (και , αν µια 

τέτοια  ευθύνη  έχει  αποκλειστεί  συµβατικά , ο  ενδιάµεσος 

Θεµατοφύλακας  εξακολουθεί  να ευθύνεται  για την τήρηση  

της προσήκουσας  επιµέλειας  κατά  την επιλογή  του τρίτου 

Θεµατοφύλακα). Από  την άλλη  πλευρά , το  άρθρο  4 DepG 

αποκλείει  καταρχήν  την καλόπιστη  κτήση  κυριότητας  και  

το  άρθρο  30 παρ.2 Dep.G την καλόπιστη  απόκτηση  ενε-

χύρου από  τον τρίτο  Θεµατοφύλακα , ορίζοντας  ότι  λογίζε-

ται  γνωστό  σ’αυτόν ότι  τα παρακατατιθέµενα σ’αυτόν από  

την Depotbank αξιόγραφα  δεν ανήκουν στην κυριότητα  της 

Depotbank (αλλά  του πελάτη 189). 

    Τα είδη  της φύλαξης  κατά  το  Γερµανικό  ∆ίκαιο  είναι  βα-

σικά  τέσσερα: 

 

                                                           
189 Κατ’εξαίρεση ο τρίτος θεµατοφύλακας αποκτά δικαίωµα ενεχύρου ή επισχέσεως, 

εφόσον η απαίτησή του τελεί σε συνάρτηση  µε τα αξιόγραφα που του δόθηκαν προς 

φύλαξη ή εφόσον η απαίτηση αυτή είναι βάσει ειδικής συµφωνίας µεταξύ Depotbank 

και τρίτου θεµατοφύλακα, υπέγγυα τα αξιόγραφα που του δόθηκαν προς φύλαξη ή 

όταν η Depotbank έχει γνωστοποιήσει στον τρίτο ρητά και εγγράφως ότι είναι κύριος 

των αξιογράφων (άρθρο 4 παρ.1,2) 
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A) H ειδική φύλαξη (Sonderververwahrung) 
  

To άρθρο  2DepG προβλέπει  την περίπτωση  κατά  την 

οποία η Τράπεζα-Θεµατοφύλακας  υποχρεούται  να φυλάσσει  

τα αξιόγραφα  κάθε παρακαταθέτη  ξεχωριστά  τόσο  από  τους  

δικούς  της τίτλους  όσο  και  από  τους  τίτλους  άλλων πελα-

τών-παρακαταθετών . Η ξεχωριστή  αυτή  φύλαξη  επιτυγχάνε-

ται  κατά το  νόµο  µε εξωτερικά  εµφανή  ένδειξη  (συνήθως 

µια πλατιά  κολλητική  ταινία, γι’αυτό  και  το  είδος αυτό  της  

φύλαξης  αποκαλείται  και  Streifbandverwahrung, ενώ τα 

στοιχεία  του παρακαταθέτη  και  των αξιογράφων  καταχωρί-

ζονται  στο  ειδικό  βιβλίο  του άρθρου 14 Dep.G (Verwah-

rungsbuch). H κυριότητα  των αξιογράφων  εξακολουθεί  να 

ανήκει  στον πελάτη , ο  οποίος έχει  αξίωση  απόδοσης  των 

ίδιων αυτών αξιογράφων  (και  όχι  άλλων οµοειδών). Η 

άµεση  κατοχή  τους  περιέρχεται  στην Τράπεζα  φύλαξης  (ο  

πελάτης  µόνο  έµµεσος κάτοχος  θα µπορούσε  πλέον να θεω-

ρηθεί 190) 

  

Β) Η συλλογική φύλαξη (Sammelrverwahrung) 
 

Σύµφωνα µε το  άρθρο  5 Dep.G, εάν ο  πελάτης  δηλώσει  

ρητά και  γραπτά  µια τέτοια  βούληση  προς την Τράπεζα-Θε-

µατοφύλακα , η τελευταία  µπορεί  να φυλάξει  τα (υποχρεω-

τικά-αντικαταστατά) αξιόγραφα  του πελάτη  αυτού µαζί  µε 

άλλα  αξιόγραφα  του ίδιου είδους  άλλων πελατών  της ή και  

της ίδιας. Εποµένως εδώ η καταχώριση  γίνεται  κατά  είδος 

                                                           
190 Claussen, Bank und Borsenrecht, σελ.423 
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αξιογράφων  (π .χ όλες οι µετοχές  της Εταιρίας  Χ) και  όχι  

κατά παρακαταθέτη . 

    Αυτός είναι  και  ο  λόγος που ο  τελευταίος   κατά  το  άρθρο  

6DepG χάνει  την κυριότητά  του επί  των συγκεκριµένων ει-

σφερθέντων  προς φύλαξη  αξιογράφων  και  αποκτά  συγκυ-

ριότητα  κατά ιδανικά  µέρη  επί  του συνόλου των αξιογρά-

φων του ιδίου είδους  (δηλ. του οµαδικού αποθέµατος στο  

οποίο  κατετάγησαν), ανάλογα  µε την αξία των αξιογράφων  

που παρέδωσε . Πρόκειται  για µορφή  πρωτότυπης  κτήσης  

κυριότητας  sui generis, αφού δεν προϋποθέτει  την εξωτερί-

κευση  της συναίνεσης  της Τράπεζας 191. Ο πελάτης  δεν έχει  

πλέον αξίωση  απόδοσης  των ίδιων αξιογράφων  που παρέ-

δωσε προς φύλαξη , αλλά  άλλων, οµοειδών και  ισάξιων µε 

τα παραδοθέντα 192. To είδος αυτό  της φύλαξης  συνδυάζεται  

συνήθως µε παράδοση  των αξιογράφων  από  την Τράπεζα  

φύλαξης  (Depotbank) σε Τράπεζες  συγκέντρωσης  αξιογρά-

φων 193, οπότε  γίνεται  λόγος από  τους  συγγραφείς  για κυκλο-

φοριακή  οµαδική  φύλαξη  (Girosammelverwahrung194) και  

έχουµε αλυσιδωτή  κατοχή  περισσοτέρων  τάξεων 195. Η πρα-

κτική  σηµασία της οµαδικής  φύλαξης  συνίσταται  στο  ότι  

                                                           
191 Goβmann, όπ.π,σελ.1530 
192 Το άρθρο 24DepG προβλέπει τη δυνατότητα της Τράπεζας να απαλλαγεί από την 

υποχρέωση απόδοσης οµοειδών αξιογράφων, εφόσον προσπορίσει στον Πελάτη συ-

γκυριότητα σε αξιόγραφα που ανήκουν στο οµαδικό απόθεµα µιας Τράπεζας συγκέ-

ντρωσης αξιογράφων. 
193 Πρόκειται για την Deutche Kassenverein AG-Claussen sel.425 
194 Than, ό.π σελ.617 
195 Claussen, ό.π σελ 427, όπου ο συγγραφέας υποστηρίζει ότι η Τράπεζα 

Συγκέντρωσης Αξιογράφων  έχει άµεση κατοχή, η Depotbank έµµεση κατοχή πρώτου 

βαθµού και ο Πελάτης έµµεση κατοχή δεύτερου βαθµού. 
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καθιστά  εφικτή  την άυλη   µετακίνηση  των αξιογράφων , 

αφού η απόκτηση  της κυριότητας  επ’αυτών γίνεται  µε απλή  

πίστωση  του λογαριασµού του αποκτώντος .  

 

 

Γ) Η φύλαξη µε αντικατάσταση (Ταuschverwahrung) 
 

To είδος αυτό  της φύλαξης  προβλέπεται  από  το  άρθρο  

10DepG και  συνίσταται  στην ρητή  και  έγγραφη  εξουσιοδό-

τηση  της Τράπεζας-Θεµατοφύλακα  από  τον πελάτη  της να 

αντικαταστήσει  (κατά την επιστροφή  τους  ή και  νωρίτερα  – 

άρθρο  11DepG) τα εµπιστευµένα σ’αυτήν αξιόγραφα  µε 

άλλα  οµοειδή . Η κυριότητα  επί  των αξιογράφων  παραµένει  

όµως στον πελάτη  ακόµα και  µετά  την αντικατάσταση . 

 

∆) Η ανώµαλη παρακαταθήκη (Unregelmaβige Verwahrung) 
 

Πρόκειται  για µορφή  φύλαξης , στην οποία η Τράπεζα-

Θεµατοφύλακας  αποκτά  κυριότητα  επί  των εισφεροµένων 

προς φύλαξη  αξιογράφων , είτε  αµέσως  µε την εισαγωγή  

τους  προς φύλαξη  (άρθρο  15DepG) είτε  κατόπιν  χρήσης  εκ 

µέρους της Τράπεζας  της σχετικής  εξουσιοδότησης  του πε-

λάτη  –παρακαταθέτη  (άρθρο  13 DepG). Μετά την λήξη  της 

σύµβασης  (και  όχι  και  πριν από  αυτήν, όπως  ανωτέρω, υπό  

Γ, η Τράπεζα  υποχρεούται  πλέον να αποδώσει  στον πελάτη  

αξιόγραφα  οµοίου είδους  και  ίσης αξίας  µε τα 

παραδοθέντα . Επειδή  ακριβώς  στην περίπτωση  αυτή  δεν 

υπάρχει  κατά κυριολεξία  φύλαξη  από  τη  στιγµή που η 

κυριότητα  περιέρχεται  στην Τράπεζα  ή σε τρίτον, ούτε 
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εποµένως και  διαχείριση  των αξιογράφων  για λογαριασµό  

άλλου. Εποµένως δεν βρίσκουν  πλέον εφαρµογή  οι 

διατάξεις  του Dep.G (άρθρο  13 παρ.2 και  άρθρο  15 παρ. 

1DepG). 

 

 

II. 2Ο Στοιχείο της σύµβασης: η διαχείριση 
 

Από  τον ίδιο  τον ορισµό  της εν λόγω σύµβασης  στο  άρθρο  1 

παρ.1 Νο5ΚWG προκύπτει  ότι  η Τράπεζα  δεν έχει  απλώς  υπο-

χρέωση για παροχή  χώρου κατάλληλου  για φύλαξη  των αξιο-

γράφων, αλλά  και  για παροχή  προστασίας  των πελατών  µε την 

έννοια της διαφύλαξης  των εµπιστευµένων σε αυτήν απαιτή-

σεων που ενσωµατώνονται  στα αξιόγραφα  αυτά. Αυτή όµως η 

υποχρέωση  διαχείρισης  δεν ταυτίζεται  σύµφωνα µε την κρα-

τούσα στη  Γερµανία γνώµη µε υποχρέωση  εκτενούς  ενηµέρω-

σης του πελάτη  από  την τράπεζα  σχετικά  µε κάθε  επενδυτική  

προοπτική  ή µε υποχρέωση  λήψης  αποφάσεων  από  την Τρά-

πεζα  για επωφελή  τοποθέτηση  των αξιών. Μια τέτοια  εξουσία  

διαχείρισης  θα ισοδυναµούσε µε υπέρµετρη  δέσµευση της 

Τράπεζας , η οποία µόνο  στα πλαίσια  της ανατεθειµένης σε αυ-

τήν φύλαξης  αναλαµβάνει  την περιορισµένης έκτασης  διαχεί-

ριση, και  πάντως  όχι  την επένδυση  των αξιογράφων  και  επι-

πλέον θα σήµαινε  τη  µετακύλιση  του επενδυτικού  ρίσκου από  

τον πελάτη  στην Τράπεζα  χωρίς ανάλογο  αντάλλαγµα 196. Για 

την τελευταία  απαιτείται  ειδική  σύµβαση  διαχείρισης  περιου-

σίας.    

                                                           
196 Goβmann, όπ.π, σελ.1508 
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  Στο  Γερµανικό  ∆ίκαιο  η υποχρέωση  διαχείρισης  πηγάζει  

από  το  No.5RichtHinw, που ορίζει  µάλιστα  ότι  οι σχετικές  

πράξεις  διαχείρισης  είναι  ανεξάρτητες  από  ειδική  εντολή  του 

Πελάτη . Η έκταση  της υποχρέωσης  αυτής  προσδιορίζεται  στα 

No.13επ . των Ειδικών Όρων Συναλλαγών  µε Αξιόγραφα 197. H 

Tράπεζα  υποχρεούται  να εισπράττει  εγκαίρως  τα µερίσµατα  

και  τοκοµερίδια και  να πιστώνει  εν συνεχεία  το  λογαριασµό  

του Πελάτη  κατά τα ποσά αυτά, να ασκεί  τα δικαιώµατα  προ-

τίµησης, ψήφου, µετατροπής  ή ανταλλαγής , να ενηµερώνεται  

από  τις Ανακοινώσεις  Αξιογράφων 198, να πληροφορεί  τον πε-

λάτη  για οτιδήποτε  αφορά τα αξιόγραφα  που της έχουν ανατε-

θεί  προς φύλαξη  κλπ .    

 

 

  

     

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Β : Η ΣΥΜΒΑΣΗ ΦΥΛΑΞΗΣ ΚΑΙ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ 

ΚΑΤΑ ΤΟ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ∆ΙΚΑΙΟ  

 

Ι. Νοµική φύση 
 

Η σύµβαση  φύλαξης  και  διαχείρισης  κινητών αξιών, χαρα-

κτηρίζεται  στο  ελληνικό  δίκαιο  ως παρεπόµενη  επενδυτική  

υπηρεσία 199, άρθρο  2 παρ 2 ν.2396\96200 και  ως τραπεζική  

                                                           
197 Sonderbedingungen fur Wertpapiergeschafte 
198 “ Wertpapier- Mitteilungen” 
199 Αυτό έχει ως συνέπεια ότι η εκτέλεση της εν λόγω σύµβασης µπορεί να γίνει από 

κάθε κατηγορία ΕΠΕΥ (Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών), δηλαδή 
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δραστηριότητα , σύµφωνα µε το  άρθρο  24 περ.ιβ  του 

ν.2076\92. Η εν λόγω σύµβαση  εµπεριέχει  δυο  στοιχεία , το  

στοιχείο  της φύλαξης  και  το  στοιχείο  της διαχείρισης . 

  Στο  ελληνικό  δίκαιο  η έλλειψη  αντίστοιχης  προς την 

Depotgesetz ρύθµισης της σύµβασης  φύλαξης  και  διαχείρι-

σης κινητών αξιών, οδηγεί  εξ  ανάγκης  τον µελετητή  του δι-

καίου σε µια νοµική  κατασκευή  αντίστοιχη  µε ορισµένων 

επωνύµων συµβάσεων  του Αστικού ∆ικαίου. Σύµφωνα µε 

την κρατούσα σε εµάς άποψη 201, πρόκειται  για µικτή  

σύµβαση , που µπορεί  κατά  περίπτωση  να συνίσταται  σε 

τρία σχήµατα , µε κριτήριο  τη  φύση των υποχρεώσεων  της 

Τράπεζας  ως κύριων ή παρεπόµενων 202  α( κύρια υποχρέωση  

φύλαξης  µε παρεπόµενη  συµφωνία διαχείρισης  του 

αντικειµένου της δηλ. κινητών αξιών, β( παρεπόµενη  

υποχρέωση  φύλαξης  µε κύρια υποχρέωση  διαχείρισης  του 

αντικειµένου της )και  γ (δυο  κύριες και  αυτοτελείς  

υποχρεώσεις  φύλαξης  και  διαχείρισης  ),η τελευταία  αυτή  

άποψη  είναι  και  η κρατούσα στην Γερµανία. 

                                                                                                                                                                      
αφενός από ανώνυµες χρηµατιστηριακές εταιρίες και εταιρίες παροχής διαχειρίσεως 

χαρτοφυλακίου και διαµεσολάβησης στην αγοραπωλησία αξιών, που έχουν λάβει 

άδεια λειτουργίας από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και αφετέρου από πιστωτικά 

ιδρύµατα (άρθρο 21 παρ.1 του ίδιου νόµου) που έχουν λάβει άδεια από την Τράπεζα 

της Ελλάδας, δηλ από Τράπεζα και αµιγείς πιστωτικούς συνεταιρισµούς (άρθρο 5 

παρ.1 ν.2076/92). Κατά τους ορισµούς του άρθρου 2 στοιχ.3 ν.2396/96, ως ΕΠΕΥ 

ορίζεται οποιοδήποτε φυσικό ή νοµικό πρόσωπο παρέχει κατ’επάγγελµα προς τρίτους 

µία ή περισσότερες κύριες επενδυτικές υπηρεσίες. 
200 Ο νόµος µιλάει εκ παραδροµής για διαχείριση, αντί για διαχείριση κινητών αξιών.  
201 Ψυχοµάνης, Τραπεζικό ∆ίκαιο- ∆ίκαιο Τραπεζικών Συµβάσεων, σ.51, Βελέντζας, 

∆ίκαιο πιστωτικών ιδρυµάτων (Τραπεζικό δίκαιο),1998 
202 Γεωργακόπουλος, Χρηµατιστηριακό και Τραπεζικό ∆ίκαιο, σ.318  
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 Όποια νοµική  κατασκευή  κι  αν επιλεγεί  από  τα µέρη , η 

σύµβαση  πάντως  θα είναι  σε κάθε  περίπτωση  µικτή , µε 

στοιχεία  αφενός παρακαταθήκης  και  αφετέρου κατά  την 

κρατούσα σε εµάς γνώµη σύµβασης  έργου. Λόγω της φύσης 

της, η σύµβαση  αυτή  ενέχει  στοιχεία  άµεσης αντιπροσώπευ-

σης, ώστε να είναι  εφικτή  η εκ µέρους της Τράπε-

ζας/Θεµατοφύλακα  άσκηση  των διαχειριστικών  της καθηκό-

ντων 203. 

 

ΙΙ. 1Ο στοιχείο της σύµβασης: φύλαξη – παρακαταθήκη 
 

Η τραπεζική  παρακαταθήκη  είναι  µια παθητική  τραπεζική  

συναλλαγή , γιατί  δηµιουργεί  υποχρέωση  της Τράπεζας  για 

απόδοση  των φυλασσοµένων αξιών 204. Κατά τη  θεωρία, φύ-

λαξη  στα πλαίσια  του εµπορικού και  εποµένως και  του τρα-

πεζικού δικαίου µπορεί  να είναι  είτε  οµαλή  παρακαταθήκη , 

είτε  ανώµαλη  είτε  µικτή 205. 

 Σε ότι  αφορά τις κινητές  αξίες  που ενσωµατώνονται  σε έγ-

γραφο  (δηλ. τις µη απουλοποιηµένες  κινητές  αξίες , η φύ-

λαξή  τους  εκ µέρους της Τράπεζας  αποτελεί  αντικείµενο  

σύµβασης  οµαλής  παρακαταθήκης  των άρθρων 822 επ .ΑΚ 206. 

Έτσι  κατ’εφαρµογή  του άρθρου 822ΑΚ, απαιτείται  συµφω-
                                                           
203 Π.Χ. Φίλιος, Ενοχικό ∆ίκαιο- Ειδικό Μέρος, Α τόµος, έκδοση Αντ. Ν. Σάκκουλα, 

Αθήνα 1990,σ.376. Η Τράπεζα χρειάζεται εξουσιοδότηση από τον πελάτη. Η παροχή 

πληρεξουσιότητας αποτελεί ξεχωριστή δικαιοπραξία, µε την οποία βαρύνεται ο 

αντισυµβαλλόµενος  
204 Γεωργακόπουλος, Εγχειρίδιο Εµπορικού ∆ικαίου,2/ΙΙ/Γ σελ.552 
 
 
206 Βλ ΕρµΑΚ  Γεωργιάδη- Σταθόπουλο, εισαγωγικές παρατηρήσεις  στα άρθρα 822-

833 του Κρητικού 
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νία των µερών δηλαδή  της τράπεζας/ θεµατοφύλακα  και  του 

πελάτη  / παρακαταθέτη 207, παράδοση  των κινητών αξιών από  

τον παρακαταθέτη  προς τον θεµατοφύλακα  για να τις φυ-

λάει , δηλαδή  να τις προστατεύει  από  απώλεια , καταστροφή  

ή βλάβη  µε την υποχρέωση  να τις παραδώσει  όταν αυτές  ζη-

τηθούν  από  τον παρακαταθέτη . Είναι  σύµβαση  κατ’ αρχήν 

άτυπη 208, πλήν όµως πάντα  συντάσσεται  έγγραφο , είναι  διαρ-

κής και  κατά την κρατούσα γνώµη είναι  re καταρτιζόµενη  

σύµβαση  και  όχι  solo consensus σύµβαση 209. Επίσης  µπορεί  

να συµφωνηθεί  αµοιβή , που συνήθως έτσι  συµβαίνει , 

καθόσον η τράπεζα  µόνο  έναντι  αµοιβής ενεργεί  τις 

αναφερόµενες στο  άρθρο  24 του ν.2076/92 δραστηριότητες , 

στις οποίες  περιλαµβάνεται  και  η κρινόµενη  εδώ. Η αξίωση  

αµοιβής, µετατρέπει  τη  σύµβαση  από  ετεροβαρή 210 σε 

αµφοτεροβαρή , µε συνέπεια  την εφαρµογή  των διατάξεων  

                                                           
207 Βλ, ό.π Γεωργιάδη- Σταθόπουλου  ΑΚ , Εισαγωγ. Παρατηρήσεις στα άρθρα 822-

833 
208 Βλ κ Φίλιο Ειδικό Ενοχικό ∆ίκαιο 
209 Αντίθετη άποψη ο Ι. Καρακατσάνης υπερ της solo consensus .  
210 Κρητικός, η παρακαταθήκη όπως διαπλάσσεται από το νόµο αποτελεί ετεροβαρή 

σύµβαση. Βασικά γεννάται υποχρέωση σε βάρος του θεµατοφύλακα για απόδοση του 

πράγµατος κατά τη λήξη της συµβάσεως. Η υποχρέωση του παρακαταθέτη να 

καταβάλει στο θεµατοφύλακα δαπάνες και αποζηµίωση(ΑΚ 826) είναι απλώς 

ενδεχόµενη (συνεπεία τούτου εξηγείται και ο χαρακτηρισµός της παρακαταθήκης ως 

ατελώς αµφοτεροβαρούς συµβάσεως στην οποία όµως δεν εφαρµόζονται οι ΑΚ374 

επ. που ισχύουν για τις τελείως αµφοτεροβαρείς συµβάσεις. Βλ. όµως Ράµµο, ΕρµΑΚ 

εισαγ. 822-833 αρ.17 που δέχεται µεν κατά κανόνα τον ετεροβαρή χαρακτήρα της 

παρακαταθήκης και παραπέρα τον χαρακτήρα της ως ατελώς αµφοτεροβαρούς 

συµβάσεως στην οποία όµως δεν εφαρµόζονται οι ΑΚ374 επ. που ισχύουν για τις 

τελείως αµφοτεροβαρείς συµβάσεις 
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των άρθρων 374 επ . ΑΚ 211, επιπλέον  ο  θεµατοφύλακας  έχει  

το  δικαίωµα επισχέσεως . Περαιτέρω , η ευθύνη  του 

θεµατοφύλακα , δηλαδή  εδώ της Τράπεζας , που όπως  

αναφέρθηκε  ενεργεί  φύλαξη  µόνο  έναντι  αµοιβής, καλύπτει  

κάθε πταίσµα της, δηλαδή  δόλο  ή αµέλεια  (άρθρα 823 εδ β  

και  330 εδ.α ΑΚ( και  όχι  απλά  µέχρι  την επίδειξη  

επιµέλειας  τέτοιας  που καταβάλει  στις δικές της υποθέσεις , 

( άρθρο  823 εδ,α Α.Κ). H ενδοσυµβατική  αυτή  ευθύνη  δεν 

αποκλείει  τη  γέννηση  ευθύνης  µε βάση  και  άλλες  διατάξεις . 

Μπορεί  να υπάρξει  συρροή ευθύνης  και  µε τις διατάξεις  

περί  αδικοπραξίας  των άρθρων 914 επ . ΑΚ. Η διάταξη  του 

άρθρου 826 ΑΚ που αναφέρεται  στην υποχρέωση  του 

παρακαταθέτη  να καταβάλει  στο  θεµατοφύλακα  ότι  αυτός 

δαπάνησε  κανονικά  για τη  φύλαξη  του δεν µπορεί  να τύχει  

εφαρµογής, αφού οι τυχόν δαπάνες  της τράπεζας  ως 

θεµατοφύλακα  δεν περιλαµβάνονται  µεταξύ των αποδοτέων  

καθόσον πρόκειται  για δαπάνες , αν γίνονται , που εµπίπτουν  

στον κύκλο  της  εκτέλεσης  της σύµβασης  παρακαταθήκης  

και  λαµβάνονται  υπόψη  κατά  τον υπολογισµό  της 

συµφωνηθείσας  αµοιβής. 

    Ακολούθως, η Τράπεζα , κατά  τη  λήξη  της σύµβασης  

οφείλει  να αποδώσει  αυτούσια  την κατ’είδος ορισµένη  αξία 

που κατατέθηκε  (π .χ τις συγκεκριµένες, αριθµητικά  προσ-

διορισµένες, µετοχές   Ανωνύµου Εταιρίας). Η τράπεζα  δεν 

µπορεί   να παραδώσει  τις κινητές  αυτές  αξίες  πριν περάσει  

η προθεσµία που ορίστηκε , εκτός  αν απρόβλεπτα  περιστα-

τικά   καθιστούν αδύνατη  την ασφαλή  φύλαξη  των κινητών 

αυτών πραγµάτων για περισσότερο  χρόνο  χωρίς τη  δική  της 

                                                           
211 Βλ.Φίλιο,  Γενικό Ενοχικό ∆ίκαιο 
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ζηµία, ενώ µπορεί  να παραδώσει  αυτές  οποτεδήποτε , αν δεν 

συµφωνήθηκε  προθεσµία για τη  φύλαξή  τους . Πάντως  στην 

περίπτωση  α) αδυναµίας παροχής  που οφείλεται  σε 

υπαιτιότητα  της Τράπεζας , θεµελιώνεται  σε βάρος της υπο-

χρέωση αποζηµίωσης του παρακαταθέτη  µε τις διατάξεις  

του άρθρου 382 ΑΚ, εφόσον πρόκειται  για αµφοτεροβαρή  

σύµβαση , β) σε περίπτωση  υπερηµερίας της τράπεζας , λαµ-

βανοµένου υπόψη  ότι  ο  παρακαταθέτης  µπορεί  να ζητήσει  

οποτεδήποτε  την απόδοση  των κινητών πραγµάτων και  η 

τυχόν µη απόδοση  αυτών µετά  την προηγούµενη  όχλησή  της 

καθιστά  αυτή  υπερήµερη  οφειλέτη , εφόσον η καθυστέρηση  

της απόδοσης  οφείλεται  σε δικό  της πταίσµα (827, 340, 

342)212. Μπορεί  επίσης  να υπάρξει  πληµµελής  εκπλήρωση  

της παροχής , αφού η τράπεζα  κατά  παράβαση  του 

καθήκοντος  φύλαξης  και  συντήρησης  του πράγµατος 

υπαίτια  να βλάψει  αυτό , και  έτσι  οφείλει  αποζηµίωση, η 

αξίωση  δε αυτή  του παρακαταθέτη  µπορεί  να συντρέχει  και  

µε αξίωση  αποζηµίωσης σύµφωνα µε τις διατάξεις  περί  

αδικοπραξίας . Τέλος  µπορεί  να συντρέξει  και  περίπτωση  

υπερηµερίας του δανειστή  - παρακαταθέτη , αν αυτός µετά  

την πάροδο  του συµφωνηθέντος χρόνου διάρκειας  της 

σύµβασης , δεν αποδέχεται  τις κινητές  αξίες  που του 

αποδίδει  η Θεµατοφύλακας-Τράπεζα , λαµβανοµένου υπόψη  

ότι  ο  παρακαταθέτης  έχει  δικαίωµα και  όχι  υποχρέωση  για 

ανάληψη  των πραγµάτων 213. Περιορίζεται  όµως η ευθύνη  του 

θεµατοφύλακα  σε δόλο  και  βαρεία  αµέλεια  (355 ΑΚ) και  

                                                           
212 Βλ. ΕρµΑΚ Γεωργιάδη- Σταθόπουλου, εισαγωγικές παρατηρήσεις Σταθόπουλου 

στα άρθρα 335-348 
213 Βλ. Σταθόπουλο Γενικό Ενοχικό ∆ίκαιο, 3η εκδ 1998 
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επιπλέον  έχει  δικαίωµα να αξιώσει  δαπάνες  φύλαξης  του 

πράγµατος (358ΑΚ). 

      Η οµαλή  παρακαταθήκη  του Αστικού Κώδικα , δεν επι-

τρέπει  καταρχήν  τη  χρήση  του πράγµατος από  το  Θεµατο-

φύλακα  χωρίς την άδεια  του Παρακαταθέτη . Στην προκεί-

µενη  περίπτωση  όµως, θα πρέπει  να γίνει  δεκτή  η  ύπαρξη  

άδειας  του τελευταίου  για µια τέτοια  χρήση , άδεια  που σύµ-

φωνα µε την ίδια διάταξη  ( ΑΚ 824 παρ.1) καθιστά  νόµιµη 

τη  διαχείριση  εκ µέρους της Τράπεζας . Επίσης , µε βάση  τη  

ρύθµιση του Αστικού Κώδικα , υποκατάσταση  της Τράπε-

ζας- Θεµατοφύλακα  από  τρίτον καταρχήν  δεν είναι  δυνατή  

(ΑΚ 825)και  µια τέτοια  ανεπίτρεπτη  υποκατάσταση  οδηγεί  

σε αυξηµένη  ευθύνη  της Τράπεζας , η οποία θα ευθύνεται  

πλέον για κάθε  πταίσµα του τρίτου (ΑΚ 825 παρ.1 εδ.1). 

Εξαίρεση  ισχύει  ως προς την Ανώνυµη Εταιρία  Αποθετη-

ρίων, στην οποία η Τράπεζα  δικαιούται  να αναθέσει  περαι-

τέρω τη  φύλαξη  των κινητών αξιών των πελατών  της, προ-

κειµένου να εκδοθεί  από  αυτήν αποθετήριο  έγγραφο  προς 

εκκαθάριση   των χρηµατιστηριακών  συναλλαγών  στο  

ΧΑΑ 214. Εδώ εποµένως δεν συντρέχει  ο  όρος του 

πραγµατικού του εδ.1 (αν το  έκανε  χωρίς δικαίωµα), αλλά  

αυτός του εδ.2 του ίδιου άρθρου (έχοντας  το  σχετικό  δικαί-

ωµα). Σε κάθε  περίπτωση  πάντως , τις σχετικές  αξιώσεις  

κατά του τρίτου µπορεί  να ασκήσει  απευθείας  ο  πελάτης  - 

παρακαταθέτης  κατά του τρίτου (άρθρο  825 παρ.2). 

     Κατ’ αρχήν πρέπει  να τονίσουµε ότι  δεν ρυθµίζεται  από  

το  δικό  µας δίκαιο  άλλη  µορφή  οµαλής  παρακαταθήκης , 

από  αυτή  της ατοµικής, όπου δηλαδή  ο  παρακαταθέτης  

                                                           
214 ν.1806/88 και ΥΑ11596/Β/216/1990 
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παραδίδει  τις κινητές  αξίες  για φύλαξη , κινητές  αξίες  που 

είναι  κατ’ είδος ορισµένες και  σαφώς εξατοµικευµένες, δη-

λαδή  µη αντικαταστατές  όταν πρόκειται  για ονοµαστικές , 

αντικαταστατές  όταν πρόκειται  για ανώνυµες, αλλά  που συ-

νιστούν κατά τη  βούληση  των µερών αντικείµενα ενοχής  εί-

δους.  

Στη  θεωρία 215, αναφέρεται  και  η ύπαρξη  συλλογικής  

παρακαταθήκης . Στη  συλλογική  παρακαταθήκη , κατά  την 

άποψη  του Γ.Ν. Μιχαλόπουλου, παραδίδονται  για φύλαξη  

κινητές  αξίες , κατ’είδος ορισµένες κατά  τη  σύναψη  της 

σύµβασης , από  πολλούς  καταθέτες , επιτρέπεται  δε στην 

Τράπεζα  Θεµατοφύλακα  να αναµίξει  αυτές , εφόσον 

πρόκειται  για ίδιες κινητές  αξίες , µε αντίστοιχη  υποχρέωσή  

της να αποδώσει  ίσο  αριθµό  όµοιων κινητών αξιών µε αυτές  

που παρακατατέθηκαν  στον καθένα  από  τους  

παρακαταθέτες , όποτε  αυτό  ζητηθεί . Μέχρι  την απόδοσή  

τους  το  δικαίωµα κυριότητας  του παρακαταθέτη , 

µετατρέπεται  σε δικαίωµα συγκυριότητας  επί  αντιστοίχου  

ποσοστού στο  σύνολο  των όµοιων αξιών των καταθετών . 

Κατά την άποψη  του Λεωνίδα Γεωργακόπουλου , η συλλο-

γική  αυτή  παρακαταθήκη  χωρεί  α) ως οµαλή  

παρακαταθήκη , οπότε  οµού ως συγκαταθέτες  συµβάλλονται  

µε την τράπεζα  και  ενεργούν  από  κοινού, β) ως οµαλή  

παρακαταθήκη  απλών συγκαταθετών , που συµβάλλονται  

όλοι µε την τράπεζα  και  παρέχουν  σε ορισµένον ή 

ορισµένους από  αυτούς  το  δικαίωµα διάθεσης  ή χρήσης  της 

κατάθεσης , οπότε  η σύµβαση  λειτουργεί  ως κατάθεση  αξιών 

σε κοινό  λογαριασµό  κατά  το  πρότυπο  της κατάθεσης  σε 

                                                           
215 Βλ. Γεωργακόπουλο Χρηµατιστηριακό και Τραπεζικό ∆ίκαιο, σ.318 
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κοινό  λογαριασµό  και  γ) ως ανώµαλη  παρακαταθήκη  

πολλών ως συγκαταθετών  και  συγκυρίων των 

κατατεθειµένων αξιών εξ  αδιαιρέτου. Η περίπτωση  αυτή  

αποκτά  καθηµερινά αυξηµένο  ενδιαφέρον λόγω των µορφών 

συλλογικής  επενδύσεως , όπως  τα αµοιβαία  κεφάλαια . Η 

µορφή  (γ) προϋποθέτει  αντικαταστατές  αξίες  (ανώνυµα 

χρεόγραφα , µέταλλα) και  συνεπώς δεν είναι  προσιτή  σε 

ονοµαστικά  αξιόγραφα , αφού δεν προβλέπεται  λευκή  τους  

οπισθογράφηση , όπως  σε άλλα  δίκαια.    Βέβαια  τίθεται  

θέµα εάν πέραν από  την οµαλή  παρακαταθήκη  µπορεί  να 

υπάρξει  και  η µορφή  της ανώµαλης  παρακαταθήκης  στο  

πλαίσιο  της εξεταζόµενης σύµβασης  φύλαξης  και  δια-

χείρισης  κινητών αξιών. Στην ανώµαλη  παρακαταθήκη  του 

άρθρου 830 ΑΚ, που παραπέµπει  στις διατάξεις  περί  δα-

νείου, και  στην οποία εποµένως περιέρχεται  στο  Θεµατοφύ-

λακα  η κυριότητα  των εισφερθεισών  αξιών κατά  ΑΚ 806, ο  

τελευταίος  έχει  υποχρέωση  απόδοσης  όχι  πλέον των ίδιων 

των εισφερθεισών  αξιών, αλλά  άλλων, της ίδιας ποσότητας  

και  ποιότητας . Προέχει  δηλαδή   ο  σκοπός της εξασφάλισης  

της αξίας  των κινητών αξιών που παραδόθηκαν  στο  Θεµα-

τοφύλακα , αυτός φέρει  τον κίνδυνο  της τυχαίας  καταστρο-

φής αυτών, ενώ στην οµαλή  παρακαταθήκη  ο  παρακαταθέ-

της δεν αποξενώνεται  της κυριότητας  των κινητών αξιών 

και  απαιτεί    αυτούσια  τις κινητές  αξίες  που έδωσε  για φύ-

λαξη . 

    Με βάση  λοιπόν αυτές  τις διαφορές που υπάρχουν  µε-

ταξύ των δυο  µορφών παρακαταθήκης , συνάγεται  ότι  στην 

εν λόγω σύµβαση  της φύλαξης  και  διαχείρισης  κινητών 

αξιών προσιδιάζει  η νοµική  µορφή  της οµαλής  παρακατα-
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θήκης , διότι  ο  παρακαταθέτης  σκοπεί  στην φύλαξη  και  όχι  

στην απώλεια  της κυριότητας . Η Τράπεζα  - Θεµατοφύλακας  

δεν έχει  όλες τις εξουσίες  που απορρέουν από  το  δικαίωµα 

της κυριότητας  και  συγκεκριµένα δεν έχει  το  δικαίωµα να 

διαθέτει  κατ’ αρέσκειαν  τις κινητές  αξίες  που της ανατέθη-

καν προς φύλαξη  και  να αποκλείει  κάθε  ενέργεια  άλλου 

πάνω σ’αυτές , κατά τους  ορισµούς της ΑΚ 1000, που οριο-

θετεί  το  περιεχόµενο  της κυριότητας , αλλά  απλώς  το  δικαί-

ωµα να ενεργεί  κάποιες  διαχειριστικές  πράξεις  επί  των 

αξιών στα πλαίσια  της πληρεξουσιότητας  που της έχει  δοθεί  

από  τον πελάτη . 

    Η παρ.2 του άρθρου 830 ορίζει  ότι  ο  Θεµατοφύλακας  

χρεογράφων  δεν έχει  εξουσία  να τα διαθέτει , εάν αυτή  δεν 

του δόθηκε  µε έγγραφο  και  ρητά. Μια τέτοια  όµως έγγραφη  

συµφωνία µεταξύ Τράπεζας  και  πελάτη , σύµφωνα µε την 

οποία η πρώτη  θα έχει  δικαίωµα εκποίησης  των κινητών 

αξιών που της ανατέθηκαν  προς φύλαξη , δεν θα ισοδυναµεί  

πλέον µε σύµβαση  φύλαξης  και  διαχείρισης  κινητών αξιών, 

αλλά  ενδεχοµένως µε άλλη  τραπεζική  εργασία  (π .χ την ορι-

ζόµενη  από  το  άρθρο  24 στοιχ. ζ εδ ε΄ ν. 2076/92 ως  Συ-

ναλλαγές  της Τράπεζας  σε κινητές  αξίες  για λογαριασµό  

του ίδιου του πιστωτικού ιδρύµατος ή της πελατείας  του, 

αφού στην εξεταζόµενη  σύµβαση  η έννοια της διαχείρισης  

δεν φτάνει  µέχρι  την εξουσία  διάθεσης  των φυλασσοµένων 

αξιών από  την Τράπεζα~Θεµατοφύλακα 216. 

                                                           
216 Αντίθετα, µια τέτοια µορφή παρακαταθήκης είναι συνήθης στη συλλογική 

παρακαταθήκη πολλών ως συγκαταθετών και συγκυρίων των κατατεθειµένων αξιών 

εξ αδιαιρέτου, π.χ στην περίπτωση του αµοιβαίου κεφαλαίου, Βλ. Γεωργακόπουλος, 

2/ΙΙ/Β, σ.365  
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  Άλλωστε  το  άρθρο  6 παρ.2 ν.2396/96 απαγορεύει  τη  σύ-

ναψη  συµβάσεων  ανώµαλης  παρακαταθήκης  µεταξύ  Τραπε-

ζών και  πελατών  τους , αφού ορίζει  ότι   οι ΕΠΕΥ δεν επι-

τρέπεται  να χρησιµοποιούν για δικό  τους  λογαριασµό  τους  

τίτλους  των επενδυτών/ πελατών  τους  που έχουν στην κα-

τοχή  τους .  

   Πρέπει  όµως να τονίσουµε εδώ ότι  προέχει  τι  συµφωνή-

θηκε  µεταξύ των συµβαλλοµένων ( τράπεζα- πελάτη), µε 

την έννοια ότι  είναι  δυνατή  και  η ύπαρξη  ανώµαλης  παρα-

καταθήκης  ή επίσης  και  η δυνατότητα  πληρεξουσιοδοτικής  

διαχείρισης 217 των παραδοθέντων  κινητών αξιών, όπως  αυτή  

παρακάτω  αναλύεται , όπως  επίσης  να πρόκειται  για τη  σύµ-

βαση  διαχείρισης  χαρτοφυλακίου . Κατά το  πνεύµα όµως 

του νόµου και  εφόσον δεν υπάρχει  διαφορετική  συµφωνία 

των µερών, αρµόζει  στην υπό  έρευνα  σύµβαση , όπως  και  

προειπώθηκε , η νοµική  φύση της οµαλής  παρακαταθήκης , 

δεδοµένου ότι  διαχωρίζεται  η σύµβαση  αυτή  από  τις λοιπές  

δραστηριότητες  που ορίζονται  στο  νόµο , όπως  η συναλλαγή  

της τράπεζας  σε κινητές  αξίες  για λογαριασµό  της ιδίας της 

τράπεζας  ή της πελατείας  της, όπου η δυνατότητα  εκ µέ-

ρους της διαχειρίστριας  τράπεζας  του αντικειµένου της δια-

χείρισης , δηλαδή  των κινητών αξιών είναι  προφανής.   

 

ΙΙΙ. Η  αλλαγή της έννοιας της φύλαξης των κινητών αξιών στην 

περίπτωση των άυλων τίτλων 

 

Η περίπτωση  των απουλοποιηµένων κινητών αξιών παρου-

σιάζει  ενδιαφέρον κυρίως από  την εξής  άποψη: Μπορεί  

                                                           
217 Βλ. Γεωργακόπουλος, ό.π , σ. 344  
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άραγε  να γίνει  λόγος για σύµβαση  παρακαταθήκης  του 

Αστικού Κώδικα , όταν αντικείµενο  της και  παραδιδόµενο  

προς φύλαξη  αγαθό  δεν είναι  κινητό  πράγµα, όπως  απαιτεί  

το  άρθρο  822ΑΚ, αλλά  ένας άυλος τίτλος    

  Κατ’αρχάς  πρέπει  να παρατηρηθεί  ότι  η άρση της αξιο-

γραφικής  ενσωµάτωσης  των κινητών αξιών- ιδίως των µετο-

χών ΑΕ εισηγµένων στο  χρηµατιστήριο  και  οµολόγων  του 

δηµοσίου, δε µπορεί  να θίξει  την έννοια της κινητής  αξίας . 

Αυτό συµβαίνει  διότι  η υλική  υπόσταση  του εγγράφου απο-

τελούσε  µια από  τις νόµιµες προϋποθέσεις  για την επέλευση  

εννόµων συνεπειών  και  όχι  στοιχείο  της έννοιας κινητή  

αξία σε βαθµό  που να αναιρείται  ο  χαρακτήρας  της αν δεν 

ενσωµατώνεται  σε έγγραφο . Βάσει  της αναπροσαρµόζουσας 

τους  δικαικούς  όρους συναλλακτικής  εξέλιξης  είναι  λογικό  

πλέον  να θεωρούµε ότι  είναι  δυνατό  να εξαρτώνται  και  να 

απορρέουν τα ίδια δικαιώµατα  όχι  µόνο  πλέον από  το  

έγγραφο  αλλά  και  από  µια λογιστική  καταχώρηση . Υπ’ 

αυτήν την  έννοια, ο  θεωρητικώς  ανακύψας  

προβληµατισµός για το  αν είναι  ισοδύναµα τα απορρέοντα  

δικαιώµατα  έχει  σε µεγάλο  βαθµό  υπερβαθεί . Η 

συνειδητοποίηση  ότι  η λογιστική  εγγραφή  δεν είναι  πράγµα 

µε την έννοια του 947ΑΚ, αλλά  εξοµοιούται  από  άποψη  

νοµικών αποτελεσµάτων  µε αυτό , είναι  στο  σηµείο  αυτό  

απαραίτητη . Άλλωστε  ο  ίδιος ο  νόµος µας δίνει  σαφή  

ερείσµατα  για τη  λειτουργική  εξοµοίωση λογιστικών  

εγγραφών  µε τα αξιόγραφα  των µετοχικών  τίτλων , µε 

κυριότερα  παραδείγµατα  τη  δυνατότητα  χορήγησης  έγ-

γραφων βεβαιώσεων  που να αποδεικνύουν  τη  µετοχική  

σχέση  όταν αυτό  καθίσταται  απαραίτητο  και  δευτερευόντως  
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τη  δυνατότηττα  αναβίωσης  της αξιογραφικής  ενσωµάτωσης  

όταν η ανώνυµη εταιρία  διαγραφεί  από  το  χρηµατιστήριο . 

Συµπερασµατικά , µπορεί  µεν η λογιστική  εγγραφή  να έχει  

πλέον επικρατήσει  εκτοπίζοντας  την έγγραφη  ενσωµάτωση  

των τίτλων , ωστόσο  το  γεγονός  της δυνατότητας  αναστρο-

φής των όρων αποδεικνύει  την εξοµοίωση ως προς τις έννο-

µες συνέπειες  των λογιστικών  καταχωρήσεων  µε τα αξιό-

γραφα . 

   Στη  βάση  αυτών των συµπερασµάτων δοµείται  η αναδια-

µόρφωση του στοιχείου της φύλαξης  στη  σύµβασης  

φύλαξης  και  διαχείρισης  κινητών αξιών. Οι κυριότερες  

µεταβολές  είναι  οι εξής: δεν µπορεί  πλέον να γίνεται  λόγος 

για ύπαρξη  οµαλής  παρακαταθήκης , καθώς το  πιστωτικό  

ίδρυµα δεν παραλαµβάνει  πλέον ενσώµατους τίτλους  προς 

φύλαξη . H υποχρέωση  φύλαξης  του πιστωτικού ιδρύµατος 

λαµβάνει  ολότελα  νέο  περιεχόµενο  µετατρεπόµενη  πλέον σε 

υποχρέωση  παρακολούθησης  των λογιστικών  εγγραφών  και  

ενηµέρωσης του πελάτη  για κάθε  απρόσµενη  µεταβολή  

τους . Εποµένως, εδώ δεν πρόκειται  ουσιαστικά  για κύρια 

υποχρέωση  φύλαξης , αλλά  ενδεχοµένως για µια παρεπόµενη  

υποχρέωση  πίστης  που απορρέει  από  τη  σχέση  εµπιστοσύ-

νης που συνδέει  την Τράπεζα  µε τον πελάτη  της βάσει  της 

ΑΚ 288.  

   Aλλά  ακόµα και  στην περίπτωση  που γίνει  δεκτή  µια  

οιονεί  φύλαξη  και  εποµένως µια sui generis κυριότητα  επί  

των άυλων τίτλων , θα πρέπει  για να καλυφθεί  το  νοµικό  

κενό , να γίνει  αναλογική  εφαρµογή  των 822ΑΚ επ ., ώστε να 

µη µείνει  αρρύθµιστη  η περίπτωση  της φύλαξης  άυλων 

τίτλων . Πάντως , ακόµα κι  αν γίνει  δεκτή  η ερµηνευτική  
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αυτή  προσέγγιση , θα πρέπει  µάλλον και  πάλι  να 

αποκλειστεί  το  ενδεχόµενο  κατάφασης  µιας φύλαξης  των 

άυλων τίτλων  µε τη  µορφή  ανώµαλης  παρακαταθήκης , αφού 

και  στην περίπτωση  των ηλεκτρονικών  καταχωρήσεων , οι 

καταχωρήσεις  των αξιών των πελατών , τηρούνται  χωριστά  

από  τις καταχωρήσεις  των αξιών που ανήκουν στην 

Τράπεζα , η οποία επιφορτίζεται  µε τη  φύλαξη  και  τη  

διαχείρισή  τους  και  δεν έχει  εξουσία  χρήσης  τους . 

 

ΙV. Ο νέος ρόλος της Ανώνυµης εταιρίας Αποθετηρίων Τίτλων ως 

επιχείρηση διαχείρισης 

 

Με το  νέο  καθεστώς  της απουλοποίησης , καταργείται  και  το  

αποθετήριο  έγγραφο 218. Αυτό έχει  ως συνέπεια  ότι  σταδιακά  

η ΑΕ Αποθετηρίων  χάνει  την παραδοσιακή  της λειτουργία . 

Σχετικά  µε το  ζήτηµα αυτό , το  άρθρο  58 του νόµου 2396/96 

προβλέπει  ότι  : Η ΑΕΑΠΟΘ αναλαµβάνει , µε όρους που συ-

νοµολογεί  ελευθέρως  την παροχή  των εξής  υπηρεσιών: α. 

διανοµής µερισµάτων β .εξόφλησης  τοκοµεριδίων γ. διανο-

µής αξιογράφων  δ. µεσολάβηση  στη  µεταβίβαση  δικαιωµά-

των  προτιµήσεως  ή δικαιωµάτων σε λήψη  µετοχών  χωρίς 

αντάλλαγµα. 2. Η ΑΕΑΠΟΘ µπορεί  να ασκεί  κάθε  συναφή  

δραστηριότητα . 

Μέχρι  το  1991 η ανάθεση  της εκκαθάρισης  των 

χρηµατιστηριακών  συναλλαγών  γινόταν 

κατ’αποκλειστικότητα  στο  χρηµατιστήριο  από  το  τµήµα 

Εκκαθάρισης  Συναλλαγών . Η αστική  ευθύνη  του 

                                                           
218 ∆ούβλης, Το αποθετήριο χρηµατιστηριακών τίτλων σύµφωνα µε τη νέα νοµοθεσία 

για τα Χρηµατιστήρια Αξιών, Ελλ. ∆ικ 1992, σ.254 επ. 
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χρηµατιστηρίου, υπό  την ιδιότητά  του ως εγγυητή   έναντι  

των επενδυτών , για πληµµέλειες  κατά  την εκκαθάριση , 

θεµελιώνεται  στο  άρθρο  54 β .δ της 12/16.6.1909 όπως  

ίσχυε  (β .δ της 28/30.6.1920 και  π .δ της 2/13.8.1929) 

σύµφωνα µε το  οποίο  το  χρηµατιστήριο  ευθύνεται  για κάθε  

λάθος ή ανωµαλία που βαρύνει  τους  εντεταλµένους µε την 

εκκαθάριση  υπαλλήλους  του γραφείου εκκαθάρισης . 

Πρόκειται  για ειδική  σε σχέση  προς την γενική  ευθύνη  της 

ΕισΝΑΚ 105, αντικειµενική , άµεση  και  αυτοτελή  ευθύνη  

του χρηµατιστηρίου ως οφειλέτη  έναντι  του ζηµιωθέντα  

από  το  λάθος ή την ανωµαλία κατά  την εκκαθάριση , ως 

δανειστή . Η αποζηµίωση του ζηµιωθέντα  είναι  πλήρης . Η 

αστική  ευθύνη  του χρηµατιστηρίου καλύπτεται  από  το  

ειδικό  ταµείο  του Τµήµατος Εκκαθάρισης , οι ειδικοί  πόροι  

του οποίου διατίθενται  πρωτίστως  για την κάλυψη  εν-

δεχόµενων διαχειριστικών  λαθών και  κάθε  είδους  ελλείµµα-

τος που βαρύνει  τους  εντεταλµένους για την διεξαγωγή  της 

εκκαθάρισης  υπαλλήλους  του χρηµατιστηρίου. 

    Με το  άρθρο  33α ν.1806/88 (που προστέθηκε  µε το  άρθρο  

56 ν.1892/90), η ΑεΑποθ  (ήδη  Κεντρικό  Αποθετήριο  Αξιών), 

συστήνεται  υπό  την µορφή  της – µονοπρόσωπης  κατά  την 

ίδρυσή της- ανώνυµης εταιρίας  µε µοναδικό  µέτοχο  το  Χρηµα-

τιστήριο  Αξιών Αθηνών και  σκοπό  το  έργο  της εκκαθάρισης  

των χρηµατιστηριακών  συναλλαγών  και  ήδη ,  την συστατική  

καταχώρηση  των άυλων µετοχών  στα τηρούµενα από  αυτήν 

αρχεία (ν.2396/96 όπως  ισχύει). 

     Ειδικότερα  για την ευθύνη  του ΚΑΑ ως εκκαθαριστή  των 

πράξεων  και  ως παρέχοντος  υπηρεσίες  διαχείρισης  της απου-

λοποίησης , διαπιστώνεται  ότι  το  Αποθετήριο  επιβαρύνεται  µε 
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την συντέλεση  της καταχώρησης  των εκκαθαρισθεισών  άυλων 

µετοχών  εγκαίρως  και  απηλλαγµένης σφαλµάτων ως προς την 

ταυτότητα  των δικαιούχων  και  των αριθµό  των καταχωρούµε-

νων µετοχών . Πριν επιχειρηθεί  η θεµελίωση  τυχόν ευθύνης  

του Αποθετηρίου , χρήσιµο  είναι  να επιχειρηθεί  µια σύντοµη 

αναφορά  στην διαδικασία  εκκαθάρισης  των πράξεων  όπως  

περιγράφεται  στα άρθρα 29 επ . της Απόφασης  ΕΚ 8262. 

Σύµφωνα µε τα εκεί  οριζόµενα, ισχύουν ιδίως τα εξής: α) Η 

εκκαθάριση  πράξεων  γίνεται  από  το  ΚΑΑ. Η υποχρέωση  ή η 

απαίτηση  συµµετέχοντα  ως προς την εκκαθάριση  πράξεων  

είναι  ανεξάρτητη  της εκπλήρωσης  ή µη των υποχρεώσεων  των 

αντισυµβαλλοµένων συµµετεχόντων  στην αντίστοιχη  πράξη . 

Β) Το  ΚΑΑ εκκαθαρίζει  αυτοτελώς  το  σύνολο  των πράξεων   

κάθε ηµέρας διαπραγµάτευσης  στο  χρηµατιστήριο  µε βάση  την 

κατάσταση  του συνόλου των προς εκκαθάριση  πράξεων  κάθε  

ηµέρας διαπραγµάτευσης  στο  χρηµατιστήριο  µε βάση  την κα-

τάσταση  του συνόλου των προς εκκαθάριση  πράξεων  της ηµέ-

ρας, η οποία του διαβιβάζεται  από  το  χρηµατιστήριο , µε ηλε-

κτρονικό  ή άλλο  αποδεκτό  από  το  Αποθετήριο  µέσο , το  συ-

ντοµότερο  δυνατόν µετά  την λήξη  της συνεδρίασης . Γ) Μετά 

το  πέρας  της τροφοδότησής  του µε τα στοιχεία  που του διαβι-

βάστηκαν  από  το  χρηµατιστήριο , το  ΚΑΑ ενηµερώνει   µέσω 

ΣΑΤ τα µέλη  για τις χρηµατικές  υποχρεώσεις  σε αξίες  και  τις 

αντίστοιχες  απαιτήσεις  τους  έναντι  της εκκαθάρισης . ∆) Το  

Aποθετήριο  τροποποιεί  εγκαίρως  τις καταστάσεις  σύµφωνα µε 

τυχόν µεταβολές  που έχουν ληφθεί  από  το  χρηµατιστήριο  και  

οι καταστάσεις  αυτές , όπως  έχουν τυχόν τροποποιηθεί , περι-

λαµβάνουν  οριστικά  το  σύνολο  των προς εκκαθάριση  πράξεων  

(οριστική  καταχώρηση  πράξεων  από  του χρόνου της οποίας  οι 
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πράξεις  δεν υπόκεινται  σε καµία τροποποίηση). Ε) Ακολουθεί  

το  στάδιο  της ανάλυσης  των πράξεων  αγοράς  ή πώλησης , δη-

λαδή  της διαβίβασης  από  συµµετέχοντα  στο  ΣΑΤ 

πληροφοριών σχετικά  µε τον λογαριασµό  χειριστή  από  τον 

οποίο  θα αφαιρεθούν   ή στον οποίον θα προστεθούν  αξίες  τις 

οποίες  αφορά η αναλυόµενη  αγορά  ή πώληση . Η ανάλυση  

πώλησης  αξιών συνεπάγεται  την δέσµευσή τους  µέχρι  το  

πέρας  της εκκαθάρισης . ΣΤ) Η διαδικασία  της εκκαθάρισης  

ολοκληρώνεται  µε το  πέρας  του τελικού  κύκλου 

διακανονισµού και  υπό  τον όρο  ότι  δεν υφίστανται  χρηµατικές  

ή ποσοτικές  εκκρεµότητες  των συµµετεχόντων  στην 

εκκαθάριση . Ο διακανονισµός των πράξεων  είναι  τελικός  και  

αµετάκλητος . 

    Από  την προπεριγραφείσα  διαδικασία  και  από  την αυτοµα-

τοποιηµένη  φύση των ενεργειών , παρατηρείται  ότι  σε θεωρη-

τικό  τουλάχιστον  επίπεδο , η όλη  διαδικασία  φαίνεται  να απο-

πνέει  την ασφάλεια  της σύγχρονης  τεχνολογίας . Όµως, εάν 

αληθεύει  πράγµατι  η παρατήρηση  αυτή , αληθεύει  εξίσου και  

ασφαλώς  η διαπίστωση  ότι  τυχόν, παρόλα  αυτά, σφάλµα κατά  

την διαδικασία , θα επιφέρει  ζηµία σε περιουσία  τρίτου και  ότι  

οποιαδήποτε  τελειότητα  της τεχνολογίας  δεν µπορεί  να ανα-

χθεί  σε λόγο  απαλλακτικό  της ευθύνης . 

   Αντιµετώπιση  του ζητήµατος της ευθύνης  µπορεί  να επιχει-

ρηθεί  µε προσφυγή  του ζηµιωθέντα  σε ενδοσυµβατική  ή στην 

αδικοπρακτική  ευθύνη  του ζηµιώσαντα . Ειδικότερα: Ενδοσυµ-

βατική  ευθύνη  του Αποθετηρίου  έναντι  του ζηµιωθέντα  επεν-

δυτή δεν είναι  δυνατή  διότι  δεν ανιχνεύεται  ευθεία  συµβατική  

σχέση  του τελευταίου  προς το  Αποθετήριο , η πληµµελής  εξυ-

πηρέτηση  της οποίας  θα οδηγούσε  σε αναζήτηση  ευθύνης  από  
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την σύµβαση . Ερευνητέο  είναι  έαν θα µπορούσε  να θεµελιωθεί  

ευθύνη  κατά την θεωρία της αποζηµίωσης για ζηµία τρίτου.  Η 

σχετική  θεωρία προϋποθέτει  σύµβαση  στην οποία ο  δανειστής , 

σε περιπτώσεις  µη εκτέλεσής  της ή πληµµελούς εκτέλεσής  

της, ενώ έχει  τυπικά  έναντι  του οφειλέτη  την δευτερογενή  

αξίωση  προς αποζηµίωση, δεν είναι  και  ο  φορέας της 

οικονοµικής της αξίας- κατ’εξαίρεση  από  την αρχή  της 

σχετικής  ενέργειας  των συµβάσεων , µε αποτέλεσµα η αξίωση  

αυτή  να ανήκει  στον τρίτο  που πράγµατι  υφίσταται  την ζηµία 

και  συνεπώς που φέρει  και  την οικονοµική  αξία της 

αποκατάστασής  της. Ωστόσο  στην συζητούµενη  περίπτωση  και  

από  την προηγηθείσα  αναφορά  στην διαδικασία  εκκαθάρισης  

πράξεων  και  καταχώρησης  άυλων µετοχών  από  το  Αποθετήριο , 

τέτοια  σύµβαση  δεν µπορεί  µε ασφάλεια  να ανιχνευθεί . ∆εν 

µπορεί  δηλαδή  να ανιχνευθεί  κάποια  σύµβαση  ή κάποια  

τριµερής συµβατική  σχέση  (για παράδειγµα σύµβαση  εντολής  

ή περίπτωση  υποκατάστασης  εντολοδόχου  κατ’ΑΚ 716 παρ.3 

ή γνήσια σύµβαση  υπέρ τρίτου) που να συνδέει  το  µέλος του 

χρηµατιστηρίου προς το  Αποθετήριο , στην βάση  της οποίας   

το  τελευταίο  να εκπληρώνει(πληµµελώς) τις υποχρεώσεις  του 

έτσι  ώστε κατ’ εφαρµογή  της εν λόγω θεωρίας να δύναται  ο  

πράγµατι  ζηµιωθείς τρίτος (επενδυτής) να αξιώσει  

αποκατάσταση  της ζηµίας του.  Εξάλλου  είναι  προφανές ότι  οι 

υποχρεώσεις  αυτές  (εκκαθάρισης/καταχώρησης) δεν 

αποτελούν  περιεχόµενο  σύµβασης  αλλά  συνιστούν νόµιµες 

υποχρεώσεις  του Αποθετηρίου  για την εκτέλεση  των σχετικών  

υπηρεσιών τις οποίες  επιβαρύνεται  εκ του νόµου να παρέχει . 

    Αντιθέτως  είναι  δυνατή  η προσφυγή  του ζηµιωθέντα  τρίτου 

(επενδυτή) στις διατάξεις  περί  αδικοπρακτικής  ευθύνης  υπό  
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τις προϋποθέσεις  της (ΑΚ914). Πρόκειται  για πρωτογενή , δη-

λαδή  ανεξάρτητα  από  προυφιστάµενη  ενοχή , ευθύνη  προς 

αποζηµίωση. Η ευθύνη  αυτή  θα αναζητείται  από  τον ζηµιωθέ-

ντα επενδυτή  σε βάρος εκείνου, στην σφαίρα  ευθύνης  του 

οποίου θα υπάγεται  το  ζηµιογόνο  γεγονός  κατά  περίπτωση . Η 

ευθύνη  θα βαρύνει  για παράδειγµα το  χρηµατιστήριο , εφόσον 

το  ζηµιογόνο  γεγονός  συνέβη  κατά  την διαβίβαση  της κατά-

στασης  του συνόλου των προς εκκαθάριση  πράξεων  κατά  την 

προεκτεθείσα  διαδικασία , ή το  Αποθετήριο  για τις ενέργειές  

του ή για σφάλµατα  των ηλεκτρονικών  του µηχανισµών κατά  

την διαδικασία  εκκαθάρισης  των πράξεων   και  καταχώρησης  

των άυλων µετοχών  στους λογαριασµούς των δικαιούχων  τους . 

Οι δυσχέρειες  στην αναζήτηση  της συζητούµενης ευθύνης  θα 

είναι  εκείνες  που ανακύπτουν  κατά  την επιδίωξη  ενερ-

γοποίησης  της αδικοπρακτικής  ευθύνης  γενικώς , δηλαδή  δυ-

σκολίες  ανίχνευσης  των απαιτούµενων προυποθέσεων  της ή 

αποδεικτικές  δυσχέρειες  για παράδειγµα ως προς το  πταίσµα 

του οφειλέτη  το  βάρος απόδειξης  του οποίου φέρει  ο  ζηµιω-

θείς. Κατά την θεωρία της διεύρυνσης της έννοιάς του, το  πα-

ράνοµο , ειδικότερα , θα θεµελιώνεται  στην παράβαση  της γενι-

κής υποχρέωσης  πρόνοιας , ασφάλειας   και  προστασίας  των 

τρίτων  και  των αγαθών  τους , η οποία (υποχρέωση) αναγνωρί-

ζεται  από  το  γενικό  πνεύµα της νοµοθεσίας και  της 914ΑΚ και  

διαπλάθεται  κυρίως στην βάση  των γενικών ρητρών που κα-

θιερώνουν τις αρχές  της καλής  πίστης  και  των χρηστών ηθών 

και  που απαγορεύουν  την καταχρηστική  άσκηση  των δικαιω-

µάτων και  της γενικής  ελευθερίας  δράσης (ΑΚ 281 και  288). 

    Τέλος  είναι  ερευνητέο  εάν µπορεί  εν προκειµένω να αναζη-

τηθεί  ο  ιδρυτικός  της ευθύνης  κανόνας  στην διάταξη  του άρ-
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θρου 8 παρ.1 ν. 2251/94 για την προστασία  του καταναλωτή . 

Πράγµατι  ο  εν λόγω νόµος παρέχει  µια πρόσθετη  νοµική  βάση  

για την θεµελίωση  της ευθύνης  του παρέχοντος  υπηρεσίες , 

εκτός  από  την τυχόν ενδοσυµβατική  ή την κοινή  αδικοπρα-

κτική  ευθύνη  του. Πρόκειται  για µια από  τις πολλές  περιπτώ-

σεις που αποτελούν  χαρακτηριστικές  νοµοθετικές  επεµβάσεις  

στους τοµείς της επαγγελµατικής  ευθύνης  και  της χρήσης  και  

κατάχρησης  της τεχνολογίας . Σύµφωνα µε την διάταξη   του 

άρθρου 8 ο  παρέχων  υπηρεσίες  ευθύνεται  για κάθε  ζηµία που 

προκάλεσε  υπαιτίως  κατά την παροχή  των υπηρεσιών. Πρόκει-

ται  για νόθο αντικειµενική  ευθύνη  που καθιερώνεται  για πα-

ρεχόµενες µε πρωτοβουλία  του φορέα υπηρεσίες , στο  πλαίσιο  

της άσκησης  επαγγελµατικής  δραστηριότητας , κατά  τρόπο  

ανεξάρτητο , δηλαδή  µη υποκείµενο  σε υποδείξεις  ή οδηγίες  

του αποδέκτη  των υπηρεσιών. Η παροχή  των υπηρεσιών αυτών 

δεν στηρίζεται  αναγκαίως  σε σύµβαση  (αρκεί  το  πραγµατικό  

γεγονός  της παροχής  τους) ούτε αναγκαίως  προϋποθέτει  

αντάλλαγµα. Για την εκτίµηση  της έλλειψης  υπαιτιότητας  

λαµβάνεται  υπόψη , µεταξύ άλλων, η ευλόγως  προσδοκώµενη  

ασφάλεια , η διάψευση  της οποίας  έχει  ως συνέπεια  την κατά-

φαση του πταίσµατος (άρθρο  8 παρ.4). 

   Ωστόσο  – πέρα  από  την επιφύλαξη  που θα µπορούσε  κανείς 

να διατυπώσει  σχετικά  µε το  κατά  πόσο  οι προεκτεθείσες  υπη-

ρεσίες απουλοποίησης  θα µπορούσε  να υποστηριχθεί  ότι  παρέ-

χονται  από  το  Αποθετήριο  στο  πλαίσιο  επαγγελµατικής  δρα-

στηριότητάς  του- η αναζητούµενη  ευθύνη  του Αποθετηρίου  µε 

δυσκολία θα µπορούσε  να θεµελιωθεί  στην συζητούµενη  βάση  

του άρθρου 8 ν. 2251, εφόσον γίνεται  δεκτό  ότι  τέτοια  ευθύνη  

προϋποθέτει  ότι  ο  παρέχων  τις υπηρεσίες  προβαίνει  στην πα-
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ροχή  σύµφωνα µε την όχι  αναγκαίως  δικαιοπρακτική  αλλά  πά-

ντως ελεύθερη  βούλησή  του και  δεν υπέχει  σχετική  νόµιµη 

υποχρέωση  και  ότι  εξάλλου  δεν θεωρούνται  υπηρεσίες  παρε-

χόµενες κατά τρόπο  ανεξάρτητο  και  δεν επισύρουν την ευθύνη  

του φορέα τους  όταν παρέχονται  µε βάση  αναγκαστικούς  κα-

νόνες δικαίου (όταν  δηλαδή  τέτοιοι  κανόνες  υπαγορεύουν  δε-

σµευτικά  το  είδος και  την µορφή  της παρεχόµενης υπηρεσίας- 

οπότε  ο  φορέας της υπηρεσίας  θα απαλλάσσεται  εκτός  εάν 

αδυνατεί  να αποδείξει  τους  συγκεκριµένους κανόνες  που επι-

βάλλουν  τον τρόπο  παροχής  τους  και  τον αιτιώδη  σύνδεσµο  

µεταξύ της τήρησης  των κανόνων και  του ζηµιογόνου αποτε-

λέσµατος.   

 

  

V. 2ο στοιχείο της σύµβασης: διαχείριση  
 

      Η    σύµβαση  διαχείρισης  του Εµπορικού ∆ικαίου 

συνίσταται  γενικά  σε  σύµβαση  εντολής  ή µίσθωσης 

ελευθερίων  υπηρεσιών ή έργου µε αντικείµενο  τη  διαρκή  

φροντίδα επιδίωξης  ορισµένου σκοπού σε ξένη  υπόθεση  ( δηλ. 

του εντολέα  ή εργοδότη), µε σκοπό  την ασφάλεια  και  

κερδοφορία του εξ  ορισµού προσοδοφόρου αντικειµένου της 

διαχείρισης 219.  

  Τραπεζικές  µορφές διαχειριστικών  συµβάσεων  είναι  η δια-

χείριση  χρηµατικών  κεφαλαίων  για ασφαλή  και  επικερδή  επέν-

δυση, δηλαδή  για χρήση  σε αγορά  αποδοτικών  και  ασφαλών 

χρεογράφων , µεριδίων αµοιβαίων κεφαλαίων , καταθέσεων  σε 

άλλες  τράπεζες  ή γενικότερα  σε προϊόντα της αγοράς  επενδύ-

σεων, ποικίλλοντα   χρονικά  και  τοπικά  (συνάλλαγµα, 
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πολύτιµα µέταλλα , εµπορεύµατα  σε χρηµατιστήρια  

εµπορευµάτων). Τα προϊόντα της αγοράς  επενδύσεων  είναι  

είτε  συµβάσεις  των χρηµατιστηρίων  αξιών, εµπορευµάτων ή 

συναλλάγµατος. 

   Οι δυο  κύριες µορφές της τραπεζικής  διαχείρισης  είναι  η 

πληρεξουσιοδοτική  και  η συµβουλευτική  διαχείριση . Στη  µεν 

πρώτη  περίπτωση  ο  διαχειριστής  - τράπεζα  έχει  την πληρεξου-

σιότητα  αλλαγής  των αντικειµένων της διαχείρισης , δηλαδή  

έχει  εξουσία  αγοράς  και  πώλησης  χρεογράφων , µεριδίων κλπ ., 

στη  δε δεύτερη , δεν δίνεται  τέτοια  εξουσία  στον διαχειριστή , 

απλώς  υποδεικνύει  στον πελάτη  τις ορθές πράξεις  διαχείρισης . 

Επιπλέον, διακρίνεται  σε απλή  διαχείριση  (όταν ο  

διαχειριστής  δεν έχει  υποχρέωση  τρέχουσας  διαχείρισης , 

δηλαδή  δεν υποχρεούται  να εισπράττει  τόκους  και  µερίσµατα  

ή να εκπροσωπεί  τον κύριο  των αξιών σε γενικές  συνελεύσεις  

των µετόχων  της Ανώνυµης Εταιρίας , της οποίας  τις µετοχές  

έχει  στην κυριότητά  του και  σε σύνθετη , όταν τέτοια  

υποχρέωση  υφίσταται . 

   Στην περίπτωση  της σύµβασης  φύλαξης  και  διαχείρισης  κι-

νητών αξιών, ως διαχείριση  πρέπει  να νοηθεί  κάθε  πράξη  που 

συντείνει  αφενός στην ενάσκηση  των ενσωµατωµένων στην κι-

νητή  αξία δικαιωµάτων, αφετέρου στην επίβλεψη  και  ενεργη-

τική  αξιοποίηση  των  επιµέρους συµφερόντων  του κατόχου της 

κινητής  αξίας . Κι αυτό , γιατί  ένας από  τους  λόγους  που 

λειτουργούν  ως κίνητρο  για την παράδοση  των αξιών από  τον 

πελάτη  στην Τράπεζα , είναι  η επιθυµία του πρώτου να απαλ-

λαγεί  από  τη  χρονοβόρο , επίπονη  και  σφύζουσα ρίσκων διαδι-

κασία  διαχείρισης  των ενσωµατωµένων απαιτήσεων . 

                                                                                                                                                                      
219 Γεωργακόπουλος, 2/ΙΙ/Γ, σελ.553 
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    Ειδικότερα , σε ό ,τι  αφορά τις κινητές  αξίες  που ενσωµατώ-

νονται  σε έγγραφο  (δηλαδή  τις µη απουλοποιηµένες κινητές  

αξίες): Με βάση  τις ανωτέρω διακρίσεις , η διαχείριση , ως 

στοιχείο  της σύµβασης  φύλαξης  και  διαχείρισης  κινητών 

αξιών που µας απασχολεί  εδώ,είναι  µια σύνθετη  

συµβουλευτική  διαχείριση . ∆ιότι , στην προκείµενη  περίπτωση , 

όπως  ήδη  αναφέρθηκε , σκοπός της εν λόγω σύµβασης  είναι  η 

διασφάλιση  κατ’αρχήν των κινητών αξιών και  η µη αποξένωση  

του παρακαταθέτη  από  την κυριότητά  του επ’αυτών, 

δεδοµένου ότι  στην αντίθετη  περίπτωση  θα είχε  τη  δυνατότητα  

η Τράπεζα- Θεµατοφύλακας , µε βάση  την πληρεξουσιότητα  

που θα χορηγούσε  ο  καταθέτης , να αλλάξει  τις κινητές  αξίες , 

(αγορά- πώληση) που αποτελούν  αντικείµενο  διαχείρισης , 

γεγονός  που κατ’αρχήν δεν επιτρέπεται . Ακόµη κι  αν 

θεωρήσουµε δυνατή  την ύπαρξη  της συλλογικής  

παρακαταθήκης , όπου η Τράπεζα  έχει  δικαίωµα ανάµιξης 

οµοειδών κινητών αξιών, ο  κάθε  παρακαταθέτης  δεν 

αποξενώνεται  των κινητών αξιών του, αλλά  δηµιουργείται  

δικαίωµα συγκυριότητας  επί  αντιστοίχου  ποσοστού κινητών 

αξιών, που έχουν αναµιχθεί  από  την Τράπεζα .  

   Η διαχείριση  αυτή  εποµένως, δεν θα πρέπει  να ερµηνευθεί  

υπό  την αυστηρή  έννοια της διενέργειας  κάθε  πράξης  που σχε-

τίζεται  µε κάρπωση  των ωφεληµάτων  και  µε επωφελή  επέν-

δυση του ενσωµατωµένου δικαιώµατος, όπως  για παράδειγµα 

συµβαίνει  στη  διαχείριση  αµοιβαίου κεφαλαίου . Αντιθέτως , θα 

πρέπει  να εννοηθεί  ως υποχρέωση  αφενός ενηµέρωσης του πε-

λάτη  για τις ανάγκες  της διαχείρισης , αφετέρου αποτροπής  

των κινδύνων που απορρέουν από  ενδεχόµενη  αδράνεια  του 

πελάτη-δικαιούχου. 
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   Κλασικές  πράξεις  διαχείρισης  είναι  : συµµετοχή  σε γενικές  

συνελεύσεις  και  άσκηση  του δικαιώµατος ψήφου, είσπραξη  

τόκων ή µερίσµατος, άσκηση  δικαιωµάτων προτιµήσεως , εί-

σπραξης  κεφαλαίου , παραλαβής  νέων τοκοµεριδίων και  µερι-

σµαταποδείξεων  και  τροπής  σε άλλα  χρεόγραφα , είσπραξη  συ-

ναλλαγµατικών  και  επιταγών  που παραδίδονται  στην τράπεζα  

προς φύλαξη  και  προς είσπραξη . Ενέργειες  όπως  οι παραπάνω  

συνιστούν κατά το  µάλλον ή ήττον αποφάσεις  τεχνικής  φύ-

σεως . Ειδικά , σε ότι  αφορά τη  συµµετοχή  της Τράπεζας  σε 

Γ.Σ. των µετόχων  Α.Ε και  την άσκηση  του δικαιώµατος ψήφου 

για λογαριασµό  του µετόχου- παρακαταθέτη , τα άρθρα 28 και  

30 β  ν.2190/1920 επιτρέπουν   µια τέτοια  αντιπροσώπευση  

µόνο  εφόσον η σχετική  πληρεξουσιότητα  µετόχου προς Τρά-

πεζα  είναι  έγγραφη , πλήρης  ως προς τις διδόµενες εντολές , 

ελεύθερα  ανακλητή  και  διαρκεί  το  πολύ 15 µήνες από  την ηµε-

ροµηνία του πληρεξουσίου  εγγράφου. 

     

 Σε ότι  αφορά τις κινητές  αξίες  που δεν ενσωµατώνονται  σε 

έγγραφο  (δηλαδή  τις απουλοποιηµένες κινητές  αξίες): Αναδια-

µορφώνεται  το  περιεχόµενο  της διαχείρισης  στα πλαίσια  των 

άυλων τίτλων , αφού, πέραν των ως άνω αναφερθεισών  υπο-

χρεώσεων , το  κύριο  βάρος πέφτει  και  εδώ στην υποχρέωση  

διατήρησης  αναλλοίωτων  των ηλεκτρονικών  πλέον καταχωρή-

σεων των τίτλων  από  την ΑΕΑΠΟΘ, ώστε να αποφεύγονται  

λάθη  εις βάρος του πελάτη .  

 Είναι  εποµένως ευκρινές  ότι  η προυφιστάµενη  διάκριση  σε 

σύµβαση  φύλαξης  και  σύµβαση  διαχείρισης , στην περίπτωση  

των άυλων τίτλων , έχει  ατονήσει  σηµαντικά , καθώς η µόνη 

υποχρέωση  της Τράπεζας  εκτός  από  τις κλασσικές  διαχειρι-
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στικές  υποχρεώσεις , είναι  συνισταµένη  της ειδικής  σύµβασης  

µεταξύ του συγκεκριµένου πελάτη  και  Τράπεζας  και  της γενι-

κής τραπεζικής  σχέσης  από  την οποία απορρέουν παρεπόµενες 

υποχρεώσεις  πληροφόρησης , πίστης , κλπ . Οι παραπάνω  παρα-

δοχές µας οδηγούν στην επανεξέταση  και  της νοµικής φύσης 

της σύµβασης  φύλαξης  και  διαχείρισης  άυλων κινητών αξιών, 

η οποία, στην περίπτωση  των άυλων τίτλων , πρέπει  πλέον να 

αντιµετωπισθεί , όχι  ως µικτή  σύµβαση , αλλά  ως απλή  

σύµβαση  παροχής  ανεξάρτητων  υπηρεσιών εκ µέρους της 

Τράπεζας , που συνίσταται  σε µια διαρκή  µέριµνα για την 

ικανοποίηση  των εκ των αύλων τίτλων  απορρεόντων  

δικαιωµάτων , είτε  ως σύµβαση  έργου, εφόσον τα µέρη  

απέβλεψαν  στο  διαχειριστικό  αποτέλεσµα, µε παρεπόµενες 

υποχρεώσεις  προνοίας  του πελάτη , στο  πλαίσιο  των 

σύγχρονων προστατευτικών  για τον καταναλωτή  δικαικών  

αντιλήψεων .   

 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Γ : ΕΥΘΥΝΗ ΕΠΕΥ ΣΕ ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ ΑΝΩΜΑΛΗΣ 

ΕΞΕΛΙΞΗΣ ΤΗΣ ΣΥΜΒΑΣΗΣ 

 

Ι. Ενδοσυµβατική ευθύνη 
 

Στο  µέτρο  που για την άσκηση  των εν λόγω δικαιωµάτων από  

την Τράπεζα  απαιτείται  σχετική  εξουσία  αντιπροσώπευσης  

(πληρεξουσιότητα),  εφαρµόζονται  οι σχετικές  διατάξεις  του 

Αστικού Κώδικα  (άρθρο  211 επ .)220. Πρόκειται  εποµένως για 

άµεση  αντιπροσώπευση , αφού οι σχετικές  ενέργειες  της Τρά-

                                                           
220 Bλ. Σταθόπουλο, Γενικό Ενοχικό ∆ίκαιο 
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πεζας  γίνονται  στο  όνοµα και  για λογαριασµό  του πελάτη , 

ενεργούν  δε αµέσως  υπέρ και  κατά  αυτού (ΑΚ 211). Ως εσω-

τερική  σχέση  αυτής  της εξωτερικής  πληρεξουσιότητας  µπορεί  

καταρχήν  να λειτουργήσει  είτε  η σύµβαση  εντολής  είτε  η σύµ-

βαση  έργου ή της παροχής  υπηρεσιών 221. 

  Σε ότι  αφορά την εφαρµογή  των διατάξεων  περί  εντολής , έχει  

υποστηριχθεί  η γνώµη 222 ότι , ελλείψει  ρύθµισης αντίστοιχης  µε 

τη  Γερµανική   σύµβαση  διεκπεραίωσης  ξένων υποθέσεων  

(Geschaftsversorgungsvertrag), θα πρέπει  να εφαρµοσθούν 

κατ’ αναλογία  πολλές  από  τις διατάξεις  της σύµβασης  

εντολής , εκτός  από  αυτές  που κάνουν λόγο  για έλλειψη  

αµοιβής. Γίνεται  µάλιστα  λόγος για έµµισθη εντολή  ως νοµική  

βάση  αυτής  της διαχείρισης . Ωστόσο , η διαχείριση  στη  

σύµβαση  φύλαξης  και  διαχείρισης  κινητών αξιών δεν µπορεί  

κατά την ορθότερη  γνώµη να θεωρηθεί  ως  έµµισθη εντολή , 

γιατί  µια τέτοια  σύµβαση  στα πλαίσια  του Ελληνικού  Αστικού 

∆ικαίου είναι  ανυπόστατη 223. Πράγµατι , κατά  την ΑΚ 713, το  

στοιχείο  του άµισθου ανάγεται  σε ουσιώδες στοιχείο  της 

εντολής , ώστε η τυχόν συµφωνία ανταλλάγµατος να καθιστά  

τη  σύµβαση  όχι  έµµισθη εντολή , αλλά  την αντίστοιχη  έµµισθη 

σύµβαση , δηλ. είτε  σύµβαση  έργου, όταν τα µέρη  απέβλεψαν  

στο  αποτέλεσµα της διαχείρισης , είτε  σύµβαση  παροχής  

υπηρεσιών, όταν τα µέρη  απέβλεψαν  στην εκ µέρους της 

Τράπεζας  διενέργεια  των διαχειριστικών  πράξεων , 

ανεξαρτήτως  αποτελέσµατος. Σε αντίθετη  περίπτωση , θα 

καταστρατηγούνταν  οι προστατευτικές  διατάξεις  του Αστικού 

                                                           
221 Γεωργιάδη-Σταθόπουλου ΕρµΑΚ, άρθρο 211 
222 Ψυχοµάνης, ό.π σελ.71 
223 ΕρµΑΚ Ειδ.Ενοχ.∆. σελ.731 
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Κώδικα  που περιέχονται  στα σχετικά  κεφάλαια  περί  σύµβασης  

έργου και  εργασίας  αντίστοιχα . 

  Κατά συνέπεια , στο  µέτρο  που ο  πελάτης  αποσκοπεί  στην 

ικανοποίηση  των δικαιωµάτων του που απορρέουν από  τις κι-

νητές  αξίες  του µέσω των διαχειριστικών  πράξεων  της Τράπε-

ζας, δηλαδή  στο  αποτέλεσµα της εν λόγω διαχείρισης , ορθό-

τερο  ίσως θα ήταν  να δεχθούµε την κρατούσα γνώµη, που δέ-

χεται  εφαρµογή  των διατάξεων  περί  συµβάσεως  έργου (ΑΚ 

681επ .) σε ότι  αφορά τη  διαχείριση . Εποµένως η Τράπεζα  δεν 

δικαιούται  να υποκαταστήσει  άλλον στην εκτέλεση  του έργου 

της διαχείρισης , εκτός  αν κάτι  τέτοιο  προκύπτει  από  τη  σύµ-

βαση  ή από  τη  φύση του έργου. Επίσης , σε περίπτωση  υπερη-

µερίας της Τράπεζας  ως προς την εκτέλεση  των πράξεων  δια-

χείρισης , ο  πελάτης  έχει  δικαίωµα υπαναχώρησης , να τάξει  

προθεσµία εκπλήρωσης  και  αν περάσει  άπρακτη  η προθεσµία 

να αποκρούσει  την παροχή  αυτή  ή αποζηµίωσης (ΑΚ 686 σε 

συνδυασµό  µε 382επ .). Η αξίωση  αποζηµίωσης περιλαµβάνει  

την αποκατάσταση  της θετικής  ζηµίας, του διαφυγόντος  κέρ-

δους, καθώς και  κάθε  περαιτέρω  ζηµίας 224. Ως υπαίτια  

θεωρείται  η συµπεριφορά  της Τράπεζας , όταν αυτή  βαρύνεται  

τουλάχιστον  µε ελαφρά  αµέλεια  ως προς την εκπλήρωση  των 

διαχειριστικών  της καθηκόντων . Τυχόν απαλλακτικές  ρήτρες  

που αποκλείουν  την ευθύνη  της Τράπεζας , έστω και  από  

ελαφρά  αµέλεια  µόνο , είναι  άκυρες κατ’ εφαρµογή  του άρθρου 

8 παρ.6 ν.2251/94 που παραπέµπει  στο  άρθρο  6 παρ.12 του 

ίδιου νόµου και  εποµένως εισάγει  απόκλιση  από  την ΑΚ 332225. 

Βέβαια , οι εν λόγω προστατευτικές  διατάξεις  τυγχάνουν  

                                                           
224 Πολίτης, σελ.937 
225 Καράκωστας, ∆ίκαιο Προστασίας του καταναλωτή (Ν.2251/94), σελ.130-131 
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εφαρµογής µόνο  στο  µέτρο  που η σύµβαση  Τράπεζας- Πελάτη  

εµπίπτει  στο  πεδίο  εφαρµογής του νόµου αυτού, δηλαδή  

εφόσον πρόκειται  για πελάτη  – καταναλωτή  µε την έννοια του 

άρθρου 1 ν.2251/94226. Πάντως , εφόσον πρόκειται  για 

ενδοσυµβατική  ευθύνη  της Τράπεζας , θα πρέπει  η υπαιτιότητα  

της Τράπεζας  να τεκµαίρεται , αφού κατά  την κρατούσα γνώµη 

η ενδοσυµβατική  ευθύνη  είναι  νόθος αντικειµενική . 

Εποµένως, ο  πελάτης  φέρει  το  βάρος απόδειξης  µόνον ως προς 

την ύπαρξη  πληµµελούς διαχείρισης , τη  ζηµία που υπέστη  και  

την αιτιώδη  συνάφεια µεταξύ των δυο 227. 

   Επιπλέον, εφόσον δεχθήκαµε ότι  η διαχείριση  του 

Ελληνικού  ∆ικαίου είναι  συµβουλευτική  και  όχι  

πληρεξουσιοδοτική , παρέπεται  ότι  πληµµελής  εκπλήρωση  

υπάρχει  σε περίπτωση  διενέργειας  ελλιπών  ή µη προσηκουσών 

διαχειριστικών  πράξεων  από  την Τράπεζα . Εάν τα ελαττώµατα  

των διαχειριστικών  πράξεων  της Τράπεζας  είναι  επουσιώδη , ο  

πελάτης  έχει  αξίωση  διόρθωσης και  δικαίωµα µείωσης  της 

αµοιβής (ΑΚ 688228), ενώ αν είναι  ουσιώδη  έχει  και  δικαίωµα 

αναστροφής  της σύµβασης  (ΑΚ 689) ή, σε περίπτωση  που η 

Τράπεζα  βαρύνεται  και  µε υπαιτιότητα  (ΑΚ 690), 

αποζηµίωσης. Τέλος , ο  πελάτης  εξοπλίζεται  και  µε δικαίωµα 

άτακτης  καταγγελίας 229 (άρθρο  700ΑΚ). Θα µπορούσε  δε να 

θεωρηθεί  και  ως διεξαγωγή  υπόθεσης , όπου έχουν ανάλογη  

                                                           
226 Περάκης, Η έννοια του καταναλωτή κατά το νέο νόµο 2251/94, ∆ΕΕ 95, σελ.32επ. 
227 Πολίτης,ό.π 
228 Βλ. Σταθόπουλο, Ειδικό Ενοχικό ∆ίκαιο 
229 Παπαντώνη, Επενδυτικές  συµβουλές και διαχείριση χαροφυλακίου, σελ.102-108, 

όπου και για τη δυνατότητα καταγγελίας διαρκούς σύµβασης και για τις άλλες 

µορφές αθέτησης της σύµβασης (αδυναµία παροχής, υπερηµερία) 
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εφαρµογή  και  οι διατάξεις 230 717 ΑΚ, (δυνατότητα  

παρέκκλισης  του εντολοδόχου  από  τα όρια της εντολής , όταν 

αδυνατεί  να ειδοποιήσει  τον εντολέα  του και  θα ενέκρινε  

αυτός την ενέργεια), 718 ΑΚ, (υποχρέωση  απόδοσης  καθετί  

που έλαβε  για την εκτέλεση  της εντολής  ή απέκτησε  από  την 

εκτέλεσή  της), 720ΑΚ, (οφειλή  τόκου για χρήµατα  που 

χρησιµοποίησε  για τον εαυτό  του), 721 ΑΚ, (υποχρέωση  του 

εντολέα  σε προκαταβολή  των δαπανών που απαιτούνται  για 

την εκτέλεση  της εντολής , 722 ΑΚ, (υποχρέωση  του εντολέα  

προς απόδοση  οτιδήποτε  ο  εντολοδόχος  δαπάνησε  για την κα-

νονική  εκτέλεση  της εντολής , 724ΑΚ, (ανάκληση  της εντολής  

οποτεδήποτε) και  726 ΑΚ, (λύση της εντολής , αν δεν ορίστηκε  

το  αντίθετο  και  µε το  θάνατο  του εντολέα). 

   Αν αντίθετα  τα µέρη  δεν απέβλεψαν  στο  δικαιοπρακτικό  

αποτέλεσµα της διαχείρισης , αλλά  στην παροχή  µιας διαρκούς  

διαχειριστικής  ετοιµότητας  εκ µέρους της Τράπεζας , τότε  θα 

πρόκειται  για σύµβαση  παροχής  υπηρεσιών. Σε αυτή  την περί-

πτωση , η ΑΚ 652, καθιερώνει  ευθύνη  της Τράπεζας  για κάθε  

πταίσµα, ενώ ο  πελάτης  έχει  δικαίωµα καταγγελίας  για σπου-

δαίο  λόγο  οποτεδήποτε  (άτακτη  καταγγελία) ΑΚ 672. Πάντως , 

αν ο  σπουδαίος λόγος συνίσταται  σε αθέτηση  συµβατικής  υπο-

χρέωσης  εκ µέρους της Τράπεζας , τότε  η τελευταία  έχει  υπο-

χρέωση αποζηµίωσης 231 ΑΚ 673. Εξάλλου , η 676 επιτρέπει  την 

καταγγελία   χωρίς σπουδαίο  λόγο , αφού αναµφίβολα  η σύµ-

βαση  µεταξύ Τράπεζας  και  Πελάτη  εµπίπτει  στην έννοια των 

                                                           
230 Πρβλ. Καποδίστριας Ερµ.ΑΚ σχετικά άρθρα 
231 Καποδίστριας, ΕρµΑΚ, αρθρ. 729, αρ.23/Μ Καράσης, σε ΑΚ Γεωργιάδη-

Σταθόπουλου, αρθρ. 729 αρ.3 
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εµπιστευτικών  εργασιών , απλώς  ευθύνεται  σε αποζηµίωση, αν 

η σχετική  καταγγελία  έγινε  άκαιρα . 

  Τελειώνοντας  πρέπει  να τονίσουµε ότι  λόγω του εµπιστευτι-

κού χαρακτήρα 232 που πρωτίστως  έχει  µια σύµβαση  όπως  η 

ερευνούµενη , κατά κανόνα  ζητείται  ένα αποτέλεσµα από  τον 

παρακαταθέτη  των κινητών αξιών σε σχέση  µε την ενάσκηση  

των διαχειριστικών  πράξεων . Και  αυτό  διότι  η φύση των 

κινητών αξιών, δηλαδή  η ενσωµάτωση  δικαιώµατος επ’αυτών 

και  µάλιστα  ως έγγραφο  επενδυσιακού χαρακτήρα  δεν µπορεί  

να έχει  µόνο  την έννοια της απλής  διαχείρισης  αλλά  πρέπει  

συνήθως να οδηγεί  η διαχείριση  αυτών από  την Τράπεζα  σε 

κάποιο  αποτέλεσµα, πράγµα που φαίνεται  ευνόητο  και  δεν 

είναι  άλλο  από  την δια της συµβουλευτικής  διαχείρισης  της 

Τράπεζας  ενέργειας  πράξεων  τέτοιων που να οδηγήσουν  σε 

κερδοφορία ή σε άλλο  σχετικό  µε το  δικαίωµα που 

ενσωµατώνουν οι κινητές  αξίες  αποτέλεσµα. Τα δικαιώµατα  

που ενσωµατώνουν οι κινητές  αξίες  δεν µπορούν να έχουν 

µόνο  τη  στατικότητα  της φύλαξης  και  της απλής  διαχείρισης , 

αλλά  για να είναι  δυνατή  η κάθε  φορά αξιοποίησή  τους , η 

διαχείριση  αυτών από  την Τράπεζα  πρέπει  να έχει  

αποτέλεσµα-σκοπό . Κατόπιν τούτων , πρέπει  να θεωρηθεί  ως 

πιο  ορθή η άποψη  που κρίνει  την εν λόγω δραστηριότητα  ως 

µίσθωση έργου 233, καθόσον επιτυγχάνεται  πληρέστερα  η ορθή 

αξιοποίηση  των κινητών αξιών, αλλά  και  από  την άλλη  πλευρά  

είναι  δυνατός ο  έλεγχος  και  περαιτέρω  η ευθύνη  της 

διαχειρίστριας  Τράπεζας 234 για το  αποτέλεσµα αυτό . 
                                                           
232 Γ.Βελέντζας,∆ίκαιο Τραπεζικών Συµβάσεων,Θες/κη 1996, σελ.55 
233 Νικολάος Ρόκας, Στοιχεία Τραπεζικού ∆ικαίου,εκδ Αντ.Σάκκουλα 2002, σελ.139 
234 Βλ. Καρατζένης, ∆ιαχείριση χαρτοφυλακίου,Εισήγηση στο 9ο συνέδριο 

εµπορικολόγων,2000σελ.405 
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ΙΙ. EX LEGE 
 

A) Αδικοπρακτική  Ευθύνη (914 σε συνδυασµό µε Κωδκα 

δεοντολογίας Ελληνικών Τραπεζών και ΕΠΕΥ) 

 

Πέραν της ενδοσυµβατικής  ευθύνης  της Τράπεζας , µπορεί  εν-

δεχοµένως να υφίσταται  και  ex lege (εξωδικαιοπρακτική) ευ-

θύνη . Αν η κακή  διαχείριση  συνιστά παράνοµη και  υπαίτια  

πράξη , οι ανωτέρω αξιώσεις  του πελάτη  που απορρέουν από  

πληµµελή  εκπλήρωση  της σύµβασης , συρρέουν µε αδικοπρα-

κτική  ευθύνη  της Τράπεζας  εργολάβου  (ΑΚ 914)235. 

  Πρόβληµα δηµιουργείται  όµως ως προς τη  θεµελίωση  του 

στοιχείου του παρανόµου, καθώς µόνο  η προσβολή  απολύτων  

δικαιωµάτων (π .χ προσωπικότητας , κυριότητας  και  άλλων 

εµπράγµατων δικαιωµάτων (νοµής), είναι  καθ’εαυτήν   παρά-

νοµη. Το  δίκαιό  µας δεν αναγνωρίζει  απόλυτο  δικαίωµα επί  

της περιουσίας , γι’ αυτό  η πρόκληση  βλάβης  στην περιουσία  

γενικά , δεν αποτελεί  παράνοµη πράξη , εκτός  αν γίνεται  µε 

δόλο  (σπάνια περίπτωση  στο  πεδίο  των επενδυτικών  υπηρε-

σιών), οπότε  εµπίπτει  στην ΑΚ 919236237. Όσον αφορά τα 

ενοχικά  (σχετικά) δικαιώµατα , η µεν προσβολή  τους  από  τον 

                                                           
235 Βλ. Μ. Σταθόπουλου, Ενοχ.∆ίκαιο Α1, παρ.15ΙV 3β, ∆εληγιάννη- Κορνηλάκη, 

Ειδικό Ενοχικό ∆ίκαιο ΙΙΙ,1992,σ146 επ. 
236 Γεωργιάδης Απ,  σε ΑΚ Γεωργιάδη- Σταθόπουλου ά 919 αρ.1,4,5,8-12 
237 Βλ. γνωµ/ση Μιχ. Σταθόπουλου,ευθύνη της τράπεζας λόγω συµπεριφοράς 

αντίθετης στα χρηστά ήθη. ΝοΒ 1992, σελ.499 και Αλ. Παπανικολάου, ευθύνη της 

Τράπεζας  κατ’ΑΚ 919,ΝοΒ 1992, σελ.509 επ. 
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οφειλέτη  δεν µπορεί  να υπαχθεί  κατά  την ορθότερη  γνώµη στο  

παράνοµο  της ΑΚ 914, εκτός  αν συντρέχει  αδικοπρακτική  

ευθύνη  (κάτι  που εδώ είναι  το  ζητούµενο), η δε προσβολή  

τους  από  τρίτο  δε συνιστά παράνοµη πράξη , γιατί  ο  τρίτος δεν 

δικαιούται  να τα σεβαστεί . Μόνη  λύση λοιπόν , είναι  να 

εντοπιστεί  µια προστατευτική  διάταξη  νόµου, που να έχει  

τεθεί  και  χάριν των ιδιωτικών έννοµων συµφερόντων  του 

επενδυτή , η παράβαση  της οποίας  από  την Τραπεζα  και  

οποιαδήποτε  ΕΠΕΥ θα συνιστά παράνοµη πράξη  µε την έννοια 

της ΑΚ 914238. Το  παράνοµο  σ’αυτήν την περίπτωση  µπορεί  να 

θεµελιωθεί 239 στις διατάξεις  του Κώδικα  ∆εοντολογίας  

Τραπεζών  και  ΕΠΕΥ αντίστοιχα 240. Πρόκειται  για σύνολο  

κανόνων προοριζόµενων να εφαρµοσθούν και  στις εξωτερικές  

σχέσεις  των ΕΠΕΥ κάθε κατηγορίας  µε τους  πελάτες  και  όχι  

για εσωτερικό  κανονισµό  λειτουργίας  χωρίς εξωτερική  νοµική  

ισχύ 241. Οι εκ του Κώδικα  ∆εοντολογίας  Τραπεζών 242 

                                                           
238 Γεωργιάδης, ό.π αρ.32-52, Τριανταφυλλάκης, Ευθύνη των ΕΠΕΥ έναντι των 

επενδυτών από παράλειψη ή από παροχή εσφαλµένων συµβουλών, εισήγηση στο Θ 

Πανελλήνιο Συνέδριο Ελλήνων Εµπορικολόγων, ∆ελφοί 1999, µε θέµα το 

Χρηµατιστήριο στο Ελληνικό ∆ίκαιο, σελ.82 επ. 
239 Έτσι και ο Λύτρας, Τράπεζες και Χρηµατιστήριο, παρέµβαση στο Θ Συνέδριο 

Ελλήννων Εµπορικολόγων, ∆ελφοί 1999, µε θέµα «Το Χρηµατιστήριο στο ελληνικό 

δίκαιο», σελ.473 επ. 
240 Ο Κ∆Τ εκδόθηκε στις 12/3/97 από την Ένωση Ελληνικών Τραπεζών και ο 

Κ∆ΕΠΕΥ από επιτροπή εκπροσώπων των αρµοδίων φορέων (άρθρο 7 παρ.1 

ν.2396/96) και υιοθετήθηκε από την ΥΑ12263/Β.500  
241 Έτσι Γεωργακόπουλος, «Κ∆Τ…σελ.774». Ο ίδιος συγγραφέας υποστηρίζει ότι η 

εξωτερική αυτή ισχύς στηρίζεται σε «σύµβαση διαπραγµατεύσεων» µεταξύ ΕΠΕΥ 

και πελάτη, εποµένως παράβαση του Κ∆Τ ή του Κ∆ΕΠΕΥ δηµιουργεί ευθύνη του 

πιστωτικού φορέα για κάθε ζηµία που προκλήθηκε στον πελάτη κατά τη διάρκεια των 

διαπραγµατεύσεων κατά τρόπο αντίθετο στα χρηστά ήθη.  
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απορρέουσες  υποχρεώσεις  της Τράπεζας   συνίστανται  κυρίως 

στην πληροφόρηση  του πελάτη  σχετικά  µε τη  φύση των 

παρεχόµενων υπηρεσιών, τα δικαιώµατα  και  τις υποχρεώσεις  

του ιδίου του πελάτη , τους  κινδύνους εκ της παροχής  των 

υπηρεσιών, τη  διαδικασία , το  κόστος, τις επιπτώσεις  της τυχόν 

υπαναχώρησης  του πελάτη  κλπ . Αντίστοιχα , οι υποχρεώσεις  οι 

απορρέουσες  από  τον Κώδικα  ∆εοντολογίας  ΕΠΕΥ, ο  οποίος 

έχει  ισχύ νόµου, συνίστανται  στην υποχρέωση  προστασίας  του 

πελάτη  (ά και  έ αρχές  του Κ∆ ΕΠΕΥ), στην υποχρέωση  

πληροφόρησης  του πελάτη  (δ΄αρχή  του Κ∆ ΕΠΕΥ) και  στην 

υποχρέωση  ίσης µεταχείρισης  των πελατών  (στ  αρχή  του Κ∆ 

ΕΠΕΥ 243). 

   Μια άλλη  εκδοχή  για τη  θεµελίωση  του παρανόµου, µπορεί  

να προσφέρει  η διεύρυνση  της εννοίας του, σύµφωνα µε την 

οποία αυτό  υπάρχει  και  όταν δεν τηρείται  η επιµέλεια  που 

µπορεί  και  πρέπει  να δείχνει  ένας µέσος άνθρωπος για την 

ασφάλεια  και  προστασία  προσώπων  και  αγαθών  µε τα οποία 

έρχεται  σε επαφή  (ΑΚ 288 πρβλ. Ά. 8 παρ.4 Κώδικα  

∆εοντολογίας  ΕΠΕΥ). Αυτό, έστω και  αν δεν υπάρχει  

παράβαση  ειδικά  προβλεπόµενου απαγορευτικού  ή 

επιτακτικού  κανόνα  δικαίου (παραβίαση  γενικής  υποχρέωσης  

ασφάλειας  και  προστασίας  των άλλων, που απορρέει  από  την 

καλή  πίστη  (διπλή  λειτουργία  της αµέλειας 244). Μάλιστα  οι 

συναλλακτικές  αυτές  υποχρεώσεις  πρόνοιας  και  ασφάλειας  
                                                                                                                                                                      
242 Βλ. Κ. Χριστοδούλου, 9ο Πανελλήνιο Συνέδριο Ελλήνων Εµπορικολόγων, 

προβλήµατα προστασίας του χρηµατιστηριακού επενδυτή από τη δογµατική σκοπιά 

του αστικού δικαίου, σ.564 επ. 
243 Παπαντώνη, όπ.π. (σηµ.1), σελ.72,113,114  
244 Βλ. Σταθόπουλο, Γενικό Ενοχικό ∆ίκαιο Α1, σελ.97,98,260 επ. Ο ίδιος σε Α.Κ 

Γεωργιάδη- Σταθόπουλου ά.288 αρ.32-33 Γεωργιάδης Απ., όπ.π, αρ.21 
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είναι  ιδιαίτερα  αυξηµένες για τις ΕΠΕΥ λόγω της εµπνέουσας  

ιδιαίτερη  εµπιστοσύνη  επαγγελµατικής  τους  θέσης, του 

πληροφοριακού  προβαδίσµατος, της αυξηµένης δυνατότητας  

επέµβασής  τους  στην περιουσιακή  σφαίρα  του επενδυτή , των 

αυξηµένων κινδύνων που συνεπάγεται  η δραστηριότητά  τους  

και  της ιδιότητάς  τους  ως φερέγγυων  οργανισµών 245. 

   Η δυσκολία σ’αυτήν την περίπτωση  της προστασίας  των δι-

καιωµάτων του επενδυτή , συνίσταται   στο  βάρος απόδειξης  

του πταίσµατος των υπαλλήλων  (ΑΚ 914,922, ά. 2 παρ.7 Κώ-

δικα  ∆εοντολογίας  ΕΠΕΥ) ή των οργάνων (ΑΚ 914,71) της 

ΕΠΕΥ που παρέχουν  επενδυτικές  υπηρεσίες  και  το  οποίο  ενα-

πόκειται  στον επενδυτή . Επιπλέον, ο  επενδυτής  θα µπορεί  κι  

εδώ να ζητήσει  µόνο  το  αρνητικό  διαφέρον, δηλαδή  ότι  θα 

είχε , αν δεν είχε  µεσολαβήσει  η ζηµιογόνος αντισυναλλακτική  

συµπεριφορά  της ΕΠΕΥ. Αυτό βέβαια  θα περιλαµβάνει  τόσο  

τη  θετική  του ζηµία όσο  και  την αποθετική  υπό  τους  όρους της 

ΑΚ 298. ∆ε θα µπορεί  όµως να απαιτήσει  το  θετικό  διαφέρον, 

αφού νόµιµος λόγος ευθύνης  δεν είναι  η αθέτηση  ενοχικής  

υποχρέωσης , δηλαδή  δεν µπορεί  να ζητήσει  να περιαχθεί  στην 

κατάσταση  που θα βρισκόταν , αν οι διαχειριστικές  πράξεις  

ήταν  οι ορθές και  οι πιο  ωφέλιµες για τον επενδυτή . 

   Η διάταξη  ΑΚ 919 παρουσιάζει  µεν το  πλεονέκτηµα ότι  

σ’αυτήν το  παράνοµο  στηρίζεται  στην αντίθεση  στα χρηστά  

ήθη , χωρίς να υπάρχει  ανάγκη  θεµελίωσής  του στην παράβαση  

συγκεκριµένης διάταξης . Γι’ αυτό  παρατηρείται   ότι  συµπλη-

ρώνει  την ΑΚ 914, καλύπτοντας  περιπτώσεις  αδικοπραξίας  

που θα παρέµεναν έξω από  αυτήν, αντίθετα  προς το  αίσθηµα 
                                                           
245 Τριανταφυλλάκης, Εισήγηση στο Ε Συνέδριο Εµπορικολόγων, Ζητήµατα Αστικής 

Ευθύνης Τραπαζών, ∆ΕΕ6 1996, σελ.580  



 138

δικαίου. Προϋποθέτει  όµως απόδειξη  από  τον επενδυτή , τόσο  

της αντίθεσης  της συµπεριφοράς  της ΕΠΕΥ στα χρηστά  ήθη  

(αυτή  συµπροσδιορίζεται  από  τις αντιλήψεις  του µέσου ηθικά  

σκεπτόµενου ανθρώπου του συγκεκριµένου κύκλου και  τις θε-

µελιώδεις αντιλήψεις  ηθικού, κοινωνικού και  οικονοµικού χα-

ρακτήρα  που απορρέουν από  το  θετικό  δίκαιο), όσο  και  του 

δόλου αυτής , κάτι  το  οποίο  µάλιστα  σπάνια θα συναντάται , 

καθώς η παραβίαση  των υποχρεώσεων  της ΕΠΕΥ κατά  την πα-

ροχή  επενδυτικών  υπηρεσιών, οφείλεται  κατά  κανόνα  σε αµέ-

λεια της. Βέβαια  αρκεί  ενδεχόµενος δόλος, δηλαδή  αρκεί  να 

προέβλεψε  η ΕΠΕΥ ως ενδεχόµενη  την πρόκληση  ζηµίας στην 

περιουσία  του επενδυτή  και  παρά  ταύτα  να προέβη  στη  ζηµιο-

γόνο  πράξη  ή παράλειψη . Μάλιστα , δεν είναι  αναγκαία  ακρι-

βής γνώση   ή πρόβλεψη  της έκτασης  της επαπειλούµενης ζη-

µίας, αρκεί  ο  δράστης  να διέβλεψε  το  είδος της (π .χ περιου-

σιακή  ζηµία 246). Ευθύνη  της ΕΠΕΥ µε βάση  την ΑΚ 919 σε 

συνδυασµό  µε 922 ή 71 (για αποκατάσταση  της περιουσιακής  

και  µη περιουσιακής  – ΑΚ 299,932 ζηµίας του επενδυτή) 

µπορεί  λοιπόν να προκύψει , πάντα  µε την επιφύλαξη  της 

αποδεικτικής  δυσχέρειας  του επενδυτή 247 ως προς το  δόλο  και  

                                                           
246 Βλ. Γεωργιάδη Απόστολο, σε ΑΚ Γεωργιάδη – Σταθόπουλου ά.919 όπ.π 
247 Κρατούσα και ορθότερη γνώµη π.χ Γεωργιάδης, όπ.π, σελ.262, Τριανταφυλλάκης, 

όπ.π σελ. 82. Αντίθετα οι Ανδρουλιδάκη- ∆ηµητριάδη, Αι υποχρεώσεις 

συναλλακτικής πίστεως, σελ.227-228 και Καραγκουνίδης, Η ευθύνη της τράπεζας 

έναντι των πελατών της από την παραβίαση υποχρεώσεων προστασίας, 

Αρµενόπουλος 95, σελ.442 επ., που προτείνουν αντιστροφή του βάρους απόδειξης 

του πταίσµατος κατ’αναλογία των ισχυόντων στο πεδίο της ενδοσυµβατικής ευθύνης, 

λόγω της περίπλοκης οργανωτικής δοµής των ΕΠΕΥ, ιδίως των τραπεζών, που οξύνει 

την αποδεικτική δυσχέρεια του πελάτη. 
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την αντίθεση  στα χρηστά  ήθη  και  της αποκατάστασης  και  εδώ, 

όπως  και  στην ΑΚ 914, µόνο  του αρνητικού  διαφέροντος . 

Β) Ν 2251/94   
Ένα από  τα ζητήµατα  το  οποίο  εµφανίζει  µεγάλη  πρακτική  

αλλά  και  θεωρητική  σηµασία σε σχέση  µε τις τραπεζικές  

συµβάσεις  είναι  η τυχόν εφαρµογή  του νόµου 2251/94 περί  

προστασίας  του καταναλωτή . Ο νόµος αυτός, όπως  και  το  

προϊσχύον δίκαιο , - ν.1961/1991 µολονότι  ασχολείται   µε 

τις κάθετες  σχέσεις  συναλλαγής , δεν περιέχει   διατάξεις  

αφιερωµένες ευθέως  στον τραπεζικό  τοµέα, ο  οποίος 

πάντως  λόγω του αντικειµένου του, δικαιολογεί  την 

προστασία  του καταναλωτή  τραπεζικών  υπηρεσιών 248. Το  

θέµα παρουσιάζει  µεγαλύτερη  σηµασία κυρίως σε σχέση  µε 

την ισχύ ρητρών περιοριστικών  της ευθύνης  της Τράπεζας , 

οι οποίες  έχουν περιβληθεί  τη  µορφή  ΓΟΣ 249 και  ειδικότερα , 

σε ότι  αφορά στη  σύµβαση  φύλαξης  και  διαχείρισης , το  

ενδιαφέρον εστιάζεται  στην τύχη  τέτοιων ρητρών που 

σχετίζονται  µε την πιθανότητα  παροχής  ακατάλληλων  

επενδυτικών  συµβουλών ή την περίπτωση  εσφαλµένης λογι-

στικής  καταχώρησης , ενόψει  και  της διάδοσης  των 

ηλεκτρονικών  συναλλαγών  στη  σηµερινήεποχή 250                         

 

                                                           
248 Αυγητίδης ∆ηµ., Ο αποδέκτης επενδυτικών υπηρεσιών ως καταναλωτής, ΕπισκΕ∆ 

Β/2001, σελ.296 επ. 
249 Καράκωστας, ∆ίκαιο Προστασίας του καταναλωτή (Ν.2251/94), σελ.130-131, 

∆ελούκα- Ιγγλέση, Ελληνικό και Κοινοτικό ∆ίκαιο του κατααναλωτή, σελ.55επ., 

Αλεξανδρίδου, ∆ίκαιο προστασίας του καταναλωτή, ελληνικό και κοινοτικό δίκαιο, 

ΙΙ, σελ.34 επ.  
250 Ευ Περάκης, Η έννοια του καταναλωτή κατά το νέο νόµο 2251/94, ∆ΕΕ 1995,32 
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i.Ευθύνη από παροχή υπηρεσιών 

Εύλογα  λοιπόν ανακύπτει  το  ερώτηµα της ένταξης  του αποδέ-

κτη  της παραπάνω  επενδυτικής  υπηρεσίας  , δηλαδή  του επεν-

δυτή, στην έννοια του καταναλωτή , έτσι  ώστε να τύχουν εφαρ-

µογής όλες εκείνες  οι προστατευτικές  διατάξεις  του δικαίου 

προστασίας  του καταναλωτή  που προσιδιάζουν  στην παροχή  

επενδυτικών  υπηρεσιών 251. 

  Τέτοιες  προστατευτικές  διατάξεις  είναι  η διάταξη  του άρ-

θρου 2 του ν.2251/94, το  οποίο  αναφέρεται  στην προστασία  

του καταναλωτή  από  τους  καταχρηστικούς  γενικούς  όρους 

συναλλαγών , η διάταξη  του άρθρου 3 για τη  σύµβαση  εκτός  

εµπορικού καταστήµατος, αν και  εκεί  υπάρχει  ειδική  εξαίρεση  

για τις συµβάσεις  µε αντικείµενο  κινητές  αξίες  µε προφανή  

λόγο  την ανάγκη  εξασφάλισης  της ταχύτητας  και  της ασφά-

λειας  των συναλλαγών  κατά την κυκλοφορία  τέτοιων αξιών, η 

διάταξη  του άρθρου 8 που ρυθµίζει την ευθύνη  του παρέχο-

ντος υπηρεσίες  και  τέλος  η διάταξη  του άρθρου 9 που αφορά 

στην απαγόρευση  της αθέµιτης  και  παραπλανητικής  διαφήµι-

σης 252.  

  Ο νέος νόµος για την προστασία  του καταναλωτή  διεύρυνε  

τον κύκλο  των προσώπων  που µπορούν να θεωρηθούν κατανα-

λωτές , έτσι  ώστε να συµπεριλαµβάνεται  πλέον κάθε  φυσικό  ή 

νοµικό  πρόσωπο  για το  οποίο  προορίζονται  τα προϊόντα ή οι 

υπηρεσίες  που προσφέρονται  στην αγορά  ή το  οποίο  κάνει  

χρήση  τέτοιων προϊόντων, εφόσον αποτελεί  τον τελικό  αποδέ-

κτη  τους , καθώς και  κάθε  αποδέκτη  διαφηµιστικού 
                                                           
251 Αυγητίδης, όπ.π σελ.296 επ. 
252 Παπαντώνη, όπ.π , σελ.72,113,114 
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µηνύµατος 253. Με τον ορισµό  αυτόν, ο  ν.2251/94 αποδέσµευσε 

την καταναλωτική  συναλλαγή  από  το  στοιχείο  της 

ικανοποίησης  µη επαγγελµατικών  αναγκών  που απαιτούσε  το  

προηγούµενο  δίκαιο  (άρθρο  2 αρ.1 ν.1969.1991). Έτσι  , 

σύµφωνα µε το  νέο  ορισµό , για να είναι  κάποιος  καταναλωτής  

θα πρέπει  να είναι  ο  τελικός  αποδέκτης  των προϊόντων ή 

υπηρεσιών 254. Σε ότι  αφορά τις υπηρεσίες , µάλλον θα πρέπει  να 

γίνει  δεκτό  ότι  κάθε αποδέκτης  υπηρεσιών θα είναι  τελικός , 

αφού κατά κανόνα , η υπηρεσία  ως αγαθό , αναλώνεται  στην 

παροχή  της. 

  Η δεύτερη  προϋπόθεση  που θέτει  ο  νέος ορισµός, σύµφωνα 

µε τον οποίο  τα προϊόντα  ή υπηρεσίες  θα πρέπει  να προσφέρο-

νται   στην αγορά , δεν δηµιουργεί  επίσης  πρόβληµα, στο  βαθµό  

που οι επενδυτικές  υπηρεσίες  από  τη  φύση τους  προσφέρονται  

σε αγορά   ή µάλλον αποτελούν  δική  τους  αγορά , µε την έννοια 

του τόπου συναντήσεων  δηλώσεων  προσφοράς και  ζήτησης 255. 

Οι παραπάνω  όµως δυο  προϋποθέσεις  δεν αποτελούν  τους  µό-

νους περιορισµούς στους οποίους υπόκειται  η νέα διευρυµένη  

έννοια του καταναλωτή . Ορθά επισηµαίνεται   ότι  σχετικοποί-

ηση  της έννοιας  του καταναλωτή  εισάγει  η εισηγητική  έκθεση  

του ν.2251/94, θέτοντας  ως κριτήριο  της ρυθµιστικής  του εµ-

βέλειας , την ύπαρξη  αντίστοιχης  νοµοθετικής  ρυθµιστικής  

ανάγκης . Έτσι , µε κατάλληλο  χειρισµό  της έννοιας της κατά-
                                                           
253 Ευ Περάκη, όπ.π σελ.33,34 
254 Μ. Σταθόπουλο, σε Σταθόπουλο – Χιωτέλλη – Αυγουστιανάκη, Κοινοτικό Αστικό 

∆ίκαιο, ό.π. σ.24-25, Ε. Αλεξανδρίδου, ό.π, σ.187, Αστ. Γεωργιάδη, Η ευθύνη του 

παρέχοντος υπηρεσίες, Αφιέρωµα στην Αλίκη Κιάντου- Παµπούκη, Θεσσαλονίκη 

1998. 
255 Βλ. Λ. Γεωργακόπουλο, ό.π σ.44 επ. 
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χρησης  δικαιώµατος, η προστασία  του καταναλωτή  µπορεί  να 

εξαρτάται , αφενός, από  τη  διαπραγµατευτική  υπεροπλία  του 

παρέχοντος  υπηρεσίες  και  αφετέρου, από  την απόσταση  γνώ-

σης του καταναλωτή  σε σχέση  µε το  αντικείµενο  της συναλλα-

γής 256. Σε περίπτωση  εποµένως που δεν υπάρχει  διαπραγµατευ-

τική  υπεροπλία  του παρέχοντος  επενδυτικές  υπηρεσίες  ή σε 

περίπτώση  που ο  αποδέκτης  τέτοιων υπηρεσιών αποτελεί  πρό-

σωπο  απόλυτα  εξοικειωµένο  µε το  αντικείµενο  της συναλλα-

γής, τυχόν επίκληση  προστασίας  του τελευταίου  ως κατανα-

λωτή  θα ήταν  καταχρηστική . Πρόκειται  στην ουσία για σχετι-

κοποίηση  της έννοιας  του καταναλωτή , η οποία στο  δίκαιο  της 

κεφαλαιαγοράς  έχει  γίνει  αποδεκτή  για σκοπούς 

διαφορετικούς  από  εκείνους  του δικαίου προστασίας  του 

καταναλωτή . Ο Κώδικας  ∆εοντολογίας  των επιχειρήσεων  

παροχής  επενδυτικών  υπηρεσιών για παράδειγµα, επιφυλάσσει  

µεγαλύτερο  βαθµό  προστασίας  στον ιδιώτη  επενδυτή , σε 

εκείνον δηλαδή  ο  οποίος προσφεύγει  στον επαγγελµατία , 

ακριβώς  επειδή  ο  ίδιος δεν έχει  την απαιτούµενη  εµπειρία ή 

εξειδίκευση , από  ότι  στον επαγγελµατία  επενδυτή , τον 

λεγόµενο  και  θεσµικό  επενδυτή , ο  οποίος θα προσφύγει  σε 

άλλον επαγγελµατία  για τη  διεκπεραίωση  µιας συναλλαγής , τις 

ιδιαιτερότητες  και  τους  κινδύνους της οποίας  ο  ίδιος µπορεί  

ευχερώς  να εκτιµήσει 257. Ο ίδιος µάλιστα  Κώδικας  

∆εοντολογίας  αποδίδει  εξαιρετική  σηµασία στην κατάταξη  

των επενδυτών  ανάλογα  µε το  προφίλ εµπειρίας  και  
                                                           
256 Γ. Τριανταφυλλάκη, Η ευθύνη των ΕΠΕΥ, έναντι των επενδυτών για παράλειψη 

πληροφόρησης ή παροχή εσφαλµένων συµβουλών, ΧρΙ∆, Α/2001,24 
257 Για την εφαρµογή του ν.2251/94 στις συµβάσεις παροχής επενδυτικών υπηρεσιών, 

βλ. Α. Γκούσκου, Η έκταση της υποχρέωσης τράπεζας προς παροχή επενδυτικών 

συµβουλών, ΕΕµπ∆ 1995, 137,150, Μ. Παπαντώνη, ό.π, σ 61 επ. 
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εξειδίκευσης  που παρουσιάζουν . Αξιοποίηση  αυτής  της διά-

κρισης των αποδεκτών  επενδυτικών  υπηρεσιών και  για τους  

σκοπούς του δικαίου  προστασίας  του καταναλωτή , θα ανταπο-

κρινόταν αφενός στην πραγµατικότητα  της αγοράς  επενδυτι-

κών υπηρεσιών και  αφετέρου, στους σκοπούς του δικαίου αυ-

τού, όπως  τουλάχιστον  οριοθετούνται  από  την εισηγητική  έκ-

θεση  του ν.2251//94 . Έτσι , µια µεγάλη  εταιρία  επενδύσεων  

χαρτοφυλακίου  που καταρτίζει  συναλλαγές  µέσω µιας µικρής 

χρηµατιστηριακής , από  εκείνες  που προέκυψαν  εκ µετατροπής  

από  ατοµικές επιχειρήσεις , δύσκολα  θα µπορούσε  να επικαλε-

σθεί  παράβαση  των διατάξεων  για την προστασία  του κατανα-

λωτή , χωρίς η επίκληση  αυτή  να θεωρείται  κατάχρηση  δικαιώ-

µατος. 

Ο ν.2251/94, στο  άρθρο  8258, ρυθµίζει την ευθύνη  του 

προσώπου που παρέχει  υπηρεσίες , ουσιαστικά  

προσαρµόζοντας το  ελληνικό  δίκαιο  προς την από  12.5.1992 

πρόταση  οδηγίας  για την ευθύνη  του παρέχοντος  υπηρεσίες . 

Το  άρθρο  αυτό  ορίζει  ότι  ο  παρέχων  υπηρεσίες  ευθύνεται  για 

κάθε ζηµία που προκάλεσε  υπαιτίως  κατά  την παροχή  των 

υπηρεσιών, θέτοντας  έτσι  τις εξής  προϋποθέσεις  για την 

κατάφαση  της ευθύνης : α) παροχή  υπηρεσιών, β) υπαιτιότητα  

κατά την παροχή  υπηρεσιών, γ) ζηµία, δ) αιτιώδη  συνάφεια 

µεταξύ παροχής  της υπηρεσίας  και  ζηµίας, ενώ ε), αν και  δεν 

αναφέρεται  στη  διατύπωση , αυτονόητη  προϋπόθεση  θα πρέπει  

να θεωρηθεί  και  η παρανοµία, καθώς παράλειψή  της θα 

προκαλούσε  δογµατική  σύγχυση  στο  σύστηµα του ελληνικού  

δικαίου, στο  βαθµό  που η υπαίτια  πρόκληση  ζηµίας δεν 

αποτελεί  νόµιµο  λόγο  ευθύνης  εάν η ζηµία προκαλείται  κατά  
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την άσκηση  νόµιµης δραστηριότητας . Παράνοµη, αλλά  

συγχρόνως  και  υπαίτια  συµπεριφορά  της ΕΠΕΥ στο  πλαίσιο  

του ά.8 Ν2251/94 θα είναι  η µη ανταποκρινόµενη  στην 

ευλόγως  προσδοκώµενη  ασφάλεια  (ά.8 παρ.4 εδ. Β Ν2251/94), 

δηλαδή  στις συναλλακτικές  υποχρεώσεις  πρόνοιας  και  

ασφάλειας  που της επιβάλλονται  από  την καλή  πίστη  (ΑΚ 281, 

288) και  τον Κώδικα  ∆εοντολογίας  ΕΠΕΥ, ως εκ της 

κοινωνικοτυπικής  της θέσης και  των συγκεκριµένων κινδύνων 

που εγκυµονεί  η άσκηση  του επαγγέλµατός της ( µε άλλη  δια-

τύπωση: παράνοµη και  υπαίτια  συµπεριφορά  θα είναι  αυτή  

που παραβιάζει  τους  γενικώς  αναγνωρισµένους κανόνες  της 

επιστήµης της  ΕΠΕΥ, διότι  οι  συναλλακτικές  αυτές  υποχρεώ-

σεις προσδιορίζουν τη  συµπεριφορά  που οφείλει  να επιδείξει  ο  

µέσος συνετός εκπρόσωπος  του κλάδου της ΑΚ 330 εδ .β). 

Με το  βάρος απόδειξης  της συνδροµής των παραπάνω  

προϋποθέσεων  βαρύνεται  ο  αποδέκτης  των υπηρεσιών, ενώ ο  

παρέχων  τις υπηρεσίες  φέρει  το  βάρος απόδειξης  της 

υπαιτιότητας  (άρθρο  8 παρ.3 και  4 ν.2251/94). Αυτό σηµαίνει  

ότι  ο  επενδυτής  υποχρεούται  να αποδείξει  µόνο  την παροχή  

υπηρεσίας , τη  ζηµία και  τον αιτιώδη  σύνδεσµο  µεταξύ της 

παροχής  της υπηρεσίας  και  της ζηµίας, ενώ στην ΕΠΕΥ 

απόκειται  να αποδείξει  ότι  ενήργησε  σύµφωνα µε τους  

κανόνες  που επιβάλλονται  από  τον Κώδικα  ∆εοντολογίας , την 

καλή  πίστη  και  την επιστήµη της. Αυτή η αντιστροφή  του 

βάρους  απόδειξης  της υπαιτιότητας  κατά  τα πρότυπα  της 

ενδοσυµβατικής  ευθύνης, κρίθηκε  επιβεβληµένη , λόγω του ότι  

κατά κανόνα  ο  λήπτης  της υπηρεσίας  δεν έχει  τις απαραίτητες  

ειδικές  γνώσεις  για να διεισδύσει  στη  σφαίρα  επιρροής  του 

                                                                                                                                                                      
258 βλΣταθόπουλο ,Κοινοτικό Αστικό ∆ίκαιο Ι, σελ.40 
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ζηµιώσαντος - παρέχοντος  υπηρεσίες  και  να αποδείξει  την 

υπαιτιότητά  του.  

 

δυτή φαίνεται  σηµαντική , καθώς ο  ζηµιωθείς επενδυτής  υπο-

χρεούται  να αποδείξει  µόνον τη  ζηµία του και  την αιτιώδη  συ-

νάφεια µεταξύ πληµµέλειας  στην παροχή  υπηρεσίας  και  ζη-

µίας, η χρησιµότητά  της σχετικοποιείται  από  την ευρεία δυνα-

τότητα  που δίνεται  στον παρέχοντα  τις υπηρεσίες  να ανταπο-

δείξει  έλλειψη  υπαιτιότητας . Στο  βαθµό  που για την εκτίµηση  

της έλλειψης  υπαιτιότητας  λαµβάνονται  υπόψη  η ευλόγως  

προσδοκώµενη  ασφάλεια  και  το  σύνολο  των ειδικών συνθηκών 

και  ιδιαίτερα , η φύση και  το  αντικείµενο  της υπηρεσίας , ιδίως 

σε σχέση  µε το  βαθµό  επικινδυνότητάς  της, φαίνεται  σχετικά  

εύκολο  σε µια ΕΠΕΥ να ανταποδείξει  έλλειψη  υπαιτιότητάς  

της για πληµµελή  παροχή  υπηρεσιών διαχείρισης  ή επενδυτι-

κών συµβουλών ως παρεπόµενη  υποχρέωση 259. Παράλληλα  

όµως, ενόψει  του υψηλού βαθµού επικινδυνότητας , αφού 

διακυβεύονται  σηµαντικά  περιουσιακά  συµφέροντα  του επεν-

δυτή, επιβάλλεται  ακόµη µεγαλύτερη  προσήλωση  στην πιστή  

τήρηση  των κανόνων παροχής  της υπηρεσίας  και  των επιταγών  

του Κώδικα  ∆εοντολογίας . Η επιµέλεια  που οφείλει  να επιδεί-

ξει  ο  µέσος συνετός εκπρόσωπος  του επαγγέλµατος των ΕΠΕΥ 

είναι  αυξηµένη , λόγω ακριβώς  του µεγάλου κινδύνου προσβο-

λής εννόµων αγαθών  των αποδεκτών  της υπηρεσίας  που παρέ-

χουν 260. 

                                                           
259 Γεωργουλέας,Η αστική ευθύνη του παρέχοντος υπηρεσίες.Κριτ. Επιθ. 98/1 
σελ.107 επ. 
260 Αυγουστιανάκης, σε Κοινοτικό Αστικό ∆ίκαιο Ι (Σταθόπουλος-Χιωτέλλης-Αυγουστιανάκης) 
σελ.159, 160-168  
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  Θα πρέπει  βέβαια  κάθε  φορά να ερευνάται  ad hoc κατά  πόσο  

η ΕΠΕΥ είχε  πλήρη   ελευθερία  δράσης στο  πλαίσιο  των 

διαχειριστικών  της καθηκόντων , χωρίς να δεσµεύεται  από  τις 

οδηγίες  του πελάτη , ο  οποίος δεν έχει  συνήθως και  τις 

απαραίτητες  γνώσεις  για να προβεί  σε υποδείξεις  (άρθρο  8 

παρ 4 εδ β  περ δ ν2251/94). Αν η ΕΠΕΥ πράττει  υπό  την 

πλήρη  καθοδήγηση  και  εποπτεία  του πελάτη , τότε  δεν 

συντρέχει  το  στοιχείο  της ανεξαρτησίας  κατά  την παροχή  

υπηρεσιών στο  πλαίσιο  άσκησης  επαγγελµατικής  

δραστηριότητας  και  δεν τυγχάνει  εφαρµογής ο  νόµος περί  

προστασίας  του καταναλωτή 261.  

     

ii. περίπτωση καταχρηστικών ΓΟΣ 
262                                                                                                                                              

 

Σύµφωνα µε το  άρθρο  2 του ν. 2251/1194, γενικοί  όροι των 

συναλλαγών  είναι  οι όροι που έχουν διατυπωθεί  εκ των προτέ-

ρων για απροσδιόριστο  αριθµό  µελλοντικών  συµβάσεων . 

Έχουν, δηλαδή , διατυπωθεί  µονοµερώς από  τον προµηθευτή 263 

ή από  τρίτον για λογαριασµό  του προµηθευτή  (άρθρο  2 παρ. 5 

εδ. 2 του ν. 2251/1994) και  δεν έχουν έτσι , αποτελέσει  αντι-

κείµενο  ατοµικής διαπραγµάτευσης , δηλαδή , ο  καταναλωτής  

δεν µπόρεσε  να επηρεάσει  το  περιεχόµενό  τους  (άρθρο  2 παρ. 

                                                           
261 Η ευθύνη της Τράπεζας αίρεται κατά ΑΚ 691-692 ΑΚ, σε περίπτωση 

υπαιτιότητας του πελάτη λόγω εσφαλµένων οδηγιών προς την Τράπεζα ή έγκρισης 

του έργου 
262 Παπαντώνη Μ., Επενδυτικές συµβουλές- ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου, σελ.64 
263 Στην έννοια του οποίου περιλαµβάνεται και  ο παρέχων υπηρεσίες (βλ. παραπάνω 

παρ.45) 
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10 εδ.1 και  2 του ν.2251/94 που προστέθηκε  µε το  άρθρο  10 

παρ.24 του ν.2741/99). Αν και  ο  ορισµός αυτός αποκλίνει  από  

το  άρθρο  3 παρ.1 και  2 εδ . 1 της Οδηγίας  93/13/ΕΟΚ, σχετικά  

µε τις καταχρηστικές  ρήτρες  των συµβάσεων , καθώς στην εν 

λόγω Οδηγία  δεν απαιτείται  ο  προδιατυπωµένος όρος να 

αφορά απροσδιόριστο  αριθµό  συµβάσεων , το  άρθρο  2 του 

ν.2251/94 καθορίζει  τις προϋποθέσεις  κύρους των γενικών 

όρων των συναλλαγών 264. 

    Στο  πλαίσιο  αυτό , οι γενικοί  όροι των συναλλαγών  δεν θα 

δεσµεύουν, ως άκυροι, τον καταναλωτή- πελάτη  των παρεχό-

ντων επενδυτικές  υπηρεσίες , όταν τους  αγνοούσε  ανυπαίτια  

κατά την κατάρτιση  της συγκεκριµένης σύµβασης  επενδυτικών  

υπηρεσιών και  δεν τους  υπέδειξε  σε αυτόν ο  παρέχων  τις εν 

λόγω υπηρεσίες  ή του στέρησε  τη  δυνατότητα  να λάβει  πραγ-

µατική  γνώση  του περιεχοµένου τους  (άρθρο  2 παρ. 1 του 

ν.2251/94). Είναι , συνεπώς, προφανές ότι  για να λάβει  ακριβή  

γνώση  του περιεχοµένου τους  θα πρέπει  οι εν λόγω όροι των 

συµβάσεων  επενδυτικών  υπηρεσιών και  των παρεπόµενων 

συµφωνιών να διατυπώνονται , εφόσον καταρτίζονται  στην Ελ-

λάδα, δεν αποτελούν  γενικούς  όρους διεθνών συναλλαγών  και  

απευθύνονται , εκ προοιµίου, σε Έλληνες  καταναλωτές-πελά-

τες, στην ελληνική  γλώσσα ( άρθρο  2 παρ.3 του ν.2251/1994). 

Επιπλέον, θα πρέπει  να είναι  ευανάγνωστα  εκτυπωµένοι σε 

εµφανές σηµείο  της σύµβασης  (άρθρο  2 παρ. 3 του ν. 2251/94) 

και  να ερµηνεύονται  σύµφωνα µε την αρχή  της καλής  πίστης , 

δηλαδή , πρέπει  να υπάρχει  αµοιβαίος σεβασµός των εκατέρω-

θεν υποχρεώσεων  και  δικαιωµάτων, για την ερµηνεία  των 

οποίων  θα λαµβάνεται  υπόψη  η δυνατότητα  αντίληψης  του µέ-

                                                           
264 Καράκωστας Γ., Προστασία του καταναλωτή (Ν.2251/94), σελ.55-57 
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σου εκπροσώπου του κύκλου του συναλλασσοµένου (άρθρο  2 

παρ. 5 του ν. 2251/94) 

      Οι γενικοί  όροι των συναλλαγών  που έχουν τα παραπάνω  

χαρακτηριστικά  µπορεί , παρόλα  αυτά, να µην είναι  δεσµευτι-

κοί  για τα µέρη , αν είναι  καταχρηστικοί . Αν, δηλαδή , διατα-

ράσσουν την ισορροπία 265 των δικαιωµάτων και  υποχρεώσεων  

των συµβαλλοµένων (άρθρο  2 παρ.6 εδ . 1 του ν.251/94, όπως  

αντικαταστάθηκε  από  το  άρθρο  10 παρ. 24 του ν. 2741/1999). 

Βέβαια , το  εάν ένας γενικός  όρος συναλλαγών  είναι  καταχρη-

στικός, προσδιορίζεται  από  τη  φύση των παρεχοµένων επενδυ-

τικών υπηρεσιών, το  σκοπό  της εν λόγω σύµβασης , το  σύνολο  

των ειδικών συνθηκών κατά  τη  σύναψή  της και  από  όλες τις 

υπόλοιπες  ρήτρες  της σύµβασης  ή άλλης  σύµβασης  από  την 

οποία αυτή  εξαρτάται  (άρθρο  2 παρ.6 εδ.2 του ν.2251/94, 

όπως  αντικαταστάθηκε  από  το  άρθρο  10 παρ.24 του 

ν.2741/1999). 

 

Πάντως , το  άρθρο  2 παρ.7 του ν. 2251/94, όπως  η πρώτη  

φράση  του εν λόγω άρθρου αντικαταστάθηκε  από  το  άρθρο  10 

παρ.24 του ν.2741/1999, παραθέτει  εκτενή  ενδεικτικό  κατά-

λογο  γενικών όρων συναλλαγών  που είναι  σε κάθε  περίπτωση  

καταχρηστικοί . Έτσι , είναι  πάντα  καταχρηστικοί  ιδίως οι όροι 

που: 

   

Α) αναφορικά  µε την κατάρτιση  της σύµβασης , χορηγούν  στον 

παρέχοντα  τις επενδυτικές   υπηρεσίες , χωρίς εύλογη  αιτία , 

                                                           
265 Το άρθρο 3 παρ.1 της οδηγίας 93/13/ΕΟΚ απαιτεί σηµαντική ανισορροπία 

ανάµεσα στα δικαιώµατα και τις υποχρεώσεις των µερών, προκειµένου ο γενικός 

όρος των συναλλαγών να είναι καταχρηστικός. 
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υπερβολικά 266 µεγάλη  προθεσµία αποδοχής  της πρότασης  του 

καταναλωτή  (άρθρο  2 παρ. 7 περ. α του ν. 2251/94) ή ορίζουν 

ότι  η παροχή  δεν είναι  υποχρεωτικό  να ανταποκρίνεται  στις 

ουσιώδεις , για τον καταναλωτή , προδιαγραφές , (άρθρο  2 παρ. 

7 περ. θ του ν. 2251/94) ή βεβαιώνουν  ότι  ο  καταναλωτής  

γνωρίζει  ορισµένους όρους σύµβασης  ή την ποιότητα  των 

επενδυτικών  υπηρεσιών, ενώ αυτός πραγµατικά  τα αγνοεί 267 

(άρθρο  2 παρ.7 περ.κδ  του ν.2251/94). 

  

Β) αναφορικά  µε την λύση της σύµβασης 268, προβλέπουν  

προθεσµία καταγγελίας  υπερβολικά  σύντοµη για τον 

καταναλωτή  ή υπερβολικά  µακρά  για τον παρέχοντα  τις 

υπηρεσίες  (άρθρο  2 παρ. 7 περ.γ του ν.2251/94) ή 

συνεπάγονται  την παράταση  ή ανανέωση  της σύµβασης  για 

χρονικό  διάστηµα υπερβολικά  µακρό , αν ο  καταναλωτής  δεν 

την καταγγείλει  σε ορισµένο  χρόνο  (άρθρο  2 παρ. 7 περ. δ του 

ν.2251/94) ή επιτρέπουν  στον παρέχοντα  τις υπηρεσίες  το  

δικαίωµα µονοµερούς τροποποίησης  ή λύσης της σύµβασης  
                                                           
266 Μετά την τροποποίηση της παρ.6 εδ.1 του άρθρου 2 του ν.2251/1994 από το 

άρθρο 10 παρ.24 του ν.2741/1999, οπότε αρκεί η ύπαρξη απλής διατάραξης σε 

αντίθεση µε την υπέρµετρη που απαιτούνταν πριν από την τροποποίηση του εν λόγω 

άρθρου- της σχέσης των συµβαλλοµένων, θα ήταν συνεπές να απαλειφθούν από τον 

κατάλογο των όρων που είναι σε κάθε περίπτωση καταχρηστικοί οι ενδείξεις µε-

γέθους, όπως υπερβολικά, υπέρµετρα κλπ, της εν λόγω διατάραξης. Από την άλλη 

πλευρά, είναι αµφίβολη η σκοπιµότητά της νέας ρύθµισης του ν.2741/1999, διότι 

είναι αδύνατη η ύπαρξη απόλυτης ισορροπίας. Άλλωστε, σύµφωνα µε το άρθρο 3 

παρ.1 της Οδηγίας 93/13/ΕΟΚ, σχετικά µε τις καταχρηστικές ρήτρες των συµβάσεων, 

καταχρηστική θεωρείται η ρήτρα που δηµιουργεί εις βάρος του καταναλωτή 

σηµαντική ανισορροπία στις συµβατικές υποχρεώσεις και δικαιώµατα των µερών.  
267 Ψυχοµάνης Σπ., οι γενικοί όροι στις τραπεζικές συµβάσεις, ΕΕµπ∆ 98, σ.890 
268 Αλεξανδρίδου Ε., ∆ίκαιο προστασίας του καταναλωτή, τευχ.ΙΙ,1996, σελ.85 επ. 
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χωρίς ορισµένο  ειδικό  και  σπουδαίο  λόγο  (άρθρο  2 παρ.7 περ. 

ε του ν.2251/94) ή του παρέχουν  το  δικαίωµα καταγγελίας  

σύµβασης  αόριστης  διάρκειας  χωρίς εύλογη  αιτία  (άρθρο  2 

παρ.7 περ.στ  του ν.2251/94) ή του επιτρέπουν  να καταγγέλλει  

τη  σύµβαση  κατά την κρίση  του 269, χωρίς η ίδια ευχέρεια  να 

αναγνωρίζεται  στον καταναλωτή , ή να παρακρατεί  τα ποσά 

που του έχουν καταβληθεί  για παροχές  που δεν έχει  εκτελέσει , 

όταν καταγγέλλει  ο  ίδιος τη  σύµβαση  (άρθρο  2 παρ.7 περ.ιστ  

του ν.2251/94). 

 

Γ) αναφορικά  µε την εκτέλεση  της σύµβασης , επιφυλάσσουν  

στον παρέχοντα  τις υπηρεσίες  το  δικαίωµα να ορίζει  µονοµε-

ρώς το  χρόνο  εκπλήρωσης  της παροχής  του (άρθρο  2 παρ.7 

περ.η του ν.2251/94) ή του επιτρέπουν  να µην εκτελέσει , 

χωρίς σπουδαίο  λόγο , τις υποχρεώσεις  του (άρθρο  2 παρ.7 

περ.ι του ν.2251/94), ενώ υποχρεώνουν τον καταναλωτή 270 να 

παραιτηθεί  των δικαιωµάτων του σε περίπτωση  που ο  παρέχων  

τις υπηρεσίες  δεν εκπληρώσει  υπαίτια  ή εκπληρώσει  

πληµµελώς  την παροχή  του (άρθρο  2 παρ.7 περ.ιζ του 

ν.2251/94) ή του αποκλείουν  τη  νόµιµη ευχέρεια  να µην 

εκτελέσει  τη  σύµβαση  (άρθρο   2 παρ.7 περ.ιθ του ν.2251/94) ή 

του απαγορεύουν  να επισχέσει  ολικά  ή µερικά  την 

προκαταβολή  της αµοιβής, σε περίπτωση  που ο  παρέχων  τις 

επενδυτικές  υπηρεσίες  δεν εκπληρώνει  τις υποχρεώσεις  του 

(άρθρο  2 παρ.7 περ.κ του ν.2251/94) ή του επιβάλλουν  

υπέρµετρη  οικονοµική  επιβάρυνση , σε περίπτωση  που δεν 

                                                           
269 Χριστιανός Β., Κοινοτικό δίκαιο προστασίας του καταναλωτή,1997, σ.89 και 92 
270 Γκούσκου Αγγ., ζητήµατα προστασίας καταναλωτών- πελατών τραπεζών (οι 

γενικοί όροι συναλλαγών) ∆ΕΕ7/1997 σ.663 
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εκπληρώσει  την παροχή  του (άρθρο  2 παρ.7 περ.λ του ν. 

2251/94271). 

 

∆) αναφορικά  µε το  τίµηµα, το  αφήνουν, χωρίς σπουδαίο  

λόγο , αόριστο  και  δεν επιτρέπουν  τον προσδιορισµό  του µε 

κριτήρια  ειδικά  καθορισµένα στη  σύµβαση  και  εύλογα  για τον 

καταναλωτή 272 (άρθρο  2 παρ. 7 περ. ια του ν.2251/94) ή 

επιβάλλουν  στον καταναλωτή  που πιστώθηκε  µε το  τίµηµα των 

υπηρεσιών να εκδώσει  µεταχρονολογηµένη  επιταγή  (άρθρο  2 

παρ. 7 περ.κα  του ν.2251/94) ή απαγορεύουν  στον 

καταναλωτή  να προτείνει  σε συµψηφισµό  τις υποχρεώσεις  του 

από  τη  σύµβαση  µε οµοειδείς  απαιτήσεις  του κατά  του 

παρέχοντος  τις υπηρεσίες  (άρθρο  2 παρ.7 περ. κγ. του 

ν.2251/94) ή τον υποχρεώνουν να προκαταβάλλει  υπερβολικά  

µεγάλο  µέρος του τιµήµατος πριν καταρτισθεί 273 η σύµβαση , 

πριν, δηλαδή , ο  παρέχων  τις υπηρεσίες  αναλάβει  την 

υποχρέωση  να εκτελέσει  παραγγελία  του καταναλωτή  µε βάση  

συγκεκριµένες προδιαγραφές  ή χαρακτηριστικά  (άρθρο  2 παρ. 
                                                           
271 Αυγουστιανάκη, ΚοινΑστ∆, σ.86-113 
272 Bλ. Παπαντώνη, ό.π σελ.67 
273 Θεωρούµε ότι αυτό είναι το πραγµατικό νόηµα του άρθρου 2 παρ.7 περ.κε του 

ν.2251/94, καθόσον το εν λόγω άρθρο , όπως είναι διατυπωµένο «υποχρεώνουν τον 

καταναλωτή να προκαταβάλλει µεγάλο µέρος του τιµήµατος πριν αρχίσει η εκτέλεση 

της σύµβασης από τον προµηθευτή, µολονότι ο προµηθευτής δεν ανέλαβε την 

υποχρέωση να εκτελέσει παραγγελία του καταναλωτή µε βάση συγκεκριµένες 

προδιαγραφές ή χαρακτηριστικά…» δεν ανταποκρίνεται στο ελληνικό δίκαιο , 

δεδοµένου ότι η σύµβαση καταρτίζεται και έτσι µπορεί λογικά να αρχίσει  η εκτέλεσή 

της, όταν η παροχή είναι ορισµένη ή οριστή, καθόσον δεν µπορεί να είναι 

αντικείµενο ανάληψης υποχρέωσης το σύνολο της συµπεριφοράς ενός προσώπου 

απέναντι σε ένα άλλο (βλ. Μ. Σταθόπουλο στον Γεωργιάδη- Σταθόπουλου ΑΚ, 287 

αρ.26 
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7 περ. κε  του ν.2251/94) ή επιτρέπουν  στον παρέχοντα  τις 

υπηρεσίες  να απαιτήσει  από  τον καταναλωτή  υπέρµετρες  

εγγυήσεις  (άρθρο  2 παρ. 7 περ. κστ  του ν.2251/94)274 

 

Ε) αναφορικά  µε τα δικαιώµατα  του καταναλωτή , τον υποχρε-

ώνουν σε παραίτηση  από  τις ενστάσεις  του κατά  τρίτου που 

διαδέχεται  τον παρέχοντα  τις υπηρεσίες   στη  σχέση  µε τον κα-

ταναλωτή  (άρθρο  2 παρ. 7 περ. κβ  του ν.2251/94) ή αναστρέ-

φουν το  βάρος της απόδειξης  σε βάρος του ή περιορίζουν 

υπέρµετρα  τα αποδεικτικά  µέσα 275 (άρθρο  2 παρ. 7 περ. κζ του 

ν.2251/94) ή περιορίζουν υπέρµετρα  την προθεσµία, µέσα 

στην οποία οφείλει  να υποβάλει  τα παράπονα  ή να εγείρει  τις 

αξιώσεις  του κατά του παρέχοντος   τις υπηρεσίες   (άρθρο  2 

παρ. 7 περ.κη  του ν.2251/94) ή αποκλείουν  την υπαγωγή  των 

διαφορών από  τη  σύµβαση  στο  φυσικό  τους  δικαστή  µε την 

πρόβλεψη  αποκλειστικής  αλλοδαπής  δικαιοδοσίας  ή 

διαιτησίας  (άρθρο  2 παρ. 7 περ. λα του ν. 2251/94)276. 

 

ΣΤ) αναφορικά  µε την ευθύνη  του παρέχοντος  τις επενδυτικές  

υπηρεσίες , την περιορίζουν ή την αποκλείουν , όπως  περιορί-

ζουν και  τις συµβατικές  του υποχρεώσεις  (άρθρο  2 παρ.7 

                                                           
274 Βλ. ∆ελούκα, οι γενικοί όροι συναλλαγών, 1952, Καράση, γενικοί όροι 

συναλλαγών, δικαστικός έλεγχος 1992, 34 επ., Γεωργιάδη, γενικοί όροι συναλλαγών, 

ΕΕµπ∆ 1989,514, Παµπούκη, οι γενικοί όροι συναλλαγών και η προστασία των 

καταναλωτών, Αρµ. 1985,445 επ, Αλεξανδρίδου, γενικοί όροι συναλλαγών, 

προστασία του καταναλωτή και Ευρωπαϊκή Οικονοµική Κοινότητα,Ελλ.∆νη 

1988,642  
275 Βλ. Γ. Καράκωστα , ό.π, σελ.128 επ. 
276 Βλ. Παπανικολάου, περί των ορίων της προστατευτικής παρεµβάσεως του δικαστή 

στη σύµβαση 1991,323 αριθ.7 
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περ.β  και  ιγ του ν.2251/94) ή περιορίζουν την υποχρέωση  του 

παρέχοντος  τις υπηρεσίες  να τηρεί  τις υποχρεώσεις  που έχουν 

αναλάβει  οι εντολοδόχοι  του ή εξαρτούν  την εκπλήρωση  των 

υποχρεώσεών  του από  αυτόν, όταν καταγγέλει  ο  ίδιος τη  σύµ-

βαση  (άρθρο  2 παρ. 7 περ. ιε του ν. 2251/94)277. 

   Πάντως , για µεγαλύτερη  προστασία  του καταναλωτή , ο  πα-

ρέχων επενδυτικές  υπηρεσίες  δεν µπορεί , σύµφωνα µε το  άρ-

θρο  2 παρ. 8 του ν 2251/1994, να επικαλεσθεί  την ακυρότητα  

ολόκληρης  της σύµβασης , για το  λόγο  ότι  ένας ή περισσότεροι  

γενικοί  όροι είναι  άκυροι ως καταχρηστικοί , καθόσον αν µπο-

ρούσε να συµβεί  αυτό  θα τιµωρούνταν ο  καταναλωτής  που δεν 

θα µπορούσε  να επωφεληθεί  από  την παροχή  της εν λόγω υπη-

ρεσίας , στην οποία απέβλεπε 278.  

 

III. Παρεπόµενες υποχρεώσεις 
 

Όταν η σχέση  τράπεζας  και  πελάτη  δεν ολοκληρώνεται  µε µια 

πράξη  αλλά  είναι  µια σχέση  διαρκείας , πράγµα που άλλωστε  

αποτελεί  τον κανόνα , είναι  δυνατόν να απορρέουν από  τη  

σχέση  αυτή  ιδιαίτερα  σηµαντικές  παρεπόµενες υποχρεώσεις  

της αντισυµβαλλόµενης τράπεζας , σε µεγαλύτερο  βαθµό  

απ’ότι  συµβαίνει  στις άλλες  συµβατικές  µορφές 279. Oι 

παρεπόµενες αυτές  υποχρεώσεις  έχουν ως βασικό  στόχο  την 

παροχή  αυξηµένης προστασίας  στον πελάτη  της τράπεζας , 

επιβάλλοντας  την τήρηση  εκ µέρους της ορισµένης 

συµπεριφοράς . Και  όταν όµως η συναλλακτική  επαφή  

τράπεζας  και  πελάτη  είναι  στιγµιαία ή ακόµα και  αν δεν έχει  
                                                           
277 Βλ. Εφ.Αθ 3811/1998, ∆ΕΕ 1998,σελ.1096,σηµ. Α ∆εληκωστοπούλου. 
278 Βλ. Γεωργιάδη Απ. «Γενικοί όροι Συναλλαγών», ΕΕµπ∆ 1989, σ.514.επ. 
279 Bλ. Ευ. Πολίτη, Οι επενδυτικές συµβουλές, ∆ΕΕ 10/1998, σελ.935 
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συναφθεί  καµία συναλλαγή  µεταξύ  τράπεζας  και  πελάτη , η 

ευθύνη  της τράπεζας  από  τις διαπραγµατεύσεις  είναι  αυξηµένη  

σε σύγκριση  µε άλλες  συµβατικές  σχέσεις . Αυξηµένες 

υποχρεώσεις  µπορεί  να υπέχει  η τράπεζα  και  µετά  τη  λήξη  της 

συναλλακτικής  σχέσης , δηλ. από  τη  µετενέργεια  της σχέσης . 

Εποµένως, από  της πλευράς  αυτής , οι τραπεζικές  συναλλαγές  

παρουσιάζουν  ιδιαιτερότητες  σε σύγκριση  µε τις άλλες  

ενοχικές  σχέσεις 280. 

    Τούτο  συµβαίνει  για τους  εξής  κυρίως λόγους: α) Η 

τράπεζα  είναι  επαγγελµατίας  και  γνώστης  της αγοράς  

χρήµατος, µε ευρύτατη  πληροφόρηση  στον χρηµατοπιστωτικό  

τοµέα, λόγω δε της θέσεώς  της αυτής , µπορεί  να προκύψει  

υποχρέωσή  της να καταστήσει  τον πελάτη  της κοινωνό  

ορισµένων πληροφοριών ή και  να τους  παράσχει  συµβουλές 281. 

Β) οι σχέσεις  τράπεζας  και  πελάτη  έχουν εµπιστευτικό , και  

άρα ιδιαίτερα  ευαίσθητο  χαρακτήρα , δεδοµένου ότι  η τράπεζα  

γνωρίζει  πολλά  προσωπικά  και  ενδεχοµένως απόρρητα  

στοιχεία  του πελάτη  της, όπως  π .χ την πιστοληπτική  του 

ικανότητα , πράγµα που καθιστά  την µεν τράπεζα  ιδιαίτερα  

ισχυρή , τον δε πελάτη  ιδιαίτερα  ευάλωτο  και  συνεπώς 

εξαρτηµένο  από  αυτή . Επιπλέον η τράπεζα  έχει  κατά  κανόνα  

µεγαλύτερη  οικονοµική  ισχύ απ’ότι  ο  πελάτης  της. 

  Από  τα παραπάνω  συνάγεται  ότι  η θέση  της τράπεζας  είναι  

πολύ πλεονεκτικότερη  από  αυτήν των πελατών  της, πράγµα 
                                                           
280 Τριανταφυλλάκης , Ζητήµατα αστικής ευθύνης τραπεζών, ∆ΕΕ 6 1996 
281 Γκούσκου Αγγ., Ζητήµατα νοµικής προστασίας καταναλωτών- πελατών 

τραπεζών, ∆ΕΕ 7 (1997), σ.661, µε υπος.13, η ΕφΑθ 5025/1990, ΝοΒ 1991, σ.79-91, 

θεώρησε υπεύθυνη την τράπεζα, γιατί κατέχοντας µονοπωλιακή ή εξουσιαστική 

θέση, παρέλειψε να χορηγήσει στη δανειολήπτρια πρόσθετες οικονοµικές 

διευκολύνσεις, που να παρέχουν τη δυνατότητα εξόδου της από τη ναυτιλιακή κρίση. 
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που δικαιολογεί  τη  δηµιουργία αυξηµένης υποχρέωσης  προ-

στασίας  των συµφερόντων  των πελατών  της. Οι θέσεις που 

διατυπώθηκαν  ισχύουν ανεξάρτητα  από  το  αν ο  πελάτης  θεω-

ρηθεί  ή όχι  καταναλωτής , ο  οποίος τυγχάνει  της προστασίας  

του ν.2251/1994. Και  αν όµως το  κέντρο  βάρους  θεώρησης  πέ-

σει  στον καταναλωτή , δεν µεταβάλλονται  τα παραπάνω . 

    Από  τη  γενική  υποχρέωση  προστασίας  και  από  τη  συναλλα-

κτική  σχέση  µεταξύ τράπεζας  και  πελάτη  απορρέουν οι παρα-

κάτω αναφερόµενες ειδικότερες  παρεπόµενες υποχρεώσεις 282.     

 

  Α) Υποχρέωση ενηµέρωσης 
      ∆εν υπάρχει  γενική  υποχρέωση  της τράπεζας  για ενηµέ-

ρωση. Εντούτοις  από  τη  σχέση  εµπιστοσύνης  που συνδέει  την 

τράπεζα  µε τον πελάτη  και  το  προβάδισµα της πρώτης  στον 

τοµέα της πληροφόρησης  µπορεί  να προκύψει  υποχρέωση  της 

τράπεζας  για ενηµέρωση , ανάλογα  µε  τις συγκεκριµένες συν-

θήκες , όπως  το  είδος της σκοπούµενης συναλλαγής  και  το  επί-

πεδο  γνώσεων του πελάτη . Έτσι  η τράπεζα  υπέχει  υποχρέωση  

ενηµέρωσης, όταν είναι  πρόδηλο  ότι  ο  συγκεκριµένος πελάτης  

δεν αντιλαµβάνεται  τους  κινδύνους από  τη  συναλλαγή- 

πράγµα που συµβαίνει  συνήθως σε συναλλαγές  µε µη 
                                                           

282 Βλ. Καραγκουνίδη, Η ευθύνη της Τράπεζας έναντι των πελατών της από την 

παραβίαση των υποχρεώσεων προστασίας, Αρµ. 1995, σελ.445επ., µε πολλές 

παραποµπές στη γερµανική ιδίως βιβλιογραφία και νοµολογία. Σύµφωνα µε τη 

θεωρία της γενικής τραπεζικής σύµβασης, µεταξύ της τράπεζας και των πελατών 

της δηµιουργείται µια διαρκής σχέση, η οποία δεν εξαντλείται στη διενέργεια µιας 

συναλλαγής, αλλά στην πραγµατοποίηση ενός απροσδιόριστου αριθµού και 

είδους συναλλαγών. Κυρίαρχο στοιχείο αυτής της σύµβασης-πλαίσιο είναι η 

εµπιστοσύνη των πελατών απέναντι στην τράπεζα, οι οποίες έχουν  ως 

αντικείµενο την προστασία της περιουσίας του πελάτη 
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εµπόρους  ή στην περίπτωση  από  αυτήν παροχής  επενδυτικών  

υπηρεσιών 283. 

  Σύµφωνα µε το  άρθρο  4 παρ.4 του Κώδικα  ∆εοντολογίας , ο  

διαχειριστής  πρέπει  µε το  οποιοδήποτε  από  αυτόν χρησιµο-

ποιούµενο  διαφηµιστικό  µέσο  να καθιστά  σαφές στον πελάτη  

του σε τι  συνίσταται  η διαχείριση  και  ποίους  τίτλους  µπορεί  

να αφορά την απόδοσή  της, χωρίς να τον παραπλανά  µε ανα-

κριβή  στοιχεία  ή ανύπαρκτες  εγγυήσεις , την ύπαρξη  ή όχι  

ασφαλιστικής  κάλυψης  των απαιτήσεών  του κατά  του διαχει-

ριστή  (άρθρο  7 παρ.2 στοιχ. ∆ του Κώδικα  ∆εοντολογίας)284. 

Πρέπει  δηλαδή , στο  στάδιο  των διαπραγµατεύσεων  να παρέχει  

στον πελάτη  πλήρη  και  επαρκή  πληροφόρηση  (άρθρο  7 παρ.2 

στοιχ.β  του Κώδικα  ∆εοντολογίας). Επειδή  δε, προκειµένου η 

παροχή  του να ανταποκρίνεται  στη  βούληση  του πελάτη , κα-

τατάσσει  τους  πελάτες  του, βάσει  ερωτηµατολογίου  ανάλογα  

µε τους  στόχους τους , την εµπειρία τους  στον τοµέα των 

επενδύσεων  και  την οικονοµική  τους  επιφάνεια  (άρθρα 6 και  9 

παρ.6 στοιχ. α του Κώδικα  ∆εοντολογίας), συνάγεται  ότι  η 

πληροφόρηση  εναρµονίζεται  µε το  βαθµό  εµπειρίας  του πε-

                                                           
283 Η θεωρία της ενοχικής σχέσης χωρίς πρωτογενή υποχρέωση προς παροχή, 

χαρακτηρίζει τη σχέση του πελάτη µε την τράπεζα ως νοµικό δεσµό από τον οποίο 

απορρέουν όχι πρωτογενείς υποχρεώσεις παροχής, αλλά δευτερεύουσες υποχρεώσεις 

επίδειξης προστατευτικής συµπεριφοράς απέναντι στον πελάτη.  Η µη τήρηση των 

υποχρεώσεων αυτών από την τράπεζα δεν γεννά αξίωση του πελάτη για εκπλήρωση 

αλλά µόνο υποχρέωση αποζηµίωσης. Ενοχική σχέση χωρίς πρωτογενή υποχρέωση 

για παροχή είναι η σχέση που δηµιουργείται κατά τις διαπραγµατεύσεις (ΑΚ 197-

198). Βλ. Καραγκουνίδη, ό.π ., 446, ∆έλλιου Γ., «η προστασία του καταναλωτή στις 

τραπεζικές συναλλαγές», ΝοΒ 1992, σ.881  επ.   
284 Βλ. Μ. Παπαντώνη, επενδυτικές συµβουλές- διαχείριση χαρτοφυλακίου, σελ.138  

επ. 
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λάτη  στον τοµέα των επενδύσεων 285. Θα παρέχεται  πάντα  ένα 

minimum πληροφόρησης  σε όλους, αλλά  ειδικά  στους αδαείς 

θα πρέπει  οι διαχειριστές  να είναι  πιο  επεξηγηµατικοί , προκει-

µένου να προστατεύσουν  τους  πελάτες  τους  ακόµη και  ενα-

ντίον του εαυτού τους . 

   Σύµφωνα δε µε το  άρθρο  718 ΑΚ, ο  διαχειριστής , πρέπει , 

κατά τη  διάρκεια  εκτέλεσης  της εντολής , να παρέχει , χωρίς 

όχληση , πληροφορίες  στον εντολέα  του για τη  διαχείριση  των 

κινητών αξιών του, αδιακρίτως  για το  εάν πρόκειται  για αδαή  

ή για έµπειρο  στα χρηµατιστηριακά  πελάτη , για να µπορεί  ο  

τελευταίος  να παρακολουθεί  την πορεία  εκτέλεσης  της διαχεί-

ρισης 286 και  να αποφασίζει  ενηµερωµένος 287. Ειδικά  στην περί-

πτωση  που είναι  ενδεχόµενο  πράξη  του διαχειριστή  να έχει  

άµεσες  και  σηµαντικές  αρνητικές  επιπτώσεις  στα συµφέροντα  

του πελάτη  του, πρέπει  ο  πελάτης  να ενηµερωθεί  πριν από  τη  

διενέργεια  της πράξης  και  να µπορεί  να λύσει  αζηµίως τη  σύµ-

βαση  διαχείρισης  (άρθρο  8 παρ.2 του Κώδικα  ∆εοντολογίας). 

     Η ενηµέρωση  πάντως , πρέπει  αναφορικά  µε τις σηµαντικές  

ενέργειες  της εκτέλεσης  της εντολής , να είναι  διαρκής , τα-

κτική  και  έγκαιρη 288 (άρθρο  4 παρ.2 στοιχ. δ του Κώδικα  ∆εο-

ντολογίας). Σε αντίθεση  µε την διάταξη  718 ΑΚ, που ως ενδο-

τικού δικαίου, επιτρέπει  στον εντολέα  να παραιτείται  του δι-

καιώµατός του της ενηµέρωσης, η ενηµέρωση  του πελάτη  στη  

σύµβαση  διαχείρισης  είναι  αναγκαστικού  δικαίου (άρθρο  3 

παρ.2 στοιχ. δ του Κώδικα  ∆εοντολογίας , καθόσον η διαχεί-
                                                           
285 Βλ. επ’αυτού, Ε. Βernard, Fr. Peltier, Investisseur qualifie, Revue de droit bancaire 

et de la bourse 1998, σελ.156 
286 Βλ. Ι Καποδίστρια σελ.718, αρ.2 
287 Βλ. Μ. Καράση, ό.π 718 αρ.2 
288 Βλ. Μ.Καράση, ό.π 
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ριση στη  σύµβαση  φύλαξης  και  διαχείρισης  κινητών αξιών εί-

ναι  έµµισθη και  όχι  αφιλοκερδής  σύµβαση , µε την οποία µπο-

ρεί  να διακυβεύονται  σηµαντικά  συµφέροντα  του εντολέα  και  

έτσι  αυτός πρέπει  να είναι  διαρκώς  ενηµερωµένος για τα απο-

τελέσµατά  της και  την προκύπτουσα  από  αυτά ικανότητα  του 

διαχειριστή  που επέλεξε . 

   Η υποχρέωση  ενηµέρωσης εκ µέρους του διαχειριστή  πρέπει  

να είναι  ενεργητική  και  να στρέφεται  βασικά  στους αναλαµβα-

νόµενους κινδύνους των κερδοσκοπικών  πράξεων  (άρθρο  6 

παρ.1 του Κώδικα  ∆εοντολογίας). 

    Ο εντολοδόχος  υποχρεούται  επίσης  σε λογοδοσία  όχι  µόνο  

µετά  το  πέρας  της διαχείρισης  (άρθρο  718 ΑΚ), ανεξαρτήτως  

του λόγου λήξεως  της εντολής , αλλά  και  πριν από  αυτήν εάν ο  

πελάτης  έχει  συµφέρον στην ενηµέρωση 289. Σε περίπτωση  που ο  

διαχειριστής  παραβεί  την υποχρέωση  ενηµέρωσης του πελάτη  

του ευθύνεται  για κάθε ζηµία που θα υποστεί  ο  πελάτης  του 

από  την έλλειψη  ενηµέρωσης 290. 

Όσον αφορά την υποχρέωση  παροχής  συµβουλών εκ µέρους 

του διαχειριστή   χαρτοφυλακίου , αν και  µπορεί  να υπάρξει  

παρανόηση  λόγω του ότι  η συµβουλή  οµοιάζει , ως έννοια,  µε 

την παρεπόµενη  υποχρέωση  του διαχειριστή  για ενηµέρωση , 

πρέπει  να τονίσουµε ότι  η παροχή  συµβουλών αφορά µόνο  

στην περίοδο  της κατάρτισης  της σύµβασης  διαχείρισης 291. 

Είναι  εύλογο , σε αυτή  την περίοδο  που τα µέρη  προσπαθούν  

να καθορίσουν  τις αρµοδιότητες  του διαχειριστή , το  

αντικείµενο  της διαχείρισης , τους  αναλαµβανόµενους 

                                                           
289 Μ. Παπαντώνη, ό.π 
290 Βλ. Ι. Καποδίστρια,ό.π , 718, αρ.8 
291 Μ. Παπαντώνη, ό.π σελ.141 
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κινδύνους από  τον πελάτη , ο  διαχειριστής  να συµβουλεύει  επί  

αυτών των θεµάτων τον µέλλοντα  πελάτη  του. Η υποχρέωση  

ενηµέρωσης κατά τη  διάρκεια  της διαχείρισης  αποτελεί  τη  

συνέχεια  της προσυµβατικής  υποχρέωσης  παροχής  συµβουλών.  

 

Β) Υποχρέωση παροχής επενδυτικών συµβουλών 
 

 

H παροχή  επενδυτικών  συµβουλών είναι , σύµφωνα µε τις δια-

τάξεις  του Ν 2396/1996, παρεπόµενη  επενδυτική  υπηρεσία . 

Συγκεκριµένα, το  άρθρο  2 παρ. 2 (στ) Ν 2396/1996 εντάσσει  

στις παρεπόµενες επενδυτικές  υπηρεσίες  την  παροχή  συµβου-

λών στον τοµέα των επενδύσεων  µε αντικείµενο  έναν ή περισ-

σότερους  τίτλους  από  τους  αναφερόµενους στην παρ.1 α (I) 

του παρόντος άρθρου 292. Είναι  όµως δυνατό  να επιβληθεί  και  

ως παρεπόµενη , σιωπηρώς  αναληφθείσα , υποχρέωση  της 

ΕΠΕΥ προς τους  πελάτες  της στα πλαίσια  εκτέλεσης  άλλων 

επενδυτικών  υπηρεσιών 293. 

     Σ’ αυτές  τις περιπτώσεις  γίνεται  δεκτό  ότι  στο  πλαίσιο  των 

συµβάσεων  αυτών µπορεί  να συνοµολογηθεί  (ΑΚ 361) 

παρεπόµενη  υποχρέωση  παροχής  πληροφοριών από  την ΕΠΕΥ 

σε σχέση  µε συγκεκριµένα προσδιοριζόµενα θέµατα , όπως  τις 

προοπτικές  των επιχειρήσεων  στις κινητές  αξίες  των οποίων  

επενδύουν  ή έχουν επενδύσει  οι  πελάτες  ή τις µεταβολές  των 

τιµών, µε ή χωρίς αµοιβή  για την παροχή  των πληροφοριών 

αυτών (στη  δεύτερη  περίπτωση  η αµοιβή  για την παροχή  της 

                                                           
292 Βλ. και Section C του παραρτήµατος της Κοινοτικής οδηγίας 93/22 /EEC 10 

Μαΐου 1993, σε εφαρµογή της οποίας εκδόθηκε ο ν.2396/1996  
293 Ευ. Πολίτης ,οι επενδυτικές συµβουλές, ∆ΕΕ 10/1998, σ.933 
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συµβουλής  εµπεριέχεται  στην προµήθεια  για την εκτέλεση  της 

κύριας χρηµατιστηριακής  σύµβασης) ή να προτείνει  η ΕΠΕΥ- 

πιστωτικό  ίδρυµα (ή ο  πελάτης) την παράλληλη  σύναψη  και  

(αυτοτελούς) σύµβασης   παροχής  επενδυτικών  συµβουλών του 

αρ. 2 παρ. 2 στ  Ν 2396/96. Το  κρίσιµο  όµως ερώτηµα είναι  αν 

υφίσταται  (παρεπόµενη) υποχρέωση  παροχής  επενδυτικών  

συµβολών από  µόνη την κύρια σύµβαση , (εδώ από  µόνη την 

σύµβαση  φύλαξης  και  διαχείρισης  κινητών αξιών), στην περί-

πτωση  που αυτό  δεν έχει  συµφωνηθεί  ρητά και  ταυτόχρονα  δεν 

έχει  καταρτισθεί  αυτοτελής  σύµβαση  παροχής  επενδυτικών  

συµβουλών 294. 

  Αποτελεί  συνήθη πρακτική  των ελληνικών  ΕΠΕΥ να συµπε-

ριλαµβάνουν  όρο στα έντυπα  που χορηγούν  προς κατάρτιση  

της σύµβασης , σύµφωνα µε τον οποίο  δεν βαρύνονται  µε κα-

µία υποχρέωση  ενηµέρωσης ή συµβουλής  και  συνεπώς απο-

κλείεται  κάθε  ευθύνη  τους  για οποιαδήποτε  πληροφόρηση  ή 

διατύπωση  απόψεων  που έλαβε  χώρα οικειοθελώς  εκ µέρους 

τους  επ’ευκαιρία  της κύριας σύµβασης 295. Αυτή όµως η θέση , 

προδήλως  δε συµβιβάζεται  µε τις αρχές  της καλής  πίστης , της 

διασφάλισης  της εύρυθµης λειτουργίας  της κεφαλαιαγοράς  και  

της προστασίας  του επενδυτικού  κοινού (αρ. 1 Κώδικα  ∆εο-

ντολογίας  ΕΠΕΥ). 

   Η δογµατική  θεµελίωση  της κατάφασης  της παρεπόµενης 

υποχρέωσης  της ΕΠΕΥ να παράσχει  επενδυτικές  συµβουλές  
                                                           
294 Βλ. Τσιµπανούλη, Οι επενδυτικές υπηρεσίες στο ελληνικό και  κοινοτικό δίκαιο, 

σελ.82-84, Τριανταφυλλάκη, η ευθύνη των ΕΠΕΥ έναντι των επενδυτών από 

παράλειψη πληροφόρησης ή από παροχή εσφαλµένων συµβουλών, Εισήγηση στο Θ 

Πανελλήνιο Συνέδριο της Ένωσης Ελλήνων Έµπορικολόγων, ∆ελφοί 1999 µε θέµα 

το  Χρηµατιστήριο στο ελληνικό δίκαιο, σελ.88  
295 Τριανταφυλλάκης, ό.π σελ.88 
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στους πελάτες  της στο  πλαίσιο  εκτέλεσης  άλλων υπηρεσιών 

προς αυτούς  (και  της σιωπηρής  ανάληψης  ευθύνης  για τις συµ-

βουλές  αυτές), αναπτύχθηκε  για πρώτη  φορά στο  δίκαιο  των 

ΗΠΑ το  1939, µε την υπόθεση  Charles Hughes & Co, Inc. v. 

SEC296. Σε αυτή  την υπόθεση  και  σε άλλες  παρόµοιες, η νοµο-

λογία  στις ΗΠΑ επέβαλε  στις χρηµατιστηριακές  επιχειρήσεις  

υποχρεώσεις  πίστης  fiduciary obligations. 

   Ανάλογα  συµπεράσµατα  πρέπει  να γίνουν δεκτά  και  στο  ελ-

ληνικό  δίκαιο  :  όταν  µεταξύ πελάτη  και  ΕΠΕΥ υφίσταται  µία 

κύρια σύµβαση  παροχής  επενδυτικών  υπηρεσιών, η υποχρέωση  

παροχής  επενδυτικών  συµβουλών είναι  δυνατόν να συνάγεται  

ως παρεπόµενη  υποχρέωση  συναγόµενη  από  τις ΑΚ 200 ή 288 

στα πλαίσια  της καλής  πίστης  και  των συναλλακτικών  ηθών 297, 

την ανάγκη  προστασίας  του πελάτη- παραγγελέα  και  την ιδιαί-

τερη  θέση  που κατέχουν  οι ΕΠΕΥ ως ειδήµονες στην Κεφαλαι-

αγορά . Η δηµιουργία υποχρεώσεων  παρεπόµενων της κύριας 

παροχής  αποτελεί  την πιο  κλασσική  περίπτωση  εφαρµογής της 

ΑΚ 288298. Ο κανόνας  της ΑΚ 288 εξάλλου  είναι  αναγκαστικού  

δικαίου 299 και  εποµένως δεν είναι  ισχυρή  η συµφωνία περί  απο-

κλεισµού της ευθύνης της ΕΠΕΥ για το  λόγο  αυτό . Εποµένως, 

                                                           
296 Βλ. Ευ. Πολίτη, ό.π σ.935 
297 Τσιριντάνης ΕρµΑΚ 288, 13,14. Οι ΑΚ 200 και 288 ορίζουν δύο διαφορετικές 

ενέργειες της καλής πίστεως. Η πρώτη οδηγεί στον καθορισµό του περιεχοµένου της 

συµβάσεως, η δεύτερη στον καθορισµό του τρόπου εκτέλεσής της. Οι δυο διατάξεις 

πρέπει να διαβάζονται ως σύνολο, διότι αποτελούν δυο διακεκριµένες πλευρές ενός 

ενιαίου κανόνα. 
298 Παπαντωνίου, Η καλή πίστη στο αστικό δίκαιο, Αθήνα 1957, σελ.145-146, 

Σταθόπουλος , Γεωργιάδη – Σταθόπουλου Ερµ ΑΚ, άρθρο 287, 37 και άρθρο 288, 44 

επ.,  
299 Τσιριντάνης, Ερµ.ΑΚ, 288,11 
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όταν συντρέχουν  οι προϋποθέσεις , η δηµιουργία της παρεπό-

µενης υποχρέωσης  παροχής  επενδυτικών  συµβουλών από  την 

ΕΠΕΥ προς τους  πελάτες  της, υφίσταται  ανεξάρτητα  από  

τυχόν ρήτρες  περί  αποκλεισµού ή περιορισµού της ευθύνης  

της ΕΠΕΥ εξαιτίας  εσφαλµένων- ή µη παροχής- επενδυτικών  

συµβουλών στις συµβάσεις  που συνάπτουν  οι ΕΠΕΥ µε τους  

πελάτες  τους 300.  

     Η ΑΚ 288 απορρέει  από  την αρχή  του κοινωνικού συνδέ-

σµου, που επιβάλλει  στο  πλαίσιο  της κοινωνικής  λειτουργίας  

της ενοχικής  σχέσης  την υποχρέωση  προστασίας  του προσώ-

που µε το  οποίο  καθένας  έρχεται  σε συναλλακτική  επαφή  (δη-

λαδή  επαφή  που αποσκοπεί  ή έχει  καταλήξει  ήδη  στη  σύναψη   

σύµβασης), µε την έννοια της διατήρησης  κατά  το  δυνατόν 

άθικτης  της προσωπικής  και  περιουσιακής  κατάστασης  του 

αντισυµβαλλοµένου, λόγω της αµοιβαίας  εµπιστοσύνης  που 

αναπτύσσεται  µεταξύ των συµβαλλοµένων, ότι  καθένας  θα κα-

ταβάλει  κάθε δυνατή  επιµέλεια , για να προστατεύσει  τα έν-

νοµα αγαθά  του άλλου που µπορεί  να θιγούν στο  πλαίσιο  της 

ενοχικής  σχέσης 301. Αυτή δε η εµπιστοσύνη  είναι  ιδιαίτερα  

αυξηµένη , όταν πρόκειται  για λειτουργία  επιχείρησης  ή 

άσκηση  επαγγέλµατος που δηµιουργεί  στο  κοινό  πεποίθηση  

για την επιχειρηµατική  και  επαγγελµατική  εντιµότητα  του 

φορέα της δραστηριότητας  αυτής , όπως  συµβαίνει  µε την 
                                                           
300 Οι ΕΠΕΥ υποχρεούνται εφεξής να συνάπτουν µε τους πελάτες τους Σύµβαση 

Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών µε ελάχιστο περιεχόµενο το οριζόµενο στην 

παρ.7.2 του Κώδικα ∆εοντολογίας 
301 Βλ. Ανδρουλιδάκη- ∆ηµητριάδη, αι υποχρεώσεις συναλλακτικής πίστεως, σ.90 

επ., Πουλιάδης, οι υποχρεώσεις προστασίας των εννόµων αγαθών του 

αντισυµβαλλόµένου στο δίκαιο της συµβατικής και προσυµβατικής ευθύνης, 

Αρµενόπουλος 1983, σ.741 επ., Πολίτης , ό.π σ.935,936 
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ΕΠΕΥ. Η αρχή  της καλής  πίστης  (ΑΚ 288) µπορεί  να 

διευρύνει  τις υποχρεώσεις  του οφειλέτη , επιβάλλοντας  

παρεπόµενες υποχρεώσεις  πρόνοιας  και  προστασίας  του 

αντισυµβαλλοµένου, όταν και  στο  βαθµό  που η ευθύτητα  και  

εντιµότητα  που απαιτούνται  στις συναλλαγές  υπαγορεύουν  σε 

κάθε ευπρεπή  και  έντιµο  συναλλασσόµενο  να µην αδιαφορεί  

για τα έννοµα αγαθά  αντισυµβαλλοµένου που µπορεί  να 

επηρεασθούν  από  την ενοχική  σχέση 302. Οι απαιτήσεις  της 

αρχής  της καλής  πίστης  κρίνονται  σε κάθε  συγκεκριµένη  περί-

πτωση  χωριστά  και  ασφαλώς  είναι  ιδιαίτερα  αυξηµένες προ-

κειµένου για πρόσωπα  που κατέχουν  ιδιαίτερη  επαγγελµατική , 

που εµπνέει  την εµπιστοσύνη  των συναλλασσοµένων, όπως  

είναι  οι ΕΠΕΥ (πρβλ. αρ.3 παρ.2 α και  αρ. 8, ιδίως παρ. 4 

Κώδικα  ∆εοντολογίας  ΕΠΕΥ 303). 

  Επειδή  ωστόσο , δεν µπορεί  να παραβλεφθεί  ότι  ο  πελάτης  

πραγµατώνοντας  την ελεύθερη  ανάπτυξη  της προσωπικότητάς  

του και  την οικονοµική  του ελευθερία  (άρθρο  5 παρ.1 Σ) συ-

νήψε  µόνο  την κύρια σύµβαση  της φύλαξης  και  διαχείρισης  κι-
                                                           
302 Τριανταφυλλάκης, ό.π, σ.88, Αποτελεί συνήθη πρακτική των Ελληνικών ΕΠΕΥ 

να συµπεριλαµβάνουν όρο στις χρηµατιστηριακές συµβάσεις, σύµφωνα µε τον οποίο 

δεν βαρύνονται µε καµία υποχρέωση ενηµέρωσης ή συµβουλής και συνεπώς 

αποκλείεται κάθε ευθύνη τους για οποιαδήποτε πληροφόρηση ή διατύπωση απόψεων 

που έλαβε χώρα οικειοθελώς εκ µέρους τους επ’ευκαιρία της κύριας 

χρηµατιστηριακής συναλλαγής. Αυτή όµως η θέση προδήλως δε συµβιβάζεται µε τις 

αρχές της καλής πίστης, της διασφάλισης της εύρυθµης λειτουργίας της 

κεφαλαιαγοράς και της προστασίας του επενδυτικού κοινού (πρβλ. ά. 1 Κώδικα 

∆εοντολογίας ΕΠΕΥ)  
303 Βλ. Τσιµπανούλη, ό.π σ.88. Επειδή ο κανόνας της ΑΚ 288 είναι αναγκαστικού 

δικαίου, οι σχετικές υποχρεώσεις των ΕΠΕΥ θα ισχύουν ανεξαρτήτως τυχόν 

αντιθέτων ρητρών που µπορεί αυτές να έχουν θέσει στις συµβάσεις που συνάπτουν 

µε τους πελάτες τους. 



 164

νητών αξιών και  όχι  αίτηση  παροχής  επενδυτικών  συµβουλών, 

δείχνοντας  µε αυτόν τον τρόπο  ότι  δεν επιθυµεί  να κάνει  

χρήση  των ιδιαίτερων  γνώσεών της και  αποδέχεται  τους  κινδύ-

νους στους οποίους εκτίθεται , γίνεται  δεκτό  ότι  οι υποχρεώ-

σεις διαφώτισης  της ΕΠΕΥ είναι  περιορισµένες σε σύγκριση  

µε αυτές  που υπέχει  στην περίπτωση  σύναψης  αυτοτελούς  

σύµβασης  παροχής  επενδυτικών  συµβουλών. Συνεπώς  ναι  µεν 

η ΕΠΕΥ υποχρεούται  και  σ’αυτήν την περίπτωση  να παρέχει  

αληθείς  και  ακριβείς  πληροφορίες , όµως δεν υποχρεούται  στην 

κατάρτιση  εµπεριστατωµένης και  εξατοµικευµένης µελέτης , 

αλλά  µόνο  στην εξήγηση  της σηµασίας των γνωστών οικονοµι-

κών δεδοµένων. Υποχρεούται  να προειδοποιεί  τον πελάτη  που 

δεν ζητά τη  γνώµη της για τη  σχεδιασµένη  επένδυση  µόνο  

στην περίπτωση  που αυτή  παρουσιάζει  ιδιαίτερα  µεγάλο  επι-

χειρηµατικό  κίνδυνο  και  η συναγωγή  των κρίσιµων συµπερα-

σµάτων για την επένδυση  από  δηµοσιευµένα στοιχεία  είναι  δυ-

νατή  µόνο  σε ειδήµονες, ως αποτέλεσµα επιστηµονικής ανά-

λυσης και  µελέτης . Σε καµία περίπτωση  δεν υποχρεούται  να 

του αποκαλύπτει  εµπιστευτικές  πληροφορίες  (αρ. 2, 3 π .δ 

53/92), ούτε να τον ενηµερώνει  για προσιτά  σ’ αυτόν δηµοσι-

ευµένα στοιχεία  της επιχείρησης , στις αξίες  της οποίας  θα 

επενδύσει , εκτός  αν η επένδυση  παρουσιάζεται  αντικειµενικά  

ως ιδιαίτερα  επισφαλής , οπότε  πρέπει  να του επιστήσει  την 

προσοχή  στο  γεγονός  αυτό 304. 

    Ωστόσο , η ΕΠΕΥ θα υπέχει  αυξηµένες υποχρεώσεις , όταν 

ενεργεί  ως έµπορος τίτλων  εκτός  κύκλου, συναλλασσόµενη  

απευθείας  µε επενδυτές  (αρ. 23 Ν 1806/88)305. Στην περίπτωση  

αυτή  είναι  βεβαίως  αντιληπτό  ότι  η υποχρέωση  της ΕΠΕΥ να 
                                                           
304 Βλ. Τσιµπανούλη, ό.π σ.90επ. 
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συµβουλεύσει  τον πελάτη  της ως προς την πλέον ενδεικνυό-

µενη  επενδυτική  επιλογή  είναι  πιθανόν να υποσκελίζεται  

µπροστά στην επιθυµία της να προσπορίσει  για τον εαυτό  της 

κέρδος από  την πώληση  των τίτλων  που έχει  στην κατοχή  της 

και  µάλιστα  στην υψηλότερη  δυνατή  τιµή. H ειδική  θέση  που 

κατέχουν  στη  χρηµαταγορά  οι ΕΠΕΥ που οργανώνουν  εκτός  

κύκλου συναλλαγές , το  ότι  η πρωτοβουλία  για τη  σύναψη  

άµεσα µε το  επενδυτικό  κοινό  συµβάσεων  αγοραπωλησίας  µε 

αντικείµενο  τους  τίτλους  που διαπραγµατεύονται  εκτός  κύ-

κλου ανήκει  σ’ αυτές , ο  περιορισµένος αριθµός των τίτλων  

που είναι  αντικείµενο  διαπραγµάτευσης  εκτός  κύκλου και  η 

ιδιαίτερη  εµπιστοσύνη  που εµπεριέχει  η έννοια της 

διαχείρισης  ως δεύτερο  σκέλος της σύµβασης , επιβάλλουν  την 

καταβολή  από  την ΕΠΕΥ κάθε  επιµέλειας  για την έγκαιρη  

γνώση  κάθε πληροφορίας  και  τη  γνωστοποίηση  ακόµα και  

προσιτών  στον πελάτη  στοιχείων σχετικά  µε τους  τίτλους  

αυτούς . Συνακόλουθα , υποχρεούται  να επιστήσει  

συγκεκριµένα την προσοχή  του πελάτη  σε ιδιαίτερα  µεγάλους  

επιχειρηµατικούς  κινδύνους µε τους  οποίους συνδέεται  η 

επένδυση  σε τίτλους  τους  οποίους αυτή  διαπραγµατεύεται  

εκτός  κύκλου, ακόµη κι  αν τα στοιχεία  πάνω στα οποία 

βασίζονται  οι οικονοµικοί υπολογισµοί της είναι  προσιτά  στο  

κοινό . Αυτά συνοψίζονται  στην υποχρέωση  των ΕΠΕΥ- 

εµπόρων τίτλων  να λαµβάνουν  κάθε  δυνατό  µέτρο  για να 

αποκλείσουν  την πρόκληση  σηµαντικής  ζηµίας στους πελάτες  

τους , που θα οφείλεται  σε έλλειψη  πληροφόρησης  ή αδυναµία 

ορθής εκτίµησης των οικονοµικών δεδοµένων, πάντα  βέβαια  

µε την επισήµανση ότι  από  τη  στιγµή που τους  καθιστούν 

                                                                                                                                                                      
305 Τσιµπανούλης, ό.π, σ.132  
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συνειδητό  τον ιδιαίτερα  µεγάλο  κίνδυνο , η τελική  επιλογή  

ανήκει  σ’ αυτούς  στο  πλαίσιο  άσκησης  της οικονοµικής τους  

ελευθερίας . Τα παραπάνω  βέβαια  ισχύουν όταν η  έννοια της 

διαχείρισης  από  την ΕΠΕΥ είναι  ευρεία και  έχουν δοθεί  

ευρείες  εξουσίες  από  τον πελάτη , που συνεπάγονται  και  τις 

υποχρεώσεις  που απορρέουν και  από  την σύµβαση  παραγ-

γελίας  χρηµατιστηριακής  πώλησης 306  (αρ. 2 παρ. 1 α ii Ν 

2396/96). 

   Αντίστοιχες  κατασκευές  για την υποχρέωση  πίστης  ή προ-

στασίας  απέναντι  στους πελάτες  είναι  γνωστές  και  στο  χώρο  

του τραπεζικού δικαίου. Για τη  δογµατική  θεµελίωσή  τους  

υποστηρίζονται  κυρίως η θεωρία περί  γενικής  τραπεζικής  σύµ-

βασης  και  η θεωρία της ενοχικής  σχέσης  χωρίς πρωτογενή  

υποχρέωση  προς παροχή 307. Οι θεωρίες  αυτές  ξεκινούν  από  το  

δεδοµένο  της εµπιστοσύνης  που διέπει  τις σχέσεις  τράπεζας- 

πελάτη  και  καταλήγουν  στην υποχρέωση  της τράπεζας  να προ-

στατεύσει  τα συµφέροντα  του πελάτη , ως το  πιο  αδύνατο  µέ-

ρος της συναλλαγής 308. 

    Σύµφωνα µε τη  θεωρία της γενικής  τραπεζικής  σύµβασης  το  

πιστωτικό  ίδρυµα υποχρεούται  να θέσει  τις εγκαταστάσεις  του 

στη  διάθεση  του πελάτη  και  να εκτελεί  όλες τις επιµέρους ερ-

γασίες  που αυτός θα επιθυµεί  στο  µέλλον. Κυρίαρχο  στοιχείο  

στη  σχέση  αυτή  είναι  η εµπιστοσύνη , δηλαδή  η δικαιολογη-

µένη  προσδοκία  του πελάτη  ότι  η τράπεζα  θα εκτελεί  τις εντο-

λές της µε επιµέλεια  και  θα αποφεύγει  κάθε  ενέργεια  που µπο-

ρεί  να βλάψει  τα συµφέροντά  του (αρ. 1 παρ. 2 Κώδικα  

                                                           
306 Τσιµπανούλης ό.π  σελ.132επ.,  Πολίτης, ό.π σελ.935,936  
307 Βλ. Ευ. Πολίτη, οι επενδυτικές συµβουλές, ό.π, σ.937 
308 Βλ. Γκούσκου Αγγ, Ζητήµατα νοµικής προστασίας καταναλωτών- πελατών 

τραπεζών,ό.π, ∆ΕΕ 7, σ.661 
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Τραπεζικής  ∆εοντολογίας). Ως εκ τούτου, από  τη  σύµβαση  – 

πλαίσιο  αυτή  απορρέουν παρεπόµενες υποχρεώσεις  της 

τράπεζας  µε αντικείµενο  την προστασία  της περιουσιακής  

υπόστασης  του πελάτη 309. 

   Αυτή η άποψη  κατακρίθηκε  ωστόσο  µε το  επιχείρηµα ότι  

δεν είναι  δυνατόν να καταφάσκεται  η βούληση  νοµικής 

δέσµευσης της Τράπεζας  να εκτελεί  όσες επιµέρους παθητικές  

εργασίες  επιθυµεί  ο  πελάτης  , γιατί  αυτό  θα ερχόταν  σε 

αντίθεση  µε την ελευθερία  των συµβάσεων  και  σε πολλές  

περιπτώσεις  θα συνεπαγόταν  ερµηνεία  της σύµβασης  κατά  

τρόπο  αντίθετο  µε την πραγµατική  βούληση  της τράπεζας  (ΑΚ 

173,200), αφού πολλές  από  αυτές  τις εντολές  ενδέχεται  να 

έρχονται  σε αντίθεση  µε τα συµφέροντά  της. Εξάλλου  δεν 

αποκλείεται  µια συναλλακτική  επαφή  να µην έχει  συµβατικό  

αλλά  διερευνητικό  χαρακτήρα  (π .χ ενηµέρωση  για τους  όρους 

χορήγησης  δανείων 310). 

    Κυρίως για να καλυφθεί  το  προσυµβατικό  και  µετασυµβα-

τικό  στάδιο , αλλά  και  η περίπτωση  άκυρης τραπεζικής  σύµβα-

σης, διατυπώθηκε  η άποψη  ότι  η σχέση  τράπεζας- πελάτη  είναι   

µια ενοχική  σχέση  χωρίς πρωτογενή  υποχρέωση  προς παροχή . 

Πρόκειται  για ενοχές  υπό  ευρεία έννοια, διότι  απ’αυτές  δεν 

απορρέει  συγκεκριµένη  υποχρέωση  παροχής  µε την έννοια της 

                                                           
309 Βλ. Καραγκουνίδη, ό.π, Αρµ.1995, σελ.445 επ. 
310 Καραγκουνίδης, η ευθύνη της τράπεζας έναντι των πελατών της από την 

παραβίαση υποχρεώσεων προστασίας, Αρµενόπουλος 95, σ.442 επ.. 

Τριανταφυλλάκης, Ζητήµατα αστικής ευθύνης τραπεζών κατά τη διενέργεια 

πληρωµών µε µεταφορά κεφαλαίων, ∆ΕΕ 96, σ.557 επ., Κοτσίρη, Πρόβληµα αστικής 

ευθύνης τραπεζών έναντι τρίτων κατά την άσκηση πιστωτικής λειτουργίας, 

Αρµενόπουλος 84, σελ.601 επ. ∆έλλιο, Η προστασία του καταναλωτή στις τραπεζικές 

συναλλαγές, ΝοΒ 92, σ.811 επ., Πολίτη, ό.π σ.936 
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ΑΚ 287, αλλά  µόνο  δευτερεύουσες  υποχρεώσεις  προστασίας  

του αντισυµβαλλοµένου. Σε περίπτωση  δε παραβίασης  των 

υποχρεώσεων  αυτών δε γεννάται  αξίωση  εκπλήρωσης , παρά  

µόνο  δικαίωµα αποζηµίωσης του πελάτη . Η κυριότερη  περί-

πτωση  τέτοιου δεσµού, που ρυθµίζεται  στον ΑΚ είναι  η υπο-

χρέωση για την τήρηση  καλόπιστης  συµπεριφοράς  κατά  τη  

διάρκεια  των διαπραγµατεύσεων  (ΑΚ 197-198). Πηγή  της σχέ-

σης αυτής  είναι  ο  νόµος ΑΚ 288. Εποµένως είναι  ανεξάρτητη  

από  τη  βούληση  των µερών και  δικαιολογητικός  της λόγος η 

κοινωνική  λειτουργία  του ενοχικού δικαίου, που δηµιουργεί  

για τα άτοµα υποχρεώσεις  συναλλακτικής  πίστεως  από  τη  

στιγµή  που έρχονται  σε τέτοια  συναλλακτική  επαφή , ώστε δι-

καίως δηµιουργείται  µεταξύ αυτών ένας ιδιαίτερος σύνδεσµος 

εµπιστοσύνης  και  η πεποίθηση  ότι  µπορούν να επαφίενται  στη  

συναλλακτική  εντιµότητα  του άλλου µέρους. Αυτός ο  ιδιαίτε-

ρος σύνδεσµος εµπιστοσύνης  δηµιουργείται  κατεξοχήν , όταν ο  

συναλλασσόµενος εισέρχεται  µε την πρόθεση  σύναψης  σύµβα-

σης στη  σφαίρα  της επαγγελµατικής  δραστηριότητας  του άλ-

λου, κατά  τρόπο  ώστε να µπορούν να θιγούν τα έννοµα αγαθά  

του, διότι  κανείς ∆ε συναλλάσσεται  µε τον άλλο , αν δεν έχει  

πεποίθηση  ότι  αυτός θα λάβει  τα απαραίτητα  µέτρα  για να 

αποκλείσει  την επέλευση  ζηµίας στο  πρόσωπό  του. Αυτό συµ-

βαίνει  στην περίπτωση  της τράπεζας , της οποίας  η συναλλα-

κτική  επαφή  µε τον ήδη  πελάτη  ή υποψήφιο  πελάτη  συνοδεύε-

ται  από  αυξηµένη  δυνατότητα  παρέµβασης  στην περιουσιακή  

σφαίρα  του πελάτη . Η τραπεζική  λοιπόν σχέση  είναι  

κατεξοχήν  σχέση  εµπιστοσύνης  και  σ’αυτήν δικαιούται  να 

υπολογίζει  ο  πελάτης , όταν είναι  διαγνωστό   στην τράπεζα  ότι  

οι πληροφορίες  που του παρέχει  θα αποτελέσουν  τη  βάση  για 
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µια περιουσιακή  διάθεση  εκ µέρους του. ∆εν είναι  απαραίτητο  

να υφίσταται  συµβατική  σχέση  µεταξύ τους , αρκεί  η εφ’άπαξ  

συναλλακτική  επαφή . Γι’αυτό  οι υποχρεώσεις  συναλλακτικής  

πίστης  καλύπτουν  και  το  προσυµβατικό  και  µετασυµβατικό  

στάδιο . Με βάση  την καλή  πίστη  λοιπόν (ΑΚ 288) απορρέουν 

από  την τραπεζική  σχέση  ως ενοχική  σχέση  χωρίς πρωτογενή  

υποχρέωση  προς παροχή  προστασίας , παροχή  συµβουλών, 

προειδοποίησης  ή διαφώτισης  του συναλλασσοµένου, 

ανεξάρτητα  από  τη  σύναψη  ή µη επιµέρους τραπεζικών  

συµβάσεων , σε περίπτωση  παραβίασης  των οποίων  γεννάται  

υποχρέωση  αποζηµίωσης του πελάτη , εφαρµοζοµένων 

αναλογικά  των διατάξεων  ΑΚ 197, 198 για την ευθύνη  από  

διαπραγµατεύσεις . Παράλληλα , τονίζεται  η δηµόσια µε 

επιπτώσεις  στην εθνική  οικονοµία δραστηριότητα  που ασκούν  

οι τράπεζες  ως ένα ακόµη επιχείρηµα δηµιουργίας  

υποχρεώσεων  προστατευτικών  των συµφερόντων  των πελατών  

τους . 

    Ωστόσο , επειδή  ακριβώς  προϋπόθεση  για να λειτουργήσει  η 

αρχή  του κοινωνικού συνδέσµου είναι  η δικαιολογηµένη  προσ-

δοκία του συναλλασσοµένου ότι  θα επιδειχθεί  προστατευτική  

συµπεριφορά , γίνεται  δεκτό  ότι  η τράπεζα  δεν υπέχει  γενική , 

παρά  µόνο  περιορισµένη  υποχρέωση  διαφώτισης , προειδοποίη-

σης και  παροχής  συµβουλών ή συµβουλών προς τους  πελάτες , 

µόνο  όταν, κατά την καλή  πίστη , τα συναλλακτικά  ήθη  και  την 

εξέταση  των συνθηκών της συγκεκριµένης περίπτωσης  ο  πελά-

της δικαιούται  να αναµένει  µια τέτοια  συµπεριφορά  εκ µέρους 

της. Τέτοια  δικαιολογηµένη  προσδοκία  γίνεται  δεκτή , όταν 

πρόκειται  για εξαιρετικούς   και  ασυνήθιστους  κινδύνους, τους  

οποίους ο  πελάτης  αδυνατεί  από  µόνος του να διαγνώσει , ή 
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προκειµένου περί  πληροφοριών τις οποίες  ο  αντισυµβαλλόµε-

νος δεν µπορεί  να πληροφορηθεί  αλλιώς , παρά  µόνο  αν κατα-

βάλει  δυσανάλογα  αυξηµένη  προσπάθεια . Σε σωστή  αντίθετα  

κατεύθυνση  κινείται  η ελληνική  νοµολογία , δεχόµενη  ότι  οι 

υποχρεώσεις  προστασίας  της τράπεζας  συνάγονται  ως παρεπό-

µενες ΑΚ 288 συµβατικές  υποχρεώσεις  στο  πλαίσιο  των επιµέ-

ρους τραπεζικών  συµβάσεων , ως έκφραση  της υποχρέωσης  πί-

στης  που υπέχει  η τράπεζα  στο  πλαίσιο  διαρκούς  δεσµού που 

χαρακτηρίζεται  από  αµοιβαία  εµπιστοσύνη . 

  Από  τα ανωτέρω προκύπτει  ότι  στο  πεδίο  της παροχής  επεν-

δυτικών συµβουλών  από  την τράπεζα- ΕΠΕΥ δεν χρειάζεται  

να κάνουµε χρήση  καµίας από  αυτές  τις θεωρίες . ∆εν υπάρχει  

αµφιβολία  ότι  η σχέση  της τράπεζας  µε τους  

συναλλασσόµενους µ’αυτήν, όπως  άλλωστε  και  των λοιπών  

ΕΠΕΥ (αρ.2 παρ. 5 Κώδικα  ∆εοντολογίας  ΕΠΕΥ και  αρ. 1 

παρ. 2 του Κώδικα  Τραπεζικής  ∆εοντολογίας) είναι  σχέση  

αµοιβαίας  εµπιστοσύνης , που διέπεται  από  τις ΑΚ 197,198, 

288. 

    Ανεξάρτητα  από  το  εάν η υποχρέωση  παροχής  επενδυτικών  

συµβουλών αποτελεί  περιεχόµενο  αυτοτελούς  σύµβασης  ή συ-

νάγεται  ως παρεπόµενη  υποχρέωση , ευθύνη  της ΕΠΕΥ θα υφί-

σταται  κατά τις γενικές  διατάξεις , σε περίπτωση  αθέτησης  ή 

πληµµελούς εκπλήρωσης  της υποχρέωσης  αυτής . Πληµµελής  

εκπλήρωση  πρέπει  να γίνει  δεκτό  ότι  υφίσταται  σε περίπτωση  

παροχής  εσφαλµένης συµβουλής , συµβουλής  δηλαδή  η οποία 

βασίζεται  σε ανακριβή  ή ελλιπή  στοιχεία  ή σε λανθασµένη  

εκτίµηση  των στοιχείων. Περιεχόµενο  της υποχρέωσης  και  

προσήκουσα  εκπλήρωσή  της συνιστά η παροχή  από  την ΕΠΕΥ 

στον πελάτη  της όλων των στοιχείων και  πληροφοριών που 
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απαιτούνται  για να µορφώσει  αυτός την επενδυτική  του από-

φαση. Η τράπεζα- ΕΠΕΥ κατ’αυτόν τον τρόπο , όταν δεν είναι  

σε θέση  να εκτελέσει  προσηκόντως  τη  σχετική  υποχρέωσή  της 

θα πρέπει  να γνωστοποιήσει  την αδυναµία της αυτή  στον πε-

λάτη . Χρήσιµες κατευθυντήριες  γραµµές σχετικά  µε το  περιε-

χόµενο  και  την πληρότητα  των παρεχοµένων στοιχείων και   

πληροφοριών που θα πρέπει  κατά  την καλή  πίστη  και  τα συ-

ναλλακτικά  ήθη  να παρέχει  η τράπεζα  στον πελάτη  της για την 

προσήκουσα  εκπλήρωση  της υποχρεώσεώς  της, παρέχουν  και  

οι διατάξεις  που καθορίζουν  το  ελάχιστο  περιεχόµενο  του ενη-

µερωτικού δελτίου. 

  Στον Κώδικα  ∆εοντολογίας  ΕΠΕΥ εισάγεται  η αρχή  της κα-

ταλληλότητας  των επενδυτικών  συµβουλών, η οποία έχει  ως 

εξής:  Οι εταιρίες  που κατά νόµο  παρέχουν  επενδυτικές  υπηρε-

σίες και  τα απασχολούµενα από  αυτές  φυσικά  και  νοµικά πρό-

σωπα οφείλουν  να ενηµερώνονται  σχετικά  µε την οικονοµική  

κατάσταση , τους  στόχους και  την εµπειρία των πελατών  τους  

στον τοµέα των επενδύσεων  ούτως ώστε να παρέχουν  τις κα-

τάλληλες  επενδυτικές  συµβουλές . Η καταλληλότητα  της συµ-

βουλής  συναρτάται  τόσο  προς τον πελάτη  όσο  και  προς τον 

επενδυτικό  στόχο  για κάθε  συγκεκριµένη  περίπτωση . Η 

εταιρία  ευθύνεται  για την ενηµέρωση  του πελάτη , µε τρόπο  

εύλογα  καταληπτό , ως προς τα ειδικά  χαρακτηριστικά  των 

επενδυτικών  του επιλογών , εφιστώντας  σε κάθε  περίπτωση  την 

προσοχή  στους αναλαµβανόµενους κινδύνους, το  κόστος και  

τη  ρευστότητα  της επένδυσης , την επίπτωσή  της στη  διάρ-

θρωση του χαρτοφυλακίου  επενδύσεων  του, τα χαρακτηρι-

στικά  που τη διαφοροποίουν από  άλλες  επενδύσεις  τις οποίες  

έχει  κάνει  ο  πελάτης  προηγουµένως καθώς και  κάθε  άλλο  
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στοιχείο  που θα ήταν  απαραίτητο  σε επενδυτή  µε τα χαρακτη-

ριστικά  του συγκεκριµένου πελάτη  για τη  διαµόρφωση της 

επενδυτικής  του απόφασης  (άρ.6 παρ.1 του Κώδικα  Τραπεζι-

κής ∆εοντολογίας). Η θεωρία της καταλληλότητας , της οποίας  

τα βασικά  σηµεία (οικονοµική  κατάσταση , επαγγελµατική  

ιδιότητα , εµπειρία , επίπεδο  γνώσης, επενδυτικός  στόχος) 

διακρίνονται  ήδη  στο  άρθρο  11 παρ.1 της οδηγίας  93/22 ΕΟΚ, 

διατυπώθηκε  για πρώτη  φορά αναλυτικά  στη  θεµελιώδη  

απόφαση  BGH, NJW 93, 2433 και  ενσωµατώθηκε  για πρώτη  

φορά στο  ελληνικό  δίκαιο  αρχικά  στις βασικές  κατευθύνσεις  

της οδηγίας  µε το  άρθρο  7 (παρ.1, 3γ) του Νόµου 2396/96 και  

κατόπιν  αναλυτικά  µε τα άρθρα 3 παρ.2γ και  6παρ.1 εδ. α, β ,γ 

και  παρ. 2 α, β , γ Κώδικα  ∆εοντολογίας  ΕΠΕΥ και   αρ. 59 α 

Κώδικα  Τραπεζικής  ∆εοντολογίας . Αναπτύχθηκε  όµως αρχικά  

στις ΗΠΑ ως αντιστάθµισµα της πρακτικής  που ακολουθούσαν  

οι χρηµατιστηριακές  επιχειρήσεις  να προσπαθούν  να πωλούν  

επενδυτικά  προιόντα  από  το  τηλέφωνο  σε τυχαία πρόσωπα , τα 

οποία συχνά ήταν  άσχετα  µε οικονοµικά και  επενδυτικά  θέ-

µατα , µε αποτέλεσµα να προβαίνουν  σε επενδυτικές  επιλογές  

δυσανάλογες  µε την οικονοµική  κατάσταση  και  τις ανάγκες  

τους , χωρίς να µπορούν να αντιληφθούν  το  επενδυτικό  ρίσκο  

που αναλάµβαναν. Η θεωρία της καταλληλότητας  υποχρέωνε  

λοιπόν τις χρηµατιστηριακές  επιχειρήσεις  να συνιστούν στους 

πελάτες  τους  µόνο  εκείνες  τις επενδύσεις , που ανταποκρίνο-

νται  στις προσωπικές  τους  ανάγκες . 

    Οι επενδυτικές  συµβουλές  πρέπει  λοιπόν, να είναι  κοµµένες 

και  ραµµένες στα µέτρα  του εκάστοτε  πελάτη . Καλύτερη  είναι  

η καταλληλότερη  για το  συγκεκριµένο  πελάτη  και  υφίσταται  

υποχρέωση  αποζηµίωσης του πελάτη  αν τον συµβούλευσαν  να 
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προβεί  σε επένδυση  η οποία ενείχε  ρίσκο  δυσανάλογα  µεγάλο  

µε την οικονοµική  του θέση  και  τις ανάγκες . Βέβαια  η υπο-

χρέωση αυτή  προϋποθέτει  τη  δυνατότητα  του χρηµατιστή  να 

γνωρίζει  επακριβώς  την οικονοµική  του θέση  και  τις ανάγκες  

των πελατών  του.  

   ∆ιερωτάται  εποµένως κανείς εάν η ΕΠΕΥ πρέπει  να αρκείται  

και  να βασίζεται  στα στοιχεία  τα οποία της παρέχει  αυτοβού-

λως ο  πελάτης  καθώς και  αυτά που είναι  εµφανή  ή εάν υπο-

χρεούται  να προβαίνει  µόνη της σε έλεγχο  και  διακρίβωση  της 

περιουσιακής  κατάστασης  και  της επενδυτικής  εµπειρίας  του 

πελάτη . Η τελευταία  είναι  και  η κρατούσα άποψη  στο  δίκαιο  

των ΗΠΑ. 

   Για το  σκοπό  αυτό , οι ΕΠΕΥ προκειµένου να συµβληθούν µε 

κάποιον για να διαµεσολαβήσουν  στην αγορά  τίτλων  για λογα-

ριασµό  του, τον καλούν  να συµπληρώσει  εκτενές  ερωτηµατο-

λόγιο  στο  οποίο  εµπεριέχεται  σειρά πληροφοριών και  στοι-

χείων σχετικά  µε την περιουσιακή  κατάσταση  του, το  ετήσιο  

εισόδηµα, το  επάγγελµά του, την ακίνητη  και  ρευστή  περιου-

σία του και  ούτω καθεξής . Όταν κρίνουν ότι  η επένδυση  που 

επιθυµεί  ο  πελάτης  είναι  ακατάλληλη  για αυτόν, υποχρεούνται  

να τον προειδοποιήσουν  πριν εκτελέσουν  τη  συναλλαγή , εάν 

όµως ο  πελάτης  επιµένει , τότε  έχουν δικαίωµα να εκτελέσουν  

τη  συναλλαγή  χωρίς καµία ευθύνη  τους . 

  Όσον αφορά τα στοιχεία  εκείνα  τα οποία πρέπει  να λαµβάνο-

νται  υπόψη  προκειµένου να καθορίζεται  κάθε  φορά το  όριο ρί-

σκου του συγκεκριµένου πελάτη , η νοµολογία  των ΗΠΑ, µε 

σειρά αποφάσεών  της  σε όλες τις βαθµίδες, έχει  διατυπώσει  τα 

εξής  κριτήρια: το  µορφωτικό  επίπεδο  του πελάτη , την επενδυ-
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τική  του εµπειρία  και  τη 311ν εξοικείωσή  του µε τα 

συγκεκριµένα επενδυτικά  µέσα 312. Επιπλέον, για την υπόδειξη  

στον πελάτη  κατάλληλων  επενδύσεων , πρέπει  να λαµβάνεται  

υπόψη  η γενική  επενδυτική  πολιτική  και  η συνολική  

διάρθρωση  του χαρτοφυλακίου  του πελάτη  και  όχι  ο  βαθµός 

του ρίσκου της κάθε  µιας επένδυσης  χωριστά .  

  Συµπερασµατικά , αν και  η νοµολογία  των ΗΠΑ έχει  ασχολη-

θεί  πολλές  φορές µε το  αίτηµα της αποζηµίωσης επενδυτών , 

έκανε  χρήση  της θεωρίας µε ιδιαίτερη  φειδώ. Αλλά και  από  

τους  νοµικούς συγγραφείς , η θεωρία της καταλληλότητας  έχει  

υποστεί  αυστηρή  κριτική: υποστηρίζεται  ότι  η θεωρία της κα-

ταλληλότητας  θα ενείχε  κινδύνους περιορισµού της οικονοµι-

κής ελευθερίας  των πελατών . Ότι  θα περιέπλεκε  ιδιαίτερα  τις 

εργασίες  των χρηµατιστηριακών  επιχειρήσεων  και  θα τις 

επιβάρυνε  µε έξοδα  µόρφωσης ιδίας αντίληψης  ή και  συνεχούς  

παρακολούθησης  της οικονοµικής κατάστασης  των πελατών  

τους , έξοδα  που τελικά  θα επέρριπταν  στους πελάτες . 

  Εφόσον υφίσταται  αυτοτελής  σύµβαση  παροχής  επενδυτικών  

συµβουλών, η εκ µέρους της ΕΠΕΥ πληµµελής  εκπλήρωση  της 

παροχής  συνεπάγεται  ευθύνη  της ΕΠΕΥ κατά  τις γενικές  δια-

τάξεις  περί  συµβάσεως  έργου (ΑΚ 690) και  δικαίωµα αποζηµί-

ωσης του πελάτη/εργοδότη , η δε αποζηµίωση θα περιλαµβάνει  

τη  θετική  ζηµία, το  διαφυγόν κέρδος και  κάθε  περαιτέρω  ζη-

µία. Για την ευθύνη  της ΕΠΕΥ/εργολάβου  αρκεί  και  ελαφρά  

αµέλεια  και  αιτιώδης  συνάφεια ανάµεσα στη  ζηµία και  την 

υπαιτιότητα . Επιπλέον, εκτός  από  την ενδοσυµβατική  (ΑΚ 

690),  είναι  δυνατόν να συρρέει  και  αξίωση  από  αδικοπρα-

κτική  ευθύνη  (ΑΚ 914) της ΕΠΕΥ. 
                                                           
311 ∆έλλιος,  Η προστασία του καταναλωτή στις τραπεζικές συναλλαγές, ΝοΒ 1992,881 επ. 
312 Βλ. Ευ. Πολίτη, ό.π οι επενδυτικές συµβουλές, ∆ΕΕ 10/1998 
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  Όσον αφορά την παρεπόµενη  υποχρέωση  παροχής  επενδυτι-

κών συµβουλών , η παραβίαση  της υποχρέωσης  αυτής , συνιστά 

πληµµελή  εκπλήρωση  της κύριας υποχρέωσης . Κατά συνέπεια , 

µε τη  µη εκτέλεση  ή τη  µη προσήκουσα  εκτέλεση  της παρεπό-

µενης υποχρέωσης  της παροχής  επενδυτικών  συµβουλών, 

επέρχονται  οι συνέπειες  της αθετήσεως  συµβατικής  υποχρεώ-

σεως , δηλαδή  δικαίωµα αποζηµιώσεως  και  ενδεχοµένως δικαί-

ωµα υπαναχώρησης  από  την κύρια παροχή . 

 

Γ) Απόρρητο 
 

To απόρρητο  των άυλων αξιών 313 κατοχυρώνεται  µε όποιο  

τρόπο  και  σε ολόκληρο  το  φάσµα του τραπεζικού δικαίου ως « 

γενικό  τραπεζικό  απόρρητο», ήτοι  ως παρεπόµενη  υποχρέωση  

του διαχειριστή  (τράπεζας) απορρέουσα  από  την καλή  πίστη  

ΑΚ 288 αλλά  και  ως ειδικό  τραπεζικό  απόρρητο  µε ειδική  

νοµοθετική  διάταξη  (ν. 2396/96) παραπέµπουσα στο  άρθρο  1 

του ν.δ 1.059/1971 «οι καταθέσεις  σε ελληνικές  τράπεζες  

χαρακτηρίζονται  ως απόρρητες» και  στο  άρθρ. 2 παρ.1,2 και  3 

του ιδίου νόµου, σύµφωνα µε το  οποίο  οι διοικητές , τα µέλη  

των διοικητικών  συµβουλίων ή άλλων συλλογικών  οργάνων ή 

οι υπάλληλοι  τραπεζών , οι οποίοι κατά  τη  διάρκεια  των 

καθηκόντων  τους  λαµβάνουν  γνώση  των τραπεζικών  

καταθέσεων  και  παρέχουν  µε οποιονδήποτε  τρόπο  

πληροφορίες  αναφορικά  µε τραπεζικές  καταθέσεις  

τιµωρούνται  µε φυλάκιση  τουλάχιστον  6 µηνών. 

                                                           
313 Γ. Ν. Μιχαλόπουλος, απουλοποίηση τίτλων κυρίως µετοχών, 1999, σ.103 επ. 
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Η απολυτότητα  όµως αυτή  του τραπεζικού απορρήτου  στην 

περίπτωση  της κατάσχεσης  άυλων µετοχών  µετριάσθηκε 314 µε 

το  άρθρο  24 του πρόσφατου Ν.2915/2001, κατά  το  οποίο  «το  

απόρρητο  κάθε µορφής καταθέσεων  σε πιστωτικά  ιδρύµατα , 

καθώς και  των άυλων µετοχών  που καταχωρίζονται  στο  

Σύστηµα Άυλων Τίτλων  (ΣΤΑ) του Κεντρικού Αποθετηρίου  

Αξιών (ΚΑΑ) δεν ισχύει  έναντι  του δανειστή  που έχει  

δικαίωµα κατάσχεσης  της περιουσίας  του δικαιούχου της 

κατάθεσης  ή της µετοχής . Το  απόρρητο  αίρεται  µόνο  για το  

χρηµατικό  ποσό  που απαιτείται  για την ικανοποίηση  του 

δανειστή» 

 

 

 

IV Ειδικότερες υποχρεώσεις τράπεζας σε περίπτωση σύναψης 

σύµβασης µε ΟΣΕΚΑ 

 

Α) Ορισµός των ΟΣΕΚΑ 
Ως συµβαλλόµενος µε την Τράπεζα- ΕΠΕΥ, δεν νοείται  µόνο  ο  

απλός  επενδυτής , αλλά  και  ο  θεσµικός επενδυτής . Οι επενδυ-

τές, στην οικονοµική  διάλεκτο , διακρίνονται  στους απλούς  ή 

ιδιώτες επενδυτές  και  στους θεσµικούς επενδυτές 315. Η επενδυ-

τική  συµπεριφορά  και  των δυο  είναι  όµοια, αφού ο  στόχος 

τους  είναι  κοινός. Ο στόχος δεν είναι  άλλος  από  τη  διενέργεια  

επενδύσεων . ΄Eτσι , από  την άποψη  αυτή  δεν υπάρχει  διάκριση  

µεταξύ των δυο  αυτών κατηγοριών  επενδυτών . 

                                                           
314 βλ ∆ΕΕΤ έτος 7ο αριθµ.28 Ιανουαρ-Μάρτιος 2002 
315 Βλ. Κορδή- Αντωνοπούλου, Εισαγωγή στο Χρηµατιστηριακό ∆ίκαιο, 2001, σ.19 
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  Στην οικονοµική  πρακτική  όµως, η εννοιολογική  τους  διά-

κριση  είναι  προφανής. ∆ηλαδή: Οι απλοί  επενδυτές  ενεργούν  

ως ιδιώτες, τοποθετώντας  σε επενδυσιακό  εµπόρευµα κάθε  

ένας τις δικές του αποταµιεύσεις. Οι θεσµικοί επενδυτές  εκ-

προσωπούν και  διαχειρίζονται  ποσά που έχουν πηγή  προέλευ-

σης τις επί  µέρους αποταµιεύσεις τρίτων  προσώπων . Αποταµι-

εύσεις, που συνεννώνονται  και  συγκροτούν  ένα δυναµικό  σύ-

νολο  κεφαλαίου  που προορίζεται  για επένδυση . Στη  συνέχεια , 

ένα σηµαντικό  µέρος των προσόδων τους  χρησιµοποιείται  και  

πάλι  για νέες επενδυτικές  τοποθετήσεις  

  Πέρα , όµως,  από  το  στοιχείο  αυτό  διάκρισης  µεταξύ απλών 

και  θεσµικών επενδυτών , υπάρχει  διαφορά ακόµη και  στον 

τρόπο  δράσης τους . ∆ιότι , οι απλοί  επενδυτές  λειτουργούν  µε-

µονωµένα, χωρίς να υπάγεται  η επενδυτική  συµπεριφορά  τους  

σε συγκεκριµένους λειτουργικούς  κανόνες . Αντίθετα , οι θε-

σµικοί επενδυτές  λειτουργούν  βάσει  ενός θεσµοθετηµένου εκ 

των προτέρων  πλαισίου, που οριοθετεί  σε γενικές  γραµµές τη  

συγκρότηση , τη  δράση  τους  και  τις ενέργειές  τους . 

  Ο όρος απλοί  επενδυτές  δε χρειάζεται  ιδιαίτερη  ανάλυση , 

αφού είναι  όρος κοινός και  κατανοητός . Θα ήταν  όµως χρή-

σιµο  να αναφερθούµε µε συντοµία στον όρο  θεσµικοί επενδυ-

τές. Ο όρος θεσµικοί επενδυτές  εισήλθε  στην ελληνική  πραγ-

µατικότητα , όταν χρησιµοποιήθηκε  σε απόφαση  της Επιτροπής  

Κεφαλαιαγοράς  (αριθµ. 24/27.10.94). Ως θεσµικοί επενδυτές  

σύµφωνα µε την απόφαση  αυτή , νοούνται  κυρίως οι Τράπεζες , 

οι Ασφαλιστικές  Εταιρίες , οι οποίες  για να υπαχθούν  στην έν-

νοια αυτή  θα πρέπει  να έχουν ενεργητικό  άνω  ενός ορισµένου 

ποσού, οι Χρηµατιστηριακές  Εταιρίες , οι Ασφαλιστικοί  Οργα-

νισµοί (ως τέτοιοι  εκλαµβάνονται  τα ιδρύµατα  συνταξιοδοτι-
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κών παροχών) και  οι οργανισµοί συλλογικών  επενδύσεων  σε 

κινητές  αξίες  (ΟΣΕΚΑ 316). 

  Από  την ονοµαστική  αναφορά  στα κατ’ιδίαν νοµικά πρόσωπα  

που συγκροτούν  την έννοια των θεσµικών επενδυτών , ιδιαί-

τερη  προσέγγιση  χρειάζεται  ο  όρος Οργανισµοί συλλογικών  

επενδύσεων  σε κινητές  αξίες  (ΟΣΕΚΑ). Ο όρος αυτός εµφανί-

σθηκε  στην ελληνική  οικονοµικήν ορολογία  στις 20.12.1985, 

όταν το  Συµβούλιο  των Ευρωπαικών  Κοινοτήτων  εξέδωσε  την 

οδηγία  85/611 για το  συντονισµό  των διατάξεων  σχετικά  µε 

ορισµένους οργανισµούς συλλογικών  επενδύσεων  σε κινητές  

αξίες . Από  τον τίτλο  της οδηγίας  προκύπτει  αβίαστα  ότι  αυτή  

δεν απέβλεπε  στο  να καθιερώσει  στην Ευρώπη νέους θεσµι-

κούς επενδυτές  µε ενιαία µορφή , αλλά  στο  να οργανώσει  σε 

ένα ενιαίο  νοµικό  πλαίσιο  εκείνους  τους  οργανισµούς που ήδη  

υπήρχαν  και  λειτουργούσαν  στα κράτη- µέλη , υπάγοντάς  τους  

παράλληλα  στις διατάξεις  της 317. 

  Έτσι , χαρακτηρίσθηκαν  ως ΟΣΕΚΑ εκείνοι  οι οργανισµοί 

που έχουν µοναδικό  σκοπό  τη  συλλογική  επένδυση  σε κινητές  

αξίες  κεφαλαίων  του κοινού 318. Όµως, το  στοιχείο  αυτό  µόνο  

δεν είναι  ικανό  να προσδώσει  στους οργανισµούς αυτούς  το  

χαρακτήρα  των ΟΣΕΚΑ. Οι οργανισµοί 319 αυτοί  θα πρέπει  

ακόµη να εφαρµόζουν την αρχή  της κατανοµής των κινδύνων 

                                                           
316 Για τους ΟΣΕΚΑ Βλ. Κ. Παµπούκη, Οργανισµοί Συλλογικών Επενδύσεων σε 

κινητές αξίες, σ 52 επ. 
317 Βλ. Κορδή- Αντωνοπούλου,ό.π, σ 21 επ. 
318 Βλ. Απ. Καραγκουνίδη, Το νέο καθεστώς των εταιριών επενδύσεων 

χαρτοφυλακίου και διαχείρισης  αµοιβαίων κεφαλαίων, Επιστ. Επετηρίδα Αρµ.1992, 

σ.121 επ. 
319 Σπ. Μούζουλας, Αµοιβαία Κεφάλαια ισχύον νοµικό καθεστώς µετά το ν.1969/91, 

σ.16 επ. 
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και  επίσης  να αναλαµβάνουν  την υποχρέωση  να εξαγοράζουν  

ή να εξοφλούν  τα µερίδιά τους  µετά  από  αίτηση  του κοµιστή . 

Το  τελευταίο  αυτό  στοιχείο , µάλιστα , προσδίδει  σ’ένα τέτοιο  

οργανισµό  τον χαρακτηρισµό  του ανοικτού τύπου ΟΣΕΚΑ, και  

κατά την κοινοτική  οδηγία  µόνο  οι οργανισµοί ανοικτού τύπου 

µπορούν να υπαχθούν  στη  ρύθµισή της 320. 

   Στην ενιαία λοιπόν, κοινοτική  αυτή  ρύθµιση 321, έπρεπε  να 

υπαχθούν  όσοι οργανισµοί λειτουργούσαν  ήδη  στη  χώρα µας 

µε αντικείµενο  συλλογικές  επενδύσεις . Και  πράγµατι , 

προβλεπόταν  από  το  1970 µε το  Ν.∆/γµα 608/1970 δύο  µορφές 

τέτοιων οργανισµών. Τα αµοιβαία  κεφάλαια  και  οι Εταιρίες  

Επενδύσεων  Χαρτοφυλακίου . Και  σήµερα προβλέπονται  στην 

ελληνική  έννοµη τάξη  και  ρυθµίζονται  από  το  ν.1969/1991, 

όπως  τροποποιήθηκε  από  το  Π.∆/γµα 433/1993, και  το  

Ν.2533/1997, ως ΟΣΕΚΑ τα αµοιβαία  κεφάλαια  και  οι 

Εταιρίες  Επενδύσεων  Χαρτοφυλακίου . 

 

Β) Σύµβαση θεµατοφυλακής Αµοιβαίων Κεφαλαίων 
 

Το  αµοιβαίο  κεφάλαιο  δεν αποτελεί  νοµικό  πρόσωπο . Οι 

τριµερείς σχέσεις  µεταξύ εταιρίας  διαχείρισης , θεµατοφύλακα  

και  µεριδούχων είναι  συµβατικής  µορφής. Η οργανωτική  του 

δοµή στηρίζεται  σε ένα πλέγµα τριµερών σχέσεων µεταξύ  της 

εταιρίας  διαχείρισης , του θεµατοφύλακα  και  των 

                                                           
320 Βλ. Ν. Φιλίππα, Αµοιβαία Κεφάλαια και χρηµατιστηριακό περιβάλλον, σ.255 επ. 
321 Βλ. Γ. Τσιµπανούλη, Η εναρµόνιση του Ελληνικού ∆ικαίου για τα Ελληνικά 

Αµοιβαία Κεφάλαια προς το Κοινοτικό ∆ίκαιο µε το Π.∆/γµα 433/1993, ΕΕΕυρ∆2 

(1994), σ.345 επ. 
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µεριδιούχων 322. Η σχέση  µεταξύ της εταιρίας  διαχείρισης  και  

του θεµατοφύλακα  είναι  συµβατική . Θεµελιώνεται  δε 

καταρχήν  στον κανονισµό  του αµοιβαίου κεφαλαίου , ο  οποίος 

καταρτίζεται  από  κοινού µεταξύ  τους . Ο ν.1969/91 δεν ορίζει  

ρητά ότι  ο  κανονισµός του αµοιβαίου κεφαλαίου  συντάσσεται  

από  την εταιρία  διαχείρισης  και  το  θεµατοφύλακα . Η 

συµµετοχή  και  των δυο  αυτών φορέων στην κατάρτισή  του 

υποδηλώνεται  όµως από  το  ρόλο  που διαδραµατίζουν στη  

λειτουργία  του αµοιβαίου κεφαλαίου: η εταιρία  διαχείρισης 323 

έχει  αναλάβει  τη  διαχείριση  του ενεργητικού , υπό  τον έλεγχο  

του θεµατοφύλακα . Εξάλλου , το  άρθρο  23 παρ.1 ν.1969/91 

ορίζει  ότι  ο  κανονισµός του αµοιβαίου κεφαλαίου  

τροποποιείται  από  την εταιρία  διαχείρισης  και  το  

θεµατοφύλακα  από  κοινού. Η εταιρία  διαχείρισης  και  ο  

θεµατοφύλακας  δε συνιστούν όργανα  του αµοιβαίου κεφα-

λαίου, διότι  αυτό  στερείται  νοµικής προσωπικότητας , την 

ύπαρξη  της οποίας  προϋποθέτει  η οργανική  ιδιότητα . Αυτοί  οι 

δυο  φορείς εξουσίας  ασκούν  αρµοδιότητες  που τις απονέµει  η 

νοµοθεσία. Εξάλλου , η αναγνώριση  της ιδιότητας  του οργάνου 

στην εταιρία  διαχείρισης  και  στο  θεµατοφύλακα  δεν επιτρέπει  

το  χαρακτηρισµό  της  σχέσης  τους  µε  τους  µεριδιούχους 324.  

Η εταιρία  διαχείρισης  εκπροσωπεί  τους  µεριδιούχους  και  

όχι  το  αµοιβαίο  κεφάλαιο . ∆εν είναι  δυνατό  να χαρακτηρισθεί  

ως εντολέας  του αµοιβαίου κεφαλαίου , που δεν είναι  υποκεί-
                                                           
322 Βλ. Μούζουλα, Αµοιβαία Κεφάλαια ισχύον νοµικό καθεστώς µετά το Ν.1969/91, 

Νοµική Βιβλιοθήκη 1991, σ.67 επ. 
323 ∆. Τσιµπανούλης, Εταιρία διαχειρίσεως αµοιβαίων κεφαλαίων σε ∆ικ ΑΕ ΙΙ,7, 

αριθµ.15, υπό το καθεστώς του ν.δ 608/70 
324 Βλ. και Γ. ∆ασκαρόλη, η κοινωνία του αµοιβαίου κεφαλαίου, Τιµ. Τόµ. 

Ανδρεάδη, 1973, 140-141 σηµ. 150 και 151 
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µενο  δικαίου. Η σχέση  που συνδέει  την εταιρία  διαχείρισης  µε 

τους  µεριδιούχους  διαφέρει  από  την εντολή  του αστικού κώ-

δικα  σε βασικά  σηµεία.  

Καταρχήν , στην εντολή , ο  εντολέας  επιλέγει  τον εντολο-

δόχο , πράγµα που δε συµβαίνει  στην περίπτωση  των αµοι-

βαίων κεφαλαίων , όπου την εντολή  δεν παρέχουν  οι µεριδιού-

χοι . Επιπρόσθετα , η εταιρία  διαχείρισης  έχει  λάβει  την 

εντολή , πριν ο  µεριδιούχος αποκτήσει  αυτή  την ιδιότητα . 

Τέλος , οι µεριδιούχοι δεν δύνανται  να ανακαλέσουν  την 

εταιρία  διαχείρισης . 

Αυτές  οι διαφοροποιήσεις  εξηγούνται  πάντως  από  το  νο-

µικό  χαρακτηρισµό  του κανονισµού ως σύµβασης  προσχώρη-

σης, στην οποία προσχωρεί  ο  µεριδιούχος κατά  βούλησή  του 

και  από  την ιδιαίτερη  νοµική  φύση και  λειτουργία  του αµοι-

βαίου κεφαλαίου . 

Η εταιρία  διαχείρισης  είναι  για το  αµοιβαίο  κεφάλαιο  ότι  

είναι  το  διοικητικό  συµβούλιο  για µια εταιρία  επενδύσεων 325. 

Ωστόσο , µε την εξουσία  διοίκησης  του ενεργητικού  έχει  επι-

φορτισθεί  η εταιρία  διαχείρισης  και  όχι  το  διοικητικό  συµβού-

λιο  της τελευταίας , που απλώς  διοικεί  την εταιρία  διαχείρισης  

και  της οποίας  όργανο  αποτελεί . Η εταιρία  διαχείρισης  δεν 

υπόκειται  στον έλεγχο  των µεριδιούχων , αλλά  του θεµατοφύ-

λακα , µε τον οποίο  συχνά στην πράξη  συνάπτει  σύµβαση  , 

στην οποία καθορίζονται  οι ειδικότερες  υποχρεώσεις  τους . 

Η φύλαξη  των στοιχείων του ενεργητικού  του αµοιβαίου 

κεφαλαίου  συνιστά την πρωταρχική  υποχρέωση  του θεµατοφύ-

λακα . Αυτός φροντίζει  επίσης  για την έκδοση  και  την πώληση  

των τίτλων  µεριδίων καθώς και  την εξαγορά  τους , προβαίνει  
                                                           
325 Bλ. Ειδικότερα, Σ Μούζουλα, Αµοιβαία Κεφάλαια, ισχύον νοµικό καθεστώς µετά 
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δε στον υπολογισµό  της αξίας  τους . Συγκεντρώνει  επιπλέον  τα 

µερίσµατα , τους  τόκους  ή τα ποσά που αντιστοιχούν  στις εκά-

στοτε  διενεργούµενες δαπάνες . Ο θεµατοφύλακας  ελέγχει  

εξάλλου  εάν το  περιεχόµενο  του ενεργητικού  είναι  σύµφωνο  

µε τον κανονισµό  του αµοιβαίου κεφαλαίου . Προς αυτό  το  

σκοπό , οφείλει  να αρνηθεί  την κατάθεση  προς φύλαξη  στοι-

χείων, όταν, κατά την άποψή  του, η φύλαξη  τέτοιων στοιχείων 

αντιβαίνει  σε διατάξεις  της ισχύουσας νοµοθεσίας ή του κανο-

νισµού του αµοιβαίου κεφαλαίου . 

Ο θεµατοφύλακας  ενεργεί  σύµφωνα µε τις οδηγίες  της 

εταιρίας  διαχείρισης , η οποία διαχειρίζεται  το  ενεργητικό  του 

αµοιβαίου κεφαλαίου . Οφείλει  να εξετάζει  εάν οι µέθοδοι 

αποτίµησης της αξίας  των στοιχείων του ενεργητικού  είναι  

κατάλληλες  για να εξασφαλίσουν  τον ορθό υπολογισµό  της 

τιµής των εκδιδοµένων ή των εξαγοραζοµένων µεριδίων. 

Οµοίως ο  θεµατοφύλακας  έχει  την υποχρέωση  να ελέγχει  τον 

ορθό υπολογισµό  της τιµής των µεριδίων και , µετά  από  

σχετική  αίτηση  µεριδιούχου, της αξίας  κάθε  συναλλαγής  του 

µε την εταιρία  διαχείρισης . 

Το  ενεργητικό  του αµοιβαίου κεφαλαίου  είναι  πλήρως  

διαχωρισµένο  από  την περιουσία  του θεµατοφύλακα . Ο τελευ-

ταίος απλώς  φυλάσσει  και  δεν έχει  υπό  τον έλεγχό  του τα 

στοιχεία  του ενεργητικού . ∆ύναται  επιπλέον , εφόσον υπάρχει  

σχετική  πρόβλεψη  στο  κανονισµό , να εµπιστευθεί  τη  φύλαξη  

ορισµένων στοιχείων του ενεργητικού  του αµοιβαίου κεφα-

λαίου σε τρίτη  τράπεζα , η οποία και  θα ασκεί  τα καθήκοντα  

του θεµατοφύλακα  ως προς αυτά τα στοιχεία . Αυτή η υποκα-

τάσταση  µπορεί  να είναι  ιδιαίτερα  χρήσιµη σε ορισµένες περι-

                                                                                                                                                                      
το ν.1969/91, Νοµ. Βιβλιοθήκη, Αθήνα 1991.  
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πτώσεις , ιδίως όταν η συγκεκριµένη  τράπεζα  προσφέρει  τις 

υπηρεσίες  της µε ευµενέστερους  οικονοµικούς όρους. Η οδη-

γία 85/611 ΕΟΚ 326 προβλέπει  ρητά αυτή  τη  δυνατότητα , ορίζο-

ντας όµως ότι  η ευθύνη  του θεµατοφύλακα  εξακολουθεί  να 

υφίσταται . Ο θεµατοφύλακας  λοιπόν, οφείλει  να βεβαιωθεί  ότι  

ο  υποκατάστατος  είναι  κατάλληλος  για τη  φύλαξη  των συγκε-

κριµένων στοιχείων και  ότι  θα εξακολουθεί  να είναι  καθ’όλη  

τη  διάρκεια  της υποκατάστασης . Ευθύνεται  εποµένως και  για 

την εκλογή  του υποκατάστατου . Οφείλει  παράλληλα  να δια-

σφαλίσει  την ορθή εκπλήρωση  των καθηκόντων  του υποκατά-

στατου.  

Ο υποκατάστατος  από  την πλευρά  του, οφείλει  να ενερ-

γεί  µε βάση  το  συµφέρον των µεριδιούχων  και  σύµφωνα µε τις 

εντολές  του θεµατοφύλακα , ο  οποίος έχει  παράλληλα  υποχρέ-

ωση εποπτείας  της δραστηριότητας  του υποκατάστατου . Πρέ-

πει  όµως εξίσου να αναγνωρισθεί  και  η αναγκαιότητα  ελευθε-

ρίας δράσης του υποκατάστατου , η οποία θα περιορίζεται , 

αποκλειστικά  και  µόνο , από  τις επιταγές  διαφύλαξης  των συµ-

φερόντων  των µεριδιούχων  και  διασφάλισης  της οµαλής  λει-

τουργίας  των αµοιβαίων κεφαλαίων . Ο υποκατάστατος  κατά  

συνέπεια , υποχρεούται  να εξετάζει  το  νόµιµο  των εντολών του 

θεµατοφύλακα  και  να απέχει  από  την εκτέλεση  παράνοµων 

οδηγιών ή εντολών. 

Ο θεµατοφύλακας  οφείλει  να ενηµερώσει  την εταιρία  

διαχείρισης  για το  διορισµό  του υποκατάστατου . Η εταιρία  

αυτή  όµως δε δύναται  να αντιταχθεί  στο  διορισµό . Οµοίως, 

απαιτείται  γνωστοποίηση  της υποκατάστασης  και  στην Επι-

τροπή  Κεφαλαιαγοράς , η οποία ασκεί  τη  γενική  εποπτεία  της 
                                                           
326 Οδηγία του Συµβουλίου της 20ης  ∆εκεµβρίου 1985, ΕΕΕΚ/L 375 της 31 ΧΙΙ 1985, 
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λειτουργίας  του αµοιβαίου κεφαλαίου . Η εποπτεύουσα  αρχή  

διατηρεί  εξάλλου  το  δικαίωµα να ζητήσει  την παροχή  κάθε  

πληροφορίας  σχετικά  µε τον υποκατάστατο . 

Ο θεµατοφύλακας  δικαιούται , οποτεδήποτε  να ανακαλέ-

σει  τον υποκατάστατο . Η ανάκληση  ή η παραίτηση  του θεµα-

τοφύλακα  συνεπάγεται  εξάλλου  και  την ανάκληση  ή 

παραίτηση  του υποκατάστατου , ο  οποίος έλκει  τα δικαιώµατα  

και  τις υποχρεώσεις  του από  την εξουσία  του θεµατοφύλακα . 

Η παραίτηση  του θεµατοφύλακα  από  τα καθήκοντά  του, 

υποβάλλεται , από  το  άρθρο  31 ν. 1969/91, σε ειδικές  διατυπώ-

σεις. Αυτές  οι διατυπώσεις  αποσκοπούν  στην έγκαιρη  πληρο-

φόρηση των ενδιαφεροµένων και  στη  διασφάλιση  διορισµού 

νέου θεµατοφύλακα , ώστε να µη διαταραχθεί  η οµαλή  λειτουρ-

γία του αµοιβαίου κεφαλαίου . Προς αυτό  το  σκοπό , ο  θεµατο-

φύλακας  που επιθυµεί  να παραιτηθεί  από  τα καθήκοντά  του, 

οφείλει  να γνωστοποιήσει  τις προθέσεις  του στην εταιρία  δια-

χείρισης  προ  τριµήνου. Υποχρεούται  επιπλέον  να εκτελεί  τις 

αρµοδιότητές  του µέχρι  την ανάληψη  των καθηκόντων  του από  

τον αντικαταστάτη  του. Σε αντίθετη  περίπτωση  υπέχει  ευθύνη . 

Ο νέος θεµατοφύλακας  ορίζεται  από  την Επιτροπή  Κεφαλαια-

γοράς, µετά  από  πρόταση  της εταιρίας  διαχείρισης . Εφόσον η 

εταιρία  αυτή  καθυστερεί  την πρότασή  της, ο  νέος θεµατοφύλα-

κας ορίζεται  από  την Επιτροπή , µετά  από  σχετική  αίτηση  του 

θεµατοφύλακα  που πρόκειται  να παραιτηθεί . 

 

Οι σχέσεις  της εταιρίας διαχείρισης  και του 

θεµατοφύλακα 327   
                                                                                                                                                                      
3 επ. 
327 Υπόδειγµα σύµβασης από την Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος Α.Ε, το οποίο 

συνηθίζεται στις τραπεζικές συναλλαγές. 
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Επιβάλλεται  καταρχήν  ο  διαχωρισµός του ρόλου της 

εταιρίας  διαχείρισης  και  του θεµατοφύλακα  στο  πλαίσιο  της 

λειτουργίας  των αµοιβαίων κεφαλαίων . Η διάκριση  των εξου-

σιών της εταιρίας  διαχείρισης  και  του θεµατοφύλακα  συνιστά 

θεµελιώδη  αρχή  της λειτουργίας  του αµοιβαίου κεφαλαίου . Η 

εταιρία  διαχείρισης  διαχειρίζεται   το  ενεργητικό  του 

αµοιβαίου κεφαλαίου , ενώ ο  θεµατοφύλακας  φυλάσσει  και  

ελέγχει  αυτό  το  ενεργητικό . Η λειτουργική  αυτοτέλεια  της 

εταιρίας  διαχείρισης  και  του θεµατοφύλακα  υπαγορεύει  την 

απαγόρευση  ανάµιξης της µιας στις δραστηριότητες  της άλλης . 

Οι δύο  αυτοί  φορείς εξουσίας  πρέπει  εξάλλου  να είναι  

ανεξάρτητοι  µεταξύ τους , µε την έννοια ότι  η ίδια εταιρία  δεν 

επιτρέπεται  να ασκεί  συγχρόνως  καθήκοντα  διαχειριστή  και  

θεµατοφύλακα . Ο αποκλειστικός  σκοπός της εταιρίας  

διαχείρισης , όπως  εξειδικεύεται  στο  άρθρο  26 παρ.1 

ν.1969/91, υπαγορεύει  αυτή  την απαγόρευση , η οποία όµως 

δεν προβλέπεται  ρητά στην ελληνική  νοµοθεσία. Αντίθετα , το  

άρθρο  10 της οδηγίας  85/611/ΕΟΚ ορίζει  ότι  η εταιρία  δεν 

δύναται  να ασκεί  αρµοδιότητες  εταιρίας  διαχείρισης  και  

θεµατοφύλακα , οι οποίες  πρέπει  να ασκούνται  από  

διαφορετικούς  φορείς. De lege ferenda, η ανεξαρτησία  του 

θεµατοφύλακα  επιτρέπει  την ανάθεση  σ’αυτόν του κυρίου 

ρόλου εποπτείας  της λειτουργίας  του αµοιβαίου κεφαλαίου . 

Αυτή η αντίληψη  κυριαρχεί  στη  ρύθµιση των εξουσιών  του 

θεµατοφύλακα  από  την οδηγία  85/611. Κατ’αυτόν τον τρόπο  

µειώνεται  η ανάγκη  καθιέρωσης  εξωτερικόυ ελέγχου  και  

διασφαλίζεται  ελαστικότητα  στην εφαρµογή  των νοµοθετικών  

και  κανονιστικών  διατάξεων  
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Η ελληνική  νοµοθεσία  δεν αναθέτει  στο  θεµατοφύλακα  

αρµοδιότητες  διαχείρισης  του αµοιβαίου κεφαλαίου . Ο 

ν.1969/91, ορίζει  ότι  οι µεριδούχοι  δεν ευθύνονται  για πράξεις  

ή παραλείψεις  της εταιρίας  διαχείρισης  και  του θεµατοφύλακα  

κατά την άσκηση  των καθηκόντων  τους . 

Ο θεµατοφύλακας  έχει  γενικό  δικαίωµα πληροφόρησης  

έναντι  της  εταιρίας  διαχείρισης , για οποιοδήποτε  ζήτηµα σχε-

τίζεται  µε την άσκηση  των καθηκόντων  του. Αντίστροφα  η 

εταιρία  διαχείρισης  οφείλει  να λαµβάνει  τα αναγκαία  µέτρα  

για τη  διασφάλιση  της εκπλήρωσης  των υποχρεώσεων  του 

θεµατοφύλακα . 

Ο απόλυτος  διαχωρισµός των ρόλων της εταιρίας  διαχεί-

ρισης και  του θεµατοφύλακα  δεν είναι  ωστόσο  δυνατός. Ο θε-

µατοφύλακας  είναι  κυρίως υπεύθυνος  για τη  φύλαξη  των στοι-

χείων του ενεργητικού , συγχρόνως  όµως ασκεί  και  καθήκοντα  

ελέγχου  της διαχείρισης  του αµοιβαίου κεφαλαίου . Η εποπτεία  

της δραστηριότητας  της εταιρ΄λιας  διαχείρισης  εκ µέρους του 

θεµατοφύλακα  καθιερώνεται  νοµοθετικά  µε το  άρθρο  30 παρ.3 

ν.1969/91. 

Συγκεκριµένα, αυτή  η διάταξη  υποχρεώνει  το  θεµατοφύ-

λακα  σε εκτέλεση  µόνο  των νόµιµων εντολών και  οδηγιών της 

εταιρίας  διαχείρισης . Παρέχεται  εποµένως στο  θεµατοφύλακα  

το  δικαίωµα να κρίνει  κατά  περίπτωση , εάν οι εντολές  ή οι 

οδηγίες  παρέχονται  νόµιµα. Εάν ∆ε ο  θεµατοφύλακας  κρίνει  

σκόπιµο , δύναται  να αρνηθεί  την εκτέλεση  των εντολών που 

∆ε θεωρεί  νόµιµες, ευθυνόµενος όµως για κάθε  αµέλεια . Το  

άρθρο  30 παρ.3 πάντως  δεν ορίζει  εάν ο  θεµατοφύλακας  εξε-

τάζει  µόνο  την τυπική  ή και  την ουσιαστική  νοµιµότητα  των 

εντολών και , κατά συνέπεια , προκύπτουν  βάσιµες αµφισβητή-



 187

σεις, ως προς την έκταση  των εξουσιών  του θεµατοφύλακα . Ο 

αυξηµένος βαθµός ευθύνης  του θεµατοφύλακα  επιβάλλει  

ωστόσο  σ’αυτόν, αντίστροφα , την άρνηση εκτέλεσης  παράνο-

µης εντολής  της εταιρίας  διαχείρισης . 

Ο θεµατοφύλακας  δεν ελέγχει  όλες τις δραστηριότητες  

της εταιρίας  διαχείρισης . Η νοµοθεσία παρέχει  στην εταιρία  

αυτή  αποκλειστικές  αρµοδιότητες , τις οποίες  αυτή  ασκεί  κατά  

την κρίση  της. Ενδεχόµενη  καθιέρωση  ελέγχου  αυτών των αρ-

µοδιοτήτων της εταιρίας  διαχείρισης  από  το  θεµατοφύλακα  θα 

δυσχέραινε  σοβαρά  τη  λειτουργία  του αµοιβαίου κεφαλαίου . 

Με δεδοµένη  εξάλλου  την ευθύνη  της εταιρίας  διαχείρισης  για 

κάθε παράβαση  των υποχρεώσεών  της, ένας τέτοιος  έλεγχος  

∆ε θα ήταν  απαραίτητος . 

Ο έλεγχος  της τήρησης  των υποχρεώσεων  του θεµατοφύ-

λακα  από  την εταιρία  διαχείρισης  που καθιέρωνε  το  άρθρο  12 

παρ. 3 του ν.δ 608/70, διατηρήθηκε  και  υπό  το  καθεστώς  του 

ν.1969/91. Το  άρθρο  30 παρ.6, προβλέπει  ότι  η εταιρία  διαχεί-

ρισης υποχρεούται  να παρακολουθεί  την ορθή εκτέλεση  των 

εντολών της από  το  θεµατοφύλακα . Ο έλεγχος , κάτω από  αυ-

τές τις συνθήκες , φαίνεται  περιορισµένος, σε σχέση  µε το  προ-

γενέστερο  δίκαιο. Το  άρθρο  30 παρ.6 θα πρέπει  όµως να ερµη-

νευθεί  σε συνάρτηση  µε το  άρθρο  30 παρ.3 ν. 1969/91, το  

οποίο  θέτει  την άσκηση  των καθηκόντων  του θεµατοφύλακα  

υπόµ το  γενικό  έλεγχο  της εταιρίας  διαχείρισης  . 

Σε τελική  ανάλυση , η ελληνική  νοµοθεσία δέχεται  ένα 

αµφίδροµο  έλεγχο  της δραστηριότητας  των δύο  κυρίων φο-

ρέων εξουσίας  διοίκησης   του αµοιβαίου κεφαλαίου . 

 

   H ευθύνη  του θεµατοφύλακα    
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Ο ν.1969/91 καθιερώνει  καταρχήν  την αστική  ευθύνη  του 

θεµατοφύλακα . Οι σχετικές  διατάξεις  του νόµου καθορίζουν  

τις γενικές  αρχές  της ευθύνης  του θεµατοφύλακα . Συµπληρω-

µατικά , ισχύουν οι κανόνες  του κοινού δικαίου της ευθύνης . Ο 

θεµατοφύλακας  ευθύνεται  αφενός µεν έναντι  των τρίτων , αφε-

τέρου ∆ε έναντι  των µεριδούχων. Στην πρώτη  περίπτωση  η ευ-

θύνη  είναι  αδικοπρακτική , ενώ στη  δεύτερη  συµβατική , διότι  

στηρίζεται  στη  συµβατική  σχέση  που συνδέει  το  θεµατοφύ-

λακα  µε τους  µεριδούχους . Η ευθύνη  αυτή  υφίσταται  για κάθε  

αµέλεια  κατά την  άσκηση  των αρµοδιοτήτων του. Εποµένως, 

τόσο  η παράβαση  των υποχρεώσεων  του θεµατοφύλακα  σχε-

τικά  µε τη  φύλαξη  των στοιχείων του ενεργητικού  του αµοι-

βαίου κεφαλαίου , όσο  και  η παράλειψη  άσκησης  του δέοντος 

ελέγχου  στη  δραστηριότητα  της εταιρίας  διαχείρισης , θε-

µελιώνουν  την ευθύνη  του. Ο θεµατοφύλακας  ευθύνεται  επι-

πλέον, όπως  ήδη  έχουµε υπογραµµίσει , για τις ενέργειες  των 

υποκατάστατων  του, εις ολόκληρο  µε αυτούς . Η αγωγή  αποζη-

µίωσης των µεριδούχων είναι  ατοµική . Η έλλειψη  νοµικής 

προσωπικότητας  των αµοιβαίων κεφαλαίων  αποκλείει  τη  δυ-

νατότητα  άσκησης  αγωγής  αντίστοιχης  µε την εταιρική . Ο µε-

ριδούχος θα ζητήσει  την επανόρθωση  της ζηµίας που υπέστη  

ατοµικά. Εάν η αγωγή  ασκηθεί  από  περισσότερους  µεριδού-

χους, ο  καθένας  θα ζητά την αποκατάσταση  της ιδιαίτερης  ζη-

µίας του. Η ιδιότητα  του µεριδούχου δεν είναι  αναγκαίο  να 

εξακολουθεί  να υφίσταται  κατά  τη  στιγµή της συζήτησης  της 

αγωγής . Αρκεί  ο  ενάγων  να συµµετείχε  στο  αµοιβαίο  

κεφάλαιο , τη  χρονική  στιγµή της γένεσης  της ζηµίας του. 
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Η ευθύνη  του θεµατοφύλακα  δεν είναι  δυνατό  να περιορισθεί  

µε σχετική  διάταξη  του κανονισµού του αµοιβαίου κεφαλαίου . 

Τέτοια  διάταξη  είναι  άκυρη . Οµοίως ο  κανονισµός δεν επιτρέ-

πεται  να εξαρτά  την ευθύνη  του θεµατοφύλακα  από  την τή-

ρηση συγκεκριµένης διαδικασίας , όπως  π .χ από  προηγούµενη  

απόφαση  της συνέλευσης  των µεριδιούχων . Η τελευταία  εξάλ-

λου ∆ε δύναται  να απαλλάξει  το  θεµατοφύλακα  από  την ευ-

θύνη  του. 

Ο θεµατοφύλακας  ευθύνεται  έναντι  των µεριδιούχων  για 

κάθε πταίσµα του, κατά την άσκηση  των καθηκόντων  του. Ο 

περιορισµός της ευθύνης του δεν είναι  δυνατός ακόµη και  σε 

περίπτωση  κατά την οποία στοιχεία  του ενεργητικού  του αµοι-

βαίου κεφαλαίου  έχουν κατατεθεί  σε τρίτη  τράπεζα  ή οργανι-

σµό . Ο µεριδιούχος, ο  οποίος επικαλείται  την ευθύνη  του θε-

µατοφύλακα , οφείλει  να αποδείξει  το  πταίσµα του τελευταίου  

και  τον αιτιώδη  σύνδεσµο  µεταξύ  του πταίσµατος και  της ζη-

µίας που υπέστη . Ωστόσο , εάν ο  µεριδιούχος καταδείξει  παρά-

βαση  της νοµοθεσίας ή του κανονισµού του αµοιβαίου κεφα-

λαίου, το  πταίσµα του θεµατοφύλακα  τεκµαίρεται  από  αυτή  

την παράβαση . Το  τεκµήριο  αυτό  πάντως  είναι  µαχητό . Ο θε-

µατοφύλακας  θα πρέπει  να αποδείξει  ότι , στη  συγκεκριµένη  

περίπτωση  δε διέπραξε  πταίσµα.  

Εάν ο  θεµατοφύλακας , µετά  τη  διάπραξη  του πταίσµατός 

του έλαβε  µέτρα  προς διόρθωση της κατάστασης , αυτό  το  γε-

γονός δεν τον απαλλάσσει  από  την ευθύνη  του, ακόµη και  εάν 

τα µέτρα  ελήφθησαν  σύντοµα και  ήσαν αποτελεσµατικά . Αυτή 

η ενέργεια  του θεµατοφύλακα  πάντως , δεν αποκλείεται  να µε-

τριάσει  την ευθύνη  του. Η παράβαση  των υποχρεώσεων  του 

θεµατοφύλακα  ενδέχεται  να στοιχειοθετεί  ευθύνη  αυτού και  
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έναντι  της εταιρίας  διαχείρισης . Ο θεµατοφύλακας , κατά  ρητή  

πρόβλεψη  του άρθρου 30 παρ.5 του ν.1969/91, ευθύνεται  εις 

ολόκληρο  µε τον υποκατάστατό  του. 

  

 

 

Γ) Σύµβαση θεµατοφυλακής κινητών αξιών Εταιρίας Επενδύσεων 
Χαρτοφυλακίου 
   

 

Ο Ν.1969 προβλέπει  την ΕΕΧ ως ανώνυµη εταιρία  ειδι-

κής µορφής, η οποία, διατηρώντας  µετοχικό  κεφάλαιο  ορισµέ-

νου ελάχιστου  ύψους, έχει  αποκλειστικό  σκοπό  τη  διαχείριση  

χαρτοφυλακίου  κινητών αξιών 328 (άρθρο  1 Ν.1969). 

Η µορφή  αυτή  της ανώνυµης εταιρίας  δεν αποµακρύνεται  

ριζικά  από  εκείνη  της κοινής ανώνυµης εταιρίας  του Κ.Ν. 

2190/20, όπως  ισχύει  σήµερα, ακριβώς  επειδή  και  στην ΕΕΧ 

το  µετοχικό  κεφάλαιο  προβλέπεται  σταθερό  και  δεν υπόκειται  

σε καθηµερινές αυξοµειώσεις (εταιρία  κλειστού τύπου 329), 

εκτός  βέβαια  από  τη  σπάνια χρησιµοποιούµενη  δυνατότητα  

αύξησης  του µετοχικού κεφαλαίου , η οποία υπόκειται  σε 

σοβαρές  διατυπώσεις  (αρθρ. 1 παρ.2 Ν.1969 ). 

Ο εταιρικός  σκοπός της ΕΕΧ και  η επιτρεπόµενη  επενδυ-

τική  δραστηριότητά  της είναι  αλληλένδετα  και  µάλιστα  πολύ 

περισσότερο  από  ότι  σε άλλες  εταιρίες . Η   ΕΕΧ 330 επιδιώκει  

διαµέσου των διαχειριστικών  της οργάνων, την επένδυση  των 

                                                           
328 Γεωργακόπουλος, Χρηµατιστηριακό και Τραπεζικό ∆ίκαιο, σ.119 επ. 
329 Φιλίππας, ό.π σ.255 επ. 
330 Ζ. Σκουλούδη, Εταιρία Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου, 1993, σ.13 επ. 
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διαθεσίµων της σε επιλεγόµενες κινητές  αξίες  και  στη  

συνέχεια  την κατάλληλη  διαχείριση  αυτών, ώστε να υπάρξει  

κέρδος. Ο σκοπός αυτός πρέπει  να προκύπτει  από  το  

καταστατικό  της εταιρίας  και  µάλιστα  µπορεί  να εξειδικεύεται  

εκεί  ως προς την επιλογή  των κινητών αξιών ή τον τρόπο  

διαχείρισης  αυτών, ώστε να ορίζονται  οι στόχοι  της 

διαχείρισης  αυτής , π .χ αν αποβλέπει  στην παροχή  σταθερού 

εισοδήµατος ή του υψηλότερου δυνατού κατά  εποχή  

εισοδήµατος προς τους  επενδυτές- µετόχους . ∆εν µπορεί  η 

ΕΕΧ να έχει  ή να επιδιώκει  παράλληλα  προς τα ανωτέρω και  

άλλους  σκοπούς. Η τοποθέτηση  των διαθεσίµων της 

περιορίζεται  από  την αποκλειστικότητα  του εταιρικού  σκοπού. 

Έτσι  δεν επιτρέπεται  η τοποθέτηση  σε κινητές  αξίες  που δεν 

ανταποκρίνονται  στον ειδικότερο  εταιρικό  σκοπό , όπως  αυτός 

τυχόν εξειδικεύεται  στο  Καταστατικό  της εταιρίας . 

Η επένδυση  σε επιλεγόµενες κινητές  αξίες  έχει  την έν-

νοια της κατόπιν  παρακολούθησης  της αγοράς  συστηµατικής  

διάγνωσης  εκείνων των κινητών αξιών, που έχουν προοπτικές  

αύξησης  της αξίας  τους , και  της απόκτησής  τους  µε χρήµατα  

της εταιρίας  επ’ονόµατί  της και  για λογαριασµό  της. 

Η διαχείριση  των αποκτωµένων από  την εταιρία  κινητών 

αξιών έχει  και  την έννοια όχι  µόνο  της είσπραξης , αλλά  και  

της παραγωγικής  τοποθέτησης  των εισοδηµάτων που αποφέ-

ρουν – εξ  ονόµατος πάντοτε  και  για λογαριασµό  της εταιρίας- 

της κάλυψης  των εξόδων  εκ µέρους της εταιρίας  και  της παρα-

κολούθησης  της αγοράς , της αγοραστικής  δύναµης των αξιών 

αυτών και  του Χρηµατιστηρίου, έτσι  ώστε οι αποκτώµενες κι-

νητές   αξίες  να χρησιµοποιούνται  µε τον πιο  αποδοτικό  τρόπο  

και , εάν η αξία τους  εµφανίσει  πρόσκαιρη  άνοδο  ή προοπτικές  
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πτωτικής  τάσης , να εκποιούνται  έγκαιρα . Συγχρόνως  η εταιρία  

µπορεί  να καταρτίζει  συµβάσεις  ή να προβαίνει  σε πράξεις  

που αποσκοπούν  στην αποτελεσµατική  διαχείριση  του 

χαρτοφυλακίου  κινητών αξιών που διαθέτει  και  στην κάλυψη  

συναλλαγµατικών  κινδύνων – ενδεχοµένως µε βάση  κανόνες  

που η Επιτροπή  κεφαλαιαγοράς  µπορεί  να ορίζει  (αρθρ.4 παρ. 

5 Ν1969). 

Η διάταξη  αυτή  κατά το  πρώτο  σκέλος της, δίδει  την 

εξουσία  στη  διοίκηση  της εταιρίας  να συνάπτει  παρόµοιες 

συµβάσεις  και  πράξεις  ακόµη και  όταν το  καταστατικό  της 

εταιρίας  σχετικώς  σιωπά, π .χ σύµβαση  µε επιχείρηση  συµβού-

λου επενδύσεων . Οι εκ µέρους της Επιτροπής  Κεφαλαιαγοράς  

δυνάµενοι να ορισθούν κανόνες  αυτής  της διάταξης  θα πρέπει  

να έχουν γενική  ισχύ για όλες τις ΕΕΧ, για να µην υποκαθιστά  

η Επιτροπή  αυτή  την ιδιωτική  πρωτοβουλία  της ΕΕΧ µε ειδι-

κές για µια ΕΕΧ αποφάσεις  της. 

Η ΕΕΧ αποσκοπώντας  στην διαχείριση  κινητών αξιών 

έχει  την έννοια δηλαδή  της εταιρίας  που έχοντας  στη  διάθεσή  

της δικό  της κεφάλαιο , το  επενδύει  σε κατάλληλες  κινητές  

αξίες  τις οποίες  αποκτά  και  στη  συνέχεια  τις διαχειρίζεται , 

επιδιώκοντας  κέρδος. Η ΕΕΧ παρακολουθώντας  την αγορά  

σχηµατίζει , µε επιµέλεια  και  µε τη  βοήθεια  των ειδικών γνώ-

σεων των διαχειριστικών  της οργάνων και  των συνεργατών  

της, ένα κατάλληλο  σύνολο  (χαρτοφυλάκιο) κινητών αξιών, 

εισπράττει  τα εισοδήµατα  που αυτές  αποφέρουν τα οποία το-

ποθετεί  παραγωγικά  και  τα χρησιµοποιεί  για τους  εταιρικούς  

σκοπούς, καλύπτει  τα έξοδα  διαχείρισης  ή τη  ζηµία από  τη  µε-

ταπώληση  των τίτλων  σε κατώτερη  τιµή κ.ο .κ Για τους  λόγους  

αυτούς  η ΕΕΧ αποτελεί  χρηµατοδοτικό  ίδρυµα κατά  την έν-
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νοια του Ν.2076/96, όπως  αυτό  ορίζεται  στα άρθρα 2παρ. 6 σε 

συνδυασµό  µε το  άρθρο  24 παρ.1 εδ. ια αυτού του νόµου. 

Η επενδυτική  δραστηριότητα  της ΕΕΧ οφείλει  να αρχίσει  

αµέσως  µετά  την ίδρυση της, ώστε κατά  την εποχή  της εισα-

γωγής  των µετοχών  της στο  Χρηµατιστήριο , να έχει  επενδυθεί  

τουλάχιστον  το  50% του µετοχικού κεφαλαίου  της. Στη  συνέ-

χεια η δραστηριότητα  αυτή  αφορά όλα τα διαθέσιµα της ΕΕΧ. 

Χωρίς ποσοστιαίους  περιορισµούς επιτρέπεται  καταρχήν  

η επένδυση  γενικά  σε κινητές  αξίες  εισηγµένες στο  Χρηµατι-

στήριο , όπως  προβλεπόταν  και  από  το  άρθρ. 4 Ν.∆. 608. Πέ-

ραν όµως των αξιών που είναι  εισηγµένες στο  Χρηµατιστήριο  

Αξιών Αθηνών, επιτρέπεται  σήµερα οι κινητές  αξίες  στις 

οποίες  επενδύει  η ΕΕΧ να είναι  εισηγµένες στην παράλληλη  

αγορά  του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών, ή σε Χρηµατιστή-

ριο  κράτους- µέλους της Ευρωπαικής  κοινότητας , ή σε παράλ-

ληλη  κοινοτική  Χρηµατιστηριακή  αγορά  καθώς και  σε κύρια ή 

παράλληλη  αγορά  εξωκοινοτικών  Χρηµατιστηρίων  αξιών που 

ορίζονται  µε απόφαση  του Υπουργού Εθνικής  Οικονοµίας 

µετά  γνώµη της Επιτροπής  Κεφαλαιαγοράς . Επίσης  

επιτρέπεται  η επένδυση  σε κινητές  αξίες  που απλά  γίνονται  

αντικείµενο  διαπραγµάτευσης  σε άλλη  εποπτευόµενη  αγορά  

κράτους- µέλους της Κοινότητας  που είναι  αναγνωρισµένη , 

λειτουργεί  και  είναι  ανοικτή  στο  κοινό , είτε  σε εξωκοινοτικές  

αγορές  που είναι  αναγνωρισµένες, λειτουργούν , είναι  ανοικτές  

στο  κοινό  και  ορίζονται  µε απόφαση  του Υπουργού Εθνικής  

Οικονοµίας µετά  γνώµη της Επιτροπής  Κεφαλαιαγοράς . Με 

τον τρόπο  αυτό  υιοθετείται  η αρχή  της διασποράς  των 

επενδύσεων  σε αναγνωρισµένες αγορές  οπουδήποτε   µέσα 

στην Κοινότητα  ή έξω από  αυτήν και  αναγνωρίζεται  η 



 194

σηµασία της επένδυσης  σε ευρωπαικό , όπως  και  σε παγκόσµιο  

επίπεδο  (αρθ . 4 παρ.1 περ.α- γ Ν.1969 όπως  ισχύει). Πρέπει  

όµως να παρατηρηθεί  ότι  η χωρίς περιορισµούς επένδυση  σε 

παγκόσµιο  επίπεδο  ενέχει  κάποιους  κινδύνους, επειδή  οι 

εξωκοινοτικές  αγορές  στις οποίες  γίνεται  η διαπραγµάτευση  

των αποκτώµενων από  την ΕΕΧ κινητών αξιών ενδέχεται  να 

µην έχει  τα εχέγγυα  εκείνων της ΕΟΚ. Ορθή γι’αυτό , είναι  η 

προυπόθεση  της υπουργικής  έγκρισης  που προβλέπεται . 

Η ΕΕΧ λοιπόν, λειτουργεί  ως εµπορική  επιχείρηση  που 

προβαίνει  σε επενδύσεις  τις οποίες  διαχειρίζεται . ∆εν έχει  

όµως κατάλληλη  οργάνωση  και  εγκαταστάσεις  για τη φύλαξη  

των κινητών αξιών που αποκτά . Ο Ν.1969, ακολουθώντας  τη  

διάταξη  του παλαιού  άρθ . 4 παρ.4 Ν.∆ 608 ως πρότυπο , επι-

βάλλει  κατά βάση  τη  φύλαξη  των κινητών αξιών της ΕΕΧ σε 

µία Τράπεζα  που λειτουργεί  νόµιµα στην Ελλάδα . 

Ειδικά  όµως για αποκτώµενες αλλοδαπές  κινητές  αξίες , 

καθώς  και  για ελληνικές  εισηγµένες σε αλλοδαπά  Χρηµατιστή-

ρια,  επιτρέπεται  αυτές  να κατατίθενται  προς φύλαξη  σε Τρά-

πεζα  της αλλοδαπής  ή σε άλλο  πρόσωπο  εξουσιοδοτηµένο  για 

τη  φύλαξη  αξιογράφων . Αν µεταξύ των κινητών αξιών υπάρ-

χουν και  κατατεθειµένες σε Εταιρία  Αποθετηρίου  Τίτλου, τότε  

στην Τράπεζα  ή στα άλλα  πρόσωπα , στα οποία ανατίθεται  η 

φύλαξη , αρκεί  να κατατεθούν  τα αποθετήρια  έγγραφα  (αρθρ. 

66 Ν.1969 σε συνδ  µε αρθρ. 33 Ν.1806/88). 

Η κατάθεση  κινητών αξιών σε Τράπεζα  που λειτουργεί  

νόµιµα στην Ελλάδα  αφορά µια Τράπεζα  και  όχι  περισσότερες  

και  είναι  αδιάφορο  αν πρόκειται  για ελληνική  ή αλλοδαπή , αρ-

κεί  να λειτουργεί  νόµιµα στην χώρα. Η επιλογή  ή η αλλαγή  

της Τράπεζας  αυτής  γίνεται  από  την ΕΕΧ, αφού αυτό  
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προκύπτει  από  το  νόηµα των διατάξεων  του άρθρ.8. Η επιλογή  

µιας µόνο  Τράπεζας  ή υποκαταστήµατος αλλοδαπής  Τράπεζας  

που λειτουργεί  στην Ελλάδα , επιβάλλεται  για την ενότητα  της 

φύλαξης  των αντικειµένων της επένδυσης , η οποία θα εθίγετο  

µε την επιλογή  περισσότερων  συγχρόνως  Τραπεζών . 

Την  Τράπεζα  ή άλλο  πρόσωπο  εξουσιοδοτηµένο  για τη  φύ-

λαξη  αξιογράφων  κατά το  δίκαιο  της ξένης  χώρας, κατά  το  

οποίο  ενδεχοµένως προβλέπεται , διορίζει  η ΕΕΧ πρόδηλα  µετά  

από  σύµβαση  µαζί  τους , αφού αλλιώς  δεν µπορεί  η ΕΕΧ να τα 

υποχρεώσει  στο  καθήκον  της φύλαξης . Η µεταξύ της ΕΕΧ και  

αυτών δηµιουργούµενη  έννοµη σχέση  είναι  εκείνη  της παρα-

καταθήκης , ακόµη κι  αν αυτό  δεν ορίζεται  από  το  νόµο . 

Τα καθήκοντα  της Τράπεζας  ή του προσώπου που ανα-

λαµβάνει  τη  φύλαξη  των κινητών αξιών καθώς και  ο  σκοπός 

της παρεµβολής  των ανωτέρω, δεν αναφέρονται  ειδικά  στο  

νόµο . Ο ρόλος όµως της παρεµβαλλόµενης Τράπεζας  είναι  ευ-

διάκριτος , δεδοµένου ότι  οι κινητές  αξίες  της ΕΕΧ βρίσκονται  

σε διαρκή  κίνηση- παλαιές  εκποιούνται , νέες αποκτώνται , 

κ.ο .κ- η κίνηση  αυτή  οφείλει  να γίνεται  διαµέσου της Τράπε-

ζας ή του προσώπου που φυλάσσει  τις κινητές  αξίες . Η ανά-

µειξη  της Τράπεζας  ή του αναφερόµενου στο  νόµο  αρµόδιου 

προσώπου προβλέπεται  για λόγους  διαφάνειας  των συναλλα-

γών και  εξασφαλίζει  περισσότερη  προστασία  στην ΕΕΧ και  

στους µετόχους- επενδυτές  της. 

Ειδικότερα , µια πιθανή  και  συχνή  στην αγορά  σύµβαση  

µεταξύ της ΕΕΧ και  ενός ηµεδαπού Θεµατοφύλακα , που στη-

ρίζεται  στην ελευθερία  των συµβάσεων , στις ειδικότερες  δια-

τάξεις  του Ν.1969 καθώς και  στις γενικές  και  ειδικότερες  δια-

τάξεις  του ΑΚ, όπως  822 επ ., θα µπορούσε  να προβλέπει  τα 
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ακόλουθα: O θεµατοφύλακας  υποχρεούται  στη  φύλαξη  των κι-

νητών αξιών και  λοιπων  στοιχείων της εταιρίας , που έχουν ή 

θα έχουν κατατεθεί  σε αυτόν. Οφείλει  ∆ε να καταβάλλει  κάθε  

δυνατή  προσπάθεια  και  να επιδεικνύει  κάθε  επιµέλεια  για τη  

διατήρηση  των αξιών αυτών και  στοιχείων. Προς τούτο , κατα-

γράφει  το  συνολικό  αριθµό  των κινητών αξιών κάθε  κατηγο-

ρίας που προέρχονται  από  τον ίδιο  εκδότη  και  που περιλαµβά-

νονται  στα ίδια κεφάλαια  της εταιρίας , µε βάση  τα 

δικαιολογητικά  που προσκοµίζονται . Εάν αντικείµενο  της 

κατάθεσης  αποτελούν  άυλες  κινητές  αξίες , ο  θεµατοφύλακας  

πιστοποιεί  την αντιστοιχία  των αξιών και  των σχετικών  

εγγράφων  στους λογαριασµούς των δικαιούχων . Υποχρεούται  

σε απόδοση  των αξιών αυτών που έχουν κατατεθεί , εφόσον 

ζητήσει  τούτο  η εταιρία . Απαλλάσσεται   από  αυτή  την 

υποχρέωση , µόνο  σε περίπτωση  ανώτερης  βίας . 

Ο θεµατοφύλακας 331 δε δικαιούται  να χρησιµοποιεί  τα κα-

τιδίαν στοιχεία  της περιουσίας  που έχουν κατατεθεί  σε αυτόν, 

για δικό  του λογαριασµό  ή λογαριασµό  τρίτων . Η εταιρία  δύ-

ναται  πάντως , σύµφωνα µε σχετική  έγγραφη  σύµβαση   που θα 

συνάψει  µε το  θεµατοφύλακα  να επιτρέψει  τη  χρησιµοποίηση  

συγκεκριµένων στοιχείων. Στη  σύµβαση  θα καθορίζονται  και  

οι ειδικότεροι  όροι µε τους  οποίους θα επιτελείται  η χρησιµο-

ποίηση  των στοιχείων, καθώς και  οι περιορισµοί, ιδίως χρονι-

κοί , σχετικά  µε αυτή  τη  χρησιµοποίηση . 

Ο θεµατοφύλακας  επίσης , οφείλει  να απαιτεί  από  την 

εταιρία  οποιαδήποτε  πληροφορία , την οποία κρίνει  αναγκαία  ή 

χρήσιµη για την ορθή εκτέλεση  των καθηκόντων  του και  να 

                                                           
331 Υπόδειγµα σύµβασης από την Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος, που χρησιµοποιείται 

στις συναλλαγές 
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ενηµερώνει  αµέσως  την εταιρία  για κάθε  ζηµία που αφορά 

οποιοδήποτε  από  τα στοιχεία  της, που έχουν κατατεθεί . Η 

εταιρία  αντίστοιχα , οφείλει  να παρέχει  αµέσως  στο  θεµατοφύ-

λακα  κάθε πληροφορία  που αυτός θα της ζητήσει , ή που αυτή  

κρίνει  αναγκαία  ή χρήσιµη για την ορθή εκτέλεση  των 

καθηκόντων  του. Εάν ο  θεµατοφύλακας  διαπιστώσει  κάποια  

ανωµαλία σε οποιοδήποτε  ζήτηµα σχετικά  µε την άσκηση  των 

καθηκόντων  του, τη  θέτει  υπόψη  της εταιρίας  και  προτείνει  σε 

αυτή  µέτρα , προς ταχεία  διόρθωση της κατάστασης . Η εταιρία  

οφείλει  να διενεργήσει  τα αναγκαία  προς τακτοποίηση  της 

κατάστασης  µέτρα , χωρίς υπαίτια  καθυστέρηση . Εφόσον ∆ε 

κρίνει  σκόπιµο , η εταιρία  ενηµερώνει  τον εσωτερικό  ελεγκτή  

της, ή τον ορκωτό  ελεγκτή  ή και  την Επιτροπή  

Κεφαλαιαγοράς . 

Ο θεµατοφύλακας  εκτελεί  τις καθηµερινές πράξεις  δια-

χείρισης  των στοιχείων που έχουν κατατεθεί  σε αυτόν, ιδίως 

συλλέγει  τα µερίσµατα  και  τους  τόκους , ασκεί  τα  δικαιώµατα  

προτιµήσεως  κλπ . Εκτελεί  εντολές  της εταιρίας  για την αγορά  

ή πώληση  κινητών αξιών, που αποτελούν  στοιχείο  της περιου-

σίας της εταιρίας . Η εταιρία  δύναται  να αναθέσει  στο  θεµατο-

φύλακα  τη  διανοµή του µερίσµατος στους µετόχους  της. 

Η ανάθεση  της φύλαξης  κινητών αξιών από  το  θεµατοφύ-

λακα  σε άλλη  Τράπεζα  ή οργανισµό  µε τους  όρους του άρθρου 

8 παρ.1 ν.1969/91, προυοθέτει  έγγραφη  σύµβαση  µεταξύ  αυ-

τών των προσώπων  και  προηγούµενη  συναίνεση  της εταιρίας . 

Σ’αυτή  τη  σύµβαση , θα καθορίζονται  το  αντικείµενο  της κατά-

θεσης, οι ειδικότεροι  όροι της φύλαξης , τα µέσα ελέγχου  του 

θεµατοφύλακα  για την ορθή εκπλήρωση  των καθηκόντων  της 

Τράπεζας  ή του οργανισµού, η αµοιβή  και  ο  τρόπος καταβολής  
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της, καθώς και  οποιοδήποτε  άλλο  στοιχείο  που ο  θεµατοφύλα-

κας κρίνει  απαραίτητο . 

Η ανάθεση  σύµφωνα µε τα ανωτέρω, δεν απαλλάσσει  το  

θεµατοφύλακα  από  την ευθύνη  του για την εκτέλεση  των κα-

θηκόντων  του. Ευθύνεται  για την εκλογή  της Τράπεζας  ή του 

οργανισµού και  οφείλει  να είναι  σε θέση  να ελέγχει , κάθε  

στιγµή, την καταλληλότητα  της Τράπεζας  ή του οργανισµού 

στον οποίο  έχει  εµπιστευθεί  τη  φύλαξη  κινητών αξιών και  να 

διενεργεί , όταν κρίνει  σκόπιµο , τις αναγκαίες  έρευνες , για τον 

έλεγχο  της ορθής εκτέλεσης  των καθηκόντων  από  αυτά τα 

πρόσωπα . 

Η σύµβαση  συνάπτεται  ως αόριστης  διάρκειας , εκτός  άλ-

λης ρητής  αντίθετης  πρόβλεψης , µε δυνατότητα  κάθε  µέρους 

να την καταγγείλει , αφού προβεί  σε προηγούµενη  προειδοποί-

ηση  προ  εξαµήνου και  τηρώντας  τις διατάξεις  του ν.1969/91. 

Η ανωτέρω προθεσµία του εξαµήνου δεν ισχύει , εάν η 

καταγγελία  οφείλεται  σε παράβαση  υποχρέωσης  του µέρους 

προς το  οποίο  απευθύνεται  η καταγγελία , ή σε άλλο  σπουδαίο  

λόγο . Εφόσον η καταγγελία  διενεργηθεί  από  το  

θεµατοφύλακα , αυτός οφείλει  να προβεί  στη  µεταφορά  των 

στοιχείων του ενεργητικού  των αµοιβαίων κεφαλαίων  σε άλλο  

θεµατοφύλακα , µόνο  ύστερα  από  σχετική  εντολή  της εταιρίας . 

Η µεταφορά  αυτών των στοιχείων θα πρέπει  να είναι  σύµφωνη  

µε τους  κανόνες  της ισχύουσας νοµοθεσίας, τις εµπορικές  

συνήθειες  και  την τραπεζική  πρακτική . 

Ο θεµατοφύλακας  λαµβάνει  κάθε  αναγκαίο  µέτρο  εσωτε-

ρικού ελέγχου , ώστε να αποφεύγονται: 
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 α) η παραβίαση  των υποχρεώσεών  του , που απορρέουν από  

την εφαρµογή  της σύµβασης , από  απασχολούµενα στην αρµό-

δια υπηρεσία  θεµατοφυλακής  πρόσωπα . 

Β) Η διενέργεια , άµεσα ή έµµεσα, πράξης  αντίθετης  µε την 

ισχύουσα νοµοθεσία , µε τις αποφάσεις  της Επιτροπής  Κεφα-

λαιαγοράς  και  µε το  καταστατικό  της εταιρίας , µε αφορµή την 

ενάσκηση  των καθηκόντων  του θεµατοφύλακα , από  τα πρό-

σωπα που απασχολούνται  σε αυτόν µε αρµοδιότητες  σχετικές  

µε την εκτέλεση  της σύµβασης . 

Γ) Η µη τήρηση  του απορρήτου  και  της εµπιστευτικότητας  των 

πληροφοριών που αποκτώνται  µε αφορµή την εκτέλεση  πρά-

ξεων που σχετίζονται , άµεσα ή έµµεσα, µε την εφαρµογή  της 

σύµβασης . 

∆) Η διενέργεια , άµεσα ή έµµεσα, συναλλαγών  µε χρήση  εµπι-

στευτικής  πληροφορίας , η οποία αποκτήθηκε  µε αφορµή την 

εφαρµογή  της σύµβασης . 

  Ο θεµατοφύλακας  ορίζει  υπεύθυνο  πρόσωπο  για την αποφυγή  

καταστάσεων  από  αυτές  που αναφέρονται  στο  προηγούµενο  

εδάφιο .  

  Ο εσωτερικός  ελεγκτής  της εταιρίας   ευρίσκεται  σε 

διαρκή  επαφή  µε το  υπεύθυνο  πρόσωπο , κατά  τρόπο  ώστε να 

είναι  σε θέση  να διακριβώσει  την αποφυγή  των καταστάσεων  

του εδαφίου ένα  της προηγούµενης παραγράφου. Ειδικότερα: 

α) o εσωτερικός  ελεγκτής  της εταιρίας  δικαιούται , κατά  την 

απόλυτη  διακριτική  του ευχέρεια  να απαιτήσει  από  το  

υπεύθυνο  πρόσωπο  οποιαδήποτε  πληροφορία , σχετικά  µε 

ζήτηµα που αφορά πράξη  ή παράλειψη  απασχολούµενου στην 

υπηρεσία  θεµατοφυλακής  προσώπου, η οποία διενεργήθηκε  µε 

αφορµή της σύµβασης .β) Ο εσωτερικός  ελεγκτής  της εταιρίας  
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δύναται  να απαιτήσει  από  το  υπεύθυνο  πρόσωπο  τη  διενέργεια  

έρευνας  και  συλλογής  οποιουδήποτε  στοιχείου, που αφορά 

πράξη  ή παράλειψη  της περίπτωσης  α). Το  υπεύθυνο  πρόσωπο  

κοινοποιεί , χωρίς υπαίτια  καθυστέρηση , στον εσωτερικό  

ελεγκτή  τα αποτελέσµατα  της έρευνας  ή της συλλογής  

στοιχείων. Αυτά τα αποτελέσµατα  έχουν εµπιστευτικό  

χαρακτήρα  και  γνωστοποιούνται , κατά  την κρίση  του 

εσωτερικού ελεγκτή  της εταιρίας , µόνο  στο  διοικητικό  

συµβούλιο  αυτής  της εταιρίας  ή στις αρµόδιες εποπτικές  και  

δικαστικές  αρχές , εφόσον στοιχειοθετούν  υπόνοια παράβασης  

νοµοθετικής  ή κανονιστικής  διάταξης . 

 Τα µέρη  δύνανται  να τροποποιούν τους  όρους της 

σύµβασης , εφόσον αυτό  δεν προσκρούει  σε απαγορευτική  

διάταξη  νόµου, µε αντίστοιχη  συµφωνία τους , που λαµβάνει  

τον έγγραφο  τύπο . Οποιαδήποτε  παράβαση  των 

συµφωνηθέντων  από  ένα των συµβαλλοµένων, θεµελιώνει  

αξίωση  αποζηµίωσης έναντι  του άλλου µέρους. Οι 

ενδεχόµενες αξιώσεις  αποζηµίωσης, διατηρούνται  ακόµη και  

σε περίπτωση  λύσης της σύµβασης . 

 

 

ΕΠΙΛΟΓΟΣ 
 

  Με δεδοµένη  την πρακτική  αξία της σύµβασης  φύλαξης  

και  διαχείρισης  των κινητών αξιών, (η οποία, όπως  

αναπτύχθηκε  ανωτέρω, συνίσταται  στην απαλλαγή  του πελάτη  

της τράπεζας  από  τους  κινδύνους της φύλαξης , καθώς και  από  

τα καθήκοντα  διαχείρισης  των κινητών αξιών του µε την 

ανάθεση  των καθηκόντων  αυτών σε έναν Οργανισµό  που 

παρέχει  περισσότερα  εχέγγυα  επιµελούς φύλαξης  και  σωστής 
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διαχείρισης), ο  µελετητής  του δικαίου αναρωτιέται  σε πρώτη  

φάση γιατί  ο  Έλληνας  νοµοθέτης  δεν ρύθµισε περαιτέρω  τη  

σύµβαση  αυτή  ως επώνυµη σύµβαση , κατά  τα πρότυπα  του 

Γερµανικού και  άλλων δικαίων. Πέραν αυτού όµως, 

ανακύπτουν  και  ερωτήµατα  σχετικά  µε την τύχη  της εν λόγω 

σύµβασης  κατόπιν  της απουλοποίησης  µιας µεγάλης  

κατηγορίας  κινητών αξιών, αφού η ύπαρξη  σχέσης  

παρακαταθήκης  µε αντικείµενο  άυλο  αγαθό  µε τα ισχύοντα 

δεδοµένα του ΑΚ τίθεται  πλέον υπό  αµφισβήτηση  και  η 

διαχείριση   τέτοιων άυλων τίτλων , των οποίων  η κυριότητα  

δεν αποδεικνύεται  εφεξής  µε έγγραφο , αλλά  µε µια 

ηλεκτρονική  καταχώρηση  αµφίβολης  νοµικής φύσεως , 

δηµιουργεί  νέες υποχρεώσεις  του διαχειριστή , άγνωστες  στις 

ως τώρα  έννοµες σχέσεις . 

 Τα παραπάνω  νοµικά ζητήµατα  δεν επιλύονται  

αποτελεσµατικά  µέσω των γνωστών ερµηνευτικών  µεθόδων  

της διασταλτικής  ερµηνείας  και  της αναλογικής  εφαρµογής 

των ισχυουσών διατάξεων , αφού µια τέτοια   ερµηνευτική  

προσέγγιση  θα άφηνε  τον πελάτη  της τράπεζας  που 

εµπιστεύεται  τις κινητές  του αξίες  σε ένα πανίσχυρο  

πιστωτικό  ίδρυµα, απροστάτευτο  από  ενδεχόµενους κινδύνους 

υπέρβασης  της αντιπροσωπευτικής  εξουσίας  εκ µέρους του 

πιστωτικού ιδρύµατος. Η εξέλιξη  της τεχνολογίας  δηµιουργεί  

αναµφίβολα  κινδύνους ανεπίτρεπτης  εκµετάλλευσης  των 

ηλεκτρονικά  καταχωρηµένων κινητών αξιών εκ µέρους της 

τράπεζας  «εν µια νυκτί», παραβίασης  του απορρήτου  των 

περιουσιακών  πληροφοριών 332  και  πορισµού οφέλους από  

αυτήν χωρίς τη  δυνατότητα  προστασίας  του παρακαταθέτη . Η 

                                                           
332 Bλ. Μιχαλόπουλος, ό.π, σελ. 103 επ 
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ύπαρξη  κρατικού ελέγχου  των τραπεζών  και  η προστασία  του 

πελάτη  – καταναλωτή  µε βάση  τις διατάξεις  του ν.2251/94 δεν 

αρκούν για τη  διασφάλιση  της θέσης του τελευταίου .  

 Για το  λόγο  αυτό  κρίνεται  αναγκαία  η άµεση  νοµοθετική  

παρέµβαση , ενόψει  της διεθνοποίησης  της επενδυτικής  

δραστηριότητας , οι υπηρεσίες  θεµατοφυλακής  κινητών αξιών, 

µέρος των οποίων  αποτελεί  και  η εν λόγω σύµβαση , αποκτούν  

πρωταρχική  θέση . Ήδη, υπάρχει  ένα κοινοτικό  Πρότυπο  

Σύµβασης  Μεταξύ  Κεντρικών Θεµατοφυλάκων  Κινητών 

Αξιών 333. Μέχρι  πάντως  να ξεκαθαρίσει  το  τοπίο  γύρω από  την 

εν λόγω σύµβαση , τόσο  ο  µελετητής  όσο  και  ο  εφαρµοστής 

του δικαίου θα καλούνται  κάθε  φορά να παράγουν  πρωτότυπη  

νοµική  σκέψη  και  να εµπλέκονται  σε λαβύρινθους  νοµικών 

συλλογισµών και  συσχετισµών προς αντιµετώπιση  των 

πρακτικών  και  θεωρητικών  ζητηµάτων.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                 ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 
 

 

                                                           
333 Γ. Ιερωνυµίδου, Υπηρεσίες Θεµατοφύλαξης στις Αναπτυσσόµενες Αγορές, ΕΕΤ, 
Α Τριµηνία 1994, σ. 82 
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Ι. ΣΥΓΓΡΑΜΜΑΤΑ  

ΑΝΤΩΝΟΠΟΥΛΟΣ , ∆ίκαιο  Πνευµατικής  Ιδιοκτησίας  και  

ένταξή  του στην έννοµη τάξη  

ΒΕΛΕΝΤΖΑΣ , ∆ίκαιο  πιστωτικών  ιδρυµάτων (Τραπεζικό  

δίκαιο),1998 

Λ.ΓΕΩΡΓΑΚΟΠΟΥΛΟΣ ,Εγχειρίδιο  Εµπορικού ∆ικαίου ΙΙ/1 

Λ.ΓΕΩΡΓΑΚΟΠΟΥΛΟΣ ,Εγχειρίδιο  Εµπορικού ∆ικαίου 

ΙΙ/2/Β 
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∆ΑΓΤΟΓΛΟΥ Π., Συνταγµατικό  δίκαιο- Ατοµικά δικαιώ-

µατα , Α-Β εκδόσεις  Σάκκουλα ,1991 

∆ΕΛΟΥΚΑ-ΙΓΓΛΕΣΗ, Ελληνικό  και  Κοινοτικό  ∆ίκαιο  του 

καταναλωτή ,1998 

ΚΑΡΑΘΑΝΑΣΗΣ-ΛΥΜΠΕΡΟΠΟΥΛΟΣ , Αµοιβαία  Κεφά-

λαια, εκδ . Ευγ. Μπένου- Αθήνα 1998 

ΚΑΡΑΚΩΣΤΑΣ , ∆ίκαιο  Προστασίας  του Καταναλωτή ,1997 

ΚΙΑΝΤΟΥ-ΠΑΜΠΟΥΚΗ Α, ∆ίκαιο  Αξιογράφων , 5η έκδοση  

1997 

ΚΟΡ∆Η-ΑΝΤΩΝΟΠΟΥΛΟΥ , Εγγραφα  του 

χρηµατοπιστωτικού  συστήµατος,1997 
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ΚΟΡ∆Η-ΑΝΤΩΝΟΠΟΥΛΟΥ , Εισαγωγή  στο  Χρηµατιστη-

ριακό  ∆ίκαιο ,2001 
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ΚΟΥΤΣΟΥΚΗΣ ,  Το  Τραπεζικό  απόρρητο  στο  ιδιωτικό  

δίκαιο , 1994 

ΛΙΑΚΟΠΟΥΛΟΣ  Θ, Γενικό  Εµπορικό  ∆ίκαιο , εκδ  2η, 1995 

ΜΑΡΚΟΥ, ∆ίκαιο  Συναλλαγµατικής ,1993 

ΜΙΧΑΛΟΠΟΥΛΟΣ , Απουλοποίηση  τίτλων  κυρίως µετο-

χών,1999 

ΜΙΧΑΛΟΠΟΥΛΟΣ , Καταχρηστική  αξιοποίηση  εµπιστευτι-

κών πληροφοριών στο  Χρηµατιστήριο ,1991 

ΜΥΛΩΝΑΣ  Ν., Ελληνικά  Αµοιβαία  Κεφάλαια , ΕΕΤ,1999 

ΠΑΛΑΖΗΣ  Γ., Η εταιρία  λήψης  και  διαβίβασης  εντολών, 

εκδ . Σάκκουλα , 2002 

ΠΑΜΠΟΥΚΗΣ  ΚΩΝ/ΝΟΣ., Οργανισµοί Συλλογικών  Επεν-

δύσεων σε Κινητές   Αξίες., Εκδόσεις Σάκκουλα  Θεσσαλο-

νίκη  1992 

ΠΑΠΑΝΙΚΟΛΑΟΥ, Η ευθύνη  της Τράπεζας  ως αναδόχου 

εκδόσεως  κινητών αξιών,1998 

ΠΑΠΑΝΤΩΝΗ Μ., Επενδυτικές  συµβουλές  και  διαχείριση  

χαρτοφυλακίου ,2000 

ΠΕΡΑΚΗΣ , Γενικό  Εµπορικό  δίκαιο ,1999 

ΠΟΛΙΤΗΣ  ΕΥ., Η πληροφόρηση  του επενδυτικού  κοι-

νού,2002 

 ΠΡΟΒΟΠΟΥΛΟΣ , Ο Εκσυγχρονισµός του συστήµατος δια-

κίνησης  τίτλων  του ∆ηµοσίου, ∆ελτίο  ΕΕΤ 1994 

ΣΤΑΘΟΠΟΥΛΟΣ , Γενικό  Ενοχικό  ∆ίκαιο  Α1(1993), 

Α2(1997) 
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ΣΤΑΘΟΠΟΥΛΟΣ-ΧΙΩΤΕΛΛΗΣ-ΑΥΓΟΥΣΤΙΑΝΑΚΗΣ , 

Κοινοτικό  Αστικό  ∆ίκαιο ,1995 

ΤΣΙΜΠΑΝΟΥΛΗΣ , Οι επενδυτικές  υπηρεσίες  στο  Ελληνικό  

και  Κοινοτικό  ∆ίκαιο ,1989 

ΤΣΙΜΠΑΝΟΥΛΗΣ , Οι επενδυτικές  υπηρεσίες  στο  Ελληνικό  

και  Κοινοτικό  ∆ίκαιο ,1989 

ΦΙΛΙΟΣ , Ειδικό  Ενοχικό  ∆ίκαιο , Πρώτος τόµος, ∆εύτερος 

ηµιτόµος,1997 

ΧΡΙΣΤΙΑΝΟΣ  Β., Κοινοτικό  ∆ίκαιο  και  Προστασία του Κα-

ταναλωτή , εκδ .1997 
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ΨΥΧΟΜΑΝΗΣ ,Τραπεζικό  ∆ίκαιο-∆ίκαιο  Τραπεζικών  Συµ-

βάσεων ,1997 

 

 

                          

ΙΙ. ΑΡΘΡΑ-ΜΕΛΕΤΕΣ  

ΑΛΕΞΑΝ∆ΡΙ∆ΟΥ ΕΛ., Γενικοί  όροι συναλλαγών , προστασία  

του καταναλωτή  και   Ευρωπαική  Οικονοµική  Κοινότητα , Ελλ  

∆/νη 1988, σ.642 

ΑΛΕΠΑΚΟΣ , οι βασικοί  επιχειρηµατικοί  παράγοντες  του 

Χρηµατιστηρίου, ιδιαίτερα  οι εταιρίες  λήψης  και  διαβίβασης  

εντολών (ΕΛ∆Ε) ΕτρΑξΧρ∆99, 628επ . 

ΑΝΤΩΝΙΑ∆ΗΣ , η παροχή  χρηµατοπιστωτικών  υπηρεσιών από  

αστικούς  πιστωτικούς  συνεταιρισµούς, Ε.Τρ.Αξ.Χρ.∆ 1994,τ .1 
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ΓΕΩΡΓΙΑ∆ΗΣ  ΑΠ., ευθύνη  τράπεζας  κατ’ΑΚ 919,ΝοΒ 
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ΓΕΩΡΓΙΑ∆ΗΣ  ΑΠ., « Γενικοί  Όροι Συναλλαγών», ΕΕµπ∆ 
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ΓΕΩΡΓΟΠΟΥΛΟΣ  ∆, ανάλυση  νοµολογίας:πτυχές  ευθύνης  

των τραπεζών , ∆ελτίο  Ένωσης Ελληνικών  Τραπεζών ,1986, ∆ 

τρίµηνο , σελ.43-44 

ΓΕΩΡΓΟΥΛΕΑΣ , η αστική  ευθύνη  του παρέχοντος  υπηρεσίες , 
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ΓΚΟΡΤΣΟΣ , οι επιχειρήσεις  παροχής  επενδυτικών  υπηρεσιών 
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ΓΚΟΥΣΚΟΥ ΑΓΓ, ζητήµατα  νοµικής προστασίας  
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ΓΚΟΥΣΚΟΥ ΑΓΓ, η έκταση  της υποχρέωσης  τράπεζας  προς 

παροχή  επενδυτικών  συµβουλών Ε Εµπ∆ 95,137 επ . 

∆ΕΛΛΙΟΣ , η προστασία  του καταναλωτή  στις τραπεζικές  συ-

ναλλαγές , ΝοΒ 92,811επ  
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∆ΟΥΒΛΗΣ , το  αποθετήριο  χρηµατιστηριακών  τίτλων  

σύµφωνα µε τη  νέα νοµοθεσία για τα χρηµατιστήρια  αξιών, 

Ελλ∆ικ 1992, σ254 επ . 

ΙΕΡΩΝΥΜΙ∆ΟΥ  ΓΑΒΡΙΕΛΛΑ, υπηρεσίες  θεµατοφύλαξης  στις 

αναπτυσσόµενες αγορές , Ένωση  Ελληνικών  Τραπεζών , Α ρι-

µηνία 1994, σελ.82-85 
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καταναλωτή  στην παροχή  χρηµατοπιστωτικών  υπηρεσιών, 
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ΚΑΡΑΓΚΟΥΝΙ∆ΗΣ  Α., το  νέο  καθεστώς  των εταιριών  επενδύ-

σεων χαρτοφυλακίου  και  διαχειρίσεως  αµοιβαίων κεφαλαίων , 

Επιστηµονική  Επετηρίδα  Αρµενόπουλου, 1992, σελ.119 επ . 

ΚΑΡΑΤΖΕΝΗΣ  Φ, ∆ιαχείριση  Χαρτοφυλακίου , Θ Συνέδριο  

Ελλήνων  Εµπορικολόγων ,1999,(δακτυλ .) 
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