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Α. Πρόλογος 
 

Η ελληνική έννοµη τάξη µετά την ένταξη της χώρας στο ευρώ έπρεπε να προσαρµοστεί 

στις νέες οικονοµικές και νοµισµατικές συνθήκες που προέκυψαν. Οι ελληνικές επιχειρήσεις, 

υπό τη µορφή ανωνύµων εταιρειών, και δη οι τραπεζικές, καλούνταν, προκειµένου να 

παραµείνουν ανταγωνιστικές, να αναζητήσουν χρηµατοδότηση µέσω έκδοσης κινητών αξιών 

και όχι µέσω της παραδοσιακής οδού των διµερών ή πολυµερών δανείων. Γι’ αυτό ο 

Έλληνας νοµοθέτης έσπευσε µε τη θέσπιση ν. 3156/2003 να δηµιουργήσει τις κατάλληλες 

συνθήκες προκειµένου να αναπτυχθεί όχι µόνο η µορφή δανεισµού µέσω έκδοσης κινητών 

αξιών αλλά κινητών αξιών που θα είναι εύκολα µεταβιβάσιµες και εµπορεύσιµες. Και αυτό 

γιατί γνώριζε τη διεθνή πραγµατικότητα και τις δυνατότητες χρηµατοδότησης που αυτή 

παρείχε, µε κεφάλαια από όλο τον κόσµο, κυρίως µέσω του θεσµού της αποϋλοποίησης και 

της δηµιουργίας δευτερογενούς αγοράς τίτλων.  

Πράγµατι µε το ν. 3156/2003 τα οµολογιακά δάνεια αναπτύχθηκαν ιδιαίτερα, παρόλο 

που το ελληνικό δίκαιο γνώριζε τον θεσµό ήδη από το 19231. Σε αυτό βέβαια συνετέλεσε και 

η θέσπιση ιδιαιτέρως ελκυστικών φορολογικών διατάξεων και άλλων απαλλαγών, όπως για 

παράδειγµα η απαλλαγή από τα αναλογικά δικαιώµατα των υποθηκοφυλακείων. Η 

συµµετοχή των τραπεζικών ιδρυµάτων στην ανάπτυξη του θεσµού ήταν καίρια. Πέραν της 

ευρείας έκδοσης οµολογιακών δανείων από τράπεζες, ως µέσο δανεισµού των ιδίων, η 

ανάληψη εκδοθεισών οµολογιών άλλων ανώνυµων εταιρειών από πιστωτικά ιδρύµατα 

αποτελούσε τη συνηθέστερη περίπτωση κατά την έκδοση οµολογιακών δανείων από 

ανώνυµες εταιρείες µε ιδιωτική τοποθέτηση στην Ελλάδα, λόγω της πιστοδοτικής 

ικανότητας των τραπεζικών ιδρυµάτων. 

Ο ιστορικός νοµοθέτης όµως ήθελε τη δηµιουργία χρηµατιστηριακής και 

εξωχρηµατιστηριακής αγοράς οµολογιών, οι οποίες θα εκδίδονταν στα πλαίσια οµολογιακών 

δανείων ιδιωτικών επιχειρήσεων. Η εγχώρια αγορά δεν είχε ακόµη πεισθεί από τις 

δυνατότητες του νόµου µε συνέπεια τα περισσότερα οµολογιακά δάνεια να αποτελούν στην 

ουσία «διµερή» δάνεια µεταξύ ανωνύµων εταιρειών και τραπεζικών ιδρυµάτων, εκδιδόµενα 

σε έγχαρτη µορφή. 
                                                      
1 Βλ. το άρθρο 68 ν.δ. 17.6/13.8/1923 «περί ειδικών προνοµίων επί ανωνύµων τινών εταιρειών», το ν.δ. 
3746/1957, καθώς και την ειδική αλλά περιορισµένου εύρους ρύθµιση για τη χρηµατοδότηση ανωνύµων 
εταιρειών µέσω της έκδοσης οµολογιών του κ.ν. 2190/1920. 
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Συν τω χρόνω, η Τράπεζα της Ελλάδος, προκειµένου να παράσχει ρευστότητα στις 

τράπεζες, µέσω της εκδοσης κινητών αξιών από αυτές και ανταλλαγής τους µε χρήµα, άρχισε 

να αποδέχεται µε καλύτερους όρους (µεγαλύτερο return) εµπορεύσιµα περιουσιακά στοιχεία 

των αντισυµβαλλόµενων Πιστωτικών Ιδρυµάτων, και συγκεκριµένα οµολογίες υπό άυλη, 

απεγχαρτωµένη µορφή, ως ασφάλειες για την παροχή ενδοηµερήσιας πίστωσης, βάσει της 

Πράξης Συµβουλίου Νοµισµατικής Πολιτικής (ΠΣΝΠ) 54/27.2.2004, όπως έκτοτε έχει 

τροποποιηθεί. Αυτό οδήγησε στη ραγδαία ανάπτυξη της έκδοσης οµολογιακών δανείων µε 

οµολογίες υπό άυλη µορφή και συνακόλουθα οι υπόλοιπες ανώνυµες εκδότριες εταιρείες 

διείδαν τα πλεονεκτήµατα από την εµπορευσιµότητα των αποϋλοποιηµένων οµολογιών που 

θα εξέδιδαν µέσω της εισαγωγής τους σε δευτερογενή αγορά. 

Σήµερα ο κανόνας είναι η χρηµατοδότηση µέσω έκδοσης άυλων οµολογιών και η 

µετατροπή όσων έγχαρτων οµολογιακών δανείων έχουν εκδοθεί σε άυλα, µε την µεταβολή 

των σχετικών προγραµµάτων και την εισαγωγή τους σε οργανωµένες αγορές, µέσω της 

καταχώρισής τους σε ηλεκτρονικά συστήµατα καταχώρισης άυλων τίτλων (πχ ΣΑΤ ή 

Η∆ΑΤ). Από την έκδοση των εν λόγω κινητών αξιών δηµιουργούνται προβλήµατα στην 

πράξη. Η παρούσα εργασία επιχειρεί να επικαιροποιήσει την καταγραφή του νοµικού 

πλαισίου που διέπει τα οµολογιακά δάνεια του ν. 3156/2003. Η οριοθέτηση των εννοιών και 

η ανάλυση των ζητηµάτων που σχετίζονται µε την έκδοση και ανάληψη ενός οµολογιακού 

δανείου, είτε σε έγχαρτη είτε σε άυλη µορφή, τα είδη µε τα οποία αυτό εµφανίζεται, η 

λειτουργία και η σηµασία της οµάδας των οµολογιούχων δανειστών, ο εκπρόσωπός τους, η 

φορολογική αντιµετώπιση του νόµου και διάφορα επιµέρους θέµατα, αποτελούν αντικείµενο 

της παρούσης. Λίγα λόγια έχουν λεχθεί και για τους άυλους τίτλους του Ελληνικού 

∆ηµοσίου και το Σύστηµα Λογιστικής Παρακολούθησης Συναλλαγών, που εισήχθησαν στην 

ελληνική έννοµη τάξη µε το ν. 2198/1994. 
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Β. Οµολογιακά δάνεια: Έννοια, νοµική φύση, τύπος 
 

1. Η ρύθµιση πριν το ν. 3156/2003 

Πριν τη θεσµοθέτηση του ν. 3156/2003 µε τίτλο «οµολογιακά δάνεια, τιτλοποίηση 

απαιτήσεων από ακίνητα και άλλες διατάξεις», ο κ.ν. 2190/1920 ρύθµιζε τα σχετικά θέµατα 

στα άρθρα 3α, 3β, και 3γ. Τα άρθρα αυτά αφορούσαν τρεις συγκεκριµένες κατηγορίες 

οµολογιών και ειδικότερα στις: (α) µετατρέψιµες οµολογίες, (β) κερδοφόρες οµολογίες και 

(γ) ενυπόθηκες οµολογίες. Ο κ.ν. 2190/1920 δεν ρύθµιζε τις οµολογίες γενικά αλλά 

αποσπασµατικά, µε διάσπαρτες διατάξεις, αφορώσες επιµέρους ζητήµατα, στα άρθρα: 34 § 

1, 13 § 1, 8α §§ 2, 3, 4 και 5 (όπως ίσχυαν). Ειδικοί νόµοι ρύθµιζαν επιµέρους ζητήµατα 

όπως: τα άρθρα 68 και 76 του ν.δ. 17.7/13.8.1923 και το ν.δ. 3746/1957. Ρυθµίσεις για τα 

οµολογιακά δάνεια περιέχονταν και στη νοµοθεσία περί κεφαλαιαγοράς, όπως στο π.δ. 

350/1985 και π.δ. 51/1992 (ο ν. 3401/2005 τα κατήργησε). 

Το πρόβληµα µε το προϊσχύσαν δίκαιο ήταν η αποσπασµατικότητά του ως προς τις 

αρχές λειτουργίας του οµολογιακού δανείου. Η αποσπασµατικότητα αυτή είχε σαν 

αποτέλεσµα η χρηµατοδότηση των επιχειρήσεων να µην γίνεται µέσω οµολογιακών δανείων 

αλλά µέσω διαφορετικών µορφών πίστωσης/χρηµατοδότησης. Αυτό είχε σαν περαιτέρω 

αποτέλεσµα την αύξηση του κινδύνου να οδηγηθούν οι επιχειρήσεις στην αναζήτηση 

κεφαλαίων εκτός ελληνικής κεφαλαιαγοράς και σε επενδύσεις εκτός ελληνικών συνόρων. 

 

2. Ο ν. 3156/2003 

Έτσι ο Έλληνας νοµοθέτης προέβη στη θέσπιση του ν. 3156/2003 (ΦΕΚ 157/τ. 

Α’/25.06.2003) που στόχο είχε τη δηµιουργία ενός πλέγµατος διατάξεων εξασφαλιστικών 

της δηµιουργίας τόσο (α) χρηµατιστηριακής όσο και (β) εξωχρηµατιστηριακής αγοράς 

οµολόγων, εκδιδόµενων στα πλαίσια οµολογιακών δανείων ιδιωτικών επιχειρήσεων2. Ο ν. 

3156/2003 τροποποίησε τη διαδικασία έκδοσης των οµολογιακών δανείων ανάλογα µε το 

είδος του δανείου, ρύθµισε τη δυνατότητα οργάνωσης των οµολογιούχων δανειστών σε 

οµάδα (άρθρο 3) και το διορισµό εκπροσώπου της οµάδας αυτής (άρθρο 4), ρύθµισε το 

οµολογιακό δάνειο µε ανταλλάξιµες οµολογίες, τροποποίησε τις ρυθµίσεις που αφορούν το 

µετατρέψιµο οµολογιακό δάνειο και δάνειο µε δικαίωµα συµµετοχής στα κέρδη, παρέσχε 

                                                      
2 Εισηγητική έκθεση του ν. 3156/2003 - http://www.hellenicparliament.gr/. 
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δυνατότητα λήψης κάθε είδους εµπράγµατης εξασφάλισης και όχι µόνο υποθήκης στο 

πλαίσιο οµολογιακού δανείου και τροποποίησε τα άρθρα 3α, 3β, 8α3, 13, 29 και 70 του κ.ν. 

2190/1920, καταργώντας παράλληλα το άρθρο 3γ του κ.ν. 2190/1920 (άρθρο 15). Σκοπός 

του νέου ν. 3156/2003 είναι η διασφάλιση και εγγύηση της ανάπτυξης και επέκτασης των 

οµολογιακών δανείων στην ελληνική αγορά, προς όφελος των επιχειρήσεων και της εθνικής 

οικονοµίας. 

 

3. Οµολογιακό δάνειο: έννοια και βασικά χαρακτηριστικά 

Το οµολογιακό δάνειο αποτελεί ειδική µορφή χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων. 

Γενικότερα η χρηµατοδότηση µιας επιχείρησης δύναται να συντελεσθεί µε δύο τρόπους: είτε 

(α) µε αυτοχρηµατοδότηση, ήτοι µε κεφάλαια προερχόµενα από την ίδια τη λειτουργία της 

επιχείρησης, είτε (β) µε χρηµατοδότηση από εξωτερικούς πόρους, ήτοι κεφάλαια 

προερχόµενα από τρίτους4. Στην πρώτη περίπτωση, για την πραγµατοποίηση επενδύσεων η 

επιχείρηση κάνει χρήση των κερδών τα οποία τυχόν έχει, ενώ στη δεύτερη περίπτωση η 

επιχείρηση προβαίνει ανάλογα µε την επιχειρηµατική της πολιτική σε σύναψη δανείου, σε 

αύξηση µετοχικού κεφαλαίου κλπ. Στην πρώτη περίπτωση η επιχείρηση, προκειµένου να 

συγκεντρώσει σηµαντικό κεφάλαιο, αποταµιεύει κέρδη για µεγάλο χρονικό διάστηµα, ενώ 

στη δεύτερη κάνει χρήση αποταµιεύσεων άλλων και αποταµιεύει εκ των υστέρων 

προκειµένου να επιστρέψει το  δάνεισµα. 

Το άρθρο 1 § 1 ν. 3156/2003 δίνει τον ορισµό του οµολογιακού δανείου. Έτσι: 

«οµολογιακό είναι το δάνειο που εκδίδεται από ανώνυµη εταιρεία που εδρεύει στην Ελλάδα 

(εκδότρια) και διαιρείται σε οµολογίες, οι οποίες αντιπροσωπεύουν δικαιώµατα των 

οµολογιούχων έναντι της εκδότριας κατά τους όρους του δανείου5». Το οµολογιακό δάνειο και 

οι οµολογίες που το συνθέτουν διακρίνεται από τα τραπεζικά οµόλογα του άρθρου 9 του 

α.ν. 148/1969, τα οποία είναι εξατοµικευµένα αξιόγραφα που ενσωµατώνουν έντοκη 

χρηµατική απαίτηση του δικαιούχου, ανεξάρτητα από οιαδήποτε άλλα αξιόγραφα του ίδιου 

εκδότη. 

                                                      
3 Το άρθρο 8α του κ.ν. 2190/1920 τροποποιήθηκε εκ νέου βάσει του άρθρου 12 του ν. 3604/2007 (ΦΕΚ Α 
189/08.08.2007).  
4 Τρόπο χρηµατοδότησης µιας επιχείρησης αποτελούν και οι νέες µορφές συµβάσεων της σύγχρονης 
οικονοµίας, όπως οι συµβάσεις: leasing, factoring, forfaiting κλπ, αφού οι σκοποί που επιδιώκουν είναι κυρίως 
χρηµατοδοτικοί. Βλ. Απ. Γεωργιάδης, Νέες µορφές συµβάσεων της σύγχρονης οικονοµίας, 5η  έκδ., Αντ. Ν. 
Σάκκουλας, Αθήνα 2008. 
5 Ο ορισµός του οµολογιακού δανείου δίνεται, κατά την εισηγητική έκθεση του ν. 3156/2003, για τους σκοπούς 
της ερµηνείας του νόµου αυτού, που αφορά στην έκδοση οµολογιών από ανώνυµες εταιρείες του κ.ν. 
2190/1920. ∆εν αποκλείεται η ανάλογη εφαρµογή διατάξεων του νόµου αυτού και σε άλλους οµαδικά 
εκδιδόµενους πιστωτικούς ή συµµετοχικούς τίτλους ή κινητές αξίες, όπως π.χ. των διατάξεων περί οργάνωσης 
των οµολογιούχων σε οµάδα ή περί κοινού εκπροσώπου των οµολογιούχων δανειστών. 
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Τρία (3) είναι τα βασικά χαρακτηριστικά γνωρίσµατα του οµολογιακού δανείου: (α) η 

διάρκεια, (β) το ύψος και (γ) η προέλευση των κεφαλαίων. Οι οµολογίες αποτελούνται από 

επενδυτικά κεφάλαια µεγάλου ύψους και συνήθως µακράς διάρκειας και µοιράζονται είτε σε 

πλείονες κεφαλαιοδότες είτε σε έναν. Οι αξιώσεις των δανειστών - κεφαλαιοδοτών κατά της 

οφειλέτιδας εταιρείας ενσωµατώνονται στις οµολογίες, οι οποίες αποτελούν τµήµα του 

ενιαίου οµολογιακού δανείου. Η διαίρεση ενός οµολογιακού δανείου σε οµολογίες 

διευκολύνει τη συγκέντρωση µεγάλων ποσών από ευρύτερο κύκλο προσώπων, µιας και η 

χορήγηση δανείου από έναν κεφαλαιοδότη, συνήθως πιστωτικό ίδρυµα, εµπεριέχει 

µεγαλύτερους κινδύνους σε περίπτωση αφερεγγυότητας της δανείστριας εταιρείας6. Πάντως, 

συνήθης είναι η έκδοση οµολογιακού δανείου µε έναν µόνο οµολογιούχο δανειστή στα 

πλαίσια της σύγχρονης συναλλακτικής πρακτικής7. 

 

4. Πλεονεκτήµατα έκδοσης οµολογιακού δανείου συγκριτικά µε άλλες µορφές 

άντλησης κεφαλαίων 

α.. Πλεονεκτήµατα: Είναι ελκυστικότερη η έκδοση οµολογιακού δανείου συγκριτικά µε 

άλλες µορφές δανεισµού από µιαν ανώνυµη εταιρεία (πχ σε σχέση µε απλή αύξηση 

µετοχικού κεφαλαίου κλπ). Πιο συγκεκριµένα: 

- Το κόστος άντλησης κεφαλαίων είναι, σε περίπτωση έκδοσης κοινού οµολογιακού 

δανείου8, προκαθορισµένο µε βάσει σταθερό, συµβατικά συµφωνηθέντα, τόκο και 

προϋπολογισµένο επιτόκιο επί τη βάσει αντικειµενικών µέτρων και σταθµών, ανεξάρτητα 

από την πορεία της εταιρείας, θετική ή αρνητική. Συνηθέστατα στην πράξη συµφωνείται µε 

ρήτρες στο πρόγραµµα του οµολογιακού δανείου ως εξής: π.χ. επιτόκιο Euribor: το 

προσφερόµενο επιτόκιο διατραπεζικών δανείων σε ΕΥΡΩ διάρκειας π.χ. οκτώ (8) µηνών, 

που υπολογίζεται µε βάση έτος 360 ηµερών και προσδιορίζεται από την Ευρωπαϊκή 

Τραπεζική Οµοσπονδία (Banking Federation of European Union), όπως το επιτόκιο αυτό 

αναγράφεται στην οθόνη οικονοµικών ειδήσεων του πρακτορείου Reuters στη σελίδα 

EURIBOR ή άλλη ισοδύναµη οθόνη ή σελίδα, στις 12:00 π.µ. περίπου (ώρα Βρυξελλών), 

                                                      
6 Αξίζει να σηµειωθεί ότι η τραπεζική εποπτική νοµοθεσία περιέχει ειδικές διατάξεις για τα ανώτατα 
επιτρεπόµενα όρια χορηγήσεων των πιστωτικών ιδρυµάτων προς έναν πελάτη ή οµάδα πελατών. Ο στόχος είναι 
ο περιορισµός του επιχειρηµατικού κινδύνου από µεγάλου ύψους χρηµατοδοτικά ανοίγµατα. Βλ. Τραπεζικό 
∆ίκαιο - ∆ίκαιο Τραπεζικών Συµβάσεων, 5η έκδ., Εκδόσεις Σάκκουλα, Θεσσαλονίκη 2001, σ. 320 επ.  
7 ∆. Ρούσσης, Καταστρατήγηση δικαίου στις τραπεζικές συµβάσεις, Π. Ν. Σάκκουλας, Αθήνα 2010, σ. 18 επ. Ο 
συγγραφέας προσπαθεί να θεµελιώσει καταστρατηγικό χαρακτήρα στην εν λόγω συµπεριφορά, ήτοι έκδοση 
οµολογιακού δανείου µε έναν οµολογιούχο δανειστή. Αντίθετη η γνµδ. Γ. Καλλιµόπουλου, Οµολογιακά δάνεια 
που καλύπτονται από έναν οµολογιούχο δανειστή και εφαρµογή των διατάξεων του ν. 3156/2003, Χρη∆ίκ, 
Νοµ. Βιβλιοθήκη, Αθήνα 2009, σ. 379 επ. 
8 Η πλέον συνήθης µορφή οµολογιακού δανείου. 
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τρεις (3) εργάσιµες ηµέρες πριν από την έναρξη της αντίστοιχης περιόδου εκτοκισµού9. 

Αντίθετα, όταν αποφασίζεται αύξηση µετοχικού κεφαλαίου, οι νέοι µέτοχοι συµµετέχουν 

στα κέρδη, µε αποτέλεσµα µεγάλη εκροή κεφαλαίων ανηκόντων στην εταιρική περιουσία. 

- Το κόστος άντλησης κεφαλαίων στα πλαίσια ενός οµολογιακού δανείου είναι 

χαµηλότερο του κόστους άντλησης ίδιων κεφαλαίων, λόγω του µικρότερου επενδυτικού 

κινδύνου, µιας και ο επιµερισµός του δανείου γίνεται σε περισσότερους δανειστές, οι οποίοι 

κατέχουν οµολογίες οι οποίες µπορούν να διαπραγµατευθούν, αν έχουν εισαχθεί, σε 

δευτερογενή αγορά, ιδιαίτερα µάλιστα εάν έχουν εκδοθεί σε άυλη µορφή. 

Στην πρακτική των οµολογιακών δανείων έχουν δηµιουργηθεί ρήτρες µε τις οποίες 

συµφωνείται ότι οι υποχρεώσεις των αρχικών οµολογιούχων δανειστών θα είναι διαιρετές 

(και όχι εις ολόκληρον). Και αυτό διότι η παράλειψη ενός αρχικού οµολογιούχου να 

εκπληρώσει τις υποχρεώσεις του, που απορρέουν από τη σύµβαση για την κάλυψη του 

δανείου: 

(α) δεν θα επηρεάζει µε οποιονδήποτε τρόπο τις υποχρεώσεις του εκδότη προς τον 

πληρεξούσιο καταβολών - εκπρόσωπο των οµολογιούχων δανειστών / υπόλοιπους αρχικούς 

οµολογιούχους που απορρέουν από τη σύµβαση και τους όρους του δανείου, 

(β) δεν θα απαλλάσσονται οι ανωτέρω, ήτοι: εκπρόσωπος των οµολογιούχων / αρχικοί 

οµολογιούχοι από τις δικές τους ευθύνες ή υποχρεώσεις προς τον εκδότη, και 

(γ) δεν θα δηµιουργείται καµία ευθύνη ή υποχρέωση για αυτούς από τη µη κάλυψη του 

δανείσµατος από κάποιον εξ αυτών. Αυτά σε περίπτωση που οι οµολογιούχοι δανειστές είναι 

περισσότεροι του ενός. 

- Οι καταβαλλόµενοι στους οµολογιούχους δανειστές – εταιρείας ειδικού σκοπού των 

άρθρων 10 και 11 του ν. 3156/2003 τόκοι: «…θεωρούνται εισόδηµα από εµπορικές 

επιχειρήσεις. Από τα ακαθάριστα έσοδά της εκπίπτουν, επιπλέον των δαπανών απόκτησης 

εισοδήµατος, όπως αυτές ορίζονται στο άρθρο 105 του Κώδικα Φορολογίας Εισοδήµατος που 

κυρώθηκε µε το ν. 2238/1994, και οι τόκοι και τα συναφή έξοδα των δανείων, πιστώσεων και 

συµβάσεων παραγώγων χρηµατοοικονοµικών µέσων που συνοµολογεί. Σε περίπτωση 

αναµεταβίβασης της απαίτησης ή του ακινήτoυ στον αρχικώς µεταβιβάσαντα, εφαρµόζονται 

                                                      
9 Άλλες συµβατικές ρήτρες: π.χ. «Εργάσιµη ηµέρα»: ηµέρα κατά την οποία οι Τράπεζες λειτουργούν στην 
Αθήνα και παράλληλα διενεργούνται συναλλαγές στο Σύστηµα Trans-European Automatic Real-Time Gross 
Settlement Express Transfer (περαιτέρω «TARGET»). «Λογαριασµός»: νοείται οποιοσδήποτε λογαριασµός που 
θα ανοιχθεί από τον πληρεξούσιο καταβολών/εκπρόσωπο των οµολογιούχων στο όνοµα του εκδότη και θα 
χρεοπιστώνονται τα ποσά του χρέους και οι έναντι αυτού καταβολές. «Τελικό επιτόκιο»: Επιτόκιο – Περιθώριο 
πλέον κάθε τυχόν ισχύουσας εισφοράς ή κράτησης αποδοτέας στην ΤτΕ ή στο Ελληνικό ∆ηµόσιο ή κάθε άλλης 
επιβάρυνσης που τυχόν επιβάλλεται από οποιαδήποτε άλλη αρχή. Το τελικό επιτόκιο: π.χ. καθορισµός από 
Πληρεξούσιο Καταβολών/εκπρόσωπο των οµολογιούχων τρεις (3) εργάσιµες ηµέρες πριν την έναρξη κάθε 
περιόδου εκτοκισµού. 
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αναλόγως για την εταιρεία ειδικού σκοπού του άρθρου 10 και 11 οι διατάξεις των §§ 7, 8 και 9 

του άρθρου αυτού» (άρθρο 14 § 11 ν. 3156/2003). 

- Η µετοχική ισορροπία δεν ανατρέπεται από την έκδοση οµολογιών (εξαίρεση αποτελεί 

η έκδοση οµολογιακού δανείου µε µετατρέψιµες οµολογίες, όπου οι οµολογίες 

µετατρέπονται σε µετοχές, µε αποτέλεσµα τη µεταβολή της µετοχικής ισορροπίας). 

- «Μόχλευση» (leverage effect). Η έκδοση οµολογιών παρέχει στην εταιρεία κεφάλαια 

σταθερού και χαµηλού κόστους, µε αποτέλεσµα τη δυνατότητα µεγαλύτερης αύξησης της 

τιµής της µετοχής, µέσω της αύξησης της απόδοσης της εκδότριας εταιρείας, λόγω της 

χρήσης των αντληθέντων κεφαλαίων από τους οµολογιούχους δανειστές10. 

β. Κίνδυνοι: Όµως η ανάληψη µιας χρηµατικής επιβάρυνσης για µεγάλο χρονικό 

διάστηµα, λόγω έκδοσης οµολογιακού δανείου µε σταθερό επιτόκιο κάποιου ύψους, ενέχει 

κινδύνους, σε περίπτωση ιδίως (α) µεταβολής των ευρύτερων µακρο-οικονοµικών συνθηκών 

της σχετικής αγοράς (π.χ. πτώση των επιτοκίων των δανείων) ή (β) µεταβολής των 

συγκεκριµένων οικονοµικών δεδοµένων της εκδότριας. Οι µεγάλες δανειακές επιβαρύνσεις 

ενδέχεται να επηρεάσουν αρνητικά την πορεία της µετοχής µιας εταιρείας ή και την ίδια την 

εταιρεία. 

 

5. Νοµική φύση οµολογιακού δανείου 

Το οµολογιακό δάνειο αποτελείται από αυτοτελείς οµολογίες. Κάθε οµολογία 

ενσωµατώνει ένα αυτόνοµο και αυτοτελές δικαίωµα, το οποίο ο κάθε δανειστής µπορεί να 

ασκήσει, µε την επιφύλαξη τυχών απαγορεύσεων που θέτουν οι όροι του προγράµµατος του 

οµολογιακού ή ο νόµος. Η έννοµη σχέση που συνδέει τους οµολογιούχους δανειστές µε την 

εκδότρια διακρίνεται: (α) στη βασική σχέση και (β) στη σχέση που δηµιουργείται από την 

αξιογραφική ενσωµάτωση της υποχρέωσης της εκδότριας. Η αξιογραφική ενσωµάτωση έχει 

σαν αποτέλεσµα τη δηµιουργία αυτόνοµης αξιογραφικής ενοχής έναντι της εκδότριας προς 

επιστροφή του δανείσµατος-κεφαλαίου και καταβολή των τόκων. Το ίδιο ισχύει και στην 

περίπτωση έκδοσης άϋλων οµολογιών, µε µόνη διαφορά τη µη ύπαρξη εγγράφου οµολογίας.  

∆ύο απόψεις έχουν διατυπωθεί σε ό, τι αφορά τη βασική σχέση ως αιτία – causa έκδοσης 

των οµολογιών. Κατά τη θεωρία της πώλησης, η έκδοση των οµολογιών αποτελεί 

εκπλήρωση συµβατικής υποχρέωσης από σύµβαση πώλησης καταρτισθείσας µεταξύ 

εκδότριας και οµολογιούχων δανειστών. Κατά τη θεωρία του δανείου (κρατούσα γνώµη), 

µεταξύ εκδότριας και οµολογιούχων δανειστών καταρτίζεται σύµβαση δανείου, που 

                                                      
10 Γ. Σωτηρόπουλος, εις το ∆ίκαιο της Ανώνυµης Εταιρίας, τόµ. 1, Εισαγωγή στο άρθρο 3α κ.ν. 2190/1920, 
Νοµ. Βιβλιοθήκη, Αθήνα 2002, αρ. 42 - 43. 



                                                                      Ζητήµατα από τη χρηµατοδότηση δια µέσου κινητών αξιών. 
 

14 | Σ ε λ ί δ α  
 

αποσβέννυται µε τη χορήγηση των οµολογιών από την εκδότρια στους οµολογιούχους (δόση 

αντί καταβολής, ΑΚ 419)11. Η Εισηγητική Έκθεση του ν. 3156/2003 συνηγορεί υπέρ της 

θεωρίας αυτής, λέγοντας ότι: «το οµολογιακό δάνειο αποτελεί δάνειο, κατά την αστικολογική 

έννοια των ΑΚ 806 επ.», ενώ «η διαφορά στη διαδικασία είσπραξης του δανείσµατος από την 

εκδότρια εταιρεία (έκδοση και υποχρέωση παράδοσης οµολογίας έναντι χρηµάτων) είναι 

διαφορά στον τρόπο κατάρτισης της σύµβασης εγγραφής, που δεν επιδρά στο χαρακτήρα της 

ενσωµατούµενης υποχρέωσης ως υποχρέωσης από σύµβαση δανείου»12. 

Το οµολογιακό δάνειο είναι σύµβαση: (α) ενοχική, (β) διαρκής, (γ) επαχθής13, (δ) re 

καταρτιζόµενη, (ε) αιτιώδης και (στ) αµφοτεροβαρής14. Με βάση την αρχή της ελευθερίας 

των συµβάσεων (ΑΚ 361), σύµβαση υπόσχεσης χορήγησης οµολογιακού δανείου µπορεί να 

καταρτιστεί συναινετικά (solo consensu)15. Στην περίπτωση αυτή, η οµολογία δεν πρέπει να 

περιέχει µόνο την υπόσχεση της εκδότριας για καταβολή χρηµάτων στο δανειστή, αλλά και 

την - λογικώς και νοµικώς - προηγούµενη υπόσχεση του δανειστή να µεταβιβάσει σ’ αυτήν 

κατά κυριότητα το δάνεισµα. Η έκδοση συναινετικού οµολογιακού δανείου είναι επιτρεπτή, 

επίσης, λόγω του αιτιώδους χαρακτήρα των οµολογιών, το κύρος των οποίων εξαρτάται από 

την υποκείµενη δανειακή σχέση που αποτελεί την αιτία έκδοσής τους. Η σύµβαση 

υπόσχεσης χορήγησης οµολογιακού δανείου είναι αµφοτεροβαρής16. 

 

6. Τύπος οµολογιακού δανείου 

Το οµολογιακό δάνειο, ως ιδιαίτερη µορφή δανείου, υπόκειται σε νόµιµο συστατικό 

έγγραφο τύπο (ΑΚ 158, άρθρο 1 § 1 ν. 3156/2003)17. Η κατάρτιση του οµολογιακού δανείου 

προϋποθέτει την έκδοση οµολογιών, οι οποίες αποτελούν έγγραφα της οφειλέτιδας εταιρείας, 

αν έχουν εκδοθεί ως ενσώµατες και όχι άυλες, ενσωµατώνουσες χρηµατική απαίτηση των 

                                                      
11  Σ. Ψυχοµάνης, όπ. π., σ. 85 επ. 
12 Αντίθετος ο Γ. Λέκκας, Εµπράγµατη εξασφάλιση του οµολογιακού δανείου και τιτλοποίηση απαιτήσεων, 
Αντ. Ν. Σάκκουλας, Αθήνα 2005, σ. 12 επ., ο οποίος θεωρεί ότι η αξιογραφική ενσωµάτωση των υποχρεώσεων 
από το οµολογιακό δάνειο δεν δηµιουργεί αυτόνοµη και αφηρηµένη υποχρέωση από τις οµολογίες. 
13 Βλ. Μ. Σταθόπουλο, Γενικό Ενοχικό ∆ίκαιο, 4η έκδ., Αντ. Ν. Σάκκουλας, Αθήνα 2004, σ. 754 επ., Απ. 
Γεωργιάδη, Γενικό Ενοχικό ∆ίκαιο, Αντ. Ν. Σάκκουλας, Αθήνα 1999, σ. 52 επ. Βλ. όµως Π. Φίλιο, Ειδικό 
Ενοχικό ∆ίκαιο, 6η έκδ., Αντ. Ν. Σάκκουλας, Αθήνα 2005, σ. 363 επ., κατά τον οποίο µόνο το έντοκο δάνειο 
αποτελεί επαχθή σύµβαση, ενώ το άτοκο δάνειο αποτελεί χαριστική σύµβαση. 
14 Αντίθετος ο Γ. Λέκκας, ό. π., σ. 15, καθόσον δηµιουργεί υποχρέωση µόνο στον οφειλέτη να αποδώσει το 
δάνεισµα. Σε σχέση µε το re καταρτιζόµενο δάνειο, έτσι Ε. Βουζίκας, ΕρµΑΚ, Εισαγωγή 806 - 809, αρ. 28, Απ. 
Γεωργιάδης, όπ. π., σ. 52, αρ. 18, ο ίδιος, Ειδικό Ενοχικό ∆ίκαιο, τόµ. I, Αντ. Ν. Σάκκουλας, Αθήνα 2004, σ. 
574, αρ. 6. Βλ. και ΑΠ 1598/2003, ΧρΙ∆ ∆/2004, σ. 324. 
15 Βλ. Απ. Γεωργιάδη, όπ. π., σ. 573. 
16 Γ. Λέκκας, όπ. π., σ. 14 επ. 
17 Έτσι Α. Αντάπασης, εις τον ΑΚ Γεωργιάδη-Σταθόπουλου, άρθρο 888, Π. Ν. Σάκκουλας, Αθήνα 1982, άρθρο 
888, αρ. 91. Το δάνειο, πάντως, είναι άτυπη σύµβαση. Ισχύει δηλαδή ο κανόνας της ΑΚ 158 περί ατύπου των 
δικαιοπραξιών. 
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οµολογιούχων έναντι αυτής, για απόδοση: (α) του δανείσµατος, (β) των τόκων και (γ) τυχόν 

άλλων ωφεληµάτων. Η οµολογία, κατά συνέπεια, δεν αποτελεί αποδεικτικό αλλά συστατικό 

έγγραφο, ήτοι αξιόγραφο18. Έτσι, η απαίτηση από οµολογιακό δάνειο αποτελεί περίπτωση 

πραγµατοπαγούς ενοχής (obligation ob rem ή obligation propter rem), λόγω της στενής 

σύνδεσης οµολογιούχου δανειστή και οµολογίας, µε την έννοια ότι την αξίωση από το 

οµολογιακό δάνειο έχει ο εκάστοτε δικαιούχος της οµολογίας. Σε περίπτωση µεταβίβασης 

της οµολογίας, µεταβάλλεται και το πρόσωπο του οµολογιούχου δανειστή (το δικαίωµα από 

το έγγραφο παρακολουθεί το δικαίωµα στο έγγραφο). Το ίδιο πράγµα συµβαίνει µε τις άυλες 

οµολογίες, τις ενταγµένες σε κλειστό ηλεκτρονικό σύστηµα (δικαιοστάσιο). Απλώς, η 

άσκηση των δικαιωµάτων που απορρέουν από τις άυλες οµολογίες γίνεται µε την 

προσκόµιση βεβαίωσης, την οποία εκδίδει ο διαχειριστής του συστήµατος άυλων τίτλων. 

 

7. Οµολογίες 

Σύµφωνα µε το άρθρο 1 ν. 3156/2003: «οµολογιακό είναι το δάνειο που εκδίδεται 

αποκλειστικά από ανώνυµη εταιρεία, εδρεύουσα στην Ελλάδα (εκδότρια), διαιρούµενο σε 

οµολογίες, οι οποίες αντιπροσωπεύουν δικαιώµατα των οµολογιούχων έναντι της εκδότριας 

κατά τους όρους του προγράµµατος του δανείου». Κατά την εισηγητική έκθεση: «ο όρος 

«αντιπροσωπεύουν» αναφέρεται στην αξιογραφική ενσωµάτωση, η οποία δεν αγνοείται από 

την προβληµατική της αποϋλοποίησης των συµµετοχικών τίτλων»19. 

Ο θεσµός των άυλων τίτλων (αποϋλοποίηση), εισήχθη στην ελληνική έννοµη τάξη µε 

το ν. 2396/1996, µε τη θέσπιση του οποίου ήρθη πλήρως η ενσωµάτωση των µετοχικών 

δικαιωµάτων σε έγχαρτους τίτλους. Με το άρθρο 16 του ν. 2954/2001 θεσπίσθηκε η 

αναλογική εφαρµογή διατάξεων του ν. 2396/1996 και στις άυλες οµολογίες και 

συγκεκριµένα των άρθρων 39, 47, 48, 49 και 51 του ν. 2396/1996. Σε κάθε περίπτωση 

πάντως, η δυνατότητα έκδοσης άυλων οµολογιών προβλέπεται ρητώς στο άρθρο 1 § 6 ν. 

3156/2003, το οποίο ορίζει ότι: «αν για το οµολογιακό δάνειο εκδίδονται άυλες οµολογίες, η 

ολική εξόφληση και η άσκηση των δικαιωµάτων που απορρέουν από αυτές γίνεται µε την 

προσκόµιση ονοµαστικής βεβαίωσης». Το άρθρο 1 § 1 σε συνδυασµό µε την § 6 του ιδίου 

άρθρου επεκτείνει τη δυνατότητα έκδοσης άυλων οµολογιών και σε οµολογίες µη 

εισαγόµενες προς διαπραγµάτευση σε οργανωµένη αγορά (π.χ. ΧΑ)20. 

                                                      
18 Αν και στη σύµβαση-πρόγραµµα του οµολογιακού δανείου είναι συνηθισµένος ο όρος ότι αποτελεί και 
αποδεικτικό τύπο (δικονοµική σύµβαση). 
19 Εισηγητική Έκθεση ν. 3156/2003, παρατηρήσεις κατ’ άρθρο, άρθρ. 1. 
20 Ν. Βερβεσός, εις το ∆ίκαιο της Ανώνυµης Εταιρίας, τόµ. 10, Νοµ. Βιβλιοθήκη, Αθήνα 2005, σ. 316 επ. Στην 
περίπτωση αυτή η εκδότρια εταιρεία ορίζει ως αρµόδια µητρώα για την καταχώριση της άυλης έκδοσης, είτε α) 
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Έτσι, οι οµολογίες που εκδίδονται στο πλαίσιο οµολογιακού δανείου δύναται να είναι 

είτε (α) ενσώµατες, είτε (β) άυλες. Ειδικότερα: 

α. Ενσώµατες Οµολογίες 

Η ενσώµατη οµολογία αποτελεί έγγραφο, εκδιδόµενο από τη δανειοδοτούµενη εταιρεία, 

το οποίο ενσωµατώνει χρηµατική απαίτηση κατ’ αυτής, προερχόµενη από το οµολογιακό 

δάνειο. Για το λόγο αυτό, η οµολογία αποτελεί αξιόγραφο, µιας και για την άσκηση του 

δικαιώµατος απαιτείται η κατοχή του τίτλου, και δεν αποτελεί απλό βεβαιωτικό έγγραφο21,22. 

Οι οµολογίες ως αξιόγραφα µπορούν να εκδοθούν (α) ως ανώνυµες, (β) ως ονοµαστικές ή (γ) 

εις διαταγή23. Βάσει όµως της Εισηγητικής Έκθεσης του ν. 3156/200324: «εν όψει της αυτής 

διατάξεως του άρθρου 68 § 1 του ν.δ. 17.7/13.8.1923 απλώς απαγορεύεται η έκδοση 

οµολογιών «εν όψει» », ήτοι οµολογιών τις οποίες η εκδότρια οφείλει να πληρώσει, όποτε 

και αν εµφανιστούν. Ανάλογα µε το είδος των οµολογιών, εξαρτάται και ο τρόπος 

µεταβίβασής τους25. Έτσι, σύµφωνα µε τις αρχές του δικαίου των αξιογράφων: 

- Οι ανώνυµες οµολογίες µεταβιβάζονται όπως κάθε κινητό, ήτοι (α) µε συµφωνία περί 

µετάθεσης της κυριότητας του τίτλου και (β) παράδοσης της νοµής (ΑΚ 1034). Είναι 

µάλιστα δυνατή η καλόπιστη κτήση του εγγράφου και του ενσωµατωµένου δικαιώµατος από 

µη κύριο (ΑΚ 1036), ακόµη και αν έχει µεσολαβήσει κλοπή ή απώλεια του τίτλου. 

Αποτελούν ανώνυµα χρεόγραφα, στα οποία εφαρµόζονται τα άρθρα 888-900 ΑΚ. 

- Οι ονοµαστικές οµολογίες δεν προβλέπονται ειδικά στο νόµο, αλλά η δυνατότητα 

έκδοσής τους συνάγεται εµµέσως από την ΑΚ 900. Οι οµολογίες αυτές µεταβιβάζονται µε 

εκχώρηση και παράδοση του τίτλου της οµολογίας26. 

- Οι οµολογίες εις διαταγή µεταβιβάζονται είτε αξιογραφικά, ήτοι µε οπισθογράφηση και 

παράδοση του τίτλου, είτε κατά το κοινό δίκαιο, δηλαδή µε εκχώρηση και παράδοση της 

οµολογίας. Σε κάθε περίπτωση, η οπισθογράφηση είναι ταχύτερη. 

                                                                                                                                                                     
το Σύστηµα Άϋλων Τίτλων (ΣΑΤ) του Κεντρικού Αποθετηρίου Αξιών, είτε β) το Σύστηµα Λογιστικής 
Παρακολούθησης Συναλλαγών (ΣΛΠΣ) της Τράπεζας της Ελλάδος (ΤτΕ - BoG). Η άσκηση των δικαιωµάτων 
που απορρέουν από τις άυλες οµολογίες γίνεται µε την προσκόµιση σχετικής βεβαίωσης, την οποία εκδίδει ο 
διαχειριστής του συστήµατος άυλων τίτλων. 
21 Α. Κιάντου-Παµπούκη, ∆ίκαιο Αξιογράφων, 5η έκδ., Εκδ. Σάκκουλα, Θεσσαλονίκη 1997, σ. 4 επ.  
22 Ν. Ρόκα, Αξιόγραφα, Αντ. Ν. Σάκκουλας Αθήνα, 1992, σ. 5 επ. 
23 Το άρθρο 891 ΑΚ επιτρέπει τη θέση σε κυκλοφορία ανώνυµων χρεογράφων εκδοθέντων στην ηµεδαπή, µόνο 
στις περιπτώσεις που επιτρέπει ειδικά ο νόµος. Μάλιστα ο νόµος προβλέπει ακυρότητα για τον τίτλο που 
κυκλοφόρησε κατά παράβαση της διάταξης αυτής. Κατά ορθή ερµηνεία, η συγκεκριµένη διάταξη του ΑΚ δεν 
απαιτεί την έκδοση ad hoc νόµου, αλλά απαιτεί την ύπαρξη νόµου που να επιτρέπει γενικά την έκδοση της 
συγκεκριµένης κατηγορίας χρεογράφων. Έτσι, θα πρέπει να γίνει δεκτό ότι, ενόψει του άρθρου 68 ν.δ. 
17.7/13.8.1923, επιτρέπεται η θέση σε κυκλοφορία ανώνυµων οµολογιών από ανώνυµες εταιρείες. 
24 Εισηγητική Έκθεση ν. 3156/2003, παρατηρήσεις κατ’ άρθρο, άρθρο 1. 
25 Α. Κιάντου – Παµπούκη, όπ. π., 1997, σελ. 26 επ. 
26 Ζήτηµα τίθεται για το αν απαιτείται και παράδοση της ονοµαστικής οµολογίας προκειµένου να ολοκληρωθεί 
η µεταβίβαση. Βλ. Ν. Ρόκα, όπ. π., σ. 21. 
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β. Άυλες Οµολογίες 

Η έκδοση των αξιογράφων σε άυλη µορφή (απεγχάρτωση), έχει απασχολήσει τη θεωρία 

σχετικά µε το αν και κατά πόσο συνιστούν αξιόγραφα ή όχι. Τα αξιόγραφα, µε την 

παραδοσιακή τους έννοια, εµφανίστηκαν στις συναλλαγές και ρυθµίστηκαν από το 

νοµοθέτη27. Όµως οι νεοπαγείς αυτές οντότητες έρχονται σε εννοιολογικές αντιφάσεις 

συγκριτικά µε την παραδοσιακή µορφή των αξιογράφων. 

Κρατεί µάλλον η άποψη που δέχεται ότι τα ηλεκτρονικά αξιόγραφα συνιστούν 

αξιόγραφα, όπου απλώς: 

(α) η κυριότητα επί του πράγµατος-τίτλου υποκαθίσταται, ως προς τα αξιόγραφα σε 

λογιστική µορφή, από την κυριότητα επί ασώµατου αντικειµένου µε τη µορφή καταχώρησης 

σε ηλεκτρονικό αρχείο µητρώου, και 

(β) το στοιχείο της κατοχής του τίτλου από τη δυνατότητα διενέργειας χρεοπιστώσεων 

στο συγκεκριµένο λογαριασµό τίτλων µέσω ηλεκτρονικών καταχωρήσεων. 

Από την καταχώρηση αυτή, απορρέουν τα δικαιώµατα που συνδέονται οργανικά µε το 

αξιόγραφο (ενσωµατωµένα) και τα οποία έχουν εµπράγµατη ισχύ για το δικαιούχο τους. Από 

την ίδια στιγµή γεννιούνται για το δικαιούχο του λογαριασµού όλα τα περιουσιακής φύσης 

δικαιώµατα που απορρέουν από τους τίτλους. Έτσι, ο δικαιούχος του λογαριασµού είναι και 

δικαιούχος του δικαιώµατος, έχοντας την ευχέρεια να εντέλει το φορέα του µητρώου να 

διαθέτει-µεταβιβάζει τους τίτλους και να συστήνει επ’ αυτών περιορισµένα εµπράγµατα 

δικαιώµατα28. 

Πλέον το άρθρο 1 § 6 ν. 3156/2003 παρέχει ρητά τη δυνατότητα στις εδρεύουσες στην 

Ελλάδα ανώνυµες εταιρείες να εκδίδουν µαζικά οµολογιακά δάνεια και χωρίς αξιογραφική 

ενσωµάτωση, µε απλή ηλεκτρονική καταχώριση των πράξεων κίνησης των σχετικών 

λογαριασµών. Η καταχώριση αυτή, τόσο της σύναψης, όσο και της κίνησής τους (π.χ. 

είσπραξης, εκχώρησης κλπ) γίνεται σε ένα από τα δύο (2) ηλεκτρονικά συστήµατα 

καταχώρισης άυλων τίτλων, ήτοι: 

                                                      
27 Υπέρ της συµβατότητας οι: Ν. Ρόκας, Σύγχρονη τεχνολογία και εµπορικό δίκαιο, ΕΕµπ∆, Εκδ. Σάκκουλα 
1998, o οποίος προσθέτει ότι η έκλειψη του χαρτίου οδηγεί απλώς σε ορολογική µετάλλαξη του αξιογράφου, 
µολονότι συνιστά σοβαρή δοκιµασία που διαρρηγνύει τον παραδοσιακό πυρήνα του αξιογραφικού δικαίου, Γ. 
Σωτηρόπουλος, ∆ανεισµός τίτλων, Νοµ. Βιβλιοθήκη, Αθήνα 2005, σ, 81 επ., Κ. Χριστοδούλου, Άυλοι 
οµολογιακοί τίτλοι - Επόψεις ουσιαστικού και δικονοµικού αστικού δικαίου, ∆ίκη (35), Εκδ. ΕUNOMIA, 
Αθήνα 2004, σ. 856, Γ. Λέκκας, όπ. π., σ. 18, Γ. Λέκκας, Άυλες µετοχές και κληρονοµική διαδοχή, ΧρονΙ∆, τ. 
Γ’, Π. Ν. Σάκκουλας, Αθήνα 2003, σ. 301-308. Αντίθετοι οι: Λ. Γεωργακόπουλος, Εγχειρίδιο Εµπορικού 
∆ικαίου - Αξιόγραφα, Αφοί Π. Σάκκουλα, Αθήνα 1997, σ. 32, ο οποίος υποστηρίζει ότι τα άυλα αξιόγραφα δεν 
αποτελούν κατά κυριολεξία αξιόγραφα, Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 316. 
28 Κ. Χριστοδούλου, όπ. π., σ. 856 επ., ∆. Τσιµπανούλη, Οι επενδυτικοί άυλοι τίτλοι, ΕπισκΕ∆, τ. Β’, Π. Ν. 
Σάκκουλας, Αθήνα 2009, σ. 361 επ. 
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(α) στο Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών (ΚΑΑ), το οποίο απορροφήθηκε από την εταιρεία 

Ελληνικά Χρηµατιστήρια Ανώνυµη Εταιρεία Συµµετοχών Εκκαθάρισης, ∆ιακανονισµού και 

Καταχώρησης (ΕΧΑΕ), ή 

(β) στο Σύστηµα Λογιστικής Παρακολούθησης Συναλλαγών (ΣΛΠΣ), υπαγόµενο στην 

Τράπεζα της Ελλάδος (ΤτΕ), ρυθµιζόµενο από το ν. 2198/1994, ΦΕΚ 43 Α’. 

Οι οµολογίες αυτές µπορούν να διαπραγµατευτούν δηµόσια, σε οργανωµένη αγορά, 

εφόσον αυτή συνδέεται µε το ΚΑΑ, ανεξάρτητα από το αν οι οµολογίες αυτές είναι 

καταχωριστέες στο ΚΑΑ ή στο ΣΛΠΣ. Έτσι, αν οι εν λόγω οµολογίες είναι από τη σύσταση 

τους εξαρχής καταχωριστέες στο ΣΛΠΣ, τότε ως δικαιούχος των οµολογιών και της σχετικής 

µερίδας επενδυτή στο ΚΑΑ θα φαίνεται (α) ο κοινός εκπρόσωπος των οµολογιούχων, ως 

εµπιστευµατοδόχος έµµεσος αντιπρόσωπος τους, σύµφωνα µε το άρθρο 4 § 6α ν. 3156/2003, 

επειδή η σχέση του µε τους οµολογιούχους παραγγελείς του εξοπλίζεται έναντι του ΚΑΑ µε 

τραπεζικό (αν ο εκπρόσωπος είναι τράπεζα) ή επαγγελµατικό απόρρητο (αν είναι ΕΠΕΥ κατ’ 

άρθρο 4 § 2 ν. 3156/2003). Αντιθέτως, αν οι εν λόγω οµολογίες είναι από τη σύσταση τους 

εξαρχής καθ’ εαυτές καταχωριστέες στο ΚΑΑ, τότε ως δικαιούχος των οµολογιών και της 

σχετικής µερίδας επενδυτή στο ΚΑΑ θα φαίνεται (β) ο οµολογιούχος και όχι ο κοινός 

εκπρόσωπος, σύµφωνα µε τη ρητή επιφύλαξη του άρθρου 4 § 6α ν. 3156/2003 υπέρ του 

Κανονισµού Εκκαθάρισης Χρηµατιστηριακών Συναλλαγών του ΚΑΑ µιας και τότε το 

τραπεζικό ή επαγγελµατικό απόρρητο της σχέσης εκπροσώπου – οµολογιούχου ως χειριστή 

επενδυτή δεν ισχύει απέναντι του. 

Σύµφωνα µε το άρθρο 3 § 1 ν. 3156/2003 είναι υποχρεωτική η οργάνωση των 

οµολογιούχων δανειστών άυλων τίτλων σε οµάδα. Αν δεν υπήρχε η σχετική νοµοθετική 

πρόβλεψη του άρθρου 1 § 6 ν. 3156/2003, η έκδοση άυλων οµολογιών πιθανόν να 

προσέκρουε στο (µη πιστωτικό) σκοπό της δανειολήπτριας ανώνυµης εταιρείας και στην 

τραπεζική νοµοθεσία, εφόσον η συγκεκριµένη ανώνυµη εταιρεία δεν αποτελεί νοµίµως 

λειτουργούν πιστωτικό ίδρυµα. Η νοµοθεσία περί άυλων οµολογιών, ήρθε να συµπληρώσει 

την υπάρχουσα νοµοθεσία περί δανείων. Ο ν. 3156/2003 στο άρθρο 4 § 1 σε συνδυασµό µε 

το άρθρο 3 § 1, επιβάλλει τον ορισµό ενός χρηµατοπιστωτικού φορέα (Τράπεζας ή ΕΠΕΥ), 

ως κοινού αναγκαστικού αντιπροσώπου τους, διότι η οµάδα των οµολογιούχων δεν έχει 

νοµική προσωπικότητα (άρθρο 3 § 1γ ν. 3156/2003). 

Αν οι οµολογίες συσταθούν µε καταχώριση στο σύστηµα άυλων τίτλων του ΚΑΑ, ο 

κοινός εκπρόσωπος ενεργεί (α) ως χειριστής του σχετικού λογαριασµού των οµολογιούχων 

ως επενδυτών και εµφαίνονται καταχωρηµένα τα ονόµατα των τελικών δικαιούχων των 
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τίτλων29. Αν όµως οι οµολογίες συσταθούν µε καταχώριση στο ΣΛΠΣ, ο κοινός εκπρόσωπος 

ενεργεί (β) ως φορέας από τον οποίο αποκτούν τους τίτλους τους οι οµολογιούχοι 

δανειστές30. 

 

8. Περιεχόµενο οµολογίας 

Ο νόµος και πιο συγκεκριµένα οι ν. 3156/2003 και κ.ν. 2190/1920 δεν προβλέπουν ρητά 

το περιεχόµενο του τίτλου της οµολογίας. Οι οµολογίες και η ονοµαστική βεβαίωσή τους αν 

έχουν εκδοθεί ως άυλες, απαιτείται να περιλαµβάνουν τα εξής: 

- Τα στοιχεία της εκδότριας εταιρείας και το χρόνο και τόπο έκδοσης των οµολογιών. 

- Την ονοµαστική αξία, ήτοι το ποσό που θα κληθεί να καταβάλει η εκδότρια στο 

δικαιούχο της οµολογίας στη λήξη του οµολογιακού δανείου. 

- Το δικαιούχο, ήτοι το πρόσωπο στο οποίο θα καταβληθεί το ποσό της οµολογίας στη 

λήξη. Ειδικότερα, ανάλογα µε το είδος της οµολογίας, διαφοροποιείται και το 

νοµιµοποιούµενο πρόσωπο που θα εισπράξει το ποσό της οµολογίας. Έτσι, εάν η οµολογία 

είναι (α) ανώνυµη, το δικαιούµενο πρόσωπο δεν θα κατονοµάζεται στον τίτλο ή στη 

βεβαίωση. Εάν η οµολογία είναι (β) ονοµαστική ή (γ) εις διαταγή, ο τελικός δικαιούχος θα 

είναι ο κατονοµαζόµενος στον τίτλο ή στη βεβαίωση. 

- Τον τόπο, χρόνο και τρόπο πληρωµής. 

- Το επιτόκιο, το οποίο δεν επιτρέπεται να υπερβαίνει τον ανώτατο δικαιοπρακτικό 

τόκο. 

- Το ανώτατο επιτόκιο υπερηµερίας, το οποίο ρυθµίζεται από το Π∆/ΤΕ 2393/1996 και 

σε περίπτωση κατάργησής του, συµφωνείτε στην οµολογία (ή στο πρόγραµµα του 

οµολογιακού δανείου) συνήθως το ίδιο επιτόκιο, το προβλεπόµενο δηλαδή από την εν λόγω 

Π∆/ΤΕ. 

- Το τυχόν δικαίωµα της εκδότριας εταιρείας για πρόωρη καταγγελία της οµολογίας. 

- Την υπογραφή των νόµιµων εκπροσώπων της ανώνυµης εταιρείας (µέλη του 

διοικητικού συµβουλίου ή άλλων τυχόν εξουσιοδοτηµένων σχετικά). Είναι δυνατή η θέση 

υπογραφής µε µηχανικό τρόπο (ΑΚ 163)31. 

- Στοιχεία απαραίτητα για τον προσδιορισµό των δικαιωµάτων των οµολογιούχων 

δανειστών, όπως πχ τυχόν ασφάλειες, δικαιώµατα µετατροπής των οµολογιών, συµµετοχής 
                                                      
29 Κ. Χριστοδούλου, όπ. π., σ. 857. 
30 ∆. Τσιµπανούλης, όπ. π., σ. 356. 
31 Το άρθρο 163 ΑΚ κάνει λόγο για ανώνυµους τίτλους, όµως θα εφαρµοσθεί αναλογικά, σύµφωνα µε την 
κρατούσα άποψη και σε ονοµαστικούς τίτλους και τίτλους εις διαταγή, εφόσον πρόκειται για µαζική έκδοση, 
όπως είναι το συνήθως συµβαίνον στις οµολογίες. Βλ. Μ. Κορδή-Αντωνοπούλου, Έγγραφα του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, Εκδ. Σάκκουλα, Θεσσαλονίκη 1997, σ. 127. 
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στα κέρδη κλπ. Ορισµένοι όροι, ενδέχεται να µην αναφέρονται στο κείµενο της οµολογίας, 

αλλά σε άλλα σχετικά έγγραφα, όπως πχ στο πρόγραµµα του οµολογιακού δανείου, στα 

οποία γίνεται ρητώς παραποµπή, και τα οποία έτσι καθίστανται περιεχόµενο του τίτλου. 

- Τον αύξοντα αριθµό της οµολογίας. 

- Τα τυχόν τοκοµερίδια. 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι συνήθως εκδίδονται τίτλοι, ενσωµατώνοντες περισσότερες της 

µιας οµολογίες, µε αποτέλεσµα τα απορρέοντα δικαιώµατα να είναι πολλαπλάσια των 

δικαιωµάτων των απορρεόντων εκ του αριθµού των τίτλων. 

 

9. Τοκοµερίδια 

Κατά το άρθρο 1 § 5 ν. 3156/2003: «αν για το οµολογιακό δάνειο εκδίδονται ενσώµατες 

οµολογίες, η ολική εξόφληση και η άσκηση των δικαιωµάτων των οµολογιούχων γίνεται µε την 

προσκόµιση των τίτλων, και των τόκων και των λοιπών ωφεληµάτων, µε την προσκόµιση των 

τοκοµεριδίων ή του ειδικού στελέχους, εφόσον υφίσταται, άλλως µε την προσκόµιση του τίτλου 

της οµολογίας και τη σηµείωση της εξόφλησης επί του σώµατος». 

Τα τοκοµερίδια (κουπόνια) αποτελούν τµήµατα του τίτλου της οµολογίας και 

ενσωµατώνουν απαίτηση από τόκο κατά της εκδότριας. Αποτελούν παρεπόµενα έγγραφα (πχ 

µερισµατόγραφα) διότι εκδίδονται µαζί µε το κύριο έγγραφο, την οµολογία. Για όσο χρόνο 

είναι προσαρτηµένα σε αυτήν, ακολουθούν την τύχη της. Αν αποσπασθούν όµως από το 

σώµα της, αποκτούν αυτοτέλεια ως αξιόγραφα, λειτουργική και συναλλακτική. Όταν η 

απαίτηση του τόκου καταστεί ληξιπρόθεσµη, ο δικαιούχος προσκοµίζει το τοκοµερίδιο στην 

εκδότρια προς είσπραξη του τόκου. Έτσι αποφεύγεται η προσκόµιση της οµολογίας, µε 

συνέπεια τη µείωση του κινδύνου τυχόν απώλειας ή καταστροφής της. Ταυτόχρονα, 

διασφαλίζονται και τα συµφέροντα της εκδότριας, η οποία ελευθερώνεται καταβάλλοντας 

στο δικαιούχο του τοκοµεριδίου. 

Το τοκοµερίδιο αποτελεί ανώνυµο χρεόγραφο, ρυθµιζόµενο στα άρθρα ΑΚ 897 επ. Η 

ΑΚ 897 § 1 κατοχυρώνει την αυτοτέλεια του τοκοµεριδίου ως αξιογράφου, ορίζοντας ότι: 

«τα τοκοµερίδια του ανώνυµου χρεογράφου, εφόσον δεν ορίζεται σ’ αυτά το αντίθετο, 

εξακολουθούν να ισχύουν και αν ακόµη αποσβεστεί η κύρια απαίτηση ή αρθεί ή µεταβληθεί η 

υποχρέωση πληρωµής τόκου». Κατά την ΑΚ 897 § 2: «εφόσον κατά την εξόφληση του κύριου 

τίτλου δεν αποδίδονται τέτοια τοκοµερίδια, ο οφειλέτης έχει δικαίωµα να παρακρατήσει το 

ποσό που αναγράφεται σ’ αυτά ωσότου συµπληρωθεί ο χρόνος της παραγραφής». Έτσι, αν 

κατά την εξόφληση του τίτλου, ο κάτοχος δεν αποδίδει στην εταιρεία τα εκκρεµή 

τοκοµερίδια, τότε αυτή δικαιούται να µην καταβάλλει σε αυτόν τους τόκους που 
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αντιστοιχούν στα τοκοµερίδια, αλλά να τους παρακρατήσει µέχρι τη συµπλήρωση του 

χρόνου παραγραφής, αποφεύγοντας µε αυτόν τον τρόπο τον κίνδυνο διπλής καταβολής (πχ 

εµφανίζεται τρίτος, κάτοχος των τοκοµεριδίων, διάφορος του πρώτου δανειστή και αληθινού 

δικαιούχου). 

Κατά την ΑΚ 895 εδ. 2, δεν εφαρµόζεται στα τοκοµερίδια η διαδικασία κήρυξης των 

κλαπέντων, απολεσθέντων ή καταστραφέντων ανωνύµων χρεογράφων ως ανίσχυρων32. Ο 

κοµιστής προστατεύεται σε περίπτωση κλοπής, απώλειας η καταστροφής κατά την ΑΚ 898 

κατά την οποία: «ο µέχρι τότε κοµιστής έχει δικαίωµα να απαιτήσει από τον οφειλέτη την 

πληρωµή, αν πριν από τη λήξη τους τον ειδοποίησε για την κλοπή, την απώλεια ή την 

καταστροφή και κανείς άλλος δεν τα παρουσίασε για πληρωµή ούτε άσκησε σχετική αγωγή». Η 

αξίωση αυτή, κατά την ΑΚ 898 § 2, µπορεί να αποκλειστεί συµβατικά, µε αντίθετη ρήτρα επί 

του τοκοµεριδίου33. 

 

10. Μεταβίβαση οµολογιών 

Οι οµολογίες είναι κατά κανόνα ελεύθερα µεταβιβάσιµες. Είναι δυνατή όµως η 

δέσµευσή τους, υπό την έννοια της συµβατικής, κατά τους όρους του προγράµµατος του 

δανείου, απαγόρευσης µεταβίβασής τους, µε ρήτρα περί αµεταβιβάστου. Επίσης είναι 

δυνατή, κατ’ ανάλογη εφαρµογή της ΑΚ 466, η συµφωνία περί ανεκχωρήτου µεταξύ 

εκδότριας και οµολογιούχων δανειστών. Απέναντι όµως στον εκδοχέα, ο οφειλέτης δεν 

µπορεί να επικαλεσθεί µία τέτοια συµφωνία, αν ο εκδοχέας απέκτησε την απαίτηση 

στηριζόµενος σε έγγραφό που δεν περιείχε όρο περί ανεκχωρήτου. 

Κατά το άρθρο 2 § 2 ν. 3156/2003, οι οµολογίες µπορούν να αποκτηθούν χωρίς 

ποσοτικό, χρονικό ή άλλο περιορισµό και από την εκδότρια. Αν η απόκτηση γίνει µε αγορά ή 

ανταλλαγή ή έναντι εξοφλήσεως απαιτήσεων της εκδότριας ή από άλλη επαχθή αιτία, 

απαιτείται προηγούµενη απόφαση του ∆Σ της εκδότριας. Στην περίπτωση που η αγορά ίδιων 

οµολογιών γίνεται µε σκοπό τη µείωση των οικονοµικών υποχρεώσεων της εκδότριας 

εταιρείας από το οµολογιακό δάνειο, στο άρθρο 2 § 3 ν. 3156/2003 ορίζεται ότι η εκδότρια 

υποχρεούται να ακυρώσει τις αποκτώµενες οµολογίες αµέσως, µε απόφαση του ∆Σ της. Η 

γνωστοποίηση αυτή γίνεται σύµφωνα µε το άρθρο 5 §§ 2, 3 ν. 3156/2003, υποβάλλεται 

δηλαδή στη δηµοσιότητα του άρθρου 26 § 2γ κ.ν. 2190/1920, ενώ σε περίπτωση που οι 

οµολογίες είναι εισηγµένες στο ΧΑ, η δηµοσίευση πραγµατοποιείται οπωσδήποτε στο 

ηµερήσιο δελτίο τιµών του ΧΑ µε δαπάνες της εκδότριας εταιρείας. 

                                                      
32 Βλ. Γεωργιάδη-Σταθόπουλο, άρθρο 898 ΑΚ, αριθµ. 1.  
33 Βλ. Γ. Σωτηρόπουλο, εις το ∆ίκαιο της Ανώνυµης Εταιρίας, όπ. π., άρθρο 3α, σελ. 451 επ.  



                                                                      Ζητήµατα από τη χρηµατοδότηση δια µέσου κινητών αξιών. 
 

22 | Σ ε λ ί δ α  
 

Σύµφωνα µε το άρθρο 2 § 3 εδ. β’ ν. 3156/2003, η µεταβίβαση ιδίων οµολογιών δύναται 

να λάβει χώρα και λόγω καθολικής διαδοχής ή δωρεάς. Σ’ αυτήν την περίπτωση η εκδότρια 

οφείλει το αργότερο εντός µηνός από την κτήση τους, να γνωστοποιήσει προς τους 

οµολογιούχους αν θα ακυρώσει τις οµολογίες ή θα προβεί σε εκ νέου διάθεσή τους, 

καθορίζοντας στο χρόνο αυτό και το χρόνο και τρόπο διάθεσής τους. Παρόλο που η εν λόγω 

διάταξη αναφέρεται µόνο σε καθολική διαδοχή, η οποία καταλαµβάνει µόνο τη συγχώνευση 

των άρθρων 68 επ. κ.ν. 2190/1920, κατά την Εισηγητική Έκθεση του ν. 3156/2003, 

παρατηρήσεις κατ’ άρθρο, άρθρο 2: «για την ταυτότητα του λόγου, τα ίδια θα ισχύουν και σε 

περίπτωση εισφοράς κλάδου στην εκδότρια, η οποία δεν αποτελεί καθολική διαδοχή». 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι λόγω της αυτοτέλειας του αξιογράφου, η απόκτηση οµολογίας 

από την εκδότρια δεν επιφέρει την απόσβεση της απαίτησης που ενσωµατώνεται στην 

οµολογία µε σύγχυση, κατά την ΑΚ 453. Αλλά και ανεξάρτητα από την αυτοτέλεια του 

αξιογράφου, ακόµη και αν υπήρχε περίπτωση συγχύσεως κατά την ΑΚ 453 εδ. α’, η εκ νέου 

θέση της οµολογίας σε κυκλοφορία, θα ενέπιπτε στην περίπτωση της ΑΚ 453 εδ. β’, οπότε 

θα επρόκειτο για αναβίωση της ενοχής. Έτσι δεν αποκλείεται οι οµολογίες να αποκτηθούν µε 

σκοπό την εκ νέου θέση τους σε κυκλοφορία, µεταγενέστερα. Τούτο θα µπορούσε να 

δικαιολογηθεί από άποψη σκοπιµότητας πχ στο γεγονός ότι η εκδότρια εταιρεία στοχεύει (α) 

στην προσωρινή µείωση του δανεισµού της ή (β) στη σταθεροποίηση της χρηµατιστηριακής 

τιµής της µετοχής της. 

Πάντως, στο πλαίσιο της εξωχρηµατιστηριακής αγοράς, η δυνατότητα αγοράς 

οµολογιών από την εκδότρια, ακόµη και ο συνδυασµός της αγοράς µε σύµφωνο προαιρέσεως 

(put and call options) ή και εξωνήσεως, δύναται να καταστήσει το οµολογιακό δάνειο µια 

εύχρηστη και ευέλικτη µορφή χρηµατοδότησης για την εκδότρια ανώνυµη εταιρεία. Από 

άλλη έποψη, εάν οι οµολογίες είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο ή σε άλλη ρυθµιζόµενη 

αγορά, η αγορά οµολογιών από τον εκδότη του δανείου ή από πρόσωπα στενά συνδεδεµένα 

µε τον εκδότη, δεν είναι ούτε θεµιτή ούτε σκόπιµη, όταν γίνεται (α) µε σκοπό τη 

χειραγώγηση της τιµής της µετοχής, ή (β) µετά από κατάχρηση εσωτερικής πληροφόρησης. 

Η νοµοθεσία περί κεφαλαιαγοράς, µετά και την πρόσφατη µεταρρύθµιση του ν. 3606/2007 

και την εισαγωγή στην ελληνική έννοµη τάξη της οδηγίας MiFID34, παρέχει επαρκή 

προστασία στους µικροµετόχους και στους επενδυτές. Έτσι, η θέσπιση ειδικών διατάξεων 

για την προηγούµενη γνωστοποίηση συναλλαγών και για την εσωτερική πληροφόρηση 
                                                      
34 Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Counsil of 21 April 2004 on markets in financial 
instruments amending Council Directives 85/611/EEC and 93/6/EEC and Directive 2000/12/EC of the European 
Parliament and of the Council and repealing Council Directive 93/22/EEC http://www.mifidirective.com/mifid-
directive.pdf  
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καθώς και οι γενικές ρήτρες του κοινού δικαίου, ήτοι των ΑΚ 281, 330 και 914 παρέχουν 

επαρκή προστασία από τέτοιες συµπεριφορές. 

 

 

Γ. Είδη oµολογιακών δανείων 
 

1. Επιµέρους κατηγορίες 

Ο ν. 3156/2003, στο κεφάλαιο Β’ (άρθρα 6-9), περιλαµβάνει τέσσερις (4) επιµέρους 

κατηγορίες-είδη οµολογιακών δανείων, ήτοι: 

- Το απλό οµολογιακό δάνειο (άρθρο 6 ν. 3156/2003) 

- Το οµολογιακό δάνειο µε ανταλλάξιµες οµολογίες (άρθρο 7 ν. 3156/2003) 

- Το οµολογιακό δάνειο µε µετατρέψιµες οµολογίες (άρθρο 8 ν. 3156/2003) και 

- Το οµολογιακό δάνειο µε δικαίωµα συµµετοχής στα κέρδη (άρθρο 9 ν. 3156/2003)35. 

Στο οµολογιακό δάνειο µε µετατρέψιµες οµολογίες και στο οµολογιακό δάνειο µε 

δικαίωµα συµµετοχής στα κέρδη, ο νόµος παραπέµπει στις ρυθµίσεις των διατάξεων του κ.ν. 

2190/1920 (3α και 3β αντίστοιχα), όπως τροποποιήθηκαν βάσει του άρθρου 15 ν. 3156/2003. 

Ειδικότερα:  

 

2. Κοινό οµολογιακό δάνειο 

Οι οµολογιούχοι δανειστές, στην απλή µορφή του οµολογιακού δανείου, εισπράττουν 

περιοδικά, ανά εξάµηνο ή έτος, τόκο, ο οποίος υπολογίζεται µε βάση κάποιο επιτόκιο, 

σταθερό ή κυµαινόµενο. Το κεφάλαιο επιστρέφεται στη λήξη του οµολογιακού δανείου36. Η 

Εισηγητική Έκθεση του ν. 3156/2003 στις παρατηρήσεις κατ’ άρθρο, άρθρο 6, ορίζει ότι: «ο 

νόµος επιτρέπει την έκδοση µόνο του έντοκου δανείου, που εξ αντιδιαστολής σηµαίνει ότι δεν 

είναι δυνατή η έκδοση άτοκου κοινού οµολογιακού δανείου. ∆εν αποκλείεται, ωστόσο, η 

έκδοση άτοκου δανείου στην περίπτωση του οµολογιακού δανείου µε ανταλλάξιµες και 

µετατρέψιµες οµολογίες. Κάτι τέτοιο όµως δεν είναι δυνατό σε περίπτωση έκδοσης 

οµολογιακού δανείου µε δικαίωµα συµµετοχής στα κέρδη, δεδοµένου ότι το άρθρο 3(β) του κ.ν. 

2190/1920, που παραµένει ως έχει, ρητά αναφέρεται σε δικαίωµα προς απόληψη «πέραν του 

τόκου». 

                                                      
35 Βλ. και Στ. Γεωργιάδη, Η σύναψη οµολογιακού δανείου από κοινωφελές ίδρυµα, εις: Γενέθλιον Απ. 
Γεωργιάδη, τόµ. Ι, Αντ. Ν. Σάκκουλας, Αθήνα 2006. 
36 Πρόκειται για τα λεγόµενα “level coupon bonds”. 
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Ο τόκος αποτελεί το αντάλλαγµα για: (α) τη χορήγηση και (β) µη αναζήτηση του ποσού 

των οµολογιών για ορισµένο χρονικό διάστηµα. Η έκδοση του κοινού οµολογιακού δανείου 

δεν υπόκειται σε κανέναν ποσοτικό περιορισµό, εκτός αν ορίζεται διαφορετικά στο 

καταστατικό της εκδότριας εταιρείας37. Ως προς το ύψος του επιτοκίου είναι πιθανό να 

προβλέπονται κάποιοι περιορισµοί ή ανώτατα όρια στο καταστατικό της εκδότριας. 

∆ιαφορετικά, το ύψος του επιτοκίου θα πρέπει να καθορίζεται ελεύθερα στο πρόγραµµα του 

οµολογιακού δανείου, µεταξύ της εκδότριας εταιρείας και των οµολογιούχων δανειστών, στα 

πλαίσια της ελευθερίας των συµβάσεων και της ιδιωτικής αυτονοµίας (ΑΚ 361). 

 

3. Οµολογιακό δάνειο µε ανταλλάξιµες οµολογίες 

α.. Γενικά: Στο οµολογιακό δάνειο µε ανταλλάξιµες οµολογίες παρέχεται στους 

οµολογιούχους δανειστές δικαίωµα, µε δήλωσή τους, να ζητήσουν εξόφληση των οµολογιών 

τους, ολικά ή µερικά, µε µεταβίβαση σ’ αυτούς (α) άλλων οµολογιών ή (β) µετοχών ή (γ) 

άλλων κινητών αξιών της εκδότριας ή (δ) άλλων εκδοτών, σύµφωνα µε τους όρους του 

προγράµµατος του δανείου 38. Η έκδοση του δανείου αυτού δεν υπόκειται σε κανέναν 

περιορισµό ποσού, εκτός αν στο καταστατικό της εκδότριας ορίζεται διαφορετικά. 

Η εκδότρια ή ο τρίτος, κύριος οµολογιών ή µετοχών ή άλλων κινητών αξιών, που 

παρέχει το δικαίωµα ανταλλαγής, δεσµεύεται µέχρι το χρονικό σηµείο κάλυψης του εν λόγω 

δανείου, ότι θα έχει στην κυριότητά του, ελεύθερες από βάρη, τις υπερκείµενες οµολογίες, 

µετοχές ή άλλες κινητές αξίες και διασφαλίζει τη διατήρηση αυτών καθ’ όλη τη διάρκεια του 

οµολογιακού δανείου και µέχρι την εκπλήρωση των υποχρεώσεων που απορρέουν από αυτό. 

∆ιαφορετικά, ο παρέχων το δικαίωµα ανταλλαγής, υποχρεούται να έχει καταρτίσει σύµβαση, 

µε την οποία να διασφαλίζεται η δυνατότητα εµπρόθεσµης παράδοσης των οµολογιών, 

µετοχών ή άλλων κινητών αξιών σε εκπλήρωση της σχετικής υποχρέωσης. Αν οι 

ανταλλάξιµες οµολογίες, µετοχές ή άλλες κινητές αξίες είναι από το νόµο υποχρεωτικά 

ονοµαστικές, τότε οι ανταλλάξιµες οµολογίες είναι υποχρεωτικά ονοµαστικές39. 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι το χορηγούµενο επιτόκιο στις ανταλλάξιµες οµολογίες, είναι 

συνήθως σταθερό και χαµηλότερο του επιτοκίου των κοινών οµολογιών, λόγω της 

δυνατότητας των οµολογιούχων να ζητήσουν εξόφληση της οµολογίας µε µεταβίβαση σε 

αυτούς οµολογιών, µετοχών ή άλλων κινητών αξιών της εκδότριας ή τρίτων. Η κτήση 
                                                      
37 Γ. Βελέντζας, Ανώνυµη Εταιρεία (απλή και εισηγµένη), Εταιρικό ∆ίκαιο και ∆ίκαιο Κεφαλαιαγοράς, Νοµική 
Τράπεζα, Εκδόσεις Ius, Θεσσαλονίκη 2008, σ. 521. 
38 Ν. Βερβεσός, όπ. π., σελ. 417 επ. Στη συνηθέστερη περίπτωση το δικαίωµα επιλογής των οµολογιούχων 
δανειστών αφορά µετοχές τρίτης, διαφορετικής από την εκδότρια, εταιρείας, η οποία καλείται «εταιρεία 
στόχος». 
39 Γ. Βελέντζας, όπ. π., σ. 522. 
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ανταλλάξιµων οµολογιών, δύναται να αποβεί συµφέρουσα για τους οµολογιούχους 

δανειστές, διότι: (α) εκτός από την είσπραξη σταθερού προσυµφωνηµένου επιτοκίου, 

µπορούν (β) να ασκήσουν το δικαίωµα ανταλλαγής, όταν η χρηµατιστηριακή αξία των 

µετοχών της εκδότριας εταιρείας υπερβεί την τιµή ανταλλαγής, καθιστάµενοι, µε αυτόν τον 

τρόπο, µέτοχοι της εταιρείας. 

Στην κλασσική µορφή ανταλλάξιµων οµολογιών, το δικαίωµα ανταλλαγής έχουν οι 

οµολογιούχοι. Χορηγείται σ’ αυτούς το δικαίωµα, στο πρόγραµµα του οµολογιακού δανείου, 

αντί εξόφλησης σε µετρητά, να ζητήσουν παράδοση συγκεκριµένου αριθµού µετοχών. Όµως, 

είναι δυνατόν το συγκεκριµένο δικαίωµα ανταλλαγής να χορηγηθεί στην εκδότρια, όταν 

υπάρχει σχετική πρόβλεψη στο πρόγραµµα του οµολογιακού δανείου ότι οι οµολογιούχοι, 

ύστερα από σχετική δήλωση της εκδότριας, χάνουν, εν όλω ή εν µέρει, το δικαίωµα να 

ζητήσουν την επιστροφή του δανείσµατος και αντί αυτού, έχουν υποχρέωση, µετά την 

παρέλευση του σχετικού συµβατικού χρόνου, να δεχθούν µετοχές τρίτης εταιρείας 

(στόχου)40. 

β. Νοµική φύση ανταλλάξιµων οµολογιών: Η νοµική φύση των ανταλλάξιµων 

οµολογιών, συγκριτικά µε αυτή των κοινών, είναι κατά βάση ίδια, µιας και χορηγούνται 

στους οµολογιούχους µόνο ενοχικά δικαιώµατα έναντι της εκδότριας. Η ιδιαιτερότητα των 

ανταλλάξιµων οµολογιών συνίσταται στο ότι παρέχουν στους οµολογιούχους δικαίωµα να 

ζητήσουν εξόφληση µε µεταβίβαση σε αυτούς: (α) µετοχών, (β) οµολογιών ή (γ) άλλων 

κινητών αξιών της εκδότριας ή (δ) τρίτου. ∆εν αποτελούν µικτό τύπο µετοχής και ενοχικής 

σχέσης. Επιπρόσθετα, δεν συνάπτεται µεταξύ εκδότριας και οµολογιούχων σύµβαση 

ανταλλαγής, µολονότι χρησιµοποιείται στο νόµο ο όρος «ανταλλαγή». Αντίθετα, στην 

περίπτωση των ανταλλάξιµων οµολογιών, όπως ρυθµίζονται στο άρθρο 7 § 1 ν. 3156/2003, 

πρόκειται για εξόφληση του κεφαλαίου της οµολογίας, αντί καταβολής, µε δικαίωµα 

επιλογής του οµολογιούχου. Έτσι, µε την άσκηση του δικαιώµατος ανταλλαγής επέρχεται: 

(α) εξόφληση της οµολογίας και ταυτόχρονα συνάπτεται (β) σύµβαση ανάληψης µετοχών 

της εκδότριας ή (γ) της τρίτης εταιρείας - στόχου, µιας και ο οµολογιούχος αποδέχεται, µε τη 

δήλωση ανταλλαγής, την ανέκκλητη πρόταση της εταιρείας, όπως αυτή έχει διατυπωθεί 

στους όρους του προγράµµατος του συγκεκριµένου οµολογιακού δανείου41. 

 

 

                                                      
40 Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 419 επ. 
41 Τ. Γιωτάκης, Οµολογιακά δάνεια του ν. 3156/2003: είδη, µορφή και διαδικασίες έκδοσης, τ. 7, ΕΨΙΛΟΝ 
2004, σ. 125. 
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4. Οµολογιακό δάνειο µε µετατρέψιµες οµολογίες 

α. Γενικά: Οι οµολογίες δύναται να εκδοθούν και ως µετατρέψιµες σε µετοχές 

(convertible bonds)42. Αποτελούν µικτό τύπο χρηµατοδότησης µεταξύ: α) ίδιων και β) ξένων 

κεφαλαίων. Ο κάτοχος µετατρέψιµων οµολογιών, δικαιούται, µε δήλωσή του και υπό 

προκαθορισµένους - στο πρόγραµµα του οµολογιακού δανείου - όρους, να ζητήσει 

µετατροπή του αξιογράφου του σε µετοχές. Με αυτό τον τρόπο καθίσταται πλέον 

οικονοµικός ιδιοκτήτης της εταιρείας, από απλός δανειστής43. Το άρθρο 3α του κ.ν. 

2190/1920 ρυθµίζει τα οµολογιακά δάνεια µε µετατρέψιµες οµολογίες, σύµφωνα µε το οποίο 

η απόφαση για έκδοση οµολογιακού δανείου µπορεί να λαµβάνεται: τόσο (α) από τη Γενική 

Συνέλευση, µε τα αυξηµένα ποσοστά απαρτίας και πλειοψηφίας που προβλέπονται στα 

άρθρα 29 § 3 και 31 § 2 κ.ν. 2190/1920 (τακτική έκδοση), όσο και (β) από το ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο, υπό τις προϋποθέσεις του άρθρου 13 § 1 κ.ν. 2190/1920 (έκτακτη έκδοση). Στις 

αποφάσεις αυτές εφαρµόζονται αναλόγως οι διατάξεις για τη δηµοσιότητα της απόφασης για 

την αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου και οι διατάξεις του άρθρου 13 § 8 κ.ν. 2190/1920 

(άρθρο 3α § 1 γ’ κ.ν. 2190/1920). 

β. Συντελεστής Μετατροπής: Οι µετατρέψιµες οµολογίες, ως θεσµός, συνδυάζουν 

πλεονεκτήµατα τόσο των µετοχών, όσο και των οµολογιών. Ιδιαίτερα σηµαντικό, πριν τη 

σύναψη οµολογιακού δανείου µε µετατρέψιµες οµολογίες, είναι η συνοµολόγηση 

συγκεκριµένου συντελεστή µετατροπής, ο οποίος και καθορίζει τον αριθµό των µετοχών, 

που θα λάβει για κάθε οµολογία ο οµολογιούχος δανειστής, όταν ασκήσει το δικαίωµα 

µετατροπής από τη σύµβαση - πρόγραµµα του οµολογιακού δανείου. Από οικονοµική 

σκοπιά, οι µετατρέψιµες οµολογίες χαρακτηρίζονται, λόγω του δικαιώµατος µετατροπής, ως 

µικτά αξιόγραφα, µεταξύ (α) οµολογίας και (β) µετοχής. 

γ. Νοµική φύση µετατρέψιµης οµολογίας: Αποτελεί έγγραφο, εκδιδόµενο από ανώνυµη 

εταιρεία, προσφεύγουσα σε χρηµατοδότηση µέσω έκδοσης οµολογιακού δανείου και 

χορηγούµενο στους οµολογιούχους δανειστές που καταβάλουν το δάνεισµα, το οποίο και 

                                                      
42 Από τις µετατρέψιµες οµολογίες διακρίνονται οι οµολογίες µε δικαίωµα προαίρεσης απόκτησης µετοχών, µε 
τις οποίες παρέχεται στους οµολογιούχους δανειστές: (α) εκτός από την αξίωση καταβολής τόκου και 
επιστροφής του δανείσµατος, ενσωµατωµένο σε αξιόγραφο, (β) δικαίωµα κτήσης, εντός ορισµένου χρόνου ή 
συγκεκριµένου χρονικού σηµείου και προκαθορισµένης σχέσης και τιµής, µετοχών της εκδότριας εταιρείας ή 
τρίτου (οµολογίες µε δικαίωµα προαίρεσης). Η ουσιαστική διαφορά µε τις µετατρέψιµες οµολογίες συνίσταται 
στο ότι η οµολογία και το δικαίωµα προαίρεσης µπορούν να διαχωριστούν. Ο οµολογιούχος δανειστής, ακόµη 
και µετά την άσκηση του δικαιώµατος προαίρεσης, διατηρεί την αξίωση από την οµολογία, δηλαδή η άσκηση 
του δικαιώµατος δεν συνεπάγεται και τη λήξη της οµολογίας. Βλ. Ν. Βερβεσός, όπ. π., σελ. 312 επ. 
43 Γ. Καραθανάσης, Χρηµατοοικονοµική ∆ιοίκηση και Χρηµατιστηριακές αγορές, γ’ έκδοση, εκδ. Μπένου Ε., 
Αθήνα 1999, σ. 635 επ. 
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αποτελεί την ονοµαστική αξία της οµολογίας44. Είναι αξιόγραφο και δη χρεόγραφο, το οποίο 

ενσωµατώνει ορισµένη χρηµατική απαίτηση, συνήθως έντοκη, του δικαιούχου της οµολογίας 

κατά της εκδότριας, προς απόδοση του ποσού - δανείσµατος, στο οποίο αντιστοιχεί. Το 

δικαίωµα µετατροπής των οµολογιών σε µετοχές της εκδότριας αποτελεί: (α) πρόσθετο 

δικαίωµα από το έγγραφο, το οποίο ασκείται κοντά στα δικαιώµατα προς (β) απόδοση του 

δανείου και (γ) απόληψη του συµφωνηµένου τόκου. 

Ο δανειστής έχει δικαίωµα - διακριτική ευχέρεια σε µετατροπή - ανταλλαγή των 

οµολογιών του µε µετοχές της εκδότριας. Με την άσκηση του δικαιώµατος αυτού 

καταργείται η οµολογιακή σχέση και τα απορρέοντα εξ αυτής δικαιώµατα (ήτοι τα 

δικαιώµατα προς απόδοση: (α) δανείσµατος και (β) τόκου) και δηµιουργείται νέα, µετοχική 

πλέον σχέση, η οποία παράγεται το πρώτον µε την έκδοση και παράδοση των µετοχών που 

αποτελούν το αντικείµενο της µετατροπής (πρωτότυπη κτήση). Λαµβάνει δε χώρα µε 

δήλωση προς την εταιρεία, η οποία περιέχει ταυτόχρονα και αποδοχή της πρότασης για 

ανάληψη των µετοχών, η οποία ενυπάρχει στην έκδοση της εν λόγω οµολογίας. 

Ο οµολογιούχος είναι, στην ουσία, υπό αίρεση µέτοχος της εκδότριας45, ο οποίος 

δύναται να καταστεί µέτοχος αυτής, αφού ασκήσει το δικαίωµα µετατροπής, προκειµένου να 

απολαύσει τα δικαιώµατα από τη µετοχική σχέση (πχ δικαίωµα συµµετοχής στα κέρδη και 

απόληψης σχετικού µερίσµατος, δικαίωµα προτίµησης σε περίπτωση αύξησης µετοχικού 

κεφαλαίου, δικαιώµατα µειοψηφίας κλπ). Πριν την πλήρωση της εξουσιαστικής αυτής 

αίρεσης, ήτοι του δικαιώµατος προς µετατροπή, ο οµολογιούχος αποτελεί απλώς δανειστή 

της εκδότριας46. Ευνόητη για την άσκηση του εν λόγω δικαιώµατος µετατροπής είναι η καλή 

οικονοµική πορεία της εκδότριας, η οποία µεταφράζεται σε υψηλότερη αξία της µετοχής και 

άρα σε καλύτερο οικονοµικό αποτέλεσµα, συγκριτικά µε τους συµφωνηµένους στην 

οµολογία τόκους, τους οποίους θα ελάµβανε ο δανειστής αν δεν είχε προβεί στην άσκηση 

του εν λόγω δικαιώµατος µετατροπής. 

δ. Έκταση του δικαιώµατος µετατροπής: Στο άρθρο 3α § 2 κ.ν. 2190/1920 ορίζεται 

ότι: «Στην απόφαση του αρµόδιου οργάνου ορίζεται ο χρόνος και ο τρόπος άσκησης του 

δικαιώµατος, η τιµή ή ο λόγος µετατροπής ή το εύρος τους». Έτσι, προκειµένου να προβεί το 

αρµόδιο όργανο της εκδότριας σε έκδοση οµολογιακού δανείου µε µετατρέψιµες οµολογίες, 

προαπαιτείται να καθορισθεί: (α) η ονοµαστική αξία των µετοχών και (β) η βάση (αναλογία), 

                                                      
44 Μ. Κορδή – Αντωνοπούλου, όπ. π., σ. 125 επ. 
45 Αντίθετος ο Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 430, σύµφωνα µε τον οποίο οι οµολογιούχοι δεν είναι µέτοχοι υπό 
αίρεση, ούτε έχουν δικαίωµα προσδοκίας. 
46 Χ. Ταρνανίδου, Η τιµή µετατροπής στις µετατρέψιµες οµολογίες, ΕπισκΕ∆, Π. Ν. Σάκκουλας, Αθήνα 1999, 
σ. 420 επ. 
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σύµφωνα µε την οποία θα γίνει η µετατροπή των εν λόγω οµολογιών σε µετοχές της 

εκδότριας. Ο προσδιορισµός της τιµής αυτής δεν εναπόκειται στην ελεύθερη κρίση της 

εκδότριας και των οµολογιούχων δανειστών. Ο νοµοθέτης, στο άρθρο 3α § 2 κ.ν. 2190/1920, 

θέτει έναν ποσοτικό περιορισµό ως προς την τιµή αυτή, οριοθετώντας τη σχετική υποχρέωση 

της εκδότριας και το αντίστοιχο δικαίωµα των οµολογιούχων κατά το χρόνο άσκησης του 

δικαιώµατός τους προς µετατροπή. Κατά το γράµµα του νόµου, η τιµή µετατροπής δεν 

µπορεί να είναι µεγαλύτερη της τιµής έκδοσης των οµολογιών αυτών47. 

∆ικαιολογητικός λόγος της συγκεκριµένης ρύθµισης είναι το γεγονός ότι για τις 

νεοεκδιδόµενες µετοχές δεν εισφέρεται καµία άλλη χρηµατική ή σε είδος παροχή εκ µέρους 

των οµολογιούχων, οι οποίοι καθίστανται, ασκώντας αργότερα το εν λόγω δικαίωµα, µέτοχοι 

της εκδότριας εταιρείας, πέρα από την αρχική καταβολή, η οποία είχε λάβει χώρα κατά την 

κτήση των µετατρέψιµων οµολογιών, η οποία και τρέπεται πλέον σε εισφορά. Τυχόν 

χορήγηση σ’ αυτούς µετοχών µεγαλύτερης ονοµαστικής αξίας της τιµής έκδοσης των 

οµολογιών, θα οδηγούσε σε καταστρατήγηση του θεσµού του µετοχικού κεφαλαίου, 

κατάσταση την οποία ρητά αποδοκιµάζει ο νόµος στη διάταξη του άρθρου 14 § 2 κ.ν. 

2190/1920. Άλλωστε, η έκδοση οµολογιακού δανείου µε µετατρέψιµες οµολογίες αποτελεί 

περίπτωση αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου της εταιρείας µε έκδοση νέων µετοχών, υπό 

την εξουσιαστική αίρεση της άσκησης του δικαιώµατος των οµολογιούχων να µετατρέψουν 

τις εν λόγω οµολογίες σε µετοχές. Η αύξηση αυτή έχει ως συνέπεια την ανάλογη µείωση του 

ποσοστού συµµετοχής των παλαιών µετόχων στο εταιρικό µετοχικό κεφάλαιο, µιας και οι 

νέες µετοχές εκδίδονται αποκλειστικά προς ικανοποίηση του δικαιώµατος µετατροπής των 

οµολογιούχων δανειστών, µη δυνάµενων των παλαιών µετόχων να ασκήσουν ως προς αυτές 

το δικαίωµα τους για προτίµηση48. Για το λόγο αυτό, η επιγενόµενη αύξηση κεφαλαίου και η 

παραχώρηση µετοχών της εκδότριας στους οµολογιούχους κατά το χρόνο της µετατροπής, 

επέρχεται µόνο στην έκταση που το επιτρέπει ο νόµος και όχι κατά την ελεύθερη κρίση των 

οργάνων της εταιρείας, η οποία αποτυπώνεται στο πρόγραµµα του συγκεκριµένου 

οµολογιακού δανείου. 

ε. Μεταβολές στην κεφαλαιακή διάρθρωση της εταιρείας και επίδρασή τους στο 

δικαίωµα µετατροπής: H εκδότρια εταιρεία µπορεί να αναπτύξει ελεύθερα την 

επιχειρηµατική της δράση και να διαχειριστεί την περιουσία της, όπως επιθυµεί, παρά την 

ύπαρξη οµολογιακού δανείου. Έτσι, δύναται να µεταβάλει την κεφαλαιακή της διάρθρωση. 

                                                      
47 Σύµφωνα µε το άρθρο 3α § 2 εδ. 3 κ.ν. 2190/2003: «Απαγορεύεται χορήγηση µετοχών ονοµαστικής αξίας 
ανώτερης της τιµής έκδοσης των µετατρεπόµενων οµολογιών».  
48 Χ. Ταρνανίδου, όπ. π., σ. 425 επ. 
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Άλλες φορές, οι µεταβολές αυτές απορρέουν από πράξεις που η εταιρεία υποχρεούται να 

διενεργήσει εκ του νόµου. Τέτοιες πράξεις αποτελούν πχ οι αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου, 

λόγω τροπής σε κεφάλαιο: (α) των φανερών αποθεµατικών, (β) των αφανών αποθεµατικών, 

(γ) των κερδών ή (δ) της υπεραξίας των περιουσιακών της στοιχείων, που έχει συσσωρευθεί 

σ’ αυτήν, από τις διαχειριστικές της χρήσεις. Στις περιπτώσεις αυτές, η αύξηση του 

µετοχικού κεφαλαίου, η οποία λαµβάνει χώρα µε δέσµευση της αποταµιευµένης εταιρικής 

περιουσίας, ωφελεί µόνο τους µετόχους, µιας και η σχετική ωφέλεια κατανέµεται αυτόµατα 

και αναλογικά στους µετόχους, είτε (α) µε αύξηση της ονοµαστικής αξίας των µετοχών τους, 

είτε (β) µε έκδοση νέων µετοχών. 

Όµως στα δικαιώµατα αυτά δεν µπορούν να συµµετάσχουν τρίτοι, άρα ούτε και οι 

οµολογιούχοι δανειστές (οι οποίοι θα µετατρέψουν τις οµολογίες τους σε µετοχές της 

εκδότριας, µε την άσκηση του δικαιώµατος µετατροπής), παρά το γεγονός ότι η αύξηση του 

µετοχικού κεφαλαίου αποδυναµώνει το δικαίωµα µετατροπής, το οποίο και ασκείται πλέον 

πάνω στη νέα κεφαλαιακή δοµή της εταιρείας. Έτσι, η οικονοµική αξία του δικαιώµατος 

εµφανίζεται µειωµένη για τους εξής λόγους: 

- διότι το µετοχικό κεφάλαιο, στο οποίο θα µετάσχουν οι οµολογιούχοι µε τη µετατροπή, 

θα είναι µεγαλύτερο εκείνου το οποίο υπολόγιζαν, όταν απέκτησαν τις οµολογίες. 

- διότι είναι πιθανόν, µε τις µεσολαβήσασες αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου, η εταιρική 

περιουσία να έχει κατανεµηθεί σε πλείονες µετοχές, µε συνέπεια τη µείωση της πραγµατικής 

αξίας της µετοχής. 

Όµως, η µείωση του ποσοστού των οµολογιούχων δανειστών, ως υπό αίρεση µετόχων, 

στο µετοχικό κεφάλαιο της εκδότριας, δεν δικαιολογεί την παραχώρηση δικαιώµατος προς 

απόληψη ανάλογου µέρους της προκύπτουσας ωφέλειας από τις κεφαλαιοποιήσεις της 

εταιρικής περιουσίας. Ή, σε περίπτωση αντίστοιχης αύξησης κεφαλαίου µε νέες εισφορές, 

δεν δικαιολογεί τη χορήγηση σε αυτούς δικαιώµατος προτίµησης στις νεοεκδιδόµενες 

µετοχές. Άλλωστε, η οµολογιακή σχέση, ως δανειακή σχέση, διακρίνεται από τη µετοχική 

και για το λόγο ότι τα απορρέοντα εξ αυτής δικαιώµατα δεν υπόκεινται στον επιχειρηµατικό 

κίνδυνο. Αντίθετα, τα δικαιώµατα εξ οµολογιών εισπράττονται από αυτούς, ανεξάρτητα από 

την καλή ή κακή πορεία της εκδότριας. Κατά συνέπεια, δεν υπάρχει το στοιχείο της 

διακινδύνευσης της εταιρικής εισφοράς, το οποίο και αποτελεί το λόγο αναγνώρισης των 

δικαιωµάτων συµµετοχής στις µεταβολές του µετοχικού κεφαλαίου της εκδότριας. 

Μια άλλη παράµετρος στην εξεταστέα προβληµατική είναι η ακόλουθη: Μπορεί η 

πραγµατική αξία των νέων µετοχών, που θα εκδοθούν σε αντικατάσταση των οµολογιών, να 

είναι µικρότερη από την πραγµατική αξία των παλαιών, οι οποίες λήφθηκαν ως βάση 
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υπολογισµού της τιµής µετατροπής στην απόφαση έκδοσης του συγκεκριµένου οµολογιακού 

δανείου από το αρµόδιο όργανο της εταιρείας. 

στ. Προστατευτικές ρήτρες: Τη ζηµία αυτή, των οµολογιούχων δανειστών, από τη 

µείωση της πραγµατικής αξίας των νέων µετοχών, δύνανται να εµποδίσουν ρήτρες 

προστατευτικές. Οι συγκεκριµένες ρήτρες, περιλαµβάνονται στους τίτλους των 

µετατρέψιµων οµολογιών, ενισχύοντας τα δικαιώµατα των οµολογιούχων δανειστών, 

τιθέµενες από την εκάστοτε εκδότρια εταιρεία µε στόχο την εξασφάλιση µεγαλύτερης 

εµπορευσιµότητας των τίτλων που εκδίδουν. Πιο συγκεκριµένα, µε τις εν λόγω ρήτρες 

υπόσχεται η εκδότρια στους οµολογιούχους δανειστές ότι, κατά την άσκηση του δικαιώµατος 

µετατροπής των τίτλων σε µετοχές, η τιµή µετατροπής θα διαµορφώνεται ανάλογα µε τις 

µεταβολές που επήλθαν στο µετοχικό κεφάλαιο της εκδότριας. Έτσι, αντισταθµίζεται η τυχόν 

µειωµένη αξία των µετοχών από τις µεταβολές που θα λάβουν, µελλοντικά, χώρα στην 

µετοχική κεφαλαιακή διάρθρωση της εκδότριας. 

Με τον τρόπο αυτό, η εκδότρια ουσιαστικά αναλαµβάνει την υποχρέωση 

αναπροσαρµογής των προϋποθέσεων µετατροπής των οµολογιών σε µετοχές της, στις νέες 

αναλογίες κεφαλαίου, που τυχόν θα προκύψουν στο µέλλον, προκειµένου να χορηγηθεί 

στους οµολογιούχους δανειστές µεγαλύτερος αριθµός µετοχών, ανάλογος προς τη µειωµένη 

πραγµατική τους αξία. Αποτελεί κατ’ ουσίαν (α) υποχρέωση προσδιορισµού ενός νέου λόγου 

µετατροπής για το υπάρχον µετατρέψιµο οµολογιακό δάνειο49. Άλλοτε πάλι αποτελεί (β) 

υποχρέωση κάλυψης - µε χρηµατική παροχή - του ποσού κατά το οποίο υποτιµήθηκε το εν 

λόγω δικαίωµα µετατροπής, λόγω της ανωτέρω µεταβολής. 

Πάντως, στην αλλοδαπή, η θεωρία τάσσεται50 υπέρ της γενικότερης προστασίας των 

οµολογιούχων δανειστών, υποστηρίζοντας τη συµβατική αναγνώριση σ’ αυτούς ενός 

«πρόωρου» δικαιώµατος µετατροπής. Έτσι, µε τον τρόπο αυτό, παραχωρείται δικαίωµα 

µετατροπής πριν την οριζόµενη, στις αποφάσεις των οργάνων της εταιρείας, προθεσµία 

µετατροπής. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα να αποκτούν τη µετοχική ιδιότητα σε χρόνο 

προγενέστερο, ενόψει π.χ. µιας επικείµενης αύξησης µετοχικού κεφαλαίου. Έτσι, 

επιτυγχάνεται: 

(α) η συµµετοχή τους σε µια µελλοντική αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου της 

εκδότριας εταιρείας και 

                                                      
49 Θ. Οικονόµου, Ανάλυση και ∆ιαχείριση µετατρέψιµων οµολογιών, ∆ελτίο Ένωσης Ελληνικών Τραπεζών, Γ’ 
Τριµηνία, Αθήνα 1992, σ. 77 επ. 
50 Π. Παναγιώτου, Το δικαίωµα προτίµησης στην αύξηση µετοχικού κεφαλαίου της ανώνυµης εταιρίας, Π. Ν. 
Σάκκουλας, Θεσσαλονίκη 1996,σ. 187 επ. 
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(β) η πρόωρη απόκτηση µερίσµατος από τις χορηγούµενες σ’ αυτούς µετοχές, αν η 

εταιρεία έχει κέρδη και διανείµει µέρισµα. 

Κατ’ αυτό τον τρόπο παρέχεται πληρέστερη προστασία στους οµολογιούχους δανειστές. 

Η συµβατική αυτή ρύθµιση (ρήτρα) έρχεται να συµπληρώσει το νόµο και την παρεχόµενη 

από αυτόν προστασία, από τυχόν αποφάσεις της εταιρείας για αύξηση του µετοχικού της 

κεφαλαίου, ενόσω εκκρεµεί η άσκηση του δικαιώµατος για µετατροπή. Αν όµως δεν υπάρχει 

σχετική συµβατική πρόβλεψη, τα δικαιώµατα των οµολογιούχων δανειστών περιορίζονται 

στη σχετική νοµοθετική πρόβλεψη. Άρα, τα συµφέροντα των οµολογιούχων, απαιτείται να 

προστατεύονται, προληπτικά, µε τη χρήση ειδικών προστατευτικών ρητρών στο πρόγραµµα 

του εκάστοτε οµολογιακού δανείου51. 

ζ. Σκοπιµότητα έκδοσης µετατρέψιµου οµολογιακού δανείου: Σε περίπτωση ανόδου 

της τιµής της µετοχής οι οµολογιούχοι, έχοντας δικαίωµα προς µετατροπή, δύνανται να 

επωφεληθούν από την ανταλλαγή των οµολογιών τους, κερδίζοντας από τη διαφορά στην 

τιµή µεταξύ µετοχής και οµολογίας. Για το λόγο αυτό, η απόδοση του οµολογιακού δανείου 

µε µετατρέψιµες οµολογίες είναι χαµηλότερη του κοινού οµολογιακού. Το µικρό, σχετικά, 

επιτόκιο των µετατρέψιµων οµολογιών παρέχει την ευχέρεια στην εκδότρια εταιρεία να 

καλύψει τις χρηµατοδοτικές της ανάγκες µε µικρό κόστος, ιδιαίτερα για µια εταιρεία µε 

αλµατώδη αύξηση του κύκλου εργασιών της. Ενδείκνυται επίσης όταν η εταιρεία: (α) δεν 

µπορεί ή (β) δεν θέλει να διανείµει µέρισµα για κάποιο χρονικό διάστηµα, οπότε καθίσταται 

πιο δυσχερής η διάθεση µετοχών της στο επενδυτικό κοινό, έχει όµως θετικές µερισµατικές 

προοπτικές για το µέλλον, πράγµα το οποίο αποτελεί κίνητρο για έναν επενδυτή να 

αποκτήσει µετατρέψιµες οµολογίες, µε χαµηλότερη όµως απόδοση από το κοινό οµολογιακό 

δάνειο52. 

η. Σύγκρουση συµφερόντων: Ενυπάρχει σύγκρουση συµφερόντων µεταξύ εταιρείας και 

οµολογιούχων δανειστών. Ειδικότερα, σε περίπτωση µεταβολής της τιµής της µετοχής προς 

τα πάνω, ενώ η εκδότρια κατά κανόνα την επιθυµεί, στην περίπτωση που έχει εκδώσει 

µετατρέψιµες οµολογίες, ζηµιώνεται από τη µετατροπή, παρά το γεγονός ότι έχει επωφεληθεί 

από το χαµηλότερο επιτόκιο, διότι διαθέτει µετοχές σε τιµή µικρότερη από την τρέχουσα. 

Εάν µάλιστα η άνοδος της τιµής της µετοχής δεν οφείλεται σε τυχαία περιστατικά αλλά σε 

αύξηση της εσωτερικής της αξίας, τότε µε τη µετατροπή διανέµονται ουσιαστικά αφανή 

αποθεµατικά της εκδότριας. Αντίθετα, όταν η τιµή της µετοχής πέφτει, πράγµα το οποίο µια 

εταιρεία δεν επιθυµεί, τότε η εκδότρια επωφελείται από την έκδοση του οµολογιακού 

                                                      
51 Χ. Ταρνανίδου, όπ. π., σ. 427 επ. 
52 Γ. Σωτηρόπουλος, όπ. π., σ. 445. 
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δανείου µε µετατρέψιµες οµολογίες, διότι το δάνειο παραµένει δάνειο εξυπηρετούµενο µε 

χαµηλότερο κόστος από ένα κοινό οµολογιακό δάνειο. ∆ιότι σ’ αυτήν την περίπτωση οι 

οµολογιούχοι δεν έχουν κίνητρο να προβούν σε µετατροπή. 

Πάντως διαφορετικά διαµορφώνεται η κατάσταση στην περίπτωση που η εταιρεία έχει 

τη δυνατότητα να επιλέξει ως µέθοδο χρηµατοδότησης µεταξύ έκδοσης (α) µετοχών και (β) 

µετατρέψιµων οµολογιών. ∆ιότι, εάν η εκδότρια θεωρεί, ότι η τρέχουσα τιµή της µετοχής 

είναι χαµηλή µε προοπτικές αυξήσεως, τότε δεν τη συµφέρει η έκδοση µετοχών, διότι για τη 

συγκέντρωση ενός συγκεκριµένου ποσού θα απαιτηθεί η έκδοση µεγαλύτερου αριθµού 

µετοχών, µιας και οι µετοχές θα διατεθούν φθηνά. Οι µετατρέψιµες οµολογίες αποτελούν 

έτσι µια εναλλακτική λύση, καθώς µε τον καθορισµό συγκεκριµένης τιµής µετατροπής, όταν 

θα αυξηθεί η τιµή της µετοχής και οι οµολογιούχοι ασκήσουν το δικαίωµα µετατροπής, οι 

µετοχές που θα εκδοθούν, θα είναι λιγότερες από εκείνες που θα είχαν εκδοθεί, εάν 

προέβαινε αρχικά στην έκδοση µετοχών, κάνοντας αύξηση µετοχικού κεφαλαίου. Εάν 

αντίθετα, η εταιρεία θεωρεί ότι η τιµή της µετοχής είναι υψηλή και πρόκειται να πέσει, τότε 

θα επιλέξει την έκδοση µετοχών εκµεταλλευόµενη τη συγκεκριµένη χρονική συγκυρία, 

αποφεύγοντας ταυτόχρονα τη διαρκή οικονοµική επιβάρυνση που συνεπάγεται η έκδοση 

ενός οµολογιακού δανείου53. 

 

5. Μετοχοποιήσιµοι τίτλοι του Ελληνικού ∆ηµοσίου 

Εκτός από τα οµολογιακά δάνεια µε µετατρέψιµες οµολογίες η διεθνής πρακτική, µε 

αφετηρία τη Γαλλία, επινόησε τους µετοχοποίησιµους τίτλους. Ειδικότερα µε τους 

µετοχοποιήσιµους τίτλους (άρθρο 10 ν. 2642/1998), παρέχεται στο ελληνικό δηµόσιο η 

ευχέρεια έκδοσης διαπραγµατεύσιµων στο χρηµατιστήριο και φορολογικώς ελκυστικών 

κινητών αξιών υπό φυσική (αξιογραφική) µορφή ή υπό την µορφή λογιστικών εγγράφων 

(άυλων τίτλων), και διάθεσής τους στο επενδυτικό κοινό. Πρόκειται για έντοκους τίτλους, οι 

οποίοι παρέχουν στους δικαιούχους τους δικαίωµα ανταλλαγής των εν λόγω τίτλων µε 

µετοχές δηµόσιων επιχειρήσεων ή οργανισµών ή εταιρειών των οποίων κύριος είναι το 

Ελληνικό ∆ηµόσιο ή η ∆ηµόσια Επιχείρηση Κινητών Αξιών (∆ΕΚΑ – µετοχές 

ιδιωτικοποίησης). 

Σε περίπτωση µη ανταλλαγής τους εξοφλούνται στη λήξη τους. Η ευχέρεια ανταλλαγής 

καθίσταται ελκυστικότερη στο µέτρο που µπορεί να παρέχεται, κατά την άσκηση του 

σχετικού δικαιώµατος, προνοµιακή - στην έκταση που θα καθορίζεται µε υπουργική 

                                                      
53 Γ. Σωτηρόπουλος, όπ. π., σ. 446. 
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απόφαση – µεταχείριση στους δικαιούχους µετοχοποιήσιµων τίτλων έναντι των άλλων 

ενδιαφεροµένων για την απόκτηση των συγκεκριµένων µετοχών. 

Οι άυλοι µετοχοποιήσιµοι τίτλοι εξοµοιώνονται πλήρως προς τους λοιπούς άυλους 

τίτλους του ελληνικού δηµοσίου. Κατά συνέπεια, εφαρµόζονται επ’ αυτών οι διατάξεις του ν. 

2198/1994 και οι εκάστοτε, κατ’ εφαρµογήν του εν λόγω νόµου, εκδιδόµενες κανονιστικές 

αποφάσεις. Με υπουργικές αποφάσεις καθορίζονται οι ειδικότεροι όροι έκδοσης των 

µετοχοποιήσιµων τίτλων – ενδεικτικά: (α) η (ονοµαστική ή ανώνυµη) µορφή τους, (β) η 

ονοµαστική αξία τους, (γ) το νόµισµα έκδοσης, (δ) η διάρκεια τους, (ε) η τιµή ανταλλαγής ή 

εξόφλησής τους, (στ) το επιτόκιο, (ζ) ο τρόπος διάθεσής τους, (η) οι ειδικότερες 

προϋποθέσεις άσκησης του δικαιώµατος ανταλλαγής των µετοχών ιδιωτικοποίησης, (θ) οι 

συγκεκριµένες εταιρείες των οποίων οι µετοχές µπορούν να αποτελέσουν αντικείµενο 

ανταλλαγής (υπό την επιφύλαξη των διατάξεων του ν. 2000/1991)54. 

 

6. Οµολογιακό δάνειο µε δικαίωµα συµµετοχής στα κέρδη 

Στο άρθρο 3β κ.ν. 2190/1920 ρυθµίζεται το οµολογιακό δάνειο µε δικαίωµα συµµετοχής 

στα κέρδη. Οι εκδιδόµενες οµολογίες (κερδοφόρες οµολογίες), εκτός από (α) δικαίωµα προς 

απόληψη τόκου, παρέχουν (β) δικαίωµα απόληψης ποσοστού επί των κερδών της 

επιχείρησης ή (γ) δικαίωµα προς λήψη άλλης πρόσθετης παροχής. Ενόψει αυτών των 

παροχών, οι οµολογιούχοι δανειστές αποδέχονται συνήθως χαµηλότερο επιτόκιο από το 

επιτόκιο ενός κοινού οµολογιακού δανείου. Οι κερδοφόρες οµολογίες οµοιάζουν µε τις 

προνοµιούχες µετοχές, από οικονοµική σκοπιά. 

Η απόφαση για έκδοση οµολογιακού δανείου µε δικαίωµα συµµετοχής στα κέρδη της 

εκδότριας εταιρείας λαµβάνεται από τη Γενική Συνέλευση µε τα αυξηµένα ποσοστά 

απαρτίας και πλειοψηφίας που προβλέπονται στα άρθρα 29 § 3 και 31 § 2 κ.ν. 2190/1920. 

Πριν την τροποποίηση του άρθρου 3β κ.ν. 2190/1920 µε το άρθρο 15 § 6 ν. 3156/2003, 

προβλεπόταν δυνατότητα λήψης απόφασης για την έκδοση οµολογιακού δανείου µε 

κερδοφόρες οµολογίες και από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο κατά τα οριζόµενα στο άρθρο 13 §1 

β’ (µε χορήγηση εξουσιοδότησης από τη Γενική Συνέλευση), διάταξη που είχε δηµιουργήσει 

στη θεωρία αµφισβήτηση, για το κατά πόσο ήταν ή όχι δυνατή και η χορήγηση 

εξουσιοδότησης και µε καταστατική πρόβλεψη. Η αµφισβήτηση αυτή έλαβε τέλος µε τη 

θέσπιση του άρθρου 15 § 6 ν. 3156/2003. 

                                                      
54 Γ. Ν. Μιχαλόπουλος, όπ. π., σ. 56 επ. 
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Αντί ποσοστού στα κέρδη µπορεί επίσης να παρασχεθεί στους οµολογιούχους δανειστές 

άλλη πρόσθετη παροχή, που να εξαρτάται (α) από το ύψος της παραγωγής ή (β) από το εν 

γένει πεδίο δραστηριότητας της εταιρείας. Στην περίπτωση αυτή ο νόµος επιδιώκει να 

εξασφαλίσει στους οµολογιούχους µια παροχή, ακόµη κι αν η εταιρεία λόγω κακής 

οικονοµικής πορείας δεν πραγµατοποιεί κέρδη. Η παροχή αυτή µπορεί να είναι και 

χρηµατική και πρέπει να είναι ανάλογη (α) µε το ύψος της παραγωγής της εκδότριας 

εταιρείας, εφόσον πρόκειται για βιοµηχανική ή βιοτεχνική εταιρεία, ή (β) µε το επίπεδο 

γενικά της δραστηριότητας της, εφόσον αυτή ασκεί εµπορική δραστηριότητα. Στην 

τελευταία αυτή περίπτωση, η εξάρτηση από το επίπεδο της δραστηριότητας περιλαµβάνει 

οποιονδήποτε δείκτη, που έχει σχέση µε τις εργασίες της εταιρείας, όπως π.χ. οι τιµές των 

προϊόντων της, ο αριθµός των εργαζοµένων σ’ αυτήν, το ύψος των κερδών ή του κύκλου 

εργασιών της εκδότριας55. 

 

 

∆. Σύναψη οµολογιακού δανείου 
 

1. Αρµοδιότητα έκδοσης οµολογιακού δανείου 

Σύµφωνα µε το ν. 3156/2003, προκειµένου να εκδοθεί οµολογιακό δάνειο, απαιτείται 

απόφαση από τη Γενική Συνέλευση της εκδότριας µε την κοινή απαρτία του άρθρου 29 §§ 

1, 2 κ.ν. 2190/1920 και την κοινή πλειοψηφία του άρθρου 31 § 1 κ.ν. 2190/1920. 

Ειδικότερα, σύµφωνα µε το άρθρο 29 § 1 κ.ν. 2190/1920: «Η γενική συνέλευσις ευρίσκεται εν 

απαρτία και συνεδριάζει εγκύρως επί των θεµάτων της ηµερησίας διατάξεως, όταν παρίστανται 

ή αντιπροσωπεύονται κατ’ αυτήν µέτοχοι εκπροσωπούντες το 1/5 (ένα πέµπτο) τουλάχιστον του 

καταβεβληµένου εταιρικού κεφαλαίου». Κατά την § 2 του ίδιου άρθρου: «Μη συντελεσθείσης 

τοιαύτης απαρτίας η γενική συνέλευση συνέρχεται εκ νέου εντός είκοσι (20) ηµερών από της 

χρονολογίας της µαταιωθείσης συνεδριάσεως προσκαλουµένη προ δέκα (10) τουλάχιστον 

ηµερών, ευρίσκεται δε κατά την επαναληπτικήν ταύτην συνεδρίαν εν απαρτία και συνεδριάζει 

εγκύρως επί των θεµάτων ηµερησίας διατάξεως, οιονδήποτε και αν είναι το κατ’ αυτήν 

εκπροσωπούµενον τµήµα του καταβεβληµένου εταιρικού κεφαλαίου. Νεότερη πρόσκληση δεν 

απαιτείται, εάν στην αρχική πρόσκληση ορίζονται ο τόπος και ο χρόνος των επαναληπτικών εκ 

του νόµου συνεδριάσεων, για την περίπτωση µη επίτευξης απαρτίας». 

                                                      
55 Λ. Γεωργακόπουλος, Το δίκαιο των εταιρειών, τοµ. ΙΙΙ, Η ανώνυµος εταιρεία, Β’, Αφοί Π. Σάκκουλα, Αθήνα 
1974, σελ. 178 επ. 
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Κατά το άρθρο 31 § 1 κ.ν. 2190/1920: «Αι αποφάσεις της γενικής συνελεύσεως 

λαµβάνονται κατ’ απόλυτον πλειοψηφίαν των εν αυτή εκπροσωπουµένων ψήφων»56. Πρέπει 

να τονιστεί ότι ο συγκεκριµένος κανόνας δεν τηρείται αλλά επιδέχεται εξαιρέσεων, λόγω των 

συνθηκών στις διεθνείς κεφαλαιαγορές και στο διεθνές χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και της 

πρακτικής των κοινοπρακτικών ή κοινόπρακτων δανείων (syndicated loans)57. Στο 

πρόγραµµα του εκάστοτε οµολογιακού καθορίζονται τα συγκεκριµένα ποσοστά απαρτίας και 

πλειοψηφίας, ανάλογα µε τους ειδικότερους σκοπούς που εξυπηρετεί η συγκεκριµένη 

έκδοση οµολογιακού δανείου από την εκδότρια εταιρεία. 

Ο ν. 3156/2003 στα άρθρα 8 και 9 προβαίνει σε ειδικότερη ρύθµιση, ορίζοντας ότι για 

την έκδοση: (α) µετατρέψιµου οµολογιακού δανείου (άρθρο 8 ν. 3156/2003 και 3α κ.ν. 

2190/1920) και (β) οµολογιακού δανείου µε δικαίωµα συµµετοχής στα κέρδη (άρθρο 9 ν. 

3156/2003 και 3β κ.ν. 2190/1920), απαιτείται αυξηµένη απαρτία και πλειοψηφία κατά τα 

οριζόµενα στα άρθρα 29 § 3 και 31 § 2 κ.ν. 2190/1920. 

Ειδικότερα το άρθρο 29 § 3 κ.ν. 2190/1920 ορίζει ότι: «Κατ’ εξαίρεση, ... , η συνέλευση 

ευρίσκεται σε απαρτία και συνεδριάζει έγκυρα επί θεµάτων της ηµερήσιας διάταξης, όταν 

παρίστανται ή αντιπροσωπεύονται σε αυτήν µέτοχοι εκπροσωπούντες τα δύο τρίτα (2/3) του 

καταβεβληµένου µετοχικού κεφαλαίου». Το άρθρο 31 § 2 κ.ν. 2190/1920 ορίζει ότι: «Κατ’ 

εξαίρεση, οι αποφάσεις που λαµβάνονται από τις §§ 3 και 5 του άρθρου 29 λαµβάνονται µε 

πλειοψηφία των δύο τρίτων (2/3) των ψήφων που εκπροσωπούνται στη συνέλευση». 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι δεν θίγεται, σύµφωνα µε το άρθρο 3α § 1 β’ κ.ν. 2190/1920, η 

δυνατότητα έκδοσης µετατρέψιµου οµολογιακού δανείου µε απόφαση του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου, υπό τις προϋποθέσεις του άρθρου 13 § 1 κ.ν. 2190/1920, δυνατότητα η οποία 

δεν ισχύει στην περίπτωση έκδοσης οµολογιακού δανείου µε δικαίωµα συµµετοχής στα 

κέρδη της εκδότριας εταιρείας. Η ίδια δυνατότητα παρέχεται και (α) για τα κοινά οµολογιακά 

δάνεια και (β) για τα δάνεια µε ανταλλάξιµες οµολογίες, είτε µε σχετική πρόβλεψη στο 

καταστατικό της εκδότριας είτε κατόπιν χορήγησης σχετικής εξουσιοδότησης από τη Γενική 

Συνέλευση58. 

                                                      
56 H ρύθµιση του άρθρου 1 § 2 ν. 3156/2003 έχει δηµιουργήσει θεωρητική συζήτηση, σχετικά µε την 
απαιτούµενη απαρτία και πλειοψηφία για τη λήψη απόφασης έκδοσης κοινού οµολογιακού δανείου σε 
περίπτωση που το καταστατικό προβλέπει αυξηµένη απαρτία και πλειοψηφία. Στις πιο πολλές περιπτώσεις, η 
συγκεκριµένη διάταξη του καταστατικού αποτελούσε ακριβή επανάληψη των παλαιότερων άρθρων 29 § 2 και 
31 § 2 κ.ν. 2190/2003, κατά τα οποία χρειάζονται αυξηµένα ποσοστά απαρτίας και πλειοψηφίας για την έκδοση 
οµολογιακού δανείου. Το ζήτηµα των ποσοστών απαρτίας και πλειοψηφίας που απαιτούνται στη συγκεκριµένη 
περίπτωση παραµένει ανοικτό. 
57 Βλ και Wood Ph, The Law and Practice of International Finance, Sweet & Maxwell, London 1980. 
58 Γ. Βελέντζας, όπ. π., σ. 512 επ.  
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Το περιεχόµενο της απόφασης της Γενικής Συνέλευσης, µε την οποία εξουσιοδοτείται το 

∆ιοικητικό Συµβούλιο να προβεί στην έκδοση του οµολογιακού δανείου - στις περιπτώσεις 

όπου αυτό προβλέπεται - δεν αποτυπώνεται στο νόµο, θα πρέπει όµως σε αυτήν να 

περιέχεται: 

(α) η διάρκεια της εξουσιοδότησης, η οποία δεν θα πρέπει να υπερβαίνει τα πέντε (5) 

έτη, 

(β) το είδος των οµολογιών και εποµένως το παρεχόµενο στους οµολογιούχους 

δικαίωµα, και 

(γ) το συνολικό ύψος του δανείου. 

Τα στοιχεία αυτά συνιστούν υποχρεωτικό περιεχόµενο της εξουσιοδοτικής απόφασης. 

Εφόσον δεν περιέχονται κάποια από αυτά, τότε η εξουσιοδοτική απόφαση της Γενικής 

Συνέλευσης πάσχει ακυρότητα. Στην περίπτωση της εξουσιοδότησης του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου από τη Γενική Συνέλευση, το τελευταίο αποφασίζει ελεύθερα εάν και πότε θα 

κάνει χρήση της παρασχεθείσας εξουσιοδότησης (ευρύτατη διακριτική ευχέρεια, εκτός αν 

προβλέπεται κάποια σχετική ρήτρα που να περιορίζει την εξουσία αυτή). Εφόσον 

αποφασίσει να προβεί στην έκδοση του οµολογιακού δανείου, τότε δεσµεύεται όχι µόνο από 

το υποχρεωτικό αλλά και από το προαιρετικό περιεχόµενο της εξουσιοδοτικής απόφασης. 

Όταν όµως στην απόφαση της Γενικής Συνέλευσης δεν περιέχονται σαφείς υποδείξεις για 

τους όρους του οµολογιακού, τότε τα όρια της διαµόρφωσης των όρων του οµολογιακού 

δανείου αποτελούν ζήτηµα ερµηνείας της εν λόγω εξουσιοδοτικής απόφασης. 

Υπό εξαιρετικές πρου ̈ποθέσεις, µπορεί να τεθεί ζήτηµα ευθύνης του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου για κακή χρήση της διακριτικής του ευχέρειας, εάν δεν κάνει χρήση της 

εξουσιοδότησης της Γενικής Συνέλευσης, παρόλο που αυτού του είδους η χρηµατοδότηση 

αποτελούσε το ενδεδειγµένο µέτρο59. 

 

2. Όροι του προγράµµατος 

Σύµφωνα µε το άρθρο 1 § 3 ν. 3156/2003, οι όροι του οµολογιακού δανείου, ιδίως αυτοί 

που αφορούν: (α) το ανώτατο ποσό του δανείου60, (β) τη µορφή, (γ) την ονοµαστική αξία ή 

τον αριθµό των οµολογιών, (δ) τον τρόπο κάλυψης του οµολογιακού δανείου, (ε) το επιτόκιο, 

(στ) τον τρόπο προσδιορισµού του, (ζ) ωφελήµατα και εξασφαλίσεις που παρέχονται στους 

                                                      
59 Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 323 επ. 
60 Σε περίπτωση µη διάθεσης του συνόλου των οµολογιών, το αρµόδιο όργανο δύναται να έχει ορίσει ότι το 
δάνειο θα εκδίδεται µέχρι του ποσού που θα καλυφθεί εντός συγκεκριµένης χρονικής περιόδου. Σε περίπτωση 
που δεν υπάρχει σχετική πρόβλεψη στην απόφαση του αρµοδίου οργάνου, θα πρέπει εν αµφιβολία να γίνει 
δεκτό, κατά αναλογική εφαρµογή του άρθρου 13α § 1 κ.ν. 2190/1920, ότι µαταιούται η έκδοση του δανείου. 
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οµολογιούχους, (η) τον ορισµό του πληρεξουσίου καταβολών, (θ) την οργάνωση των 

οµολογιούχων σε οµάδα, (ι) το χρόνο της αποπληρωµής και την εν γένει εξόφληση των 

υποχρεώσεων που απορρέουν από τις οµολογίες, (ια) τη διαδικασία καταγγελίας και (ιβ) την 

προθεσµία µέσα στην οποία πρέπει να διατεθούν οι οµολογίες, διαµορφώνονται από το 

όργανο που αποφασίζει την έκδοση του οµολογιακού δανείου. Το εν λόγω άρθρο προβαίνει 

σε µια ενδεικτική απαρίθµηση των όρων που δύνανται να περιλαµβάνονται στη σχετική 

απόφαση της Γενικής Συνέλευσης ή του ∆ιοικητικού Συµβουλίου αντιστοίχως. 

Σύµφωνα µε την αρχή της ελευθερίας των συµβάσεων (ΑΚ 361), το οµολογιακό δάνειο 

δύναται να περιλαµβάνει ρήτρες και όρους, υπό την πρου ̈πόθεση ότι οι συγκεκριµενοι όροι 

και ρήτρες δεν έρχονται σε αντίθεση: (α) µε τη νοµική φύση του οµολογιακού δανείου και 

(β) του συγκεκριµένου, κάθε φορά, είδους οµολογιακού δανείου, του οποίου η έκδοση 

αποφασίστηκε από την εκδότρια εταιρεία. 

Επειδή από το χρόνο λήψης της απόφασης του αρµοδίου οργάνου για την έκδοση 

οµολογιακού δανείου, µέχρι το χρόνο έκδοσης του, µεσολαβεί σχετικά µεγάλο χρονικό 

διάστηµα, εντός του οποίου είναι δυνατόν να επέλθουν µεταβολές στο οικονοµικό 

περιβάλλον, παρέχεται η δυνατότητα εξουσιοδότησης από το αρµόδιο όργανο: (α) στο 

∆ιοικητικό Συµβούλιο ή (β) σε µέλος αυτού, για τον καθορισµό των ειδικότερων 

λεπτοµερειών, δηλαδή για την εξειδίκευση συγκεκριµένων ζητηµάτων της απόφασης αυτής, 

στην έκταση που έχει ορισθεί από αυτήν. Γι’ αυτό και το άρθρο 3α § 2 κ.ν. 2190/1920, το 

οποίο αφορά την έκδοση µετατρέψιµου οµολογιακού δανείου, σε συµφωνία µε το ν. 

3156/2003, ορίζει ότι η τελική τιµή ή ο λόγος µετατροπής ορίζονται από το ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο της εκδότριας εταιρείας πριν από την έκδοση του συγκεκριµένου δανείου. 

Κατά το άρθρο 1 § 4 ν. 3156/2003: «Η εκδότρια εκδίδει πρόγραµµα του οµολογιακού 

δανείου, το οποίο περιέχει τους όρους του δανείου και δεσµεύει τον οµολογιούχο και κάθε 

καθολικό ή ειδικό διάδοχό του, καθώς και κάθε τρίτο που έλκει δικαιώµατα από τα ανωτέρω 

πρόσωπα». Η ρύθµιση αυτή είναι πολύ σηµαντική, ιδίως σε περίπτωση έκδοσης άυλων 

οµολογιακών τίτλων, όπου εξαιτίας του άυλου χαρακτήρα των, ενδέχεται να δηµιουργηθούν 

ζητήµατα σχετικά µε την άσκηση των δικαιωµάτων των οµολογιούχων δανειστών, ιδίως σε 

περιπτώσεις δικαστικής επιδίωξης των (αν και στην πρακτική δεν συνηθίζεται η δικαστική 

επιδίωξη των δικαιωµάτων που απορρέουν από οµολογιακά δάνεια). Πρέπει να τονισθεί ότι 

το πρόγραµµα δεν περιλαµβάνει µόνο: (α) τους όρους του οµολογιακού δανείου αλλά και (β) 

τους όρους κατάρτισης της αµφοτεροβαρούς σύµβασης εγγραφής. Η κοινοποίηση του 

προγράµµατος στον αποδέκτη αποτελεί πρόταση της εκδότριας εταιρείας προς σύναψη 



                                                                      Ζητήµατα από τη χρηµατοδότηση δια µέσου κινητών αξιών. 
 

38 | Σ ε λ ί δ α  
 

σύµβασης εγγραφής και όχι απλή πρόσκληση, απευθυντέα σε ορισµένο ή αόριστο (σε 

περίπτωση δηµόσιας εγγραφής) αριθµό προσώπων61,62. Ζήτηµα αποτελεί  η δυνατότητα 

ελέγχου των όρων του οµολογιακού δανείου βάσει του δικαίου προστασίας καταναλωτή (ν. 

2241/1994). 

 

3. ∆ίκαιο προστασίας καταναλωτή 

Οι όροι ενός οµολογιακού δανείου δεν αποτελούν, συνήθως, αντικείµενο ατοµικής 

διαπραγµάτευσης. Αντίθετα είναι προδιατυπωµένοι από την πλευρά της εκδότριας. Κατά 

συνέπεια, ο οµολογιούχος δανειστής δεν έχει δυνατότητα επιρροής στη διαµόρφωση τους. 

Οπότε θα πρέπει, είτε: 

(α) να τους αποδεχθεί και να συνάψει τη σύµβαση, είτε 

(β) να αρνηθεί τη σύναψη της συγκεκριµένης σύµβασης (‘take it or leave it’)63. 

Κατά συνέπεια, οι όροι του οµολογιακού δανείου µπορεί να λεχθεί ότι επιβάλλονται, 

µονοµερώς από την εκδότρια στον οµολογιούχο - επενδυτή, η οποία εκδότρια δύναται, υπό 

προϋποθέσεις, να υπαχθεί στην έννοια του προµηθευτή κατ’ άρθρο 1 § 4β ν. 2251/199464. 

Για τον λόγο αυτό, ίσως είναι αναγκαίος σε κάποιες περιπτώσεις ο δικαστικός έλεγχος των 

όρων ενός οµολογιακού δανείου, βάσει του δικαίου προστασίας του καταναλωτή. Από το 

προστατευτικό πεδίο του ν. 2251/1994 εξαιρούνται: (α) όλες εκείνες οι περιπτώσεις στις 

οποίες οι όροι του δανείου αποτέλεσαν αντικείµενο ατοµικής διαπραγµάτευσης, καθώς και 

(β) οι περιπτώσεις εκείνες κατά τις οποίες οι επενδυτές δεν εµπίπτουν στην έννοια του 

καταναλωτή65. 

Αντίθετη γνώµη και σαφώς ορθότερη, σε ό,τι αφορά την εφαρµογή των διατάξεων του 

δικαίου περί προστασίας του καταναλωτή, συναντάται στη γερµανική βιβλιογραφία, όπου 

υποστηρίζεται ότι η παρεχόµενη προστασία στους οµολογιούχους δανειστές: (α) από το 

δίκαιο της κεφαλαιαγοράς, (β) το νόµο για τους οµολογιούχους δανειστές (SchVG) αλλά και 

                                                      
61 Εισηγητική Έκθεση ν. 3156/2003, παρατηρήσεις κατ’ άρθρον, άρθρο 1. 
62 Γ. Βελέντζας, ο.π., σ. 512. 
63 Έτσι και στο αγγλοσαξωνικό δίκαιο, βλ. Wood Ph, International Loans, Bonds and Securities Regulation, 
Sweet & Maxwell, London 1995, σ. 11 επ. 
64 Κατά το άρθρο 1 § 4β ν. 2251/1994, όπως αυτή αντικαταστάθηκε µε την § 5 του άρθρου 1 ν. 3587/2007, ως 
προµηθευτής ορίζεται: «κάθε φυσικό ή νοµικό πρόσωπο το οποίο, κατά την άσκηση της επαγγελµατικής ή 
επιχειρηµατικής δραστηριότητάς του, προµηθεύει προϊόντα ή υπηρεσίες στον καταναλωτή». 
65 Κατά το άρθρο 1 § 4α ν. 2251/1994, όπως αυτή αντικαταστάθηκε µε την § 5 του άρθρου 1 ν. 3587/2007, ως 
καταναλωτής ορίζεται: «κάθε φυσικό ή νοµικό πρόσωπο ή ενώσεις προσώπων χωρίς νοµική προσωπικότητα για 
τα οποία προορίζονται τα προι ̈όντα ή οι υπηρεσίες που προσφέρονται στην αγορά και τα οποία κάνουν χρήση των 
προϊόντων ή υπηρεσιών αυτών, εφόσον αποτελούν τον τελικό αποδέκτη τους». Με το ν. 3587/2007 προστέθηκαν 
στο προστατευτικό πεδίο εφαρµογής του και οι ενώσεις προσώπων χωρίς νοµική προσωπικότητα καθώς και 
«κάθε φυσικό ή νοµικό πρόσωπο που εγγυάται υπέρ καταναλωτή, εφόσον δεν ενεργεί στο πλαίσιο της 
επαγγελµατικής ή επιχειρηµατικής του δραστηριότητας». 
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(γ) από το δίκαιο της ανώνυµης εταιρίας είναι επαρκής66, ενώ σε περίπτωση σταθερής 

αναδοχής, στην περίπτωση δηλαδή στην οποία η ανάδοχος τράπεζα αγοράζει τους τίτλους 

για να τους πωλήσει περαιτέρω στο επενδυτικό κοινό, οι όροι του οµολογιακού αποτελούν 

συστατικό στοιχείο του µεταβιβαζόµενου πράγµατος, δηλαδή της µεταβιβαζόµενης 

οµολογίας, και όχι αντικείµενο της σύµβασης πώλησης µεταξύ µεταβιβάζοντος και 

αποκτώντος, αποκλειοµένης έτσι της εφαρµογής των διατάξεων περί προστασίας του 

καταναλωτή. 

Η άποψη αυτή, σύµφωνα µε γνώµη της θεωρίας67, δεν µπορεί να θεωρηθεί συµβατή µε 

την ελληνική έννοµη τάξη, καθώς οι διατάξεις του δικαίου της κεφαλαιαγοράς και των 

ανωνύµων εταιρειών δεν µπορούν να υποκαταστήσουν την από το δίκαιο του καταναλωτή 

παρεχόµενη προστασία, ενώ, όσον αφορά τις ενστάσεις στην περίπτωση της σταθερής 

αναδοχής, θα πρέπει να γίνει δεκτό ότι και σε αυτήν την περίπτωση είναι δυνατός ο 

δικαστικός έλεγχος των όρων του οµολογιακού δανείου, αφού αυτό είναι προορισµένο να 

διατεθεί στο ευρύ κοινό και η µεσολάβηση της τράπεζας εξυπηρετεί απλώς τη διάθεση του 

οµολογιακού δανείου µέσω του δικτύου της. 

Τέλος θα πρέπει να παρατηρηθεί ότι ακόµη και η οργάνωση των οµολογιούχων 

δανειστών σε οµάδα, που διασφαλίζει την άσκηση των δικαιωµάτων των οµολογιούχων κατά 

τη διάρκεια του οµολογιακού δανείου, δεν τους εξασφαλίζει από την ενδεχόµενη 

καταχρηστικότητα όρων του οµολογιακού δανείου κατά την ανάληψη των οµολογιών από 

τους οµολογιούχους δανειστές68. 

 

4. Τρόποι διάθεσης των οµολογιών 

Οι οµολογίες που εκδίδονται από την εκδότρια εταιρεία µπορούν να διατεθούν µε δύο 

τρόπους, είτε (α) µέσω ιδιωτικής προσφοράς, είτε (β) µέσω δηµόσιας προσφοράς. 

Ειδικότερα: 

α. Κάλυψη µέσω ιδιωτικής προσφοράς: Συνήθως τα οµολογιακά δάνεια καλύπτονται 

µέσω ιδιωτικής προσφοράς. Ειδικότερα, η πρόσκληση για την κάλυψη του ποσού του 

δανείου δεν απευθύνεται στο ευρύ επενδυτικό κοινό αλλά σε έναν περιορισµένο αριθµό 

προσώπων. Στην περίπτωση αυτή, η προσφυγή στον περιορισµένο αυτό κύκλο προσώπων 

µπορεί να γίνεται είτε (α) απευθείας από την εκδότρια είτε (β) µέσω χρηµατοπιστωτικών και 

επενδυτικών οργανισµών (επενδυτικών τραπεζών, επιχειρήσεων παροχής επενδυτικών 

                                                      
66 Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 347 µε περαιτέρω παραποµπές στη γερµανική βιβλιογραφία. 
67 Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 347 επ. 
68 Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 348. 
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υπηρεσιών κ.α.). Η ιδιωτική προσφορά, ως έννοια, προσδιορίζεται βάσει αριθµητικών και 

λειτουργικών–τελολογικών κριτηρίων. 

Αριθµητικά κριτήρια περιλαµβάνονται στο άρθρο 10 § 1 εδ. β’ ν. 3156/2003, στο οποίο 

ορίζεται ότι: «Για τους σκοπούς του νόµου «ιδιωτική τοποθέτηση» είναι η διάθεση των 

οµολογιών σε περιορισµένο κύκλο προσώπων που δεν µπορεί να υπερβαίνει τα εκατόν 

πενήντα», ενώ στο άρθρο 3 § 2 εδ. β’ ν. 3401/2005 ορίζεται ότι: «όταν η προσφορά κινητών 

αξιών απευθύνεται σε λιγότερα από 100 φυσικά ή νοµικά πρόσωπα ανά κράτος–µέλος, τα 

οποία δεν είναι ειδικοί επενδυτές, δεν απαιτείται η σύνταξη ενηµερωτικού δελτίου». Ενδείκτες 

οι οποίοι λαµβάνονται υπόψη προκειµένου να κριθεί µία προσφορά ως ιδιωτική είναι: 

(α) η παροχή επαρκούς και αξιόπιστης πληροφόρησης προς τους αποδέκτες της 

πρόσκλησης και χωρίς τη δηµοσίευση ενηµερωτικού δελτίου69, 

(β) η επενδυτική εµπειρία των αποδεκτών της πρόσκλησης, καθώς και 

(γ) η διατύπωση της πρόσκλησης, η οποία στην περίπτωση της ιδιωτικής προσφοράς 

γίνεται κατά τρόπο προσωποπαγή, ώστε να αποκλείεται η διεύρυνση των προσώπων που 

λαµβάνουν γνώση του γεγονότος70. 

Τα εν λόγω κριτήρια είναι σχετικά και εξειδικεύονται σε κάθε συγκεκριµένη περίπτωση, 

µε γνώµονα πάντοτε την καλύτερη και πληρέστερη προστασία των επενδυτών-οµολογιούχων 

δανειστών71. Κρίσιµο για την αναγκαιότητα ή όχι οργανωµένης ενηµέρωσης (µέσω σύνταξης 

ενηµερωτικού δελτίου) δεν είναι το πρόσωπο εκείνων που τελικά απέκτησαν τους τίτλους 

αλλά το πρόσωπο των αποδεκτών της πρόσκλησης για απόκτηση των τίτλων, ανεξαρτήτως 

του αν τα συγκεκριµένα πρόσωπα επένδυσαν τελικά στους εν λόγω τίτλους. 

Πλεονεκτήµατα: Τα πλεονεκτήµατα που έχει η έκδοση οµολογιακού δανείου µέσω 

ιδιωτικής προσφοράς αφορούν: 

(α) στην αποφυγή του κόστους του ενηµερωτικού δελτίου, 

(β) στην αποφυγή της διαδικασίας έγκρισης αυτού από το διοικητικό συµβούλιο της 

επιτροπής κεφαλαιαγοράς, 

(γ) στη δυνατότητα διαπραγµάτευσης των όρων έκδοσης του οµολογιακού δανείου (η 

οποία διαφέρει αναλόγως του µεγέθους της εκδότριας εταιρείας), καθώς και 

                                                      
69 Προϋπόθεση που είναι αναγκαία στην περίπτωση της δηµόσιας προσφοράς. 
70 Π.χ. η χρησιµοποίηση των µέσων µαζικής ενηµέρωσης δεν συµβαδίζει µε την έννοια της ιδιωτικής 
προσφοράς. 
71 Γ. Σωτηρόπουλος, εις ∆ίκαιο Ανωνύµων Εταιριών, 2002, άρθρο 3α κ.ν. 2190/1920, σ. 456 επ., ∆. Αυγητίδης, 
Η δηµόσια εγγραφή και η επαρκής διασπορά ως προϋπόθεση εισαγωγής µετοχών στο Χρηµατιστήριο, 9ο 
Πανελλήνιο Συνέδριο Εµπορικολόγων, Αντ. Ν. Σάκκουλας, Αθήνα 2000, σ. 249 επ., ∆. Τσιµπανούλης, 
Πρόσκληση στο κοινό για συµµετοχή στο µετοχικό κεφάλαιο υπό ίδρυση τράπεζας. Προϋποθέσεις έγκρισης 
δηµόσιας εγγραφής από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, ∆ΕΕ, τ. 4, Νοµ. Βιβλιοθήκη, Αθήνα 1997, σ. 355 επ. 
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(δ) στη δυνατότητα ενδεχόµενης διαπραγµάτευσης σε περίπτωση που η εκδότρια βρεθεί 

σε οικονοµική αδυναµία εκπλήρωσης των υποχρεώσεων της (αναδιάρθρωση χρέους – 

reprofiling). 

Πάντως, στη συναλλακτική πρακτική, η έκδοση των οµολογιακών δανείων γίνεται, κατά 

κύριο λόγο, µε αντισυµβαλλόµενο ένα ή δύο µόνο πρόσωπα, συνήθως χρηµατοπιστωτικά 

ιδρύµατα, τα οποία αναλαµβάνουν τις εκδιδόµενες οµολογίες µε σκοπό την περαιτέρω 

µεταβίβαση τους σε τρίτα πρόσωπα, συνήθως χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και αυτά. 

β. Κάλυψη µέσω δηµόσιας προσφοράς: Εναλλακτικό τρόπο κάλυψης ενός οµολογιακού 

δανείου αποτελεί η προσφυγή στο ευρύ επενδυτικό κοινό µέσω δηµόσιας προσφοράς72. Η 

έννοια της δηµόσιας προσφοράς δίδεται στο άρθρο 2 § 1δ της Οδηγίας 2003/71/ΕΚ, το οποίο 

µεταφέρθηκε στην ελληνική έννοµη τάξη µε το ν. 3401/2005. Έτσι, σύµφωνα µε το άρθρο 2 

§ 1δ ν. 3401/2005, ως «∆ηµόσια Προσφορά Κινητών Αξιών», νοείται: «δηµόσια ανακοίνωση 

µε οποιαδήποτε µορφή και µε οποιοδήποτε µέσο, η οποία απευθύνεται στο κοινό και περιέχει 

επαρκείς πληροφορίες για τους όρους της δηµόσιας προσφοράς ή εγγραφής και τις 

προσφερόµενες υφιστάµενες ή νέες κινητές αξίες, ώστε να παρέχεται στον επενδυτή η 

δυνατότητα να αποφασίζει την αγορά ή την εγγραφή του για την αγορά αυτών των κινητών 

αξιών». 

Οπότε, εάν εκδοθούν οµολογίες, η ανάληψη τους γίνεται µε δηµόσια εγγραφή, η οποία 

αποτελεί την αποδοχή από την εκδότρια εταιρεία των προτάσεων των επενδυτών - 

οµολογιούχων δανειστών, οι οποίες προτάσεις υποβλήθηκαν σε συµφωνία µε τους όρους της 

δηµόσιας προσφοράς73. Η δηµόσια εγγραφή δεν συνδέεται αναγκαστικά µε την εισαγωγή 

των οµολογιών σε οργανωµένη αγορά, παρά το γεγονός ότι έπεται αρκετά συχνά η 

εισαγωγή74. 

Για τη διενέργεια δηµόσιας εγγραφής στο πλαίσιο της δηµόσιας προσφοράς µεσολαβεί 

(α) πιστωτικό ίδρυµα ή (β) ΕΠΕΥ ως ανάδοχος. Η αναδοχή χρηµατοπιστωτικών µέσων 

                                                      
72 Ως ευρύ επενδυτικό κοινό εννοείται κύκλος προσώπων, που δεν δύναται να προσδιορισθεί ατοµικά. Το 
γεγονός ότι ο καθορισµός των µελλοντικών επενδυτών µπορεί να λάβει χώρα στη βάση συγκεκριµένων 
κριτηρίων, όπως λ.χ. συγκεκριµένο επάγγελµα ή εισόδηµα, δεν έχει ουσιώδη σηµασία, αφού στη συγκεκριµένη 
περίπτωση οι επενδυτές δεν ορίζονται ο καθένας ατοµικά, αλλά κατηγοριοποιούνται. Βλ. Ν. Βερβεσός, όπ. π., 
σ. 328. 
73 Λ. Γεωργακόπουλος, Χρηµατιστηριακό και Τραπεζικό ∆ίκαιο: το δίκαιο του ελληνικού συστήµατος της 
κεφαλαιαγοράς και χρηµαταγοράς, Π. Ν. Σάκκουλας, Αθήνα 1999, σ. 136 επ. 
74 Λ. Γεωργακόπουλος, Άδεια δηµόσιας εγγραφής και εισαγωγής τίτλων στο Χρηµατιστήριο, ∆ΕΕ, Νοµ. 
Βιβλιοθήκη, Αθήνα 1995, σ. 22 επ. Αντίθετοι οι Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 331, και Π. Παπανικολάου, Η ευθύνη 
της Τράπεζας ως αναδόχου εκδόσεως κινητών αξιών, Αντ. Ν. Σάκκουλας, Αθήνα 1998, σ. 153, υπό το 
προγενέστερο καθεστώς, που θεωρεί ότι η εκδότρια εταιρεία θα πρέπει να ζητήσει εντός έτους από την 
ολοκλήρωση της δηµόσιας εγγραφής την εισαγωγή των οµολογιών στο Χρηµατιστήριο, ώστε να διασφαλίζεται 
η δυνατότητα περαιτέρω ρευστοποίησης των τίτλων µέσω της δευτερογενούς αγοράς, ενώ περαιτέρω θεωρεί ότι 
η δηµόσια εγγραφή συνιστά ουσιαστική προυπόθεση για την εισαγωγή των τίτλων στο Χρηµατιστήριο. 



                                                                      Ζητήµατα από τη χρηµατοδότηση δια µέσου κινητών αξιών. 
 

42 | Σ ε λ ί δ α  
 

αποτελεί κύρια επενδυτική δραστηριότητα σύµφωνα µε το άρθρο 4 § 1 περ. στ’ ν. 

3606/2007, η οποία παρέχεται από ΕΠΕΥ και πιστωτικά ιδρύµατα που έχουν άδεια να 

ασκούν καθήκοντα ΕΠΕΥ (άρθρο 6 § 1γ ν. 3401/2005 και άρθρο 9 § 1 ν. 3606/2007). 

Σύµβαση αναδοχής: Η σύµβαση αναδοχής συνάπτεται µεταξύ της εκδότριας των 

κινητών αξιών, είτε (α) αυτές διατεθούν στο κοινό µε δηµόσια προσφορά, είτε (β) 

αποτελέσουν αντικείµενο εισαγωγής χωρίς δηµόσια προσφορά, και του αναδόχου, ο οποίος 

επιλέγεται από την εκδότρια. 

Περιεχόµενο: Περιεχόµενο της σύµβασης είναι η ανάθεση στον ανάδοχο του συνολικού 

έργου της εποπτείας, διεκπεραίωσης και ολοκλήρωσης της διαδικασίας της δηµόσιας 

προσφοράς ή εισαγωγής75. H σύµβαση αναδοχής αποτελεί σύµβαση υπέρ τρίτου και πιο 

συγκεκριµένα υπέρ των οµολογιούχων δανειστών ή τουλάχιστον σύµβαση µε προστατευτική 

ενέργεια υπέρ των δανειστών. 

Μορφές: Η σύµβαση αναδοχής µπορεί να προσλάβει µία από τις ακόλουθες µορφές: 

i. Αναδοχή για λογαριασµό της εκδότριας. Στη µορφή αυτή εµφάνισης της σύµβασης, 

ο ανάδοχος αναλαµβάνει να ενεργήσει την προσφορά των τίτλων στο κοινό για λογαριασµό 

της εκδότριας, ενεργώντας ως πληρεξούσιος προς τα έξω και ως εντολοδόχος (πράκτορας) 

προς τα έσω. Ο ανάδοχος δεν δεσµεύει, ούτε διακινδυνεύει ίδια κεφάλαια, δεν χρηµατοδοτεί 

την εκδότρια και περιορίζεται να θέτει στη διάθεση της εκδότριας τις υπηρεσίες και την 

οργάνωση του έναντι προµήθειας, η οποία βέβαια µπορεί να µετακυλιστεί στη συνέχεια από 

την εκδότρια στους εγγραφόµενους, κατόπιν συµφωνίας, συνήθως αναγραφόµενης στους 

όρους-πρόγραµµα του οµολογιακου δανείου. Η µορφή αυτή αναδοχής µπορεί να ονοµασθεί 

και «αναδοχή κατά πληρεξουσιότητα» και έχει ως αποτέλεσµα ότι η εκδότρια φέρει τον 

κίνδυνο επιτυχίας ή αποτυχίας της εγγραφής στη δηµόσια προσφορά. 

ii. Εγγυητική αναδοχή. Ο κατά πληρεξουσιότητα ανάδοχος µπορεί να συµφωνήσει ότι 

εγγυάται την επιτυχία της εγγραφής στη δηµόσια προσφορά, αναλαµβάνοντας αφενός να 

προσφέρει ως πράκτορας προς το κοινό τους τίτλους και αφετέρου να καλύψει τους τίτλους, 

οι οποίοι δεν θα αναληφθούν από το κοινό. Στην περίπτωση αυτή, ο κίνδυνος επιτυχίας δεν 

φέρεται πλέον από την εκδότρια αλλά από τον ανάδοχο. Η µορφή αυτή αναδοχής έχει 

εγγυοδοτική χρηµατοδοτική λειτουργία. 

iii. Αναδοχή για ίδιο λογαριασµό ή σταθερή αναδοχή. Στη µορφή αυτή αναδοχής, ο 

ανάδοχος συνοµολογεί µε την εκδότρια ότι αναλαµβάνει τις εκδιδόµενες οµολογίες ως 

πρώτος οµολογιούχος και ταυτόχρονα αναλαµβάνει την υποχρέωση να τις προσφέρει προς το 

                                                      
75 Μ. Κορδή–Αντωνοπούλου, Το νοµικό πλαίσιο των αγορών χρηµατοπιστωτικών µέσων, 2η έκδ., Εκδ. 
Σάκκουλα, Θεσσαλονίκη 2008, σ. 69. 
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κοινό. Η τιµή προσφοράς στο κοινό περιλαµβάνει περιθώριο κέρδους του αναδόχου, 

ονοµαζόµενο και στην περίπτωση αυτή ως προµήθεια. Η αναδοχή µπορεί να διαµορφωθεί 

και υπό τη διαλυτική αίρεση της κάλυψης από το κοινό, οπότε ο ανάδοχος αναλαµβάνει τους 

νέους τίτλους, αλλά η ανάληψη ανατρέπεται, αν εντός της ταχθείσας ηµεροµηνίας οι τίτλοι 

αναληφθούν από το κοινό76. 

 

5. Η υποχρέωση δηµοσίευσης ενηµερωτικού δελτίου κατά τη δηµόσια προσφορά 

κινητών αξιών 

Ο ν. 3401/2005 απαιτεί την έκδοση ενηµερωτικού δελτίου, για τα αναγκαία στοιχεία που 

πρέπει να παρατίθενται, προκειµένου να πληροφορηθεί το επενδυτικό κοινό, ώστε να είναι 

δυνατή η εκτίµηση της ενδεχόµενης επένδυσης όσον αφορά τους αναλαµβανόµενους 

κινδύνους, τα περιθώρια κέρδους και διάφορα άλλα στοιχεία. Η πλήρης και ακριβής 

πληροφόρηση για τις κινητές αξίες και τους εκδότες τους αποσκοπεί: 

(α) στην προστασία των επενδυτών, 

(β) στη δηµιουργία εµπιστοσύνης στις κινητές αξίες και 

(γ) στην οµαλή λειτουργία της κεφαλαιαγοράς77. 

Έτσι, στο άρθρο 3 § 1 ν. 3401/2005 ορίζεται ότι: «δεν επιτρέπεται η δηµόσια προσφορά 

κινητών αξιών στην Ελλάδα χωρίς την προηγούµενη δηµοσίευση ενηµερωτικού δελτίου». Ο ν. 

3401/2005, κατήργησε την προγενέστερη νοµοθεσία, η οποία ήταν πολυδιασπασµένη, 

προκειµένου να ενσωµατώσει στην ελληνική έννοµη τάξη την Οδηγία 2003/71/ΕΚ του 

Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου της 4ης Νοεµβρίου 2003, που ως στόχους 

είχε την ενίσχυση της προστασίας των επενδυτών και τη διασφάλιση της 

αποτελεσµατικότητας της αγοράς. 

Στο ν. 3401/2005 καθορίζεται: (α) το περιεχόµενο, (β) οι όροι κατάρτισης, (γ) έγκρισης 

και (δ) δηµοσιοποίησης του ενηµερωτικού δελτίου καθώς και (ε) το µέτρο ευθύνης από την 

έκδοση και δηµοσίευση του ενηµερωτικού δελτίου, ενώ περιλαµβάνονται και (στ) οι 

εξαιρούµενοι από τη δηµοσίευση ενηµερωτικού δελτίου τύποι προσκλήσεων, κινητών αξιών 

και εκδοτών (άρθρα 3 και 4 ν. 3401/2005)78. Πιο συγκεκριµένα, το ενηµερωτικό δελτίο 

                                                      
76 Λ. Γεωργακόπουλος, όπ. π., σ. 140 επ., Μ. Κορδή – Αντωνοπούλου, όπ. π., 2008, σ. 68 επ., Γ. Βελέντζας, 
Ανώνυµη Εταιρία (απλή και εισηγµένη), όπ. π., σ. 967 επ. 
77 Π. Παπανικολάου, όπ. π., σ. 134 επ., Σ. Παγώνη, Η υποχρέωση των εκδοτών εταιρειών για διαφάνεια και 
πληροφόρηση του επενδυτικού κοινού, ΕΤρΑξΧρ∆, εκδ. Κ. Κραβαρίτου, Θεσσαλονίκη 2005, σ. 305 επ. 
78  Κατά το άρθρο 3 § 2 ν. 3401/2005: «∆εν απαιτείται η δηµοσίευση ενηµερωτικού δελτίου ούτε η προβλεπόµενη 
από το άρθρο 8α του κ.ν. 2190/ 1920 και το άρθρο 10 του ν. 876/1979 άδεια από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 
στα ακόλουθα είδη προσφορών: 
(α) προσφορά κινητών αξιών η οποία απευθύνεται µόνον σε ειδικούς επενδυτές, 
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αποτελεί έντυπο µε πληροφορίες, το οποίο απευθύνεται αορίστως στο επενδυτικό κοινό και 

περιλαµβάνει όλα εκείνα τα στοιχεία που κρίνονται απαραίτητα για να διαµορφώσουν οι 

επενδυτές και οι σύµβουλοι γνώµη για την εκδότρια και τις κινητές της αξίες. Έτσι, σε ότι 

αφορά την εκδότρια, το ενηµερωτικό δελτίο απαιτείται να αναφέρει: 

- τα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης, 

- την οικονοµική της κατάσταση, 

- τα κέρδη, 

- τις ζηµίες και 

- τις προοπτικές ανάπτυξης της εταιρίας, 

ενώ σε ότι αφορά τις κινητές αξίες, οι οποίες θα αποτελέσουν αντικείµενο δηµόσιας 

προσφοράς, θα πρέπει να αναφέρεται: 

- ο αριθµός και το ποσοστό των κινητών αξιών, 

- τυχόν δικαιώµατα που ενσωµατώνονται και 

- την αναµενόµενη τιµή προσφοράς. 

Πάντως κατά το άρθρο 7 ν. 3401/2005: «Οι ελάχιστες πληροφορίες που πρέπει να 

περιλαµβάνονται στο ενηµερωτικό δελτίο και στο βασικό ενηµερωτικό δελτίο και η µορφή των 

δελτίων ορίζονται στα άρθρα 3 έως 26 του Κανονισµού της Επιτροπής (ΕΚ) αριθ. 809/2004 

(ΕΕ L 149, 30.4.2004)». 

Κατά το άρθρο 5 § 4 ν. 3401/2005: «Ο εκδότης, ο προσφέρων ή το πρόσωπο που ζητεί 

την εισαγωγή για διαπραγµάτευση σε οργανωµένη αγορά µπορεί να καταρτίζει το ενηµερωτικό 

δελτίο είτε ως ενιαίο έγγραφο είτε µε τη µορφή χωριστών εγγράφων. Το ενηµερωτικό δελτίο 

που απαρτίζεται από χωριστά έγγραφα περιλαµβάνει το έγγραφο αναφοράς, το σηµείωµα 

κινητών αξιών και το περιληπτικό σηµείωµα. Το έγγραφο αναφοράς περιέχει τις πληροφορίες 

που αφορούν τον εκδότη. Το σηµείωµα κινητών αξιών περιέχει τις πληροφορίες για τις κινητές 

αξίες που αποτελούν το αντικείµενο της δηµόσιας προσφοράς ή της εισαγωγής για 

διαπραγµάτευση σε οργανωµένη αγορά». Έτσι, ανάλογα τη µορφή που προσλαµβάνει το 

ενηµερωτικό δελτίο, µπορεί να καταρτιστεί είτε (α) ως ενιαίο δελτίο, που περιλαµβάνει 

περιληπτικό σηµείωµα, είτε (β) µε τη µορφή χωριστών εγγράφων και ειδικότερα του 

                                                                                                                                                                     
(β) προσφορά κινητών αξιών η οποία απευθύνεται σε λιγότερα από εκατό (100) φυσικά ή νοµικά πρόσωπα ανά 
κράτος - µέλος, τα οποία δεν είναι ειδικοί επενδυτές, 
(γ) προσφορά κινητών αξιών η οποία απευθύνεται σε επενδυτές οι οποίοι αποκτούν κινητές αξίες, µε συνολική 
αξία τουλάχιστον πενήντα χιλιάδων (50.000) ευρώ ανά επενδυτή, για κάθε επιµέρους προσφορά, 
(δ) προσφορά κινητών αξιών η ονοµαστική αξία των οποίων ανά µονάδα ανέρχεται σε τουλάχιστον πενήντα 
χιλιάδες (50.000) ευρώ, 
(ε) προσφορά κινητών αξιών µε συνολική αξία µικρότερη από εκατό χιλιάδες (100.000) ευρώ, όριο το οποίο 
υπολογίζεται σε περίοδο δώδεκα µηνών». 
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εγγράφου αναφοράς που περιέχει πληροφορίες για την εκδότρια εταιρεία, του σηµειώµατος 

κινητών αξιών που περιέχει πληροφορίες για τις κινητές αξίες και του περιληπτικού 

σηµειώµατος. 

Μετά την κατάρτιση του ενηµερωτικού δελτίου, υποβάλλεται υποχρεωτικά προς 

έγκριση στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς (ΕΚ), η οποία µετά από έλεγχο το εγκρίνει και το 

κοινοποιεί στα πρόσωπα που το υπέβαλαν προς έγκριση, δηλαδή είτε στην εκδότρια εταιρεία 

είτε στον ανάδοχο της έκδοσης (άρθρα 2 και 13 ν. 3401/2005)79. Έπεται η δηµοσίευση του 

ενηµερωτικού δελτίου, η οποία πραγµατοποιείται µε την κατάθεση του στην Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς ως εγκεκριµένου πλέον ενηµερωτικού δελτίου και από εκείνη τη στιγµή 

είναι διαθέσιµο στο επενδυτικό κοινό. Η διάθεση στο κοινό γίνεται µε κάποιον από τους 

προβλεπόµενους στο άρθρο 14 § 2 ν. 3401/2005 τρόπους, ήτοι: 

«(α) µε καταχώριση σε µία ή περισσότερες εφηµερίδες εθνικής ή ευρείας κυκλοφορίας, ή 

(β) σε έντυπη µορφή που τίθεται στη διάθεση του κοινού δωρεάν στα γραφεία της 

οργανωµένης αγοράς ή του εκδότη και στα γραφεία των αναδόχων ή συµβούλων που διαθέτουν 

ή πωλούν τις κινητές αξίες, ή 

(γ) σε ηλεκτρονική µορφή στην ιστοσελίδα του εκδότη καθώς και, εφόσον υφίσταται, στην 

ιστοσελίδα των αναδόχων ή συµβούλων που διαθέτουν ή πωλούν τις κινητές αξίες, ή 

(δ) σε ηλεκτρονική µορφή στην ιστοσελίδα της οργανωµένης αγοράς στην οποία ζητείται η 

εισαγωγή για διαπραγµάτευση, ή 

(ε) σε ηλεκτρονική µορφή στην ιστοσελίδα της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς από την 

1.1.2007»80. 

 

6. Aστική ευθύνη από την έκδοση ενηµερωτικού δελτίου 

α. Γενικά: Σύµφωνα µε το άρθρο 6 § 1 ν. 3401/2005: «Την ευθύνη για τις πληροφορίες 

που περιέχονται στο ενηµερωτικό δελτίο φέρουν: (α) ο εκδότης, ο προσφέρων ή το πρόσωπο 

που ζητεί την εισαγωγή των κινητών αξιών για διαπραγµάτευση ανάλογα µε την περίπτωση, (β) 

τα µέλη των διοικητικών συµβουλίων των παραπάνω προσώπων, καθώς και (γ) οι ανάδοχοι ή 

σύµβουλοι». Τα πρόσωπα αυτά πρέπει να βεβαιώνουν µε δηλώσεις τους, που περιέχονται στο 

ενηµερωτικό δελτίο, ότι: «καθόσον γνωρίζουν, οι πληροφορίες που περιέχονται στο 

ενηµερωτικό δελτίο είναι αληθείς και δεν υπάρχουν παραλείψεις που να αλλοιώνουν το 

περιεχόµενο του» (άρθρο 6 § 3 εδ. β’). Η υποχρεωτική σύµπραξη του αναδόχου στην έκδοση 
                                                      
79 Γ. Βελέντζας, όπ. π., σ. 1096 επ., όπου αναλύονται περαιτέρω τα ζητήµατα σχετικά µε τη συγκεκριµένη 
διαδικασία και τα δικαιολογητικά που χρειάζονται προκειµένου να εγκριθεί το ενηµερωτικό δελτίο. 
80 Μ. Κορδή – Αντωνοπούλου, όπ. π., 2008, σ. 62 επ., Μ. Κορδή – Αντωνοπούλου, Το νοµικό πλαίσιο του 
Χρηµατιστηρίου, Εκδ. Σάκκουλα, Θεσσαλονίκη 2006, σελ 39 επ., Γ. Βελέντζας, όπ. π., σ. 1103 επ. 
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του ενηµερωτικού δελτίου, δικαιολογείται από την ανάγκη ύπαρξης ενός φερέγγυου και 

αξιόπιστου οργανισµού, ο οποίος θα εγγυάται προς τους επενδυτές την πληρότητα και την 

ακρίβεια του περιεχοµένου. 

Η εµπειρία, η εξειδίκευση και η γενικότερη θέση του αναδόχου στην αγορά επενδυτικών 

αξιογράφων είναι στοιχεία που εµπνέουν εµπιστοσύνη στον επενδυτή για την ορθότητα του 

περιεχοµένου του ενηµερωτικού δελτίου και την εν γένει ποιότητα της έκδοσης των κινητών 

αξιών ή της εισαγωγής τους προς διαπραγµάτευση (καθώς και στη δεύτερη αυτή περίπτωση 

είναι απαραίτητη τόσο (α) η έκδοση ενηµερωτικού δελτίου όσο και (β) η σύµπραξη 

αναδόχου σε αυτό). Η εµπιστοσύνη αυτή υποκαθιστά το έλλειµµα πρόσβασης του επενδυτή 

στην πηγή της πληροφόρησης, παράλληλα όµως δηµιουργεί και ιδιαίτερες συναλλακτικές 

υποχρεώσεις πρόνοιας και προστασίας των περιουσιακών συµφερόντων του επενδυτικού 

κοινού. 

Το άρθρο 25 § 1 ν. 3401/2005 ορίζει ότι: «Τα πρόσωπα που είναι υπεύθυνα για το 

ενηµερωτικό δελτίο σύµφωνα µε το άρθρο 6 ευθύνονται έναντι αυτών που απέκτησαν κινητές 

αξίες µέσα στους πρώτους δώδεκα (12) µήνες από τη δηµοσίευση του ενηµερωτικού δελτίου για 

κάθε θετική ζηµία που υπέστησαν από υπαιτιότητα των υπευθύνων προσώπων του άρθρου 6 

ως προς την ακρίβεια και την πληρότητα του ενηµερωτικού δελτίου». Σε αντίθεση µε την 

προϊσχύουσα ρύθµιση του άρθρου 3α π.δ. 350/1985, η οποία καθιέρωνε ειδική ευθύνη των 

αναδόχων, η καινούργια διάταξη θεσπίζει µια γενικότερη ρύθµιση της αστικής ευθύνης για 

το πληµµελές ενηµερωτικό δελτίο81. 

Σύµφωνα µε το άρθρο 25 § 2 ν. 3401/2005: «ο ζηµιωθείς φέρει το βάρος αποδείξεως της 

ζηµίας που υπέστη και της αιτιώδους συνάφειας µεταξύ της υπαιτιότητας των υπεύθυνων 

προσώπων του άρθρου 6 και της ζηµίας» , ενώ στην § 3 του ίδιου άρθρου ορίζεται ότι: «τα 

υπεύθυνα πρόσωπα του άρθρου 6 φέρουν το βάρος απόδειξης της έλλειψης υπαιτιότητας». 

Έτσι, όσον αφορά την κατανοµή του βάρους απόδειξης, ο νόµος καθιερώνει νόθο 

αντικειµενική ευθύνη, καθώς ο ζηµιωθείς δεν χρειάζεται να αποδείξει υπαιτιότητα του 

ζηµιώσαντα, αλλά ο τελευταίος οφείλει να αποδείξει την έλλειψη υπαιτιότητας του. 

Ακολούθως, στο ίδιο άρθρο του ν. 3401/2005 προβλέπεται η παραγραφή των αξιώσεων 

για αποζηµίωση µετά την πάροδο τριών (3) ετών από τη δηµοσίευση του ενηµερωτικού 

δελτίου (άρθρο 25 § 4 ν. 3401/2005) και η ακυρότητα κάθε ρήτρας περιοριστικής ή 

απαλλακτικής της ευθύνης των προσώπων αυτών (άρθρο 25 § 6 ν. 3401/2005). 

                                                      
81 Όσον αφορά τη ρύθµιση του καταργηθέντος άρθρου 3α π.δ. 350/1985 βλ. Π. Παπανικολάου, όπ. π., σ. 145 
επ. 
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β. Περαιτέρω νοµικές βάσεις: Η αστική ευθύνη µε βάση το άρθρο 25 ν. 3401/2005, δεν 

αποκλείει την ευθύνη των προαναφερόµενων προσώπων µε βάση τις γενικές διατάξεις: 

(α) περί ενδοσυµβατικής ευθύνης (στην περίπτωση ύπαρξης σύµβασης παροχής 

επενδυτικών συµβουλών µεταξύ ζηµιωθέντα και αναδόχου ή ύπαρξης σύµβασης πώλησης), 

(β) αδικοπρακτικής ευθύνης µε βάση τις ΑΚ 914 και 919 (οι οποίες µε την επιφύλαξη 

συνδροµής των αυστηρότερων πρου ̈ποθέσεων τους, παρέχουν πληρέστερη αποκατάσταση 

της επελθούσας ζηµίας) αλλά και 

(γ) ειδικής ευθύνης του παρέχοντος υπηρεσίες του άρθρου 8 ν. 2251/1994. 

γ. Προϋποθέσεις ευθύνης: Προκειµένου να ευθύνεται κάποιος µε βάση το άρθρο 25 ν. 

3401/2005 απαιτείται: 

Ενηµερωτικό δελτίο: Η σύµπραξη κάποιων ή όλων των προσώπων, των αναφερόµενων 

στο άρθρο 6 ν. 3401/2005 στην έκδοση και δηµοσίευση του ενηµερωτικού δελτίου. 

Απόκτηση οµολογιών: Η κτήση των οµολογιών, στις οποίες αφορά το δηµοσιευθέν 

ενηµερωτικό δελτίο. 

Πληµµέλεια του ενηµερωτικού δελτίου: Η ρύθµιση της § 3, όπως και η αντίστοιχη του 

άρθρου 3α π.δ. 350/1985, αποτελεί υιοθέτηση µιας λύσης, µε την οποία ο νοµοθέτης 

στοχεύει να αντιµετωπίσει τις δυσκολίες καταλογισµού γνήσιας αδικοπρακτικής ευθύνης, µε 

τη σκέψη, ότι τα υπεύθυνα πρόσωπα, κατά τεκµήριο τουλάχιστον, είναι σε θέση να 

ανταποκριθούν στην αντιστροφή του βάρους απόδειξης. 

Πληµµέλεια συνιστά η έλλειψη ακρίβειας και πληρότητας του ενηµερωτικού δελτίου, 

όροι που δεν αναφέρονται σε δύο ευχερώς διακριτές µορφές πληµµέλειας του ενηµερωτικού 

δελτίου και θα πρέπει να εκλαµβάνονται ως ενιαία προσέγγιση του ενηµερωτικού δελτίου 

ενέχουσα αρνητική αξιολόγηση του περιεχοµένου του από τη σκοπιά ενηµέρωσης του 

επενδυτικού κοινού. Μέτρο για τη διαπίστωση ανακρίβειας ή ατέλειας του ενηµερωτικού 

δελτίου αποτελεί ο βαθµός ανταπόκρισης του περιεχοµένου του στις διατάξεις του ν. 

3401/2005 και του Κανονισµού 809/200482. Θα πρέπει λοιπόν να διαπιστωθεί ότι το 

ενηµερωτικό δελτίο περιέχει τα στοιχεία που απαιτούνται από τις άνω διατάξεις, χωρίς 

βέβαια να εξαντλείται εκεί η υποχρέωση των υπεύθυνων προσώπων. ∆εν αποκλείεται 

δηλαδή, η παράλειψη κάποιοι στοιχείου – εκτός εκείνων που θεωρούνται ως αναγκαία – να 

                                                      
82 Κατά το άρθρο 5 § 1 ν. 3401/2005, το οποίο αποτελεί κατευθυντήρια διάταξη: «το ενηµερωτικό δελτίο 
περιέχει όλες τις πληροφορίες, οι οποίες ανάλογα µε τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά του εκδότη και των κινητών 
αξιών, που αποτελούν το αντικείµενο της δηµόσιας προσφοράς ή εισαγωγής προς διαπραγµάτευση σε οργανωµένη 
αγορά, είναι απαραίτητες προκειµένου οι επενδυτές να µπορούν µε εµπεριστατωµένο τρόπο να αξιολογούν τα 
περιουσιακά στοιχεία και υποχρεώσεις, την οικονοµική κατάσταση, τα κέρδη, τις ζηµίες και τις προοπτικές του 
εκδότη και του τυχόν εγγυητή, καθώς και τα δικαιώµατα που ενσωµατώνονται σε αυτές τις κινητές αξίες. Οι 
πληροφορίες αυτές παρουσιάζονται µε εύληπτο και κατανοητό τρόπο». 
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αποτελεί πληροφορία τόσο κρίσιµη σε συγκεκριµένη περίπτωση που να καθιστά το 

ενηµερωτικό δελτίο ελαττωµατικό83. Περαιτέρω, ο βαθµός πληρότητας και ακρίβειας του 

ενηµερωτικού δελτίου εξαρτάται όχι µόνο από την αντικειµενικά διαγνώσιµη συµµόρφωση 

του περιεχοµένου του προς τις κείµενες διατάξεις αλλά και από το κατά πόσο το περιεχόµενο 

αυτό µπορεί να αναλυθεί και να κατανοηθεί από τα πρόσωπα στα οποία απευθύνεται84. 

Υπαιτιότητα του αναδόχου: Σύµφωνα µε το άρθρο 25 ν. 3401/2005, αρκεί πλέον και 

ελαφρά αµέλεια για τη στοιχειοθέτηση της ευθύνης, σε µία προσπάθεια 

αντικειµενικοποίησης της ευθύνης. Τα αναφερόµενα στο άρθρο 6 ν. 3401/2005 πρόσωπα 

ευθύνονται ακόµα και αν δεν µπορεί να τους καταλογιστεί βαριά αµέλεια για το ελάττωµα 

του ενηµερωτικού δελτίου. Προς την ίδια κατεύθυνση αντικειµενικοποίησης της ευθύνης 

αποβλέπει και η απαλλαγή του ζηµιωθέντα επενδυτή από το βάρος απόδειξης της αιτιώδους 

συνάφειας µεταξύ ζηµίας και υπαιτιότητας του ζηµιώσαντα. Θα πρέπει στο σηµείο αυτό να 

προσθέσουµε ότι, µολονότι ο ν. 3401/2005 δεν περιλαµβάνει διάταξη αντίστοιχη µε την 

καταργηθείσα του άρθρου 3α § 6 π.δ. 350/1985, όπου ρητά προβλεπόταν ότι η ευθύνη των 

υπεύθυνων προσώπων µπορεί (α) να µειώνεται ή (β) να αίρεται, αν συντρέχει πταίσµα του 

ζηµιωθέντα, ισχύει ούτως ή άλλως η γενική ρύθµιση της ΑΚ 300 ως λόγος περιορισµού της 

ευθύνης. Συντρέχον πταίσµα που θα µπορούσε να δικαιολογήσει περιορισµό και άρση της 

ευθύνης των υπεύθυνων προσώπων για το ενηµερωτικό δελτίο θα µπορούσε να αποτελέσει η 

παράλειψη τους να προβούν σε στοιχειώδη έλεγχο του περιεχοµένου του ενηµερωτικού 

δελτίου, ο οποίος θα αρκούσε προκειµένου να αποκαλύψουν το σφάλµα του και να 

αποτρέψουν την απόκτηση κινητών αξιών από τους επενδυτές85. 

Ζηµία: Τα υπεύθυνα για το ενηµερωτικό δελτίο πρόσωπα ευθύνονται µόνο για τη θετική 

ζηµία του επενδυτή, αποκλειοµένης της δυνατότητας του επενδυτή να ζητήσει αποζηµίωση 

και για διαφυγόν κέρδος. Ο ζηµιωθείς δύναται, κατά συνέπεια, να αξιώσει µόνο τη µείωση 

της υπάρχουσας περιουσίας του, αυτή δηλαδή, που προκαλείται από τη µεταγενέστερη της 

αγοράς πώληση των οµολογιών σε τιµή χαµηλότερη, εξαιτίας της πληµµέλειας του 

ενηµερωτικού δελτίου, στερούµενος έτσι τη δυνατότητα να ζητήσει αποκατάσταση τυχόν 

αποθετικής ζηµίας εξαιτίας απώλειας, π.χ. µελλοντικών κερδών προερχόµενων από την 

επένδυση των ίδιων χρηµάτων σε άλλες κινητές αξίες. Η ρύθµιση αυτή εισάγει απόκλιση από 

                                                      
83 ∆. Αυγητίδης, Ευθύνη αναδόχου για το ενηµερωτικό δελτίο, ΕπισκΕ∆ τ. Α’, Π. Ν. Σάκκουλας, Αθήνα 2007, 
σ. 17. 
84 Πρόκειται για τη διερεύνηση των χαρακτηριστικών του µέσου επενδυτή και το ζήτηµα του «ουσιώδους» της 
πληµµέλειας του ενηµερωτικού δελτίου, το οποίο έχει αποτελέσει αντικείµενο ενδελεχούς ενασχόλησης από 
την αγγλοαµερικανική και γερµανική θεωρία και νοµολογία, πρβλ. ∆. Αυγητίδη, όπ. π., σ. 18 µε περαιτέρω 
παραποµπές. 
85 Γ. Βελέντζας, όπ. π., σ. 1121. 
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τον κανόνα της πλήρους αποζηµίωσης του άρθρου 298 ΑΚ, που καλύπτει το σύνολο σχεδόν 

των περιπτώσεων αδικοπρακτικής ευθύνης στο δίκαιο µας86. 

Αιτιώδης συνάφεια: Αναφορικά µε την αιτιώδη συνάφεια, ο επενδυτής φέρει το βάρος 

απόδειξης, ότι η ζηµία την οποία υπέστη ήταν πρόσφορη συνέπεια της παράνοµης 

συµπεριφοράς του ζηµιώσαντα, της πληµµέλειας δηλαδή του ενηµερωτικού δελτίου. Θα 

πρέπει, ειδικότερα, να αποδείξει ότι αγόρασε τις οµολογίες εµπιστευόµενος την ακρίβεια και 

πληρότητα στοιχείων του ενηµερωτικού δελτίου, τα οποία στη συνέχεια αποδείχθηκαν 

εσφαλµένα και ατελή σε σχέση µε την τιµή η οποία ορίσθηκε, ενώ θα πρέπει περαιτέρω να 

αποδείξει ότι η µεταγενέστερη πώληση των οµολογιών σε τιµή χαµηλότερη από την τιµή 

αγοράς οφείλεται ακριβώς στην πληµµέλεια αυτή του ενηµερωτικού δελτίου. 

Παραγραφή: Οι αξιώσεις για αποζηµίωση κατά των υπευυθύνων του άρθρου 6 ν. 

3401/2005 παραγράφονται µετά πάροδο τριών (3) ετών από τη δηµοσίευση του 

ενηµερωτικού δελτίου, κατ’ απόκλιση από τη γενική πενταετή (5) παραγραφή για τις 

απαιτήσεις από αδικοπραξία. Αφετηρία δεν αποτελεί η γνώση του επενδυτή για το σφάλµα 

του ενηµερωτικού δελτίου αλλά το τυπικό γεγονός της δηµοσίευσης. 

 

 

Ε. Συνέλευση των οµολογιούχων 
 

1. Οµολογιούχοι δανειστές – σπουδαιότητα της οργάνωσης τους σε οµάδα 

Το άρθρο 3 του ν. 3156/2003 εισήγαγε την οργάνωση των οµολογιούχων δανειστών σε 

οµάδα. Σκοπός του νόµου, όπως ορίζεται στην Εισηγητική Έκθεση, είναι η θέσπιση ενός 

πλέγµατος διατάξεων, εξασφαλιστικών της δηµιουργίας (α) χρηµατιστηριακής και (β) 

εξωχρηµατιστηριακής αγοράς οµολόγων, προς όφελος των επιχειρήσεων και της εθνικής 

οικονοµίας. Μέχρι τη θέση σε ισχύ του ν. 3156/2003, οι οµολογιούχοι δανειστές δεν ήταν 

οργανωµένοι, από το νόµο, σε συνέλευση για να προασπίζουν τα δικαιώµατα τους έναντι της 

εκδότριας, ούτε διέθεταν δικαιώµατα ελέγχου ή επιρροής στη διοίκηση της εταιρείας87. Οι 

οµολογιούχοι ήταν απλοί και ανεξάρτητοι δανειστές, ήτοι ο καθένας ενεργούσε ατοµικώς, µε 

συνέπεια τη µη καλύτερη δυνατή προάσπιση των συµφερόντων τους, µε κίνδυνο µάλιστα να 

δηµιουργηθούν και πρακτικά αδιέξοδα, όπως π.χ. στην περίπτωση που η εκδότρια 

                                                      
86 ∆. Αυγητίδης, όπ. π., σ. 19, Γ. Βελέντζας, όπ. π., σ. 1117. 
87 Πάντως το ελληνικό δίκαιο γνώριζε την οργάνωση των οµολογιούχων σε οµάδα. Π.χ. στο άρθρο 70 § 4 εδ. 1 
του κ.ν. 2190/1920, προτού αυτό αντικατασταθεί µε το άρθρο 15 § 21 ν. 3156/2003 οριζόταν ότι: «αν υπάρχουν 
οµολογιούχοι δανειστές, τουλάχιστον σε µια από τις συγχωνευόµενες εταιρείες, η απόφαση για τη συγχώνευση 
απαιτεί έγκριση των δανειστών αυτών». Βλ. Ν. Βερβεσό, όπ. π., σ. 372 επ. 



                                                                      Ζητήµατα από τη χρηµατοδότηση δια µέσου κινητών αξιών. 
 

50 | Σ ε λ ί δ α  
 

επιθυµούσε να τροποποιήσει τους όρους του οµολογιακού δανείου88. Πλέον, µε το ν. 

3156/2003 θεσπίζεται ένα ελάχιστο πλαίσιο οργάνωσης των οµολογιούχων δανειστών 

µεταξύ τους και κοινής εκπροσώπησης τους προς τα έξω89. 

Έτσι, σύµφωνα µε το άρθρο 3 § 1 ν. 3156/2003: «Η οργάνωση των οµολογιούχων 

οµολογιακού δανείου σε οµάδα είναι υποχρεωτική (α) σε περίπτωση έκδοσης οποιουδήποτε 

είδους δανείου µε άυλες οµολογίες, (β) σε περίπτωση έκδοσης οµολογιακού δανείου των 

άρθρων 10 και 11 και (γ) σε κάθε περίπτωση έκδοσης οµολογιακού δανείου, που 

εξασφαλίζεται µε εµπράγµατες ασφάλειες. Σε κάθε άλλη περίπτωση έκδοσης οµολογιακού 

δανείου µε ενσώµατες οµολογίες, η οργάνωση των οµολογιούχων σε οµάδες είναι 

προαιρετική». 

Συνεπώς, ο ίδιος ο ν. 3156/2003, στη λεπτοµερή ρύθµισή του, ουσιαστικά προτρέπει την 

οργάνωση των οµολογιούχων δανειστών σε οµάδα, παρόλο που επιτρέπει τη δυνατότητα µη 

αξιοποίησης των δυνατοτήτων αυτο-οργάνωσης των δανειστών σε οµάδα, σε κάθε 

περίπτωση, πλην των αυστηρά προσδιορισµένων στο νόµο περιπτώσεων όπου η οργάνωση 

αυτή είναι υποχρεωτική. Καθορίζει τα δικαιώµατα και τις υποχρεώσεις της οργάνωσής τους 

αυτής και οριοθετεί τα πλεονεκτήµατα από την εν λόγω οργάνωση. 

Οι λόγοι που οδήγησαν το νοµοθέτη στη θέσπιση δυνατότητας οργάνωσης των 

οµολογιούχων δανειστών σε οµάδα ήταν κυρίως πρακτικοί. Η οργάνωση αυτή διασφαλίζει 

ευελιξία και ασφάλεια (flexibility and security - flexicurity) στη συµβατική σχέση µεταξύ 

εκδότριας εταιρείας και οµολογιούχων90. Ειδικότερα: 

(α) Kαθίσταται δυνατή η λήψη αποφάσεων από τη συνέλευση ακόµα και αν δεν 

συµµετέχουν στη διαδικασία λήψης αποφάσεων όλοι οι οµολογιούχοι91. 

                                                      
88 Για τα ισχύοντα πριν από τη θέσπιση του ν. 3156/2003, βλ. και Ν. Βερβεσό εις Ευ. Περάκη, Το ∆ίκαιο της 
Ανώνυµης Εταιρίας, 3η έκδ., Νοµική Βιβλιοθήκη, Αθήνα 2010, άρθρο 3α και 3γ, σ. 161 επ. 
89 Βλ. και Tennekoon R, The Law and Regulation of Ιnternational Finance, Butterworths, London 1991, σ. 222 
επ. 
90 Β. Τουντόπουλος, Η συνέλευση των οµολογιούχων δανειστών. Σκέψεις σχετικά µε το άρθρο 3 του ν. 
3156/2003. ΕπισκΕ∆, τ. ∆’, Π. Ν. Σάκκουλας, Αθήνα 2003, σ. 972 επ. 
91 Άλλωστε η συµµετοχή όλων των οµολογιούχων στη διαδικασία λήψης αποφάσεων είναι δυσχερής στο µέτρο 
που η ταυτότητα των οµολογιούχων δεν είναι πάντοτε γνωστή στην εκδότρια εταιρεία, στην περίπτωση 
έκδοσης ανώνυµων οµολογιών. Η λήψη αποφάσεων από τη συνέλευση µε τα απαιτούµενα βέβαια ποσοστά 
απαρτίας και πλειοψηφίας κυρίως επί θεµάτων αλλαγής των όρων του οµολογιακού δανείου είναι απολύτως 
αναγκαία σε εκείνες τις περιπτώσεις κατά τις οποίες η οικονοµική κατάσταση της εκδότριας επιβάλλει την 
µεταβολή των όρων του οµολογιακού δανείου µε περιορισµό της αξίωσης των οµολογιούχων, µεταβολή η 
οποία δεν θα ήταν δυνατή χωρίς την προηγούµενη οργάνωση των οµολογιούχων σε οµάδα και χωρίς κοινή 
εκπροσώπηση αυτών κατά τη διαπραγµάτευση της αλλαγής των όρων του δανείου µε την εκδότρια. Η απόφαση 
της γενικής συνέλευσης είναι επίσης αναγκαία και στις περιπτώσεις της υποκατάστασης ή αναδιάρθρωσης της 
οφειλέτριας εταιρείας και αντικατάστασης των χορηγηθεισών εξασφαλίσεων. Βλ. Ν. Βερβεσό, όπ. π., σ. 341 
και 372. 
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(β) Για τη λήψη αποφάσεων δεν είναι απαραίτητη η σύµφωνη γνώµη όλων των 

οµολογιούχων. ∆εν απαιτείται δηλαδή οµοφωνία92. Aρκεί απόφαση της οµάδας, µε 

συγκεκριµένα ποσοστά απαρτίας και πλειοψηφίας, οριζόµενα στο πρόγραµµα του 

οµολογιακού δανείου, η οποία τους δεσµεύει. Με τον τρόπο αυτό εξασφαλίζεται η 

συµµετοχή των οµολογιούχων δανειστών στην εταιρική ζωή, όπου αυτή είναι απαραίτητη για 

την άσκηση των περιουσιακών τους δικαιωµάτων. 

Η ευελιξία αυτή στη σύµβαση - πρόγραµµα του οµολογιακού δανείου δεν αποβαίνει 

µόνο προς όφελος των οµολογιούχων δανειστών αλλά και προς όφελος της εκδότριας 

εταιρείας. Ειδικότερα, µε την οργάνωση των οµολογιούχων σε οµάδα προφυλάσσεται η 

εκδότρια από τις σε βάρος της αξιώσεις µεµονωµένων δανειστών, καθώς η εκδότρια 

συναλλάσσεται µε τους οµολογιούχους µέσω του εκπροσώπου αυτών, ο οποίος έχει την 

ιδιότητα: είτε (α) ενός πιστωτικού ιδρύµατος είτε (β) µιας ΕΠΕΥ. 

Επίσης, σύµφωνα µε τη διάταξη του άρθρου 1 § 7 ν. 3156/2003, ο οµολογιούχος ασκεί 

τα δικαιώµατα του, ατοµικώς, από τη λήξη του οµολογιακού δανείου, εκτός αν προβλέπουν 

διαφορετικά οι όροι του δανείου93. Η διάταξη αυτή, σύµφωνα µε την Εισηγητική Έκθεση του 

ν. 3156/2003, αναφέρεται στη διάκριση µεταξύ (α) δανείου, στο οποίο τα δικαιώµατα 

ασκούνται ατοµικώς και (β) δανείου, στο οποίο τα δικαιώµατα ασκούνται συλλογικώς, 

διάκριση η οποία έχει σχέση µεν µε την οργάνωση ή µη των οµολογιούχων σε οµάδα αλλά 

κυρίως µε την έκταση της εκπροσωπευτικής εξουσίας του εκπροσώπου της οµάδας. 

Η οργάνωση των οµολογιούχων δανειστών σε οµάδα στοχεύει στην αντιµετώπιση των 

κοινών κινδύνων που συνεπάγεται για αυτούς η έκδοση οµολογιακού δανείου. Οι κίνδυνοι 

αυτοί πηγάζουν, αρχικώς, από το γεγονός ότι οι όροι του οµολογιακού δανείου τίθενται 

µονοµερώς από την εκδότρια, γεγονός που αναλόγως µε τα πραγµατικά περιστατικά, ίσως 

προσδίδει στη σύµβαση το χαρακτήρα σύµβασης προσχώρησης (Γ.Ο.Σ). 

Στην περίπτωση των δανειστών που δεν αποτελούν θεσµικούς επενδυτές, πολλές φορές 

κατά τη διάρκεια του οµολογιακού δανείου, είτε (α) λόγω έλλειψης γνώσεων είτε (β) λόγω 

του µικρού ύψους της απαίτησης, δεν έχουν τη δυνατότητα να ασκήσουν τα δικαιώµατα 

τους, ιδίως όταν η έκδοση του συγκεκριµένου οµολογιακού δανείου γίνεται µε πρόσκληση 

προς το κοινό. Αντιθέτως, η συνέλευση των οµολογιούχων, εκπροσωπούµενη από πιστωτικό 

                                                      
92 Για την αναποτελεσµατικότητα των ρητρών περί οµοφωνίας (UAC) στη διεθνή πρακτική των οµολογιακών 
δανείων βλ. Kahan M, Rethinking corporate bonds: the Trade-off between individual and collective rights, 77 
New York University Law Review 1040, σ. 1054-56. 
93 Σύµφωνα µε τη νοµολογία του ελβετικού ακυρωτικού, οι δανειστές δύνανται να ασκήσουν τα δικαιώµατα 
τους ατοµικώς και στην περίπτωση που αυτά θεµελιώνονται σε παράβαση κανόνων σχετικών µε την ορθή 
σύνταξη του ενηµερωτικού δελτίου. Βλ. Ν. Βερβεσό, όπ. π., σ. 371 επ. 
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ίδρυµα ή ΕΠΕΥ94 έχει τη δυνατότητα να λάβει όλα τα απαραίτητα µέτρα (α) για την 

παρακολούθηση του δανείου και (β) την ικανοποίηση των απαιτήσεων των οµολογιούχων 

δανειστών, τα οποία αυτοί δεν θα είχαν τη δυνατότητα να λάβουν, αν δεν ήταν οργανωµένοι 

σε οµάδα. 

Γίνεται λοιπόν αντιληπτό το γεγονός ότι η οργάνωση των οµολογιούχων σε οµάδα 

ενισχύει τη θέση τους, µιας και συλλογικά µπορούν ευχερέστερα να αντιµετωπίσουν τους 

κινδύνους από την έκδοση του οµολογιακού δανείου, αν αναλογισθεί κανείς και το 

χαρακτήρα της σύµβασης οµολογιακού δανείου ως σύµβασης προσχώρησης, υπό την 

ανωτέρω έννοια. Έτσι, µε την οργάνωσή τους σε οµάδα, οι οµολογιούχοι δανειστές έχουν τη 

δυνατότητα: (α) να παρακολουθούν ευχερέστερα το δάνειο και (β) να λαµβάνουν όλα τα 

αναγκαία µέτρα στις περιπτώσεις όπου π.χ. η εκδότρια βρίσκεται σε αδυναµία ή υπερηµερία 

προς εκπλήρωση ή όπου π.χ. ο εκπρόσωπος των οµολογιούχων δεν προβαίνει στην άσκηση 

του δικαιώµατος πρόωρης καταγγελίας του οµολογιακού δανείου, µε αποτέλεσµα τη βλάβη ή 

δυνατότητα βλάβης τους από την παράληψή του αυτή. 

 

2. Νοµική φύση της οµάδας των οµολογιούχων δανειστών 

Σύµφωνα µε τη διάταξη του άρθρου 3 § 1 εδ. γ’ ν. 3156/2003 η συνέλευση των 

οµολογιούχων δανειστών αποτελεί οµάδα95. Η νοµική φύση της οµάδας των οµολογιούχων 

δανειστών διαφέρει από την έννοµη σχέση που δηµιουργείται µεταξύ εταιρείας και 

οµολογιούχου δανειστή, µε την απόκτηση της συγκεκριµένης οµολογίας, έγχαρτης ή άυλης. 

Ειδικότερα, σύµφωνα µε το νόµο, η οµάδα αυτή δεν έχει νοµική προσωπικότητα, άρα δεν 

είναι φορέας δικαιωµάτων και υποχρεώσεων96. Έχει όµως ικανότητα διαδίκου, σύµφωνα µε 

τις γενικές διατάξεις του ΚΠολ∆97. Οµοιάζει δηλαδή µε την «κοινοπραξία» και τα 

                                                      
94 Η υποχρεωτική εκπροσώπηση από ΕΠΕΥ ή πιστωτικό ίδρυµα ισχύει όταν είναι υποχρεωτική από το νόµο η 
οργάνωση των οµολογιούχων δανειστών σε οµάδα. 
95 Πριν από τη θέσπιση του ν. 3156/2003, το άρθρο 3γ του κ.ν. 2190/1920, που ρύθµιζε το ενυπόθηκο 
οµολογιακό δάνειο, ως τη µόνη περίπτωση εµπραγµάτως εξασφαλισµένου οµολογιακού δανείου, προέβλεπε 
την ύπαρξη εκπροσώπου των οµολογιούχων δανειστών, όχι όµως και τη συγκρότηση των οµολογιούχων 
δανειστών σε οµάδα, η οποία λαµβάνει συλλογικά αποφάσεις σχετικά µε το οµολογιακό δάνειο. Η ελλιπής αυτή 
ρύθµιση του άρθρου 3γ κ.ν. 2190/1920, ίσως αποτέλεσε την αιτία για την οποία το ενυπόθηκο οµολογιακό 
δάνειο κατέστη θεσµός ουσιαστικά ανενεργός στην ελληνική συναλλακτική πρακτική. Η ανάγκη ειδικής 
ρύθµισης της εµπράγµατης εξασφάλισης του οµολογιακού δανείου στο ελληνικό δίκαιο ανακύπτει λόγω της 
ιδιαίτερης νοµικής φύσης του οµολογιακού δανείου, η οποία διακρίνει το οµολογιακό δάνειο από άλλες µορφές 
χρηµατοδότησης. Στις κλασσικές µορφές χρηµατοδότησης υπάρχει διµερής πιστωτική σχέση µεταξύ δανειστή 
και οφειλέτη. Στο οµολογιακό δάνειο η πιστωτική σχέση µετατρέπεται σε πολυµερή, αφού οι δανειστές είναι εξ 
υποθέσεως περισσότεροι, οπότε ανακύπτει η ανάγκη ρύθµισης των µεταξύ τους σχέσεων. Βλ. Γ. Σωτηρόπουλο, 
εις το ∆ίκαιο της Ανώνυµης Εταιρίας, άρθρο 3α, όπ. π., σ. 453 επ., Γ. Λέκκα, όπ. π., σ. 12 επ. 
96 Η ελληνική ρύθµιση ακολουθεί το ελβετικό δίκαιο. Αντίθετα, κατά το γαλλικό δίκαιο γίνεται δεκτό ότι η 
οµάδα των οµολογιούχων έχει νοµική προσωπικότητα. Βλ. Ν. Βερβεσό, όπ. π., σ. 374 όπου παραπέµπει σε 
Ripert G./Roblot R., Traite de Droit commercial, v. I, 15e édition, LGDJ, Paris 1998, σ. 1341. 
97 ΚΠολ∆ 62 επ. 
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προβλήµατα που ανακύπτουν από την εκπροσώπησή της στις συναλλαγές µε τους δανειστές 

της, η οποία κοινοπραξία δεν έχει νοµική προσωπικότητα. 

Εννοιολογικό χαρακτηριστικό της οµάδας των οµολογιούχων δανειστών είναι το 

γεγονός ότι η απαίτηση τους απέναντι στην εκδότρια βασίζεται σε κοινή νοµική και ιστορική 

βάση, χωρίς να θεµελιώνεται κοινός σκοπός µεταξύ των οµολογιούχων δανειστών. Κάθε 

οµολογία διατηρεί την αυτοτέλεια της, είτε (α) ως αξιόγραφο, είτε (β) ως απλή καταγραφή 

στο ΣΑΤ, ήτοι σε άυλη µορφή και κάθε οµολογιούχος δανειστής επιθυµεί την ικανοποίηση 

ιδίων συµφερόντων. ∆ιότι, σύµφωνα µε την Εισηγητική Έκθεση του ν. 3156/2003, 

παρατηρήσεις κατ’ άρθρον, άρθρο 1: «το οµολογιακό δάνειο εκλαµβάνεται ως ενιαίο δάνειο 

διαιρούµενο σε επιµέρους οµολογίες, και συνεπώς κάθε οµολογία αναφέρεται σε τµήµα του 

κεφαλαίου το οποίο αντιπροσωπεύεται από το σύνολο των οµολογιών. Τούτο δε σηµαίνει ότι οι 

οµολογίες αποβάλλουν την αυτοτέλεια τους». 

Η έννοµη σχέση που συνδέει τους οµολογιούχους δανειστές δεν βασίζεται σε µεταξύ 

τους σύµβαση αλλά επιβάλλεται από το νόµο. Το κοινό στοιχείο, το οποίο οδηγεί στην 

οργάνωσή τους σε οµάδα, είναι η αξίωσή τους έναντι της εκδότριας, από τη σύµβαση 

έκδοσης του οµολογιακού δανείου. Όµως, η συνύπαρξη ατόµων και η οργάνωσή τους σε 

οµάδα µε αποκλειστικό σκοπό τη διαχείριση του κοινού συµφέροντος, δεν µπορεί να 

οδηγήσει σε θεµελίωση κοινού σκοπού µεταξύ τους, ως εννοιολογικού στοιχείου της αστικής 

εταιρείας κατά την έννοια των ΑΚ 741 επ. 

Κατά συνέπεια, µάλλον κρατούσα στη θεωρία είναι η άποψη που θεωρεί την οµάδα ως 

µια ιδιαίτερη µορφή κοινωνίας (sui generis) και όχι ως αστική εταιρεία των άρθων ΑΚ 741 

επ., µολονότι και η άποψη αυτή υποστηρίζεται98. ∆εν πρόκειται όµως (α) για κοινωνία 

συµφερόντων υπό στενή έννοια (schlicte Interessengemeinschaft), καθώς τα ατοµικά–

υποκειµενικά συµφέροντα των οµολογιούχων δεν ταυτίζονται πάντα, η δε εξυπηρέτηση των 

ατοµικών – υποκειµενικών συµφερόντων ενός οµολογιούχου δανειστή δύναται να έρχεται σε 

αντίθεση µε τα συµφέροντα των λοιπών, αλλά (β) για κοινωνία δικαιωµάτων που 

θεµελιώνεται µε ρητή νοµοθετική διάταξη99. Κατά συνέπεια, η οµάδα των οµολογιούχων 

δανειστών συνιστά ένωση προσώπων, η οποία βρίσκει έρεισµα, όπως άλλωστε αντίστοιχα 

βρήκε η συνέλευση των πτωχευτικών πιστωτών, στο νόµο. Τα δικαιώµατα αυτά 

προβλέπονται άλλωστε ρητώς στο ν. 3156/2003 και δύνανται να εξειδικευθούν ή να 
                                                      
98 Σύµφωνα µε την Εισηγητική Έκθεση ν. 3156/2003, παρατηρήσεις κατ’ άρθρον, άρθρο 3: «η οργάνωση των 
οµολογιούχων δανειστών σε οµάδα µε µεταγενέστερη οµόφωνη απόφαση τους, στις περιπτώσεις που αυτό δεν 
προβλέπεται υποχρεωτικά από το νόµο, συνιστά αστική εταιρεία». Οµοίως Χριστοδούλου, Άυλοι οµολογιακοί 
τίτλοι, ∆ίκη 35, 2004, σ. 871, ο οποίος επί τη βάσει της εισηγητικής έκθεσης θεωρεί την οµάδα των 
οµολογιούχων ως «αναγκαστική αστική εταιρεία». 
99 Β. Τουντόπουλος, όπ. π., σ. 977. 
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διευρυνθούν στους όρους - πρόγραµµα του οµολογιακού δανείου. Θα µπορούσε δηλαδή να 

υποστηριχθεί ότι αποτελεί µια µορφή αστικής εταιρείας ειδικού τύπου (sui generis), µε βάση 

τις ειδικότερες ρυθµίσεις του ν. 3156/2003. 

 

 

3. Αρµοδιότητες της συνέλευσης 

α. Γενική απαρίθµηση: Τα συµφέροντα των οµολογιούχων δανειστών διακρίνονται: (α) 

σε ατοµικά και (β) σε κοινά. Κατά τον προσδιορισµό των αρµοδιοτήτων της συνέλευσης των 

οµολογιούχων δεν υιοθετείται (α) το πρότυπο του κ.ν. 2190/1920 (άρθρο 34), δηλαδή της 

ειδικής και συγκεκριµένης απαρίθµησης των αρµοδιοτήτων της συνέλευσης των µετόχων, 

ούτε υπάρχει (β) µια γενική ρήτρα, σύµφωνα µε την οποία η συνέλευση των οµολογιούχων 

δύναται να λαµβάνει αποφάσεις. Ακολουθείται ένα ενδιάµεσο σύστηµα100. Σύµφωνα µε το 

σύστηµα αυτό, οι αρµοδιότητες της συνέλευσης επαφίενται, κατά κύριο λόγο, στη βούληση 

των συµβαλλοµένων µερών, εκτός από κάποια ζητήµατα, τα οποία µε διατάξεις 

αναγκαστικού δικαίου αποτίθενται στην αποκλειστική αρµοδιότητα της συνέλευσης των 

οµολογιούχων. 

Ειδικότερα, σύµφωνα µε το ν. 3156/2003, οι αρµοδιότητες της συνέλευσης των 

οµολογιούχων, οι οποίες υπάγονται στην αποκλειστική αρµοδιότητα της συνέλευσης, είναι οι 

ακόλουθες: 

- η τροποποίηση των όρων του δανείου µε όρους δυσµενέστερους των αρχικών (άρθρο 

1 § 8 ν. 3156/2003)101 

- η αντικατάσταση του εκπροσώπου των οµολογιούχων (άρθρο 4 § 12 ν. 3156/2003) 

- η παραίτηση από ένδικο βοήθηµα ή ένδικο µέσο, η υποβολή αίτησης πτώχευσης ή 

θέσης υπό την ειδική εκκαθάριση των άρθρων 46 επ. ν. 1892/1990 (ΦΕΚ 101 Α’) 

κατά της εκδότριας ή κατά άλλου υποχρέου, σύµφωνα µε τους όρους του 

οµολογιακού δανείου, ο συµβιβασµός, η κατάρτιση συµβάσεως του άρθρου 44 ν. 

1892/1990 µε την εκδότρια εταιρεία ή άλλο υπόχρεο, σύµφωνα µε τους όρους του 

δανείου ή παροχή ψήφου σε πτωχευτικό συµβιβασµό (άρθρο 4 § 6 γ ν. 3156/2003) 

Οι εν λόγω αρµοδιότητες της συνέλευσης των οµολογιούχων δανειστών είναι 

αποκλειστικές, µη δυνάµενες να µεταβιβασθούν - εκχωρηθούν σε τρίτους ή να περιορισθούν 

                                                      
100 Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 376. 
101 Η συγκεκριµένη απόφαση δύναται να ληφθεί µόνο µε απαρτία και πλειοψηφία των δύο τρίτων (2/3) του 
συνόλου του δανείου. 
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µε βάση όρους του οµολογιακού δανείου102. Ακόµη στις εκ του νόµου επιφυλασσόµενες 

αρµοδιότητες της συνέλευσης των οµολογιούχων ανήκει και αυτή του άρθρου 70 § 4 κ.ν. 

2190/1920. Σύµφωνα µε αυτήν: 

- οι δανειστές µε µετατρέψιµες οµολογίες τουλάχιστον µιάς από τις συγχωνευόµενες 

επιχειρήσεις - εταιρείες, παρέχουν την έγκρισή τους στη συγχώνευση (άρθρο 70 § 4 κ.ν. 

2190/1920). Εφόσον οι οµολογιούχοι δεν έχουν συγκροτηθεί υποχρεωτικά εκ του νόµου σε 

οµάδα, η συνέλευση συνίσταται ad hoc και παρέχει την έγκρισή της στην εν λόγω 

συγχώνευση. 

Κατά τα λοιπά, οι αρµοδιότητες της συνέλευσης των οµολογιούχων δανειστών 

καθορίζονται στους όρους της σύµβασης - προγράµµατος του συγκεκριµένου οµολογιακού 

δανείου. Έτσι, είναι δυνατόν να προβλέπεται στο πρόγραµµα ενός οµολογιακού δανείου µια 

σειρά από αρµοδιότητες, όπως π.χ. για: 

- την άσκηση κάθε είδους ένδικων µέσων και βοηθηµάτων, τακτικών και έκτακτων, µε 

σκοπό την παροχή οριστικής ή προσωρινής δικαστικής προστασίας, 

- τις κάθε είδους διαδικαστικές πράξεις και ενέργειες κατά τη διαδικασία της 

αναγκαστικής εκτέλεσης, συµπεριλαµβανοµένης και της κατάσχεσης, 

- την αναγγελία και επαλήθευση των απαιτήσεων των οµολογιούχων δανειστών σε 

πλειστηριασµούς και πτωχεύσεις, ειδικές ή δικαστικές εκκαθαρίσεις και 

- τις δίκες που φορούν την εκτέλεση ή την πτώχευση καθώς και κάθε άλλη διαδικασία 

αναγκαστικής ή συλλογικής εκτέλεσης (άρθρο 4 § 6 β ν. 3156/2003). 

Οι αρµοδιότητες της συνέλευσης των οµολογιούχων καθορίζονται από τα 

συµβαλλόµενα µέρη µε βάση (α) το είδος του οµολογιακού δανείου103 και (β) τα γενικότερα 

δεδοµένα της κάθε συγκεκριµένης περίπτωσης. Ισχύει άλλωστε η αρχή της ελευθερίας των 

συµβάσεων (ΑΚ 361). Η ευχέρεια αυτή συµβαδίζει απόλυτα και µε το πνεύµα του ν. 

3156/2003, αφού και στην εισηγητική έκθεση του νόµου τονίζεται ότι σε καθεστώς 

ελεύθερης ιδιωτικής οικονοµίας είναι ιδιαίτερα ωφέλιµη, αν όχι και αναγκαία, η ευέλικτη 

προσαρµογή της αγοράς µε τις κατά το δυνατόν λιγότερες νοµοθετικές παρεµβάσεις. 

Οι αρµοδιότητες της συνέλευσης δεν είναι όµως απεριόριστες, καθώς (α) από το σκοπό 

(ratio) της οργάνωσης των οµολογιούχων δανειστών σε οµάδα αλλά και (β) από τον 

                                                      
102 Σύµφωνα µε την Εισηγητική Έκθεση του ν. 3156/2003, παρατηρήσεις κατ’ άρθρο, άρθρο 4, η αποκλειστική 
αρµοδιότητα της συνέλευσης δικαιολογείται: «... είτε λόγω της καθοριστικής επίδρασης στη νοµική κατάσταση 
της εκδότριας (υποβολή αίτησης πτώχευσης και ειδική εκκαθάριση του άρθρου 46 του ν. 1892/1990) είτε λόγω 
ουσιώδους επιδράσεως στο ύψος της απαίτησης των οµολογιούχων ή τις υπέρ αυτών εµπράγµατες εξασφαλίσεις 
(κατάρτιση συµβάσεως του άρθρου 44 του ν. 1892/1990, εξώδικος συµβιβασµός, πτωχευτικός συµβιβασµός)...». 
103 Τα είδη των δυνατών οµολογιακών δανείων περιγράφονται αναλυτικά στο παράρτηµα Ι της παρούσης 
εργασίας. 
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δεσµευτικό χαρακτήρα των αποφάσεων που λαµβάνονται για το σύνολο των οµολογιούχων 

δανειστών, προκύπτει ότι η συνέλευση των οµολογιούχων αποφασίζει µόνο για θέµατα που 

αφορούν την προάσπιση των κοινών συµφερόντων των οµολογιούχων δανειστών 

(τελολογικό κριτήριο). Ζητήµατα που εκφεύγουν της προάσπισης των κοινών συµφερόντων 

δεν µπορούν να αποτελέσουν αντικείµενο απόφασης της οµάδας των δανειστών και δεν 

δεσµεύουν τους οµολογιούχους. Η επιβολή π.χ. πρόσθετων υποχρεώσεων στους 

οµολογιούχους δεν δεσµεύει τους οµολογιούχους. Τέτοιοι είδους αποφάσεις άλλωστε δεν 

δεσµεύουν ούτε την εκδότρια εταιρεία. 

Επίσης, σύµφωνα µε το άρθρο 3 § 2 ν. 3156/2003 η οµάδα των οµολογιούχων δανειστών 

δεν έχει τη δυνατότητα να αποφασίζει για τη µεταβολή των όρων του οµολογιακού δανείου 

σε βάρος της εκδότριας χωρίς τη συναίνεση της τελευταίας. Ούτε έχει τη δυνατότητα να 

προβαίνει σε επαύξηση δικαιωµάτων των οµολογιούχων, χωρίς την εκπεφρασµένη 

συναίνεση της εκδότριας. 

β. Ίση µεταχείριση: Οι ευρείες αρµοδιότητες της συνέλευσης των οµολογιούχων 

ενδέχεται να δηµιουργήσουν κινδύνους για τους µεµονωµένους δανειστές που δεσµεύονται 

από τη βούληση της πλειοψηφίας, κίνδυνοι οι οποίοι σε µεγάλο βαθµό εξαλείφονται µε τη 

θέσπιση ειδικών διατάξεων στο πρόγραµµα του δανείου για την προστασία των 

οµολογιούχων της µειοψηφίας από την εκάστοτε βούληση της πλειοψηφίας. Τέτοιες 

διατάξεις είναι για παράδειγµα το άρθρο 3 § 2 ν. 3156/2003, που ορίζει ότι η συνέλευση των 

οµολογιούχων δεν επιτρέπεται να καθιερώνει άνιση µεταχείριση µεταξύ των οµολογιούχων 

δανειστών104. Η αρχή της ίσης µεταχείρισης εξυπηρετεί την προάσπιση των κοινών 

συµφερόντων των οµολογιούχων, αφού η άνιση µεταχείριση των οµολογιούχων αντιτίθεται 

στο χαρακτήρα του δανείου ως ενιαίου. 

Συµπερασµατικά και σε ό, τι αφορά µια πρώτη οριοθέτηση των αρµοδιοτήτων µεταξύ 

της συνέλευσης των οµολογιούχων και του εκπροσώπου των, δύναται να λεχθεί ότι: 

(α) εφόσον στη σύµβαση του οµολογιακού δανείου δεν υπάρχει σχετική πρόβλεψη για 

την υπαγωγή ενός θέµατος στην αρµοδιότητα της συνέλευσης και 

(β) εφόσον δεν πρόκειται για περίπτωση, η οποία εκ του νόµου υπάγεται στην 

αποκλειστική αρµοδιότητα αυτής, τότε ο εκπρόσωπος των οµολογιούχων είναι αρµόδιος 

σχετικά, χωρίς να είναι απαραίτητη κάποια ad hoc χορήγηση εξουσιοδότησης από τη 

                                                      
104 Άνιση µεταχείριση καθιερώνεται, ιδίως, όταν αποφασίζεται από τη συνέλευση ο περιορισµός των 
δικαιωµάτων των οµολογιούχων (π.χ. περιορισµός του επιτοκίου, µετάθεση της ηµεροµηνίας πληρωµής) ή η 
αύξησή τους (παροχή ασφαλειών) για συγκεκριµένους οµολογιούχους και όχι όλους. Συνεπώς, απόφαση της 
συνέλευσης των οµολογιούχων θα πρέπει να ισχύει για όλους, εκτός βέβαια αν οι λοιποί δανειστές αποδέχονται 
τη λήψη της εις βάρος τους απόφασης, πράγµα το οποίο σπάνια θα συµβαίνει. Βλ. Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 381. 
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συνέλευση105. Πάντως, η συνέλευση, ως το ανώτερο όργανο της οµάδας των οµολογιούχων 

είναι αρµόδια για τις τροποποιήσεις των όρων του οµολογιακού δανείου. Μάλιστα, είναι 

ανεπίτρεπτο να χορηγηθεί σχετική εξουσιοδότηση περί τροποποίησης των όρων στον 

εκπρόσωπο των οµολογιούχων, αφού αυτό αποτελεί αποκλειστική αρµοδιότητα της 

συνέλευσης. 

 

4. ∆ιαδικασία λήψης αποφάσεων της συνέλευσης – Αναλογική εφαρµογή κ.ν. 

2190/1920 

Η σύγκληση, λειτουργία και λήψη αποφάσεων της συνέλευσης των οµολογιούχων 

ρυθµίζεται (α) στο ν. 3156/2003 και (β) στους όρους του προγράµµατος του οµολογιακού 

δανείου, ενώ (γ) εφαρµόζονται αναλογικά - εφόσον δεν προβλέπεται διαφορετικά στο νόµο ή 

στη σύµβαση-πρόγραµµα του οµολογιακού - οι διατάξεις του κ.ν. 2190/1920 περί γενικών 

συνελεύσεων106, σύµφωνα µε το άρθρο 3 § 5 ν. 3156/2003. Ειδικότερα, η αναλογική 

εφαρµογή των διατάξεων όχι µόνο του τρίτου κεφαλαίου του κ.ν. 2190/1920 αλλά και άλλων 

διατάξεων που αφορούν τη γενική συνέλευση, όπως το δικαίωµα της µειοψηφίας προς 

αναβολή λήψης απόφασης, προκύπτει από τη συστηµατική ερµηνεία του άρθρου 3 § 5 ν. 

3156/2003 και του άρθρου 70 § 4 κ.ν. 2190/1920, σχετικά µε την έγκριση που παρέχουν οι 

οµολογιούχοι δανειστές µε µετατρέψιµες οµολογίες στη συγχώνευση της εκδότριας εταιρείας 

µε απόφαση που λαµβάνεται από ad hoc συνέλευση αυτών, καθώς σύµφωνα µε την 

παραπάνω διάταξη: (α) για τη σύγκληση της συνέλευσης των δανειστών µε µετατρέψιµες 

οµολογίες, (β) τη συµµετοχή σε αυτή, (γ) την παροχή πληροφοριών και (δ) την αναβολή 

λήψης αποφάσεων, εφαρµόζονται αναλογικά οι σχετικές διατάξεις για τη γενική συνέλευση. 

Στο πλαίσιο αυτό θα πρέπει, µε αναλογική εφαρµογή των διατάξεων του κ.ν. 2190/1920, να 

αναγνωρισθεί κατ’ αρχήν στην µειοψηφία των οµολογιούχων δανειστών να ζητούν (α) την 

αναβολή λήψης απόφασης ή (β) την παροχή πληροφοριών σχετικά µε την εκδότρια εταιρεία 

από τον εκπρόσωπο των οµολογιούχων. Σε κάθε περίπτωση όµως, δεν έχουν οι οµολογιούχοι 

αυτοτελές δικαίωµα συµµετοχής και οµιλίας στη γενική συνέλευση των µετόχων της 

                                                      
105 Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 378, Β. Τουντόπουλος, όπ. π., σ. 979 επ. 
106 Κατά τη διατύπωση του νόµου, η σύγκληση, λειτουργία και λήψη αποφάσεων διέπεται συµπληρωµατικά 
από τις διατάξεις του κ.ν. 2190/1920, εφόσον δεν υπάρχουν ειδικότερες νοµοθετικές ή συµβατικές ρυθµίσεις. Η 
διατύπωση αυτή δεν µπορεί να χαρακτηριστεί ιδιαίτερα επιτυχής και δηµιουργεί ερµηνευτικά προβλήµατα 
καθώς η λειτουργία της γενικής συνέλευσης δεν προσδιορίζεται µε τη µεγαλύτερη δυνατή ακρίβεια στον κ.ν. 
2190/1920. Το γεγονός αυτό σε συνδυασµό µε την αναφορά του νοµοθέτη σε «λήψη αποφάσεων», έννοια που 
εντάσσεται στη λειτουργία της γενικής συνέλευσης υπό ευρεία έννοια, καθιστά ασαφές το πλέγµα των 
αναλογικά εφαρµοζόµενων διατάξεων, καθώς διατάξεις σχετικές άµεσα ή έµµεσα µε τη λειτουργία της γενικής 
συνέλευσης βρίσκονται διάσπαρτες στον κ.ν. 2190/1920 και όχι µόνο στο τρίτο κεφάλαιο που τιτλοφορείται 
«γενική συνέλευση». 
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εκδότριας, ενώ ανάλογο δικαίωµα συµµετοχής στα όργανα της εκδότριας δεν χορηγείται 

ούτε στον εκπρόσωπο των οµολογιούχων107. 

5. Σύγκληση της συνέλευσης των οµολογιούχων 

Σύµφωνα µε το άρθρο 3 § 4 εδ. 1 ν. 3156/2003: «η συνέλευση των οµολογιούχων 

συγκαλείται οποτεδήποτε (1) από τον εκπρόσωπο των οµολογιούχων ή (2) το ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο ή (3) τον εκκαθαριστή ή (4) το σύνδικο της πτώχευσης της εκδότριας». Έτσι, η 

συνέλευση συγκαλείται οποτεδήποτε κρίνεται σκόπιµο αυτό από τα ως άνω αναφερόµενα 

µέρη και δεν υπόκειται η άσκηση του δικαιώµατος σε προηγούµενη έγκριση ή περιορισµό. 

∆ικαίωµα σύγκλησης της συνέλευσης έχει και (5) η µειοψηφία των οµολογιούχων δανειστών 

δια του εκπροσώπου των οµολογιούχων. Το ελάχιστο ποσοστό µειοψηφίας που απαιτείται 

για την άσκηση του ως άνω δικαιώµατος δεν προβλέπεται στο ν. 3156/2003, αλλά 

καθορίζεται συµβατικά, στους όρους του προγράµµατος του δανείου. 

Έτσι, σύµφωνα µε το άρθρο 3 § 4 εδ. 2 ν. 3156/2003: «οι όροι του δανείου προβλέπουν 

υποχρεωτικά το ελάχιστο ποσοστό επί του συνολικού ανεξόφλητου υπολοίπου του οµολογιακού 

δανείου που πρέπει να συγκεντρώνουν ένας ή περισσότεροι οµολογιούχοι, προκειµένου να 

µπορούν να ζητήσουν από τον εκπρόσωπο τους τη σύγκληση της συνέλευσης των 

οµολογιούχων»108. 

Η µειοψηφία δύναται να επιδιώξει δικαστικά τη σύγκληση της συνέλευσης των 

οµολογιούχων δανειστών, µέσω της διαδικασίας των ασφαλιστικών µέτρων, εφόσον ο 

εκπρόσωπος των οµολογιούχων αρνείται παράνοµα να συγκαλέσει τη συνέλευση, παρά το 

σχετικό αίτηµα της µειοψηφίας. Πάντως, η υποβολή του αιτήµατος αυτού από τη µειοψηφία 

δεν δηµιουργεί αυτόµατα και υποχρέωση του εκπροσώπου να συγκαλέσει τη συνέλευση των 

οµολογιούχων. Αντίθετα, η άσκηση του δικαιώµατος αυτού ελέγχεται βάσει της ΑΚ 281. 

Αυτό έχει σαν αποτέλεσµα τη δυνατότητα άρνησης σύγκλησης της συνέλευσης από τον 

εκπρόσωπο των οµολογιούχων, εφόσον το εν λόγω αίτηµα υποβληθεί καταχρηστικά, χωρίς 

να δικαιολογεί τη σύγκληση της109. Βέβαια, το πρόγραµµα του οµολογιακού δανείου 

συνήθως προβλέπει λεπτοµερώς τον τρόπο σύγκλησης της συνέλευσης οπότε θα είναι 

δυσχερής η επίκληση ισχυρισµού περί καταχρηστικότητας, µιας και αποτελεί 

συνοµολογηθέντα όρο της εν λόγω σύµβασης δανείου. 

                                                      
107 Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 379 επ. 
108 ∆ικαιοσυγκριτικά, στο αγγλοσαξωνικό δίκαιο ο trustee έχει το δικαίωµα, αλλά και την υποχρέωση, µετά από 
αίτηση τουλάχιστον 10% της µειοψηφίας, η οποία υπολογίζεται ανάλογα µε το ποσό του κεφαλαίου, να προβεί 
σε σύγκληση της συνέλευσης των οµολογιούχων. Βλ. Ν. Βερβεσό, όπ. π., σ. 382. 
109 Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 382 επ. 
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∆ιατυπώσεις δηµοσιότητας: ∆ιατυπώσεις δηµοσιότητας πρέπει να τηρούνται, προς 

προστασία των συµφερόντων των δανειστών, προκειµένου να προσκαλείται η συνέλευση, οι 

οποίες καθορίζονται ειδικότερα (α) στους όρους του εν λόγω προγράµµατος του δανείου, 

εφαρµοζόµενων συµπληρωµατικά (β) των σχετικών άρθρων του κ.ν. 2190/1920. Κατά 

συνέπεια, θα πρέπει να απευθύνεται σε κάθε οµολογιούχο δανειστή ξεχωριστά πρόσκληση 

προκειµένου να προσέλθει σε συγκεκριµένο τόπο και χρόνο, µε ευθύνη του συγκαλούντος. 

Επίσης, απαιτείται να αναφέρονται στην πρόσκληση τα θέµατα της ηµερήσιας διάταξης. 

Όσον αφορά τη δηµοσιότητα των προσκλήσεων, ανάλογα µε το αν (α) το οµολογιακό 

δάνειο διατίθεται στο κοινό ή αν (β) οι οµολογίες είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο, 

ορίζεται αντίστοιχα στο άρθρο 5 §§ 2 και 3 ν. 3156/2003 ότι: «ο διορισµός, η αντικατάσταση 

του εκπροσώπου, σύµφωνα µε τους όρους του οµολογιακού δανείου και της σύµβασης µεταξύ 

του εκπροσώπου και της εκδότριας, καθώς και οι προσκλήσεις των συνελεύσεων των 

οµολογιούχων υποβάλλονται στη δηµοσιότητα του άρθρου 26 § 2 εδ. γ’ του κ.ν. 2190/1920, 

εκτός αν το οµολογιακό δάνειο δεν διατίθεται στο κοινό» και ότι: «αν οι οµολογίες είναι 

εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών, η δηµοσίευση πραγµατοποιείται οπωσδήποτε στο 

ηµερήσιο δελτίο τιµών του Χρηµατιστηρίου Αθηνών µε δαπάνες της εκδότριας». 

Οι δαπάνες δηµοσίευσης βαρύνουν, όπως ρητά ορίζεται στο άρθρο 5 § 3 ν. 3156/2003, 

την εκδότρια, όσον αφορά τις εισηγµένες στο ΧΑΑ οµολογίες. Η διάταξη αυτή εφαρµόζεται 

αναλογικά στις λοιπές περιπτώσεις έκδοσης οµολογιακού δανείου, εκτός αν ορίζεται 

διαφορετικά στους όρους του προγράµµατος του δανείου. Το αυτό προκύπτει και από τις 

διατάξεις περί γενικών συνελεύσεων του κ.ν. 2190/1920110. Πάντως, τα έξοδα αυτά, όπως 

και γενικότερα άλλα έξοδα, όπως π.χ. περί αµοιβής του εκπροσώπου των οµολογιούχων 

δανειστών, δύναται η εκδότρια να τα µετακυλίσει στους οµολογιούχους, παρακρατώντας τη 

σχετική δαπάνη από τις περιοδικές χρηµατικές καταβολές σ’ αυτούς. Αυτά προβλέπονται 

συµβατικά, µε ρήτρες στο πρόγραµµα του εκάστοτε οµολογιακού δανείου. 

 

6. ∆ικαίωµα ψήφου στη συνέλευση 

Προκειµένου να συµµετάσχουν οι οµολογιούχοι στη συνέλευση, προϋποτίθεται η 

κατάθεση των οµολογιών (α) στο ταµείο παρακαταθηκών και δανείων (ΤΠ∆) ή (β) σε 

οιαδήποτε τράπεζα εδρεύουσα στην Ελλάδα, τουλάχιστον πέντε (5) ηµέρες πριν την 

ορισθείσα για τη συνεδρίαση συνέλευση, όπως προβλέπεται στο άρθρο 28 κ.ν. 2190/1920, 

αναλογικά εφαρµοζόµενου. Για την άσκηση του δικαιώµατος ψήφου δεν αποτελεί 

                                                      
110 Β. Τουντόπουλος, όπ. π., σ. 982. 
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προϋπόθεση η ολική εξόφληση της οµολογίας. Ο οµολογιούχος δανειστής δύναται να 

µετάσχει στη συνέλευση µε αντιπρόσωπο, ενώ σε περίπτωση όπου η οµολογία ανήκει σε 

περισσότερους από κοινού, το δικαίωµα ψήφου ασκείται από κοινού µέσω κοινού 

εκπροσώπου111. 

∆ικαίωµα ψήφου στη συνέλευση παρέχει κάθε οµολογία, όχι µε την έννοια του έγχαρτου 

ή άυλου τίτλου αλλά της ενσωµατούµενης σε αυτό οµολογίας, όπως αναφέρεται στην 

Εισηγητική Έκθεση του ν. 3156/2003, παρατηρήσεις κατ’ άρθρον, άρθρο 3. Σε κάθε τίτλο 

είναι δυνατή η ενσωµάτωση πλειόνων οµολογιών. Έτσι, τίτλος που ενσωµατώνει 

περισσότερες από µία οµολογίες παρέχει τόσα δικαιώµατα ψήφου όσα και οι 

ενσωµατούµενες σ’ αυτόν οµολογίες, προς συµµόρφωση άλλωστε και µε την αρχή της 

ισότητας των οµολογιών. Σύµφωνα µε την αρχή αυτή, όλες οι οµολογίες, οι ανήκουσες στο 

αυτό οµολογιακό δάνειο, παρέχουν ίσα δικαιώµατα στους οµολογιούχους δανειστές. 

Εξαιρέσεις: Ο κανόνας βέβαια αυτός γνωρίζει και εξαιρέσεις, οι οποίες αποσκοπούν 

στην αντιµετώπιση καταστάσεων σύγκρουσης συµφερόντων. Ειδικότερα: 

(α) το πρόσωπο, το κατέχον ποσοστό, που αντιπροσωπεύει τουλάχιστον το ένα τέταρτο 

(1/4) του µετοχικού κεφαλαίου της εκδότριας, στερείται του δικαιώµατος ψήφου, σύµφωνα 

µε το άρθρο 3 § 3 εδ. γ’ ν. 3156/2003. Επίσης, 

(β) δεν µπορούν να εκπροσωπήσουν τους οµολογιούχους δανειστές πρόσωπα, τα οποία 

έχουν κάποια από τις ιδιότητες του άρθρου 23α § 1 κ.ν. 2190/1920 σε σχέση µε την εκδότρια 

εταιρεία. Τα πρόσωπα αυτά έχουν τη δυνατότητα συµµετοχής στη συνέλευση και δύνανται 

να ασκήσουν το δικαίωµα ψήφου, εφόσον οι ίδιοι είναι οµολογιούχοι και δεν συµµετέχουν 

στο µετοχικό κεφάλαιο της εκδότριας σε ποσοστό ανώτερο του ενός τετάρτου (1/4)112. Η 

απαγόρευση του δικαιώµατος ψήφου θα πρέπει να επεκταθεί: 

(γ) στις περιπτώσεις εκείνες όπου οι οµολογίες ανήκουν στην ίδια την εκδότρια ή σε 

θυγατρική της, ή  

(δ) όταν η εκδότρια έχει τη δυνατότητα άσκησης του δικαιώµατος ψήφου (όπως π.χ. 

στην περίπτωση παράδοσης σ’ αυτήν οµολογιών προς εξασφάλιση, ως αξίας λόγω 

ενεχύρου), ή  

(ε) όταν η εκδότρια είναι αντιπρόσωπος των οµολογιούχων δανειστών113. Περαιτέρω,  

                                                      
111 Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 383. 
112 Β. Τουντόπουλος, όπ. π., σ. 983. 
113 Στις διεθνείς οµολογίες δεν είναι επιτρεπτή η εν λευκώ εξουσιοδότηση της εκδότριας εταιρείας. Αντίθετα, 
επιτρέπεται η εξουσιοδότηση, εφόσον υπάρχουν επαρκείς εγυήσεις ότι η εκδότρια θα ακολουθήσει τις εντολές 
του οµολογιούχου. Βλ. Ν. Βερβεσό, όπ. π., σ. 384. 
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(στ) ο εγγυητής του οµολογιακού απαγορεύεται να ασκήσει το δικαίωµα ψήφου. Η 

συγκεκριµένη απαγόρευση, µολονότι δεν προβλέπεται ρητώς στο ν. 3156/2003, προκύπτει 

από τη γενική αρχή ότι: «κανένας δεν µπορεί να συµµετάσχει σε αποφάσεις που αφορούν δικές 

του υποθέσεις»114. 

Σύµφωνα µε το άρθρο 3 § 3 εδ. β’ ν. 3156/2003: «αν συσταθεί επικαρπία ή ενέχυρο επί 

οµολογιών το δικαίωµα ψήφου στη συνέλευση των οµολογιούχων ασκείται όπως ορίζουν οι 

συµβαλλόµενοι, εκτός αν προβλέπουν διαφορετικά οι όροι του δανείου». Η διατύπωση αυτή 

δεν µπορεί να θεωρηθεί επιτυχής, διότι επαναφέρει στην οµολογία την προβληµατική της 

διάστασης µεταξύ: (α) των όρων του προγράµµατος του οµολογιακού δανείου και (β) της 

σύµβασης µεταξύ οµολογιούχου και ενεχυρούχου δανειστή, προβληµατική γνωστή από την 

επιβάρυνση της µετοχής µε ενέχυρο ή επικαρπία. 

Ειδικότερα, δηµιουργείται σύγκρουση σε µια τέτοια περίπτωση, όπου ενώ απαγορεύεται 

στους όρους ενός οµολογιακού δανείου η άσκηση του δικαιώµατος ψήφου από τον 

ενεχυρούχο δανειστή ή τον επικαρπωτή, συνάπτεται σύµβαση σύστασης ενεχύρου ή 

επικαρπίας επί της συγκεκριµένης οµολογίας, µε την οποία παρέχεται δικαίωµα ψήφου στον 

ενεχυρούχο δανειστή ή στον επικαρπωτή. Σε µια τέτοια περίπτωση, όπου υπάρχουν δύο 

συµβάσεις, δεν είναι προφανές ποια διάταξη υπερισχύει τελικά. ∆ιότι, κατά το γράµµα του 

νόµου, υπερισχύουν των όρων του προγράµµατος του οµολογιακού δανείου κάθε αντίθετη 

συµφωνία µεταξύ (α) οµολογιούχου και (β) ενεχυρούχου δανειστή ή επικαρπωτή115, εκτός αν 

ορίζει διαφορετικά το πρόγραµµα του δανείου. Εδώ διαφαίνεται ο νόµος να παίρνει θέση 

υπέρ της σχετικής ρήτρας του συνοµολογηθέντος προγράµµατος του οµολογιακού δανείου, 

υπηρετώντας την ανάγκη για ασφάλεια δικαίου, κρίσιµη στις συναλλαγές. Αλλά πρέπει να 

αναλογιστεί κανείς και τους ιδιαίτερους σκοπούς που εξυπηρετεί η συγκεκριµένη έκδοση του 

εν λόγω δανείου. 

Πάντως, δεν είναι προφανής ο λόγος µιας τέτοιας εξαίρεσης: (α) από την αρχή της 

σχετικότητας των ενοχών και (β) την αρχή της ελευθερίας των συµβάσεων. Άλλωστε, 

σύµφωνα µε µέρος της θεωρίας, µια τέτοια πρόβλεψη στο καταστατικό της εταιρείας, έχει το 

                                                      
114 Στο πλαίσιο της εν λόγω αρχής, απαγορεύεται γενικά η άσκηση του δικαιώµατος ψήφου σε εκείνον ο οποίος 
µε την απόφαση της συνέλευσης των οµολογιούχων: (α) αποδεσµεύεται από υποχρέωσή του ή (β) όταν η 
απόφαση αφορά τη σύναψη σύµβασης µαζί του ή (γ) την κατάθεση ενδίκου µέσου ή (δ) την κατάργηση δίκης 
µ’ αυτόν. Η εν λόγω αρχή, πρέπει να ερµηνεύεται τελολογικά µε σκοπό την αποφυγή προσπαθειών 
παράκαµψής της. Βλ. Ν. Βερβεσό, όπ. π., σ. 384. Επίσης απαγορεύεται η άσκηση δικαιώµατος ψήφου από 
θυγατρική της εκδότριας ή από εγγυητή του δανείου. 
115 Β. Τουντόπουλος, όπ. π., σ. 984.  
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χαρακτήρα εξωεταιρικής συµφωνίας µόνον, η οποία και δεν µπορεί να τριτενεργήσει στη 

σχέση µεταξύ µετόχου και ενεχυρούχου δανειστή116. 

7. Λήψη αποφάσεων: Απαρτία – Πλειοψηφία 

Σύµφωνα µε το άρθρο 3 § 2 εδ. 1 ν. 3156/2003: «η οµάδα των οµολογιούχων λαµβάνει 

αποφάσεις σύµφωνα µε τα προβλεπόµενα στους όρους του δανείου, δεν επιτρέπεται όµως να 

καθιερώνει άνιση µεταχείριση µεταξύ των οµολογιούχων ή να αποφασίζει τη µετατροπή των 

οµολογιών σε µετοχές». Κατά συνέπεια, τα ποσοστά απαρτίας και πλειοψηφίας που 

απαιτούνται για τη λήψη αποφάσεων από τους οµολογιούχους δανειστές, δεν καθορίζονται 

στο ν. 3156/2003 αλλά στους όρους του προγράµµατος του οµολογιακού δανείου. Όπως 

µάλιστα αναφέρεται στην Εισηγητική Έκθεση του ν. 3156/2003, παρατηρήσεις κατ’ άρθρον, 

άρθρο 3: «...παρέχεται ευρύτατη ευχέρεια για τον καθορισµό της απαρτίας και της πλειοψηφίας 

υπό τις οποίες συνέρχεται και αποφασίζει η συνέλευση των οµολογιούχων χωρίς καµία 

δέσµευση από τις πλειοψηφίες που προβλέπει ο κ.ν. 2190/1920 για τη συνέλευση των µετόχων, 

οι οποίες εφαρµόζονται µόνο αν δεν ορίζεται διαφορετικά στους όρους του δανείου». Έτσι, ο 

κανόνας είναι η ελεύθερη διαµόρφωση των ποσοστών απαρτίας και πλειοψηφίας, ανάλογα 

µε τους σκοπούς που εξυπηρετεί το εκάστοτε οµολογιακό δάνειο. 

Ρητή πρόβλεψη στο νόµο των απαιτούµενων ποσοστών απαρτίας και πλειοψηφίας 

υφίσταται: (α) στην περίπτωση τροποποίησης όρων του οµολογιακού δανείου µε όρους 

δυσµενέστερους από τους αρχικούς, σύµφωνα µε το άρθρο 1 § 8 ν. 3156/2003, κατά το οποίο 

απαιτείται απαρτία και πλειοψηφία των δύο τρίτων (2/3) του συνόλου του δανείου, καθώς 

και (β) στο άρθρο, σχετικά µε τη λήψη απόφασης σε περίπτωση ύπαρξης οµολογιούχων 

δανειστών µε µετατρέψιµες οµολογίες σε υπό συγχώνευση εταιρία. 

Έτσι, σύµφωνα µε το άρθρο 70 § 4 κ.ν. 2190/1920: «αν υπάρχουν δανειστές µε οµολογίες 

µετατρέψιµες σε µετοχές τουλάχιστον µίας από τις συγχωνευόµενες εταιρείες, η απόφαση για 

συγχώνευση πρέπει να εγκριθεί και από τους δανειστές αυτούς. Η έγκριση (της συγχώνευσης) 

παρέχεται µε απόφαση που λαµβάνεται σε συγκροτούµενη µόνο για την παροχή της έγκρισης 

αυτής συνέλευση των οµολογιούχων δανειστών µε ποσοστά απαρτίας και πλειοψηφίας που 

καθορίζονται από τα άρθρα 29 § 1 και 2 και 31 § 1 κ.ν. 2190/1920, τα οποία υπολογίζονται 

στο σύνολο των οµολογιακών δανείων κάθε εταιρείας». 

Κατά συνέπεια, εκτός των ως άνω ρητώς καθοριζόµενων στο νόµο περιπτώσεων, τα 

συµβαλλόµενα µέρη είναι ελεύθερα να καθορίσουν τα ποσοστά απαρτίας και πλειοψηφίας 

                                                      
116 Θ. Σκούρας, εις το ∆ίκαιο της Ανώνυµης Εταιρίας, τόµ. 4, άρθρο 30α κ.ν. 2190/1920, Νοµ. Βιβλιοθήκη, 
Αθήνα 2000, αριθµ. 13 επ. Η εν λόγω θέση όµως, αφορά µετοχική σχέση, αναλογικά εφαρµοζόµενη στην 
περίπτωση εκδόσεως και διάθεσης οµολογιακού δανείου, µε άυλες ή έγχαρτες οµολογίες. 
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για τη λήψη αποφάσεων από τη συνέλευση των οµολογιούχων δανειστών. Στην πρακτική, τα 

προγράµµατα των οµολογιακών δανείων προβλέπουν συχνά, ιδιαίτερα αν τα οµολογιακά 

δάνεια έχουν εκδοθεί ως άυλα, ρήτρες οργάνωσης των οµολογιούχων δανειστών σε οµάδα, 

αναλόγως πάντοτε του σκοπού του δανείου και των συµφερόντων των συµβαλλοµένων 

µερών, µε τις οποίες η οµάδα δύναται να λαµβάνει αποφάσεις µε απαρτία και πλειοψηφία 

70% ή 90%. Έτσι προβλέπεται π.χ. όρος στο δάνειο περί απαρτίας κατά τον οποίο, ως 

ποσοστό απαρτίας: «…νοούνται οι κάτοχοι ποσοστού 90% επί του ανεξόφλητου κεφαλαίου 

των οµολογιών» ή όρος περί πλειοψηφίας κατά τον οποίο, ως ποσοστό πλειοψηφίας: 

«…νοούνται οι κάτοχοι ποσοστού 90% επί του ανεξόφλητου κεφαλαίου των οµολογιών». Οι 

όροι στα εν λόγω οµολογιακά δάνεια είναι ισχυροί, αν δεν προβλέπονται αντίθετοι όροι στο 

νόµο. Πολλές φορές ίσως, κάποιοι όροι είναι καταχρηστικοί, αλλά πρέπει κάθε φορά να 

εξετάζεται το τι ήθελαν τα µέρη µε την εν λόγω έκδοση. Ο σκοπός του δανείου θα έχει 

βαρύνουσα σηµασία στην εν λόγω κρίση, αν αναλογισθεί κανείς το γεγονός ότι τα µέρη είναι 

συνήθως εταιρείες οργανωµένες τέλεια (όπως είναι τα τραπεζικά ιδρύµατα) και µε 

δυνατότητες νοµικής προστασίας και δεν είναι απλοί καταναλωτές, χωρίς γνώσεις ή 

εµπειρία. 

Σηµείο αναφοράς πάντως αποτελεί, κατά την πρακτική των διεθνών οµολογιακών 

δανείων, η συγκεκριµένη ονοµαστική αξία του οµολογιακού δανείου117. Οµολογίες µη 

παρέχουσες δικαίωµα ψήφου, δεν θα πρέπει να υπολογίζονται για το σχηµατισµό απαρτίας 

και πλειοψηφίας. Μάλιστα, αν δεν επιτευχθεί το ποσοστό απαρτίας και πλειοψηφίας, θα 

πρέπει να προβλέπεται στους όρους του δανείου επαναληπτική διαδικασία ψηφοφορίας. 

Πάντως, εάν στους όρους του εν λόγω οµολογιακού δανείου δεν προβλέπονται τα 

απαιτούµενα - για τη λήψη απόφασης - ποσοστά απαρτίας και πλειοψηφίας, εφαρµόζονται 

αναλογικώς οι διατάξεις του κ.ν. 2190/1920 περί γενικών συνελεύσεων, σύµφωνα µε το 

άρθρο 70 § 4 εδ. 3 κ.ν. 2190/1920118. 

 

8. ∆ηµοσιότητα 

Τα θέµατα τα σχετικά µε τη δηµοσιότητα των αποφάσεων της συνέλευσης ρυθµίζονται 

στο άρθρο 5 ν. 3156/2003. Η τήρησή δηµοσιότητας έχει ως στόχο την προστασία αφενός (α) 

των οµολογιούχων δανειστών, αφετέρου (β) των επενδυτών, ενώ επιβάλλονται ειδικότερες 

υποχρεώσεις δηµοσιότητας υπέρ της εκδότριας. Ειδικές ρυθµίσεις ισχύουν για τα 
                                                      
117 Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 386. 
118 Κατά το άρθρο 70 § 4 εδ. 3 κ.ν. 2190/1920: «για τη σύγκλιση αυτής της συνέλευσης, τη συµµετοχή σ’ αυτή, την 
παροχή πληροφοριών, την αναβολή λήψης αποφάσεων, την ψηφοφορία, καθώς και την ακύρωση των αποφάσεών 
της, εφαρµόζονται αναλόγως οι σχετικές διατάξεις για την γενική συνέλευση των µετόχων». 
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οµολογιακά δάνεια που διατίθενται στο κοινό και τις εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο 

οµολογίες119. 

Έτσι, στο άρθρο 5 § 1 ν. 3156/2003 ορίζεται ότι: «οι αποφάσεις της συνέλευσης των 

οµολογιούχων γνωστοποιούνται στην εκδότρια αµελλητί και µε κάθε πρόσφορο τρόπο, µε 

επιµέλεια του εκπροσώπου των οµολογιούχων». Η § 1 αφορά την ενηµέρωση της εκδότριας 

σχετικά µε τις αποφάσεις των οµολογιούχων. Οι σχετικές αποφάσεις πρέπει να 

γνωστοποιούνται αµελλητί σ’ αυτήν, µε κάθε πρόσφορο µέσο. Μη τήρηση της υποχρέωσης 

αυτής ενδέχεται να δηµιουργήσει ζητήµατα ευθύνης του εκπροσώπου των οµολογιούχων 

έναντι της εκδότριας, κατά την ΑΚ 914, εφόσον πληρούνται οι όροι της. Έτσι, στο 

πρόγραµµα ενός οµολογιακού δανείου, ιδιαίτερα αν έχει εκδοθεί σε άυλη µορφη, 

προβλέπεται συµβατικός όρος στον οποίο περιγράφεται αναλυτικά η διαδικασία µε την οποία 

γνωστοποιούνται οι αποφάσεις της γενικής συνέλευσης των οµολογιούχων δανειστών στην 

εκδότρια, χωρίς να υπάρχουν κενά ή ασάφειες, προκειµένου να λαµβάνει η εκδότρια εταιρεία 

γνώση, (α) άµεσα και (β) µε τρόπο αντικειµενικώς ασφαλή. 

Αν το οµολογιακό δάνειο διατίθεται στο κοινό τότε, σύµφωνα µε το άρθρο 5 § 2 ν. 

3156/2003, ο διορισµός, η αντικατάσταση και οι δηλώσεις του εκπροσώπου προς τους 

οµολογιούχους δανειστές υποβάλλονται στη δηµοσιότητα του άρθρου 26 § 2 εδ. γ’ κ.ν. 

2190/1920 (δηµοσίευση σε οικονοµική εφηµερίδα). Η δηµοσιότητα αυτή έχει δηλωτικό 

χαρακτήρα, ενώ δεν εφαρµόζεται η διάταξη του άρθρου 26 § 2 εδ. γ’ κ.ν. 2190/1920, αν οι 

οµολογίες δεν διατίθενται στο κοινό. 

Αν οι οµολογίες είναι εισηγµένες στο Χ.Α. τότε σύµφωνα µε το άρθρο 5 § 3 ν. 

3156/2003, η δηµοσίευση πραγµατοποιείται οπωσδήποτε στο ηµερήσιο δελτίο τιµών του 

Χ.Α. µε δαπάνες της εκδότριας. Ειδικά για τις υποχρεώσεις που υπέχει η εκδότρια 

εισηγµένων στο Χ.Α. οµολογιών, ισχύουν οι επιβαλλόµενες από το άρθρο 12 ν. 3371/2005 

και οι από τα άρθρα 288 επ. του Κανονισµού Χρηµατιστηρίου Αθηνών, διατυπώσεις 

δηµοσιότητας120. Πάντως, συµβατικά, είναι δυνατόν προστεθούν από την εκδότρια 

πρόσθετες υποχρεώσεις δηµοσιότητας, ενώ δεν γίνεται να µειωθούν, πέραν των 

αναγκαστικώς προβλεπόµενων στο νόµο, για λόγους (α) ασφάλειας των συναλλαγών και (β) 

προστασίας των συναλλασσοµένων. 

 

                                                      
119 Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 411 επ. 
120  Η από 22.04.2008, 8η Έκδοση του Κανονισµού του ΧΑ (Σύµφωνα µε το άρθρο 3 του ν. 3152/2003 και την 
υπ' αριθµ. 4/358/8-11-2005 εγκριτική απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς - µετά την 7η Τροποποίηση, 
σύµφωνα µε την από 17-4-2008 απόφαση του ∆Σ του ΧΑ που εγκρίθηκε µε την υπ' αριθµ. 1/469/18-4-2008 
απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς). 
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9. Ελαττωµατικές αποφάσεις 

Σύµφωνα µε το άρθρο 3 § 5 ν. 3156/2003: «αν δεν προβλέπεται διαφορετικά στο νόµο 

αυτόν ή στους όρους του δανείου, για τη σύγκληση τη λειτουργία και τη λήψη αποφάσεων της 

συνέλευσης των οµολογιούχων εφαρµόζονται αναλόγως οι διατάξεις του κ.ν. 2190/1920 περί 

γενικών συνελεύσεων των µετόχων. Τυχόν ακυρότητα της απόφασης της συνέλευσης των 

οµολογιούχων για οποιονδήποτε λόγο δεν µπορεί να προταθεί µετά πάροδο έξι (6) µηνών από 

τη λήψη της απόφασης». Έτσι, ελλείψει ειδικής ρύθµισης στο ν. 3156/2003 περί 

ελαττωµατικών αποφάσεων της συνέλευσης των οµολογιούχων, εφαρµόζονται αναλογικά οι 

διατάξεις του κ.ν. 2190/1920 για τις ελαττωµατικές αποφάσεις της γενικής συνέλευσης. 

Κατά συνέπεια εφαρµόζονται οι γενικές ρυθµίσεις του κ.ν. 2190/1920, κατά τις οποίες οι 

ελαττωµατικές αποφάσεις διακρίνονται, ανάλογα µε το είδος και τη βαρύτητα του 

ελαττώµατος τους σε: (α) άκυρες, (β) ακυρώσιµες και (γ) ανυπόστατες,121. 

Έτσι, άκυρες είναι οι αποφάσεις, οι οποίες ελήφθησαν κατά παράβαση των όρων του 

οµολογιακού δανείου ή των αναλόγως εφαρµοζόµενων διατάξεων του δικαίου των 

ανωνύµων εταιρειών, όσον αφορά: 

(α) τη συγκρότηση της συνέλευσης των οµολογιούχων δανειστών, 

(β) τις διατάξεις περί απαρτίας και πλειοψηφίας, 

(γ) τις διατάξεις µε τις οποίες παραβιάζεται η αρχή της ίσης µεταχείρισης των 

οµολογιούχων. Άκυρες είναι επίσης: 

(δ) οι αποφάσεις µε τις οποίες αποφασίζεται η µετατροπή των οµολογιών σε µετοχές, 

παρά το γεγονός ότι το συγκεκριµένο οµολογιακό δάνειο δεν έχει αποφασισθεί µετατρέψιµο 

στην έκδοση και 

(ε) οι αποφάσεις, οι οποίες ελήφθησαν κατά κατάχρηση δικαιώµατος, σύµφωνα µε την 

ΑΚ 281122. 

Η ακυρότητα των σχετικών αποφάσεων µπορεί να προβληθεί από πρόσωπο, το οποίο 

έχει έννοµο συµφέρον, µε έγερση αναγνωριστικής αγωγής εντός ειδικής αποσβεστικής 

προθεσµίας έξι (6) µηνών123. Η συγκεκριµένη προθεσµία δύναται να διακοπεί ή να 

ανασταλεί σύµφωνα µε τα γενικώς ισχύοντα στο κοινό δίκαιο. Η διάταξη του άρθρου 3 § 5 ν. 

3156/2003 είναι ειδική σε σχέση µε τις διατάξεις των άρθρων 35α, 35β και 35γ του κ.ν. 

                                                      
121 Αυτό προκύπτει επίσης από τη διάταξη του άρθρου 70 § 4 κ.ν. 2190/1920, σύµφωνα µε την οποία για την 
ακύρωση των αποφάσεων της συνέλευσης των οµολογιούχων, που συνέρχεται για να εγκρίνει τη συγχώνευση, 
εφαρµόζονται αναλογικά οι διατάξεις για τη γενική συνέλευση των µετόχων. Βλ. Ν. Βερβεσό, όπ. π., σ. 386. 
122 Αυτό π.χ. θα συµβαίνει, όταν η εν λόγω απόφαση των οµολογιούχων θα έχει ως µοναδικό στόχο να πλήξει 
τα συµφέροντα της µειοψηφίας της συνέλευσης. Βλ. Β. Τουντόπουλο, οπ. π., σ. 985. 
123 Β. Τουντόπουλος, όπ. π., σ. 985 επ., Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 386. 
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2190/1920124 και αποσκοπεί στην αποτροπή αβεβαιοτήτων σχετικά µε την οµαλή πορεία και 

κανονική αποπληρωµή του οµολογιακού δανείου. Η εν λόγω διάταξη αποτελεί αναγκαστικό 

δίκαιο, µε συνέπεια τη µη δυνατότητα συµβατικής σύντµησης ή παράτασης της νόµιµης 

εξάµηνης (6) αποσβεστικής προθεσµίας. 

ΣΤ. Εκπρόσωπος των οµολογιούχων  
 

1. Προηγούµενο νοµοθετικό καθεστώς – άρθρο 4 ν. 3156/2003 

O θεσµός του εκπροσώπου των οµολογιούχων δανειστών υπήρχε στην ελληνική έννοµη 

τάξη. Προβλεπόταν στο άρθρο 3γ §§ 2, 5, 6, και 8 κ.ν. 2190/1920, όπου, ως εκπρόσωπος των 

οµολογιούχων δανειστών, µπορούσε να οριστεί από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, ύστερα 

από πρόταση της εκδότριας, µόνο ανώνυµη τραπεζική εταιρεία. Μάλιστα, ο εκπρόσωπος δεν 

εκπροσωπούσε την εκδότρια αλλά µόνο τους οµολογιούχους και µόνο στις περιπτώσεις που 

σχετίζονταν µε τα δικαιώµατα των οµολογιούχων από την υποθήκη125. Πάντως, οι 

συµβαλλόµενοι µπορούσαν να ορίσουν, συµβατικά, εκπρόσωπο που να ενεργεί για 

λογαριασµό τους126. 

Πλέον, στο άρθρο 4 § 1 ν. 3156/2003 θεσπίζεται ρητώς ο θεσµός του εκπροσώπου των 

οµολογιούχων δανειστών. Έτσι: «σε κάθε περίπτωση οργάνωσης των οµολογιούχων σε οµάδα 

είναι υποχρεωτικός ο ορισµός εκπροσώπου της οµάδας από την εκδότρια εταιρεία µε έγγραφη 

σύµβαση». Ειδικότερα, κατά την § 2 του άρθρου 4 ν. 3156/2003 ως: «εκπρόσωπος των 

οµολογιούχων ορίζεται µόνο Πιστωτικό ίδρυµα ή Εταιρεία Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 

(ΕΠΕΥ) των άρθρων 23 και 27 § 2 του ν. 2396/1996 (ΦΕΚ Α’ 73), που επιτρέπεται να 

παρέχουν στην Ελλάδα την επενδυτική υπηρεσία αναδόχου έκδοσης κινητών αξιών». 

Ο θεσµός αυτός είναι αναγκαίος διότι, µόνο µε τον εκπρόσωπό τους έχουν οι 

οµολογιούχοι τη δυνατότητα να προασπίσουν καλύτερα τα κοινά συµφέροντά τους, τα οποία 

απορρέουν από το οµολογιακό δάνειο. Ο εκπρόσωπος των οµολογιούχων, ο οποίος καλείται 

στην πρακτική πληρεξούσιος καταβολών, έχει τις ακόλουθες αρµοδιότητες: 

(α) παρακολουθεί αν η εκδότρια εταιρεία τηρεί τις συµβατικές της δεσµεύσεις από το 

πρόγραµµα του οµολογιακού δανείου 

                                                      
124 Το άρθρο 35α του κ.ν. 2190/1920 αντικαταστάθηκε από το άρθρο 44 του ν. 3604/2007 και πλέον 
προστέθηκαν τα νέα άρθρα 35α, 35β, 35γ, τα οποία διακρίνουν τις ελαττωµατικές αποφάσεις των γενικών 
συνελεύσεων των ΑΕ σε: (α) ακυρώσιµες, (β) άκυρες και (γ) ανυπόστατες αντίστοιχα. 
125 Λ. Γεωργακόπουλος, Εγχειρίδιο Εµπορικού ∆ικαίου – Εταιρείες, Αφοί Π. Σάκκουλα, Αθήνα 1996, σ. 185. Γ. 
Σωτηρόπουλος, εις ∆ικΑΕ, Άρθρο 3γ, αριθµ. 24. 
126 ΑΠ 550/1960, µε σχόλια Λ. Γεωργακόπουλου, βλ. Ν. Βερβεσό, όπ. π., σ. 392. 
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(β) διεξάγει διαπραγµατεύσεις µε την εκδότρια, ιδιαίτερα όσον αφορά τη µεταβολή των 

συγκεκριµένων όρων του οµολογιακού δανείου 

(γ) εκπροσωπεί τους οµολογιούχους έναντι τρίτων και 

(δ) προβαίνει στη δικαστική διεκδίκηση οφειλών της εκδότριας έναντι των 

οµολογιούχων δανειστών. 

Πλέον, µέσω του εκπροσώπου, δύναται η εκδότρια να έρχεται σε επαφή και να 

επικοινωνεί µε τους δανειστές της, µε συνέπεια να µην χρειάζεται πλέον ατοµική 

διαπραγµάτευση µε κάθε οµολογιούχο χωριστά, όπως απαιτείτο πριν την εισαγωγή του 

άρθρου 4 του ν. 3156/2003. 

 

2. Συγκριτικό δίκαιο 

Ο θεσµός του εκπροσώπου των οµολογιούχων δανειστών εισήχθει στην ελληνική 

έννοµη τάξη, αφότου δοκιµάστηκε σε άλλες. Τα χαρακτηριστικά του εν λόγω θεσµού 

διαφέρουν ανάλογα µε την εκάστοτε έννοµη τάξη. Πιο συγκεκριµένα: 

(α) στο αγγλοσαξωνικό δίκαιο, στο οποίο έχει αναπτυχθεί ο θεσµός του “trust”127, οι 

οµολογίες µεταβιβάζονται σε έναν ανεξάρτητο “trustee”, ο οποίος έχει την υποχρέωση να τις 

διαχειρίζεται, σύµφωνα µε το συµφέρον των “beneficiaries”. Ειδικότερα, ο “trustee” 

(εµπιστευµατοδόχος) αναλαµβάνει την υποχρέωση να τηρεί και να διοικεί τις οµολογίες επ’ 

ονόµατί του, προς όφελος και για λογαριασµό των εκάστοτε οµολογιούχων, κατά το ποσοστό 

συµµετοχής κάθε οµολογιούχου στο οµολογιακό δάνειο, να συγκαλεί τη συνέλευση των 

οµολογιούχων στις περιπτώσεις που προβλέπονται στους όρους του εκάστοτε οµολογιακού 

δανείου, καθώς και να λαµβάνει κάθε είδους µέτρο για λογαριασµό των οµολογιούχων, 

σύµφωνα µε τις αποφάσεις της συνέλευσης των οµολογιούχων δανειστών128. 

(β) στο γερµανικό δίκαιο, το οποίο εφαρµόζεται συχνά στα διεθνή οµολογιακά δάνεια, 

υπάρχουν παραλλαγές του “trustee”, όπως ο “Anleihereunhänder”. Υπάρχει όµως και η 

δυνατότητα µη ύπαρξης καταπιστευµατούχου, του οποίου τα καθήκοντα αναλαµβάνει η 

πληρώτρια τράπεζα129. 

(γ) στο ελβετικό δίκαιο υπάρχει ο “Anleiherverteter” (εκπρόσωπος των οµολογιούχων), 

ο οποίος ορίζεται είτε (γα) από τη συνέλευση των οµολογιούχων, είτε (γβ) συµβατικά στους 

                                                      
127 Χρ. ∆εληγιάννη-∆ηµητράκου, Trust και Καταπίστευση - Συγκριτική θεώρηση, 2η έκδ., Εκδ. Σάκκουλα, 
Θεσσαλονίκη 2002. 
128 Γ. Λέκκας, όπ. π., σ. 27 επ. 
129 Μάλιστα, στα διεθνή οµολογιακά δάνεια µε εφαρµοστέο το γερµανικό δίκαιο, αποφεύγεται ο διορισµός 
καταπιστευµατούχου, στα οµόλογα του δηµοσίου ή νοµικών προσώπων δηµοσίου δικαίου. Βλ. Ν. Βερβεσός, 
όπ. π., σ. 393. 
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όρους του προγράµµατος του οµολογιακού δανείου. Στη δεύτερη περίπτωση ο εκπρόσωπος 

των οµολογιούχων θεωρείται ως αντιπρόσωπος των οµολογιούχων και της εκδότριας. 

(δ) στο γαλλικό δίκαιο υπάρχει ο “representant de la masse des obligataires”, ο οποίος 

είτε (δα) εκλέγεται από τη συνέλευση των οµολογιούχων, είτε (δβ) ορίζεται στη σύµβαση 

ανάληψης των οµολογιών και κατέχει κάποιες εξουσίες - προνόµια του καταπιστευµατούχου. 

Κοινό στοιχείο σε όλες αυτές τις έννοµες τάξεις αποτελεί η υποχρέωση προάσπισης των 

συµφερόντων των οµολογιούχων δανειστών έναντι της εκδότριας και των πιστωτών αυτής.  

Έτσι, στην ελληνική έννοµη τάξη, σύµφωνα µε το άρθρο 4 § 4 ν. 3156/2003: «ο εκπρόσωπος 

εκπροσωπεί τους οµολογιούχους έναντι της εκδότριας και των τρίτων και ενεργεί για την 

προάσπιση των συµφερόντων των οµολογιούχων σύµφωνα µε τις διατάξεις του νόµου αυτού, 

τους όρους του δανείου και τις αποφάσεις της συνέλευσης των οµολογιούχων». 

 

3. Ορισµός εκπροσώπου από την εκδότρια 

Κατά την κρατούσα άποψη, η σύµβαση που υπογράφεται µεταξύ εκδότριας και 

εκπροσώπου αποτελεί «σύµβαση υπέρ τρίτου», από την οποία οι οµολογιούχοι αποκτούν 

δικαιώµατα, ως τρίτοι. Στην πράξη, ο ορισµός του εκπροσώπου των οµολογιούχων 

δανειστών αποτελεί τµήµα της σύµβασης αναδοχής µεταξύ της εκδότριας εταιρείας και της 

κοινοπραξίας τραπεζών ή ΑΕΠΕΥ για την έκδοση οµολογιακού δανείου130, ο οποίος δεν 

κατονοµάζεται συνήθως στο πρόγραµµα του οµολογιακού δανείου ως εκπρόσωπος των 

οµολογιούχων αλλά ως πληρεξούσιος πληρωµών. Έτσι, ο εκπρόσωπος, µε την είσοδό του 

στη σύµβαση, δεσµεύει όλους τους οµολογιούχους δανειστές. Με την ανάληψη των 

οµολογιών, έγχαρτων ή άυλων, παρέχουν οι οµολογιούχοι σιωπηρώς έγκριση στην επιλογή 

της εκδότριας, µε συνέπεια ο εκπρόσωπος να εκλέγεται οµόφωνα από τους οµολογιούχους 

δανειστές. Κατά συνέπεια, οι οµολογιούχοι αποκτούν δικαιώµατα κατά του εκπροσώπου: 

είτε (α) µε την απόκτηση οµολογίας από την ανάδοχο της συγκεκριµένης έκδοσης τράπεζα ή 

ΕΠΕΥ, είτε (β) από τρίτον, στη δευτερογενή αγορά. Στον αντίποδα, στην περίπτωση 

αντικατάστασης του εκπροσώπου, οι οµολογιούχοι λαµβάνουν την απόφασή τους αυτή µε 

την προβλεπόµενη στους όρους του προγράµµατος του οµολογιακού δανείου απαρτία και 

πλειοψηφία, αλλιώς σύµφωνα µε τις αναλογικώς εφαρµοζόµενες διατάξεις του κ.ν. 

2190/1920. 

Ο ορισµός του εκπροσώπου από την εκδότρια δεν πρέπει να δηµιουργεί την εντύπωση 

(α) ότι αποτελεί όργανο της τελευταίας ή (β) ότι εκπροσωπεί αυτή, εκτός από τους 

                                                      
130 Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 394. 
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οµολογιούχους δανειστές και τα συµφέροντά τους. Το συµπέρασµα αυτό δύναται να 

συναχθεί από τη διάταξη του άρθρου 4 § 3 ν. 3156/2003, η οποία απαγορεύει τον ορισµό 

συγκεκριµένων νοµικών προσώπων, συνδεόµενων µε τους εκεί αναφερόµενους τρόπους µε 

την εκδότρια, προς αποφυγή συγκρούσεως συµφερόντων. Επιπλέον επιχείρηµα παρέχει και η 

διάταξη του άρθρου 5 § 1 ν. 3156/2003 σύµφωνα µε την οποία ο εκπρόσωπος δεν υπέχει 

έναντι αυτής καµίας υποχρέωσης, πέραν της γνωστοποίησης σ’ αυτήν αµελλητί, µε κάθε 

πρόσφορο µέσο, των αποφάσεων της συνέλευσης των οµολογιούχων. Άλλωστε κατά το 

άρθρο 4 § 4 ν. 3156/2003: «ο εκπρόσωπος εκπροσωπεί τους οµολογιούχους έναντι της 

εκδότριας και των τρίτων και ενεργεί για την προάσπιση των συµφερόντων των οµολογιούχων 

σύµφωνα µε (α) τις διατάξεις του νόµου αυτού, (β) τους όρους του δανείου και (γ) τις 

αποφάσεις της συνέλευσης των οµολογιούχων». 

 

4. ∆ικαιούµενα πρόσωπα 

Εκπρόσωπος των οµολογιούχων δεν µπορεί να είναι οποιοδήποτε πρόσωπο, φυσικό ή 

νοµικό. Έτσι, σύµφωνα µε το άρθρο 4 § 2 ν. 3156/2003: «εκπρόσωπος των οµολογιούχων 

ορίζεται µόνο (α) Πιστωτικό Ίδρυµα ή (β) Εταιρεία Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών (ΕΠΕΥ) 

των άρθρων 23 και 27 § 2 ν. 2396/1996 (ΦΕΚ Α’ 73), που επιτρέπεται να παρέχουν στην 

Ελλάδα την επενδύτική υπηρεσία αναδόχου έκδοσης κινητών αξιών». Λόγος για τη 

νοµοθετική αυτή επιλογή είναι η αυξηµένη πίστη και προστασία των συναλλαγών. 

Τη θεωρία έχει απασχολήσει το ερώτηµα131, αν ο ορισµός ως εκπροσώπου τράπεζας ή 

ΕΠΕΥ καταλαµβάνει (α) τόσο την υποχρεωτική οργάνωση των οµολογιούχων σε οµάδα, όσο 

και την προαιρετική, ή (β) εάν στη δεύτερη περίπτωση υπάρχει η δυνατότητα καθορισµού 

από την οµάδα προσώπου διάφορου από τα προβλεπόµενα στο νόµο (π.χ. κάποιο πρόσωπο 

από την οµάδα των οµολογιούχων δανειστών ή και τρίτο). Σύµφωνα µε το γράµµα του νόµου 

(γραµµατική ερµηνεία) η πρώτη άποψη φαίνεται να υπερισχύει. Όµως θα µπορούσε να 

υποστηριχθεί και η άποψη ότι το άρθρο 4 § 2 αφορά µόνο την υποχρεωτική οργάνωση των 

οµολογιούχων και όχι την προαιρετική. Αυτό προκύπτει ερµηνευτικά από την απόφασή τους 

να οργανωθούν σε οµάδα, παρόλο που κάτι τέτοιο δεν επιβάλλεται από το νόµο. Έτσι, 

συνεπές προς την απόφασή τους αυτή είναι να έχουν τη δυνατότητα οι οµολογιούχοι να 

ορίσουν πρόσωπο της δικής τους εκλογής, ως εκπρόσωπό τους, και όχι µόνο κάποιο από τα 

οριζόµενα στο νόµο, ήτοι τράπεζα ή Ε.Π.Ε.Υ. 

                                                      
131 Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 395. 
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Άλλωστε, αυτό προκύπτει και από την Εισηγητική Έκθεση του ν. 3156/2003, 

παρατηρήσεις κατ’ άρθρο, άρθρα 3 και 4, η οποία συνδέει τον περιορισµό στην επιλογή των 

προσώπων µε την αναγκαιότητα αυξηµένης πίστης που πρέπει να έχει ο εκπρόσωπος των 

οµολογιούχων δανειστών, εξαιτίας της επιλογής του από την εκδότρια. Στην περίπτωση της 

προαιρετικής οργάνωσης των οµολογιούχων δανειστών σε οµάδα, η αναγκαιότητα αυτή δεν 

υπάρχει, εκλείπει, λόγω της εκλογής του εν λόγω εκπροσώπου από τους ίδιους τους 

οµολογιούχους δανειστές. Κατά συνέπεια, δεν υφίσταται στη συγκεκριµένη περίπτωση ο 

δικαιοπολιτικός περιορισµός του ν. 3156/2003 στα εν λόγω πρόσωπα του άρθρου 4 § 2. 

5. Σύγκρουση συµφερόντων 

Σηµαντική είναι η διασφάλιση της ανεξαρτησίας του εκπροσώπου των οµολογιούχων 

έναντι της εκδότριας. Έτσι, ο νοµοθέτης καταρχήν περιόρισε τα πρόσωπα που δύνανται να 

οριστούν ως εκπρόσωποι µόνο (α) στα πιστωτικά ιδρύµατα και (β) στις ΕΠΕΥ (βλ. ανωτέρω 

§ 4). Περαιτέρω, θέσπισε ειδικούς απαγορευτικούς κανόνες προκειµένου να αποφύγει τη 

σύγκρουση συµφερόντων στο πρόσωπο του εκπροσώπου. Η σύγκρουση αυτή είναι ιδιαίτερα 

έντονη όταν η εκδότρια έχει οικονοµικά προβλήµατα, οπότε τα συµφέροντα της αντιτίθενται 

πλήρως των συµφερόντων των οµολογιούχων δανειστών132. 

Έτσι, ο Έλληνας νοµοθέτης στο άρθρο 4 § 3 ν. 3156/2003 ορίζει ότι: «απαγορεύεται ο 

ορισµός ως εκπροσώπου των οµολογιούχων: 

(α) της εκδότριας ή συνδεδεµένης µε αυτήν επιχείρησης κατά την έννοια του άρθρου 42ε’ 

του κ.ν. 2190/1920, 

(β) εταιρείας που έχει παράσχει οποιουδήποτε είδους εµπράγµατη ή προσωπική ασφάλεια 

για την εξασφάλιση υποχρεώσεων που απορρέουν από το οµολογιακό δάνειο, 

(γ) εταιρείας η οποία έχει εκδώσει µετοχές, οµολογίες ή άλλες κινητές αξίες που είναι 

ανταλλάξιµες στο πλαίσιο του οµολογιακού δανείου. 

Η απαγόρευση αυτή δεν ισχύει εάν το άρθροισµα της αξίας των µετοχών, οµολογιών και 

κινητών αξιών που έχει εκδώσει η εταιρεία που πρόκειται να ορισθεί ως εκπρόσωπος των 

οµολογιούχων, δεν υπερβαίνει ποσοστό πέντε τοις εκατό (5%) της συνολικής αξίας των 

µετοχών, οµολογιών και άλλων κινητών αξιών που προσφέρονται στο πλαίσιο της ανταλλαγής. 

Για τον υπολογισµό του ανωτέρω ποσοστού, λαµβάνεται υπόψη η αξία κατά το χρόνο ορισµού 

του εκπροσώπου και η αποτίµηση πραγµατοποιείται σύµφωνα µε τις διατάξεις της § 2 του 

άρθρου 32 του ν. 1969/1991 (ΦΕΚ Α’ 167)». 

                                                      
132 Βλ. για το αγγλοσαξωνικό δίκαιο και McDaniel M, Bondholders and Corporate Governance, The Business 
Lawyer 41 (2), σ. 413-460 (1986). 
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Κατά τη θεωρία133, η παραπάνω ρύθµιση δεν είναι επαρκής, µιας και η προβληµατική 

της σύγκρουσης συµφερόντων αντιµετωπίζεται αποσπασµατικά. Ειδικότερα, υπάρχουν 

πολλές περιπτώσεις όπου η σύγκρουση συµφερόντων είναι προφανής, σε ό,τι αφορά τον 

εκπρόσωπο των οµολογιούχων. Ιδίως, όταν ο εκπρόσωπος είναι (α) οικονοµικός σύµβουλος 

ή (β) έχει παράσχει ταυτόχρονα πιστώσεις στην εκδότρια. Εδώ, υπάρχει ο κίνδυνος η 

εκπρόσωπος των οµολογιούχων - πιστώτρια τράπεζα να παραλείπει εσκεµµένα να 

ενηµερώνει τους οµολογιούχους, σε ό,τι αφορά την πραγµατική οικονοµική κατάσταση της 

εκδότριας, προκειµένου αυτή να επιτύχει την επιστροφή των πιστώσεών της, µε βλαπτικές 

βέβαια συνέπειες για τα συγκέκριµένα συµφέροντα των εν λόγω οµολογιούχων δανειστών. 

Επίσης (γ) συχνά στα διεθνή οµολογιακά δάνεια παρατηρείται το φαινόµενο, ως επρόσωπος 

των οµολογιούχων να ορίζεται η τράπεζα, η οποία είχε αναλάβει ως ανάδοχος τη διάθεση 

των οµολογιών. Εδώ, η τράπεζα - εκπρόσωπος των οµολογιούχων, παρά το γεγονός ότι εκ 

του νόµου υποχρεούται να προασπίζει τα συµφέροντα των οµολογιούχων, συνδέεται 

συµβατικά µε την εκδότρια, µε ταυτόχρονη υποχρέωση εκπλήρωσης των αναληφθησών - 

από τη σύµβαση αναδοχής - υποχρεώσεων, οι οποίες δεν λήγουν µε την περάτωση της 

διάθεσης των οµολογιών (διαρκής ενοχή). ∆εν πρέπει, ακόµη, να παραγνωρίζεται (δ) το 

γεγονός ότι η ίδια τράπεζα έχει, περαιτέρω, δικαιολογηµένο εµπορικό συµφέρον µελλοντικής 

ανάληψης ενδεχόµενων εκδόσεων της οφειλέτιδας εταιρείας. Επίσης (ε) δεν αποκλείεται η 

ίδια τράπεζα να έχει ίδιο συµφέρον εις βάρος των υπολοίπων οµολογιούχων, π.χ. όταν 

κατέχει οµολογίες της εκδότριας εταιρείας, είτε ως ιδιοκτήτρια, είτε ως διαχειρίστρια 

χαρτοφυλακίου. 

 

6. Νοµική φύση της θέσης του εκπροσώπου των οµολογιούχων δανειστών 

∆υο (2) θεωρίες έχουν διατυπωθεί σχετικά, σε ότι αφορά τη νοµική φύση της σχέσης 

µεταξύ του εκπροσώπου των οµολογιούχων και της οµάδας των οµολογιούχων δανειστών. 

(α) Η θεωρία της καταπίστευσης (Treuhandstheorie) και (β) η θεωρία της αντιπροσώπευσης 

(Vertretertheorie). Ειδικότερα: 

(α) κατα τη θεωρία της καταπίστευσης, ο εκπρόσωπος των οµολογιούχων δανειστών 

επέχει θέση καταπιστευµατούχου, στον οποίο έχουν µεταβιβασθεί τα δικαιώµατα των 

οµολογιούχων, ενώ οι οµολογιούχοι έχουν ενοχικές αξιώσεις απέναντί του134. 

(β) κατά τη θεωρία της αντιπροσώπευσης, ο εκπρόσωπος είναι αντιπρόσωπος των 

οµολογιούχων και ενεργεί έναντι αυτών135. 

                                                      
133 Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 397 επ. 
134 Κ. Χριστοδούλου, όπ. π., σ. 875. 
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Κατά την Εισηγητική Έκθεση του ν. 3156/2003, Παρατηρήσεις κατ’ άρθρο, άρθρο 4: 

«...ο εκπρόσωπος είναι εντολοδόχος και πληρεξούσιος των οµολογιούχων...». Ο νοµοθέτης µε 

το ν. 3156/2003 ακολουθεί τη θεωρία της αντιπροσώπευσης. Κατά συνέπεια, ο εκπρόσωπος 

των οµολογιούχων δανειστών δεν ασκεί δικά του δικαιώµατα αλλά ενεργεί ως εκ του νόµου 

αντιπρόσωπος των οµολογιούχων, τα αποτελέσµατα της δράσης του οποίου επέρχονται στο 

πρόσωπο τους. Η ελληνική έννοµη τάξη είναι, εν µέρει, ασύµβατη µε το θεσµό του  “Trust”, 

µε άµεση συνέπεια να µην µπορεί να βρει πρόσφορο έδαφος εφαρµογής η θεωρία της 

καταπίστευσης. Η αξίωση από τις οµολογίες παραµένει στους οµολογιούχους και δεν 

εκχωρείται στον εκπρόσωπο, ο οποίος και ενεργεί ως πληρεξούσιος αυτών και για 

λογαριασµό τους (άρθρο 4 §§ 6 και 7 ν. 3156/2003). Άλλωστε, κατά το άρθρο 12 § 2 εδ. 2 ν. 

3156/2003: «οι κάθε µορφής εµπράγµατες ασφάλειες παραχωρούνται στο όνοµα του 

εκπροσώπου των οµολογιούχων και για λογαριασµό των οµολογιούχων, µε σύµβαση µεταξύ 

του παρέχοντος την ασφάλεια και του εκπροσώπου» (πρόκειται κατ’ ουσίαν για έµµεση 

αντιπροσώπευση)136. Αυτό είναι προφανές όσον αφορά τις προσωπικές ασφάλειες, οι οποίες 

εξαιτίας του παρεπόµενου χαρακτήρα τους δύνανται να χορηγηθούν µόνο υπέρ των 

οµολογιούχων. 

Πρέπει όµως να τονισθεί ότι οι εξουσίες του εκπροσώπου των οµολογιούχων εξέρχονται 

εκείνων του αντιπροσώπου των άρθρων ΑΚ 211 επ., διότι οι οµολογιούχοι δεν δύνανται να 

προβούν ατοµικά στην άσκηση δικαιωµάτων τα οποία έχουν ανατεθεί στον εκπρόσωπο των 

οµολογιούχων, εφόσον δεν προβλέπεται κάτι διαφορετικό στους όρους του οµολογιακού 

δανείου. Άλλωστε κατά το άρθρο 1 § 7 ν. 3156/2003: «από τη λήξη του οµολογιακού δανείου 

ο οµολογιούχος ασκεί τα δικαιώµατά του ατοµικώς, εκτός εάν προβλέπουν διαφορετικά οι όροι 

του δανείου». Επίσης, κατά το άρθρο 4 § 11 ν. 3156/2003: «πράξεις του εκπροσώπου των 

οµολογιούχων, ακόµη και αν είναι καθ’ υπέρβαση της εξουσίας του, δεσµεύουν τους 

οµολογιούχους και τους ειδικούς και καθολικούς διαδόχους τους έναντι της εκδότριας και των 

τρίτων, εκτός εάν η εκδότρια ή ο τρίτος γνώριζαν την υπέρβαση της εξουσίας». 

Εσωτερική σχέση: Σε ό,τι αφορά την εσωτερική (βασική) σχέση µεταξύ εκπροσώπου 

και οµολογιούχων δανειστών κρατεί η άποψη ότι είναι σύµβαση εντολής (ΑΚ 713 επ.). Υπέρ 

της άποψης αυτής συνηγορεί το γεγονός ότι η υποχρέωση καταβολής της αµοιβής του 

εκπροσώπου των οµολογιούχων δανειστών βαρύνει την εκδότρια και όχι τους 

                                                                                                                                                                     
135 Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 398.  
136 Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 399. Κατά τον Λ. Γεωργακόπουλο, Εγχειρίδιο Εµπορικού ∆ικαίου - Αξιόγραφα, σ. 
190, γίνεται δεκτό, όσον αφορά την περίπτωση του εκπροσώπου του καταργηθέντος άρθρου 3γ κ.ν. 2190/1920, 
ότι πρόκειται περί εντολής, όχι όµως γνήσιας αλλά συνοδευόµενης από εµπίστευµα (trust). To ίδιο υποστηρίζει 
και ο Γ. Σωτηρόπουλος, όπ. π., αριθµ. 24. 
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οµολογιούχους. Επίσης, όπως προαναφέρθηκε, ο εκπρόσωπος είναι εντολοδόχος και 

πληρεξούσιος των οµολογιούχων, εκτός εάν ορίζεται διαφορετικά: (α) στους όρους του 

δανείου, (β) στις διατάξεις του νόµου ή (γ) της παρεχόµενης από αυτόν υπηρεσίας. 

Άλλη γνώµη υποστηρίζει ότι η έννοµη σχέση που συνδέει τον εκπρόσωπο µε τους 

οµολογιούχους είναι σύµβαση παροχής ανεξάρτητων υπηρεσιών (ΑΚ 648 επ.)137. Υπέρ της 

άποψης αυτής συνηγορεί το γεγονός ότι η καταβολή της αµοιβής από την εκδότρια είναι 

δικαιολογηµένη, διότι ο εκπρόσωπος των οµολογιούχων διορίζεται από την εκδότρια, µε 

πρωτοβουλία αυτής και προς διευκόλυνσή της. Επίσης το γεγονός ότι η καταβολή της 

αµοιβής από τους οµολογιούχους δανειστές θα αντέκειτο στην αρχή της µη επιβολής 

πρόσθετων υποχρεώσεων στους οµολογιούχους. 

 

7. Ευθύνη του εκπροσώπου 

Ζήτηµα ευθύνης του εκπροσώπου των οµολογιούχων δανειστών τίθεται στις 

περιπτώσεις όπου: (α) οι απαιτήσεις των οµολογιούχων δεν ικανοποιούνται ή (β) 

ικανοποιούνται µερικώς και (γ) ο εκπρόσωπος των οµολογιούχων δεν έχει εκπληρώσει τις 

υποχρεώσεις του, όπως απαιτείτο. Αυτό συµβαίνει όταν π.χ. ο εκπρόσωπος των 

οµολογιούχων δεν ενηµέρωσε ή δεν παρείχε τις απαιτούµενες πληροφορίες στους 

οµολογιούχους δανειστές, όσον αφορά τη µη εκπλήρωση των συµβατικών υποχρεώσεων της 

εκδότριας εταιρείας. 

Στο άρθρο 4 § 9 εδ. 1 ν. 3156/2003, καθορίζεται το µέτρο ευθύνης του εκπροσώπου, 

σύµφωνα µε το οποίο: «ο εκπρόσωπος ευθύνεται εναντι των οµολογιούχων κατά τους όρους 

του οµολογιακού δανείου για κάθε πταίσµα». Πρέπει να γίνει δεκτό ότι ο εκπρόσωπος 

ευθύνεται και για ελαφρά αµέλεια, για λόγους προστασίας των οµολογιούχων δανειστών. 

Μάλιστα κατά το άρθρο 4 § 14 η ευθύνη του αυτή ισχύει µέχρι την αντικατάστασή του µε 

άλλον138. 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι, κατά το νόµο, εφόσον ο εκπρόσωπος διορίσθηκε άκυρα και 

αποδέχθηκε το διορισµό του, παρόλο που είχε γνώση της ακυρότητας, καθώς και αυτός που 

                                                      
137 Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 400. 
138 Κατά το άρθρο 4 § 14 ν. 3156/2003: «ο νέος εκπρόσωπος των οµολογιούχων, συγχρόνως µε την ανάληψη των 
καθηκόντων του, µε δήλωσή του που κοινοποιείται στην εκδότρια, προσχωρεί στη σύµβαση της § 1 του άρθρου 
αυτού και εφεξής αντικαθιστά τον προηγούµενο εκπρόσωπο. Ο αντικατασταθείς εκπρόσωπος υποχρεούται 
αµελλητί να αποδώσει στον αντικαταστάτη τα κατατεθειµένα για λογαριασµό των οµολογιούχων κεφάλαια και τις 
κατατεθείσες κινητές αξίες και να του παραδώσει όλα τα έγγραφα και βιβλία που αφορούν το οµολογιακό δάνειο. 
Ως προς τις συναλλαγές που αφορούν το οµολογιακό δάνειο, δεν ισχύουν έναντι του αντικαταστάτη οι διατάξεις 
περί τραπεζικού απορρήτου. Ο εκπρόσωπος των οµολογιούχων που αντικαταστάθηκε ευθύνεται έναντι της 
εκδότριας και των οµολογιούχων για πράξεις ή παραλείψεις του µέχρι την αντικατάστασή του από το νέο 
εκπρόσωπο». 
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υπαίτια παρέλειψε να αντικατασταθεί παρά την ύπαρξη κάποιου κωλύµατος, ευθύνεται κατά 

τις διατάξεις περί διοίκησης αλλοτρίων (ΑΚ 730 επ.). ∆εν αποκλείεται η ευθύνη του 

εκπροσώπου σύµφωνα µε τις διατάξεις περί αδικοπραξίας, εφόσον πληρούνται οι 

προϋποθέσεις της ΑΚ 914139,140. 

Ρήτρες περιοριστικές της ευθύνης: Η εγκυρότητα στη σύµβαση – πρόγραµµα του 

οµολογιακού δανείου τέτοιων ρητρών περιορισµού της ευθύνης του εκπροσώπου µόνο για 

δόλο και βαριά αµέλεια, πρέπει να αξιολογηθεί µε βάση: (α) το ν. 2251/1994 περί 

προστασίας του καταναλωτή και (β) την ΑΚ 332. Ειδικότερα, σύµφωνα µε το άρθρο 2 § 6 

εδ. α’ και § 8 και 2 § 7 ιγ’, συνάγεται ότι η απαλλακτική ρήτρα της ευθύνης του εκπροσώπου 

των οµολογιούχων δανειστών για ελαφρά αµέλεια είναι άκυρη ως καταχρηστική. Κατά την 

ΑΚ 332, είναι απόλυτα άκυρες οι ρήτρες αποκλεισµού ή περιορισµού της ευθύνης για δόλο ή 

βαριά αµέλεια. Όρια στη σύναψη τέτοιων ρητρών θέτει η ΑΚ 332 § 2, κατά την οποία είναι 

άκυρη η απαλλακτική ρήτρα, που περιλαµβάνεται σε συµβατικό όρο, ο οποίος δεν αποτέλεσε 

αντικείµενο ατοµικής διαπραγµάτευσης, αφού οι όροι του οµολογιακού δανείου είναι 

προδιατυπωµένοι, χωρίς, κατά κανόνα, δυνατότητα προηγούµενου επηρρεασµού τους από 

τους οµολογιούχους δανειστές. Κατά συνέπεια, εφόσον πρόκειται για προδιατυπωµένους 

όρους, τυχόν απαλλαγή του εκπροσώπου για ελαφρά αµέλεια αντίκειται στην ΑΚ 332 § 2141. 

 

8. Αρµοδιότητες του εκπροσώπου 

Κατά το άρθρο 4 § 4 ν. 3156/2003: «ο εκπρόσωπος εκπροσωπεί τους οµολογιούχους 

έναντι της εκδότριας και των τρίτων και ενεργεί για την προάσπιση των συµφερόντων των 

οµολογιούχων σύµφωνα µε τις διατάξεις του νόµου αυτού, τους όρους του δανείου και τις 

αποφάσεις της συνέλευσης των οµολογιούχων». Έτσι, οι αρµοδιότητες του εκπροσώπου 

καθορίζονται: (α) στο ν. 3156/2003, (β) στους όρους του προγράµµατος του οµολογιακού 

δανείου και (γ) στις αποφάσεις της συνέλευσης των οµολογιούχων. Με τη σύµβαση - 

πρόγραµµα του οµολογιακού δανείου δύναται να ανατίθενται περισσότερες αρµοδιότητες 

από τις νόµιµες, στο µέτρο που οι αρµοδιότητες αυτές δεν ανήκουν, σύµφωνα µε το νόµο, 

στις αποκλειστικές αρµοδιότητες της συνέλευσης των οµολογιούχων. Είναι δυνατή η 

µεταβίβαση µε απόφαση της συνέλευσης περισσότερων αρµοδιοτήτων από αυτές που 

προβλέπονται στο νόµο και στους όρους του προγράµµατος του οµολογιακού δανείου, µόνο 

                                                      
139 Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 401. 
140 Κατά το άρθρο 4 § 9 εδ. β’ ν. 3156/2003: «ο εκπρόσωπος που διορίσθηκε ακύρως και αποδέχθηκε το 
διορισµό του ενώ γνώριζε την ακυρότητα, καθώς και αυτός που υπαιτίως παρέλειψε να αντικατασταθεί, ευθύνεται 
σύµφωνα µε τις διατάξεις της διοίκησης αλλοτρίων, χωρίς να αποκλείεται περαιτέρω ευθύνη από αδικοπραξία». 
141 Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 401. 
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µε τη σύµφωνη γνώµη της εκδότριας. Οι µεταβιβασθείσες στον εκπρόσωπο αρµοδιότητες 

πρέπει να εξειδικεύονται λεπτοµερώς, πράγµα πολύ σύνηθες στην πρακτική σύνταξης των 

προγραµµάτων των οµολογιακών δανείων. ∆εν είναι επιτρεπτές γενικές εξουσιοδοτήσεις του 

εκπροσώπου προς µεταβολή των όρων του οµολογιακού δανείου µαζί µε την εκδότρια142. 

Η απαρίθµηση των αρµοδιοτήτων του εκπροσώπου των οµολογιούχων είναι ενδεικτική. 

Ειδικότερα, οι κύριες αρµοδιότητες του εκπροσώπου συνίστανται: 

(α) στη σύγκληση της συνέλευσης των οµολογιούχων  δανειστών (άρθρο 3 § 4 ν. 

3156/2003),  

(β) στην εφαρµογή των αποφάσεων αυτής (άρθρο 4 § 4 ν. 3156/2003143) και  

(γ) στην εκπροσώπηση των οµολογιούχων έναντι της εκδότριας και των τρίτων (άρθρο 4 

§ 6 ν. 3156/2003), χωρίς να αποκλείονται άλλες, ειδικότερες, ανάλογα µε τη φύση και το 

σκοπό που εξυπηρετεί η έκδοση του εκάστοτε οµολογιακού δανείου.  

 

9. ∆ικαστική και εξώδικη εκπροσώπηση 

Οι προβλεπόµενες στο νόµο αρµοδιότητες αφορούν κυρίως τη δικαστική και εξώδικη 

εκπροσώπηση των οµολογιούχων δανειστών144. Ειδικότερα, σε ό, τι αφορά τη δικαστική 

εκπροσώπηση τους, ο εκπρόσωπος ενεργεί ως (α) µη δικαιούχος και (β) µη υπόχρεος 

διάδικός. Κατ’ αποτέλεσµα, οι οµολογιούχοι δανειστές δεν µπορούν να ασκήσουν 

πλαγιαστική αγωγή145 και δεσµεύονται από το δεδικασµένο των αποφάσεων των δικών του 

εκπροσώπου. Με τον τρόπο αυτό πραγµατώνεται η νοµοθετική επιλογή να αφαιρεθεί από 

                                                      
142 Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 402. 
143 Σύµφωνα µε το άρθρο 4 § 4 ν. 3156/2003, κατά το οποίο: «Ο εκπρόσωπος...ενεργεί για την προάσπιση των 
συµφερόντων των οµολογιούχων σύµφωνα µε...τις αποφάσεις της συνέλευσης των οµολογιούχων». 
144 Η ρύθµιση του άρθρου 4 § 6 ν. 3156/2003, έχει δηµιουργήσει έντονη θεωρητική συζήτηση σχετικά µε τη 
συνταγµατικότητα της, καθώς από τη σύσταση και απόκτηση των οµολογιών, οι οµολογιούχοι στερούνται τη 
δυνατότητα δικαστικής και εξώδικης επιδίωξης των δικαιωµάτων τους στο όνοµα τους, η οποία πλέον ανήκει 
στον εκπρόσωπο των οµολογιούχων µέχρι τη λήξη του δανείου. Έτσι, κατά τη διάρκεια της οµολογίας ο 
διαχειριστής του συστήµατος άϋλων τίτλων (ΣΑΤ) συναλλάσσεται µόνο µε τον εκπρόσωπο των οµολογιούχων, 
αναφορικά µε το σύνολο του οµολογιακού δανείου, αγνοώντας τα ονόµατα των δανειστών (εξώδικη στερητική 
κοινή αντιπροσώπευση), ενώ αποστερούνται και της εξουσίας ατοµικής δικαστικής επιδίωξης των δικαιωµάτων 
τους καθώς για την άσκηση των σχετικών ένδικων βοηθηµάτων ο εκπρόσωπος των οµολογιούχων δεν 
χρειάζεται ειδική εξουσιοδότηση, ενώ οποιαδήποτε απόφαση που θα απαγόρευε στον κοινό εκπρόσωπο την 
άσκηση του ένδικου βοηθήµατος θα λαµβάνονταν και πάλι µε την κοινή πλειοψηφία της συνέλευσης. 
Αντιστάθµισµα στις αυξηµένες αυτές αρµοδιότητες του κοινού εκπροσώπου µπορεί να θεωρηθεί α) η άσκηση 
πλαγιαστικής αγωγής του οµολογιούχου δανειστή κατά της εκδότριας εταιρείας, ως οφειλέτιδας του οφειλέτη 
του, β) η δυνατότητα άσκησης αυτοτελούς πρόσθετης παρέµβασης σε ανοιγείσα δίκη µεταξύ του εκπροσώπου 
και της εκδότριας εταιρίας και γ) η µη δέσµευση από τυχόν δυσµενές δεδικασµένο µετά την µεταβίβαση των 
οµολογιών τους. Βλ. Κ. Χριστοδούλου, όπ. π., σ. 869. 
145 Το ίδιο γίνεται δεκτό και στην περίπτωση του συνδίκου πτωχεύσεως. Αντίθετος ο K. Χριστοδούλου, όπ. π., 
σ. 874 επ. 
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τον αληθή φορέα της έννοµης σχέσης η νοµιµοποιητική εξουσία και να παραχωρηθεί στον 

εκπρόσωπο των οµολογιούχων (άρθρα 1 § 7 και 4 § 6 ν. 3156/2003)146. 

Στην περίπτωση όµως που προβλέπεται στους όρους του δανείου ότι οι οµολογιούχοι 

νοµιµοποιούνται παράλληλα στην άσκηση των δικαιωµάτων που απορρέουν από τις 

οµολογίες που έχουν εκδοθεί, είτε σε έγχαρτη, είτε σε άυλη µορφή, τότε απαλλάσονται από 

την υποκειµενική εµβέλεια του δεδικασµένου της τελεσίδικης δικαστικής απόφασης που θα 

εκδοθεί, αφού το αντίθετο θα έθιγε τη δυνατότητα αυτοτελούς εκ µέρους τους διεξαγωγής 

της σχετικής δίκης (µη γνήσια περίπτωση µη δικαιούχου και µη υπόχρεου διαδίκου)147. 

Πάντως, για λόγους προστασίας των οµολογιούχων δανειστών, πρέπει να γίνει δεκτό, ότι 

εφόσον το αποτέλεσµα της σχετικής δίκης του εκπροσώπου είναι θετικό για τους 

οµολογιούχους δανειστές, τότε το δεδικασµένο εκτείνεται και απέναντί τους148. Άλλωστε, θα 

ήταν ανεπιεικές για τους οµολογιούχους στην περίπτωση ευνοϊκού δεδικασµένου να δύναται 

να προταθεί από την εκδότρια στη δίκη περί την εκτέλεση (βλ. άρθρο 919 § 1 ΚΠολ∆), ότι 

το δεδικασµένο αφορά µόνο τη δίκη µεταξύ (α) της εκδότριας και (β) του εκπροσώπου των 

οµολογιούχων, ο οποίος και µόνο δύναται να επισπεύσει την αναγκαστική εκτέλεση κατά της 

εκδότριας, και δεν επεκτείνεται και στους οµολογιούχους δανειστές, οι οποίοι, σε περίπτωση 

απροθυµίας του εκπροσώπου, θα έπρεπε να ασκήσουν εκ νέου αγωγές. Πάντως, η άποψη 

αυτή είναι ευνοϊκή και για τα συµφέροντα της εκδότριας, διότι έτσι αποφεύγεται η δικαστική 

διαµάχη µε κάθε οµολογιούχο χωριστά. Επίσης, ο οµολογιούχος δύναται να ασκήσει 

αυτοτελή πρόσθετη παρέµβαση σε δίκη που διεξάγει ο εκπρόσωπος των οµολογιούχων149. 

Έτσι, σύµφωνα µε το άρθρο 4 § 6 β’ ν. 3156/2003: «ο εκπρόσωπος των οµολογιούχων 

ασκεί, στο όνοµά του, µε µνεία της ιδιότητάς του και ότι ενεργεί για λογαριασµό της οµάδας 

των οµολογιούχων, χωρίς να απαιτείται ειδική εξουσιοδότηση από τη συνέλευση των 

οµολογιούχων, εκτός αν τέτοια ειδική εξουσιοδότηση απαιτείται κατά τους όρους του 

οµολογιακού δανείου ή της σύµβασης ορισµού του εκπροσώπου, τα κάθε είδους ένδικα µέσα 

και βοηθήµατα, τακτικά και έκτακτα, µε τα οποία σκοπείται η παροχή οριστικής ή προσωρινής 

ένδικης προστασίας, τις κάθε είδους διαδικαστικές πράξεις και ενέργειες κατά τη διαδικασία 

της αναγκαστικής εκτέλεσης περιλαµβανοµένης και της κατάσχεσης, της αναγγελίας και 

επαλήθευσης των απαιτήσεων των οµολογιούχων σε πλειστηριασµούς, πτωχεύσεις, ειδικές ή 

διαδικαστικές εκκαθαρίσεις και τις δίκες που αφορούν την εκτέλεση ή την πτώχευση και κάθε 

                                                      
146 Αντίθετος ο K. Χριστοδούλου, όπ. π., σ. 874 επ. 
147 Στ. Κουσούλης, εις: Κεραµέα/Κονδύλη/Νίκα, Ερµηνεία ΚΠολ∆, Άρθρον 325, τόµ. Ι, Εκδ. Σάκκουλα, 
Θεσσαλονίκη 2000, αριθµ. 4. 
148 Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 404. 
149 K. Χριστοδούλου, όπ. π., σ. 875. 
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άλλη διαδικασία αναγκαστικής ή συλλογικής εκτέλεσης». Για τις συγκεκριµένες ενέργειες ο 

εκπρόσωπος δεν χρειάζεται ειδική εξουσιοδότηση από τη συνέλευση των οµολογιούχων, 

εκτός αν τέτοια εξουσιοδότηση απαιτείται κατά τους όρους του προγράµµατος του 

οµολογιακού δανείου. 

Αντίθετα, σύµφωνα µε το άρθρο 4 § 6 γ’ ν. 3156/2003: «για την παραίτηση από ένδικο 

βοήθηµα ή ένδικο µέσο, την υποβολή αίτησης πτώχευσης ή θέσης υπό την ειδική εκκαθάριση 

των άρθρων 46 επ. του ν. 1892/1990 (ΦΕΚ Α’ 101) κατά της εκδότριας ή κατ’ άλλου 

υπόχρεου, σύµφωνα µε τους όρους του οµολογιακού δανείου, καθώς και για το συµβιβασµό, 

την κατάρτιση συµβάσεως του άρθρου 44 του ν. 1892/1990 µε την εκδότρια ή άλλο υπόχρεο 

σύµφωνα µε τους όρους του οµολογιακού δανείου ή την παροχή ψήφου σε πτωχευτικό 

συµβιβασµό των ανωτέρω, απαιτείται απόφαση της γενικής συνέλευσης των οµολογιούχων». 

Όλες αυτές οι ενέργειες έχουν καθοριστική σηµασία στην νοµική κατάσταση της εκδότριας, 

στο ύψος της απαίτησης των οµολογιούχων ή στις υπέρ αυτών εµπράγµατες εξασφαλίσεις. 

Όσον αφορά την εξώδικη εκπροσώπιση των οµολογιούχων δανειστών, στις 

αρµοδιότητες του εκπροσώπου των οµολογιούχων ανήκει ο διακανονισµός των διατυπώσεων 

ενώπιον κάθε τρίτου όσον αφορά τις οµολογίες που θα εκδοθούν150. Έτσι κατά το άρθρο 4 § 

6 α’ ν. 3156/2003: «όπου κατά τις κείµενες διατάξεις απαιτείται η εγγραφή του ονόµατος του 

οµολογιούχου, εγγράφεται η επωνυµία του εκπροσώπου των οµολογιούχων και ο ακριβής 

προσδιορισµός του οµολογιακού δανείου, µε την επιφύλαξη των διατάξεων του άρθρου 58 του 

ν. 2533/1997, όπως ισχύει, και του Κανονισµού Εκκαθάρισης Χρηµατιστηριακών Συναλλαγών 

του Κεντρικού Αποθετηρίου Αξιών (ΚΑΑ), όπως εκάστοτε ισχύει». 

Ο εκπρόσωπος των οµολογιούχων είναι επίσης υπεύθυνος για την είσπραξη των 

κεφαλαίων, των προοριζόµενων για την εξόφληση των υποχρεώσεων από οµολογιακά 

δάνεια. Έτσι, σύµφωνα µε το άρθρο 4 § 7 ν. 3156/2003: «ο εκπρόσωπος καταθέτει, αµέσως 

µετά την είσπραξή τους, τα κεφάλαια που προορίζονται για την εξόφληση υποχρεώσεων από τα 

οµολογιακά δάνεια, (α) εφόσον είναι πιστωτικό ίδρυµα, υποχρεωτικά σε χωριστή έντοκη 

κατάθεση που τηρείται σε αυτόν. (β) Αν είναι ΕΠΕΥ, η κατάθεση γίνεται σε οποιοδήποτε 

Πιστωτικό Ίδρυµα που λειτουργεί στην Ελλάδα. Στην κατάθεση γίνεται ειδική µνεία ότι αυτή 

αποτελεί χωριστή περιουσία διακριτή από την περιουσία του εκπροσώπου των οµολογιούχων 

και του πιστωτικού ιδρύµατος στο οποίο κατατίθεται. Τα κεφάλαια και οι τόκοι αποδίδονται 

στους οµολογιούχους κατά το λόγο των απαιτήσεων καθενός από αυτούς, όπως ορίζεται στο 

οµολογιακό δάνειο. Εµπράγµατη ασφάλεια που παρέχεται για λογαριασµό των οµολογιούχων 

                                                      
150 Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 404. 
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και τα χρηµατικά κεφάλαια, που εισπράττει ο εκπρόσωπος για λογαριασµό τους ή κινητές αξίες 

που κατατίθενται σε αυτόν, δεν υπόκεινται σε κατάσχεση, συµψηφισµό ή άλλου είδους 

δέσµευση από τον ίδιο τον εκπρόσωπο των οµολογιούχων ή τους δανειστές του, ούτε 

περιλαµβάνονται στην πτωχευτική περιουσία του». 

Ως είσπραξη, σύµφωνα µε το άρθρο 4 § 7 ν. 3156/2003, δεν νοείται µόνο η οριστική 

αλλά και η προσωρινή, όπως π.χ. στην αναγκαστική εκτέλεση, εάν η είσπραξη λάβει χώρα 

έναντι προσκοµίσεως από τον εκπρόσωπο εγγυητικής επιστολής, πριν ο πίνακας κατατάξεως 

καταστεί τελεσίδικος. Σε κάθε περίπτωση, ο εκπρόσωπος δεν υποχρεούται να εισπράξει 

έναντι εγγυητικής επιστολής, εκτός εάν έχει αναλάβει σχετική υποχρέωση. Τότε, τα έξοδα 

και οι αµοιβές για την έκδοση εγγυητικής επιστολής ικανοποιούνται προνοµιακά κατά το 

άρθρο 4 § 16 ν. 3156/2003151,152. Πάντως, σύµφωνα µε την Εισηγητική Έκθεση του ν. 

3156/2003, παρατηρήσεις κατ’ άρθρο, άρθρο 4, δεδοµένου ότι δεν υπάρχει ρητή πρόβλεψη 

στο νόµο, η απόδοση των κεφαλαίων και των τόκων στους οµολογιούχους δανειστές δύναται 

να λάβει χώρα, ακόµη και πριν καταστεί οριστική η είσπραξη, όπως αναφέρθηκε παραπάνω, 

υπό την προϋπόθεση ότι συµφωνεί προς τούτο ο εκπρόσωπος. 

Επίσης, σύµφωνα µε το άρθρο 4 § 8 ν. 3156/2003: «ο εκπρόσωπος εκδίδει τις πάσης 

φύσεως βεβαιώσεις και πιστοποιητικά, που αφορούν δικαιώµατα και υποχρεώσεις από την 

έκδοση των τίτλων οµολογιών, µε την επιφύλαξη των διατάξεων του άρθρου 58 του ν. 

2533/1997 (ΦΕΚ Α’ 228), όπως ισχύει, του άρθρου 51 του ν. 2396/1996 (ΦΕΚ Α’ 73), όπως 

ισχύει, και του Κανονισµού Εκκαθάρισης Χρηµατιστηριακών Συναλλαγών του Κεντρικού 

Αποθετηρίου Αξιών (ΚΑΑ), όπως εκάστοτε ισχύει, που αφορούν τις βεβαιώσεις που εκδίδονται 

από το Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών. Σε περίπτωση καταγγελίας του οµολογιακού δανείου ή αν 

οπωσδήποτε προκύψουν ληξιπρόθεσµες και απαιτητές υποχρεώσεις της εκδότριας από την 

έκδοση των άϋλων τίτλων, οι σχετικές βεβαιώσεις παρέχουν πλήρη απόδειξη κατά της 

εκδότριας και µπορούν να προσκοµισθούν σε κάθε αρµόδιο δικαστήριο ή αρχή κατά την 

παροχή δικαστικής προστασίας υπέρ των οµολογιούχων». 

Κατά το άρθρο 4 § 5 ν. 3156/2003: «ο εκπρόσωπος συνεργάζεται µε το διαχειριστή του 

συστήµατος άϋλων τίτλων (ΣΑΤ) για την καταχώριση των οµολογιών στους λογαριασµούς των 

δικαιούχων τους και την παρακολούθηση των µεταβολών στα πρόσωπα αυτών». Κατά 

                                                      
151 Βλ. Εισηγητική Έκθεση ν. 3156/2003, Παρατηρήσεις κατ’ άρθρον, άρθρο 4. 
152 Σύµφωνα µε το άρθρο 4 § 16 ν. 3156/2003: «η αµοιβή και τα πάσης φύσεως έξοδα του εκπροσώπου που 
πραγµατοποιήθηκαν προς όφελος των οµολογιούχων ικανοποιούνται µε τις απαιτήσεις της τρίτης σειράς των 
προνοµίων του άρθρου 975 ΚΠολ∆. Σε περίπτωση αναγκαστικής εκτέλεσης που επισπεύδεται από τον εκπρόσωπο, 
η αµοιβή και τα πάσης φύσεως έξοδα του εκπροσώπου, που πραγµατοποιήθηκαν προς όφελος των οµολογιούχων 
από την πρώτη πράξη εκτελέσεως και µέχρι την είσπραξη, λογίζονται ως έξοδα της εκτέλεσης κατά το άρθρο 975 
του ΚΠολ∆». 
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συνέπεια, ο διαχειριστής δεν έρχεται σε επαφή µε τον κάθε οµολογιούχο ξεχωριστά, αλλά 

συνεργάζεται µε τον εκπρόσωπο τους, για το σύνολο του οµολογιακού δανείου. 

Σύµφωνα µε το άρθρο 4.2 § 3 του Κανονισµού του Χρηµατιστηρίου Αθηνών (ΚΧΑ)153, 

ο εκπρόσωπος των οµολογιούχων έχει την υποχρέωση να ανακοινώνει στο ΧΑ τις ανωτέρω 

δικαστικές και εξώδικες πράξεις, τις οποίες εκτελεί σύµφωνα µε τις §§ 4 έως 8 του άρθρου 4 

του ν. 3156/2003, καθώς και όσες πληροφορίες που περιέρχονται σε αυτόν, εφόσον αυτές 

αφορούν την φερεγγυότητα της εκδότριας ή την πορεία του οµολογιακού δανείου. Εκτός 

όµως από την έµµεση αυτή πληροφόριση του επενδυτικού κοινού, ο εκπρόσωπος, ως 

αντιπρόσωπος και εντολοδόχος των οµολογιούχων, είναι επιφορτισµένος µε το καθήκον 

ενηµέρωσης των εντολοδόχων του σχετικά µε όλα εκείνα τα γεγονότα που αφορούν το 

οµολογιακό δάνειο και τα οποία δύνανται να επηρρεάσουν τη θέση των και την άσκηση των 

δικαιωµάτων από αυτούς, όπως π.χ. συµβατικές παραβάσεις της εκδότριας, οι οποίες 

δικαιολογούν καταγγελία της σύµβασης οµολογιακού δανείου από την πλευρά τους. Σε ό, τι 

αφορά την οικονοµική δραστηριότητα της εκδότριας και ιδίως τη χρήση του αντληθέντος 

κεφαλαίου από το οµολογιακό δάνειο, ο εκπρόσωπος δεν έχει υποχρέωση 

παρακολούθησης154. 

 

10. ∆ικαίωµα καταγγελίας 

Η αρµοδιότητα άσκησης του δικαιώµατος (πρόωρης) καταγγελίας αποτελεί σηµαντική 

πτυχή της όλης λειτουργίας της διαρκής σύµβασης του οµολογιακού δανείου. Καίριο ζήτηµα 

αποτελεί η δυνατότητα άσκησης του δικαιώµατος αυτού: (α) από τον κάθε οµολογιούχο 

δανειστή ξεχωριστά ή (β) µόνο από τον εκπρόσωπο των οµολογιούχων155. Από το άρθρο 4 § 

                                                      
153 Από τη δηµοσίευση στην Εφηµερίδα της Κυβερνήσεως της απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς για 
την έγκριση του Κανονισµού του Χρηµατιστηρίου Αθηνών (XA), ως και των τυχόν τροποποιήσεών του, ο 
Κανονισµός του ΧA, όπως εκάστοτε ισχύει, δεσµεύει τα Μέλη των Οργανωµένων Αγορών του ΧA, τους 
εκδότες κινητών αξιών που είναι εισηγµένες ή έχουν υποβάλει αίτηση για την εισαγωγή τους σε Οργανωµένη 
Αγορά του ΧΑ και εν γένει τα πρόσωπα στα οποία αφορά ο Κανονισµός αυτός, σύµφωνα µε τις επί µέρους περί 
ισχύος διατάξεις του. Βλ. Κανονισµό Χρηµατιστηρίου Αθηνών (ΚΧΑ), σύµφωνα µε το άρθρο 43 του ν. 
3606/2007 (ΦΕΚ Α/195/17.8.2007) και την υπ’ αριθµ. 1/477/1-7-2008 εγκριτική απόφαση της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς (ΦΕΚ Β/1456/24.7.2008), όπως έχει τροποποιηθεί, µέχρι και την 4η Τροποποίηση, σύµφωνα 
µε την από 23.5.2011 απόφαση του ∆.Σ. του ΧΑ, που εγκρίθηκε µε την υπ’ αριθµ. 41/586/26.5.2011 απόφαση 
της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς (ΦΕΚ Β/.... /31.5.2011). 
154 Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 405 επ. 
155 Στην περίπτωση όπου εφαρµοστέο είναι το αγγλικό ή το ελβετικό δίκαιο, το δικαίωµα πρόωρης καταγγελίας 
ασκείται από τον εκπρόσωπο των οµολογιούχων και όχι από κάθε οµολογιούχο ξεχωριστά. Μάλιστα, στα 
διεθνή οµολογιακά δάνεια προβλέπεται ο όρος “no-action clause”, σύµφωνα µε τον οποίο παρεµποδίζεται η 
άσκηση του δικαιώµατος καταγγελίας από τους οµολογιούχους χωριστά. Αντίθετα, στο γερµανικό δίκαιο το 
δικαίωµα καταγγελίας θεωρείται αµεταβίβαστο, οπότε και παραµένει στους οµολογιούχους δανειστές. Στο 
γερµανικό δίκαιο, το δικαίωµα καταγγελίας αποτελεί µη αυτόνοµο (βοηθητικό) διαπλαστικό δικαίωµα, το οποίο 
παρακολουθεί την κύρια αξίωση, χωρίς την οποία δεν µπορεί να εκχωρηθεί σε τρίτο. Στην πράξη όµως έχουν 
διαµορφωθεί περιορισµοί του δικαιώµατος καταγγελίας κάθε οµολογιούχου, όπως π.χ. µε την παροχή του 
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7 ν. 3156/2003, συνάγεται ότι το δικαίωµα καταγγελίας ασκείται από τον εκπρόσωπο των 

οµολογιούχων, εφόσον δεν προβλέπεται κάτι διαφορετικό στους όρους του οµολογιακού 

δανείου. Πάντως, στους όρους των οµολογιακών δανείων, η πρόβλεψη ενός “non action 

clause” αποτελεί τον κανόνα. Μάλιστα, στην περίπτωση όπου δεν έχει ορισθεί εκπρόσωπος, 

το δικαίωµα καταγγελίας ασκείται συνήθως από το διαχειριστή πληρωµών, όρος ο οποίος 

χρησιµοποιείται συχνά, αντί του όρου του εκπροσώπου των οµολογιούχων δανειστών, στην 

ελληνική πρακτική των οµολογιακών δανείων. 

Με το να επιτρέπεται από τον Έλληνα νοµοθέτη η άσκηση του δικαιώµατος καταγγελίας 

µόνο από τον εκπρόσωπο των οµολογιούχων, επιδιώκεται η αποτροπή: 

(α) µιας βιαστικής καταγγελίας από κάποιον οµολογιούχο ατοµικά, η οποία δύναται να 

επιφέρει γενικότερη ανασφάλεια και ανάλογες αντιδράσεις από άλλους δανειστές της 

εκδότριας (race to the courthouse door)156 και 

(β) του ενδεχοµένου κάποιοι οµολογιούχοι να παρακάµπτουν τη δεσµευτικότητα των 

αποφάσεων της γενικής συνέλευσης των οµολογιούχων, ενεργώντας ατοµικά, εις βάρος των 

συµφερόντων των λοιπών οµολογιούχων. 

Πρέπει να σηµειωθεί επίσης ότι, η άσκηση του δικαιώµατος καταγγελίας ατοµικά, 

συνεπάγεται πολυδιάσπαση των αγωγών µε συνέπεια το κόστος για κάθε οµολογιούχο 

δανειστή να είναι υψηλότερο της άσκησης του ως άνω δικαιώµατος από τον εκπρόσωπό τους 

συλλογικά. 

Ο εκπρόσωπος των οµολογιούχων έχει το δικαίωµα, όχι όµως την υποχρέωση, να 

καταγγείλει το οµολογιακό δάνειο. Όµως, αν παραµένει αδρανής και παραλείπει να προβεί 

σε καταγγελία της σύµβασης του οµολογιακού, ως όφειλε να πράξει, τότε οι οµολογιούχοι 

δύνανται να καταγγείλουν τη σύµβαση µε τον εκπρόσωπο και να προβούν σε αντικατάστασή 

του: (α) µε σχετική απόφαση της συνέλευσής τους ή (β) µε δικαστική απόφαση, σύµφωνα µε 

το άρθρο 4 §§ 13 και 15 ν. 3156/2003. 

 

11. Μεταβολή των όρων 

Η τροποποίηση των όρων του οµολογιακού δανείου µε όρους δυσµενέστερους των 

αρχικών δύναται, σύµφωνα µε το άρθρο 1 § 8 ν. 3156/2003, να αποφασισθεί µόνο από τη 

γενική συνέλευση των οµολογιούχων δανειστών. Η απόφαση αυτή λαµβάνεται µε απαρτία 
                                                                                                                                                                     
δικαιώµατος καταγγελίας στη µειοψηφία του 10% ή του 25% των οµολογιούχων ή εµµέσως στον 
καταπιστευµατούχο, όταν ως καταγγελία θεωρείται, σύµφωνα µε τους όρους του δανείου, η αξίωση των 
εγγυήσεων της εκδότριας από τον καταπιστευµατούχο. Βλ. Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 406. Πάντως, στο 
νοµοσχέδιο για την αλλαγή του SchVG προβλέπεται κανόνας, κατά τον οποίο το δικαίωµα καταγγελίας 
ασκείται αποκλειστικά από τον εκπρόσωπο των οµολογιούχων δανειστών. 
156 Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 407. 
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και πλειοψηφία των δύο τρίτων (2/3) του συνόλου του δανείου. Η επιφύλαξη της 

συγκεκριµένης αρµοδιότητας στη συνέλευση των οµολογιούχων δεν σηµαίνει ότι δεν µπορεί 

να εξουσιοδοτηθεί κατά περίπτωση ο εκπρόσωπος απο τη γενική συνέλευση να προβαίνει σε 

µεταβολή των όρων του προγράµµατος του οµολογιακού δανείου. Η απόφαση αυτή της 

συνέλευσης, πρέπει να λαµβάνεται µε την ίδια αυξηµένη απαρτία και πλειοψηφία του 

άρθρου 1 § 8 ν. 3156/2003, ενώ θα πρέπει να προβλέπονται - συγκεκριµένα  - στην εν λόγω 

απόφαση τα δικαιώµατα των συγκεκριµένων οµολογιούχων που επιβαρύνονται µε την 

αλλαγή των όρων του δανείου. Αντίθετα, δεν επιτρέπεται γενική εξουσιοδότηση του 

εκπροσώπου από τη γενική συνέλευση, να µεταβάλει µαζί µε την εκδότρια τους όρους του 

δανείου. Αυτό θα αφαιρούσε τη συγκεκριµένη αρµοδιότητα από τη γενική συνέλευση και θα 

τη µεταβίβαζε στο διοικητικό συµβούλιο, πράγµα αντίθετο προς τη βούληση του νοµοθέτη, ο 

οποίος επιφύλαξε την αρµοδιότητα αυτή στη συνέλευση των οµολογιούχων157. 

 

12. Αµοιβή του εκπροσώπου 

Κατά το άρθρο 4 § 10 ν. 3156/2003: «ο εκπρόσωπος για την ικανοποίηση ιδίων 

απαιτήσεών του κατά της εκδότριας, πλην των αναφεροµένων στην § 16, δεν έχει δικαίωµα 

συµψηφισµού ή κατάσχεσης ή επίσχεσης ή οποιοδήποτε προνόµιο επί των κεφαλαίων που 

καταβάλλονται και των κινητών αξιών που κατατίθενται σε αυτόν από την εκδότρια ή από 

τρίτους, µε σκοπό την εκπλήρωση υποχρεώσεων της εκδότριας από το οµολογιακό δάνειο». 

Έτσι, η εκδότρια φέρει εκ του νόµου την υποχρέωση να καταβάλει την αµοιβή του 

εκπροσώπου καθώς επίσης και τα πάσης φύσεως έξοδά του, που πραγµατοποιήθηκαν προς 

όφελος των οµολογιούχων δανειστών. Προκειµένου να αποφευχθεί η όποια διστακτικότητα 

σε ότι αφορά την ανάληψη των αρµοδιοτήτων του εκπροσώπου, οι ανωτέρω αξιώσεις του 

εκπροσώπου των οµολογιούχων ικανοποιούνται µαζί µε τις απαιτήσεις της τρίτης σειράς των 

προνοµίων της ΚΠολ∆ 975158. Σε περίπτωση αναγκαστικής εκτέλεσης, η οποία επισπεύδεται 

από τον εκπρόσωπο των οµολογιούχων, η αµοιβή και τα πάσης φύσεως έξοδα του 

εκπροσώπου που πραγµατοποιήθηκαν προς όφελός τους, από την πρώτη πράξη εκτέλεσης 

µέχρι την είσπραξη, θεωρούνται ως έξοδα εκτέλεσης κατά την ΚΠολ∆ 975159. Σε κάθε 

                                                      
157 Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 408. 
158 Σύµφωνα µε το άρθρο 4 § 16 εδ. α’ ν. 3156/2003: «Η αµοιβή και τα πάσης φύσεως έξοδα του εκπροσώπου 
που πραγµατοποιήθηκαν προς όφελος των οµολογιούχων ικανοποιούνται µε τις απαιτήσεις της τρίτης σειράς των 
προνοµίων του άρθρου 975 ΚΠολ∆». 
159 Σύµφωνα µε το άρθρο 4 § 16 εδ. β’ ν. 3156/2003: «Σε περίπτωση αναγκαστικής εκτέλεσης που επισπεύδεται 
από τον εκπρόσωπο, η αµοιβή και τα πάσης φύσεως έξοδα του εκπροσώπου, που πραγµατοποιήθηκαν προς 
όφελος των οµολογιούχων από την πρώτη πράξη εκτελέσεως και µέχρι την είσπραξη, λογίζονται ως έξοδα της 
εκτέλεσης κατά το άρθρο 975 του ΚΠολ∆». Πρέπει να σηµειωθεί ότι το άρθρο 10 § 17 ν. 3156/2003 εισάγει 
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περίπτωση, ο κανόνας της αµοιβής του εκπροσώπου από την εκδότρια δεν αποκλείει 

συµφωνίες ή όρους στο πρόγραµµα του εκάστοτε οµολογιακού, σύµφωνα µε τις οποίες 

κάποια από τα εν λόγω έξοδα αναλαµβάνονται από τους ίδιους τους οµολογιούχους 

δανειστές160. 

 

 

 

 

13. Παραίτηση και αντικατάσταση του εκπροσώπου 

α. Παραίτηση: Η παραίτηση του εκπροσώπου των οµολογιούχων δανειστών αποτελεί 

λόγο λήξης της σχέσης του µε τους οµολογιούχους. Ειδικότερα, η παραίτηση δύναται να 

είναι: είτε (α) οικειοθελής, είτε (β) υποχρεωτική. Η οικειοθελής παραίτηση δεν πρέπει να 

γίνεται σε χρονικό σηµείο άκαιρο, ήτοι χρονικό σηµείο κατά το οποίο είναι δυσχερής η 

ανεύρεση αντικαταστάτη - εκπροσώπου. Έτσι, είναι θεµιτό και σκόπιµο να προβλέπεται 

σχετικός όρος στο πρόγραµµα του οµολογιακού δανείου για τη συγκεκριµένη περίπτωση. 

Υποχρεωτική είναι η παραίτηση, όταν ο εκπρόσωπος των οµολογιούχων απολέσει 

µεταγενέστερα τις ιδιότητες του άρθρου 4 § 2 ν. 3156/2003, ή εφόσον συντρέξει στο 

πρόσωπό του κάποιο από τα κωλύµατα του άρθρου 4 § 3 ν. 3156/2003161. Επίσης, λόγο 

παραίτησης πρέπει να αποτελεί και η συνδροµή στο πρόσωπο του εκπροσώπου άλλης 

ιδιότητας ή διαφορετικών περιστάσεων, οι οποίες δεν προβλέπονται µεν στο άρθρο 4 § 3 ν. 

3156/2003, αλλά δηµιουργούν σύγκρουση συµφερόντων στον εκπρόσωπο των 

οµολογιούχων162. 

β. Αντικατάσταση: Είναι δυνατή η αντικατάσταση του εκπροσώπου των οµολογιούχων 

δανειστών µε τους εξής τρόπους, ήτοι: 

(i) µε απόφαση της γενικής συνέλευσης των οµολογιούχων, ή 

(ii) µε δικαστική απόφαση. 

i. Απόφαση της συνέλευσης: Η συνέλευση των οµολογιούχων δανειστών δύναται µε 

απόφασή της να καταγγείλει τη σύµβαση µε τον εκπρόσωπο και να τον αντικαταστήσει µε 

νέο. Η απόφαση αυτή λαµβάνεται µε την απαρτία και πλειοψηφία που προβλέπεται στους 

όρους του προγράµµατος του οµολογιακού δανείου, αλλιώς σύµφωνα µε τις διατάξεις του 
                                                                                                                                                                     
εξαίρεση από την § 16 άρθρου 4 του ίδιου νόµου, το οποίο και προβλέπει συγκεκριµένη σειρά εξόφλησης 
απαιτήσεων στη διαδικασία της τιτλοποίησης απαιτήσεων (securitisation). Βλ. Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 408. 
160 Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 408. 
161 Κατά το άρθρο 4 § 13 εδ. 1 ν. 3156/2003: «αν ο εκπρόσωπος των οµολογιούχων απωλέσει µεταγενέστερα τις 
ιδιότητες της § 2 ή συντρέξει στο πρόσωπό του κώλυµα της § 3, υποχρεούται να παραιτηθεί». 
162 Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 409. 
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κ.ν. 2190/1920163, οι οποίες εφαρµόζονται αναλογικά. Για την καταγγελία της σύµβασης και 

την αντικατάσταση του εκπροσώπου δεν είναι αναγκαία η συγκατάθεση της οµάδας των 

οµολογιούχων δανειστών. Η διαδικασία αντικατάστασης του εκπροσώπου από την οµάδα 

ακολουθείται και όταν ο εκπρόσωπος παραιτηθεί (α) οικειοθελώς ή (β) υποχρεωτικά ή όταν 

ο διορισµός του είναι (γ) άκυρος ή (δ) ακυρωθεί164,165. Πάντως στην πρακτική, η 

αντικατάσταση του εκπροσώπου των οµολογιούχων δανειστών - πληρεξουσίου καταβολών 

συµφωνείται, συµβατικώς, στο πρόγραµµα του οµολογιακού δανείου και απαιτείται (α) µια 

κάποια σχετική απαρτία και πλειοψηφία και (β) η σύµφωνη γνώµη της εκδότριας εταιρείας, 

προς µια κάποια εξασφάλιση της όλης χρηµατοδότησης της, ενόψει και του συγκεκριµένου 

σκοπού του εν λόγω δανείου. 

ii. ∆ικαστική απόφαση: Στις περιπτώσεις όπου ο εκπρόσωπος των οµολογιούχων είναι 

υποχρεωµένος να παραιτηθεί, όταν δηλαδή δεν είναι πιστωτικό ίδρυµα ή ΕΠΕΥ και 

συντρέχουν στο πρόσωπό του τα κωλύµατα της § 3, καθώς και όταν δεν έχει αντικατασταθεί 

µε απόφαση της συνέλευσης των οµολογιούχων δανειστών, δύναται να προκληθεί η 

αντικατάστασή του µε απόφαση του Μονοµελούς Πρωτοδικείου της έδρας της εκδότριας. Η 

απόφαση αυτή εκδίδεται κατά τη διαδικασία της εκούσιας δικαιοδοσίας (ΚΠολ∆ 739 επ.). 

Την αίτηση δύναται να υποβάλει η εκδότρια εταιρεία ή οποιοσδήποτε οµολογιούχος166. Σε 

επείγουσες περιπτώσεις και για να αποτραπεί επικείµενος κίνδυνος, είναι δυνατή η 

προσωρινή αντικατάσταση του εκπροσώπου των οµολογιούχων και ο διορισµός νέου µε 

απόφαση του Μονοµελούς Πρωτοδικείου της έδρας της εκδότριας κατά τη διαδικασία των 

ασφαλιστικών µέτρων (ΚΠολ∆ 682 επ.). Την αίτηση αυτή δύναται να υποβάλει (α) η 

εκδότρια ή (β) οποιοσδήποτε οµολογιούχος167. 

Σε κάθε περίπτωση (αντικατάσταση του εκπροσώπου µε απόφαση της γενικής 

συνέλευσης ή δικαστική απόφαση), ο νέος εκπρόσωπος ταυτόχρονα µε την ανάληψη των 

καθηκόντων του µε δήλωσή του που κοινοποιείται στην εκδότρια, προσχωρεί στην στη 
                                                      
163 Άρθρο 3 § 5 ν. 3156/2003. 
164 Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 409. 
165 Σύµφωνα µε το άρθρο 4 § 12 ν. 3156/2003: «ο εκπρόσωπος µπορεί να αντικατασταθεί µε απόφαση των 
οµολογιούχων, η οποία λαµβάνεται µε την απαρτία και πλειοψηφία, όπως προβλέπεται στους όρους του δανείου, 
διαφορετικά σύµφωνα µε την § 5 του άρθρου 3. Με την ίδια διαδικασία αντικαθίσταται ο εκπρόσωπος των 
οµολογιούχων αν παραιτηθεί ή αν είναι άκυρος ο διορισµός του ή αν ανακληθεί». 
166 Σύµφωνα µε το άρθρο 4 § 13 εδ. 2 ν. 3156/2003: «αν δεν παραιτηθεί ή δεν αντικατασταθεί σύµφωνα µε την § 
12, αντικαθίσταται µε απόφαση του Μονοµελούς Πρωτοδικείου της έδρας της εκδότριας που εκδίδεται κατά τη 
διαδικασία της εκούσιας δικαιοδοσίας (άρθρα 739 επ. ΚΠολ∆) µετά από αίτηση της εκδότριας ή οποιουδήποτε 
οµολογιούχου. Σε κάθε περίπτωση ακυρότητας ή έκπτωσης εκπροσώπου ακολουθείται η διαδικασία 
αντικατάστασής του σύµφωνα µε την § 12». 
167 Σύµφωνα µε το άρθρο 4 § 15 ν. 3156/2003: «σε επείγουσες περιπτώσεις και για να αποτραπεί επικείµενος 
κίνδυνος, η προσωρινή αντικατάσταση εκπροσώπου των οµολογιούχων και ο προσωρινός διορισµός νέου 
πραγµατοποιείται µε απόφαση του Μονοµελούς Πρωτοδικείου της έδρας της εκδότριας, που εκδίδεται κατά τη 
διαδικασία των άρθρων 682 επ. του ΚΠολ∆ µετά από αίτηση της εκδότριας ή οπιουδήποτε οµολογιούχου». 
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σύµβαση του άρθρου 4 § 1 και από τη στιγµή αυτή αντικαθιστά τον προηγούµενο 

εκπρόσωπο. Ο νέος εκπρόσωπος υπεισέρχεται στα δικαιώµατα και τις υποχρεώσεις του 

προηγούµενου εκπροσώπου. Ο παλαιός εκπρόσωπος έχει την υποχρέωση, αµελλητί, να 

αποδώσει στο νέο (α) τα κατατεθειµένα κεφάλαια και (β) τις κατατεθιµένες κινητές αξίες, για 

λογαριασµό των οµολογιούχων δανειστών, και συνάµα (γ) να του παραδώσει όλα τα σχετικά 

έγγραφα και βιβλία που αφορούν το οµολογιακό δάνειο. Σε ότι αφορά τις συναλλαγές, τις 

αφορώσες το εν λόγω οµολογιακό, δεν ισχύουν έναντι του αντικαταστάτη οι διατάξεις περί 

τραπεζικού απορρήτου168. Ultima ratio όλων των ανωτέρω είναι η µη απόκλιση από το 

χρονοδιάγραµµα αποπληρωµής των εκδοθέντων τίτλων βάσει του προγράµµατος του 

συγκεκριµένου οµολογιακού δανείου, που έχει εκδοθεί έγχαρτα ή σε άυλη µορφή169. 

 

 

Ζ. Φορολογικά ζητήµατα – Καταστρατήγηση (;) 
 

1. Φορολογικά ζητήµατα 

α. Ρύθµιση του νόµου: O ν. 3156/2003 βελτίωσε το κανονιστικό πλαίσιο της έκδοσης 

οµολογιακών δανείων και εισήγαγε τον θεσµό των άυλων οµολογιών, ταυτόχρονα µε την 

θεσµοθέτηση της τιτλοποίησης απαιτήσεων (securitization) στην ελληνική έννοµη τάξη. Για 

την επέκταση του θεσµού θεσπίστηκαν ειδικές φορολογικές ρυθµίσεις προκειµένου να 

καταστεί ευχερέστερη και πιο ευέλικτη η εν λόγω µορφή χρηµατοδότησης. 

Έτσι, σύµφωνα µε το άρθρο 14 § 1 ν. 3156/2003: «η έκδοση οµολογιακού δανείου του 

νόµου αυτού, η παροχή κάθε είδους ασφαλειών, όλες οι συµβάσεις που προβλέπονται στο νόµο 

αυτόν, καθώς και κάθε σχετική ή παρεπόµενη σύµβαση ή πράξη και η καταχώρηση αυτών σε 

δηµόσια βιβλία όπου απαιτείται, οι προσωρινοί και οριστικοί τίτλοι οµολογιών, η διάθεση και 

κυκλοφορία αυτών, η εξόφληση του κεφαλαίου από οµολογίες και από επιχειρηµατικές 

απαιτήσεις που τις καλύπτουν και εν γένει η άσκηση δικαιωµάτων που απορρέουν από 

οµολογίες που εκδίδονται σύµφωνα µε το νόµο αυτό και από επιχειρηµατικές απαιτήσεις που 

                                                      
168 Σύµφωνα µε το άρθρο 4 § 14 ν. 3156/2003: «ο νέος εκπρόσωπος των οµολογιούχων, συγχρόνως µε την 
ανάληψη των καθηκόντων του, µε δήλωση του που κοινοποιείται στην εκδότρια, προσχωρεί στη σύµβαση της § 1 
του άρθρου αυτού και εφεξής αντικαθιστά τον προηγούµενο εκπρόσωπο. Ο αντικατασταθείς εκπρόσωπος 
υποχρεούται αµελλητί να αποδώσει στον αντικαταστάτη τα κατατεθειµένα για λογαριασµό των οµολογιούχων 
κεφάλαια και τις κατατεθείσες κινητές αξίες και να του παραδώσει όλα τα έγγραφα και βιβλία που αφορούν το 
οµολογιακό δάνειο. Ως προς τις συναλλαγές που αφορούν το οµολογιακό δάνειο, δεν ισχύουν ένατνι του 
αντικαταστάτη οι διατάξεις περί τραπεζικού απορρήτου. Ο εκπρόσωπος των οµολογιούχων που αντικαταστάθηκε 
ευθύνεται έναντι της εκδότριας και των οµολογιούχων για πράξεις οι παραλήψεις του µέχρι την αντικατάστασή του 
από το νέο εκπρόσωπο». 
169 Ν. Βερβεσός, όπ. π., σ. 410. 
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τις καλύπτουν, η µεταβίβαση οµολογιών εντός ή εκτός οργανωµένης αγοράς ή χρηµατιστηρίου 

απαλλάσσονται από κάθε άµεσο ή έµµεσο φόρο, περιλαµβανοµένου και του φόρου υπεραξίας, 

τέλος, ανταποδοτικό ή µη, τέλος χαρτοσήµου, εισφορά, εισφορά του ν. 128/1975, προµήθεια, 

δικαίωµα ή άλλη επιβάρυνση υπέρ του ∆ηµοσίου ή τρίτων, µε την επιφύλαξη των διατάξεων 

που αφορούν το Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών»170. 

Επίσης, στο άρθρο 14 § 2 ν. 3156/2003 ορίζεται ότι: «για κάθε εγγραφή σύστασης ή 

µεταβίβασης ή άρση ή διαγραφή εµπραγµάτων δικαιωµάτων ή σηµειώσεων σε οποιοδήποτε 

δηµόσιο βιβλίο, µητρώο ή κτηµατολόγιο και για την καταχώριση των συµβάσεων των άρθρων 

10 και 11, καταβάλλονται µόνο πάγια δικαιώµατα έµµισθων ή άµισθων υποθηκοφυλάκων 

εκατό (100) ευρώ, αποκλειόµενης οποιασδήποτε άλλης επιβάρυνσης ή τέλους». 

β. Προσηµείωση υποθήκης: Επειδή, από τον συνδυασµό των διατάξεων των άρθρων 

1276 έως 1278 ΑΚ. και 29 § 2 ΕισΝΚπολ∆, συνάγεται ότι και η προσηµείωση υποθήκης 

αποτελεί εµπράγµατο δικαίωµα υπό αναβλητική αίρεση, η οποία πληρούται µε την 

τελεσίδικη επιδίκαση της απαίτησης και την τροπή της σε υποθήκη εντός αποκλειστικής 

προθεσµίας ενενήντα (90) ηµερών (1323 ΑΚ) µε αναδροµικά αποτελέσµατα από την ηµέρα 

εγγραφής της εν λόγω προσηµείωσης171, γίνεται δεκτό ότι και η προσηµείωση υποθήκης 

εµπίπτει στις ειδικές φορολογικές διατάξεις του ν. 3156/2003. 

Στην πράξη εµφανίστηκε µε µεγάλη συχνότητα, κατά την έκδοση των οµολογιακών 

δανείων εξασφαλισµένα µε προσηµείωση υποθήκης επί ακινήτων, η άρνηση (α) των 

υποθηκοφυλάκων και (β) των προϊστάµενων των κτηµατολογικών γραφείων να τις 

εγγράψουν στα οικεία βιβλία, ζητώντας να τους καταβληθούν τα αναλογικά τους δικαιώµατα 

και όχι το πόσο των εκατό (100) ευρώ που ορίζει το άρθρο 14 § 2 ν. 3156/2003, 

προβάλλοντας: άλλοτε (α) τον ισχυρισµό ότι η προσηµείωση υποθήκης δεν εµπίπτει στο 

πεδίο εφαρµογής του άρθρου 14 § 2 ν. 3156/2003, άλλοτε (β) ότι η διάταξη του εν λόγω 

άρθρου είναι αντισυνταγµατική, αντιτιθέµενη στο άρθρο 5 § 1 Σ, άλλοτε (γ) ότι δεν 

εφαρµόζεται η εν λόγω διάταξη στα οµολογιακά δάνεια αλλά µόνο στην τιτλοποίηση 

                                                      
170 Σύµφωνα µε την υπ’ αριθµ. 49/2006 Γνωµοδότηση του Νοµικού Συµβουλίου του Κράτους (ΝΣΚ), 
εµπίπτουν στην απαλλαγή από την εισφορά του ν. 128/1975, που προβλέπεται στο άρθρο 14 § 1 ν. 3156/2003, 
οµολογιακά δάνεια, τα οποία δεν διατίθενται από οργανωµένη χρηµατιστηριακή αγορά, αλλά µε ιδιωτική 
τοποθέτηση σε οµολογιούχους δανειστές, οι οποίοι είναι αλλοδαπά νοµικά πρόσωπα µε έδρα τόσο στα κράτη 
µέλη όσο και σε τρίτες χώρες. Μάλιστα, ο τόπος υπογραφής των οµολογιακών δανείων, τα οποία ρυθµίζονται 
από το ν. 3156/2003 και των σχετικών εγγράφων, δεν ασκεί καµία επιρροή στα δάνεια αυτά, υπό την αίρεση ότι 
εκδίδονται από ανώνυµη εταιρεία µε έδρα στην Ελλάδα. 
171 Βλ. ΟλΑΠ 14/2006, www.lawdb.intrasoftnet.gr. 
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απαιτήσεων και άλλοτε (δ) ότι οι εν λόγω ρυθµίσεις συνιστούν κρατική ενίσχυση 

αντιβαίνουσα στο κοινοτικό δίκαιο172. 

Η πλειονότητα των δικαστικών αποφάσεων που εκδόθηκαν υποχρεώνουν τους 

υποθηκοφύλακες και τους προϊστάµενους των κτηµατολογικών γραφείων να εγγράψουν τις 

εµπράγµατες ασφάλειες στα οικεία βιβλία. Μάλιστα, σε περίπτωση άρνησης του 

υποθηκοφύλακα να εγγράψει εµπράγµατο δικαίωµα στα οικεία βιβλία του 

υποθηκοφυλακείου µε έξοδα, πάγια δικαιώµατα εκατό (100) ευρώ, τότε ο αιτών την εγγραφή 

µπορεί να προσφύγει κατά της εν λόγω απόφασης στο Μονοµελές Πρωτοδικείο του τόπου 

του υποθηκοφυλακείου σύµφωνα µε την ταχεία διαδικασία των ασφαλιστικών µέτρων173. 

γ. Φορολόγηση τόκων: Η ιδιαίτερη φορολογική µεταχείριση που εισάγει ο ν. 3156/2003 

για τη διευκόλυνση της έκδοσης έγχαρτων ή άυλων οµολιακών δανείων φαίνεται και από τα 

ακόλουθα. Οι τόκοι από οµολογιακά δάνεια και οµολογίες θεωρούνται ως εισοδήµατα από 

κινητές αξίες, φορολογούµενοι µε συντελεστή δέκα τοις εκατό (10%)174, ο οποίος 

παρακρατείται:είτε (α) από τον οφειλέτη των τόκων κατά το χρόνο που γίνεται ο εκτοκισµός 

της κατάθεσης, είτε (β) από εκείνον που κατέβαλε τους τόκους κατά την εξαργύρωση των 

τοκοµερίδίων175. Αντίθετα, στις άυλες οµολογίες (Zero Coupon Bonds) ο φόρος υπολογίζεται 

στην έκδοση. Η διάταξη αυτή θα πρέπει να συνδυαστεί µε την § 8 του άρθρου 26 του ν. 

2789/2000, η οποία προβλέπει την ίδια φορολογική µεταχείριση των εταιρικών οµολογιών µε 

τις οµολογίες που εκδίδει το Ελληνικό δηµόσιο. Με την παρακράτηση του φόρου αυτού 

εξαντλείται η φορολογική υποχρέωση των οµολογιούχων δανειστών, εφόσον είναι: (α) 

φυσικά πρόσωπα, (β) πρόσωπα από τα αναφερόµενα στο άρθρο 2 § 4 ν. 2238/1994 και (γ) 

                                                      
172 Βλ. ΜΠρωτΜεσ 179/2007, Χρη∆ικ (2007), σ. 406 επ, ΜΠρωτΛαµ 256/2007, Χρη∆ικ (2007), σ. 407 επ , 
όπου τονίζεται ότι και η εγγραφή προσηµείωσης υποθήκης γίνεται ατελώς, χωρίς να επιβάλλονται τα αναλογικά 
τέλη. Βλ. και ΕφΚρ 194/2009, κατά την οποία: «η προσηµείωση υποθήκης, όπως ακριβώς και η πλήρης 
υποθήκη, συνιστά µορφή εµπράγµατης ασφάλειας, που κατατείνει στην προνοµιακή ικανοποίηση του δανειστή από 
το προϊόν της ρευστοποίησης του υπέγγυου πράγµατος, ενώ αποτελεί, ταυτόχρονα, και θεσµό του δικονοµικού 
δικαίου και συγκεκριµένα ασφαλιστικό µέτρο. Ως ασφαλιστικό µέτρο η προσηµείωση υποθήκης συνίσταται στη 
δέσµευση του ακινήτου του οφειλέτη για την εξασφάλιση χρηµατικής απαίτησης του δανειστή όταν κινδυνεύει η 
µελλοντική ικανοποίησή της. Για την εγγραφή της προσηµείωσης υποθήκης στο κτηµατολόγιο ή στο 
υποθηκοφυλακείο, εφόσον µε αυτήν εξασφαλίζεται απαίτηση από οµολογιακό δάνειο που υπάγεται στο Ν 
3156/2003, απαιτείται η καταβολή µόνον παγίων δικαιωµάτων 100 ευρώ αποκλειόµενης άλλης επιβάρυνσης ή 
τέλους. Και τούτο διότι το άρθρο 14 του ως άνω νόµου που προβλέπει την ως άνω καταβολή αναφέρεται σε κάθε 
εγγραφή σύστασης ή µεταβίβασης ή άρση ή διαγραφή εµπραγµάτων δικαιωµάτων, και εποµένως, αν και η 
προσηµείωση υποθήκης είναι µεν εµπράγµατο δικαίωµα, αλλά υπό αναβλητική αίρεση, σε κάθε περίπτωση όµως, 
µε την τελεσίδικη επιδίκαση της απαίτησης, τρέπεται σε υποθήκη και ανατρέχει στον χρόνο εγγραφής της 
προσηµείωσης». 
173 Βλ. ΜΠρΡεθ 25/2007, www.lawdb.intrasoftnet.gr. 
174 Γ. Καβαλάκης, όπ. π., σ. 56, ∆. Σταµατόπουλος/Α. Καραβοκύρης, Φορολογία εισοδήµατος φυσικών και 
νοµικών προσώπων, εκδ. Σταµατόπουλος ∆ηµ., Αθήνα 2005, σ. 359 επ. Το εδ. α’ της § 2 του άρθρου 12 του ν. 
2238/1994 όριζε συντελεστή 15% και στη συνέχεια µειώθηκε στο 10%, µε το άρθρο 8 § 2 του ν. 3296/2004. 
175 Γ. Καβαλάκης, Φορολογία Εισοδήµατος Φυσικών και Νοµικών προσώπων, IPIROTIKI Publications SA, 
Αθήνα 1997, σ. 56. 
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συνεταιρισµοί. Η φορολογική αυτή µεταχείριση είναι ίδια µε την προβλεπόµενη και για τη 

φορολόγηση των τόκων των οµολόγων που εκδίδει το Ελληνικό ∆ηµόσιο. 

 

2. Γνωµοδότηση υπ’ αριθµ. 514/2006 Νοµικού Συµβουλίου Κράτους 

α. Επιχειρηµατολογία ΝΣΚ: Με την υπ’ αριθµ. 514/2006 Γνωµοδότηση του Νοµικού 

Συµβουλίου του Κράτους (ΝΣΚ), έχει προκύψει ζήτηµα σχετικά (α) µε το κατά πόσον η 

περιέλευση όλων των οµολογιών σε έναν και µόνο δανειστή ή ο ειδικός όρος έκδοσης µίας 

µόνον οµολογίας για το σύνολο του οµολογιακού δανείου, εµπίπτουν στις διατάξεις του ν. 

3156/2003 και κατ’ αποτέλεσµα στις φορολογικές του διατάξεις, χωρίς να αντίτίθενται στη 

νοµική φύση του οµολογιακού δανείου, και σχετικά (β) µε το αν οι διατάξεις του άρθρου 14 

ν. 3156/2003, που προβλέπουν απαλλαγή από κάθε έµµεσο φόρο, για κάθε πράξη που 

αναφέρεται σε αυτό, περιλαµβάνουν και απαλλαγή από το Φόρο Προστιθέµενης Αξίας 

(ΦΠΑ). Το Νοµικό Συµβούλιο του Κράτους απάντησε αρνητικά στα δύο πρώτα ερωτήµατα, 

βασιζόµενο ιδίως: (α) στη νοµική φύση του οµολογιακού δανείου, (β) στη γραµµατική 

ερµηνεία του ν. 3156/2003, (γ) ερµηνεύοντας στενά τις ειδικότερες φορολογικές διατάξεις, 

και (δ) διατυπώνοντας το συλλογισµό ότι εάν ο νοµοθέτης ήθελε να συµπεριλάβει και τις 

συγκεκριµένες κατηγορίες στις διατάξεις του ν. 3156/2003, θα το εξέφραζε ρητά, ενώ προς 

ισχυροποίηση της αρνητικής του απάντησης, τονίζει ότι µε αυτόν τον τρόπο αποφεύγεται η 

καταστρατήγηση των φορολογικών διατάξεων του ν. 3156/2003 µε την έκδοση οµολογιακού 

δανείου που υποκρύπτει απλή - διµερή στην ουσία της - δανειακή σύµβαση. Λόγω δε της 

αρνητικής απάντησης στα ανωτέρω δεν προχώρησε στην εξέταση του τελευταίου 

ερωτήµατος. 

Ειδικότερα, το ΝΣΚ υποστήριξε ότι, σύµφωνα µε τον ορισµό του οµολογιακού δανείου 

στο άρθρο 1 § 1 του ν. 3156/2003 και την Εισηγητική Έκθεση του εν λόγω νόµου, ο 

νοµοθέτης υιοθετεί την παραδοσιακή έννοια του οµολογιακού δανείου, όπου το δάνειο 

εκλαµβάνεται ως ενιαίο δάνειο, διαιρούµενο σε επιµέρους οµολογίες, και ότι, κατά συνέπεια, 

κάθε οµολογία αναφέρεται σε τµήµα κεφαλαίου, το οποίο αντιπροσωπεύεται από το σύνολο 

των εν λόγω οµολογιών, οι οποίες δύνανται να διατίθενται και στο κοινό. Μάλιστα, σε 

συνδυασµό µε την αρχή της στενής ερµηνείας των φορολογικών διατάξεων, το ΝΣΚ 

καταλήγει ότι, εάν ο νοµοθέτης ήθελε να περιλάβει και τις ως άνω περιπτώσεις στο πεδίο 

εφαρµογής του ν. 3156/2003, θα το διατύπωνε ρητώς. Εφόσον, όµως δεν υφίσταται τέτοια 

αναφορά, οι ανωτέρω περιπτώσεις δεν µπορούν να υπαχθούν στο πεδίο εφαρµογής του ν. 

3156/2003. 
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β. Αντίκρουση: Ωστόσο, είναι δυνατόν να ακολουθήσει κανείς διαφορετική προσέγγιση. 

Καταρχήν: (α) ο αριθµός των οµολογιών και (β) η συγκέντρωσή τους ή µη σε ένα πρόσωπο, 

δεν επηρεάζουν τη νοµική φύση του οµολογιακού δανείου. Το χαρακτηριστικό των 

οµολογιών στο οποίο απέβλεψε ο νοµοθέτης για τα οµολογιακά δάνεια, ως σύγχρονα µέσα 

χρηµατοδότησης, είναι η αξιογραφική τους ενσωµάτωση, έγχαρτη ή άυλη, όπως 

προαναφέρθηκε στον οικείο τόπο. Οι οµολογίες (έγχαρτοι τίτλοι ή εγγραφές στο ΣΑΤ) 

αποβλέπουν στην απλούστερη και ταχύτερη µεταβίβαση του ενσωµατωµένου σ’ αυτές 

δικαιώµατος και ο εν λόγω χαρακτήρας τους δεν αποµειώνεται, από το γεγονός ότι 

βρίσκονται στην κατοχή ενός οµολογιούχου ή πλειόνων οµολογιούχων δανειστών κατά την 

έκδοση του οµολογιακού δανείου ή µεταγενεστέρως. Άλλωστε, ο νοµοθέτης προβλέπει τη 

δυνατότητα συγκέντρωσης των οµολογιών σε έναν και µόνο οµολογιούχο δανειστή, στο 

άρθρο 2 § 2 του ν. 3156/2003, σύµφωνα µε το οποίο: «….επιτρέπεται χωρίς ποσοτικό, 

χρονικό ή άλλο περιορισµό η απόκτηση ίδιων οµολογιών από την εκδότρια εταιρεία», ενώ 

στην Εισηγητική Έκθεση του άρθρου αυτού, Παρατηρήσεις κατ’ άρθρο, άρθρο 2, 

αναφέρεται σωρευτικά στην απόκτηση ίδιων οµολογιών και από την εκδότρια εταιρεία176. 

γ. Κριτική: Η εν λόγω γνωµοδότηση του ΝΣΚ εισάγει την αυθαίρετη προσθήκη στον 

ορισµό του άρθρου 1 ν. 3156/2003 της: «διάθεσης των οµολογιών στο ευρύ κοινό». Συνεπώς, 

προσπαθώντας την αποτροπή της περιέλευσης των οµολογιών σε ένα πρόσωπο (φυσικό ή 

νοµικό), το ΝΣΚ, παρόλο που επικαλείται την εφαρµογή της γραµµατικής ερµηνείας του ν. 

3156/2003 και της στενής ερµηνείας εν γένει των φορολογικών διατάξεων, εισάγει το 

αφηρηµένο κριτήριο του «ευρύ κοινού αγοραστών», προσπαθώντας να προσδιορίσει 

ποσοτικά την αφηρηµένη έννοια «ευρύ κοινό», µε αποτέλεσµα την δηµιουργία κινδύνου 

σύγχυσης και ανασφάλειας δικαίου. Θα µπορούσε, για παράδειγµα, να επιχειρηµατολογήσει 

κανείς ότι ανήκει στην εν λόγω έννοια η περίπτωση όπου αναλαµβάνουν τις οµολογίες δύο 

(2) οµολογιούχοι δανειστές, ο ένας εκ των οποίων κατέχει µια οµολογία και ο άλλος τις 

υπόλοιπες. Ακόµη, όσον αφορά το ειδικότερο ζήτηµα της έλλειψης συγκεκριµένης 

νοµοθετικής πρόβλεψης στην περίπτωση της συγκέντρωσης των οµολογιών σε έναν και µόνο 

οµολογιούχο δανειστή, δεν απαιτείται ειδική αναφορά στο νόµο τη στιγµή που ούτε η ίδια η 

έννοια του οµολογιακού δανείου, σύµφωνα µε τον ν. 3156/2003, δεν προϋποθέτει την 

ύπαρξη περισσοτέρων οµολογιούχων δανειστών177. 

                                                      
176Βλ Εισηγητική Έκθεση ν. 3156/2003, Παρατηρήσεις κατ’ άρθρον, άρθρο 2: «Οι οµολογίες µπορούν να 
αποκτηθούν χωρίς ποσοτικό, χρονικό ή άλλο περιορισµό και από την εκδότρια εταιρεία». 
177 Πάντως, τα τραπεζικά ιδρύµατα, µετά τη δηµοσίευση της εν λόγω γνωµοδότησης από το ΝΣΚ, έσπευσαν να 
µετακυλίσουν τα όποια µελλοντικά βάρη θα προέκυπταν στις εκδότριες εταιρείες, µε αναπροσαρµογή των 
ειδικών ρητρών στα πρόγραµµατα των ήδη εκδοθέντων και λειτουργούντων οµολογιακών δανείων. 
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Η ως άνω γνωµοδότηση δεν λαµβάνει υπόψη τον σκοπό του ν. 3156/2003, ο οποίος 

αποβλέπει στη δηµιουργία ελκυστικής αγοράς προσέλκυσης κεφαλαίων προς αποφυγή 

αναζήτησης των εκτός ελλαδικού χώρου. Πρέπει να διευκρινιστεί ότι, η εν λόγω 

γνωµοδότηση δεν επιρρεάζει το νοµοθετικό πλαίσιο των οµολογιακών δανείων. Στην πράξη, 

το µεγαλύτερο µέρος των εταιρικών χορηγήσεων από χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα σε 

εταιρείες, εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α) ή µη, πραγµατοποιείται µε 

τη µορφή οµολογιακών δανείων του ν. 3156/2003, τα οποία, στην έκδοσή τους, είναι διµερή. 

Πάντως, η αποδοχή της άποψης ότι δεν εφαρµόζονται σε αυτά οι φορολογικές απαλλαγές 

του ν. 3156/2003, συνεπάγεται την επιβολή προστίµων για τη µη απόδοση εισφορών και 

φόρων από τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, κάτι το οποίο µέχρι σήµερα δεν έχει συµβεί. 

3. Καταστρατήγηση δικαίου (;) 

Στη συναλλακτική πρακτική, η σύναψη συµβάσεων έκδοσης οµολογιακών δανείων 

ακολουθεί συγκεκριµένα πρότυπα, τα οποία αποκλίνουν από τον τύπο που προκρίνει ο ν. 

3156/2003. Ειδικότερα, οι ανώνυµες εταιρείες προσφεύγουν σε οµολογιακά δάνεια 

προκειµένου να χρηµατοδοτήσουν την επιχειρηµατική τους δραστηριότητα. Κατά κανόνα, 

στη συµφωνία έκδοσης ενός οµολογιακού δανείου συµβαλλόµενα πρόσωπα είναι: (α) αφενός 

µια ανώνυµη εταιρεία και (β) αφετέρου ένας οµολογιούχος δανειστής, συνήθως 

χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα. Το εν λόγω χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα αναλαµβάνει εξ 

ολοκλήρου την υποχρέωση χρηµατοδότησης της ανώνυµης εταιρείας, καταβάλλοντας και 

εκταµιεύοντας το σύνολο του ποσού του οµολογιακού δανείου. Η εταιρεία εκδίδει, έγχαρτες 

ή εισάγει - απευθείας ή µετά από µετατροπή - στο ΣΑΤ (αποϋλοποίηση) οµολογιές (µια ή 

πλείονες) και παραδίδει την κατοχή τους στη δανείστρια τράπεζα. Οι εν λόγω οµολογίες 

επιστρέφονται στην εκδότρια καθώς το εν λόγω δάνειο εξυπηρετείται τµηµατικά και 

ακυρώνονται, και η εκδότρια εταιρεία χρησιµοποιεί το δάνειο αυτό, προκειµένου να καλύψει 

συγκεκριµένες ανάγκες για κεφάλαια κίνησης, λειτουργικά έξοδα, ή προκειµένου να 

εξοφλήσει ή ρυθµίσει προγενέστερες πιστώσεις, ήδη ληξιπρόθεσµες. 

Ακολούθως, η εκδότρια εταιρεία προβαίνει στη σύναψη συµβάσεων 

παρακολουθηµατικών της κυρίας σύµβασης, εξασφαλιστικών της απαίτησης του µοναδικού 

συνήθως οµολογιούχου δανειστή, εκ του οµολογιακού δανείου, οι οποίες προβλέπουν (α) 

προσωπικές ή (β) εµπράγµατες ασφάλειες προς τον οµολογιούχο δανειστή178. Ταυτόχρονα, η 

                                                      
178 Οι εξασφαλιστικές αυτές συµβάσεις είναι συνήθως: (α) προσωπικές εγγυήσεις των µετόχων της εκδότριας, 
(β) εταιρικές εγγυήσεις των θυγατρικών ή της µητρικής εταιρείας της εκδότριας, (γ) πλασµατική ενεχύραση του 
ν. 2844/2000 πάγιου εξοπλισµού ή κινητών της εκδότριας, (δ) υποθήκη σε ακίνητο της εκδότριας, (ε) εκχώρηση 
επιχειρηµατικών απαιτήσεων ή ονοµαστικών τίτλων, λόγω ενεχύρου, (στ) σύσταση ενεχύρου σε απαίτηση από 
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εκδότρια αναλαµβάνει την υποχρέωση να µην επιβαρύνει την εταιρική της περιουσία µε 

άλλες ασφάλειες υπέρ τρίτων δανειστών, να µην εκποιήσει περιουσιακά της στοιχεία χωρίς 

τη σύµφωνη γνώµη – συναίνεση του µοναδικού οµολογιούχου δανειστή ή του µελλοντικού 

κατόχου των εν λόγω οµολογιών, στον οποίο ο µοναδικός οµολογιούχος δανειστής τυχόν 

µεταβιβάσει στο µέλλον, και να µην προβεί στη σύναψη γενικότερα επαχθών συµβάσεων µε 

τρίτους (ειδικές περιοριστικές ρήτρες – financial covenants, ατυπικές ασφάλειες – atypishe). 

Οι εν λόγω ρήτρες που συνοµολογούνται στη σύµβαση – πρόγραµµα του οµολογιακού 

δανείου και οι οποίες δεσµεύουν ενοχικά την περιουσία της εκδότριας εταίρείας είναι πολλές 

µε συνέπεια να δεσµεύεται η επιχειρηµατική της δραστηριότητα και η µελλοντική της 

πιστωτική επέκταση από το εν λόγω πιστωτικό ίδρυµα - µοναδικό οµολογιούχο δανειστή, ο 

οποίος και κατέχει τις εν λόγω οµολογίες, έγχαρτες ή άυλες. Είναι φανερή η εξάρτηση από 

την εν λόγω πιστώτρια τράπεζα της εκδότριας εταιρείας, ιδίως αν οι εκδοθείσες οµολογίες 

είναι: (α) µετατρέψιµες, (β) ανταλλάξιµες ή (γ) κερδοφόρες. Μπορεί να λεχθεί, ότι το σχήµα 

αυτό αντιτίθεται στον ίδιο το σκοπό του ν. 3156/2003, ο οποίος επιθυµεί την απεξάρτηση της 

εκδότριας από έναν και µόνο δανειστή, δια της χρηµατοδότησης της από πλείονες δανειστές, 

µέσω ιδίως του θεσµού της αποϋλοποιηµένης έκδοσης και διασποράς των εν λόγω 

οµολογιών στην δευτερογενή αγορά, που είσηχθει για πρώτη φορά, τουλάχιστον για τις 

εταιρικές οµολογιές, µε τον ν. 3156/2003. Παράπλευρη απώλεια είναι η συγκέντρωση και µη 

διάχυση του χρηµατοπιστωτικού κινδύνου, µε συνέπεια τη δηµιουργία συστηµικών 

κινδύνων, ιδίως σε µια οικονοµία όπως η εγχώρια. Επίσης, οι εν λόγω οµολογίες δεν 

καθίστανται αντικείµενο περαιτέρω µεταβίβασης και άρα κυκλοφορίας στο πλαίσιο 

λειτουργίας της δευτερογενούς αγοράς αξιογράφων, όπως κάνει λόγο και η Εισηγητική 

Έκθεση του ν. 3156/2003, παρατηρήσεις κατ’ άρθρο. Ο ν. 3156/2003 επιθυµεί τη δηµιουργία 

ενός πολυµερούς µηχανισµού χρηµατοδότησης της επιχείρησης, προκειµένου να διαχέεται ο 

πιστωτικός κίνδυνος σε περισσότερους του ενός δανειστές, εφόσον η εν λόγω επιχείρηση 

βρεθεί σε αδυναµία εκπλήρωσης των συµβατικών της υποχρεώσεων. 

Η συνέλευση των οµολογιούχων δανειστών αποτελείται από έναν και µόνο δανειστή 

(µονοσυµµετοχική). Έτσι, η όλη της λειτουργία και αρµοδιότητα για τη λήψη αποφάσεων για 

τη διαχείριση του εν λόγω οµολογιακού δανείου υφίσταται µόνο τυπικά. Αυτό έχει ως 

αποτέλεσµα τη µη λειτουργία των σχετικών προβλέψεων του ν. 3156/2003, οι οποίες έλκουν 

την καταγωγή τους από το εταιρικό δίκαιο, για τη λήψη αποφάσεων µε ειδικά προβλεπόµενα 

στο πρόγραµµα του οµολογιακού δανείου ποσοστά απαρτίας και πλειοψηφίας, βάσει του 

                                                                                                                                                                     
τραπεζική κατάθεση του ν.δ. 17.7/13.8.1923, (ζ) υποθήκη σε πακτωµένες µηχανές της εκδότριας κατά το ν. 
4112/1929 κλπ. Βλ. ∆. Ρούσση, όπ. π., σ. 59 επ. 
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προτύπου του κ.ν. 2190/1920, και πιο συγκεκριµένα βάσει των αρχών: (α) της πλειοψηφίας, 

(β) της προάσπισης των κοινών συµφερόντων των οµολογιούχων δανειστών, (γ) της ίσης 

µεταχείρισης αυτών και (δ) της εξασφάλισης ενός ελάχιστου επιπέδου προστασίας της 

µειοψηφίας179,180. 

Ο νόµος, µε βάσει τη διάρθρωση του ν. 3156/2003, επιδίωκε: (α) την εύρυθµη 

συνεργασία των οµολογιούχων δανειστών µε την εκδότρια εταιρεία, (β) την πλειοψηφική 

λήψη αποφάσεων από την οµάδα των οµολογιούχων δανειστών, (γ) την ενηµέρωσή τους, (δ) 

την πρόβλεψη αυξηµένων ποσοστών απαρτίας και πλειοψηφίας για την επί τα χείρω 

τροποποίηση των όρων του προγράµµατος του οµολογιακού δανείου και (ε) την τήρηση 

συγκεκριµένων διαδικασιών για τη συλλογική λήψη της σηµαντικότερης ίσως απόφασης της 

εν λόγω σύµπραξης, ήτοι τη λύση ή µη της συµβατικής σχέσης σε περίπτωση επέλευσης 

λόγων καταγγελίας του δανείου.  

Η θεµελίωση άλλωστε, σε σειρά διατάξεων, αποκλειστικής αρµοδιότητας της 

συνέλευσης των οµολογιούχων δανειστών αποτελεί ενσυνείδητη απόφασή του νοµοθέτη του 

ν. 3156/2003 για την ανάδειξη ενός συλλογικού οργάνου µε συγκεκριµένα καθήκοντα και 

αποφασιστική επίδραση στη νοµική και οικονοµική κατάσταση της εκδότριας, στην επιδίωξη 

της απαίτησης των δανειστών καθώς και στην ίδια την εξέλιξη της sui generis σύµβασης 

δανεισµού της εκδότριας. Όµως η συναλλακτική πρακτική κατάρτισης σύµβασης από έναν 

και µόνο οµολογιούχο δανειστή αντιστρατεύεται την επιλογή του ιστορικού νοµοθέτη του ν. 

3156/2003. Πολλώ µάλλον αν αναλογιστεί κανείς την περίπτωση επέλευσης γεγονότων που 

συνιστούν σπουδαίο λόγο καταγγελίας της σύµβασης από τη βούληση του µοναδικού 

οµολογιούχου δανειστή, ο οποίος είναι και ο µοναδικός συµµετέχων στη συνέλευση των 

οµολογιούχων. Έτσι, πχ µπορεί να συµφωνηθεί όρος στο πρόγραµµα οµολογιακού 

δανείου181, ο οποίος να προβλέπει ότι σπουδαίος λόγος καταγγελίας αποτελεί η µη εξόφληση 

µίας και µόνης τοκοχρεωλυτικής δόσης του οµολογιακού δανείου από την εκδότρια, µε 

συνέπεια η εν λόγω απόφαση για τη λύση ή όχι της σύµβασης να εξαρτάται από την 

αποκλειστική βούληση του µοναδικού οµολογιούχου δανειστή, µε αποτέλεσµα τη 

δυνατότητα καταχρηστικής άσκησης του δικαιώµατος καταγγελίας του συγκεκριµένου 

οµολογιακού δανείου182. 

                                                      
179 ∆. Ρούσσης, όπ. π., σ. 62.  
180 Άλλωστε, ο ίδιος ο νόµος στο άρθρο 70 § 4 εδ. 1 του κ.ν. 2190/1920, εξαρτούσε την εκτέλεση της απόφασης 
για τη συγχώνευση της οφειλέτριας ανώνυµης εταιρείας από την προηγούµενη έγκριση των οµολογιούχων 
δανειστών της. 
181 Ο οποίος εµφανίζεται στην πρακτική σχετικά συχνά. 
182 Στην αρµοδιότητα της γενικής συνέλευσης των οµολογιούχων υπάγονται σύµφωνα µε το νόµο, όπως 
προελέχθει: (α) η απόφαση για άσκηση ενδίκων µέσων, (β) η παραίτηση από ένδικο βοήθηµα ή µέσο, (γ) η 
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Πάντως, στο πλαίσιο ελευθερίας των συµβάσεων και εν όψει του εκάστοτε 

συγκεκριµένου σκοπού που εξυπηρετεί η έκδοση ενός οµολογιακού δανείου από την 

εκδότρια, επικρατεί η ΑΚ 361 και η ελευθερία σύναψης συµβάσεων, µε πρακτικό 

αποτέλεσµα τη χρησιµοποίηση του ν. 3156/2003 και των φορολογικών διευκολύνσεων που 

αυτός παρέχει για την οικονοµικότερη χρηµατοδότηση της εκάστοτε εκδότριας, είτε αυτή 

επιλέξει διµερές είτε πολυµερές σχήµα για τη µεσοπρόθεσµη ή µακροπρόθεσµη 

χρηµατοδότησή της183. Και η επιλογή αυτή δεν συνιστά καταστρατήγηση, κατά τη γνώµη 

του γράφοντος. 

Η. Άυλοι τίτλοι του Ελληνικού ∆ηµοσίου 
 

1. Αποϋλοποίηση τίτλων Ελληνικού ∆ηµοσίου - ν. 2198/1994 - Πλεονεκτήµατα 

Τίτλοι του Ελληνικού ∆ηµοσίου είναι οµόλογα, εκδοθέντα σε (α) έγχαρτη (αξιογραφική) 

ή (β) άυλη (υπό µορφή ηλεκτρονικής καταχώρησης) µορφή, τα οποία ενσωµατώνουν 

απαιτήσεις ιδιωτών, συνήθως χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων ή ασφαλιστικών οργανισµών, 

εγχώριων ή αλλοδαπών, κατά του ∆ηµοσίου από δηµόσιο δανεισµό. Παλαιότερα εκδίδονταν 

µόνο σε έγχαρτη µορφή. Πλέον, µε τις ρυθµίσεις των άρθρων 5 επ. του ν. 2198/1994 (όπως 

τροποποιήθηκαν και συµπληρώθηκαν από τις διατάξεις του άρθρου 15 ν. 2469/1997) 

θεσµοθετείται η δυνατότητα σύναψης δανείων του Ελληνικού ∆ηµοσίου σε λογιστική 

µορφή, µέσω της Τράπεζας της Ελλάδος (Bank of Greece – BOG), µε φυσικά ή νοµικά 

πρόσωπα και µε πιστωτικά ή χρηµατοδοτικά ιδρύµατα, τα οποία έχουν δυνατότητα άσκησης 

τέτοιων δραστηριοτήτων σύµφωνα µε το νόµο, χωρίς έκδοση δηµόσιων έγχαρτων 

αξιογράφων (οµολόγων ή εντόκων γραµµατίων). Η εν λόγω ρύθµιση του ν. 2198/1994 

εισήχθει στην ελληνική έννοµη τάξη διότι, η τιτλοποίηση των απαιτήσεων αυτών 

(securitization) εξυπηρετεί καλύτερα σκοπούς δηµοσιονοµικούς184. Παράλληλα, οι εν λόγω 

απαιτήσεις καθίστανται επενδυτικά εργαλεία στις δευτερογενείς αγορές. Οι εν λόγω τίτλοι 

είναι συνήθως αφορολόγητοι, ανώνυµοι, ήτοι έως κάποιο βαθµό αναιτιώδεις, απαλλαγµένοι 

των ελαττωµάτων της σχέσης του δικαιοπαρόχου τους µε τον οφειλέτη - πιστωτικό ίδρυµα. 

                                                                                                                                                                     
υποβολή αίτησης πτώχευσης ή θέσης σε διαδικασία αφερεγγυότητας της εκδότριας, (δ) η προσφυγή σε 
δικαστικές πράξεις, καθώς και (ε) η έναρξη διαδικασιών αναγκαστικής εκτέλεσης για την ικανοποίηση 
απαιτήσεων των δανειστών. 
183 Βλ. Γ. Καλλιµόπουλο, όπ. π., σ. 383 επ., ο οποίος µε γραµµατικά επιχειρήµατα υπερασπίζεται την πλήρη 
ελυθερία διαµόρφωσης του οµολογιακού δανείου και µε κάλυψη του από έναν οµολογιούχο δανειστή ή µε 
έκδοση µιας οµολογίας, τονίζοντας ότι δεν αποτελεί η περίπτωση αυτή καταστρατήγηση των εν λόγω κανόνων 
δικαίου του ν. 3156/2003. 
184 Και πιο συγκεκριµένα, φθηνότερο δανεισµό του ∆ηµοσίου επί τη προσδοκία «επενδυτικού» κέρδους του 
κοµιστή «αγοραστή», βλ. Κ. Χριστοδούλου, όπ. π., σ. 856 επ. 
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Κατά συνέπεια µεταβιβάζονται και κυκλοφορούν µε ευχέρεια χωρίς επιπλέον κόστος 

(inconveniency)185. 

Έτσι, ο δηµόσιος δανεισµός είναι δυνατός όχι µόνο µε την έκδοση έγχαρτων οµολόγων, 

αλλά κυρίως µε ειδικές ηλεκτρονικά τηρούµενες, σε βάσεις δεδοµένων, καταχωρήσεις – 

λογαριασµούς από ιδιώτες επενδυτές – δανειστές (παράλληλο σύστηµα). Μάλιστα, τα άυλα 

οµόλογα του ελληνικού δηµοσίου, είτε (α) υπό άυλη µορφή, είτε (β) έγχαρτα και 

αποϋλοποιηµένα µεταγενεστέρως, δεν µπορούν να επανεγχαρτωθούν, ούτε οι σχετικές 

απαιτήσεις να ενσωµατωθούν σε αξιόγραφο186, διότι σύµφωνα µε το άρθρο 10 § 1α ν. 

2198/1994, παρασχέθηκε η δυνατότητα, µε κοινή υπουργική απόφαση, να αποϋλοποιηθούν 

τα υπό το προγενέστερο καθεστώς εκδοθέντα έγχαρτα οµόλογα, όχι όµως η επανεγχάρτωση 

των αποϋλοποιηµένων απαιτήσεων. 

 

2. Συνέπειες της αξιογραφικής απεγχάρτωσης των δηµόσιων αξιογράφων 

Μετά την αποϋλοποίησή τους, σύµφωνα µε το ν. 2198/1994, τα οµόλογα του ελληνικού 

δηµοσίου καθίστανται άυλα. Κατά συνέπεια, ανατρέπεται ο κανόνας που ισχύει στο δίκαιο 

των αξιογράφων, σύµφωνα µε τον οποίο το δικαίωµα εκ του εγγράφου παρακολουθεί 

άρρηκτα το δικαίωµα επί του εγγράφου έτσι ώστε για την άσκηση του δικαιώµατος να είναι 

απαραίτητη η κατοχή του αξιογράφου που το εγχαρτώνει. Ελλείψει έγχαρτων οµολόγων, οι 

Φορείς χορηγούν βεβαιώσεις στους δανειστές – επενδυτές, οι οποίες αποτελούν αποδεικτικά 

έγγραφα των δικαιωµάτων τους. Οι εν λόγω βεβαιώσεις δεν είναι αξιόγραφα. Έτσι, µετά την 

αποϋλοποίηση: (α) το δικαίωµα επί του καταργηθέντος εγγράφου υποκαθίσταται από το 

δικαίωµα επί του δικαιώµατος του οποίου έχει συντελεσθεί η λογιστική εγγραφή, (β) η 

µεταβίβαση του δικαιώµατος δεν γίνεται µε µεταβίβαση εγγράφου αλλά µε µεταφορά, 

δηλαδή πίστωση, του αντίστοιχου ποσού στο λογαριασµό του δικαιούχου, (γ) η ενεχύραση 

άυλων τίτλων δεν είναι ενέχυρο επί πράγµατος αλλά ενέχυρο επί δικαιώµατος εφόσον έχει 

συντελεσθεί η εγγραφή του αντίστοιχου ποσού σε ειδικό λογαριασµό ενεχύρου, τηρούµενο 

κατά περίπτωση στο Σύστηµα ή στον Φορέα (άρθρο 6 §§ 8 - 9 ν. 2198/1994). 

 

3. Έκδοσης άυλων τίτλων του Ελληνικού ∆ηµοσίου – ∆ιαδικασία 

α. Ο ∆ιαχειριστής του Συστήµατος: Οι ιδιώτες - επενδυτές δεν προβαίνουν σε 

απευθείας συναλλακτική επαφή µε το ∆ηµόσιο. Οι Φορείς προβαίνουν σε αγορά των 

                                                      
185 Κ. Χριστοδούλου, όπ. π., σ. 856 επ. 
186 Σύµφωνα µε το άρθρο 10 § 1α ν.2198/ 1994 e contrario. Βλ. Κ. Χριστοδούλου, όπ. π., σ. 856 επ. Κατά τον 
Χριστοδούλου, αν κάτι τέτοιο συµβεί θα πρόκειται για διακριτή υπόσχεση χάριν καταβολής. 
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σχετικών τίτλων στην «πρωτογενή αγορά» από την Τράπεζα της Ελλάδος και τους 

µεταπωλούν στους επενδυτές στη λεγόµενη «δευτερογενή αγορά». Η Τράπεζα της Ελλάδος 

ως «∆ιαχειριστής», µεσολαβεί, στο µέτρο που αποκτά ιδίω ονόµατι δικαιώµατα και 

υποχρεώσεις προς το ∆ηµόσιο και τις Τράπεζες, ενεργώντας ως έµµεσος αντιπρόσωπος του 

∆ηµοσίου. Κατά συνέπεια, ο άυλος τίτλος αρχικά συστήνεται από την ΤτΕ προς τον Φορέα, 

έπειτα µεταβιβάζεται από αυτόν στον δανειστή – επενδυτή και µετά µεταβιβάζεται 

περαιτέρω από επενδυτή σε επενδυτή. 

Ειδικότερα, η Τράπεζα της Ελλάδος, βάσει του ν. 2198/1994 Κεφ. Β’ (ΦΕΚ 

43/Α/22.3.94), είναι ο «∆ιαχειριστής» του «Συστήµατος Παρακολούθησης Συναλλαγών επί 

Τίτλων µε Λογιστική Μορφή» (στο εξής, το «Σύστηµα»)187. Μέσω του Συστήµατος, 

                                                      
187 Κανονισµός Λειτουργίας του «Συστήµατος Παρακολούθησης Συναλλαγών επί Τίτλων µε Λογιστική 
Μορφή (άυλοι τίτλοι)». 1. Γενικά: Η Τράπεζα της Ελλάδος µε το Ν. 2198/94 Κεφ. Β (ΦΕΚ 43/Α/22.3.94) 
ορίστηκε ∆ιαχειριστής του "Συστήµατος Παρακολούθησης Συναλλαγών επί Τίτλων µε Λογιστική Μορφή" (στο 
εξής: το «Σύστηµα»). Μέσω του Συστήµατος πραγµατοποιείται η εκκαθάριση και ο διακανονισµός των 
συναλλαγών µε αντικείµενο άυλους τίτλους που είναι καταχωρηµένοι σε λογαριασµούς φορέων στο Σύστηµα, 
βάσει των διατάξεων του ν. 2198/1994 (άρθρα 5 – 12). Το Σύστηµα διασφαλίζει στους συµµετέχοντες ότι η 
διάθεση και η πληρωµή των τίτλων θα πραγµατοποιούνται ταυτόχρονα (delivery versus payment). Η 
ταυτοποίηση των συναλλαγών που εκκαθαρίζονται µέσω του Συστήµατος βασίζεται στην αρχή της διπλής 
ειδοποίησης του Συστήµατος από τους συµβαλλοµένους. Ο διακανονισµός των συναλλαγών γίνεται για κάθε 
συναλλαγή χωριστά (µία προς µία συναλλαγή) σε συνεχή χρόνο καθόλη τη διάρκεια της ενδοηµερήσιας 
λειτουργίας του Συστήµατος. 
2. Πεδίο Εφαρµογής. Το Σύστηµα αποτελεί το µητρώο (αρχείο) στο οποίο είναι καταχωρηµένοι οι τίτλοι µε 
λογιστική µορφή του Ελληνικού ∆ηµοσίου καθώς και λοιπών φορέων (άρθρα 5 και 11 του Ν. 2198/94), µε 
βάση τους όρους ειδικών συµβάσεων που συνάπτονται µεταξύ των εκδοτών και της Τράπεζας της Ελλάδος και 
διαχειρίζεται, µε την έννοια της εκκαθάρισης και διακανονισµού, τις συναλλαγές επί των τίτλων αυτών σε 
επίπεδο Συστήµατος. Ειδικότερα, το Σύστηµα εκκαθαρίζει και διακανονίζει συναλλαγές επί των παρακάτω 
κατηγοριών τίτλων, οποιασδήποτε διάρκειας, που εκδίδονται µε λογιστική µορφή : 
Α. Τίτλοι του Ελληνικού ∆ηµοσίου: (α) σε ευρώ i) έντοκα ii) οµόλογα iii) λοιποί τίτλοι (β) σε ξένο νόµισµα  
Β. Τίτλοι άλλων φορέων Γ. Προϊόντα προθεσµιακών αγορών (futures, options κλπ). 
Οι άυλοι τίτλοι (κατηγορίες i), ii) και iii)) του Ελληνικού ∆ηµοσίου που έχουν εκδοθεί µέχρι και τις 31/12/2000 
έχουν ελάχιστη ονοµαστική αξία διαπραγµάτευσης (lot) το 0,01 ευρώ (ένα ευρωλεπτό) ενώ αυτοί που έχουν 
εκδοθεί ή εκδίδονται από 2/1/2001 και µετά, έχουν ονοµαστική αξία διαπραγµάτευσης (lot) τα 1.000 ευρώ και 
τα πολλαπλάσια αυτής. Οι τίτλοι που προέρχονται από αποσύνδεση τοκοµεριδίων οµολόγων (stripping) έχουν 
ελάχιστη ονοµαστική αξία διαπραγµάτευσης (lot) : 

 Real Time Gross Settlement / Delivery versus Payment Model 1 (RTGS/DvP model 1) 9 

- το 0,01 ευρώ (1 ευρωλεπτό) για τα τοκοµερίδια που προέρχονται από οµόλογα γνωστού επιτοκίου, 
- τη 1 µονάδα τοκοµεριδίου για τα τοκοµερίδια που προέρχονται από οµόλογα “παραµετρικού” επιτοκίου. 
Οι όροι που διέπουν την εισαγωγή και διαχείριση από το Σύστηµα των τίτλων των κατηγοριών Β. και Γ. 
καθορίζονται κάθε φορά από την Τράπεζα της Ελλάδος. Σε κάθε έκδοση τίτλων που καταχωρούνται στο 
Σύστηµα, µε συνέπεια και οι συναλλαγές επί των τίτλων της εκδόσεως αυτής να παρακολουθούνται και 
διακανονίζονται από το Σύστηµα, δίδεται ένας κωδικός αναγνώρισης σύµφωνα µε το διεθνές σύστηµα 
κωδικοποίησης τίτλων ISIN (International Securities Identification Number). Ο κωδικός αυτός 
συµπεριλαµβάνεται στις ειδοποιήσεις (εντολές, οδηγίες / orders, instructions) που αποστέλλουν στο Σύστηµα οι 
υπεύθυνοι για την εκκαθάριση των σχετικών συναλλαγών συµµετέχοντες φορείς για να γίνουν οι εγγραφές 
στους λογαριασµούς τους. Οι εκδόσεις τίτλων που παρακολουθούνται στο Σύστηµα έχουν την πιο κάτω 
κωδικοποίηση : GRANANANAΥΥΖ όπου τα ANANANA είναι 7 αλφαριθµητικοί χαρακτήρες και αποτελούν 
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πραγµατοποιείται η εκκαθάριση και ο διακανονισµός των συναλλαγών µε αντικείµενο 

άυλους τίτλους, οι οποίοι είναι καταχωρισµένοι σε λογαριασµούς Φορέων στο Σύστηµα, 

βάσει των διατάξεων του ν. 2198/1994 (άρθρα 5 - 12). Το Σύστηµα διασφαλίζει στους 

συµµετέχοντες ότι η διάθεση και η πληρωµή τίτλων θα πραγµατοποιούνται ταυτόχρονα 

(“Delivery Versus Payment”). Η ταυτοποίηση των συναλλαγών που εκκαθαρίζονται µέσω 

του Συστήµατος βασίζεται στην αρχή της διπλής ειδοποίησης του Συστήµατος από τους 

συµβαλλοµένους. Ο διακανονισµός των συναλλαγών γίνεται για κάθε συναλλαγή χωριστά 

(µια προς µια συναλλαγή) σε συνεχή χρόνο (RTGD/DvP model 1), καθόλη τη διάρκεια της 

ενδοηµερήσιας λειτουργίας του Συστήµατος. 

Οι διαδικασίες έκδοσης ποικίλουν ανάλογα µε τον τρόπο διάθεσης των τίτλων, όπως π.χ. 

(α) διάθεση µε πώληση µέσω δηµοπρασιών, (β) διάθεση µέσω αναδόχων ή (γ) µέσω 

πρόσκλησης των επενδυτών για εκδήλωση ενδιαφέροντος αγοράς188. Τα δάνεια και οι 

υποδιαιρέσεις τους (άυλοι τίτλοι), παρακολουθούνται µέσω λογιστικών εγγραφών στο 

διαχειριζόµενο από την κεντρική τράπεζα Σύστηµα Λογιστικής Παρακολούθησης 

Συναλλαγών (ΣΛΠΣ)189. 

Με την καταχώριση τιτλοποιείται η απαίτηση του Φορέα, δηλαδή δηµιουργείται ο εν 

λόγω άυλος τίτλος, ο οποίος και δύναται πλέον να µεταβιβαστεί περαιτέρω στο επενδυτικό 

κοινό. 

β. Οι Φορείς του Συστήµατος: Στη σύναψη των δανείων µεσολαβούν οι λεγόµενοι 

«Φορείς» του Συστήµατος, φυσικά ή νοµικά πρόσωπα, συνήθως τράπεζες190, οι οποίοι 

                                                                                                                                                                     
τον κωδικό έκδοσης του τίτλου, ενώ τα ψηφία ΥΥ και Ζ αποτελούν τους κωδικούς αριθµούς ελέγχου (Κ.Α.Ε.) 
των οποίων ο τρόπος υπολογισµού αναλύεται στο συνηµµένο παράρτηµα αρ. 1 του Κανονισµού ΣΛΠΣ. 
188 Γ. Προβόπουλος, Ο εκσυγχρονισµός του συστήµατος διακίνησης τίτλων του ∆ηµοσίου, ∆ελτίο ΕΕΤ, Αθήνα 
1994. 
189 Οµοίως παρακολουθούνται τα τοκοµερίδια των τίτλων, τα οποία αποτελούν αντικείµενο αυτοτελούς 
συναλλαγής. 
190 Φορείς που συµµετέχουν στο Σύστηµα: 3.1 Φυσικό ή νοµικό πρόσωπο συµµετέχει στο Σύστηµα ως 
µέλος/φορέας κατόπιν Πράξεως του ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος. Για τους φορείς που επιλέγονται, το 
Σύστηµα ανοίγει και τηρεί λογαριασµούς τίτλων και εξουσιοδοτείται να κινεί τους τρεχούµενους λογαριασµούς 
ταµειακής διαχείρισης σε ευρώ ή λογαριασµούς καταθέσεων σε ευρώ, για την ταµειακή τακτοποίηση των 
συναλλαγών που διενεργούν οι φορείς τόσο για λογαριασµό τους όσο και για λογαριασµό των επενδυτών - 
πελατών τους. Η συµµετοχή φορέως στο Σύστηµα θεωρείται ως ανέκκλητη – καθόλη τη διάρκεια της 
συµµετοχής του φορέως στο Σύστηµα – εξουσιοδότηση προς την Τράπεζα της Ελλάδος, ως ∆ιαχειρίστρια του 
Συστήµατος, να κινεί τους ανωτέρω λογαριασµούς για σκοπούς εκκαθάρισης και διακανονισµού των 
συναλλαγών επί των τίτλων που εισάγονται στο Σύστηµα προς εκκαθάριση. Από την έναρξη λειτουργίας του 
συστήµατος πληρωµών TARGET2-GR, την 19η Μαΐου 2008, ως τρεχούµενοι λογαριασµοί ταµειακής 
διαχείρισης νοούνται οι λογαριασµοί που τηρούν οι άµεσοι συµµετέχοντες στο σύστηµα πληρωµών TARGET2, 
σύµφωνα µε την Κατευθυντήρια Γραµµή ΕΚΤ/2007/2 σχετικά µε το ∆ιευρωπαϊκό Αυτοµατοποιηµένο Σύστηµα 
Ταχείας Μεταφοράς Κεφαλαίων και ∆ιακανονισµού σε Συνεχή Χρόνο TARGET2 και τον Κανονισµό 
Λειτουργίας του Συστήµατος Ταχείας Μεταφοράς Κεφαλαίων και ∆ιακανονισµού σε Συνεχή Χρόνο 
TARGET2-GR. Από την ίδια ηµεροµηνία, ο διακανονισµός του ταµειακού σκέλους των συναλλαγών, πέραν 
των προβλεποµένων στον παρόντα Κανονισµό, διενεργείται σύµφωνα µε τις διατάξεις του Κανονισµού 
Λειτουργίας του Συστήµατος TARGET2-GR, όπως εκάστοτε ισχύει και τυχόν εξειδικεύεται µε σχετικές 
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ορίζονται κατά κατηγορίες ή ονοµαστικά µε πράξεις του ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος 

(Π∆/ΤΕ) και επιλέγονται κατά την καθοριζόµενη, οµοίως, διαδικασία στην βάση ιδίως των 

απαιτούµενων ασφαλειών υπέρ των επενδυτών, στους οποίους διατίθενται περαιτέρω οι 

άυλοι τίτλοι (δευτερογενής αγορά). Η µεταβίβαση των άυλων τίτλων από τους λογαριασµούς 

επενδυτών του Φορέα στους επενδυτές - δανειστές ενεργεί µεταξύ των µερών (τράπεζας και 
                                                                                                                                                                     
εγκυκλίους ή και οδηγίες της Τράπεζας της Ελλάδος. Για τους τίτλους που κατέχουν οι συµµετέχοντες φορείς 
για λογαριασµό επενδυτών / πελατών τους και, εν γένει, τρίτων, τηρούν αυτοί στα βιβλία τους λογαριασµούς 
τίτλων για λογαριασµό των επενδυτών - πελατών τους, τηρουµένων των σχετικών διατάξεων της νοµοθεσίας 
για το διαχωρισµό των περιουσιακών στοιχείων του φορέως από εκείνα των πελατών του, καθώς και µεταξύ 
των κατ’ ιδίαν πελατών του. Στο Σύστηµα (εκτός της Τράπεζας της Ελλάδος και του Υπουργείου Οικονοµικών) 
µπορούν να συµµετέχουν : 
- τα Πιστωτικά/Χρηµατοπιστωτικά Ιδρύµατα της ζώνης του Ευρώ, 
- οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών που έχουν λάβει άδεια λειτουργίας για την παροχή 
τουλάχιστον των επενδυτικών υπηρεσιών της λήψης και εκτέλεσης εντολών επί χρηµατοπιστωτικών µέσων και 
της φύλαξης και διοικητικής διαχείρισης χρηµατοπιστωτικών µέσων, εφόσον είναι εγκατεστηµένες στην 
Ελλάδα ή δικαιούνται να παρέχουν στην Ελλάδα τις εν λόγω επενδυτικές υπηρεσίες, 
- το Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών Αθηνών Α.Ε., 
- τα Κεντρικά Αποθετήρια Τίτλων και τα Συστήµατα ∆ιακανονισµού τίτλων που λειτουργούν σε χώρες της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης και έχουν γίνει αποδεκτά από το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών για τη 
συµµετοχή τους στις πιστωτικές λειτουργίες του, 
- ∆ιεθνή Κεντρικά Αποθετήρια τίτλων (π.χ. EUROCLEAR, CLEARSTREAM), σύµφωνα µε τους ειδικότερους 
όρους που καθορίζονται µε Π∆/ΤΕ και περιγράφονται στο κείµενο των σχετικών συµβάσεων και 
- άλλοι φορείς που τυχόν καθορίζονται µε Πράξη του ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος ή εγκρίνονται 
ατοµικώς, εφόσον αυτοί πληρούν εχέγγυα επαρκούς οργάνωσης. Σχετικώς λαµβάνεται υπόψη αν οι φορείς 
αυτοί υπόκεινται σε ειδικό νοµικό ή κανονιστικό καθεστώς οργάνωσης και λειτουργίας, αν υπόκεινται σε ειδική 
εποπτεία κλπ. 
3.2 Προκειµένου να συµµετάσχει φυσικό ή νοµικό πρόσωπο στο Σύστηµα ως φορέας, πρέπει να υποβάλει 
αίτηση στην Τράπεζα της Ελλάδος, ∆ιεύθυνση Εργασιών ∆ηµοσίου, µε την οποία να ζητεί την απόκτηση αυτής 
της ιδιότητας, καθώς και το άνοιγµα των παρακάτω λογαριασµών: 
α) λογαριασµών τίτλων στο Σύστηµα Παρακολούθησης Συναλλαγών επί Τίτλων µε Λογιστική Μορφή και  
β) τρεχούµενου λογαριασµού ταµειακής διαχείρισης σε ευρώ στο πλαίσιο λειτουργίας του συστήµατος 
πληρωµών TARGET2 ή, προκειµένου περί προσώπων ή φορέων που δεν εµπίπτουν στην κατηγορία των 
Πιστωτικών / Χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων ως ανωτέρω, λογαριασµού καταθέσεων σε ευρώ στην Τράπεζα 
της Ελλάδος. 
Ο υποψήφιος φορέας δύναται, αντί να ανοίξει ο ίδιος επ’ ονόµατί του λογαριασµό στο πλαίσιο λειτουργίας του 
συστήµατος πληρωµών TARGET2, να δηλώσει στην Τράπεζα της Ελλάδος, ως ∆ιαχειρίστρια του Συστήµατος, 
γνωστοποιώντας την επωνυµία και τον Κωδικό Αναγνώρισης Τράπεζας (BIC), το πιστωτικό ίδρυµα που θα 
ενεργεί ως τράπεζα διακανονισµού (settlement bank) κατά την έννοια του Κανονισµού Λειτουργίας του 
Συστήµατος Ταχείας Μεταφοράς Κεφαλαίων και ∆ιακανονισµού σε Συνεχή Χρόνο TARGET2-GR, δηλαδή το 
πιστωτικό ίδρυµα στο λογαριασµό TARGET2 του οποίου θα διακανονίζεται το ταµειακό σκέλος των 
συναλλαγών που θα διενεργεί ο φορέας στο Σύστηµα. Mε την επιφύλαξη διαφορετικής πρόβλεψης στις οικείες 
ενότητες του παρόντος Κανονισµού, όπου στον παρόντα Κανονισµό γίνεται αναφορά σε τρεχούµενους 
λογαριασµούς ταµειακής διαχείρισης των φορέων θα νοείται ως αναφορά στους λογαριασµούς που τηρούν στο 
πλαίσιο λειτουργίας του συστήµατος TARGET2 είτε οι ίδιοι οι φορείς είτε τα πιστωτικά ιδρύµατα που 
ενεργούν ως τράπεζες διακανονισµού, κατά τα ανωτέρω αναφερόµενα. 
Εφόσον η αίτηση γίνει αποδεκτή, υπογράφεται σχετική σύµβαση (υπόδειγµα αρ. 1) από το φορέα (δια του 
νοµίµου εκπροσώπου του), µε την οποία αυτός δεσµεύεται για την πιστή εφαρµογή του Κανονισµού 
Λειτουργίας του Συστήµατος. Η συµµετοχή φορέως στο Σύστηµα συνιστά ανεπιφύλακτη αποδοχή του 
παρόντος Κανονισµού µετά των Παραρτηµάτων του. Σε κάθε συµµετέχοντα φορέα δίδεται ένας κωδικός 
αριθµός, ο οποίος χρησιµοποιείται για την κωδικοποίηση των λογαριασµών τίτλων που θα τηρεί στο Σύστηµα. 
Ο κωδικός αυτός αριθµός αναφέρεται σε όλες τις ειδοποιήσεις (εντολών / οδηγιών για µεταβίβαση τίτλων ή 
σύσταση δικαιωµάτων επ’ αυτών) που αποστέλλει ο συµµετέχων φορέας στο Σύστηµα. 
3.3 Με Πράξη του ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος (Π∆/ΤΕ) δύνανται να καθορίζονται για συµµετέχοντα 
φορέα ή κατηγορία συµµετεχόντων φορέων ειδικοί όροι κατάρτισης συναλλαγών που εκκαθαρίζονται από το 
Σύστηµα και διακανονισµού των, µε σκοπό τη διασφάλιση του οµαλού διακανονισµού των συναλλαγών. Βλ. 
http://www.bankofgreece.gr/BoGDocuments/System_RegulationEL.pdf σ. 10 επ. 
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πελάτη), χωρίς να παράγει αποτελέσµατα σε όφελος ή σε βάρος του ελληνικού ∆ηµοσίου ή 

της ΤτΕ, ∆ιαχειριστή του Συστήµατος, ολοκληρώνεται δε µε µεταφορά (πίστωση) του 

αντίστοιχου ποσού στον λογαριασµό του δικαιούχου επενδυτή. 

Οι λογαριασµοί των Φορέων, διακρίνονται σε: (α) λογαριασµούς ιδίου χαρτοφυλακίου, 

(β) χαρτοφυλακίου επενδυτών (πελατείας) και (γ) ενεχύρου, τηρούνται στο Σύστηµα, ενώ οι 

λογαριασµοί των επενδυτών τηρούνται στους Φορείς, χωριστά κατά κατηγορίες τίτλων µε 

κοινά χαρακτηριστικά (άρθρο 6 ν. 2198/1994). Ως Φορέας νοείται και η Ανώνυµη Εταιρεία 

Αποθετηρίων Τίτλων, η οποία συµµετέχει στο ΣΛΠΣ της ΤτΕ, µέσω της οποίας γίνεται 

συµψηφιστικά, στο τέλος κάθε συνεδριάσεως του Χρηµατιστηρίου (ΧΑ), η εκκαθάριση των 

χρηµατικών απαιτήσεων και των απαιτήσεων επί των άυλων τίτλων από συναλλαγές στο 

σύστηµα (άρθρο 58 § 1 ν. 2533/1997)191. 

Για την κατοχύρωση των δικαιωµάτων των επενδυτών η ρύθµιση προβλέπει ότι: (α) η 

διάθεση των άυλων τίτλων του επενδυτή από τον φορέα επιτρέπεται µόνο ύστερα από 

συναίνεση-εντολή του επενδυτή, η έλλειψη της οποίας δεν αντιτάσσεται πάντως κατά της 

καλής πίστης τρίτων και (β) οι λογαριασµοί τίτλων υπό λογιστική µορφή καλύπτονται από το 

απόρρητο λογαριασµών καταθέσεων (άρθρα 7 και 12 ν. 2198/1994) διότι η τήρηση των 

τίτλων σε λογαριασµούς καταργεί το πλεονέκτηµα της ανωνυµίας τους. Προς την 

κατεύθυνση της κατοχύρωσης των δικαιωµάτων των επενδυτών, θεσπίζεται το ακατάσχετο 

των λογαριασµών που τηρούνται στο Σύστηµα (άρθρο 7 § 2 ν. 2198/1994)192. 

Η αξίωση του επενδυτή επί του δικαιώµατος του οποίου έχει συντελεσθεί η λογιστική 

εγγραφή, στρέφεται µόνο κατά του Φορέα που τηρεί τον σχετικό λογαριασµό. Εάν το 

δηµόσιο δεν έχει εκπληρώσει τις κατά νόµο υποχρεώσεις του, ο επενδυτής έχει αξίωση εκ 

του τίτλου µόνο κατά του δηµοσίου. Εάν το χαρτοφυλάκιο επενδυτών του φορέα δεν επαρκεί 

για την ικανοποίηση του επενδυτή, ο επενδυτής ικανοποιείται προνοµιακά από το ίδιο 

χαρτοφυλάκιο (τίτλων της αυτής κατηγορίας) του φορέα, αλλιώς ικανοποιείται σύµµετρα 

εφόσον ούτε το χαρτοφυλάκιο επαρκεί για την ικανοποίηση των δικαιούχων. Για το 

υπόλοιπο της απαίτησης τους οι επενδυτές ικανοποιούνται προνοµιακώς από την υπόλοιπη 

περιουσία του φορέα, κατατασσόµενοι ως προνοµιούχοι πριν από την σειρά των απαιτήσεων 

της ΚΠολ∆ 975 περ. 3 και πριν από τη διαίρεση κατά την ΚΠολ∆ 977. Η καταβολή των 

ληξιπρόθεσµων τόκων και κεφαλαίων των τίτλων από το ∆ηµόσιο στην ΤτΕ και η απόδοση 

από την ΤτΕ στους φορείς των τόκων και κεφαλαίων των οφειλόµενων τίτλων κατά την λήξη 

                                                      
191 Γ. Ν. Μιχαλόπουλος Αποϋλοποίηση τίτλων κυρίως µετοχών, Νοµ. Βιβλιοθήκη, Αθήνα 1999, ο οποίος 
υποστηρίζει την αντισυνταγµατικότητα της διάταξης αυτής, σ. 51 επ 
192. Γ. Ν. Μιχαλόπουλος, όπ. π., σ. 54 επ. 
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του δανείου, αποσβένουν τις υποχρεώσεις του ∆ηµοσίου και της ΤτΕ αντίστοιχα. Για την 

ικανοποίηση των εκ των τίτλων απαιτήσεων έναντι του φορέα κατά κεφάλαιο και τόκους, οι 

επενδυτές κατατάσσονται προνοµιακώς (άρθρο 8 ν. 2198/1994). 

 

 

 

 

 

γ. Το Σύστηµα Λογιστικής Παρακολούθησης Συναλλαγών (ΣΛΠΣ): Το Σύστηµα 

λογιστικής παρακολούθησης συναλλαγών επί τίτλων µε λογιστική µορφή το οποίο 

διαχειρίζεται η ΤτΕ, παρακολουθεί την έκδοση και διακίνηση των τίτλων µε λογιστικές 

εγγραφές που γίνονται µε τη χρήση συστηµάτων ηλεκτρονικού υπολογιστή. Τα ζητήµατα 

που τίθενται είναι ζητήµατα ηλεκτρονικής δήλωσης βουλήσεως193. 

Για τους συµµετέχοντες Φορείς το Σύστηµα τηρεί λογαριασµούς τίτλων και 

εξουσιοδοτείται να κινεί λογαριασµούς σε ευρώ ή καταθέσεων σε ευρώ για την ταµειακή 

τακτοποίηση των συναλλαγών που διεξάγουν οι Φορείς τόσο (α) για λογαριασµό τους, όσο 

και (β) για λογαριασµό των επενδυτών - πελατών τους. Οι συµµετέχοντες Φορείς τηρούν 

αντιστοίχως λογαριασµούς τίτλων για λογαριασµό των επενδυτών - δανειστών. ∆εν 

επιτρέπεται όµως να τηρούν λογαριασµούς τίτλων ως πελάτες άλλων Φορέων, που 

συµµετέχουν στο Σύστηµα. Οι λογιστικές εγγραφές στους λογαριασµούς τίτλων γίνονται στις 

ονοµαστικές αξίες των τίτλων κατά κωδικό έκδοσης, ενώ στους λογαριασµούς ευρώ γίνονται 

στην αξία διακανονισµού που συµφωνήθηκε. 

Το Σύστηµα δέχεται και επεξεργάζεται ειδοποιήσεις για συναλλαγές επί τίτλων τόσο 

στην πρωτογενή αγορά όπου πραγµατοποιείται η αρχική διάθεση των τίτλων, όσο και στην 

δευτερογενή αγορά µε αναγγελία, κατά κωδικό έκδοσης τίτλου, στο Σύστηµα όλων των 

σχετικών συναλλαγών. Τα αποδεικτικά των συναλλαγών επί τίτλων που εκδίδονται από τους 

Φορείς, που συµµετέχουν στο Σύστηµα δεν είναι διαπραγµατεύσιµα ούτε µεταβιβάσιµα, 

αλλά απλώς πιστοποιούν τις συγκεκριµένες συναλλαγές. 

Οι εν λόγω Τίτλοι δύνανται να ενεχυρασθούν. Η ενεχύραση τίτλων από τους 

συµµετέχοντες Φορείς και τους επενδυτές - δανειστές τελείται µε σχετική ειδοποίηση του 

Συστήµατος από τον ενεχυριάζοντα και ταυτόχρονη έγγραφη σύµφωνη γνώµη του 

ενεχυρούχου δανειστή. Το Σύστηµα εγγυάται ότι οι ενεχυρασθέντες τίτλοι δεν θα 

                                                      
193 Κ. Χριστοδούλου, όπ. π., σ. 126 επ. 
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αποδεσµευθούν χωρίς την έγγραφη σύµφωνη γνώµη του ενεχυρούχου δανειστή που θα 

συσχετίζεται προς την σχετική ειδοποίηση αποδέσµευσης του ενεχυριάζοντος οφειλέτη, 

διαφορετικά η αξία των τίτλων πιστώνεται σε ειδικό άτοκο δεσµευµένο λογαριασµό που 

τηρείται στην ΤτΕ στο όνοµα και των δύο συµβαλλοµένων194. 

δ. Πρακτική σηµασία: Η πρακτική σηµασία της διάκρισης των λογαριασµών στο 

Σύστηµα και στους Φορείς είναι σηµαντική διότι: (α) ο Επενδυτής, έχει αξίωση από τον 

τίτλο, στρεφόµενη µόνο κατά του Φορέα στον οποίο τηρείται ο λογαριασµός του, σύµφωνα 

µε το άρθρο 8 § 2α ν. 2198/1994195 και (β) διότι ως ακατάσχετοι ορίζονται στο νόµο µόνο οι 

λογαριασµοί στο Σύστηµα και όχι οι λογαριασµοί στους Φορείς, σύµφωνα µε το άρθρο 7 § 2 

ν. 2198/1994, των οποίων η κατάσχεση απλώς δυσχεραίνεται, λόγω του απορρήτου. Πλέον 

το θέµα αυτό έχει λυθεί από το άρθρο 24 ν. 2915/2000196. 

ε. ∆ιεθνης αξιολόγηση: Το Σύστηµα αξιολογείται από την Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα (EKT), όσον αφορά την τήρηση διεθνών κανόνων, για την εκκαθάριση και τον 

διακανονισµό τίτλων, ενόψει του γεγονότος ότι οι εν λόγω άυλοι τίτλοι χρησιµοποιούνται: 

(α) ως εµπράγµατη ασφάλεια σε συναλλαγές νοµισµατικής πολιτικής καθώς και (β) για την 

παροχή ενδοηµερήσιας ρευστότητας στα τραπεζικά ιδρύµατα από την Τράπεζα της Ελλάδος, 

σύµφωνα µε τους κανόνες που έχει θέσει η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ). Επίσης, 

µέσω του Συστήµατος επιτυγχάνεται (γ) ο διακανονισµός των συναλλαγών του Συστήµατος 

Ανταποκριτριών Κεντρικών Τραπεζών (Correspondent Central Banking Model) που 

σχετίζονται µε τίτλους σε λογιστική µορφή και αφορούν στην άσκηση της νοµισµατικής 
                                                      
194 Οι ειδοποιήσεις προς το Σύστηµα µπορούν να αποστέλλονται εγγράφως είτε (α) µε telex ή fax 
διασφαλισµένης αυθεντικότητας είτε (β) µε swift είτε (γ) µε τηλεµετάδοση, όταν αυτό γίνει εφικτό. Σε κάθε 
περίπτωση οι ειδοποιήσεις που έχουν ήδη σταλεί στο Σύστηµα για συναλλαγές µπορούν να ακυρωθούν ή να 
τροποποιηθούν µε µεταγενέστερη ειδοποίηση ακύρωσης ή µε µεταγενέστερη τροποποίηση της αρχικής 
ειδοποίησης και νέα ειδοποίηση µε πλήρη στοιχεία της νέας συναλλαγής. Για την ακύρωση ή τροποποίηση 
προϋπόθεση είναι η έγκαιρη ενηµέρωση του Συστήµατος το αργότερο δύο ώρες πριν από την έναρξη της 
τελικής εκκαθάρισης της ηµεροµηνίας συµψηφισµού που αναγράφεται στην ειδοποίηση της προς ακύρωση ή 
τροποποίηση της συναλλαγής. Βλ. Γ. Ν. Μιχαλόπουλο, όπ. π., σ. 54 επ. 
Το άνοιγµα του Συστήµατος και η έναρξη εισαγωγής ειδοποιήσεων που αποστέλλουν οι συµµετέχοντες φορείς 
γίνεται ταυτόχρονα µε την έναρξη του ωραρίου τραπεζικών συναλλαγών, όπως και τελευταία προθεσµία λήψης 
ειδοποίησης για συναλλαγές µε τρέχουσα ηµεροµηνία συµψηφισµού είναι η λήξη του επισήµου ωραρίου 
τραπεζικών συναλλαγών. Κατά την διάρκεια της ηµέρας πραγµατοποιούνται τρεις (3) προσωρινές εκκαθαρίσεις 
των συναλλαγών προκειµένου να τακτοποιούνται εγκαίρως οι τυχόν διαφορές και να αποφεύγεται η µη τελική 
τακτοποίηση των ειδοποιήσεων. Η τελική εκκαθάριση περιλαµβάνει τον οριστικό συµψηφισµό (µε την 
διαδικασία του πολυµερούς συµψηφισµού), το κλείσιµο του οριστικού συµψηφισµού και το κλείσιµο της 
ηµέρας κατά το οποίο οριστικοποιούνται οι εγγραφές στους αντίστοιχους λογαριασµούς τίτλων και ευρώ. 
195 Η αξίωση είναι ικανοποιητέα από το χαρτοφυλάκιο επενδυτών του φορέα αυτού, αν δε το τελευταίο δεν 
επαρκεί για την ικανοποίηση του επενδυτή, τότε αυτός ικανοποιείται προνοµιακώς από το «ίδιο χαρτοφυλάκιο» 
του Φορέα (άρθρο 8 § 3α ν.2198/ 1994). Αν ούτε το ίδιο χαρτοφυλάκιο επενδυτών του Φορέα δεν αρκεί, τότε οι 
δικαιούχοι ικανοποιούνται συµµέτρως από το ίδιο χαρτοφυλάκιο του Φορέα (άρθρο 8 § 3β ν.2198/ 1994) κι αν 
δε ούτε αυτό επαρκεί τότε ικανοποιούνται προνοµιακώς από τη λοιπή του περιουσία κατά κεφάλαιο και τόκους 
(άρθρ.8 § 5 και 7 ν.2198/ 1998). Βλ. Κ. Χριστοδούλου, όπ. π., σ. 856 επ. 
196 Κ. Χριστοδούλου, όπ. π., σ. 856 επ. Βλ. και Σ 94 § 4 β, γ, και ΟλΑΠ 17/2002 καθώς και άρθρο 4 ν. 
3068/2002. 
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πολιτικής στη ζώνη του ευρώ (Euro-zone). Οι διαδικασίες λειτουργίας του Συστήµατος 

αναφέρονται αναλυτικά στον Κανονισµό Λειτουργίας του Συστήµατος197. 

Έτσι, η Τράπεζα της Ελλάδος (ΤτΕ) ενεργεί τις εγγραφές (α) λήψης, (β) εξυπηρέτησης 

και (γ) αποπληρωµής των δανείων για λογαριασµό του ελληνικού δηµοσίου (άρθρο 5 ν. 

2198/1994). Πάντως, η απεγχάρτωση των δηµόσιων αξιογράφων που έχουν εκδοθεί είναι, 

όπως προελέχθη, προαιρετική, στο βαθµό που διατηρείται ταυτόχρονα η δυνατότητα 

έκδοσης από το δηµόσιο και απόκτησης από τους επενδυτές σε ενσώµατη µορφή. 

4. Έκταση της ευθύνης της Τράπεζας της Ελλάδος ως διαχειρίστριας του 

Συστήµατος. 

Η ΤτΕ ενεργώντας ως διαχειρίστρια του Συστήµατος δεν υπέχει συµβατική ή 

εξωσυµβατική ευθύνη. Υπέχει ευθύνη µόνο για: (α) δόλο ή (β) βαριά αµέλεια (ΑΚ 332). 

Απαλλάσσεται της ευθύνης για τυχόν ζηµίες των Φορέων που µπορεί να προκληθούν από 

ανωτέρα βία, καθώς και για αδυναµία των υπολογιστικών της συστηµάτων από οποιαδήποτε 

αιτία, ακόµα και προσωρινή, ή για την περίπτωση απώλειας δεδοµένων (data) που περιέχουν 

ή για οποιαδήποτε δόλια χρήση των εν λόγω δεδοµένων από τρίτο. 

 

5. ∆ιαδικασία µετατροπής 

Με κοινή απόφαση των Υπουργών Οικονοµικών και ∆ιοικητή ΤτΕ (ΥπΟικ και ∆/ΤΕ)198 

παρέχεται η δυνατότητα µετατροπής σε άυλους όλων των ενσώµατων τίτλων του δηµοσίου 

που κυκλοφορούν και έχουν εκδοθεί πριν ή µετά την ηµεροµηνία έναρξης της λειτουργίας 

του ΣΛΠΣ. Η διαδικασία είναι η εξής: 

(α) Η ΤτΕ ενηµερώνει έγκαιρα τους Φορείς, για την κατ’ έκδοση και κατηγορία 

οµολόγων ηµεροµηνία αποϋλοποίησης όπως αυτή θα καθορίζεται από το Υπουργείο 

Οικονοµικών. Η ενηµέρωση των φορέων θα προηγείται της ηµεροµηνίας αποϋλοποίησης 

κατά είκοσι (20) τουλάχιστον ηµέρες, έτσι ώστε οι φορείς να διαθέτουν τον απαραίτητο 

χρόνο για την ενηµέρωση των επενδυτών - πελατών τους και την συγκέντρωση, τον έλεγχο 

και την αποστολή των ενσώµατων τίτλων στην ΤτΕ. 

(β) Κατά την καθορισθείσα ηµεροµηνία αποϋλοποίησης οι φορείς αναγγέλλουν µε telex 

στο Τµήµα εντόκων γραµµατίων και οµολόγων του δηµοσίου, το ποσό (συνολική 

ονοµαστική αξία) των προς αποϋλοποίηση οµολόγων κατά κατηγορία, διάρκεια και έκδοση, 

                                                      
197 http://www.bankofgreece.gr/Pages/el/PaymentsSystems/bogs.aspx 
198 Κοινή απόφαση ΥπΟικ και ∆/ΤΕ 2054061/7197/0023/23.7.1997 (άρθρο 10 ν. 2198/1994 όπως ισχύει). 
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µε ρητή αναφορά στο ποσό των οµολόγων ιδίου χαρτοφυλακίου των τραπεζών και το ποσό 

των οµολόγων χαρτοφυλακίου πελατείας τους199. 

(γ) Το συγκεκριµένο Τµήµα καταχωρεί τα ποσά που αναγγέλλονται στο µηχανογραφικό 

αρχείο των αποϋλοποιηθέντων τίτλων και µέχρι της 12ης ώρας της εποµένης εργάσιµης 

ηµέρας, δίνει εντολή στο Τµήµα διαχείρισης τίτλων µε λογιστική µορφή για πίστωση του 

σχετικού λογαριασµού άυλων τίτλων του φορέα. Οι τίτλοι αυτοί υπόκεινται, από την 

ηµεροµηνία πίστωσης, στις διατάξεις του Κανονισµού λειτουργίας του ΣΛΠΣ. 

(δ) Η προσκόµιση των ενσώµατων τίτλων από τους φορείς στο Τµήµα εντόκων 

γραµµατίων και οµολόγων του δηµοσίου προς αποϋλοποίηση, γίνεται το αργότερο εντός 

δεκαπέντε (15) ηµερών από την ηµεροµηνία αποστολής του telex. Στα προς αποϋλοποίηση 

οµόλογα πρέπει να έχουν προσαρτηθεί όλα τα τοκοµερίδιά, τα οποία δεν έχουν λήξει200. 

(ε) Μετά την παραλαβή των προς αποϋλοποίηση τίτλων, ενηµερώνεται µε τα συνολικά 

και αναλυτικά στοιχεία τους το µηχανογραφικό αρχείο των αποϋλοποιηθέντων τίτλων, 

συσχετίζεται το αρχείο αυτό µε το αρχείο δεσµευµένων τίτλων και τέλος γίνεται σύγκριση 

της συνολικής ονοµαστικής αξίας των καταχωρηθέντων προς αποϋλοποίηση τίτλων (κατά 

κατηγορία χαρτοφυλακίου) µε αυτήν που έχει αναγγελθεί από τον φορέα µέσω του telex. 

Οµοίως αντιµετωπίζεται η υπόθεση διαφοροποίησης των ονοµαστικών αξιών, κατά 

περιπτώσεις201. 

 

 

Θ. Επίλογος 
 

Τα οµολογιακά δάνεια, είτε έγχαρτης είτε άυλης µορφής, διαδραµατίζουν σπουδαίο 

ρόλο στην χρηµατοδότηση των ανωνύµων εταιρειών στην Ελλάδα. Η διεθνής πρακτική έχει 

επιρρεάσει σε µέγιστο βαθµό την εγχώρια οικονοµική και επιχειρηµατική ζωή. Πλέον, η 

αποϋλοποίηση αποκτά το ρόλο που ο ιστορικός νοµοθέτης της είχε επιφυλάξει. Στο πλαίσιο 

της παρούσης εργασίας, έγινε µια απόπειρα καταγραφής και να επικαιροποίησης του 

θεσµικού πλαισίου των οµολογιακών δανείων του ν. 3156/2003. Υπό το πρίσµα αυτό, 

καταγράφηκαν οι προβλεπόµενες κατηγορίες οµολογιακών δανείων στην ελληνική έννοµη 

τάξη, µε ταυτόχρονη αναφορά στο όλο νοµικό πλαίσιο που τα διέπει, από την έκδοσή τους 

έως τη λήξη και καταγγελία τους. Καταβλήθηκε προσπάθεια να τονισθεί η σπουδαιότητα της 
                                                      
199 Γ. Ν. Μιχαλόπουλος, όπ. π., σ. 54 επ. 
200 Οι τίτλοι που προσκοµίζονται και τα τοκοµερίδια θα πρέπει να έχουν ακυρωθεί µε σφραγίδα και διατρηθεί 
κατά τα ειδικότερα οριζόµενα στην εν λόγω κοινή απόφαση. Βλ. Γ. Ν. Μιχαλόπουλος, όπ. π., σ. 54 επ. 
201 Γ. Ν. Μιχαλόπουλος, όπ. π., σ. 54 επ. 
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συνέλευσης των οµολογιούχων δανειστών καθώς και ο ρόλος του εκπροσώπου της και 

παρουσιάστηκαν διάφορα επιµέρους θέµατα, όπως τα φορολογικά και η θέση του Νοµικού 

Συµβουλίου του Κράτους επί της ιδιαίτερης αυτής µορφής δανεισµού διαµέσου κινητών 

αξιών. 

Ο ν. 3156/2003 περιέχει βασικές κατευθύνσεις, οι οποίες συγκεκριµενοποιούνται µέσω 

της αποτύπωσης της ιδιωτικής βούλησης των εµπλεκοµένων µερών στο πρόγραµµα του 

εκάστοτε οµολογιακού δανείου. Τα δικαιώµατα της εκδότριας και των οµολογιούχων 

διατυπώνονται σαφώς και προστατεύονται συµβατικά. Ο θεσµός της αποϋλοποίησης, ήδη 

εισαχθείς στην ελληνική έννοµη τάξη µε το ν. 2198/1994, έχει αρχίσει να διαδραµατίζει 

σηµαίνοντα ρόλο στην όλη χρηµατοδότηση των ελληνικών ανωνύµων εταιρειών, τραπεζικών 

ή κοινών. Οι ελληνικές επιχειρήσεις έχουν αποκτήσει πλέον πρόσβαση σε κεφάλαια 

παγκόσµια. Προβλήµατα δηµιουργούνται στην πράξη. Ο νόµος δεν είναι πάντοτε αρκετά 

σαφής και η ιδιωτική βούληση τον χρησιµοποιεί ως εργαλείο για την ταχύτερη, 

οικονοµικότερη και ασφαλέστερη χρηµατοδότηση της επιχείρησης. Η πράξη έχει δώσει 

λύσεις σε πολλά ζητήµατα, µέσω επινόησης ειδικών συµβατικών ρητρών, οι οποίες 

αντιµετωπίζουν τα εν λόγω ανακύπτοντα προβλήµατα ενδελεχώς και στην ουσία τους. 

Πλέον, η χρηµατοδότηση δια µέσου κινητών αξιών κινεί τα νήµατα, όχι µόνο της εγχώριας 

αλλά της παγκόσµιας οικονοµίας. 

 

 

 

“Gloria Deo! Finis Malorum!!!”202 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      
202 Μετάφραση :  «∆όξα τω Θεώ! Τέλειωσαν τα βάσανα!».  
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