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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Η χρηματοπιστωτική κρίση, που ξέσπασε στις αρχές του 2008 και λειτούργησε υπό τους 

κανόνες του ντόμινο ξεκινώντας κατ’ αρχάς από τις ΗΠΑ, υπήρξε καθοριστική για το 

παγκόσμιο χρηματοπιστωτικό σύστημα.  

Χαρακτηριστικό παράδειγμα είναι η κατάρρευση του αμερικανικού επενδυτικού οίκου 

Lehman Brothers Holdings Inc, ο οποίος προώθησε μέσω πιστωτικών ιδρυμάτων στους 

επενδυτές της επενδυτικά προϊόντα, τα οποία δεν πληρούσαν τις απαραίτητες προϋποθέσεις 

ασφάλειας και προστασίας των επενδυτών. Συνέπεια αυτού ήταν η απώλεια τεράστιων 

χρηματικών ποσών, η πτώχευση εκατοντάδων επιχειρήσεων, εκτίναξη του δείκτη ανεργίας και η 

ζημία πολλών οικογενειακών εισοδημάτων1.  

Η κατάσταση αυτή αποτελεί λοιπόν μία ευκαιρία για την ανάδειξη των αναγκαίων 

νομοθετικών μεταρρυθμίσεων που πρέπει να λάβουν χώρα για την εξυγίανση και αποκατάσταση 

της εμπιστοσύνης των επενδυτών – καταναλωτών στο θεσμό του Χρηματιστηρίου και των 

επενδύσεων εν γένει. Με την Οδηγία 2004/39/ΕΚ, γνωστή ως MiFID, θεσπίστηκε νέο και 

αυστηρότερο νομοθετικό πλαίσιο προστασίας της εύρυθμης λειτουργίας της κεφαλαιαγοράς και 

της εμπιστοσύνης του επενδυτή σε αυτή. Οι κανόνες διασφαλίζουν τη διαφάνεια των 

συναλλαγών με την ταυτόχρονη εξασφάλιση των συμφερόντων του επενδυτή.  

Συγκεκριμένα, κατά τις αιτιολογικές σκέψεις της οδηγίας, ο αριθμός των επενδυτών που 

συμμετέχουν ενεργά στις χρηματοπιστωτικές αγορές αυξήθηκε τα τελευταία χρόνια και το 

φάσμα των υπηρεσιών και των μέσων που τους προσφέρονται διευρύνθηκε και έγινε πιο 

πολυσύνθετο. Ενόψει των εξελίξεων αυτών, το νομοθετικό πλαίσιο της Κοινότητας θα πρέπει να 

καλύψει όλο το φάσμα των δραστηριοτήτων που απευθύνονται στους επενδυτές. Για το σκοπό 

αυτό, πρέπει να εξασφαλιστεί ο απαιτούμενος βαθμός εναρμόνισης που θα προσφέρει στους 

επενδυτές υψηλό επίπεδο προστασίας και θα επιτρέψει στις επιχειρήσεις επενδύσεων  να 

παρέχουν τις υπηρεσίες τους σε όλη την Κοινότητα, ως ενιαία αγορά, βάσει της εποπτείας της 

χώρας καταγωγής. 

                                                 
1 «Είναι ασύλληπτο αυτό που έκαναν- ή μάλλον αυτό που δεν έκαναν» λέει ο Νομπελίστας οικονομολόγος Josef 

Stiglitz, εννοώντας ότι το Υπουργείο Οικονομικών των ΗΠΑ έπρεπε να είχε σώσει την Lehman Brothers με 

κρατικό χρήμα, όπως έκανε με την κρατικοποίηση ορισμένων στεγαστικών τραπεζών και την AIG, της μεγαλύτερης 

ασφαλιστικής εταιρείας στον κόσμο. (εφημερίδα «ΤΑ ΝΕΑ» 12-13 Σεπτεμβρίου 2009 σελ. 10 – Χρήμα κόσμος), 

βλ. Ελίζα Αλεξανδρή, «Τα επενδυτικά προϊόντα της Lehman Brothers και η κάλυψη των ζημιών των επενδυτών», 

ΔΕΕ 2/2010, σελ. 132 επ. 
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 Περαιτέρω, λόγω της αυξανόμενης εξάρτησης των επενδυτών από εξατομικευμένες 

συστάσεις, είναι σκόπιμο να περιληφθεί η παροχή επενδυτικών συμβουλών στις κύριες 

επενδυτικές υπηρεσίες για τις οποίες απαιτείται χορήγηση άδειας. 

 Η παρούσα εργασία πραγματεύεται την επενδυτική υπηρεσία της παροχής επενδυτικών 

συμβουλών υπό το πρίσμα της σύμβασης consulting. Στο Πρώτο Κεφάλαιο αναλύεται η 

αναγκαιότητα ύπαρξης των νομικών μορφωμάτων, όπως η σύμβαση consulting, και ο τρόπος 

αντιμετώπισης τους. Στο Δεύτερο Κεφάλαιο αναλύεται διεξοδικά η σύμβαση consulting ως νέα 

μορφή σύμβασης της σύγχρονης οικονομίας και, τέλος, στο Τρίτο Κεφάλαιο παρουσιάζεται η 

παροχή επενδυτικών συμβουλών και η σύναψη σύμβασης μέσω του ν. 3606/2007 και τα θέματα 

που προκύπτουν σε περίπτωση ανώμαλης εξέλιξης της εν λόγω σύμβασης.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΠΡΩΤΟ 

ΝΕΕΣ ΜΟΡΦΕΣ ΣΥΜΒΑΣΕΩΝ ΤΗΣ ΣΥΓΧΡΟΝΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ 

 

§1.  Συμβατικό δίκαιο και συμβατική ελευθερία 

 

Η τεχνολογική ανάπτυξη και η ολοένα εντεινόμενη διεθνοποίηση των συναλλαγών 

συντέλεσαν στη γένεση και ταχεία διάδοση νέων μορφών συμβάσεων σε διάφορους τομείς της 

οικονομίας, από τον τομέα των χρηματοδοτήσεων και των επενδύσεων μέχρι την πληροφορική ή 

την οργάνωση της διοίκησης και λειτουργίας των επιχειρήσεων. Οι κανόνες δικαίου, όμως, που 

έχουν τεθεί στη διάθεση των συμβαλλομένων προς ρύθμιση των συμβατικών σχέσεων τους  δεν 

επαρκούν  για την κάλυψη των ειδικότερων αναγκών της συμβατική πραγματικότητας της 

οικονομίας . 

Καταρχάς, είναι περιορισμένος ο αριθμός των συμβατικών τύπων, οι οποίοι ρυθμίζονται 

ρητά στο Αστικό Κώδικα, τον Εμπορικό Νόμο ή στον Εμπορικό Κώδικα2. Ακόμη, όμως και εκεί 

όπου υπάρχει εκτενής ρύθμιση ως προς έναν ορισμένο συμβατικό τύπο, ο νομοθέτης 

περιορίζεται στη σύλληψη μόνο της βασικής μορφής με την οποία εμφανίζεται η ρυθμιζόμενη 

σύμβαση στις συναλλαγές. Οι υπαγορευόμενες από την κοινωνική και οικονομική 

πραγματικότητα «παραλλαγές» των ρυθμισμένων συμβατικών τύπων προϋποθέτουν ιδιαίτερη 

αντιμετώπιση για τον προσδιορισμό του ρυθμιστικού τους πλαισίου. Επίσης, είναι 

χαρακτηριστικό ότι ο νομοθέτης ρυθμίζει ενιαία έναν ορισμένο συμβατικό τύπο, χωρίς να 

γίνονται διαφοροποιήσεις είτε ανάλογα με τις τεχνικές ή οικονομικές δυνατότητες των 

συμβαλλομένων των συμβαλλομένων είτε ανάλογα με το μέγεθος, την ιδιομορφία ή την 

οικονομική σημασία της συμβατικής παροχής3.  

 

§ 2. Προσαρμογή στην οικονομική πραγματικότητα 

 

Η ατελής ή η σχηματική ρύθμιση του συμβατικού δικαίου στο νόμο οφείλεται εν μέρει 

στη φυσική αδυναμία του νομοθέτη να ανταποκρίνεται κάθε φορά με την απαιτούμενη ταχύτητα 

και ευελιξία στις δυναμικές εξελίξεις της οικονομίας, η οποία με τη σειρά της είναι 

αναγκασμένη να ακολουθεί την ταχύτητα της τεχνολογικής προόδου και να προσαρμόζεται στις 

νέες και αυξημένες ανάγκες των συναλλασσομένων. Στην κάλυψη του κενού, που οι επιμέρους 

                                                 
2 ΑΚ 513 επ. και 713 επ. 
3 ΑΚ 513 , 574 και 681. 
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νομοθετικές ρυθμίσεις αφήνουν, νομιμοποιούνται οι ίδιοι οι συναλλασσόμενοι στο πλαίσιο της 

αρχής της ελευθερίας των συμβάσεων4. Η ελεύθερη διαμόρφωση του περιεχομένου των 

συμβάσεων καθιστά δυνατή, αφενός τη σύμμειξη ή τη συγχώνευση στοιχείων από διάφορες 

ρυθμισμένες συμβάσεις σε μία ενότητα και αφετέρου την ανανέωση και προσαρμογή των ήδη 

ρυθμισμένων συμβατικών τύπων στις νέες οικονομικές και τεχνολογικές συνθήκες. Στο μέτρο 

αυτό η αρχή της αυτονομίας της ιδιωτικής βούλησης λειτουργεί ως υποκατάστατο της 

δύσκαμπτης νομοθετικής διαδικασίας, θέτοντας σε κίνηση έναν μηχανισμό αέναης και 

δημιουργικής ανανέωσης5. 

 

§ 3. Όρια της συμβατικής ελευθερίας  

  

Η δημιουργία νέων συμβατικών μορφών, χαρακτηριστικό παράδειγμα των οποίων 

αποτελεί η σύμβαση που αναλύεται στην παρούσα εργασία, αποτελεί κατ’ αρχήν θετική 

εκδήλωση της οικονομικής και συναλλακτικής ευελιξίας. Από την άλλη πλευρά, όμως, πρέπει 

να ομολογηθεί ότι η δημιουργία νέων συμβατικών τύπων συνδέεται με σοβαρά ρυθμιστικά και 

λειτουργικά προβλήματα, τα οποία γίνονται αντιληπτά το αργότερο στις περιπτώσεις 

παθολογικής εξέλιξης της ενοχής. Πρόκειται αφενός για πρακτικά προβλήματα και αφετέρου για 

ζητήματα οριοθέτησης και ελέγχου της συμβατικής ελευθερίας.  

Από άποψη πρακτική η έλλειψη νομοθετικώς ή έστω νομολογιακώς κατοχυρωμένων 

ρυθμίσεων αποτελεί πηγή ανασφάλειας και αβεβαιότητας για τους συναλλασσόμενους. Η 

αντιμετώπιση όλων των αναφυομένων ζητημάτων θα είναι βέβαια δυνατή με εκ των πραγμάτων 

διαπραγμάτευση και συμφωνία των συμβαλλομένων. Κάτι τέτοιο θα συνέβαλε μεν στην 

άμβλυνση της ανασφάλειας, θα συνεπαγόταν όμως σημαντικό οικονομικό κόστος, το οποίο 

επενεργεί ως ανασταλτικός παράγοντας στην προθυμία των μερών να μεριμνήσουν για τη 

λεπτομερή ρύθμιση όλων των επιμέρους ζητημάτων της σύμβασης. Ως μόνη διέξοδος απομένει 

η προσφυγή σε τυποποιημένους συμβατικούς όρους, τους οποίους διατυπώνει συνήθως η 

οικονομικά ισχυρότερη πλευρά, γεγονός το οποίο συχνά δημιουργεί κίνδυνο καταχρήσεων σε 

βάρος του άλλου συμβαλλομένου6.  

Η γενική σκιαγράφηση των προβλημάτων, που δημιουργούνται με την εμφάνιση 

άγνωστων μέχρι τώρα ή μη ρυθμισμένων συμβάσεων, καθιστά  φανερή την αναγκαιότητα 
                                                 
4 Ζέπος, Ενοχικόν Ι παρ. 5 ΙΙΙ · ο ίδιος, ΕρμΑΚ, Γεν. Εισαγ. Ειδ. Ενοχ., αρ. 7 επ.  
5 Kramer, Neue Vertragsformen der Wirtschaft, σελ. 21 επ.· Martinek, Moderne Vertragstypen I, σελ. 5 επ., 18. 
6 Βλ. σχετικά Γεωργιάδη, Γενικό Ενοχικό, παρ. 2 αρ. 22 επ.· Γεωργακόπουλο, Εγχειρίδιο Εμπορικού, 

Εμπορευματικές Συμβάσεις, σελ. 9 επ.· Δελούκα, Οι γενικοί όροι των συναλλαγών, σελ. 16 επ.  
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επιλογής ή διατύπωσης κανόνων για τη ρύθμιση τους. Η εύρεση ενός ρυθμιστικού πλαισίου 

επιτελεί πολλαπλές πρακτικές λειτουργίες. Καταρχάς παρέχεται στους συναλλασσόμενους ένα 

πρότυπο με βάση το οποίο μπορούν να διαμορφώνουν το περιεχόμενο της συμβατικής τους 

σχέσης. Επίσης , ενισχύεται η διαφάνεια και η ασφάλεια των συναλλαγών. Τέλος, διευκολύνεται 

η επίλυση των προβλημάτων της , με βάση το περιεχόμενο και τις αξιολογικές αρχές, που 

εκφράζονται στους κανόνες δικαίου που τη ρυθμίζουν7. 

Η επίκληση μόνο της αρχής της συμβατικής ελευθερίας δεν αρκεί για την ικανοποιητική 

αντιμετώπιση των ζητημάτων που ανακύπτουν στο πλαίσιο  κατάρτισης , εκτέλεσης, εξέλιξης 

και λύσης μιας μη ρυθμισμένης σύμβασης. Όταν ιδίως γίνεται χρήση τυποποιημένων 

συμβατικών όρων, είναι ιδιαίτερα επιτακτική η ανάγκη προστασίας των συναλλασσομένων από 

φαινόμενα άμετρης ή καταχρηστικής άσκησης της συμβατικής ελευθερίας8. Η ύπαρξη ενός 

ρυθμιστικού πλαισίου συμβάλλει στην αποτελεσματικότερη αντιμετώπιση του προβλήματος 

αυτού. Με βάση τις αρχές που εκφράζουν οι διέποντες τη σύμβαση κανόνες δικαίου, είναι 

δυνατός ο έλεγχος των συμβατικών εκείνων ρυθμίσεων, οι οποίες είτε παρουσιάζουν σημαντικές 

αποκλίσεις από τους ισχύοντες κανόνες, είτε καλύπτουν κενά του ισχύοντος δικαίου σε ένα 

συγκεκριμένο ζήτημα. Έτσι, ένα σύστημα κανόνων μπορεί να λειτουργήσει, έστω και αν έχει 

ενδοτικό χαρακτήρα, ως μέσο οριοθέτησης της ελευθερίας των μερών στη διαμόρφωση του 

περιεχομένου της συμβατικής τους σχέσης.  

Οι διαπιστώσεις αυτές φέρνουν στη επιφάνεια ένα παλαιό πρόβλημα του συμβατικού και 

γενικότερα του αστικού δικαίου: το πρόβλημα των αρχών και κριτηρίων, βάσει των οποίων θα 

γίνει η επιλογή ή η διατύπωση των κανόνων για τη ρύθμιση συμβατικών μορφών, οι οποίες είναι 

δημιούργημα της συναλλακτικής πρακτικής και των οποίων δεν είναι δυνατή η χωρίς άλλο 

υπαγωγή σε κάποιον άλλον από τους ρυθμισμένους στο νόμο συμβατικούς τύπους. Στη 

διαδικασία επιλογής και προσδιορισμού των αρχών και κριτηρίων αυτών είναι σημαντική η 

ανάγκη παράλληλης ικανοποίησης από το δίκαιο δύο πολύ σημαντικών στόχων: της προαγωγής 

και επιβοήθησης της επιχειρηματικής δραστηριότητας και της προστασίας των 

συναλλασσομένων από φαινόμενα εκμετάλλευσης, κατά τρόπο ώστε να ικανοποιείται η ιδέα 

τόσο της εξισωτικής όσο και της διανεμητικής δικαιοσύνης9. 

 

 
                                                 
7 Kramer, Neue Vertragsformen der Wirtschaft, σελ. 26. 
8 Βλ. σχετικά Παπανικολάου, Περί των ορίων κλπ, σελ. 323 επ. και 447· Καράκωστα, Η ευθύνη του παραγωγού για 

ελαττωματικά προϊόντα. 
9 Φ. Χριστοδούλου, στον τόμο « Σύγχρονα ζητήματα Αστικού Δικαίου», σελ. 38 επ.   
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§ 4. «Ανώνυμες» ή «μη ρυθμισμένες» συμβάσεις 

 

Όπως αναφέραμε και παραπάνω, ο νομοθέτης όσο επιμελής και αν είναι, δε μπορεί να 

παρακολουθήσει τη σφύζουσα οικονομική δραστηριότητα των ιδιωτών και την αέναη εξέλιξη 

της συναλλακτικής ζωής. Υπό καθεστώς ελεύθερης οικονομίας ο νομοθέτης ασθμαίνοντας 

μπορεί να επιτύχει ρύθμιση των συναλλακτικών μορφών που αναφαίνονται καθημερινά και με 

τις οποίες οι συναλλασσόμενοι επιδιώκουν την επίτευξη των οικονομικών τους στόχων και την 

ικανοποίηση των συνεχώς νέων αναγκών τους10. Έτσι, η εκ των προτέρων απαρίθμηση και 

νομοθετική ρύθμιση κάθε δυνατής συναλλακτικής μορφής καθίσταται έργο αδύνατο. 

Η κρατούσα στο ενοχικό δίκαιο ελευθερία των συμβάσεων (άρθρα 5 παρ 1 Σ, 361 ΑΚ), 

και ιδίως η ελευθερία προσδιορισμού του περιεχομένου της σύμβασης, παρέχει τη δυνατότητα 

στους συναλλασσομένους να ιδρύουν και διαμορφώνουν, ανάλογα με τις ανάγκες και τις 

επιδιώξεις τους, ενοχικές σχέσεις στο πλαίσιο των ορίων που χαράσσουν οι ΑΚ 3, 174 και 178. 

Εμφανίζονται λοιπόν μορφές συμβάσεων, οι οποίες είτε αποκλίνουν από τους συμβατικούς 

τύπους που ρυθμίζονται με τις ΑΚ 496 επ. είτε δεν έχουν καμία σχέση ή ομοιότητα με τις 

συμβάσεις τις ήδη προβλεπόμενες από το νόμο. Πρόκειται για τις «ανώνυμες» ή «μη 

ρυθμισμένες» συμβάσεις, οι οποίες υπόκεινται καταρχάς στους κανόνες του «γενικού ενοχικού» 

και στις οποίες μπορεί να ενδείκνυται η ευθεία ή ανάλογη εφαρμογή ορισμένων από τις 

διατάξεις του «ειδικού ενοχικού»11. 

Ως «ανώνυμες» ορίζονται οι συμβάσεις εκείνες, των οποίων τα ουσιώδη γνωρίσματα 

είναι τόσο ιδιόρρυθμα, ώστε να μην μπορούν να υπαχθούν σε κανέναν από τους ρυθμισμένους 

συμβατικούς τύπους12. Ως παραδείγματα τέτοιων συμβάσεων αναφέρονται στη θεωρία, μεταξύ 

άλλων, η σύμβαση παροχής ηλεκτρικής ενέργειας και οι διάφορες μορφές εγγυητικών 

συμβάσεων (κατασκευαστικές εγγυήσεις, τραπεζικές εγγυήσεις). 
                                                 
10 Ζέπος, ΕρμΑΚ, Γεν. Εισαγ. Ειδ. Ενοχ., αρ. 7.  
11 Οι διατάξεις του λεγόμενου «γενικού μέρους του ενοχικού δικαίου, δηλαδή των άρθρων 287-495 ΑΚ, ρυθμίζουν 

και αναφέρονται σε μια αφηρημένη ενοχική σχέση που έχει αναχθεί από το νόμο σε «βασικό τύπο» και που 

ενυπάρχει στον πυρήνα κάθε συγκεκριμένης ενοχικής σχέσης. Έτσι οι ρυθμίσεις που περιέχονται στις διατάξεις 

αυτές ισχύουν βασικά για όλα τα είδη των ενοχικών σχέσεων  του ενοχικού δικαίου «γενικό μέρος». Με τις 

διατάξεις ,τώρα, του λεγόμενου «ειδικού μέρους» του ενοχικού δικαίου (ΑΚ 496-945) τίθενται κανόνες, που 

αναφέρονται σε ορισμένες μόνο μορφές ενοχικών σχέσεων  και που συμπληρώνουν ή τροποποιούν  τις ρυθμίσεις 

του «γενικού μέρους». Πρόκειται για τις «επώνυμες» ή «ρυθμισμένες» συμβάσεις. Βλ. Σταθόπουλο, στο ΑΚ 

Γεωργιάδη /Σταθόπουλου, Εισαγ. 496-946 αρ. 1. 
12 Σταθόπουλος, στον ΑΚ Γεωργιάδη/Σταθόπουλου, Εισαγ. 361-373 αρ. 5· Larenz, Schuldrecht II, 12η έκδ., παρ. 62 

ΙΙΙ· Γ. Σχινάς, Μικταί Συμβάσεις, σελ. 6· πρβλ. και  Λιακόπουλο, ΕΕμπΔ ΜΑ’, 563 επ. 
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Το γεγονός όμως ότι το αντικείμενο της παροχής σε μια σύμβαση παρουσιάζει 

ιδιορρυθμίες δεν αρκεί για τον χαρακτηρισμό της ως ανώνυμης, με την έννοια ότι η εν λόγω 

σύμβαση είναι τελείως αρρύθμιστη. Είναι μεν βέβαιο ότι όσο πιο ιδιόρρυθμο είναι το 

περιεχόμενο της οφειλόμενης παροχής και γενικά της σύμβασης τόσο δυσκολότερη θα είναι και 

η επιλογή του κατάλληλου ρυθμιστικού πλαισίου. Εντούτοις, παρόμοια ερμηνευτικά 

προβλήματα υπάρχουν σε όλες γενικά τις συμβάσεις και ιδιαίτερα τις μεικτές.  

Επομένως το χαρακτηριστικό γνώρισμα της ανώνυμης σύμβασης δεν είναι η παντελής 

έλλειψη οποιουδήποτε ρυθμιστικού πλαισίου το οποίο της ταιριάζει, αλλά ο υψηλός βαθμός της 

ιδιομορφίας που παρουσιάζει και ο οποίος καθιστά εξαιρετικά δύσκολη τη διατύπωση ή επιλογή 

ρυθμιστικών κανόνων.    

Από μεθοδολογική άποψη το πρώτο σημαντικό βήμα για την επίλυση του προβλήματος 

αυτού είναι ο προσδιορισμός και η συστηματοποίηση του περιεχομένου της ανώνυμης 

σύμβασης στη συγκεκριμένη περίπτωση. Οι δυσκολίες της διαδικασίας αυτής είναι προφανείς 

ενόψει του γεγονότος ότι η γέννηση της ανώνυμης σύμβασης συνδέεται κατά κανόνα με μια 

ιστορική στιγμή κατά την οποία συντελούνται άγνωστες μέχρι τότε οικονομικές ή τεχνολογικές 

εξελίξεις. Οι συναλλασσόμενοι προσαρμόζονται αμέσως στις νέες εξελίξεις προσδίδοντας στις 

συμβατικές τους σχέσεις ορισμένο περιεχόμενο, του οποίου η νομική σύλληψη με τους 

υπάρχοντες μηχανισμούς δε μπορεί να γίνει παρά μόνο μέσα από τη διαδικασία αναζήτησης, 

συζήτησης και ωρίμανσης και γενικά της προσαρμογής του δικαίου στην ιστορική εξέλιξη13.  

 

§ 5. Νέες μορφές συμβάσεων της σύγχρονης οικονομίας 

 

 Μερικές από τις «αρρύθμιστες», «ανώνυμες» συμβάσεις14 εμφανίζονται τόσο συχνά 

στην πράξη, ώστε να μπορεί κανείς να τις χαρακτηρίσει ως «τυποποιημένες στις συναλλαγές». 

Για παράδειγμα, δίπλα στην πώληση έχει καθιερωθεί η χρηματοδοτημένη πώληση με δόσεις, 

όπου η σχέση μεταξύ πωλητή και αγοραστή παρεμβάλλεται ένα πιστωτικό ίδρυμα. Ακόμα, 

πρέπει να αναφερθούν οι περιπτώσεις της σύμβασης άδειας εκμετάλλευσης ευρεσιτεχνίας, της 

σύμβασης παραχώρησης της χρήσης σήματος, της σύμβασης παραχώρησης της χρήσης 

διακριτικού γνωρίσματος και της σύμβασης εκμετάλλευσης πνευματικής ιδιοκτησίας15. 

                                                 
13Ζέπος , ΑΙΔ 7, 155 επ.  
14 Βλ. Απ. Γεωργιάδη, Νέες Μορφές Συμβάσεων της Σύγχρονης Οικονομίας, σελ . 7 επ.  
15 Γεωργιάδης, Ειδικό Ενοχικό Ι, παρ. 43-46 
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 Όταν σήμερα λοιπόν μιλάμε για «νέες μορφές συμβάσεων της σύγχρονης οικονομίας», 

δεν εννοούμε τις ανώνυμες ή αρρύθμιστες αλλά τις τυποποιημένες στις συναλλαγές συμβάσεις. 

Με τον όρο αυτό χαρακτηρίζουμε σήμερα μια σειρά συμβατικών τύπων, όπως η σύμβαση 

leasing (σύμβαση χρηματοδοτικής μίσθωσης κατά το ν. 1665/1986), τη σύμβαση franchising 

(«δικαιόχρηση» ή «δικαιοχρησία»), τη σύμβαση consulting (παροχή επαγγελματικών ή 

επιχειρηματικών συμβουλών).  

 Η διάπλαση και ανάπτυξη των νέων μορφών συμβάσεων της σύγχρονης οικονομίας στη 

διεθνή συναλλακτική πρακτική και η ολοένα αύξουσα διάδοση τους στη χώρα μας δημιουργούν 

στο έλληνα νομικό το χρέος να αντιμετωπίσει τα νομικά θέματα που αναφύονται από αυτές, να 

δώσει λύσεις στα προβλήματα που ανακύπτουν και να εντάξει τα δημιουργήματα αυτά της 

συναλλακτικής πρακτικής στο δικαιικό μας σύστημα16. Οι συμβάσεις αυτές παραμένουν στη 

χώρα μας, όπως και σε άλλες χώρες κατά το πλείστον αρρύθμιστες. Ακόμη και στις περιπτώσεις 

που επενέβη ο έλληνας νομοθέτης, περιορίστηκε στο να θέσει το θεσμικό πλαίσιο για την 

οργανωμένη λειτουργία αυτών των νέων μορφών οικονομικής δραστηριότητας, στο να 

διασφαλίσει τη φερεγγυότητα των φορέων που θα ασχοληθούν με τις δραστηριότητες αυτές και 

στο να θεσπίσει δημόσιες ενισχύσεις ή φορολογικά πλεονεκτήματα για την ανάπτυξη τους στην 

Ελλάδα. Επομένως, η επίλυση των προβλημάτων που γεννιούνται στη νομική πράξη από την 

ανάπτυξη και διάδοση στον ελληνικό συναλλακτικό χώρο των νέων συμβατικών μορφών 

παραμένει καθήκον της επιστήμης και της νομολογίας.  

 Ένα από τα προβλήματα που προκύπτουν είναι αυτό της προστασίας του οικονομικά 

ασθενέστερου συμβαλλομένου. Όταν για την κατάρτιση μιας από τις νέες συμβάσεις γίνεται 

χρήση τυποποιημένου εντύπου ή αναφορά σε γενικούς όρους των συναλλαγών, προβάλλει 

ιδιαίτερα επιτακτική η ανάγκη προστασίας των συναλλαγών και ειδικότερα του οικονομικά 

ασθενέστερου συμβαλλομένου από φαινόμενα άμετρης ή καταχρηστικής άσκησης της 

συμβατικής ελευθερίας από τον οικονομικά ισχυρότερο. Συγκεκριμένα, ανακύπτει το πρόβλημα 

του κύρους των επαχθών ή ανεπιεικών όρων, τους οποίους είχε τη δύναμη να επιβάλει στον 

αντισυμβαλλόμενο του ο συμβαλλόμενος που διαθέτει διαπραγματευτική υπεροπλία. Σήμερα, τα 

δικαστήρια μπορούν να στηριχθούν κατά τον έλεγχο των ανεπιεικών αυτών συμβατικών όρων, 

εκτός από τις γενικές ρήτρες, π.χ. ΑΚ 178, 179, 28, 371, και τις ειδικές διατάξεις (όπως π.χ. ΑΚ 

                                                 
16 Βλ. και Ρήγα, ΕλλΔνη 47, 11, για το ρόλο του νομικού απέναντι στις νέες αυτές μορφές  συμβάσεων.  



 15

332, 679, ΚΙΔΝ 142,143), στο ν. 2251/1994 για την προστασία των καταναλωτών και 

ειδικότερα στις διατάξεις του άρθρου 2 αυτού για τους Γενικούς Όρους Συναλλαγών17. 

Περαιτέρω, οι νέες μορφές συμβάσεων δημιουργούν ενοχές και κάθε ενοχή εμπεριέχει 

από τη γέννηση της το ενδεχόμενο της παθολογικής εξέλιξης της. Σε αυτήν την περίπτωση 

ανακύπτουν σοβαρά ρυθμιστικά και λειτουργικά προβλήματα, των οποίων η επίλυση 

δυσχεραίνεται από την έλλειψη πλήρους ή τουλάχιστον επαρκούς νομοθετικής ρύθμισης. Η 

παθολογική εξέλιξη των συμβάσεων αυτών θέτει ακανθώδη προβλήματα, τα οποία ήδη 

απασχολούν την επιστήμη και τη νομολογία.  

Οι λύσεις που θα δοθούν στα ζητήματα αυτά θα πρέπει όχι μόνο να μην 

αντιστρατεύονται τους οικονομικούς σκοπούς που επιδιώκονται με τη συγκεκριμένη συμβατική 

μορφή αλλά και να είναι εφαρμόσιμες και αποδεκτές από τους συναλλασσόμενους.  Πρέπει να 

είναι δογματικά ορθές και να μη διασπούν το εσωτερικό σύστημα του δικαίου μας. Η επιδίωξη 

όμως αυτή είναι ιδιαίτερα δύσκολη ενόψει της αγγλοαμερικανικής καταγωγής όλων αυτών των 

νέων μορφών συμβάσεων. Το αμερικανικό δικαιικό σύστημα μας παρέδωσε μεν αυτούς τους 

συμβατικούς τύπους, όχι όμως και τα κατάλληλα εργαλεία για την επίλυση των προβλημάτων 

που γεννιούνται από τη διάδοση τους στις χώρες του ευρωπαϊκού ηπειρωτικού δικαίου. Παρά 

ταύτα, σήμερα κερδίζει ολοένα και περισσότερο έδαφος η άποψη ότι οι θεσμοί και οι λύσεις που 

δίνουν αυτές οι ενότητες των δικαίων – το common law και το civil law - τουλάχιστον στο χώρο 

του ιδιωτικού δικαίου δε διαφέρουν μεταξύ τους κατ’ ουσία ή τουλάχιστον συγκλίνουν18.  

Πράγματι, η αντίθεση μεταξύ του αγγλοαμερικανικού common law και του ηπειρωτικού 

ευρωπαϊκού αστικού δικαίου αμβλύνεται συνεχώς. Το γραπτό δίκαιο της ηπειρωτικής Ευρώπης 

υπερφαλαγγίζεται ολοένα περισσότερο από πλήθος αποφάσεων ανωτάτων δικαστηρίων, οι 

οποίες δεν ερμηνεύουν απλώς το νόμο αλλά προχωρούν σε γνήσια διαμόρφωση δικαίου, όπως 

για παράδειγμα στη Γαλλία, στη Γερμανία και εν μέρει και στην Ελλάδα. Και αντίστροφα, στο 

αγγλοαμερικανικό δίκαιο όλο και περισσότερο γίνεται αισθητή η ανάγκη, το case law (δίκαιο 

των περιπτώσεων) που δημιουργείται από το δικαστή και στηρίζεται σε προηγούμενες 

δικαστικές αποφάσεις, να συμπληρωθεί από νόμους.  

Συνέπεια αυτής της εξέλιξης είναι ότι για τα θέματα των συμβάσεων, των αδικοπραξιών, 

του αδικαιολόγητου πλουτισμού, εν μέρει και για τα ζητήματα του εμπράγματου δικαίου, ο 
                                                 
17 Καράκωστα, Προστασία του καταναλωτή, σελ. 79 επ.· τον ίδιο, ΔΕΕ 4, σελ. 443· Αυγουστιανάκη σε 

Σταθόπουλο/Χιωτέλη/Αυγουστιανάκη, Κοινοτικό Αστικό Δίκαιο Ι, σελ. 79 επ.· Δελούκα, Οι γενικοί όροι των 

συναλλαγών, 1952· Καράση, Γενικοί Όροι των Συναλλαγών, 1992· Γεωργιάδη, ΕΕμπΔ Μ’, 314 επ.· Κ. Παμπούκη, 

Αρμ. 39, 445 επ. 
18 Βλ. J. Gordley, ZEuP 1993, 498 επ. Zimmermann, ZEuP 1993, 4 επ.  
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προβληματισμός εμφανίζεται και στα δύο δικαιικά συστήματα κοινός και οι προτεινόμενες ή 

εφαρμοζόμενες λύσεις συγγενείς19.  

Συνεπώς το πρόβλημα εντοπίζεται κυρίως στις μεθοδολογικές διαφορές που φαίνεται να 

υπάρχουν μεταξύ του common law  και του civil law. Ωστόσο, και οι μεθοδολογικές διαφορές 

αυτές δεν είναι αγεφύρωτες. Βάση για την επίλυση μιας συγκεκριμένης διαφοράς πρέπει να είναι 

ο «κατά- περίπτωση- κανόνας» (Fallnorm), που σχηματίζεται και λειτουργεί κατά τον ίδιο τρόπο 

τόσο για το αγγλοαμερικανικό όσο και για το ευρωπαϊκό-ηπειρωτικό δίκαιο20. Κατά την άποψη 

αυτή, «ιστορικά και νοητικά προηγείται η προς επίλυση περίπτωση». Για έναν «κατά περίπτωση 

κανόνα» μπορεί να γίνει λόγος, «μόνον όταν όλοι οι νομικοί όροι έχουν τόσο πολύ εννοιολογικά 

εκλεπτυνθεί  και αναλυθεί, ώστε να μπορούν να ταυτισθούν με τις έννοιες που αποδίδουν την 

πραγματικότητα, και μάλιστα σύμφωνα με τις απαιτήσεις της δικαιοσύνης». Τελικά, τα 

δεδομένα της συγκεκριμένης περίπτωσης θα καθορίσουν την –υποκειμενικά και αντικειμενικά- 

εφαρμόσιμη και αποδεκτή από όλους λύση21. 

Η επιδίωξη της ευρωπαϊκής ολοκλήρωσης κατέστησε αναγκαία την εναρμόνιση των 

δικαίων των ευρωπαϊκών κρατών. Η παγκοσμιότητα της οικονομίας δείχνει το δρόμο προς μία 

νομική επιστήμη με παγκόσμιο χαρακτήρα. Αποτελεί σήμερα αίτημα, αναγνωριζόμενο από 

όλους, ότι με βάση τις σημερινές τεχνολογικές εξελίξεις καθώς και την κινητικότητα και τη 

διεθνοποίηση της ανθρώπινης δραστηριότητας το δίκαιο δε μπορεί παρά να δίνει τις ίδιες λύσεις 

για παρόμοια προβλήματα που παρουσιάζονται στις διάφορες έννομες τάξεις22.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
19 Max Rheinstein, EInfuhrung in die Rechtsvergleichung σελ. 92 επ. 
20 Έτσι και Fikentscher, ΤοΣ 1977, 496 επ.  
21 Βλ.Chiotellis/Fikentscher, Reichtstatsachenforrschung, Methodiche Probleme und Wirtschaftsrecht, σελ. 1. 
22 Βλ. Γεωργιάδη, ΝοΒ 42, 321 επ. 345.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΔΕΥΤΕΡΟ 

Η ΣΥΜΒΑΣΗ CONSULTING 

ΠΑΡΟΧΗ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΣΥΜΒΟΥΛΩΝ 

 

§ 1. Έννοια, προέλευση και οικονομική σημασία 

 

Ι. Έννοια 

Με τη σύμβαση consulting (σύμβαση παροχής συμβουλών) το ένα συμβαλλόμενο μέρος 

(σύμβουλος) παρέχει έναντι ανταλλάγματος συμβουλές εμπορικού, επιχειρηματικού ή τεχνικού 

χαρακτήρα στο άλλο συμβαλλόμενο μέρος (αποδέκτη των συμβουλών ή αλλιώς «πελάτης»). Ο 

«πελάτης» επιζητεί την παροχή συμβουλών σε θέματα, για τα οποία ο ίδιος δεν διαθέτει 

εξειδικευμένες γνώσεις ή πείρα. Αυτό όμως δε σημαίνει ότι υποχρεούται από τη σύμβαση να 

συμμορφωθεί με τις παρεχόμενες συμβουλές 23.  

Χαρακτηριστική παροχή, λοιπόν, είναι εν προκειμένω αυτή της παροχής συμβουλών. Με 

τον όρο «συμβουλή» εννοούμε την υπόδειξη ορισμένης συμπεριφοράς προς όφελος εκείνου του 

οποίου προς τον οποίο απευθύνεται. Ο όρος αυτός πρέπει να αντιδιαστέλλεται από το όρο 

«πληροφορία», η οποία συνιστά σύνολο δεδομένων που περιγράφουν μια παρούσα ή μελλοντική 

πραγματική ή νομική κατάσταση. Ο διαχωρισμός πάντως των εννοιών δεν είναι πάντα εύκολος. 

Η ειδοποιός διαφορά τους εντοπίζεται στο πνευματικό στοιχείο που συνδέει την παροχή με τον 

παρέχοντα: η συμβουλή ως συνδεόμενη με το βουλητικό στοιχείο είναι ανακοίνωση βούλησης, 

ενώ η παροχή πληροφορίας ως στηριζόμενης το γνωστικό στοιχείο αποτελεί ανακοίνωση 

γνώσης24. Παρά ταύτα, δεν αποκλείεται η παροχή  του συμβούλου να συνίσταται απλά στη 

γνωστοποίηση κάποιων δεδομένων, ενώ η ευθύνη της ερμηνείας και της αξιολόγησης τους να 

αφήνεται στον ίδιο τον «πελάτη» (αποδέκτη των συμβουλών). 

                                                 
23 Συμβουλές παρέχει επίσης –στο πλαίσιο της επαγγελματικής του δραστηριότητας- ο ιατρός που συμβουλεύει τον 

ασθενή του  για τη λήψη προληπτικών μέτρων υγείας,  ο δικηγόρος που συμβουλεύει τον «πελάτη» του σε νομικά 

θέματα, ο χρηματιστής που συμβουλεύει τον επενδυτή να τοποθετήσει τις αποταμιεύσεις του σε συγκεκριμένες 

μετοχές ή άλλα επενδυτικά προγράμματα κ.ά. Χαρακτηριστικό παράδειγμα παροχής συμβουλών είναι και αυτό της 

υποβολής τεχνικών μελετών από μεγάλα γραφεία μελετών που δραστηριοποιούνται στον κατασκευαστικό τομέα. Η 

χωροθέτηση, οι ρυμοτομικές συνθήκες, ο τρόπος οικοδόμησης, η προστασία του περιβάλλοντος κλπ. είναι μερικά 

από τα ζητήματα που μπορούν να αποτελέσουν αντικείμενο αυτών των μελετών.  

 
24 Στ. Γεωργιάδης, Η ευθύνη της επιχείρησης παροχής επενδυτικών υπηρεσιών από την παροχή επενδυτικών 

συμβουλών, σελ. 9 επ. · Καράσης, άρθρ 729 αρ. 2.  
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Τα συμβαλλόμενα μέρη στην σύμβαση consulting είναι από τη μια ο σύμβουλος 

(consultant) και από την άλλη ο αποδέκτης των συμβουλών («πελάτης»). Ο αποδέκτης των 

συμβουλών μπορεί να είναι φυσικό πρόσωπο ή νομικό πρόσωπο ιδιωτικού ή δημοσίου  δικαίου, 

ακόμη και το ίδιο το Δημόσιο ή όργανα υπερθνικών οργανισμών, όπως για παράδειγμα η 

Επιτροπή των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων. Ο σύμβουλος είναι συνήθως εταιρεία του εμπορικού 

δικαίου, χωρίς βέβαια να αποκλείεται η περίπτωση του φυσικού προσώπου. Η εταιρεία αυτή 

διαθέτει εξειδικευμένο προσωπικό (consultants) με υψηλή τεχνογνωσία και επαρκή εμπειρία για 

τα θέματα που την αφορούν και για αυτό είναι σε θέση να παράσχει αξιόπιστες λύσεις στον 

«πελάτη» της.  

 

ΙΙ. Προέλευση 

  

Η σύμβαση consulting πρωτοεμφανίστηκε στις ΗΠΑ στο δεύτερο μισό του 19ου αιώνα. Αρχικά 

το αντικείμενο της περιοριζόταν στις επιχειρησιακές ανάγκες που είχαν να κάνουν με την 

οργάνωση της εργασίας, τον ορθολογικό έλεγχο του κόστους παραγωγής κ.ά.25. Αργότερα, η 

παροχή  συμβουλών στις ΗΠΑ απέκτησε και έναν επιχειρηματικό-επενδυτικό προσανατολισμό 

που αφορούσε τη δυνατότητα αύξησης του κέρδους μέσα από την αντίστοιχη αύξηση των 

πωλήσεων. Οι υπηρεσίες marketing άρχισαν σιγά - σιγά  να εντάσσονται στις συμβουλευτικές 

υποχρεώσεις του συμβούλου. Με το πέρασμα του χρόνου η βιομηχανική ανάπτυξη , οι 

τεχνολογικές αλλαγές και η βελτίωση του επιπέδου διαβίωσης αύξησαν τις απαιτήσεις στους 

κλάδους της βιομηχανίας, της τεχνολογίας, του εμπορίου, των κατασκευών, κλπ., με 

αποτέλεσμα η παροχή συμβουλών να επεκτείνεται πλέον σε ένα ευρύ φάσμα δραστηριοτήτων.  

 

ΙΙΙ. Οικονομική σημασία 

  

 Με τη σύμβαση consulting  ο αποδέκτης των συμβουλευτικών υπηρεσιών βρίσκει λύσεις  

σε ζητήματα επιχειρηματικής φύσης , τα οποία ο ίδιος από μόνος του δε θα μπορούσε να 

αντιμετωπίσει το ίδιο αποτελεσματικά. Οι εξειδικευμένες γνώσεις του συμβούλου, καθώς και η 

τεχνογνωσία  του στο αντικείμενο με το οποίο ασχολείται, βοηθούν στην καλύτερη διαχείριση 

των εν λόγω ζητημάτων. Με τη σύναψη μάλιστα της σύμβασης consulting αποφεύγεται η 

υπέρμετρη οικονομική επιβάρυνση του φορέα της επιχείρησης, διότι αυτός απευθύνεται στο 

σύμβουλο μια δεδομένη χρονική στιγμή και για ένα συγκεκριμένο πρόβλημα, χωρίς να είναι 

                                                 
25 Βλ. σχετικά Martinek, Moderne Verstragstypen, σελ. 312. 
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υποχρεωμένος να χρησιμοποιεί με σύμβαση εξαρτημένης εργασίας μόνιμο προσωπικό για την 

εξυπηρέτηση του ίδιου σκοπού. 

 Επίσης, ο σύμβουλος βρίσκεται εκτός της επιχείρησης του «πελάτη» και επομένως 

διαθέτει αντικειμενική κρίση κατά τη διαμόρφωση του περιεχομένου των παρεχόμενων 

συμβουλών. Ο σύμβουλος δεν αναλαμβάνει την επιχειρηματική ευθύνη και δε μετέχει στις 

συμβάσεις που συνάπτει ο αποδέκτης των συμβουλών με τους αντισυμβαλλομένους του. Αυτό 

εξασφαλίζει ακόμη περισσότερο το ανεπηρέαστο της κρίσης του συμβούλου από εσωτερικές 

σκοπιμότητες της επιχείρησης. Ειδικά το γεγονός ότι ο σύμβουλος περιορίζεται αποκλειστικά 

στην παροχή συμβουλών και δεν υποχρεούται περαιτέρω στην πραγματοποίηση αυτών των 

συμβουλών είναι ακόμη ένα εχέγγυο για το αμερόληπτο της κρίσης του συμβούλου.  

  

§ 2. Κατάρτιση 

 

 Η σύμβαση consulting δε ρυθμίζεται στο δίκαιο μας και επομένως, εφόσον δεν υπάρχει 

σχετική νομοθετική πρόβλεψη, η σύμβαση αυτή μπορεί να καταρτιστεί και προφορικά (ΑΚ 158, 

361) , με επιφύλαξη στην περίπτωση που το ένα από τα συμβαλλόμενα μέρη είναι το Δημόσιο 

(άρθρο 80 ν. 2362/1995, όπως τροποποιήθηκε με την Υ. Α. 2/59649/0026/2001)26. Βέβαια, η 

σύμβαση αυτή ενδέχεται να συνοδεύεται και από τη σύναψη επιμέρους συμβάσεων που 

καταρτίζονται με την τήρηση ορισμένου τύπου. Στην περίπτωση αυτή η τήρηση ορισμένου 

τύπου είναι αναγκαία, ώστε να γεννηθούν οι σχετικές υποχρεώσεις.  

 Στη συναλλακτική πρακτική πάντως συνηθίζεται να τηρείται έγγραφος τύπος κατά τη 

σύναψη σύμβασης παροχής συμβουλών. Υπάρχουν μάλιστα προδιατυπωμένα υποδείγματα με 

τυποποιημένους όρους που προβλέπουν συγκεκριμένες υποχρεώσεις. Υποδείγματα συμβάσεων  

consulting έχει δημιουργήσει στο χώρο του consulting engineering η διεθνής ομοσπονδία 

                                                 
26 Ο έγγραφος τύπος, που προβλεπόταν από τον Κώδικα Δεοντολογίας Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών 

Υπηρεσιών για τη σύναψη σύμβασης παροχής επενδυτικών υπηρεσιών, συμπεριλαμβανομένων  και των 

επενδυτικών συμβουλών, δεν ήταν συστατικός (ΕφΑθ  330/2006 ΔΕΕ 13, 212 με σχόλιο Τουντόπουλου ·Στ. 

Γεωργιάδης, ό.π., σελ. 76· αντίθετα ο Παλάζης, ΕΤρΑξΧρΔ 2004, 56). Το ίδιο πρέπει να γίνει δεκτό και για τον 

έγγραφο τύπο που προβλέπεται για την σύναψη σύμβασης με νέο ιδιώτη πελάτη στο άρθρο 16 παρ. 1 της υπ’ αρ. 

1/452/1.11.2007 απόφασης του Διοικητικού Συμβουλίου της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς για τους Κανόνες 

Συμπεριφοράς των ΕΠΕΥ. Βλ. πάντως και το άρθρο 25 παρ. 7 ν. 3606/2007, που ορίζει ότι οι ΑΕΠΕΥ οφείλουν να 

τηρούν αρχείο  των συμβάσεων που συνάπτουν.  
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συμβούλων τεχνικών έργων 27, τα οποία διακρίνονται σε κατηγορίες ανάλογα με το αντικείμενο 

της σύμβασης (κατασκευαστικό έργο, μηχανικό έργο κλπ.). 

 

§ 3. Διάκριση από συγγενείς έννοιες 

  

 Τη σύμβαση consulting πρέπει  να τη διακρίνουμε από άλλες συμβάσεις παροχής 

υπηρεσιών και ειδικότερα από τη ρυθμισμένη στον ΑΚ σύμβαση εντολής, από την οποία έχει 

δανειστεί βέβαια κάποια στοιχεία.  

 

Ι. Η σύμβαση consulting και η σύμβαση εντολής 

 

 Χαρακτηριστική παροχή στην σύμβαση consulting είναι η παροχή συμβουλής 

επιχειρηματικού επενδυτικού ή τεχνικού χαρακτήρα. Η παροχή αυτή θα μπορούσε να υπαχθεί 

στην ευρεία έννοια της διεξαγωγής υπόθεσης κατά την ΑΚ 713. Στην έννοια αυτή 

περιλαμβάνεται κάθε εργασία οποιασδήποτε φύσης, πνευματική ή σωματική, η οποία αποβλέπει 

στο οικονομικό ή ηθικό όφελος του εντολέα28. Βέβαια, το όφελος του εντολέα επιδιώκεται κατά 

βάση μέσα από την πραγματοποίηση των παρεχόμενων συμβουλών, καθώς ουσιαστικά οι 

παρεχόμενες συμβουλές προετοιμάζουν απλά τον «πελάτη» να διεξαγάγει την υπόθεση του με 

τον πιο συμφέροντα για εκείνον τρόπο. Όμως, και η προπαρασκευαστική αυτή εργασία συνιστά 

«υπόθεση», διότι και αυτή εξυπηρετεί κατά τρόπο άμεσο τα συμφέροντα και τις επιδιώξεις του 

εντολέα -  «πελάτη». Πρόσθετο επιχείρημα προς τούτο είναι το γεγονός ότι ο ΑΚ περιλαμβάνει 

στο κεφάλαιο περί εντολής (ΑΚ 713 επ.) διάταξη, η οποία αφορά την ευθύνη εκείνου που δίδει 

συμβουλή ή σύσταση (ΑΚ 729). 

 Ωστόσο, η σύμβαση εντολής προϋποθέτει τον άμισθο χαρακτήρα της διεξαγωγής της 

υπόθεσης (ΑΚ 713). Αντιθέτως, η σύμβαση consulting έχει κατά κανόνα επαχθή χαρακτήρα υπό 

την έννοια ότι η παροχή συμβουλών γίνεται έναντι καταβολής αντίστοιχου ανταλλάγματος. Για 

αυτόν τον λόγο η σύμβαση consulting δε μπορεί να υπαχθεί στον συμβατικό τύπο της εντολής. 

Δεν αποκλείεται πάντως και η χαριστική παροχή συμβουλευτικών υπηρεσιών. Στην περίπτωση 

αυτή η παροχή των συμβουλών πρέπει να υπαχθεί στο πλαίσιο λειτουργίας των σχέσεων 

                                                 
27 FIDIC, Fédération Internationale des Ingénieur- Conseils.  
28 Καποδίστριας, ΕρμΑΚ 713 αρ. 6.  
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φιλοφροσύνης, εκτός εάν προκύπτει σαφώς και με αντικειμενικά κριτήρια, η θέληση των μερών 

να αναχθεί η παροχή συμβουλών σε αντικείμενο δικαιωμάτων και υποχρεώσεων29. 

 

ΙΙ. Η σύμβαση consulting και η σύμβαση παραχώρησης χρήσης άυλων  αγαθών 

 

 Στο στάδιο λειτουργίας της σύμβασης  consulting μπορεί να υπάρχουν παροχές, οι οποίες 

ομοιάζουν  κατά τα χαρακτηριστικά τους με τις παροχές που εκπληρώνονται στις συμβάσεις 

παραχώρησης χρήσης άυλων αγαθών. Χαρακτηριστικό γνώρισμα των τελευταίων είναι η 

παραχώρηση και η ανοχή της χρήσης του περιουσιακού δικαιώματος επί του άυλου αγαθού με 

σκοπό την εκμετάλλευση του προς όφελος εκείνου, προς τον οποίο γίνεται η παραχώρηση30. Η 

σύμβαση έντυπης έκδοσης, η σύμβαση μεταφοράς τεχνολογίας, η παραχώρηση της χρήσης του 

σήματος μιας εμπορικής επιχείρησης είναι μερικές από αυτού του είδους τις συμβάσεις. Η 

παροχή συμβουλευτικών υπηρεσιών, λοιπόν, ενδέχεται να οδηγήσει στη γένεση δικαιωμάτων 

πνευματικής ή βιομηχανικής ιδιοκτησίας που χρήζουν προστασίας. Για παράδειγμα, μια γραπτή 

γνωμοδότηση, ένα τεχνικό σχέδιο, μια εμπεριστατωμένη περιβαλλοντική μελέτη, η κοινοποίηση 

τεχνολογικών ή εφευρετικών μυστικών συνιστούν παροχές της σύμβασης consulting αλλά 

παράλληλα αποτελούν και προϊόντα της διάνοιας που ως απόλυτα δικαιώματα προστατεύονται 

από την έννομη τάξη μας (ΑΚ 60, ν. 2121/1993, ν. 1733/1987, ν. 2239/1994). 

 Το ζητούμενο είναι αν στη σύμβαση consulting έχουμε παραχώρηση της χρήσης άυλων 

αγαθών, όπως και στις συμβάσεις εκμετάλλευσης άυλων αγαθών. Κατ’ αρχήν η συμβατική 

αυτονομία (ΑΚ 361) επιτρέπει στα συμβαλλόμενα μέρη να διαμορφώσουν ελεύθερα το 

περιεχόμενο και την έκταση των υποχρεώσεων που αναλαμβάνουν και των δικαιωμάτων που 

αποκτούν. Επομένως, τίποτα δεν αποκλείει το ενδεχόμενο να συμφωνηθεί ότι ο λήπτης μιας 

αρχιτεκτονικής μελέτης θα μπορεί να την αξιοποιήσει και στο μέλλον και μάλιστα κατ’ 

αποκλειστικότητα, αποκτώντας με αυτόν τον τρόπο πλεονέκτημα έναντι των ανταγωνιστών του. 

Ουσιαστικά, στην περίπτωση αυτή, η σύμβαση consulting συνοδεύεται και από τη σύναψη μιας 

παρεπόμενης σύμβασης που είναι η σύμβαση / άδεια παραχώρησης χρήσης δικαιώματος 

πνευματικής ιδιοκτησίας. 

 Στη σύμβαση consulting αυτό που ενδιαφέρει είναι η επίλυση του προβλήματος που 

αντιμετωπίζει ο «πελάτης» με την παροχή των συμβουλών από την πλευρά του συμβούλου. Η 

τυχόν εκμετάλλευση άυλων αγαθών ή πραγματικών καταστάσεων που εξομοιώνονται με αυτά 

                                                 
29 Στ. Γεωργιάδης, ό.π. σελ. 78· Καράσης, άρθρο 729 αρ. 2.  
30 Κουμάντος, Πνευματική Ιδιοκτησία, σελ. 316. 
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(π.χ. τεχνογνωσία) συνιστούν το μέσο προς την επιδίωξη του βασικού σκοπού. Με άλλα λόγια, 

στη σύμβαση consulting πρωτεύονται ρόλο παίζει η συμβουλή ως δημιουργική απόδοση της 

διανοητικής εργασίας του συμβούλου. Αντιθέτως, στις συμβάσεις παραχώρησης χρήσης άυλων 

αγαθών πρωτεύονται ρόλο παίζει η εκμετάλλευση αυτού του ίδιου του δικαιώματος επί του 

άυλου αγαθού και ενδεχόμενες συμβουλές επιτελούν απλά επεξηγηματική λειτουργία31.  

 

§ 4. Μορφές εμφάνισης 

 

 Η σύμβαση consulting μπορεί να εμφανιστεί με διάφορες μορφές ανάλογα με τη φύση, 

το χαρακτήρα αλλά και τον προορισμό των παρεχομένων συμβουλών. Η συναλλακτική 

πρακτική έχει καθιερώσει δύο βασικές μορφές εμφάνισης της σύμβασης consulting : το 

management consulting και το consulting engineering. 

 Ι. Management consulting: το είδος αυτό αναφέρεται στην παροχή συμβουλευτικών 

υπηρεσιών σχετικά με τη διοίκηση μιας επιχείρησης. Η διοίκηση είναι έννοια ευρεία, στην οποία 

συγκαταλέγονται άλλες επιμέρους έννοιες, όπως η οργάνωση της παραγωγής της επιχείρησης, η 

διαχείριση των πρώτων υλών, η προώθηση του marketing, η υπόδειξη επενδυτικών 

πρωτοβουλιών, ο έλεγχος, ο προγραμματισμός, και η εκπαίδευση του έμψυχου δυναμικού της 

επιχείρησης κ.ά.. η παροχή συμβουλών μπορεί να επεκτείνεται σε όλους τους τομείς δράσης και 

οργάνωσης της επιχείρησης(π.χ. τομέας marketing). Η λειτουργία της σύμβασης περνάει από 

διάφορα στάδια: της προετοιμασίας, της αυτοψίας για να εξακριβωθεί η παρούσα κατάσταση της 

επιχείρησης, του σχεδιασμού ή αλλιώς της διαμόρφωσης του περιεχομένου των παρασχετέων 

συμβουλών και ενδεχομένως της πραγματοποίησης και αξιολόγησης των εν λόγω συμβουλών. 

Στην τελευταία περίπτωση η σύμβαση consulting ουσιαστικά ταυτίζεται με τη σύμβαση 

management32. 

 ΙΙ. Consulting engineering: η μορφή αυτή αφορά στην εκπόνηση τεχνικών μελετών και 

σχεδίων και για την πραγματοποίηση μεγάλων κατασκευαστικών έργων ή αλλιώς έργων 

υποδομής. Το consulting engineering έχει δηλαδή να κάνει με τον τομέα της κατασκευής 

οικοδομικών κατά βάση έργων, τα οποία -προκειμένου να πραγματοποιηθούν- απαιτείται να 

                                                 
31Η σύμβαση consulting πρέπει να διακρίνεται και από τη σύμβαση εξαρτημένης εργασίας, την οποία χαρακτηρίζει 

το διευθυντικό δικαίωμα του εργοδότη, καθώς και από τη σύμβαση μεσιτείας, όπου αμοιβή οφείλεται στο μεσίτη 

εφόσον καταρτίστηκε σύμβαση ανάμεσα στον πελάτη του και στον τρίτο καθ΄ ου η υπόδειξη του μεσίτη.  
32 Το 1992 ιδρύθηκε ο Σύνδεσμος Εταιρειών Συμβούλων Μάνατζμεντ Ελλάδος (ΣΕΣΜΑ). Πρόκειται για ένα 

σωματείο που αριθμεί έως σήμερα 57 μέλη. Από το 1993 ο ΣΕΣΜΑ, ο ποίος έχει σκοπό την ανάπτυξη της παροχής 

συμβουλευτικών υπηρεσιών management, είναι μέλος του ΣΕΒ ως επαγγελματική κλαδική ένωση. 
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γίνου αντικείμενο επεξεργασίας προηγουμένως από ειδικούς εμπειρογνώμονες. Η επεξεργασία 

αυτή μπορεί να περιλαμβάνει την υποβολή στον ενδιαφερόμενο «πελάτη» αρχιτεκτονικών ή 

περιβαλλοντικών μελετών, τον ποιοτικό έλεγχο και την εποπτεία του υπό κατασκευή έργου, 

καθώς και τη διαχείριση  των οικονομικών πόρων που διατίθενται για την υλοποίηση του 

συγκεκριμένου έργου.  Οι μελέτες αυτού του είδους είναι ιδιαίτερα σημαντικές στην περίπτωση 

ανάθεσης δημοσίων έργων, διότι αυτές καθορίζουν εν πολλοίς τις προϋποθέσεις και τους όρους 

επιλογής του ανάδοχου φορέα. Τέτοιου είδους συμβάσεις καταρτίστηκαν στην περίπτωση των 

ολυμπιακών έργων, ενώ εξάλλου ελληνικά γραφεία μελετών αναλαμβάνουν τέτοιου είδους 

υποχρεώσεις στο εξωτερικό33. 

 

§ 5. Νομική φύση της σύμβασης consulting 

 

 Όπως προειπώθηκε, η σύμβαση consulting δε ρυθμίζεται στο ελληνικό δίκαιο, καθώς 

αποτελεί δημιούργημα του αγγλοσαξονικού δικαίου, συνηθίζεται δε κατά τις συναλλαγές τα ίδια 

τα μέρη να προσδιορίζουν τις εκατέρωθεν παροχές και τις έννομες συνέπειες από την τυχόν μη 

εκπλήρωση τους. Ωστόσο, η αναζήτηση της νομικής φύσης της σύμβασης consulting μπορεί να 

βοηθήσει στην καλύτερη κατανόηση της λειτουργίας της. Ειδικότερα, η σύμβαση consulting 

εμφανίζει χαρακτηριστικά που ομοιάζουν με αυτά της σύμβασης έργου και της παροχής 

ανεξαρτήτων υπηρεσιών. 

 Ι. η σύμβαση consulting ως σύμβαση έργου: Η παροχή συμβουλής έχει το χαρακτήρα 

της εκτέλεσης έργου κατά την ΑΚ 681, εφόσον ο σύμβουλος δεν αρκείται στην απλή διατύπωση  

μιας συμβουλευτικής γνώμης αλλά επιπλέον αναλαμβάνει τον κίνδυνο μιας αποτυχίας της 

συμβουλής αναφορικά με το πρόβλημα που αντιμετωπίζει ο «πελάτης». Αντικείμενο δηλαδή της 

σύμβασης είναι στην περίπτωση αυτή η ίδια η επίλυση του προβλήματος μέσω των 

παρεχόμενων συμβουλών και όχι η απλή διατύπωση της συμβουλευτικής γνώμης, η οποία 

μπορεί και να μην αποδειχτεί ικανή να προσφέρει τελικά λύσεις στον αποδέκτη της. Ο κίνδυνος 

του αποτελέσματος αναλαμβάνεται συνήθως, όταν η παροχή του συμβούλου πρέπει να 

εκπληρωθεί κατά τους γνωστούς και μονοσήμαντους κανόνες της επιστήμης, δηλαδή όταν η 

λύση αντικειμενικά είναι μία. Αυτό συμβαίνει π.χ. όταν ο σύμβουλος δεν αρκείται στην παροχή 

                                                 
33 Ο ΣΕΓΜ (Σύνδεσμος Ελληνικών Γραφείων Μελετών), που αριθμεί 210 μέλη, έχει εκδώσει Κώδικα 

Δεοντολογίας σχετικά με την άσκηση των δραστηριοτήτων των μελών του.  

 



 24

συμβουλών σχετικά με τη στεγανοποίηση του κτιρίου αλλά αναλαμβάνει ο ίδιος να το 

στεγανοποιήσει34. 

 ΙΙ. Η σύμβαση consulting ως σύμβαση παροχής ανεξαρτήτων υπηρεσιών: Η 

σύμβαση consulting εμφανίζει τα χαρακτηριστικά της σύμβασης παροχής ανεξάρτητων 

υπηρεσιών, όταν αντικείμενο της σύμβασης είναι η καταβολή προσπάθειας για την διατύπωση 

συμβουλής. Στην περίπτωση αυτή το επιδιωκόμενο αποτέλεσμα έρχεται σε δεύτερη μοίρα. Το 

αν η σύμβαση consulting χαρακτηρίζεται ως σύμβαση έργου ή ως σύμβαση παροχής 

ανεξάρτητων υπηρεσιών δεν είναι πάντα εύκολο να διαγνωστεί. Κριτήρια που μπορεί να 

χρησιμεύσουν στη διάγνωση αυτή είναι ο τρόπος αμοιβής του συμβούλου, η χρονική διάρκεια 

απασχόλησης του συμβούλου από τον «πελάτη» του35, ο βαθμός εξάρτησης του τελικού 

αποτελέσματος από τη συμβουλή και τις ενέργειες του συμβούλου κ.ά. Όταν μάλιστα η παροχή 

συμβουλών παρουσιάζει περιοδικότητα και συνδυάζεται με αβεβαιότητα ως προς το τελικό 

αποτέλεσμα, τότε η σύμβαση αυτή θα φέρει τα χαρακτηριστικά της σύμβασης παροχής 

ανεξάρτητων υπηρεσιών. 

 ΙΙΙ. Η σύμβαση consulting ως μεικτή σύμβαση: Δεν αποκλείεται η σύμβαση consulting 

να εμφανίζει στοιχεία από περισσότερες επώνυμες συμβάσεις, ήτοι της σύμβασης εντολής, 

έργου ή παροχής ανεξάρτητων υπηρεσιών. Για παράδειγμα, ο σύμβουλος δεν εγγυάται την 

επιτυχία των συμβουλών που δίνει, ωστόσο αναλαμβάνει την υποχρέωση να παραδώσει τις 

προτάσεις – συμβουλές του με μία συγκεκριμένη μορφή και σε έναν υλικό φορέα (π.χ. 

ηλεκτρονικό αρχείο), για να γίνουν αυτές στη συνέχεια αντικείμενο επεξεργασίας από ον 

ενδιαφερόμενο. Στην περίπτωση αυτή θα πρόκειται μάλλον για σύμβαση παροχής ανεξάρτητων 

υπηρεσιών, όπου όμως μπορούν να εφαρμοστούν σωρευτικά  οι διατάξεις για τη σύμβαση 

έργου, καθώς η παρουσίαση των προτάσεων κατά έναν ορισμένο τρόπο συνιστά αυτοτελές 

αποτέλεσμα που πρέπει να μην έχει ελαττώματα.  

 

 

 
                                                 
34 Ειδικά στην περίπτωση εκπόνησης τεχνικών μελετών υπάρχει σύμβαση έργου, εφόσον ο δημιουργός της 

μελέτης δεν αρκείται μόνο στην καταβολή  προσπάθειας αλά και μέσα από επιμελή εξέταση παρέχει 

συγκεκριμένο σχέδιο, στο οποίο εμπεριέχεται και υπόσχεση  -έστω και έμμεση- ενός αποτελέσματος. Στο 

πλαίσιο μάλιστα του consulting engineering γίνεται δεκτό ότι υπάρχει σύμβαση έργου και όταν αυτός που 

εκπονεί τη σχετική μελέτη ή το σχέδιο κατασκευής ενός έργου αναλαμβάνει περαιτέρω την εποπτεία και 

επιμέλεια της σωστής κατασκευής του έργου. 

 
35 ΕφΘεσ 1162/1990 Αρμ 44, 348.  
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§ 6. Υποχρεώσεις του συμβούλου 

 

 Η σύμβαση consulting, ως ενοχική αμφοτεροβαρής σύμβαση, γεννά την υποχρέωση για 

αμοιβαίες παροχές των συμβαλλομένων μερών. Η πιο χαρακτηριστική υποχρέωση του 

συμβούλου είναι η παροχή συμβουλών.  

 Ι. Η υποχρέωση παροχής συμβουλών: 1) Εισαγωγικά: η κύρια υποχρέωση που 

βαρύνει το σύμβουλο είναι αυτή της παροχής συμβουλευτικών υπηρεσιών στον 

αντισυμβαλλόμενο του. Οι συμβουλευτικές αυτές υπηρεσίες μπορεί να παρέχονται ενόψει ενός 

συγκεκριμένου προβλήματος που αντιμετωπίζει ο «πελάτης» ή μπορεί να δίνονται σε περιοδικά, 

προκειμένου να βοηθηθεί ο αποδέκτης τους στην επιχειρηματική του δραστηριότητα. Το 

συμβουλευτικό έργο συνίσταται κατά βάση στη διατύπωση γνώμης  για την υιοθέτηση 

συγκεκριμένης συμπεριφοράς προς όφελος του αποδέκτη των συμβουλών. Η συμβουλή μπορεί 

να πάρει και  τη μορφή της σύστασης, όταν αυτή περιλαμβάνει και υπόδειξη συμμόρφωσης προς 

αυτή.  

 Από την ίδια τη συμφωνία των μερών πρέπει να προκύπτει με σαφήνεια το εύρος και η 

φύση των συμβουλευτικών υπηρεσιών. Πρέπει να προσδιορίζεται από πριν η επιχειρηματική ή 

οποιασδήποτε άλλης φύσης δραστηριότητα του αποδέκτη των συμβουλών, τα επιμέρους 

αντικείμενα αυτής της δραστηριότητας για τα οποία θα παρέχονται οι συμβουλές και ο τρόπος 

με τον οποίο θα δίνονται αυτές. Σε περίπτωση έλλειψης συμφωνίας ως προς τα σημεία, η 

σύμβαση consulting δε θεωρείται καταρτισμένη (ΑΚ 195). Στη συναλλακτική πρακτική πάντως 

συνηθίζεται να παρουσιάζεται στο  προοίμιο της σύμβασης συνοπτικά το είδος και η φύση της 

δραστηριότητας του αποδέκτη των συμβουλών, ενώ στο κύριο σώμα της σύμβασης 

εξειδικεύεται περισσότερο το αντικείμενο της παροχής του συμβούλου. Επίσης, ο 

προσδιορισμός της παροχής του συμβούλου μπορεί να αφορά και στα πρόσωπα που θα 

αναλάβουν τις συμβουλευτικές υπηρεσίες. Μπορεί να συμφωνηθεί ότι συγκεκριμένα πρόσωπα, 

από αυτά που στελεχώνουν την εταιρεία consulting  ως νομικό πρόσωπο, θα αναλάβουν την 

υποχρέωση να παράσχουν συμβουλές στον «πελάτη». Εκτός αυτού, μπορεί να συμφωνηθεί ότι 

κάποιος ή κάποιοι από την εταιρεία θα επιφορτιστούν με το έργο  του συντονισμού της 

συμβουλευτικής εργασίας και της επικοινωνίας με τον «πελάτη». 

 2) το είδος και η φύση των συμβουλευτικών υπηρεσιών: Η υποχρέωση παροχής 

συμβουλών μπορεί να εκτείνεται σε ευρύ φάσμα δραστηριοτήτων, οπότε ποικίλει αντίστοιχα και 

το είδος των συμβουλών. Ειδικότερα, η παροχή συμβουλών μπορεί να αφορά στην 

αποτελεσματική οργάνωση και διοίκηση μιας εταιρείας , στην αύξηση της παραγωγικότητας 

της, στη μείωση του κόστους εργασίας της, στην προώθηση του marketing κλπ., οπότε το 
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«συμβουλευτικό έργο» στην περίπτωση αυτή έχει επιχειρηματικό χαρακτήρα. Επενδυτικό 

χαρακτήρα έχει, όταν η συμβουλή απευθύνεται σε πρόσωπα που ενδιαφέρονται να 

τοποθετήσουν επικερδώς τα χρήματα τους π.χ. στο χρηματιστήριο. Στην περίπτωση αυτή 

σύμβουλος θα είναι μια εταιρεία  παροχής επενδυτικών υπηρεσιών (ΕΠΕΥ)36. Επίσης, η 

συμβουλή μπορεί να έχει γνωμοδοτικό ή αμιγώς συμβουλευτικό χαρακτήρα, όπως συμβαίνει 

στην περίπτωση παροχής νομικών ή ιατρικών συμβουλών. Σε άλλες περιπτώσεις η συμβουλή 

συνδέεται άμεσα με την προοπτική εκτέλεσης ενός έργου (μηχανικού, τεχνικού, οικοδομικού, 

περιβαλλοντολογικού) και συνήθως παίρνει την μορφή μια εμπεριστατωμένης μελέτης, όπου 

εκτίθενται όλες οι παράμετροι της δυνατότητας πραγμάτωσης του έργου.  

 Η υποχρέωση παροχής συμβουλών ενδέχεται να μην έχει την ίδια έκταση σε όλες τις 

περιπτώσεις. Η τελευταία καθορίζεται με βάση τη συμφωνία των μερών αλλά και το σκοπό της  

σύμβασης, όπως αυτός προσδιορίζεται από το αντικείμενο της δραστηριότητας του «πελάτη». 

Όταν αντικείμενο της παροχής συμβουλής είναι δραστηριότητα ή κατάσταση, η οποία οδηγεί σε 

αβεβαιότητα ως προς την επίτευξη ορισμένου αποτελέσματος, τότε ο σύμβουλος βαρύνεται 

κατά βάση με υποχρέωση προσπάθειας. Για παράδειγμα, μια επενδυτική συμβουλή από ΕΠΕΥ 

δε μπορεί με ασφάλεια να οδηγήσει στην επίτευξη επιδιωκόμενου αποτελέσματος, διότι το 

επικερδές μιας επένδυσης εξαρτάται και από εξωγενείς παράγοντες  που είναι δύσκολο να 

προβλεφθούν και να αντιμετωπιστούν. Όταν, αντίθετα, ο σύμβουλος υπόσχεται ορισμένο 

αποτέλεσμα, τότε η υποχρέωση παροχής συμβουλών παίρνει τη μορφή υποχρέωσης 

αποτελέσματος. Το αποτέλεσμα αυτό μπορεί να είναι μια διατυπωμένη σε υλικό φορέα 

συμβουλή, σύσταση ή πληροφορία που στηρίζεται σε επιμελή έρευνα και τεκμηριωμένη γνώση. 

Συνηθέστερο όμως είναι να επιδιώκεται η επέλευση ωφέλειας στο πρόσωπο του «πελάτη» από 

την περαιτέρω χρήση και αξιοποίηση της συμβουλής. Τέτοια υπόσχεση αποτελέσματος υπάρχει 

π.χ. όταν ο σύμβουλος παρέχει συμβουλές στον «πελάτη» του για αύξηση των πωλήσεων των 

προϊόντων του και προσδιορίζει την αύξηση αυτή σε συγκεκριμένο ετήσιο ποσοστό.  

 3) Χαρακτηριστικά των παρεχόμενων συμβουλών:  η καλόπιστη εκτέλεση της 

παροχής (ΑΚ 288) απαιτεί οι παρεχόμενες συμβουλές να έχουν κάποια «ποιοτικά» 

χαρακτηριστικά. Πρέπει να αποτελούν προϊόν εμπεριστατωμένης αξιολόγησης των πραγματικών 

δεδομένων και να διακρίνονται από σαφήνεια και ορθή κρίση. Με άλλα λόγια, πρέπει να είναι 

σωστές, προσεγμένες, κατανοητές και ολοκληρωμένες37. Το ορθό της συμβουλευτικής κρίσης δε 

έχει να κάνει με το εάν το αποτέλεσμα της αξιοποίησης της συμβουλής είναι επωφελές για τον 

                                                 
36 Βλ. Γ’ Μέρος της παρούσας εργασίας σχετικά με το θέμα αυτό.  
37 Στ. Γεωργιάδης, ό.π. σελ 106, 110 επ.· Γκούσκου, ΕΕμπΔ ΜΣΤ, 137 επ.  
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αποδέκτη της. Η συμβουλή πρέπει να είναι επίσης ειδικά αιτιολογημένη υπό την έννοια ότι ο 

σύμβουλος πρέπει να εκθέτει στον αποδέκτη της συμβουλής τη νομική και πραγματική 

κατάσταση που κατά την κρίση του πρώτου αποτελεί τη βάση της συμβουλής. Συμβουλές που 

αντίκειται στα διδάγματα της κοινής πείρας και της λογικής ή στους μονοσήμαντους κανόνες 

μιας τέχνης ή επιστήμης είναι προφανώς προβληματικές και επομένως η παροχή τους συνιστά 

πλημμελή εκπλήρωση.   

 4) Παρεπόμενες υποχρεώσεις του συμβούλου: Εκτός από την κύρια υποχρέωση 

παροχής συμβουλών, ο σύμβουλος (consultant) βαρύνεται και με διάφορες παρεπόμενες 

υποχρεώσεις. Οι υποχρεώσεις αυτές προβλέπονται συνήθως στους ρυθμισμένους συμβατικούς 

τύπους της σύμβασης έργου ή της σύμβασης παροχής ανεξάρτητων υπηρεσιών. Ειδικά όμως για 

τη σύμβαση consulting υπάρχουν και παρεπόμενες υποχρεώσεις που απορρέουν από την καλή 

πίστη (ΑΚ 288) αλλά και από τη σχέση εμπιστοσύνης που πρέπει να διέπει τα συμβαλλόμενα 

μέρη. Οι υποχρεώσεις αυτές είναι οι ακόλουθες:  

α) Υποχρέωση πληροφόρησης και επικοινωνίας με τον «πελάτη»:Ο σύμβουλος οφείλει να 

πληροφορεί τον «πελάτη» για τους λόγους που διαμόρφωσαν το περιεχόμενο των συμβουλών 

του. Εφόσον ο σύμβουλος έχει αναλάβει τη συμβουλευτική καθοδήγηση κάποιου 

συγκεκριμένου έργου, οφείλει επίσης να ενημερώνει τον «πελάτη» για την εξέλιξη του σε τακτά 

χρονικά διαστήματα. Η ενημέρωση αυτή μπορεί να γίνεται προς τον ίδιο τον «πελάτη» ή προς 

τους εκπροσώπους του. Για παράδειγμα, μπορεί να γίνεται προς το διοικητικό συμβούλιο ή προς 

άτομο που ήθελε ορίσει αυτό, όταν ο αποδέκτης των συμβουλών είναι ανώνυμη εταιρεία38. 

β) Υποχρέωση πίστης: Η υποχρέωση πίστης αναλύεται σε δύο επιμέρους υποχρεώσεις, την 

υποχρέωση εχεμύθειας και την παράλειψη πράξεων ανταγωνισμού.  

 (β.α) Υποχρέωση εχεμύθειας: η υποχρέωση εχεμύθειας σημαίνει ότι ο σύμβουλος 

υποχρεούται να μην κοινοποιεί σε τρίτους απόρρητες πληροφορίες, έγγραφα ή οποιαδήποτε 

άλλα στοιχεία που αφορούν τον «πελάτη» του και ήρθαν σε γνώση του μέσα από τη 

συναλλακτική επαφή μαζί του. Επιχειρηματικά μυστικά, τεχνογνωσία και λογιστικά δεδομένα 

είναι μερικά από τα στοιχεία, για τα οποία ισχύει η υποχρέωση εχεμύθειας. Σε περίπτωση που ο 

                                                 
38 Σημαντική, ιδιαίτερα στην περίπτωση παροχής επενδυτικών συμβουλών, όπως θα αναπτυχθεί στο Τρίτο μέρος, 

είναι η υποχρέωση του συμβούλου να επικοινωνεί με τον «πελάτη». Η υποχρέωση επικοινωνίας έχει την έννοια ότι 

ο σύμβουλος οφείλει να ενημερώνεται από τον «πελάτη» για την οικονομική κατάσταση, τους στόχους και την 

εμπειρία του τελευταίου στο χώρο, όπου ζητείται η συνδρομή του συμβούλου.  
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«πελάτης» είναι εμπορική επιχείρηση, η υποχρέωση εχεμύθειας καλύπτει όλες εκείνες τις 

πληροφορίες, η δημοσιοποίηση των οποίων θα έδινε πλεονέκτημα στους ανταγωνιστές της39.  

 (β.β) Υποχρέωση παράλειψης πράξεων ανταγωνισμού: ο σύμβουλος υποχρεούται να 

μην αξιοποιεί προς όφελος του τις πληροφορίες και τα εμπορικά μυστικά του «πελάτη» του και 

να μην αναπτύσσει ανάλογη δραστηριότητα στον ίδιο τομέα που δραστηριοποιείται και ο 

«πελάτης» του. Επίσης, ο σύμβουλος υποχρεούται να μην αναλαμβάνει την συμβουλευτική 

καθοδήγηση τρίτων, εφόσον αυτοί είναι ανταγωνιστές του «πελάτη» του στον οικείο κλάδο 

δραστηριότητας και το συμβουλευτικό έργο έχει να κάνει με την προώθηση συμφερόντων που 

έρχονται σε σύγκρουση με τα εύλογα συμφέροντα του αρχικού  «πελάτη» του. Κάτι τέτοιο θα 

ερχόταν σε αντίθεση με τις αρχές περί απαγορεύσεως του αθέμιτου ανταγωνισμού40.  

 

§ 7. Υποχρεώσεις του αποδέκτη των συμβουλών  

 

 Η σύμβαση consulting ως αμφοτεροβαρής σύμβαση δημιουργεί υποχρεώσεις και στην 

πλευρά του αποδέκτη των συμβολών, οι οποίες είναι οι εξής: 

 Ι. Η καταβολή της αμοιβής : συνήθως η υποχρέωση αυτή προσδιορίζεται αναλυτικά 

στο κείμενο της σύμβασης. Έχουν καθιερωθεί ποικίλοι τρόποι αμοιβής του συμβούλου. Μπορεί 

να συμφωνηθεί εκ των προτέρων συγκεκριμένο ποσό ως αμοιβή του παρέχοντος 

συμβουλευτικές υπηρεσίες. Ο υπολογισμός της συνολικής αμοιβής γίνεται με διάφορα κριτήρια, 

όπως ο βαθμός δυσκολίας του συμβουλευτικού έργου, ο αριθμός και το επίπεδο επιστημονικής 

κατάρτισης των προσώπων που θα απασχοληθούν για την παροχή των συμβουλών (όταν 

πρόκειται για εταιρεία consulting). Η καταβολή της αμοιβής στην περίπτωση αυτή μπορεί να 

γίνει και τμηματικά. Ένας άλλος τρόπος υπολογισμού της αμοιβής του συμβούλου είναι αυτός 

                                                 
39 Η ρήτρα εμπιστευτικότητας ή εχεμύθειας περιλαμβάνεται τις περισσότερες φορές ως συμβατικός όρος στο 

έγγραφο της σύμβασης, όπου αναλύεται διεξοδικά. Η υποχρέωση εχεμύθειας υφίσταται τόσο κατά το στάδιο των 

διαπραγματεύσεων όσο και κατά το στάδιο μετά τη λήξη της σύμβασης.  
40 Η απαγόρευση τέλεσης πράξεως ανταγωνισμού στο πρόσωπο του συμβούλου έχει κάποια όρια. Κατ’ αρχήν η 

κατά σύνηθες επάγγελμα δράση του συμβούλου ως παρέχοντος συμβουλές αποτελεί πτυχή της ελεύθερης 

ανάπτυξης της προσωπικότητας και κατοχυρώνεται από το Σύνταγμα (άρθρο 5 παρ. 1), ενώ αντικείμενο της δράσης 

του αυτής είναι να παρέχει συμβουλές σε οποιοδήποτε πρόσωπο τις ζητήσει. Από την άλλη, το δικαίωμα ελεύθερης 

συμμετοχής του ατόμου στην οικονομική ζωή της χώρας περιορίζεται από τα δικαιώματα των τρίτων και από τα 

χρηστά ήθη. Στην περίπτωση της σύμβασης consulting η ισορροπία μεταξύ όλων αυτών έγκειται στην αποφυγή εκ 

μέρους του συμβούλου της σύγκρουσης συμφερόντων ανάμεσα στους αντισυμβαλλομένους του. Υπό αυτή την 

έννοια ο σύμβουλος δύναται να παρέχει τις υπηρεσίες του ακόμη και σε ανταγωνιστές πελάτες, σε θέματα όμως 

διαφορετικά από εκείνα που αποτέλεσαν αντικείμενο της αρχικής σύμβασης  consulting.  
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του υπολογισμού της με βάση το χρόνο απασχόλησης του συμβούλου. Ο χρόνος αυτός μετράται 

συνήθως σε ώρες (χρονοχρέωση), χωρίς όμως να αποκλείεται η πρόσθετη συμφωνία περί ενός 

ελάχιστου και μέγιστου ποσού αμοιβής ανά μήνα. Αυτός ο τρόπος υπολογισμού προτιμάται σε 

περιπτώσεις όπου η σύμβαση consulting φέρει τα χαρακτηριστικά της  σύμβασης παροχής 

ανεξάρτητων υπηρεσιών.  

 Επιπλέον μπορεί να προβλεφθεί και αμοιβή επιτυχίας (success fee), εφόσον η παροχή της 

συμβουλής αποβεί επωφελής για τον αποδέκτη της. Συνήθως το σύστημα αυτού του 

υπολογισμού υιοθετείται, όταν το συμβουλευτικό έργο είναι στενά συνδεδεμένο μ την επίτευξη 

ενός στόχου ή συγκεκριμένου αποτελέσματος. Αυτός ο τρόπος υπολογισμού της αμοιβής 

συνηθίζεται και στην παροχή επενδυτικών συμβουλών, όταν αυτή συνδυάζεται με διαχείριση 

χαρτοφυλακίου, και συνίσταται σε ποσοστά επί των κερδών της διαχείρισης με ενδεχόμενη 

απόληψη αμοιβής επιτυχίας, αν υπάρξει από τη διαχείριση υπεραξία στο χαρτοφυλάκιο41.  

 ΙΙ. Παρεπόμενες υποχρεώσεις: Ο αποδέκτης των συμβουλών πρέπει να συνεργάζεται 

πρόθυμα με το σύμβουλο, παρέχοντας σε αυτόν κάθε δυνατή διευκόλυνση που τυχόν του 

ζητηθεί. Η συνεργασία αυτή συνίσταται βασικά στην αναγκαία σύμπραξη ή στην παροχή στον 

σύμβουλο όλων των πληροφοριών που είναι απαραίτητες για την εκπλήρωση εκ μέρους του των 

υποχρεώσεων  που τον βαρύνουν. Όπως και στην περίπτωση του συμβούλου, έτσι και στην 

περίπτωση του αποδέκτη των συμβουλών η παρεπόμενη υποχρέωση αμφίδρομης επικοινωνίας 

μεταξύ τους ανάγεται σε σημαντικό στοιχείο λειτουργίας του ενοχικού δεσμού. Ο συμβατικός 

σκοπός δηλαδή εξυπηρετείται άμεσα, όταν ο «πελάτης» ενημερώνει τον σύμβουλο για την 

κατάσταση της ατομικής του περίπτωσης. Ενδεχόμενη άρνηση του «πελάτη» να παράσχει τις 

ζητούμενες πληροφορίες ή ενδεχόμενη παροχή παραπλανητικών και εσφαλμένων στοιχείων 

μπορεί να αξιολογηθεί ως συντρέχον πταίσμα στο πρόσωπο του «πελάτη» (ΑΚ 300) σε 

περίπτωση πρόκλησης ζημίας από εσφαλμένη παροχή συμβουλευτικών υπηρεσιών από το 

σύμβουλο42.  

 

§ 8. Η ευθύνη του συμβούλου 

 

 Σε περίπτωση ανώμαλης εξέλιξης της σύμβασης consulting ανακύπτουν ζητήματα 

ευθύνης του συμβούλου, η οποία κατά βάση είναι ενδοσυμβατική, χωρίς όμως να αποκλείονται 

                                                 
41 Ε. Πολίτης, Οι επενδυτικές συμβουλές, ΔΕΕ 4, 935.  
42 Βλ. σχετ. Στ. Γεωργιάδη, ό.π. σελ. 149.  
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και άλλοι νόμιμοι λόγοι ευθύνης. Συνηθίζεται ωστόσο, η ευθύνη των μερών να ρυθμίζεται 

συμβατικά στο κείμενο της σύμβασης consulting.  

 Ι. Η ευθύνη του συμβούλου κατά τον ΑΚ:  Ο σύμβουλος ευθύνεται έναντι του 

«πελάτη», όταν δεν εκπληρώνει ή εκπληρώνει πλημμελώς τις υποχρεώσεις που έχει αναλάβει 

από τη σύμβαση consulting. Βασικά ο σύμβουλος ευθύνεται, όταν η παροχή των συμβουλών 

είναι προϊόν εσφαλμένων εκτιμήσεων, δε συνάδει με τους κανόνες της τέχνης ή της επιστήμης 

και δεν ανταποκρίνεται στα πραγματικά δεδομένα μιας κατάστασης. Στην περίπτωση αυτή, 

εφόσον τα μέρη δε ρυθμίζουν εξαντλητικά τις έννομες συνέπειες στο κείμενο της σύμβασης, 

μπορούν να εφαρμοστούν αναλόγως οι αντίστοιχες διατάξεις του ΑΚ. Χρήσιμες προς τούτο 

είναι από τη σύμβαση εργασίας (ΑΚ 648 επ.) οι ΑΚ 652 (υποχρέωση επιμέρους εκτέλεσης της 

εργασίας, δηλαδή της παροχής συμβουλών), ΑΚ 672 και 673 (καταγγελία για σπουδαίο λόγο και 

αξίωση αποζημίωσης) και από τη σύμβαση έργου (ΑΚ681 επ.) οι ΑΚ 688 (δικαίωμα διόρθωσης 

ή μείωσης της αμοιβής  σε περίπτωση που το συμβουλευτικό έργο εμφανίζει επουσιώδεις 

αδυναμίες), ΑΚ 689 (δικαίωμα υπαναχώρησης από τη σύμβαση σε περίπτωση ύπαρξης 

ουσιωδών ελαττωμάτων)43, ΑΚ 690-691 (δικαίωμα αποζημίωσης, όταν τον σύμβουλο βαρύνει 

υπαιτιότητα) και ΑΚ 698 (ανάληψη του κινδύνου του έργου). Σχετικές είναι και οι διατάξεις του 

Γενικού Ενοχικού Δικαίου περί αδυναμίας παροχής (ΑΚ 380 επ.).  

 Διαφορετική είναι η περίπτωση  όπου ένας τρίτος παρέχει πληροφορίες σε έναν 

συναλλασσόμενο, προκειμένου αυτός να συνάψει περαιτέρω σύμβαση με κάποιον άλλο. Οι 

γνώσεις αυτού του τρίτου μπορεί να είναι αποφασιστικής σημασίας, ώστε να πείσουν τον 

συναλλασσόμενο να προχωρήσει στη σύναψη της σύμβασης που τον ενδιαφέρει. Σε αυτήν την 

περίπτωση, όπως και σε  άλλες ανάλογες περιπτώσεις, δεν είναι αυτονόητη  η ύπαρξη 

συμβατικού δεσμού μεταξύ αυτού του τρίτου και του ενδιαφερόμενου συναλλασσομένου. Για 

αυτό και η ενδεχόμενη ευθύνη του τρίτου από την παροχή εσφαλμένων πληροφοριών μπορεί να 

μην είναι ενδοσυμβατική. Η κατάλληλη νομική βάση ευθύνης του τρίτου πρέπει να αναζητηθεί  

στις ΑΚ 197-198 για την ευθύνη από τις διαπραγματεύσεις. Για να εφαρμοστούν ωστόσο οι εν 

λόγω διατάξεις, πρέπει ο τρίτος να εμφανίζει κάποιες προαπαιτούμενες ιδιότητες, διότι κατ’ 

αρχήν ο τρίτος δε μπορεί να θεωρηθεί ως συμβαλλόμενο μέρος της επικείμενης να συναφθεί 

σύμβασης. Ειδικότερα, θα πρέπει αυτός ο τρίτος να έχει ίδιο οικονομικό συμφέρον στην 

αλλότρια σύμβαση, το οποίο να μην εξαντλείται απλά στην προσδοκία είσπραξης αμοιβής 

δυνάμει της σχέσης του τρίτου με έναν από τους δυνητικούς συμβαλλόμενους ή θα πρέπει αυτός 

                                                 
43 Όπως τροποποιήθηκε με το άρθρο 2 παρ. 1 του ν. 3043/2002.  
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να βρίσκεται σε σχέση εμπιστοσύνης με τον δυνητικό συμβαλλόμενο44. Ουσιαστικά, οι 

περιπτώσεις αυτές αποτελούν μορφές εξειδίκευσης των γενικών ρητρών της καλής πίστης και 

των χρηστών ηθών αλλά και της έκφρασης της δικαιικής αρχής προστασίας της εύλογης 

εμπιστοσύνης που δίδουν οι κοινωνοί του δικαίου στη συναλλακτική αγορά.  

 ΙΙ. Η ευθύνη κατά την ΑΚ 729 : Η ΑΚ 729 είναι ενταγμένη στο κεφάλαιο του ΑΚ περί 

εντολής. Σύμφωνα με τη διάταξη αυτή «αν κάποιος έδωσε συμβουλή ή σύσταση, δεν ευθύνεται 

για τη ζημία που προξενήθηκε από αυτή, εκτός αν με σύμβαση ανέλαβε την ευθύνη ή αν 

βρισκόταν σε δόλο.». Κατά τον ΑΚ λοιπόν η δόση και η λήψη συμβουλών δεν διεκδικούν 

δικαιοπρακτικό ή έστω οιονεί δικαιοπρακτικό περιεχόμενο, κείμενες στο χώρο των πράξεων 

φιλοφροσύνης45.  Επομένως, δε γεννάται και ευθύνη του δότη για τη ζημία που υπέστη ο 

αποδέκτης της συμβουλής. Ωστόσο, η ίδια η ΑΚ 729 εισάγει δύο εξαιρέσεις από τον κανόνα: ο 

παρέχω συμβουλές ευθύνεται, αν βρισκόταν σε δόλο ή αν ανέλαβε την ευθύνη με σύμβαση46. Η 

σύμβαση consulting εμπίπτει στη δεύτερη περίπτωση  της συμβατικής ανάληψης ευθύνης . 

Βέβαια, η συμβατική ανάληψη ευθύνης μπορεί με τη σειρά της να λάβει δύο μορφές47: α) ο 

παρέχων τη συμβουλή αναλαμβάνει απλώς την υποχρέωση  να αποκαταστήσει τη ζημία που 

τυχόν προκύψει από την παροχή της συμβουλής και β) ο σύμβουλος αναλαμβάνει καθεαυτή την 

υποχρέωση παροχής συμβουλών. προφανώς, η σύμβαση consulting εντάσσεται στη δεύτερη 

υποπερίπτωση. Επομένως, η ΑΚ 729 δεν εμποδίζει τη γένεση ευθύνης στο πρόσωπο του 

συμβούλου από την παροχή ζημιογόνων συμβουλών στο πλαίσιο της σύμβασης consulting. Η 

ρύθμιση αυτή μάλιστα είναι αξιολογικά συνεπές να επεκταθεί και στην απλή παροχή 

πληροφοριών48, δεδομένου ότι η απλή πληροφορία συνιστά έλασσον μέγεθος σε σύγκριση με τις 

ρητά αντιμετωπιζόμενες από τον ΑΚ σύσταση και συμβουλή49.  

 ΙΙΙ. Η αξίωση αποζημίωσης : Το δικαίωμα αποζημίωσης θεμελιώνεται, όταν τον 

σύμβουλο βαρύνει κατά την παροχή της συμβουλής κάποια μορφή πταίσματος, η οποία 

συνδέεται αιτιωδώς με την πρόκληση ζημίας στον αποδέκτη της συμβουλής αυτής. Η 

διαπίστωση του αιτιώδους συνδέσμου μεταξύ ζημίας και εσφαλμένης υπόδειξης μπορεί να γίνει 

αρκετά δυσχερής στην περίπτωση που η σύμβαση consulting διαμορφώνεται από τα μέρη ως 

                                                 
44 Βλ. σχετικά Λιάπη, ΝοΒ 51, 438 επ.  
45 Γεωργιάδης, Γενικές Αρχές, παρ. 30 αρ. 3· Καποδιστρίας, ΕρμΑΚ  729 αρ. 7· Καράσης, άρθρο 729 

αρ. 2· Σταθόπουλος, Γενικό Ενοχικό, σελ. 68 επ.  
46 βλ. και ΕφΑθ 4486/1989 ΤΝΠ ΝΟΜΟΣ. 
47 Καράσης, άρθρο 729 αρ. 3.  
48 ΑΠ 555/1968 ΝοΒ 17,161. 
49 Στ. Γεωργιάδης, ό.π. σελ. 11, 213 επ.  
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σύμβαση έργου, υπό την έννοια ότι ο σύμβουλος υπόσχεται κάποιο ορισμένο αποτέλεσμα. Η 

δυσκολία έγκειται στο γεγονός ότι η πρόκληση της ζημίας διαπιστώνεται συνήθως στο στάδιο 

εκτέλεσης και εφαρμογής των συμβουλών – οδηγιών, όταν πλέον η συμβατική παροχή του 

συμβούλου έχει ήδη εκπληρωθεί. Στα στάδιο αυτό λαμβάνουν χώρα γεγονότα και συμπεριφορές 

που εμπίπτουν στη σφαίρα επιρροής του «πελάτη» και βρίσκονται εκτός του ελέγχου του 

συμβούλου. Στις περιπτώσεις λοιπόν αυτές ο σύμβουλος πρέπει να αποδείξει ότι η συμβουλή 

που παρέσχε ήταν σωστά θεμελιωμένη και ακριβής, ενώ ο «πελάτης» πρέπει να αποδείξει ότι η 

επελθούσα ζημία συνδέεται αιτιωδώς με την παραχθείσα συμβουλή50. 

 

§ 9.  Η ευθύνη του συμβούλου κατά το άρθρο 8 του ν. 2251/1994: 

 

 Ι. Πεδίο εφαρμογής: η παροχή συμβουλευτικών υπηρεσιών μπορεί να υπαχθεί στο 

πεδίο εφαρμογής του άρθρου 8 του ν. 2251/1994, το οποίο αναφέρεται στην ευθύνη του 

παρέχοντος υπηρεσίες. Ο σύμβουλος κατά κανόνα παρέχει τις υπηρεσίες του κατά σύνηθες 

επάγγελμα και περαιτέρω κατά τρόπο ανεξάρτητο υπό την έννοια ότι αυτός ενεργεί με δική του 

πρωτοβουλία, αυτόνομα και ανεξάρτητα (άρθρο 8 παρ. 1 εδ. β του ν. 2251/1994, όπως 

τροποποιήθηκε με το άρθρο 10 παρ. 1 του ν. 3587/2007)51. Βέβαια, η εφαρμογή της 

συγκεκριμένης διάταξης προϋποθέτει επίσης την ύπαρξη της ιδιότητας του καταναλωτή στο 

πρόσωπο του αποδέκτη των συμβουλευτικών υπηρεσιών (άρθρο 1 παρ. 4  του ν. 

2251/1994,όπως τροποποιήθηκε με το άρθρο 1 παρ. 5 του ν. 3587/2007, για την έννοια του 

καταναλωτή). Όταν μάλιστα ο «πελάτης» είναι μεμονωμένο πρόσωπο ή μικρομεσαία 

επιχείρηση, τότε αναμφισβήτητα αυτός φέρει την ιδιότητα του καταναλωτή. Πρόβλημα 

δημιουργείται όταν αποδέκτες των συμβουλευτικών υπηρεσιών είναι εταιρείες μεγάλης 

οικονομικής ισχύος, οι οποίες προφανώς δε μπορούν να θεωρηθούν ως αδύναμο συμβαλλόμενο 

μέρος από οικονομική τουλάχιστον άποψη. Και στην περίπτωση αυτή όμως, εφόσον συντρέχει 

διαπραγματευτική υπεροχή του παρέχοντος συμβουλευτικές υπηρεσίες, εξακολουθεί να υπάρχει 

ανάγκη προστασίας του αντισυμβαλλομένου κατά το ν. 2251/1994. διαπραγματευτική υπεροχή 

                                                 
50 Στην περίπτωση της παροχής αμιγώς συμβουλευτικών υπηρεσιών το πράγματα γίνονται πιο εύκολα, δεδομένου 

ότι η ποιότητα και η αποτελεσματικότητα καθεμιάς  από τις παρεχόμενες συμβουλές  κρίνεται από τον «πελάτη» 

όσο ακόμα διαρκεί η σύμβαση. Εφόσον προκληθεί λοιπόν ζημία, αυτή μπορεί πιο εύκολα να συνδεθεί αιτιωδώς με 

την παροχή των συμβουλευτικών υπηρεσιών. Θεμελιώνεται τότε λόγος καταγγελίας της σύμβασης και θεσπίζεται 

επιπλέον νόμιμος λόγος ευθύνης προς αποζημίωση του αποδέκτη των  συμβουλών (ΑΚ 672, 673).  
51 Καράκωστας, Δίκαιο Προστασίας Καταναλωτή, σελ. 271-272. 
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υπάρχει, όταν ο αποδέκτης προμηθεύεται τις εν λόγω υπηρεσίες μεμονωμένα και κατ΄ εξαίρεση, 

ενώ ο σύμβουλος τις παρέχει κατ’ επάγγελμα.  

 ΙΙ. Προϋποθέσεις ευθύνης:  Η ευθύνη του παρέχοντος υπηρεσίες κατά το άρθρο 8 του ν. 

2251/1994 προϋποθέτει το πραγματικό γεγονός της παροχής υπηρεσιών, πράξη ή παράλειψη, 

παρανομία, υπαιτιότητα, ζημία («περιουσιακή ζημία ή ηθική βλάβη») και αιτιώδη συνάφεια 

(«κατά την παροχή αυτών στον καταναλωτή») μεταξύ παροχής υπηρεσιών και ζημίας (άρθρο 8 

παρ. 1 εδ. β του ν. 2251/1994, όπως τροποποιήθηκε με το άρθρο 10 παρ. 1 του ν. 3587/2007). Ο 

νόμος πλέον μνημονεύει ρητά ως προϋπόθεση της ευθύνης του παρέχοντος υπηρεσίες το 

στοιχείο του παρανόμου με την έννοια ιδίως της παραβίασης των συναλλακτικών υποχρεώσεων 

προνοίας και ασφαλείας που βαρύνουν τον παρέχοντα υπηρεσίες52. Από τις προϋποθέσεις αυτές 

ο αποδέκτης των συμβουλών που ζημιώθηκε υποχρεούται  να αποδείξει τη ζημία και την 

αιτιώδη συνάφεια μεταξύ της παροχής συμβουλών και της ζημίας (άρθρο 8 παρ. 4 εδ. α’, όπως 

τροποποιήθηκε με το άρθρο 10 παρ. 3 του ν. 3587/2007). Κατά την εκτίμηση για την έλλειψη ή 

όχι υπαιτιότητας πρέπει να ληφθούν υπόψη διάφορα κριτήρια, όπως είναι ο βαθμός 

επικινδυνότητας της συμβουλευτικής υπηρεσίας, η παρουσίαση και ο τρόπος παροχής της, το αν 

η παρεχόμενη υπηρεσία αποτελεί εθελοντική προσφορά του παρέχοντος, πράγμα που δε 

συνηθίζεται στη σύμβαση consulting. Στην περίπτωση που σύμβουλος είναι μια ΕΠΕΥ, η 

έλλειψη υπαιτιότητας με βάση τα παραπάνω κριτήρια μπορεί πιο εύκολα να αποδειχθεί, διότι οι 

επενδυτικές συμβουλές εξ ορισμού περιέχουν σοβαρό κίνδυνο για τα συμφέροντα των 

επενδυτών, αφού αφορούν σε κινητές αξίες53.  

 ΙΙΙ. Νομική Φύση: Η ευθύνη του παρέχοντος υπηρεσίες του άρθρου 8 του ν. 2251/1994 

θεσπίζεται ανεξάρτητα από την ύπαρξη προϋφιστάμενου  συμβατικού δεσμού μεταξύ του 

παρέχοντος και του ζημιωθέντος και επομένως πρόκειται για ευθύνη προς αποζημίωση από το 

νόμο54. Είναι δε νόθος αντικειμενική ευθύνη , υπό την έννοια ότι η κατάφαση της ευθύνης 

προϋποθέτει πταίσμα του συμβούλου, το οποίο τεκμαίρεται αλλά είναι δεκτικό ανταπόδειξης 

από την πλευρά του.  

 

 

 

 

                                                 
52 Γεωργιάδης, Γενικό Ενοχικό, παρ. 63 αρ. 13· Καράκωστας, ό.π., σελ. 275 επ.· Αυγουστιανάκης, σελ. 168-169.  
53 Τριανταφυλλάκης, ΧρΙΔ 1, 23.   
54 Αυγουστιανάκης, Κοινοτικό Αστικό, σελ. 166. 
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§ 10. Η ευθύνη του πελάτη  

 

 Ο αποδέκτης των συμβουλών ευθύνεται έναντι του συμβούλου, όταν δεν εκπληρώνει την 

κύρια υποχρέωση του να καταβάλλει την οφειλόμενη αμοιβή ή όταν παραβιάζει μια από τις 

παρεπόμενες υποχρεώσεις που τον βαρύνουν. Η παραβίαση των υποχρεώσεων αυτών προκύπτει 

από την ίδια τη σύμβαση consulting και για αυτό η ευθύνη του αποδέκτη των συμβουλών είναι 

νόθος αντικειμενική. Η μη εκπλήρωση των υποχρεώσεων αυτών γεννά αντίστοιχα στο πρόσωπο 

του συμβούλου την αξίωση για εκπλήρωση, η οποία μπορεί να συνίσταται στην καταβολή των 

οφειλομένων ποσών ή στην άρση της συμπεριφοράς που οδηγεί στην παραβίαση μιας εκ των 

παρεπομένων υποχρεώσεων του αποδέκτη των συμβουλών.  Όταν μάλιστα η σύμβαση 

consulting φέρει τα χαρακτηριστικά της μίσθωσης ανεξάρτητων υπηρεσιών, ενδέχεται η 

αντισυναλλακτική συμπεριφορά του «πελάτη» να συνιστά σπουδαίο λόγο καταγγελίας της 

σύμβασης και να παρέχει στον αντισυμβαλλόμενο αξίωση αποζημίωσης (ΑΚ 672,673). Για 

παράδειγμα, η κοινοποίηση μέρους της τεχνογνωσίας του συμβούλου σε θέματα εφαρμογής 

λογισμικού από τον «πελάτη» σε τρίτος ανταγωνιστές του συμβούλου μπορεί να κλονίσει τη 

σχέση εμπιστοσύνης μεταξύ τους και για αυτό συνιστά σπουδαίο λόγο καταγγελίας της 

σύμβασης, χωρίς να αποκλείεται περαιτέρω και αξίωση αποζημίωσης εξαιτίας της 

συμπεριφοράς αυτής του «πελάτη».  

 

§ 11. Λύση της σύμβασης 

 

  Η σύμβαση consulting λύεται για τους ίδιους λόγους που λύεται και η σύμβαση παροχής 

ανεξάρτητων υπηρεσιών ή η σύμβαση έργου, ανάλογα με τη νομική φύση που έχει κάθε φορά. 

Συνήθως, οι λόγοι λύσης της σύμβασης consulting προβλέπονται από τα ίδια τα συμβαλλόμενα 

μέρη στο κείμενο της σύμβασης. Μπορεί δηλαδή να προβλέπονται από τα μέρη η διάρκεια 

ισχύος της σύμβασης, συγκεκριμένες περιπτώσεις αθέτησης των αναληφθεισών συμβατικών 

υποχρεώσεων καθώς και περιστατικά ανωτέρας βίας, τα οποία δικαιολογούν την καταγγελία της 

σύμβασης από το ενδιαφερόμενο μέρος.  

 Βασικός λόγος πάντως, η συνδρομή του οποίου αποτελεί σπουδαίο λόγο καταγγελίας της 

σύμβασης και αν ακόμα δεν προβλέπεται στο κείμενο της, είναι η παραβίαση της εμπιστευτικής 

σχέσης μεταξύ του συμβούλου και του αποδέκτη των συμβουλών, δεδομένου ότι η ίδια η 

σύμβαση consulting έχει από τη φύση της έντονο προσωπικό χαρακτήρα. Επίσης η σύμβαση 

consulting ως σύμβαση εμπιστευτικής εργασίας κατά τον ΑΚ 676 μπορεί να καταγγελθεί από 

τον «εργοδότη» – αποδέκτη των συμβουλών και χωρίς σπουδαίο λόγο. Το ίδιο δικαίωμα κατά 
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την ίδια διάταξη έχει και ο παρέχων τις συμβουλές, ο οποίος όμως ευθύνεται σε αποζημίωση αν 

καταγγείλει άκαιρα τη σύμβαση. Στο σημείο αυτό επισημαίνεται διαφορετική αντιμετώπιση των 

μερών. Μπορούν όμως τα μέρη να προβλέψουν το ίδιο μέτρο ευθύνης και για τον αποδέκτη των 

συμβουλών, καθώς η ΑΚ 676 είναι ενδοτικού δικαίου διάταξη. 55 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
                                                 
55 Μετά τη λύση της σύμβασης consulting ενδέχεται να εξακολουθήσουν να υφίστανται μετασυμβατικές 

υποχρεώσεις ανάμεσα στους αντισυμβαλλομένους, συναρτήσει της φύσης της σύμβασης και των ιδιαίτερων 

υποχρεώσεων που συμφώνησαν από την αρχή τα μέρη. Βλ. σχετικά Στ. Γεωργιάδη, ό.π. σελ. 191 επ.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΤΡΙΤΟ 

ΠΑΡΟΧΗ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΩΝ ΣΥΜΒΟΥΛΩΝ 

 

§1. Η διαχρονική σημασία της πληροφόρησης 

 

Η επένδυση  είναι η δημιουργικότερη και η παραγωγικότερη δραστηριότητα του 

σύγχρονου ανθρώπου. Είναι, όμως και από τις πλέον δυσκολότερη  δραστηριότητα διότι απαιτεί 

πολυδιάστατες και πολυσύνθετες αποφάσεις και ενέργειες για την πραγματοποίηση των οποίων 

χρειάζεται σωστή ενημέρωση και κατάλληλη πληροφόρηση. Αυτή η τελευταία είναι συμβολικά 

και ρητορικά το Α και το Ω για κάθε έλλογη οικονομική ενέργεια, είτε ως άμεση παραγωγική 

επένδυση είτε ως έμμεση χρηματοδότηση μέσω του χρηματιστηρίου.  

Οι χρηματιστηριακές αγορές αποτελούν χώρους με κατ’ εξοχήν δυναμικό χαρακτήρα. 

Ιδιαίτερα τα τελευταία χρόνια στο χώρο της ελληνικής χρηματιστηριακής αγοράς έχουν 

συντελεστεί θεμελιακές μεταβολές και σημαντικά βήματα προόδου. Η σπουδαιότητα δε της 

εύρυθμης λειτουργίας του ελληνικού χρηματιστηρίου αποτελεί πλέον αδιαμφισβήτητο σημείο 

αναφοράς του σύγχρονου κοινωνικοοικονομικού  γίγνεσθαι. Οι εξελίξεις αυτές αποκτούν ακόμη 

μεγαλύτερη σημασία καθώς το ελληνικό χρηματιστήριο κερδίζει έναν όλο και πιο ουσιαστικό 

ρόλο στη λειτουργία του χρηματοπιστωτικού συστήματος, με ορισμένες διαφοροποιήσεις μετά 

την εισαγωγή νέων δεδομένων τα τελευταία χρόνια, και γενικότερα στο χώρο της εθνικής 

οικονομίας. Το ευρύ κοινό έχει πλέον εξοικειωθεί σε μεγάλο βαθμό με το χώρο της 

χρηματιστηριακής αγοράς και αναζητά σε αυτήν εναλλακτικές λύσεις για υψηλότερες αποδόσεις 

στις επενδύσεις του.   

Μέσα σε αυτήν τη νέα πραγματικότητα δημιουργείται και η εύλογη και αυτονόητη 

προσδοκία για έγκυρη πληροφόρηση και επαρκή προστασία του επενδυτικού κοινού. Καθώς 

μάλιστα ακόμη και τα νέα χρηματιστηριακά προϊόντα εδραιώνονται σταδιακά στην ελληνική 

κεφαλαιαγορά μέσω του χρηματιστηρίου παραγώγων και σε συνδυασμό με το διαρκώς 

αυξανόμενο επενδυτικό ενδιαφέρον για αυτά, η ανάγκη για πληρέστερη ενημέρωση των 

επενδυτών προβάλλει ακόμα πιο επιτακτική, καθώς και ο ιδιαίτερα επιθετικός χαρακτήρας των 

νέων αυτών προϊόντων δημιουργεί πρόσθετους κινδύνους για το ενδεχόμενο σημαντικών 

περιουσιακών απωλειών.  

Η σημασία άλλωστε που έχει αποκτήσει η έννοια της πληροφορίας σήμερα 

καταδεικνύεται και από το γεγονός ότι όπως κάθε χρονική περίοδος προσδιορίζεται από το 

κυρίαρχο σε αυτήν αγαθό, η εποχή μας χαρακτηρίζεται ως η εποχή της πληροφορίας. Η 

πληροφορία έχει αναχθεί σε βασικότατο στοιχείο της οικονομικής ζωής και η ιδιαίτερη έμφαση 
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που δίνεται στη συλλογή και ανάλυση πληροφοριών είναι εύλογη και χαρακτηριστική. Κατά 

μείζονα λόγο το φαινόμενο αυτό παρατηρείται στο χώρο των κεφαλαιαγορών, όπου η κατοχή 

της πληροφορίας αλλά και το χρονικό προβάδισμα σε αυτήν αποκτά ανυπολόγιστη αξία με το 

ανταγωνιστικό πλεονέκτημα που εξασφαλίζει στον κάτοχο της.  

Η οικονομική πληροφόρηση είναι μια ευρεία έννοια που εκτείνεται από τα επίσημα 

οικονομικά στοιχεία, τα οποία δημοσιεύονται στις εκθέσεις των αποτελεσμάτων των εταιρειών, 

έως τις ανεπίσημες πληροφορίες, που διοχετεύονται με κάθε τρόπο στον οικονομικό τύπο και τη 

χρηματιστηριακή αγορά. Η ποιότητα της πληροφόρησης έχει θεμελιακή σημασία για την 

εύρυθμη λειτουργία της κεφαλαιαγοράς, αφού είναι εκείνη που επηρεάζει και κατευθύνει σε 

μεγάλο βαθμό τις αποφάσεις των επενδυτών.  

Η νέα Οδηγία 2004/39/ΕΚ αντιμετωπίζει το πρόβλημα αυτό σε ικανοποιητικό βαθμό, 

τουλάχιστον σε πρώτο επίπεδο. Εντοπίζοντας τα προβλήματα όσον αφορά την πληροφόρηση και 

ενημέρωση των επενδυτών, θεσπίζει διατάξει που συντείνουν στην προστασία του επενδυτή, 

θεμελιακή αρχή που διαπνέει το σύνολο της οδηγίας, εξασφαλίζοντας την αρχή των ίσων 

ευκαιριών για τους επενδυτές. Αναμφίβολα, η πιο σημαντική παράμετρος της απαιτούμενης 

προστασίας είναι η εξασφάλιση έγκυρης και επαρκούς πληροφόρησης, που αποτελεί το γνώμονα 

για κάθε σωστή και αποδοτική επένδυση. 

 

§ 2. MIFID -Market in Financial Instruments Directive- Η Οδηγία 2004/39/ΕΚ 

 

 Η MiFID διαμορφώνει το νέο κοινοτικό πλαίσιο για τις αγορές χρηματοπιστωτικών 

μέσων. Ως καταληκτική ημερομηνία για την προσαρμογή των κρατών μελών στις διατάξεις η 

MiFID έχει θέσει την 31η Ιανουαρίου 2007, ενώ ως ημερομηνίας εφαρμογής των σχετικών 

διατάξεων την 1η Νοεμβρίου 200756.  

 Η MiFID αποτελεί Οδηγία Lamfalussy. Ως Οδηγίες Lamfalussy επικράτησαν να 

λέγονται οι Κοινοτικές εκείνες Οδηγίες που εκδίδονται βάσει ειδικού θεσμικού μηχανισμού, 

όπως αυτός ορίστηκε από τη συσταθείσα προς τούτο μετά από πρωτοβουλία του Συμβουλίου 

Ecofin (17.7.2000) Επιτροπή Σοφών υπό την προεδρεία του βαρόνου Lamfalussy και εγκρίθηκε 

από το Συμβούλιο Ecofin (23.3.2001) και το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο (23-24.3.2001). Με τον εν 

λόγω μηχανισμό επιδιώκεται η υιοθέτηση μιας νέας τεχνικής θεσμοθέτησης του πεδίου 
                                                 
56 Βλ. άρθρο 2 της MiFID, όπως τροποποιήθηκε με τις διατάξεις της Οδηγίας 2006/31/ΕΚ του Ευρωπαϊκού 

Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου της 5ης Απριλίου 2006 σχετικά με την τροποποίηση της οδηγίας 2004/39/ΕΚ για 

τις αγορές χρηματοπιστωτικών μέσων, ως προς ορισμένες προθεσμίες. Η χώρα μας προσαρμόστηκε προς τις 

διατάξεις της MiFID με το ν. 3606/2007 στις 17 Αυγούστου 2007 (ημερομηνία ΦΕΚ). 
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εναρμόνισης σε θέματα της Κεφαλαιαγοράς με γνώμονα την ανάγκη για εκσυγχρονισμό και 

επίσπευση των διαδικασιών εναρμόνισης στον εν λόγω τομέα. 

 Βασικό κοινοτικό μέλημα είναι ο τρόπος έκδοσης και εφαρμογής των κοινοτικών 

κανόνων δικαίου να είναι ευέλικτος και ταχύς, έτσι ώστε να επιτυγχάνεται ο απαιτούμενος 

βαθμός εναρμόνισης ευχερώς και κατά τρόπο άμεσο, σε σχέση με τις εξελίξεις που λαμβάνουν 

χώρα κάθε φορά στις κεφαλαιαγορές57. Ο εν λόγω μηχανισμός επικράτησε να λέγεται 

«διαδικασία της επιτροπολογίας» (comitology procedure), με το σκεπτικό ότι κύριο άξονα, στον 

οποίο στηρίζεται η λειτουργία του, αποτελεί η ανάληψη από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή κατ’ 

ανάθεση του Συμβουλίου θεσμικών αρμοδιοτήτων σε θέματα της Κεφαλαιαγοράς, για την 

άσκηση των οποίων επικουρείται από ειδικές επιτροπές ου έχουν συγκεκριμένες γνωμοδοτικές 

(CERS) και κανονιστικές (ESC) αρμοδιότητες58.   

 Η ως άνω οδηγία υπάγει σειρά ρυθμίσεων της σε επιτροπολογία. Με βάση τη διαδικασία 

αυτή εκδόθηκαν ο Κανονισμός της Επιτροπής 1287/2006 για την υποχρέωση  τήρησης αρχείων 

για τις επιχειρήσεις  επενδύσεων, τη γνωστοποίηση συναλλαγών τη διαφάνεια της αγοράς και η 

Οδηγία 2006/73/ΕΚ59 σχετικά με τις οργανωτικές απαιτήσεις και τους όρους λειτουργίας αυτών 

των επιχειρήσεων.  

 Η MiFID εκκινεί την εγκαθίδρυση ενιαίας αγοράς χρηματοπιστωτικών μέσων60, στην 

οποία η παροχή επενδυτικών υπηρεσιών και άλλων σχετικών δραστηριοτήτων επί 

                                                 
57 “Change in the legislative process is of central importance. Not just to ensure the prompt delivery oh the Financial 

Services Action Plan but so that in the future Europeans will be able to rely on a more accountable and efficient 

regulatory structure that will be able to match the best in the world” Απόσπασμα από την τελικά αναφορά της Επιτροπής 

Σοφών (Final report – wise men) 
58 Η διαδικασία της Επιτροπολογίας διαρθρώνεται σε τέσσερα επίπεδα:  Στο Επίπεδο 1 (Αρχές – Πλαίσιο) υπάγονται οι 

βασικές νομικές πράξεις (κανονισμοί – οδηγίες), οι οποίες δεν αποτελούν πράξεις ελάχιστης εναρμόνισης αλλά 

εξαντλούν το περιεχόμενο τους θέτοντας βασικούς κανόνες και αρχές και προσδιορίζοντας τα θέματα ου θα ρυθμιστούν 

με επιτροπολογία. Στο Επίπεδο 2 (Εκτελεστικά Μέτρα) υιοθετούνται από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή  τα μέτρα 

(κανονισμοί και αποφάσεις) προς ρύθμιση των παραπάνω θεμάτων, τα οποία έχουν τεχνικό χαρακτήρα. Το Επίπεδο 3 

(Συνεργασία) αποβλέπει στην επίτευξη του αναγκαίου βαθμού συνεργασίας μεταξύ των κρατών μελών για την 

ομοιόμορφη εφαρμογή των κανόνων εναρμόνισης. Το Επίπεδο 4 (Εφαρμογή) αφορά τον έλεγχο που ασκεί η Ευρωπαϊκή 

Επιτροπή στα κράτη μέλη για την τήρηση των όρων εναρμόνισης. Με την υιοθέτηση της διαδικασίας της 

Επιτροπολογίας εισάγεται μια νέα αρχή, η αρχή της  μέγιστης εναρμόνισης (maximum harmonization) 
59 Σε εφαρμογή του Κανονισμού εκδόθηκε η υπ’ αρ. 7/452/1.11.2007 απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και 

σε εφαρμογή της Οδηγίας εκδόθηκε η υπ’ αρ. 2/452/1.11.2007 απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. 
60 Για τη θεώρηση της Ενιαίας Κεφαλαιαγοράς ως αναγκαίας συνθήκης για την ευρωπαϊκή ολοκλήρωση βλέπε 

σχετικά Jan H. Dalhuesen, Towards a Single European Capital Market and a Workable System of Regulation, σελ. 

35 επ. στο Financial Markets in Europe.  
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χρηματοπιστωτικών μέσων να μπορεί να διαμορφώνεται για τους συντελεστές της (επιχειρήσεις 

επενδύσεων, πιστωτικά ιδρύματα, διαχειριστές αγορών) υπό συνθήκες πλήρους απελευθέρωσης 

εντός της Κοινότητας 61. 

Προς εξυπηρέτηση αυτού του σκοπού, η MiFID αναθεωρεί το πεδίο εναρμόνισης για τις 

επενδυτικές υπηρεσίες και τα χρηματοπιστωτικά μέσα που εισήγαγε η προηγούμενη οδηγία ISD/ 

ν. 2396/1996, την οποία και για το λόγο αυτό καταργεί. Ο κύριος λόγος της αναθεώρησης 

συνίσταται στο ότι οι αλλαγές που έλαβαν χώρα στον κοινοτικό χρηματοπιστωτικό χώρο με τη 

ραγδαία ανάπτυξη νέων εναλλακτικών μορφών επένδυσης και υποδομών αγοράς, τη διεύρυνση 

του φάσματος των επενδυτικών υπηρεσιών και τη δημιουργία νέων πεδίων ανταγωνισμού 

μεταξύ των συντελεστών των αγορών, κατέστησαν επιτακτική ην ανάγκη  για περαιτέρω 

εναρμόνιση.  

                                                 
61 Σημεία Προοιμίου MiFID 2-5 : 

(2) Ο αριθμός των επενδυτών που συμμετέχουν ενεργά στις χρηματοπιστωτικές αγορές αυξήθηκε τα τελευταία 

χρόνια και το φάσμα των υπηρεσιών και των μέσων που τους προσφέρονται ευρύνθηκε και έγινε πιο πολυσύνθετο. 

Ενόψει των εξελίξεων αυτών, το νομοθετικό πλαίσιο της Κοινότητας θα πρέπει να καλύψει όλο το φάσμα των 

δραστηριοτήτων που απευθύνονται στους επενδυτές. Για το σκοπό αυτό, πρέπει να εξασφαλιστεί ο απαιτούμενος 

βαθμός εναρμόνισης που θα προσφέρει στους επενδυτές υψηλό επίπεδο προστασίας και θα επιτρέψει στις 

επιχειρήσεις επενδύσεων να παρέχουν τις υπηρεσίες τους σε όλη την Κοινότητα, ως ενιαία αγορά, βάσει της 

εποπτείας της χώρας καταγωγής. Για τους λόγους αυτούς, η οδηγία 93/22/ΕΟΚ θα πρέπει να αντικατασταθεί από 

νέα οδηγία.  

(3) Λόγω της αυξανόμενης εξάρτησης των επενδυτών από εξατομικευμένες συστάσεις, είναι σκόπιμο να περιληφθεί 

η παροχή επενδυτικών συμβουλών στις επενδυτικές υπηρεσίες για τις οποίες απαιτείται χορήγηση άδειας. 

(4) Είναι σκόπιμο να περιληφθούν στον κατάλογο των χρηματοπιστωτικών μέσων ορισμένα παράγωγα επί 

εμπορευμάτων και άλλα παράγωγα, ο τρόπος διάρθρωσης και διαπραγμάτευσης των οποίων εγείρει ζητήματα 

ρυθμιστικής προσέγγισης παρόμοια με τα ανακύπτοντα από παραδοσιακά χρηματοπιστωτικά μέσα. 

(5) Είναι αναγκαίο να θεσπιστεί ένα συνολικό ρυθμιστικό καθεστώς που να διέπει την εκτέλεση των συναλλαγών 

επί χρηματοπιστωτικών μέσων, ανεξάρτητα από τις μεθόδους διαπραγμάτευσης που χρησιμοποιούνται για το 

σκοπό αυτό, ώστε να εξασφαλισθεί η υψηλή ποιότητα στην εκτέλεση των συναλλαγών των επενδυτών και να 

διασφαλισθεί η ακεραιότητα και η αποτελεσματικότητα του χρηματοπιστωτικού συστήματος στο σύνολό του. Θα 

πρέπει να δημιουργηθεί ένα πλαίσιο συνεκτικό και ικανό να λαμβάνει υπόψη τον κίνδυνο, το οποίο θα ρυθμίζει 

τους κυριότερους τρόπους εκτέλεσης εντολών που χρησιμοποιούνται σήμερα στην  ευρωπαϊκή χρηματοπιστωτική 

αγορά. Είναι απαραίτητο να αναγνωριστεί η εμφάνιση, παράλληλα με τις ρυθμιζόμενες αγορές, μιας νέας γενεάς 

οργανωμένων συστημάτων διαπραγμάτευσης, τα οποία θα πρέπει να υπαχθούν σε υποχρεώσεις που να 

διασφαλίζουν την αποτελεσματική και εύρυθμη λειτουργία των χρηματοπιστωτικών αγορών. Η δημιουργία 

ισόρροπου ρυθμιστικού πλαισίου απαιτεί να ενταχθεί σε αυτό μια νέα επενδυτική υπηρεσία συνδεόμενη με τη 

λειτουργία Πολυμερούς Μηχανισμού Διαπραγμάτευσης (ΠΜΔ). 
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§ 3. Ο Νόμος 3606/2007 «Αγορές χρηματοπιστωτικών μέσων και άλλες διατάξεις» 

 

 Με το νόμο 3606/2007 ενσωματώθηκε στην ελληνική έννομη τάξη η Οδηγία 

2004/39/ΕΚ – MiFID.  Ο νόμος, ο οποίος ισχύει στην ελληνική έννομη τάξη από 1η Νοεμβρίου 

2007, ακολουθεί όσο το δυνατόν πιστότερα τις ρυθμίσεις και τις προβλέψεις της Οδηγίας 

2004/39/ΕΚ, δεδομένου ότι σκοπός της οδηγίας είναι η εναρμόνιση των όρων για τη χορήγηση 

άδειας λειτουργίας στις επιχειρήσεις που παρέχουν επενδυτικές υπηρεσίες ή ασκούν επενδυτικές 

δραστηριότητες, καθώς και των κανόνων για την άσκηση των δραστηριοτήτων τους, ώστε 

αφενός να διασφαλίζονται τα συμφέροντα των επενδυτών και αφετέρου να διευκολύνεται η 

παροχή επενδυτικών υπηρεσιών και η άσκηση επενδυτικών δραστηριοτήτων σε όλη την 

Ευρωπαϊκή Ένωση και στα κράτη μέλη του ΕΟΧ βάσει της εποπτείας του κράτους, μέλους 

καταγωγής. Διαφορετική προσέγγιση δε θα ήταν σύμφωνη με τις επί μέρους διατάξεις της εν 

λόγω Οδηγίας και θα συνιστούσε αντίστροφη διακριτική μεταχείριση των ελληνικών εταιρειών 

παροχής επενδυτικών υπηρεσιών και των ελληνικών πιστωτικών ιδρυμάτων που παρέχουν 

επενδυτικές υπηρεσίες ή ασκούν επενδυτικές δραστηριότητες σε σχέση με τις κοινοτικές 

επιχειρήσεις.  

 0 νόμος 3606/2007 προβλέπει τη, σύμφωνα με την κοινοτική επιταγή, κατάργηση της 

υποχρεωτικής συγκέντρωσης στο χρηματιστήριο συναλλαγών επί χρηματοπιστωτικών μέσων 

που είναι εισηγμένα σε οργανωμένη αγορά. Με αυτόν τον τρόπο αυξάνονται οι επιλογές των 

επενδυτών, καθώς και ο ανταγωνισμός μεταξύ των ΑΕΠΕΥ, των πιστωτικών ιδρυμάτων και των 

χρηματιστηρίων. Συγχρόνως, όμως, ο νόμος εκμεταλλευόμενος των δυνατοτήτων της Οδηγίας, 

προβαίνει σε αύξηση της προστασίας των επενδυτών  και τη διασφάλιση της ακεραιότητας της 

αγοράς.  

Αφιερώνονται περισσότερων της μίας διάταξης για την κατάστρωση των υποχρεώσεων 

συμπεριφοράς που υπέχουν οι επιχειρήσεις επενδύσεων κατά την παροχή επενδυτικών 

υπηρεσιών. Μέσα στο νέο πλέγμα ρυθμίσεων διατηρείται ορατή η διάκριση ανάμεσα σε 

οργανωτικούς κανόνες συμπεριφοράς, οι οποίοι συγκεντρώνονται στη διάταξη του άρθρου 13 

της οδηγίας MiFID  και το άρθρο 12  του ν. 3606/2007 και σε συναλλακτικούς κανόνες, οι 

οποίοι κατανέμονται στις διατάξεις των άρθρων 18,19,21 της οδηγίας MiFID και τα άρθρα 25 

και 27 του νόμου. Πάντως, το κύριο μέρος των συναλλακτικών κανόνων συμπεριφοράς των 

ΑΕΠΕΥ περιλαμβάνεται στο άρθρο 25, το οποίο φέρει και τον χαρακτηριστικό τίτλο 

«Υποχρεώσεις επαγγελματικής συμπεριφοράς κατά την παροχή επενδυτικών υπηρεσιών». Η 

διάταξη αυτή έχει κεντρική σημασία όχι μόνο για το σύστημα το Νόμου αλλά και για την 

ευρύτερη προβληματική της προστασίας του αποδέκτη επενδυτικών υπηρεσιών, καθώς 
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αποτυπώνει τη summa divisio62 των οικείων υποχρεώσεων, η οποία περιλαμβάνει αφενός 

υποχρεώσεις επιμέλειας και προστασίας των συμφερόντων του επενδυτή και αφετέρου 

υποχρεώσεις πληροφόρησης του.  

Η πληροφοριακή ασυμμετρία που ενδημεί στις κεφαλαιαγορές και η προνομιακή κατοχή 

κρίσιμων πληροφοριών από τις επιχειρήσεις παροχής επενδυτικών υπηρεσιών που 

δραστηριοποιούνται σε αυτές καθιστά αναγκαία την προσφυγή των επενδυτών στις υπηρεσίες 

των ΑΕΠΕΥ, προκειμένου αυτοί να διαμορφώσουν τις επενδυτικές τους αποφάσεις  και να 

προωθήσουν τις επενδυτικές επιδιώξεις. Χωρίς, ωστόσο, την παρέμβαση των κανόνων δικαίου 

οι επιχειρήσεις που έχουν στην κατοχή τους κρίσιμες για τον επενδυτή πληροφορίες δε θα τις 

διέθεταν κατ’ ανάγκη στους επενδυτές που τις χρειάζονται  ή τουλάχιστον δε θα το έπρατταν 

στην έκσταση που επιβάλλει η εύρυθμη λειτουργία των αγορών. Υπό την έννοια αυτή η 

εισαγωγή υποχρεώσεων επιμελούς μεταχείρισης και προστασίας των συμφερόντων του 

αποδέκτη επενδυτικών υπηρεσιών από τις οικείες επιχειρήσεις αποτελεί τρόπο αντιμετώπισης 

και άμβλυνσης της πληροφοριακής  ασυμμετρίας των κεφαλαιαγορών με νομικά μέσα.  

Κατά συνέπεια, η επίδειξη από τις ΑΕΠΕΥ επιμελούς και προστατευτικής για τα 

συμφέροντα των επενδυτών συμπεριφοράς και η μεταχείριση των τελευταίων σε κάθε 

περίπτωση με δικαιοσύνη και επαγγελματισμό συγκροτούν την πιο θεμελιώδη υποχρέωση των 

επιχειρήσεων επενδύσεων, από την οποία απορρέουν και οι λοιπές ειδικότερες υποχρεώσεις 

τους, όπως η αποφυγή συγκρούσεων συμφερόντων, η βέλτιστη δυνατή εκτέλεση των εντολών 

που λαμβάνουν ή ακόμη η υποχρέωση προειδοποίησης και διαφώτισης των πελατών τους. Η 

προκείμενη υποχρέωση είναι εξοπλισμένη με το κύρος δικαιϊκής αρχής με διεθνή αναγνώριση 

και αποδοχή, που ανήκει στο απαραβίαστο νομικό κεκτημένο όλων των σύγχρονων 

κεφαλαιαγορών63, ενώ επιπλέον λειτουργεί ως απώτερος σκοπός και ως πρόσθετο στοιχείο το 

πραγματικού όλων των υπόλοιπων υποχρεώσεων δεοντολογίας των επιχειρήσεων επενδύσεων64.  

                                                 
62 Απ. Καραγκουνίδης, Προστασία του επενδυτή στο Δίκαιο των επενδυτικών υπηρεσιών, σελ. 441 επ. 
63 Η αρχή της επιμελούς και δίκαιης μεταχείρισης του πελάτη (Fair – Dealing Principle) διατυπώθηκε για πρώτη 

φορά από την αμερικανική NASD το έτος 1939  στους κανόνες που αυτή διατύπωσε  για τις συναλλαγές των μελών 

της- χρηματιστών / διαπραγματευτών με τους πελάτες τους.  
64  Βλ. και διατύπωση του άρθρου 19 παρ. 1 της Οδηγίας 200/39/ΕΚ : «Τα κράτη μέλη απαιτούν από κάθε 

επιχείρηση επενδύσεων να ενεργεί κατά την παροχή επενδυτικών ή / και, κατά περίπτωση, παρεπόμενων υπηρεσιών 

σε πελάτες με εντιμότητα, δικαιοσύνη και επαγγελματισμό, ώστε να εξυπηρετεί με τον καλύτερο τρόπο τα 

συμφέροντα των πελατών της, και να συμμορφώνεται ιδίως με τις αρχές που αναφέρονται στις παραγράφους 2 έως 

8 παρακάτω.» 
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Με άλλα λόγια, όλες οι συναλλακτικές υποχρεώσεις, πληροφοριακού ή μη χαρακτήρα, 

που υπέχουν οι ΑΕΠΕΥ απέναντι στους πελάτες τους, πρέπει να ερμηνεύονται και να 

εφαρμόζονται με τρόπο που κατατείνει στην προστασία των οικονομικών συμφερόντων των 

τελευταίων και πρέπει να εκπληρώνονται με τρόπο που να βρίσκεται σε αρμονία με το στόχο 

αυτό65. 

 

§ 4. Οι επενδυτικές υπηρεσίες και δραστηριότητες και οι πάροχοι αυτών 

 

Με το νέο νομοθετικό καθεστώς του ν. 3606/2007 οι επενδυτικές υπηρεσίες και 

δραστηριότητες διευρύνονται. Απαριθμούνται στο άρθρο 4 ν. 3606/2007 και διακρίνονται- όπως 

και στο προγενέστερο δίκαιο- σε κύριες και παρεπόμενες. Στην § 1 του παραπάνω άρθρου  

απαριθμούνται οκτώ τέτοιες υπηρεσίες ως κύριες – αντί τεσσάρων του προγενέστερου δικαίου – 

και στην § 2 επτά ως παρεπόμενες 66. Μεταξύ αυτών είναι η παροχή επενδυτικών συμβουλών, 

                                                 
65 Με βάση το κριτήριο αυτό, η έκταση ή και η ένταση των υποχρεώσεων δεοντολογίας μπορεί να κυμαίνεται 

ανάλογα με τις συγκεκριμένες ανάγκες προστασίας κάθε ατομικά προσδιορισμένου επενδυτή.  
66 Άρθρο 4 ν. 3606/2007 «1. Ως επενδυτικές υπηρεσίες και δραστηριότητες νοούνται οι εξής: (α) Η λήψη και 

διαβίβαση εντολών, η οποία συνίσταται στη λήψη και διαβίβαση εντολών για λογαριασμό πελατών, για κατάρτιση 

συναλλαγών σε χρηματοπιστωτικά μέσα. (β) Η εκτέλεση εντολών για λογαριασμό πελατών, η οποία συνίσταται 

στην κατάρτιση συμβάσεων αγοράς ή πώλησης ενός ή περισσότερων χρηματοπιστωτικών μέσων για λογαριασμό 

πελατών. (γ) Η διαπραγμάτευση για ίδιο λογαριασμό, η οποία συνίσταται στη διαπραγμάτευση από ΕΠΕΥ με 

κεφάλαια της ενός ή περισσότερων χρηματοπιστωτικών μέσων προς κατάρτιση συναλλαγών επ' αυτών. (δ) Η 

διαχείριση χαρτοφυλακίων, η οποία συνίσταται στη διαχείριση, κατά τη διακριτική ευχέρεια της ΕΠΕΥ, 

χαρτοφυλακίων πελατών, στο πλαίσιο εντολής τους, που περιλαμβάνουν ένα ή περισσότερα χρηματοπιστωτικά 

μέσα. (ε) Η παροχή επενδυτικών συμβουλών, η οποία συνίσταται στην παροχή προσωπικών συμβουλών σε πελάτη, 

είτε κατόπιν αιτήσεως του είτε με πρωτοβουλία της ΕΠΕΥ, σχετικά με μία ή περισσότερες συναλλαγές που 

αφορούν χρηματοπιστωτικά μέσα. (στ) Η αναδοχή χρηματοπιστωτικών μέσων ή η τοποθέτηση χρηματοπιστωτικών 

μέσων με δέσμευση ανάληψης. (ζ) Η τοποθέτηση χρηματοπιστωτικών μέσων χωρίς δέσμευση ανάληψης. (η) Η 

λειτουργία πολυμερούς μηχανισμού διαπραγμάτευσης (ΠΜΔ)    2. Ως παρεπόμενες υπηρεσίες νοούνται οι εξής: (α) 

Η φύλαξη και διοικητική διαχείριση χρηματοπιστωτικών μέσων για λογαριασμό πελατών, περιλαμβανομένης της 

παροχής υπηρεσιών θεματοφύλακα και παροχής συναφών υπηρεσιών όπως η διαχείριση χρηματικών διαθεσίμων ή 

παρεχόμενων ασφαλειών. (β) Η παροχή πιστώσεων ή δανείων σε επενδυτή προς διενέργεια συναλλαγής σε ένα ή 

περισσότερα χρηματοπιστωτικά μέσα, στην οποία μεσολαβεί η ΕΠΕΥ, η οποία παρέχει την πίστωση ή το δάνειο. 

(γ) Η παροχή συμβουλών σε επιχειρήσεις σχετικά με τη διάρθρωση του κεφαλαίου τους, την κλαδική στρατηγική 

και συναφή θέματα, καθώς και παροχή συμβουλών και υπηρεσιών σχετικά με συγχωνεύσεις και εξαγορές 

επιχειρήσεων. (δ) Η παροχή υπηρεσιών ξένου συναλλάγματος εφόσον συνδέονται με την παροχή επενδυτικών 

υπηρεσιών. (ε) Η έρευνα στον τομέα των επενδύσεων και χρηματοοικονομική ανάλυση ή άλλες μορφές γενικών 

συστάσεων που σχετίζονται με συναλλαγές σε χρηματοπιστωτικά μέσα. (στ) Η παροχή υπηρεσιών σχετιζόμενων με 
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υπηρεσία η οποία υπό το προγενέστερο νομοθετικό καθεστώς ήταν παρεπόμενη υπηρεσία. Οι 

ραγδαίες εξελίξεις στον χρηματοπιστωτικό τομέα ανέδειξαν την τεράστια σημασία της παροχής 

έγκυρων και έγκαιρων συμβουλών σχετικά με τα χρηματοπιστωτικά προϊόντα, ώστε η υπηρεσία 

αυτή να συμπεριληφθεί στην κατηγορία των κύριων επενδυτικών υπηρεσιών. Προτού, όμως, 

προχωρήσουμε στην ανάλυση της επενδυτικής αυτής υπηρεσίας, κρίνεται σκόπιμη μια σύντομη 

ανάλυση εννοιών του χρηματοπιστωτικού δικαίου.  

Ι. Οι επενδυτικές υπηρεσίες : Οι επενδυτικές υπηρεσίες έχουν ως αντικείμενο την 

παροχή της δυνατότητας στο επενδυτικό κοινό να τοποθετήσει τα κεφάλαια του όχι σε χρήματα 

αλλά σε επενδυσιακούς τίτλους όπως μετοχές και ομολογίες δηλαδή να πραγματοποιήσει μια 

επένδυση. Οι τοποθετήσεις αυτές παρουσιάζουν μεγάλες ευκαιρίες αποδόσεων, χωρίς όμως να 

υπάρχει εγγύηση ούτε ως προς τα επενδυόμενα κεφάλαια ούτε ως προς τις αποδόσεις, όπως 

συμβαίνει με τις καταθέσεις.  

Κύρια χαρακτηριστικά της επένδυσης είναι 1. η ορισμένη χρονική διάρκεια, μικρότερη ή 

μεγαλύτερη ανάλογα με το είδος της επένδυσης, 2. η απόδοση, δηλαδή η προσδοκία αποκόμισης 

κέρδους, 3. η ρευστότητα, ή αλλιώς εμπορευσιμότητα, δηλαδή το πόσο εύκολα το αποκτηθέν 

περιουσιακό αγαθό μπορεί να μετατραπεί ξανά σε χρήμα. Οι κινητές αξίες έτσι παρουσιάζουν 

υψηλή εμπορευσιμότητα, διότι μπορούν να ρευστοποιηθούν εύκολα στην χρηματιστηριακή 

αγορά67. Περαιτέρω, ένα ακόμη χαρακτηριστικό της επένδυσης είναι ο επενδυτικό κίνδυνος. 

Πρόκειται για τον κίνδυνο απώλειας ή μείωσης της αξίας του επενδυθέντος κεφαλαίου.  

Τα τρία τελευταία χαρακτηριστικά της επένδυσης αποτελούν το «μαγικό τρίγωνο»68, 

διότι θεωρείται ότι κάθε επενδυτής πρέπει να γνωρίζει οπωσδήποτε με ακρίβεια την απόδοση, τη 

ρευστότητα και το επίπεδο ασφάλειας της σχεδιαζόμενης επένδυσης προτού προβεί σε αυτήν. 

 

ΙΙ. Πάροχοι επενδυτικών υπηρεσιών και δραστηριοτήτων :    

1) Οι ΕΠΕΥ: Σε όλα τα κράτη μέλη της Κοινότητας αποκλειστική αρμοδιότητα για την 

παροχή επενδυτικών υπηρεσιών και δραστηριοτήτων έχει μόνο η ΕΠΕΥ. Ο ορισμός της 

Επιχείρησης Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών δίνεται  στην παράγραφο 1 του άρθρο 2 του ν. 

                                                                                                                                                    
την αναδοχή. (ζ) Η παροχή επενδυτικών και παρεπόμενων υπηρεσιών σχετικά με τα υποκείμενα μέσα των 

παραγώγων που περιλαμβάνονται στις περιπτώσεις ε' έως ζ' και ι' του άρθρου 5, εφόσον σχετίζονται με την παροχή 

επενδυτικών ή παρεπόμενων υπηρεσιών.» 
67 Πρβλ. Γεωργακόπουλο, Χρηματιστηριακό και Τραπεζικό Δίκαιο, σελ. 60. Βλ. επίσης  Στάλια, σελ. 17· Στάμου, 

Το Χρηματιστήριο στο ελληνικό δίκαιο, σελ. 155 σημ. 2, όπου και η επεξήγηση των όρων «κεφαλαιαγορά», 

«χρηματιστηριακή αγορά», και «χρηματαγορά».  
68 Πρβλ.  Hopt, Der Kapitalanlegerschutz, σελ. 93· Arendts, Die Haftung, σελ. 21.  
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3606/2007 ενώ στην παράγραφο 2 του ίδιου άρθρου  δίνεται ο ορισμός της ΑΕΠΕΥ. Η έννοια 

της ΕΠΕΥ περιλαμβάνει κάθε νομικό πρόσωπο και φυσικό πρόσωπο που έχει λάβει άδεια από 

την εποπτική αρχή του κράτους καταγωγής του, για παροχή επενδυτικών υπηρεσιών. 

Ειδικότερα, στην παράγραφο 2 του ίδιου άρθρου γίνεται αναφορά σε επιχείρηση παροχής 

επενδυτικών υπηρεσιών, η οποία δραστηριοποιείται στη χώρα μας. Πρόκειται για την ΑΕΠΕΥ, 

δηλαδή, επίσης ΕΠΕΥ που ιδρύθηκε στην Ελλάδα και έχει λάβει άδεια παροχής επενδυτικών 

υπηρεσιών από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς69. 

2) Τα Πιστωτικά Ιδρύματα: Τα Πιστωτικά Ιδρύματα μπορούν να λειτουργήσουν ως 

AΕΠΕΥ, αφού λάβουν σχετική άδεια από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, με προηγούμενη 

σύμφωνη γνώμη της Τράπεζας της Ελλάδος (συμπέρασμα από το άρθρο 11 παρ. 6 ν. 

3606/2007). Εάν δοθεί η άδεια αυτή, το Πιστωτικό Ίδρυμα – AΕΠΕΥ πρέπει κατά την παροχή 

των επενδυτικών υπηρεσιών ή δραστηριοτήτων του, να εφαρμόζει τις διατάξεις των άρθρων που 

ορίζονται στο άρθρο 3 παρ. 2 ν. 3606/2007.  

3) Οι ΑΕΕΔ και οι ΑΕΔΑΚ : Σύμφωνα με το άρθρο 8 παρ. 1 ν. 3606/2007, κατ’ αρχάς 

και οι Ανώνυμες Εταιρείες Επενδυτικής Διαμεσολάβησης ασκούν επενδυτικές δραστηριότητες 

και παρέχουν επενδυτικές υπηρεσίες στο μέτρο και την έκταση που ο επιτρέπουν τα άρθρα 36-

40 ν. 3606/2007, που διέπουν τη λειτουργία τους. Οι οργανωτικές απαιτήσεις της λειτουργίας 

τους είναι όμοιες με αυτές των ΑΕΠΕΥ. Οι επενδυτικές δραστηριότητες, όμως, για την άσκηση 

των οποίων προορίζει ο νομοθέτης την ΑΕΕΔ είναι περιορισμένες. Το άρθρο 36 παρ. 2 παρέχει 

ρητά στις ΑΕΕΔ το δικαίωμα να παρέχουν αποκλειστικά την κύρια επενδυτική υπηρεσία που 

συνίσταται στη λήψη και τη διαβίβαση εντολών και την παροχή επενδυτικών συμβουλών που 

αφορούν αποκλειστικά τα επενδυτικά προϊόντα για τα οποία λαμβάνουν εντολές.  

                                                 

69 Ειδικότερα, άρθρο 8 παρ. 1 ν. 3606/2007 «1. Με εξαίρεση τις ΕΠΕΥ που έχουν λάβει άδεια λειτουργίας και 

εποπτεύονται από την αρμόδια αρχή άλλου κράτους - μέλους, η καθ' οιονδήποτε τρόπο κατ' επάγγελμα παροχή 

επενδυτικών υπηρεσιών και άσκηση επενδυτικών δραστηριοτήτων στην Ελλάδα επιτρέπεται μόνο στις ΑΕΠΕΥ και 

στα πιστωτικά ιδρύματα, καθώς και στις ΑΕΕΔ και στις ΑΕΔΑΚ, κατά τις διακρίσεις που προβλέπονται στην 

κείμενη νομοθεσία και την άδεια λειτουργίας τους.». Το αποκλειστικό προνόμιο  των ΑΕΠΕΥ και των Πιστωτικών 

Ιδρυμάτων για παροχή επενδυτικών υπηρεσιών τονίζεται και στην παράγραφο 2 του ίδιου άρθρου «2. Όποιος με 

πρόθεση παρέχει επενδυτικές υπηρεσίες ή ασκεί επενδυτικές δραστηριότητες κατά παράβαση της προηγούμενης 

παραγράφου τιμωρείται με ποινή φυλάκισης τουλάχιστον ενός (1) έτους. Σε περίπτωση που οι επενδυτικές 

υπηρεσίες ή δραστηριότητες παρέχονται ή ασκούνται από νομικά πρόσωπα, με την ποινή του προηγούμενου 

εδαφίου τιμωρείται όποιος ασκεί τη διοίκηση ή διαχείριση του νομικού προσώπου.» 
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Περαιτέρω, η Ανώνυμη Εταιρεία Διαχείρισης Αμοιβαίου Κεφαλαίου (ΑΕΔΑΚ) 

σύμφωνα με το άρθρο 8 ν. 3606/2007, που παραπέμπει στο νομοθετικό καθεστώς που τη διέπει 

(άρθρα 4-47 ν. 3283/2004) ασκεί περιορισμένες επενδυτικές δραστηριότητες. Διαχειρίζεται 

αμοιβαία κεφάλαια ενώ είναι ενδεχόμενο να της επιτραπεί από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς να 

παρέχει παράλληλα και άλλες επενδυτικές υπηρεσίες (άρθρο 4 παρ. 2 ν. 3283/2004), από εκείνες 

που ορίζονται ρητά στην ίδια  διάταξη. Δεν ανήκει στις ΑΕΠΕΥ αλλά διέπεται από ιδιαίτερο 

νομοθετικό καθεστώς.  

  ΙΙΙ. Τα φυσικά πρόσωπα μέσω των οποίων προσφέρονται οι επενδυτικές υπηρεσίες 

και δραστηριότητες: Το άρθρο 14 ν. 3606/2007 αναφέρεται σε φυσικά πρόσωπα  που 

παρέχουν τις υπηρεσίες τους σε ΑΕΠΕΥ, ΑΕΕΔ, σε ΑΕΔΑΚ και στην Ανώνυμη Εταιρεία 

Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου (ΑΕΕΧ- άρθρα 27-40 ν. 3371/2005). Τα φυσικά αυτά πρόσωπα 

που είναι τοποθετημένα και προσφέρουν εκεί τις υπηρεσίες τους πρέπει να είναι κάτοχοι 

πιστοποιητικού επαγγελματικής επάρκειας. Η σχέση που τους συνδέει είναι σύμβαση εργασίας 

καθώς η παραπάνω διάταξη κάνει λόγο για «υπαλλήλους ή στελέχη» των εταιρειών αυτών.  

Η ανάδειξη των κατάλληλων προσώπων γίνεται μετά από συμμετοχή σε εξετάσεις 

επαγγελματικής επάρκειας που διεξάγονται με ευθύνη της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, η οποία 

ενεργεί είτε από μόνη είτε από κοινού με την Τράπεζα της Ελλάδος. Η επιτυχία στις εξετάσεις 

συνεπάγεται την απόκτηση πιστοποιητικού επαγγελματικής επάρκειας, το οποίο χορηγεί η 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Εάν πρόκειται για πρόσωπα που θα στελεχώσουν Πιστωτικά 

Ιδρύματα, το σχετικό πιστοποιητικό χορηγείται από την Τράπεζα της Ελλάδος. Η Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς με την υπ’ αρ. 1/387/19.6.2006 Απόφαση  διέκρινε τα πιστοποιητικά σε 

κατηγορίες, ανάλογα με τον τύπο τους  και με γνώμονα τις υπηρεσίες που πρόκειται να 

προσφέρουν στις εταιρείες στις οποίες θα τοποθετηθούν, τα πρόσωπα που θα πιστοποιηθεί ότι 

έχουν την ικανότητα να τα αποκτήσουν. 

 

§ 5. Η παροχή επενδυτικών συμβουλών 

 

Ι. Έννοια της «συμβουλής» και οριοθέτηση της από τη «σύσταση» και την «πληροφορία». 

 Στον Αστικό Κώδικα οι όροι  «συμβουλή» και «σύσταση» απαντώνται στο άρθρο 729. 

Στο πλαίσιο της διάταξης αυτής έχουν διαμορφωθεί από τη θεωρία 70 τα κύρια χαρακτηριστικά 

                                                 
70 Πρβλ. Καράση, στον ΑΚ Γεωργιάδη/ Σταθόπουλου, άρθρο 729 αρ. 2 · Καποδίστρια, ΕρμΑΚ 729 αρ. 4-5 · 

Βαθρακοκοίλη, σελ. 992 · Γκούσκου, ΕΕμπΔ 1995, σελ. 144 · Πολίτη, ΔΕΕ 4, σελ. 933 · Παπαντώνη, σελ. 79· 

Τουντόπουλο, ΔΕΕ , σελ. 486 · Oikonomou, σελ. 79.  
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της συμβουλής και της σύστασης. Είναι λοιπόν η συμβουλή έκφραση γνώμης αναφορικά με μια 

μελλοντική ενέργεια η οποία οφείλει να λαμβάνει υπόψη της τόσο τις πραγματικές συνθήκες 

όσο και τα προσωπικά χαρακτηριστικά  του αποδέκτη της και καταλήγει με βάση αυτά είτε σε 

μία προτροπή για την υιοθέτηση συγκεκριμένης συμπεριφοράς είτε στην αποτροπή από μία 

σχεδιαζόμενη ενέργεια, η οποία (προτροπή ή αποτροπή) κατά τη γνώμη του παρέχοντος τη 

συμβουλή, ανταποκρίνεται στο συμφέρον του αποδέκτη της.  

 Η «σύσταση» κρίνεται ταυτόσημη με τη συμβουλή , καθώς χαρακτηρίζεται απλώς από 

μια κάπως εντονότερη προτροπή προς συμμόρφωση στην υποδεικνυόμενη συμπεριφορά. 

 

ΙΙ. Αντιδιαστολή από την «πληροφορία» ή «ενημέρωση»  

 

 Τόσο η συμβουλή και η σύσταση αντιδιαστέλλονται από την «πληροφορία» ή 

«ενημέρωση». Η πληροφορία συνίσταται δηλαδή στην απλή μετάδοση «γυμνών» πραγματικών 

περιστατικών. Ούτε προσαρμόζεται στα ατομικά στοιχεία και τις ανάγκες του αποδέκτη της, 

ούτε καταλήγει σε προτροπή ορισμένης συμπεριφοράς, ούτε εμφανίζεται απαραιτήτως 

συμφέρουσα για τον αποδέκτη της.  

 Όμως η διάκριση των δύο εννοιών, όπως γίνεται αντιληπτό, κάθε άλλο παρά εύκολη 

είναι. Και αυτό, διότι η συμβουλή βασίζεται οπωσδήποτε σε ορισμένα πραγματικά περιστατικά 

(πληροφορίες). Αυτά έχει αξιολογήσει ο παρέχων τη συμβουλή, σε συνάρτηση και με τις 

ανάγκες του αποδέκτη, για να καταλήξει στην κατά τη γνώμη του πιο συμφέρουσα λύση – 

συμβουλή. Η συμβουλή είναι το συμπέρασμα της πληροφορίας, κάτι το οποίο σημαίνει ότι η 

συμβουλή εμπεριέχει την πληροφορία, ανεξάρτητα  από το εάν ο παρέχων τη συμβουλή 

ανακοινώνει ή όχι στον αποδέκτη τα πραγματικά περιστατικά (πληροφορίες) στα οποία 

στηρίχθηκε για να συνάγει τη σύσταση του αυτή 71.   

Λόγω ακριβώς του δυσδιάκριτου των εννοιών αυτών, η ελληνική νομολογία έχει κρίνει 72 ότι 

στο πεδίο εφαρμογής της ΑΚ 729 εμπίπτει, εκτός από τις ρητά αναφερόμενες συμβουλές και 

συστάσεις, και η παροχή πληροφοριών.  

 

 
                                                 
71Αλλά και αντίστροφα, από τη φαινομενικά ουδέτερα μετάδοση μιας πληροφορίας μπορεί να προκύπτει έμμεσα 

μια συμβουλή.  
72 ΑΠ 555/1968 ΝοΒ 17, 162. ΕφΑθ 1638/1961 ΝΔίκ 17, 658. ΕφΑθ 4486/1989 ΑρχΝ 42, 206. Έτσι και Καράσης, 

άρθρο 729 αρ. 2. Βαθρακοκοίλης, σελ. 992. Σπυριδάκης / Περάκης, άρθρο 729 αρ. 1. Καποδίστριας, ΕρμΑΚ 729 αρ. 

6.  
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III.Υποχρέωση ενημέρωσης και πληροφόρησης 

 

 Με σκοπό την προστασία του επενδυτή, ο οποίος διαθέτει ανύπαρκτες ή περιορισμένες 

γνώσεις όσον αφορά τις παρεχόμενες από την ΑΕΠΕΥ επενδυτικές υπηρεσίες, καθιερώνεται η 

υποχρέωση αυτής να παρέχει πληροφορίες στους πελάτες της και φτάνει έως τη μη κατάχρηση 

εμπιστευτικών πληροφοριών, τόσο στο προσυμβατικό στάδιο όσο και καθ’ όλη τη διάρκεια της 

μεταξύ τους σύμβασης, ανεξάρτητα από την υποβολή αιτήματος εκ μέρους του πελάτη, πόσο 

μάλλον εάν υποβληθεί. Σκοπός της πληροφόρησης είναι να καταστήσει τον επενδυτή ικανό να 

διαμορφώσει άποψη για το εάν η εταιρία είναι κατάλληλη για την παροχή της συγκεκριμένης 

υπηρεσίας με τρόπο αποτελεσματικό ως προς το κόστος, τον χρόνο και την ασφάλεια 

υλοποίησης της, να του επιτρέπει να συγκρίνει τη σχετική επίδοση της εταιρίας με την 

αντίστοιχη επίδοση άλλων εταιριών του κλάδου και να συνδέσει την ποιότητα των παρεχόμενων 

υπηρεσιών73.  

 1) Κατά το προκαταρκτικό στάδιο: Κατά το προκαταρκτικό στάδιο η ΑΕΠΕΥ, πέραν 

της πληροφόρησης που παρέχεται μέσω διαφήμισης (άρθρο 25 παρ. 2 ν. 3606/2007) και η 

οποία θα πρέπει να πληρεί τις προϋποθέσεις που θέτει το άρθρο 4 παρ. 1 και 6 παρ. 7 της υπ’ 

αρ. 1/452/1.11.2007 Απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, υποχρεούται να κοινοποιεί 

στον πελάτη όλες τις πληροφορίες που του είναι απαραίτητες στη λήψη της απόφασης σχετικά 

με τη συνεργασία τους (άρθρα 4, 7, 8 , 9 και 10 της υπ’ αρ. 1/452/1.11.2007 Απόφασης της 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς). Ειδικά όσον αφορά την κατάρτιση συναλλαγών σε ευρωπαϊκά 

χρηματιστήρια είναι κρίσιμη η πληροφορία που θα πρέπει να παρέχεται στον πελάτη όσον 

αφορά τα μέσα πρόσβασης της εταιρίας στις αγορές υλοποίησης των εντολών του.  

Πληροφόρηση θα πρέπει να παρέχεται ως προς την ικανότητα της εταιρίας να 

διασφαλίσει τη φύλαξη και διακίνηση των περιουσιακών του στοιχείων καθώς και τον 

διαχωρισμό τους από τα περιουσιακά στοιχεία της εταιρίας. Οι παρεχόμενες πληροφορίες θα 

αφορούν το καθεστώς λειτουργίας του παρέχοντος και ειδικότερα τις υπηρεσίες  που 

δικαιούται και δύναται να παρέχει προς αποφυγή δημιουργίας της εντύπωσης ότι δικαιούται να 

παρέχει και άλλες επενδυτικές υπηρεσίες. Θα πρέπει επίσης να προσδιορίζονται με σαφήνεια 

τα επιμέρους στοιχεία των προσφερόμενων υπηρεσιών και οι όροι της συμβατικής σχέσης 

μεταξύ της εταιρίας και του πελάτη.  

                                                 

   73  Άρθρο 4 της υπ’ αρ. 1/452/1.11.2007 Απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 
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Είναι επομένως σαφές, ότι πρέπει να εγχειρίζεται σε κάθε υποψήφιο πελάτη αντίγραφο 

των συμβάσεων με τους όρους των συναλλαγών των επενδυτικών υπηρεσιών που έχουν την 

άδεια να παρέχουν και με τις πάσης φύσεως υποχρεώσεις της ΑΕΠΕΥ για παροχή 

πληροφοριών στον πελάτη ως προς τις υπηρεσίες αυτές, όπως άλλωστε ορίζεται και στο άρθρο 

16 της υπ’ αρ. 1/452/1.11.2007 Απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς.  Η μη τήρηση  

έγγραφου τύπου δε συνεπάγεται την ακυρότητα της σύμβασης καθώς οι διατάξεις της υπ’ αρ. 

1/452/1.11.2007 Απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς ως δημοσίου δικαίου διατάξεις 

εποπτείας αποσκοπούν όχι στην εξάρτηση του κύρους της δικαιοπραξίας από την τήρηση 

τύπου αλλά την πρόβλεψη διαδικασιών πληροφόρησης των επενδυτών. Πολλώ δε μάλλον 

ικανοποιείται η σχετική επιταγή του ως άνω απόφασης σε περίπτωση που τα σχετικά στοιχεία 

περιλαμβάνονται στους Γενικούς Όρους Συναλλαγών της ΑΕΠΕΥ ώστε να καθίστανται 

περιεχόμενο της οικείας συμβατικής σχέσης κατά το άρθρο 2 του ν. 2251/1994.  

Στο στάδιο των διαπραγματεύσεων, ενημερώνεται πλήρως ο πελάτης και για την τυχόν 

ύπαρξη ασφαλιστικής κάλυψης των απαιτήσεών του. Στο άρθρο 19 του ν. 3606/2007 

προβλέπεται η συμμετοχή της ΑΕΠΕΥ σε εγκεκριμένο σύστημα αποζημίωσης των επενδυτών. 

Προϋπόθεση για την παροχή επενδυτικών υπηρεσιών είναι η συμμετοχή σε ένα τέτοιο 

σύστημα. Την πληροφορία αυτή γνωστοποιούν υποχρεωτικά προς τους πελάτες τους, πριν από 

την έναρξη παροχή επενδυτικών υπηρεσιών. 

 Ο πελάτης, περαιτέρω, θα πρέπει να ενημερώνεται για την ύπαρξη των διαφόρων 

κατηγοριών των πελατών, εάν δηλαδή είναι «ιδιώτης» ή «επαγγελματίας» πελάτης, τα 

κριτήρια διαφοροποίησης τους και τον τρόπο αντιμετώπισης τους από την εταιρία με έμφαση 

σε ότι αφορά τυχόν διαφορές στις παρεχόμενες υπηρεσίες. 

 Κατά τους ορισμούς του νόμου, επαγγελματίας πελάτης είναι αυτός ο οποίος διαθέτει 

την πείρα, τις γνώσεις και την εξειδίκευση ώστε να λαμβάνει τις δικές του επενδυτικές 

αποφάσεις και να εκτιμά δεόντως τους κινδύνους στους οποίους εκτίθεται74. Στο άρθρο 6 

ορίζεται ποιοι θεωρούνται επαγγελματίες πελάτες75.  Για τον ιδιώτη πελάτη δίνεται στο νόμο 

                                                 
74 Άρθρο 2 παρ. 7 ν. 3606/2007. 
75 «1. Για τους σκοπούς του νόμου αυτού θεωρούνται ως επαγγελματίες πελάτες, για όλες τις επενδυτικές υπηρεσίες 

και δραστηριότητες και ως προς όλα τα χρηματοπιστωτικά μέσα, οι εξής πελάτες: (α) Οι ακόλουθες επιχειρήσεις, οι 

οποίες υποχρεούνται να λάβουν άδεια λειτουργίας ή υπόκεινται υποχρεωτικά σε εποπτικούς κανόνες για να 

ασκήσουν τις χαρακτηριστικές δραστηριότητες τους στις χρηματοπιστωτικές αγορές ανεξάρτητα από το εάν έχουν 

λάβει άδεια από ένα κράτος - μέλος κατ' εφαρμογή κοινοτικής νομοθεσίας ή έχουν λάβει άδεια ή υπόκεινται στους 

εποπτικούς κανόνες κράτους - μέλους χωρίς αναφορά σε οδηγία ή είναι επιχειρήσεις που έχουν λάβει άδεια ή 

υπόκεινται σε εποπτικούς κανόνες τρίτης χώρας: (αα) πιστωτικά ιδρύματα, (ββ) ΕΠΕΥ, (γγ) άλλα 
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αρνητικός ορισμός της έννοιας. Ιδιώτης πελάτης είναι κάθε πελάτης που δεν είναι 

επαγγελματίας. Συνεπώς, πρόκειται για τα πρόσωπα τα οποία δε διαθέτουν καμία γνώση, πείρα 

ή εξειδίκευση σχετικά με επενδυτικά προϊόντα και δε μπορούν να λάβουν δικές τους 

επενδυτικές αποφάσεις και να εκτιμήσουν τους κινδύνους στους οποίους εκτίθενται (άρθρο 2 

παρ. 8 ν. 3606/2007). Πρόκειται ακριβώς για πρόσωπα που έχουν την ανάγκη παροχής ορθών 

επενδυτικών συμβουλών. Την ενημέρωση για την κατηγοριοποίηση των πελατών προβλέπει 

και το άρθρο 5 της υπ’ αρ. 1/452/1.11.2007 Απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. 

 Η υποχρέωση πληροφόρησης ισχύει κατά την έναρξη της συμβατικής σχέσης μεταξύ 

ΕΠΕΥ και του πελάτη και διαρκεί και κατά την εξέλιξη της σχέσης αυτής, ανεξάρτητα από την 

υποβολή αιτήματος εκ μέρους του πελάτη, καλύπτοντας επίσης τις πράξεις τις οποίες οι 

εταιρίες και τα άλλα καλυπτόμενα πρόσωπα οφείλουν να αποφεύγουν στο βαθμό που μπορούν 

να προκαλέσουν βλάβη στα συμφέροντα των πελατών τους. (π. χ. έμμεσα οφέλη τα οποία 

ενδέχεται να εξασφαλίσει η εταιρία από την παροχή υπηρεσιών και τα οποία δεν είναι εμφανή 

στον πελάτη) 

                                                                                                                                                    
χρηματοπιστωτικά ιδρύματα, (δδ) ασφαλιστικές επιχειρήσεις, (εε) οργανισμοί συλλογικών επενδύσεων και οι 

εταιρίες διαχείρισης τους, (στστ) συνταξιοδοτικά ταμεία και οι εταιρίες διαχείρισης τους, (ζζ) διαπραγματευτές σε 

χρηματιστήρια εμπορευμάτων και συναφών παραγώγων, (ηη) τοπικές επιχειρήσεις, (θθ) ανώνυμες εταιρίες 

επενδύσεων χαρτοφυλακίου και άλλοι θεσμικοί επενδυτές. (β) Μεγάλες επιχειρήσεις που πληρούν σε ατομική βάση 

τουλάχιστον δύο από τα ακόλουθα κριτήρια μεγέθους: (αα) σύνολο ισολογισμού: 20.000.000 ευρώ, (ββ) καθαρό 

κύκλο εργασιών: 40.000.000 ευρώ, (γγ) ίδια κεφάλαια: 2.000.000 ευρώ. (γ) Εθνικές και περιφερειακές κυβερνήσεις, 

δημόσιοι φορείς που διαχειρίζονται το δημόσιο χρέος, κεντρικές τράπεζες, διεθνείς και υπερεθνικοί οργανισμοί, 

όπως η Παγκόσμια Τράπεζα, το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και η Ευρωπαϊκή 

Τράπεζα Επενδύσεων. (δ) Άλλοι θεσμικοί επενδυτές των οποίων κύρια δραστηριότητα είναι η επένδυση σε 

χρηματοπιστωτικά μέσα, συμπεριλαμβανομένων οντοτήτων που έχουν ως αποκλειστικό σκοπό την τιτλοποίηση 

στοιχείων ενεργητικού ή άλλες χρηματοδοτικές συναλλαγές. 2. Οι επαγγελματίες πελάτες έχουν τη δυνατότητα να 

ζητούν να αντιμετωπιστούν ως μη επαγγελματίες και οι ΕΠΕΥ μπορούν να δεχθούν να τους παράσχουν υψηλότερο 

επίπεδο προστασίας. Πριν παράσχει υπηρεσίες σε πελάτη που εντάσσεται στην παράγραφο 1, η ΕΠΕΥ πρέπει να 

τον ενημερώσει: (α) ότι θεωρείται, με βάση τις πληροφορίες που διαθέτει η ίδια, επαγγελματίας πελάτης, (β) ότι 

μπορεί να ζητήσει την αλλαγή των όρων της σύμβασης για να τύχει υψηλότερης προστασίας, και (γ) ότι θα 

αντιμετωπιστεί ως επαγγελματίας πελάτης, εκτός εάν η ΕΠΕΥ και ο πελάτης συμφωνήσουν διαφορετικά. 3. Ο 

πελάτης που θεωρείται επαγγελματίας έχει το βάρος να ζητήσει υψηλότερο επίπεδο προστασίας εάν θεωρεί ότι δεν 

είναι σε θέση να εκτιμήσει ή να διαχειριστεί ορθά τους κινδύνους στους οποίους εκτίθεται. 4. Το υψηλότερο 

επίπεδο προστασίας παρέχεται εάν ο πελάτης που θεωρείται επαγγελματίας συνάπτει γραπτή συμφωνία με την 

ΕΠΕΥ ότι δεν πρέπει να αντιμετωπίζεται ως επαγγελματίας για τους σκοπούς της εφαρμογής των κανόνων 

συμπεριφοράς ΕΠΕΥ Η συμφωνία πρέπει να διευκρινίζει εάν αυτό ισχύει για μία ή περισσότερες υπηρεσίες ή 

συναλλαγές, ή για ένα ή περισσότερα είδη προϊόντων ή συναλλαγών.» 



 50

 2) Κατά τη διάρκεια της σύμβασης: Η σύναψη της σύμβασης παροχής επενδυτικών 

συμβουλών γίνεται εξ αρχής ή εκ των υστέρων σε συνδυασμό με κάποια άλλη επενδυτική 

υπηρεσία ή δραστηριότητα, όπως π.χ. η εκτέλεση εντολών για λογαριασμό πελατών, για την 

οποία ο επενδυτής δε γνωρίζει λεπτομέρειες και χρειάζεται καθοδήγηση για την τοποθέτηση 

των κεφαλαίων του. Υπάρχει λοιπόν επιτακτική ανάγκη για πλήρη και ορθή πληροφόρηση.  

 Η ΑΕΠΕΥ οφείλει να διασφαλίζει τη διαρκή και τακτική ενημέρωση του πελάτη για 

σημαντικά γεγονότα τα οποία αφορούν τις παρεχόμενες υπηρεσίες από αυτή και επηρεάζουν 

τα συμφέροντα του πελάτη της. καθώς και για την εξέλιξη των πάσης φύσεως υπηρεσιών που 

του παρέχει η εταιρία με κάθε προβλεπόμενο από το νόμο ή τη σύμβαση του με την εταιρία 

προφορικό ή έγγραφο μέσο. Σε αυτό το πλαίσιο η ΑΕΠΕΥ οφείλει να αποστέλλει κάθε μήνα, 

απευθείας σε όλους τους πελάτες της λεπτομερείς καταστάσεις στις οποίες περιέχονται 

αναλυτικά όλες οι συναλλαγές της που έγιναν σε εκτέλεση των εντολών τους. 

 Επίσης, η ΑΕΠΕΥ οφείλει να προειδοποιήσει τον πελάτη για τους κινδύνους της 

επένδυσης σε συγκεκριμένα χρηματοπιστωτικά μέσα. Κατά μία άποψη, η ΑΕΠΕΥ έχει την 

υποχρέωση να ενημερώνει τους πελάτες στο πλαίσιο σύναψης χρηματιστηριακής παραγγελίας 

χωρίς καν ο ίδιος να ζητήσει τη γνώμη της και να τον προειδοποιήσει όταν η επένδυση 

παρουσιάζει ιδιαίτερα μεγάλο κίνδυνο, της υποχρέωσης αυτής περιοριζόμενης στο να 

καταστήσει στον επενδυτή τον επιχειρηματικό κίνδυνο συνειδητό. 

 Σε περίπτωση, όμως, που δεν έχει συναφθεί και σύμβαση παροχής επενδυτικών 

συμβουλών κατά την παροχή άλλης επενδυτικής υπηρεσίας, η έκταση της υποχρέωσης 

πηγάζει από την καλή πίστη και θα πρέπει να καθορίζεται σε συνάρτηση με το επίπεδο 

γνώσεων του επενδυτή. Ως γνωστόν, η αρχή της καλής πίστης επιτάσσει ως παρεπόμενη 

υποχρέωση στα πλαίσια οποιασδήποτε σύμβασης την υποχρέωση προστασίας του άλλου 

μέρους και την υποχρέωση προειδοποίησης του σχετικά με τους κινδύνους που μπορεί να 

ανακύψουν κατά την εκτέλεση της παροχής.76, εξειδικεύεται στον τομέα των επενδύσεων από 

τη σχέση εμπιστοσύνης  που δημιουργείται μεταξύ της ΑΕΠΕΥ και του πελάτη (άρθρο 6 της 

υπ’ αρ. 1/452/1.11.2007 Απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς).  

Η ΑΕΠΕΥ, όμως,  δεν οφείλει να ενημερώνει τον πελάτη της στο μέτρο που απευθύνεται 

αποκλειστικά σε «έμπειρο» επενδυτή, ο δε επενδυτής δηλώνει άμεσα ή έμμεσα ότι έχει 

γνώσεις σχετικά με τις χρηματιστηριακές συναλλαγές και αντιλαμβάνεται τον κίνδυνο των 

επενδυτικών του επιλογών. Επειδή δε ο κανόνας του 288 ΑΚ είναι αναγκαστικού δικαίου, οι 

υποχρεώσεις αυτές της ΑΕΠΕΥ στην έκταση που απορρέουν από την καλή πίστη, δε μπορούν 

                                                 
76 Γεωργιάδης-Σταθόπουλος, Ερμ. ΑΚ άρθρο 288, σ. 37 
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να παρακαμφθούν με τυχόν αντίθετες ρήτρες που τίθενται στη συναπτόμενη μεταξύ ΑΕΠΕΥ 

και πελάτη σύμβαση. 

 Η έκταση της υποχρέωσης για ενημέρωση ή προειδοποίηση του πελάτη στα πλαίσια 

άλλης σύμβασης παροχής επενδυτικής υπηρεσίας δεν είναι επαρκώς ορισμένη και η ad hoc 

αξιολόγηση της κάθε περίπτωσης δημιουργεί ανασφάλεια δικαίου. Η οδηγία 2004/39/ΕΚ 

καθορίζει την έκταση της υποχρέωσης ενημέρωσης του πελάτη σχετικά με την 

«καταλληλότητα» της σκοπούμενης επένδυσης και καθορίζει σε ποιες περιπτώσεις είναι 

επιτρεπτή η εξαίρεση από την υποχρέωση αυτή.  

 

ΙV. Η επενδυτική συμβουλή 

  

 Παρά το γεγονός ότι ο νόμος προβλέπει την παροχής επενδυτικών συμβουλών ως κύρια 

επενδυτική υπηρεσία, ωστόσο δεν περιέχει και ορισμό της έννοιας «επενδυτική συμβουλή». 

Βάσει των ορισμών που δόθηκαν παραπάνω, θα μπορούσε να οριστεί ως επενδυτική συμβουλή  

εκείνη η οποία σχετίζεται με τη διενέργεια επένδυσης – πώλησης ή αγοράς – σε κινητές αξίες77. 

Η επενδυτική συμβουλή μπορεί να είναι εξατομικευμένη, απευθυνόμενη σε έναν συγκεκριμένο 

επενδυτή, ή γενική με τη μορφή εντύπου περιέχουσα αναλύσεις και στοιχεία σχετικά με 

επενδυτικά προϊόντα και τη σκοπιμότητα της επένδυσης, πώλησης ή αγοράς διαφόρων κινητών 

αξιών 78.  

Με βάση τα παραπάνω, όπως ορθά έχει παρατηρηθεί79, συνάγεται ότι στο πλαίσιο 

παροχής συμβουλών στην ουσία παρουσιάζεται στο δέκτη της συμβουλής ένας κατάλογος 

πλεονεκτημάτων και μειονεκτημάτων των διαφόρων δυνατών ενεργειών. Ειδικά, όσον αφορά 

την επενδυτική συμβουλή, ένας τέτοιος κατάλογος θα αφορούσε τη σκοπιμότητα της επένδυσης 

σε κινητές αξίες με βάση σχετικά επικαλούμενα στοιχεία. Προκειμένου δε ο δέκτης της 

συμβουλής να συμμορφωθεί προς την προτεινόμενη συμπεριφορά, θα πρέπει η πρόταση να είναι 

όσο το δυνατόν αναλυτική και ευκρινής. Η δε αναλυτικότητα και ευκρίνεια θα πρέπει να είναι 

αντιστρόφως ανάλογη προς την εμπειρία και τη γνώση που έχει ο δέκτης της συμβουλής σχετικά 

με το ζήτημα για το οποίο ζητεί τη συμβουλή.  

 Ο επενδυτικός σύμβουλος, λοιπόν, θα φροντίσει να αντλήσει από τις διαθέσιμες πηγές 

όλες τις πληροφορίες για τις ιδιότητες και τους κινδύνους της σχεδιαζόμενης επένδυσης, οι 

οποίες μπορούν να επηρεάσουν τον επενδυτή στη λήψη της επενδυτικής απόφασης. Η 
                                                 
77 Ειδικότερα, σε μία από τις κινητές αξίες που περιέχονται στο άρθρο 2 παρ. 13 3606/2007.  
78 Ε. Πολίτης, Επενδυτικές Συμβουλές, ΔΕΕ 10, 1998, σελ. 933. 
79 Μ. Παπαντώνη, Επενδυτικές Συμβουλές και Διαχείριση Χαρτοφυλακίου, 2000, σελ. 60 . 
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επενδυτική συμβουλή είναι ένα σύνολο πληροφοριών και συμβουλών, οικονομικό χαρακτήρα, 

μπορεί όμως να εκτείνεται και σε νομικά ή φορολογικά ζητήματα που σχετίζονται άμεσα με το 

αντικείμενο της επένδυσης.  

Ας σημειωθεί ότι η επενδυτική συμβουλή με την ανωτέρω έννοια που απευθύνεται 

ατομικά σε έναν επενδυτή, διακρίνεται από την παροχή επενδυτικών πληροφοριών αφηρημένα 

στο επενδυτικό κοινό με τη μορφή της σύμπραξης της ΑΕΠΕΥ (συνήθως Τράπεζας) στην 

έκδοση του λεγόμενου ενημερωτικού δελτίου που δημοσιεύεται ενόψει της εισαγωγής κινητών 

αξιών στο ΧΑΑ (ευθύνη της τράπεζας ως αναδόχου). 

 

 § 6. Η έκταση της υποχρέωσης παροχής επενδυτικών συμβουλών 

 

Το άρθρο 25 στην παρ. 4 και 5 εισάγει δύο κατευθύνσεις ως προς την έκταση της παροχής 

των επενδυτικών συμβουλών, δηλαδή δύο θεμελιώδη κριτήρια για την οριοθέτηση των 

παρεχόμενων επενδυτικών συμβουλών:  τον έλεγχο καταλληλότητας και τον έλεγχο 

συμβατότητας των επενδυτικών υπηρεσιών ή δραστηριοτήτων που μια ΑΕΠΕΥ προσφέρει στον 

υποψήφιο πελάτη της80. Η θέσπιση των κριτηρίων αυτών συμβάλλει στην προστασία  του 

θεμελιώδους δικαιώματος της ατομικής ιδιοκτησίας του πελάτη, καθώς αυτή αποτελεί το 

                                                 
80 Άρθρο 25 ν. 3606/2007 « 4. Όταν οι ΑΕΠΕΥ παρέχουν επενδυτικές συμβουλές ή προβαίνουν σε διαχείριση 

χαρτοφυλακίου, οφείλουν να αντλούν τις αναγκαίες πληροφορίες σχετικά με τη γνώση και την εμπειρία του πελάτη 

ή του δυνητικού πελάτη στον επενδυτικό τομέα που σχετίζεται με τη συγκεκριμένη κατηγορία χρηματοπιστωτικού 

μέσου ή υπηρεσίας, καθώς και σχετικά με τη χρηματοοικονομική κατάσταση και τους επενδυτικούς στόχους του, 

ώστε να μπορούν να τους συστήσουν τις επενδυτικές υπηρεσίες και τα χρηματοπιστωτικά μέσα που είναι 

κατάλληλα για την περίπτωση τους (έλεγχος καταλληλότητας).   5. Όταν οι ΑΕΠΕΥ παρέχουν άλλες επενδυτικές 

υπηρεσίες εκτός από αυτές που αναφέρονται στην παράγραφο 4, ζητούν από τον πελάτη ή το δυνητικό πελάτη να 

παρέχει πληροφορίες σχετικά με τις γνώσεις και την εμπειρία του στον επενδυτικό τομέα που σχετίζεται με τη 

συγκεκριμένη κατηγορία του προσφερόμενου ή ζητούμενου χρηματοπιστωτικού μέσου ή υπηρεσίας, ώστε να 

μπορούν οι ΑΕΠΕΥ να εκτιμήσουν κατά πόσον η σχεδιαζόμενη επενδυτική υπηρεσία ή το χρηματοπιστωτικό μέσο 

είναι κατάλληλο για τον πελάτη (έλεγχος συμβατότητας). Εφόσον οι ΑΕΠΕΥ κρίνουν, βάσει των πληροφοριών που 

έχουν λάβει σύμφωνα με το προηγούμενο εδάφιο, ότι το χρηματοπιστωτικό μέσο ή η υπηρεσία δεν είναι κατάλληλα 

για τον πελάτη ή το δυνητικό πελάτη, οφείλουν να τον προειδοποιήσουν σχετικά. Η προειδοποίηση αυτή μπορεί να 

παρέχεται σε τυποποιημένη μορφή. Εάν ο πελάτης ή ο δυνητικός πελάτης δεν παράσχει τις κατά το πρώτο εδάφιο 

πληροφορίες σχετικά με τις γνώσεις και την εμπειρία του ή αν παράσχει ανεπαρκείς σχετικές πληροφορίες, οι 

ΑΕΠΕΥ οφείλουν να τον προειδοποιήσουν ότι η απόφαση του αυτή δεν τους επιτρέπει να κρίνουν κατά πόσον η 

προσφερόμενη ή ζητούμενη επενδυτική υπηρεσία ή το προσφερόμενο ή ζητούμενο χρηματοπιστωτικό μέσο είναι 

κατάλληλα γι' αυτόν. Η προειδοποίηση αυτή μπορεί να παρέχεται σε τυποποιημένη μορφή.  

 



 53

επενδυτικό μέσο, της θεμελιώδους ελευθερίας κίνησης κεφαλαίων. Λόγω της κατά κανόνα 

έλλειψης ειδικών γνώσεων της πολύπλοκης χρηματοπιστωτικής αγοράς από πλευράς πελάτη η 

εξειδικευμένη παροχή επενδυτικών συμβουλών βάσει των κατευθύνσεων αυτών είναι 

απαραίτητη.   

Η έννοια, όμως, της καταλληλότητας των επενδυτικών συμβουλών δεν αποτελεί κάτι 

καινούριο. Η καταλληλότητα των παρεχόμενων επενδυτικών συμβουλών έχει γίνει εδώ και 

δεκαετίες αντικείμενο συζήτησης και προβληματισμού ιδιαίτερα στις ΗΠΑ. Υποστηρίχθηκε ότι 

περιεχόμενο της υποχρέωσης του παρέχοντος είναι να συνιστά  στους πελάτες του προς αγορά 

μόνο τα αξιόγραφα εκείνα που ανταποκρίνονται στις  προσωπικές τους ανάγκες (θεωρία της 

καταλληλότητας – suitability doctrine) . Έτσι, αν ο επενδυτικός σύμβουλος συμβουλεύσει τον 

επενδυτή – πελάτη του να προβεί σε επενδύσεις οι οποίες ενέχουν ρίσκο δυσανάλογα μεγάλο με 

την οικονομική του θέση και τις ανάγκες του , τότε, σε περίπτωση ζημίας, πρέπει να 

αποζημιώσει τον επενδυτή. 

 Στην Ελλάδα, οι εταιρίες που παρέχουν επενδυτικές συμβουλές, πριν τη σύναψη της 

σχετικής σύμβασης, καλούν τον υποψήφιο πελάτη να συμπληρώσει ένα εκτενές 

ερωτηματολόγιο στο οποίο εμπεριέχεται σειρά πληροφοριών και στοιχείων σχετικά με την 

περιουσιακή του κατάσταση. Με βάση τα στοιχεία αυτά ο επενδυτικός σύμβουλος 

υποχρεούται να κατηγοριοποιεί τους πελάτες ανά οικονομική επιφάνεια και επενδυτική 

εμπειρία προκειμένου να διαμορφώνει κατά τρόπο αντίστοιχο τις συμβουλές που θα παρέχει 

σε κάθε κατηγορία επενδυτών81.  

Φυσικά, δε θα πρέπει να μας διαφεύγει το ενδεχόμενο ο επενδυτικός σύμβουλος να 

παρέχει προσήκουσα συμβουλή του προειδοποιώντας τον επενδυτή-πελάτη του να αποφύγει 

μια επένδυση που ενέχει μεγάλο ρίσκο για την οικονομική του κατάσταση και, παρά ταύτα ο 

πελάτης να επιμένει. Ασφαλώς σε τέτοιες περιπτώσεις ο επενδυτικός σύμβουλος δεν ευθύνεται 

αφού ο επενδυτής-πελάτης αγνόησε τη συμβουλή που του απηύθυνε ο πρώτος. 

 

Ι. Έλεγχος καταλληλότητας 

 

Σημαντικός οδηγός της οριοθέτησης της έκτασης αποτελεί το άρθρο 12 της υπ’ αρ. 

1/452/1.11.2007 απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς για την αξιολόγηση 

καταλληλότητας των παρεχόμενων πληροφοριών, κατ’ εξουσιοδότηση του άρθρου 25 ν. 

3606/2007. 

                                                 
81 Ε. Πολίτης, ό.π. ΔΕΕ 10.1998. σελ. 940-941 



 54

Η ΑΕΠΕΥ στο πλαίσιο της παροχής επενδυτικών συμβουλών (ή της διαχείρισης 

χαρτοφυλακίων) λαμβάνει από τους πελάτες τις πληροφορίες οι οποίες είναι απαραίτητες 

προκειμένου να κατανοήσει τα βασικά δεδομένα του πελάτη και να σχηματίσει εύλογα την 

πεποίθηση, λαμβάνοντας υπόψη τη φύση και την έκσταση της παρεχόμενης επενδυτικής 

υπηρεσίας ότι η συγκεκριμένη συναλλαγή που προτείνει στο πλαίσιο παροχής επενδυτικών 

συμβουλών )ή που καταρτίζει στο πλαίσιο της διαχείρισης  χαρτοφυλακίου) είναι σύμφωνη με 

τους επενδυτικούς στόχους του συγκεκριμένου πελάτη, ο πελάτης έχει την οικονομική 

δυνατότητα να αναλάβει το βάρος των σχετικών επενδυτικών κινδύνων, σύμφωνα με τους 

επενδυτικούς του στόχους, και διαθέτει την αναγκαία πείρα και γνώση, ώστε να είναι σε θέση να 

κατανοεί τους κινδύνους που ενέχει η προτεινόμενη συναλλαγή ή η διαχείριση του 

χαρτοφυλακίου του.  

Προκειμένου να αξιολογήσει η ΑΕΠΕΥ την καταλληλότητα του προτεινόμενου 

επενδυτικού  μέσου και υπηρεσίας, λαμβάνει πληροφορίες από τον πελάτη σχετικά με τους 

επενδυτικούς του στόχους και την οικονομική του κατάσταση. Συγκεκριμένα, συλλέγει 

πληροφορίες σχετικά με το χρονικό διάστημα για το οποίο ο πελάτης επιθυμεί να διατηρήσει την 

επένδυση, τις προτιμήσεις του όσον αφορά την ανάληψη των επενδυτικών κινδύνων, το 

επενδυτικό του προφίλ και τους σκοπούς της επένδυσης. Περαιτέρω, η ΑΕΠΕΥ πληροφορείται 

σχετικά με την προέλευση και το ύψος των εισοδημάτων του, με τα περιουσιακά του στοιχεία 

και τις τακτικές οικονομικές του υποχρεώσεις.  

Σε περίπτωση που η ΑΕΠΕΥ δε λάβει ως προς συγκεκριμένο πελάτη την πληροφόρηση 

που προβλέπεται στην παράγραφο 4 του άρθρου 25 ν. 3606/2007 δεν προβαίνει στην παροχή 

επενδυτικών συμβουλών προς τον συγκεκριμένο πελάτη (ή στη διαχείριση του χαρτοφυλακίου). 

Η πρόβλεψη αυτή του άρθρου 12 παρ. 5 της απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς είναι 

ενδεικτική της σημασίας που κάθε ΑΕΠΕΥ οφείλει να προσδώσει στις πληροφορίες αυτές, 

προκειμένου οι επενδυτικές συμβουλές και ακόλουθα οι κατευθύνσεις να είναι κατάλληλες για 

αυτόν.  

 

ΙΙ. Αξιολόγηση συμβατότητας 

 

Κατά τον έλεγχο αυτό η ΑΕΠΕΥ ζητούν από τον πελάτη ή το δυνητικό πελάτη να 

παρέχει πληροφορίες σχετικά με τις γνώσεις και την εμπειρία του στον επενδυτικό τομέα που 

σχετίζεται με τη συγκεκριμένη κατηγορία του προσφερόμενου ή ζητούμενου 

χρηματοπιστωτικού μέσου ή υπηρεσίας, ώστε να μπορεί η ΑΕΠΕΥ να εκτιμήσει κατά πόσο η 

σχεδιαζόμενη επενδυτική υπηρεσία ή το χρηματοπιστωτικό μέσο είναι κατάλληλο για τον 
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πελάτη. Εφόσον κρίνει βάσει των πληροφοριών που έχουν συλλέξει ότι το χρηματοπιστωτικό 

μέσο ή η υπηρεσία δεν είναι κατάλληλα, οφείλει να τον προειδοποιήσει σχετικά σε 

τυποποιημένη μορφή ειδοποίησης.  

Συνεπώς η ΑΕΠΕΥ στο πλαίσιο αξιολόγησης της συμβατότητας μιας επενδυτικής 

υπηρεσίας για έναν πελάτη της κρίνει αν ο πελάτης ατός διαθέτει την αναγκαία πείρα και γνώση,  

ώστε να είναι σε θέση να κατανοεί τους κινδύνους που ενέχει το επενδυτικό προϊόν ή η 

υπηρεσία που του παρέχει η ΑΕΠΕΥ ή που αιτείται ο πελάτης. Ένας επαγγελματίας πελάτης, 

όμως, θεωρείται ότι διαθέτει την αναγκαία πείρα και γνώση, ώστε να είναι σε θέση να κατανοεί 

τους κινδύνους που ενέχουν οι συγκεκριμένες επενδυτικές υπηρεσίες ή συναλλαγές ή τα είδη 

των συναλλαγών ή προϊόντων για τα οποία ο πελάτης αυτός έχει ενταχθεί στην κατηγορία του 

επαγγελματία πελάτη.  

 

§ 7. Η σύμβαση παροχής επενδυτικών συμβουλών 

 

  Κατά κανόνα, η υποχρέωση της ΑΕΠΕΥ προς παροχή επενδυτικών συμβουλών πηγάζει 

από μια αυτοτελή σύμβαση82 που καταρτίζεται μεταξύ της ΑΕΠΕΥ, που έχει συσταθεί 

νομίμως και κατέχει τις απαραίτητες άδειες λειτουργίας να παρέχει επενδυτικές υπηρεσίες, και 

του υποψήφιου επενδυτή – πελάτη που ζητεί τη συμβουλή. Με τη σύμβαση αυτή η ΑΕΠΕΥ 

αναλαμβάνει την υποχρέωση να παρέχει στον επενδυτή-πελάτη της συμβουλές σε επενδυτικά 

θέματα και ο πελάτης αναλαμβάνει την υποχρέωση να καταβάλλει στην ΑΕΠΕΥ τη 

συμφωνηθείσα αμοιβή83. Η σύμβαση παροχής επενδυτικών συμβουλών καταρτίζεται κατ’ 

αρχήν άτυπα. Ωστόσο, ο νόμος 3606/2007 στο άρθρο 25 αλλά και η υπ’ αρ. 1/452/1.11.2007 

Απόφαση Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς στο άρθρο 3, για λόγους προστασίας του επενδυτικού 

κοινού επιβάλλει την τήρηση τύπου και μάλιστα με ένα ελάχιστο περιεχόμενο από το οποίο θα 

προκύπτουν σαφώς οι υποχρεώσεις των ΑΕΠΕΥ. Παρά ταύτα, ο τύπος δεν είναι δεν είναι 

συστατικός και, επομένως, η μη τήρηση του δεν έχει σαν αποτέλεσμα την ακυρότητα της 

σύμβασης. Σύμφωνα με την πρακτική, η πληροφόρηση των επενδυτών σχετικά με τις 

παρεχόμενες υπηρεσίες και δραστηριότητες,  περιέχεται στο Δελτίο Προσυμβατικής 

Πληροφόρησης Πελατών για τη Διενέργεια Επενδυτικών Υπηρεσιών, το οποίο υπογράφει ο 

πελάτης και τηρείται σε ειδικό φάκελο στο Τραπεζικό Κατάστημα που παρέχει τις επενδυτικές 

                                                 
82 ΑΚ 729.  
83 Είναι μάλλον απίθανο η σύμβαση παροχής συμβουλών να μην έχει αμφοτεροβαρή χαρακτήρα και να μην έχει 

συμφωνηθεί η καταβολή αμοιβής για την παροχή της υπηρεσίας αυτής. 
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υπηρεσίες (Φάκελος Εγγράφων MiFID). 

Ενδεικτική είναι και η υπ’ αρ. 330/2006 απόφαση του Εφετείου Αθηνών. Το κείμενο της 

απόφασης αναφέρεται σε πώληση μετοχών χωρίς εντολή του επενδυτή. Συγκεκριμένα, «Η 

οφειλόμενη αποζημίωση περιλαμβάνει τη θετική ζημία και το διαφυγόν κέρδος. Η σύμβαση 

παροχής επενδυτικών συμβουλών είναι αυτοτελής έναντι της σύμβασης παραγγελίας 

χρηματιστηριακής αγοραπωλησίας. Απαιτείται η έγγραφη σύναψη της σύμβασης παροχής 

επενδυτικών συμβουλών, χωρίς ο τύπος αυτός να είναι συστατικός. Δεν συνάγεται σιωπηρή 

κατάρτιση της ανωτέρω σύμβασης σε περίπτωση που ο επενδυτής απευθύνεται στην ΕΠΕΥ 

για την εκτέλεση συγκεκριμένης εντολής. Μαγνητοφώνηση τηλεφωνικών συνδιαλέξεων, με τη 

ρητή συναίνεση του ενάγοντα, λαμβάνεται υπόψη ως αποδεικτικό μέσο.» 84. 

  

§ 8. Νομική φύση της σύμβασης παροχής επενδυτικών συμβουλών 

 

Για τη νομική φύση της σύμβασης παροχής επενδυτικών συμβουλών έχουν διατυπωθεί 

διάφορες απόψεις. 

Ι. Γενικά: Στην περίπτωση που συμφωνείται ιδιαίτερη αμοιβή για την ΑΕΠΕΥ, κατά τη 

μάλλον κρατούσα άποψη85 πρόκειται για σύμβαση έργου (ΑΚ 681 επ.). Κατά άλλη γνώμη86, 

θα πρόκειται για σύμβαση έργου, όταν περιεχόμενο της υποχρέωσης είναι η υπόσχεση 

αποτελέσματος, δηλαδή η παροχή συμβουλής ερειδόμενης σε προηγούμενη επιμελή έρευνα 

και συνειδητή εκτίμηση, ενώ για σύμβαση εργασίας (ΑΚ 684 επ.), όταν περιεχόμενο της 

υποχρέωσης είναι η συνιστάμενη σε παροχή συμβουλής εργασίας ως τέτοια. Κατά τρίτη 

γνώμη 87, το αποφασιστικό κριτήριο είναι η διάρκεια: Αν παρέχονται συνεχώς συμβουλές για 

ορισμένο ή αόριστο χρόνο, θα πρόκειται για σύμβαση εργασίας με αντικείμενο τη διεξαγωγή 

επενδυτικών υποθέσεων τρίτων, ενώ, αν το αντικείμενο της σύμβασης είναι η παροχή μιας 

μόνο ή λίγων, αριθμητικώς περιορισμένων και συγκεκριμένων επενδυτικών συμβουλών, θα 

έχουμε σύμβαση έργου.  

Στην περίπτωση που δε συμφωνείται αμοιβή, κατά μια γνώμη88 πρόκειται για εντολή 

(ΑΚ 713 επ.), κατά άλλη89 για σύμβαση sui generis, ενώ τρίτη γνώμη90 δεν διακρίνει, 
                                                 
84 Δημοσίευση στο ΔΕΕ 2007 σελ. 214. 
 
85 Πολίτης, ό. π. ΔΕΕ 4, 934 · Τσιμπανούλης,  Οι επενδυτικές υπηρεσίες, σελ. 82.  
86 Καράσης, άρθρο 729 αρ. 4· Γκούσκου, ΕΕμπΔ 1995, 146· Βελέντζας, Δίκαιο τραπεζικών συμβάσεων, σελ. 484. 

Βλ. και ΕφΑθ 1638/1961 ΝΔίκ 17, 658, 659.  
87 Καποδίστριας, ΕρμΑΚ 729 αρ. 11. Τριανταφυλλάκης, ΧρΙΔ 2001, 24.  
88 Καποδίστριας, ΕρμΑκ άρθρο 729 αρ. 11. Πολίτης, ό.π., ΔΕΕ 1998, 934. Γκούσκου, ΕΕμπΔ 1995, 146.  
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σημειώνοντας ότι και σε αυτήν την περίπτωση η ΑΕΠΕΥ αποκομίζει έμμεσο οικονομικό 

όφελος (προσέλκυση νέων πελατών). 

Τέλος, υποστηρίζεται αι ότι, ανεξάρτητα από την καταβολή ή μη ανταλλάγματος, 

πρόκειται για sui generis σύμβαση, που στηρίζεται στην ελευθερία των συμβάσεων (ΑΚ 361) 

και στην ΑΚ 729. 

 ΙΙ. Ως σύμβαση εντολής: Μερίδα της θεωρίας χαρακτηρίζει τη «δωρεάν» παροχή 

επενδυτικών συμβουλών ως εντολή. Η εντολή συνίσταται στη διεξαγωγή μιας ή περισσότερων 

υποθέσεων του εντολέα χωρίς αμοιβή (ΑΚ 713). Η έννοια της «διεξαγωγής υπόθεσης» στην ΑΚ 

713 είναι κατά πολύ ευρύτερη του αντίστοιχου όρου στην ΑΚ 650, γιατί μπορεί να αναφέρεται 

σε οποιαδήποτε σωματική ή πνευματική εργασία για χάρη άλλου. Επομένως, η παροχή 

επενδυτικών συμβουλών μπορεί να αποτελεί «διεξαγωγή υπόθεσης». 

    Παράλληλα, όμως, ουσιώδες εννοιολογικό στοιχείο της εντολής είναι η έλλειψη 

αμοιβής91. Η αμοιβή δε έχει την έννοια του κάθε είδους ανταλλάγματος  για τη διεξαγωγή της 

ανατεθείσης υπόθεσης. Όμως, και στις περιπτώσεις μη συνομολόγησης ιδιαίτερης αμοιβής 

υφίσταται ένα είδος ανταλλάγματος, που είναι η προσδοκία προσέλκυσης νέων πελατών ή η 

ενίσχυση των δεσμών συνεργασίας με τους ήδη υπάρχοντες. Στην πραγματικότητα υφίσταται 

λοιπόν πάντα «αμοιβή» , με την ιδιομορφία ότι αυτή εδώ δεν συνίσταται στην καταβολή 

συγκεκριμένου ανταλλάγματος αλλά στο έμμεσο οικονομικό όφελος που αποκομίζει η ΑΕΠΕΥ.  

 ΙΙΙ. Ως σύμβαση έργου: με τη σύμβαση έργου ο εργολάβος αναλαμβάνει την 

υποχρέωση να εκτελέσει ένα «έργο» έναντι καταβολής ορισμένης αμοιβής (ΑΚ 681). Ως «έργο» 

νοείται κάθε αποτέλεσμα ανθρώπινης δραστηριότητας, υλικό αλλά και άυλο, πνευματικής, 

ψυχικής ή ηθικής φύσης. Η παροχή επενδυτικών συμβουλών μπορεί κάλλιστα να υπαχθεί στην 

ευρεία έννοια του έργου.   

 Υπέρ του χαρακτηρισμού της σύμβασης παροχής επενδυτικών συμβουλών ως σύμβασης 

έργου συνηγορεί το ακόλουθο στοιχείο: Στη σύμβαση παροχής επενδυτικών συμβουλών τα μέρη 

αποβλέπουν στην παροχή ορθής, θεμελιωμένης σε προηγούμενο επιμελή έλεγχο , πλήρους, 

σαφούς και κατάλληλης για τον πελάτη συμβουλής, δηλαδή σε ένα συγκεκριμένο αποτέλεσμα 

και όχι απλώς και μόνο στην εργασία του συμβούλου, δηλαδή στην παροχή της συμβουλής 

                                                                                                                                                    
89 Καράσης, άρθρο 729 αρ. 4. 
90 Τριανταφυλλάκης, ΧρΙΔ 2001, 24.  
91 Η συμφωνία αμοιβής για τη διεξαγωγή υπόθεσης μετατρέπει τη σύμβαση εντολής σε σύμβαση έργου ή εργασίας. 

Η λεγόμενη δε έμμισθη εντολή  είναι ένα νομικό μόρφωμα που προβλέπεται σε ειδικές περιπτώσεις στη νομοθεσία 

και δεν έχει σχέση  με την εντολή του ΑΚ. Ως εκ τούτου, υπάγεται μόνο συμπληρωματικά στις διατάξεις του. Βλ. 

Καποδίστρια, ΕρμΑΚ 713 αρ. 12 επ..  Καράση στον   ΑΚ Γεωργιάδη / Σταθόπουλου άρθρο 73 αρ. 10 επ..  
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καθεαυτή. Ο σύμβουλος δεν υπόσχεται δηλαδή και αντίστοιχα ο επενδυτής δεν προσδοκά απλώς 

και μόνο στην παροχή μιας συμβουλής, αλλά στην παροχή ορθής, σαφούς, κατάλληλης και καλά 

θεμελιωμένης συμβουλής.  Αυτή ακριβώς η επικέντρωση στο αποτέλεσμα είναι το κύριο 

χαρακτηριστικό  της σύμβασης έργου, που τη διακρίνει από τη σύμβαση εργασίας. Βέβαια η 

ΑΕΠΕΥ δε μπορεί, λόγω της αδυναμίας σίγουρης πρόβλεψης της διακύμανσης των τιμών στο 

Χρηματιστήριο, να εγγυηθεί το έμμεσο αποτέλεσμα, δηλαδή της επιτυχία της επένδυσης, παρά 

μόνο το άμεσο αποτέλεσμα, δηλαδή την παροχή επιμελούς συμβουλής 

 Πρόβλημα, όμως δημιουργείται από τα εξής στοιχεία: Πρώτον, η σύμβαση έργου, σε 

αντίθεση με τη σύμβαση εργασίας, είναι στιγμιαία σύμβαση. Αυτό σημαίνει ότι η εκπλήρωση 

της παροχής του εργολάβου συγκεντρώνεται σε ένα μόνο χρονικό  σημείο, την παράδοση του 

έργου, ανεξάρτητα από το χρόνο που χρειάζεται για την εκτέλεση του, μετά την οποία λήγει η 

σύμβαση. Στην περίπτωση μας το έργο συνίσταται στην παροχή πληροφόρησης και συμβουλών 

ενόψει μια συγκεκριμένης επενδυτικής απόφασης. Επομένως, καταλήγουμε ότι η κατασκευή  

της σύμβασης έργου καλύπτει οπωσδήποτε την παροχή μιας μεμονωμένης συμβουλής. 

 IV. Ως σύμβαση εργασίας:  Με τη σύμβαση εργασίας ο εργαζόμενος υποχρεούται να 

παρέχει για ορισμένο ή αόριστο χρόνο την εργασία του στον εργοδότη έναντι μισθού (ΑΚ 648). 

Η έννοια της «εργασίας» είναι εξίσου ευρεία με εκείνη του έργου, αφού περιλαμβάνει κάθε 

ανθρώπινη δραστηριότητα, σωματική ή πνευματική, που μπορεί να ικανοποιήσει ορισμένη 

ανάγκη, υλική ή πνευματική, άλλου προσώπου. Η παροχή επενδυτικών συμβουλών μπορεί  

λοιπόν να συνιστά εργασία.  

 Στο σημείο αυτό να διευκρινιστεί ότι οι ΑΚ 648 επ. εφαρμόζονται τόσο στην εξαρτημένη 

εργασία όσο και στη μίσθωση ανεξάρτητων υπηρεσιών. Χαρακτηριστικό της πρώτης είναι το 

στοιχείο της εξάρτησης, που σημαίνει ότι ο εργαζόμενος υπόκειται στις οδηγίες του εργοδότη ως 

προς τον τόπο, χρόνο και τις λοιπές συνθήκες της εργασίας του92. Είναι φανερό επομένως ότι η 

σύμβαση παροχής επενδυτικών συμβουλών μόνο ως μίσθωση ανεξάρτητων υπηρεσιών θα 

μπορούσε να χαρακτηριστεί.  

Η σύμβαση εργασίας – πάντα ως μίσθωση ανεξάρτητων υπηρεσιών – θα μπορούσε, λόγω 

του ότι αποτελεί διαρκή σύμβαση, να καλύψει τη διαρκή μορφή παροχής επενδυτικών 

συμβουλών που δε μπορεί να υπαχθεί στη σύμβαση έργου. Όμως προκύπτουν δύο καίρια 

προβλήματα. Το ένα είναι ότι σε μια συνήθη σύμβαση εργασίας τα μέρη αποβλέπουν κατά 

κανόνα στην παροχή της εργασίας αυτής καθεαυτής και όχι στο αποτέλεσμα της, κάτι το οποίο 

                                                 
92 Βλ. Καποδίστρια, ΕρμΑΚ Εισαγ. 648-680 αρ. 25 επ.· Καρακατσάνη, σελ. 43 επ., 124, 125· Πούλλο στον 

ΑΚ Γεωργιάδη/Σταθόπουλο, Εισαγ. 648-680 αρ. 3 επ., 9 επ. 
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δε μπορεί να γίνει δεκτό στη σύμβαση παροχής επενδυτικών συμβουλών. Και έπειτα, η σύμβαση 

εργασίας χαρακτηρίζεται από προσωποπάγεια. Αυτό σημαίνει ότι ο εργοδότης προσβλέπει στην 

εκπλήρωση της παροχής από ένα συγκεκριμένο πρόσωπο, τον εργαζόμενο. Εκδηλώσεις της 

αρχής αυτής είναι οι ΑΚ 651 (υποχρέωση αυτοπρόσωπης εκτέλεσης της εργασίας από τον 

εργαζόμενο) και 675 παρ. 1 (λύση σύμβασης με το θάνατο του εργαζομένου). Αυτή η 

προσωποπάγεια δεν υφίσταται κατά κανόνα στη σύμβαση παροχής επενδυτικών συμβουλών, 

αφού ο επενδυτής δεν αποβλέπει στην παροχή της συμβουλής από ένα συγκεκριμένο υπάλληλο 

της ΑΕΠΕΥ. 

V. Η σύμβαση παροχής επενδυτικών συμβουλών ως δημιούργημα της ελευθερίας 

των συμβάσεων: Θα μπορούσαμε να πούμε ότι επί εφ’ άπαξ ή περιοδικής σχέσης πρόκειται για 

σύμβαση έργου, ενώ επί διαρκούς για μίσθωση ανεξάρτητων υπηρεσιών. Η διαπίστωση αυτή θα 

γίνεται πάντα με ερμηνεία της σύμβασης σε κάθε περίπτωση (ΑΚ 173, 200). Πρόβλημα 

αποτελούν μόνο οι αποκλίσεις της σύμβασης παροχής επενδυτικών συμβουλών από τη συνήθη 

μορφή αυτών των δύο συμβατικών τύπων.   

Και αυτό όμως το εμπόδιο είναι φαινομενικό, διότι στο ενοχικό δίκαιο ισχύει η 

θεμελιώδης αρχή της ελευθερίας των συμβάσεων (ΑΚ 361) ως εκδήλωση της συνταγματικά 

κατοχυρωμένης αρχής της ιδιωτικής αυτονομίας (άρθρο 5 παρ. 1 Συντάγματος), που επιτρέπει 

στους συμβαλλόμενους να διαμορφώνουν ελεύθερα το περιεχόμενο της σύμβασης τους, αρκεί 

βέβαια αυτό να μην προσκρούει στο νόμο (ΑΚ 3, 174) λη στα χρηστά ήθη (ΑΚ 178). Έτσι 

μπορούν να καταρτίζουν κατά  τις ανάγκες και τις επιθυμίες τους οποιοδήποτε είδος σύμβασης, 

ακόμη και μη προβλεπόμενο από το νόμο.  Με αυτόν τον τρόπο η συμβατική ελευθερία 

ανάγεται σε μέσο προσαρμογής στις συνεχώς μεταβαλλόμενες συνθήκες, τις οποίες ο νομοθέτης 

μόνο ασθμαίνοντας μπορεί να παρακολουθήσει, μέσω της διαμόρφωσης νέων συμβατικών 

μορφών που εξυπηρετούν τις ανάγκες των συναλλασσόμενων. Με κριτήριο πάλι την 

εξυπηρέτηση των αναγκών τους, αυτοί μπορούν να τροποποιούν τη ρύθμιση που περιέχει ο 

νόμος για ορισμένο είδος σύμβασης.   

 Στη σημείο αυτό έχουν εφαρμογή τα όσα ειπώθηκαν στο Δεύτερο Κεφάλαιο της 

παρούσας εργασίας. Η παροχή επενδυτικών συμβουλών αποτελεί σύμβαση consulting, δηλαδή 

σύμβαση που εμφανίζει στοιχεία από περισσότερες επώνυμες συμβάσεις, ήτοι της σύμβασης 

εντολής, έργου ή παροχής ανεξάρτητων υπηρεσιών. Για παράδειγμα, ο σύμβουλος δεν εγγυάται 

την επιτυχία των συμβουλών που δίνει, ωστόσο αναλαμβάνει την υποχρέωση να παραδώσει τις 

προτάσεις – συμβουλές του με μία συγκεκριμένη μορφή και σε έναν υλικό φορέα (π.χ. 

ηλεκτρονικό αρχείο), για να γίνουν αυτές στη συνέχεια αντικείμενο επεξεργασίας από ον 

ενδιαφερόμενο. Στην περίπτωση αυτή θα πρόκειται μάλλον για σύμβαση παροχής ανεξάρτητων 
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υπηρεσιών, όπου όμως μπορούν να εφαρμοστούν σωρευτικά  οι διατάξεις για τη σύμβαση 

έργου, καθώς η παρουσίαση των προτάσεων κατά έναν ορισμένο τρόπο συνιστά αυτοτελές 

αποτέλεσμα που πρέπει να μην έχει ελαττώματα.  

 Η σύμβαση παροχής επενδυτικών συμβουλών είναι μια μεικτή – μεικτομορφική 

σύμβαση93 . Όταν έχει στιγμιαίο χαρακτήρα προσεγγίζει περισσότερο τη μορφή μας σύμβασης 

έργου, στην οποία ο εργοδότης – επενδυτής δε μπορεί σε καμία περίπτωση να επιφυλάξει στον 

εαυτό του το δικαίωμα να δίνει οδηγίες στον εργολάβο – επενδυτικό σύμβουλο. Όταν πάλι έχει 

διαρκή χαρακτήρα, θα μοιάζει περισσότερο με μια σύμβαση μίσθωσης ανεξάρτητων υπηρεσιών, 

στην οποία τα μέρη έχουν συνομολογήσει ευθύνη για το αποτέλεσμα και όχι απλώς για την 

παροχή της εργασίας και από την οποία θα απουσιάζει το στοιχείο της προσωποπαγείας.   

 Επομένως, εφαρμοστέες θα είναι κατά βάση επί στιγμιαίας σύμβασης οι διατάξεις της 

σύμβασης έργου (ΑΚ 681 επ.) και επί διαρκούς αυτές της σύμβασης εργασίας (ΑΚ 648 επ.), στο 

μέτρο βέβαια που αυτές συμβιβάζονται  με τις ιδιομορφίες της σύμβασης παροχής επενδυτικών 

συμβουλών, και συμπληρωματικά ορισμένες διατάξεις του γενικού ενοχικού, όπως  ΑΚ 288, 

298, 330, 340 επ., 380 επ. 

 Πάντως, όσον αφορά τις κύριες και παρεπόμενες υποχρεώσεις των μερών από τη 

σύμβαση, λίγα έχει να μας προσφέρει η αναδρομή  στις ΑΚ 681 επ. και 648 επ. Και αυτό γιατί οι 

υποχρεώσεις αυτές προσδιορίζονται με σαφήνεια τόσο στα άρθρα 12, 25 και 27 ν. 3606/2007 

όσο και στις εκτελεστικές αποφάσεις της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς κατ’ εξουσιοδότηση του ως 

άνω νόμου, και ιδιαίτερα στην υπ’ αρ. 1/452/1.11.2007 απόφασης της. Συμπληρωματικά 

εφαρμόζεται η αρχή της καλής πίστης (ΑΚ 288). Οι ΑΚ 681 επ. και 648 επ. μπορούν να βρουν 

έδαφος εφαρμογής  κατά τον προσδιορισμό των συνεπειών της παραβίασης των υποχρεώσεων 

της ΑΕΠΕΥ, οι οποίες δεν προσδιορίζονται στο ν. 3606/2007. 

 

§ 9. Η υποχρέωση παροχής επενδυτικών συμβουλών ως μέρος της υποχρέωσης πίστης 

ΑΕΠΕΥ 

 

Κρίσιμο ερώτημα είναι το εάν και  υπό ποιες προϋποθέσεις υφίσταται υποχρέωση της 

ΑΕΠΕΥ να παράσχει επενδυτικές συμβουλές στους πελάτες της στο πλαίσιο εκτέλεσης άλλων 

επενδυτικών υπηρεσιών προς αυτούς. Με άλλα λόγια, ποιες είναι οι επενδυτικές υπηρεσίες που 

παρέχει η ΑΕΠΕΥ στους πελάτες της και οι συνθήκες παροχής των υπηρεσιών αυτών που 

επιβάλλουν στην ΑΕΠΕΥ την σιωπηρή υποχρέωση να μην περιορισθεί στην παροχή των 

                                                 
93 Στ. Γεωργιάδης, ό.π. σελ. 83. 
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υπηρεσιών αυτών, αλλά να παράσχει ταυτόχρονα και επενδυτικές συμβουλές στους πελάτες της. 

Επειδή το θέμα δεν έχει ακόμη αντιμετωπισθεί από τα Ελληνικά Δικαστήρια, χρήσιμη είναι μία 

αναφορά στη νομολογιακή του ιστορία στις ΗΠΑ. 

Η δογματική θεμελίωση κατάφασης της παρεπόμενης υποχρέωσης της χρηματιστηριακής 

επιχείρησης, να παράσχει επενδυτικές συμβουλές στους πελάτες της στο πλαίσιο εκτέλεσης 

άλλων υπηρεσιών προς αυτούς (και της σιωπηρής ανάληψης ευθύνης για τις συμβουλές αυτές) 

αναπτύχτηκε για πρώτη φορά στο δίκαιο των ΗΠΑ το 1939, με την υπόθεση Charles Hughes & 

Co. Inc. v. SEC. Η υπόθεση αυτή αφορούσε την προσφυγή χρηματιστηριακής επιχείρησης στο 

Δικαστήριο με αίτημα την ακύρωση της διοικητικής ποινής ανάκλησης άδειας που της επέβαλε 

η SEC. Η ποινή επιβλήθηκε στη χρηματιστηριακή επιχείρηση διότι στο πλαίσιο των 

δραστηριοτήτων της ως market maker, ως πωλητής /έμπορος δηλαδή τίτλων σε πελάτες της για 

ίδιο λογαριασμό (και όχι ως παραγγελιοδόχος), πώλησε τίτλους σε πελάτες της σε τιμή 

μεγαλύτερη της τρέχουσας αγοραίας αξίας χωρίς να το γνωστοποιήσει στους πελάτες της. Το 

Δικαστήριο έκρινε ότι η πώληση αυτή έλαβε χώρα κατά παράβαση της υποχρέωσης τής 

χρηματιστηριακής επιχείρησης να «ενεργεί τίμια» («fair dealing») και ότι σωστά της επεβλήθη η 

ποινή από την SEC. 

Η γενική αυτή διατύπωση της υποχρέωσης να «ενεργεί τίμια», η οποία διέπει ολόκληρο το 

φάσμα των σχέσεων της χρηματιστηριακής επιχείρησης με τον πελάτη της, έλαβε ειδικότερο και 

αυστηρότερο χαρακτήρα σε μεταγενέστερες αποφάσεις οι οποίες ασχολήθηκαν με κάποιες 

υπηρεσίες των χρηματιστηριακών  επιχειρήσεων που προϋποθέτουν ιδιαίτερα αυξημένη 

εμπιστοσύνη εκ μέρους των πελατών. Οι υπηρεσίες αυτές ήταν κυρίως οι εκτός κύκλου 

συναλλαγές (market making) και η διαχείριση χαρτοφυλακίου πελατών, δηλαδή όταν η 

χρηματιστηριακή επιχείρηση ενεργεί ως έμπορος τίτλων και όχι ως παραγγελιοδόχος και όταν η 

χρηματιστηριακή επιχείρηση μπορεί να προβαίνει από μόνη της, χωρίς να λαμβάνει τη σύμφωνη 

γνώμη τους, σε αγορές και πωλήσεις τίτλων για λογαριασμό τους. Σε αυτές τις περιπτώσεις, η 

νομολογία στις ΗΠΑ επέβαλε στη χρηματιστηριακή επιχείρηση υποχρεώσεις πίστης («fiduciary 

obligations»). Η έννοια του fiduciary στο δίκαιο της αντιπροσώπευσης στις ΗΠΑ (από το οποίο 

και κατάγεται), ενσωματώνει την υποχρέωση του αντιπροσώπου να αποφεύγει τη σύγκρουση 

των δικών του συμφερόντων με τα συμφέροντα του αντιπροσωπευόμενου ή, εάν αυτό είναι 

αδύνατο, την υποχρέωση του αντιπροσώπου να γνωστοποιήσει στον αντιπροσωπευόμενο τη 

σύγκρουση συμφερόντων ώστε τελευταίος να κρίνει εάν επιθυμεί να συνεχίσει να 

αντιπροσωπεύεται υπό αυτές τις συνθήκες.   
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Ανάλογα συμπεράσματα πρέπει να γίνουν δεκτά και στο ελληνικό δίκαιο: όταν μεταξύ 

πελάτη και ΑΕΠΕΥ υφίσταται μία κύρια σύμβαση παροχής επενδυτικών, πχ σύμβαση εκτέλεσης 

εντολών για λογαριασμό πελάτη, η οποία συνίσταται στην κατάρτιση συμβάσεων αγοράς ή 

πώλησης ενός ή περισσότερων χρηματοπιστωτικών μέσων για λογαριασμό του πελάτη (άρθρο 4 

παρ 1 (β) ν. 3606/2007 ) ή στη διαχείριση χαρτοφυλακίων (άρθρο 4 παρ. 1 (δ) ν. 3606/2007), η 

υποχρέωση παροχής επενδυτικών συμβουλών είναι δυνατόν να συνάγεται ως υποχρέωση 

συναγόμενη από τις ΑΚ 200 ή 288 στα πλαίσια της καλής πίστης και των συναλλακτικών ηθών, 

κατόπιν πρωτοβουλίας και της ίδιας της ΑΕΠΕΥ, όπως ο νόμος προβλέπει94.  

Η δημιουργία υποχρεώσεων παρεπομένων της κυρίας παροχής αποτελεί την πιο 

κλασσική περίπτωση εφαρμογής της ΑΚ 288. Ο κανόνας της ΑΚ 288 εξάλλου είναι 

αναγκαστικού δικαίου και επομένως δεν είναι ισχυρή η συμφωνία περί αποκλεισμού της 

ευθύνης της ΑΕΠΕΥ για το λόγο αυτό. Επομένως, όταν συντρέχουν οι προϋποθέσεις, η 

δημιουργία της παρεπόμενης υποχρέωσης παροχής επενδυτικών συμβουλών από την ΑΕΠΕΥ 

προς τους πελάτες της υφίσταται ανεξάρτητα από τυχόν ρήτρες περί αποκλεισμού ή περιορισμού 

της ευθύνης της ΑΕΠΕΥ εξαιτίας παροχής εσφαλμένων - ή μη παροχής - επενδυτικών 

συμβουλών στις συμβάσεις που συνάπτουν οι ΑΕΠΕΥ με τους πελάτες τους. Πρέπει επίσης να 

γίνει δεκτό ότι η χρηματιστηριακή επιχείρηση υπέχει αυξημένες υποχρεώσεις όταν ενεργεί ως 

έμπορος τίτλων (market maker). H υποχρέωση παροχής επενδυτικών συμβουλών (ως εκδήλωση 

της ΑΚ 288) βάσει της οποίας η χρηματιστηριακή επιχείρηση καλείται να στηρίξει με στοιχεία 

συγκεκριμένες επενδυτικές προτάσεις, πρέπει να έχει πολύ ευρύτερο περιεχόμενο όταν η 

χρηματιστηριακή επιχείρηση έχει ή μπορεί να έχει ίδιο όφελος από την μία ή την άλλη 

επενδυτική επιλογή του πελάτη. Το ίδιο ευρεία πρέπει να είναι η υποχρέωση της 

χρηματιστηριακής επιχείρησης όταν ο πελάτης τής ανάθεσε τη διαχείριση του χαρτοφυλακίου 

του εξουσιοδοτώντας την να προβαίνει σε αγορές ή πωλήσεις τίτλων κατά την κρίση της 95.  

 

 

                                                 
94 Άρθρο 4 παρ. 1 (ε) ν. 3606/2007.  
95 Πρέπει να σημειωθεί ότι αντίστοιχες  κατασκευές για τη υποχρέωση πίστης ή προστασίας απέναντι στου πελάτες 

είναι γνωστές στο χώρο του τραπεζικού δικαίου. Για τη δογματική θεμελίωσή τους υποστηρίζονται κυρίως η 

θεωρία περί γενικής τραπεζικής σύμβασης και η θεωρία της ενοχικής σχέσης χωρίς πρωτογενή υποχρέωση προς 

παροχή. Οι θεωρίες αυτές ξεκινούν από το δεδομένο της εμπιστοσύνης που διέπει τις σχέσεις τράπεζας-πελάτη και 

καταλήγουν στην υποχρέωση της τράπεζας να προστατεύσει τα συμφέροντα του πελάτη, ως το πιο αδύνατο μέρος 

της συναλλαγής  
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§ 10. Χαρακτηριστικά των επενδυτικών συμβουλών 

 

Η Οδηγία 2004/19/ΕΚ στο άρθρο 19 παρ. 1 και αντίστοιχα στο άρθρο 25 παρ. 2  ν. 

3606/2007 επιβάλλει στο παρέχον επενδυτικές υπηρεσίες πρόσωπο να παρέχει ακριβείς, σαφείς 

και µη παραπλανητικές πληροφορίες. Καθιερώνει την υποχρέωση της ορθής και πλήρους ή 

άλλως της αντικειμενικής παροχής επενδυτικών συμβουλών, η οποία εξειδικεύεται στο άρθρο 4 

της υπ’ αρ. 1/452/1.11.2007 απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς.  

 Ι. Η υποχρέωση ορθότητας : Η ΑΕΠΕΥ οφείλει να παρέχει στους επενδυτές ορθές, 

δηλαδή αληθείς πληροφορίες και συμβουλές. Η υποχρέωση ορθότητας καταλαμβάνει τη 

μετάδοση πραγματικών γεγονότων, τη διατύπωση αξιολογικών κρίσεων με βάση τις 

πληροφορίες αυτές και την επενδυτική συμβουλή, δηλαδή την πρόταση συγκεκριμένης 

επενδυτικής επιλογής ως συμπέρασμα της αξιολόγησης των διαθέσιμων πληροφοριών. Η 

υποχρέωση ορθότητας είναι αυτονόητο περιεχόμενο της σύμβαση παροχής επενδυτικών 

συμβουλών. Και αυτό διότι είναι προφανές ότι ανακριβείς πληροφορίες και συμβουλές 

δημιουργούν στον υποψήφιο επενδυτή μια διαστρεβλωμένη εικόνα της πραγματικότητας και 

είναι πολύ πιθανό να τον ωθήσουν σε εσφαλμένες ή ακατάλληλες για το πρόσωπο του 

επενδυτικές αποφάσεις. 

 Συναντάται, όμως, η εξής δυσκολία: η επενδυτική συμβουλή εμπεριέχει  μια εκτίμηση – 

πρόγνωση για την καλή πορεία της συνιστώμενης επένδυσης με βάση τις πληροφορίες που 

διαθέτει ο επενδυτικός σύμβουλος και συνεπώς είναι έως ένα βαθμό υποκειμενική και δε μπορεί 

να ελεγχθεί ουσιαστικά ως προς τη συμφωνία της προς την πραγματικότητα. Υφίσταται, 

ωστόσο, και μια πρόσθετη δυσκολία. Γενικά γίνεται δεκτό ότι καμιά από τις μεθόδους που έχουν 

κατά καιρούς αναπτυχθεί δεν εγγυάται μια σίγουρη πρόγνωση της διακύμανσης των τιμών στην 

χρηματιστηριακή αγορά. Οι παράγοντες που μπορούν να επηρεάσουν την πορεία των τιμών 

είναι αναρίθμητοι. Εδώ ακριβώς βρίσκεται ο ριψοκίνδυνος και κερδοσκοπικός  χαρακτήρας των 

χρηματιστηριακών συναλλαγών.  

 Αυτό λοιπόν που πρέπει να λάβουμε υπόψη, όταν κρίνουμε το ορθό ή εσφαλμένο μιας 

επενδυτικής συμβουλής, είναι ότι η ΑΕΠΕΥ δε μπορεί να εγγυηθεί την επιτυχία μια επένδυσης 

και συνεπώς δεν ευθύνεται για αυτή96. Αντίθετα, μπορεί και οφείλει να βεβαιωθεί ότι έχει 

εξαντλήσει όλες τις διαθέσιμες πηγές στην προσπάθεια της να ποριστεί πληροφορίες για το 

                                                 
96 Με άλλα λόγια, από τη στιγμή που η ΑΕΠΕΥ εκπληρώνει στο ακέραιο το καθήκον έρευνας, διαφώτισης και 

συμβουλής της, δεν τη βαρύνει κανενός είδους πταίσμα. Επομένως δε μπορεί να ευθύνεται για την λόγω της 

μεταγενέστερης αλλαγής των συνθηκών ή υπεισέλευσης άλλων παραγόντων κατοπινή αποτυχία της επένδυσης,   
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αντικείμενο της επένδυσης, ότι έχει αξιολογήσει σωστά όλες τις πληροφορίες που συγκέντρωσε 

και ότι έχει καταλήξει στην πιο συμφέρουσα επενδυτική πρόταση βάσει των πληροφοριών 

αυτών.  

 ΙΙ. Η υποχρέωση πληρότητας: Περαιτέρω, η επενδυτική συμβουλή οφείλει να είναι 

πλήρης, δηλαδή, η ΑΕΠΕΥ οφείλει να μεταδώσει στον πελάτη όλες τις πληροφορίες, ευνοϊκές 

και μη, που μπορούν να επηρεάσουν την επενδυτική απόφαση. Ο επενδυτής πρέπει να 

σχηματίζει από την πληροφόρηση της ΑΕΠΕΥ μια ολοκληρωμένη, σφαιρική εικόνα, τόσο για 

τις δυνατότητες των κερδών που θα έχει, όσο και τον κίνδυνο των ζημιών που θα διατρέξει, 

ώστε να κρίνει αν το επενδυτικό προϊόν ανταποκρίνεται στις ανάγκες του και να λάβει επαρκώς 

ενημερωμένος την επενδυτική του απόφαση97. 

 Στην αντίστροφη όψη, η ΑΕΠΕΥ δεν επιτρέπεται να αποσιωπά αρνητικά στοιχεία που 

γεννούν αμφιβολίες για την ασφάλεια της σχεδιαζόμενης επένδυσης, όπως για παράδειγμα έναν 

παθητικό ισολογισμό μιας επιχείρησης ή ακόμα και την ανικανότητα της διοίκησης της, ακόμα 

και αν είναι πλήρως πεπεισμένη ότι η επιχείρηση θα ξεπεράσει τις δυσκολίες τις οποίες 

βρίσκεται. 

 ΙΙΙ. Η υποχρέωση σαφήνειας: Η ΑΕΠΕΥ οφείλει να ενημερώνει τον επενδυτή με τρόπο 

κατανοητό και με τη μέγιστη δυνατή σαφήνεια. Αυτό σημαίνει κατά βάση ότι ο επενδυτικός 

σύμβουλος οφείλει να λαμβάνει υπόψη του κατά τη μετάδοση των πληροφοριών τον ορίζοντα 

αντίληψης, τις γνώσεις για το αντικείμενο της επένδυσης και ανάλογα να απλοποιεί τις 

πληροφορίες αυτές, ώστε να γίνουν κατανοητές από τον πελάτη, με τις απαραίτητες εξηγήσεις 

όσον αφορά ειδικούς οικονομικούς και χρηματιστηριακούς όρους, ελληνικούς και ξένους. Με τη 

χρήση παραδειγμάτων πρέπει να διαφωτίζει επαρκώς όλες τις παραμέτρους της επένδυσης.  

 Η ΑΕΠΕΥ παραβιάζει τα καθήκοντα της όχι μόνο όταν δεν παρουσιάζει στον επενδυτή 

αναλυτικά τους κινδύνους της επένδυσης, αλλά και όταν τους παρουσιάζει μεν, στη συνέχει 

όμως τους υποβαθμίζει για παράδειγμα με ψευδείς δηλώσεις ότι»η πραγμάτωση του κινδύνου 

αποτελεί ακραία, κατ’ εξαίρεση μόνο εμφανιζόμενη περίπτωση»98. Με τον τρόπο αυτό ο 

επενδυτής αδυνατεί να αντιληφθεί τη σημασία των κινδύνων αυτών για την επενδυτική του 

απόφαση και έτσι αποκτά μια διαστρεβλωμένη εικόνα της πραγματικότητας.  

IV. Υποχρεώσεις έρευνας καταλληλόλητας και συμβατότητας: Πέρα, όμως από τις 
                                                 
97 Υποστηρίζεται ότι και η υπερφόρτωση του επενδυτή με πληροφορίες μπορεί να τον βλάψει, αν δε μπορεί πλέον 

να ξεχωρίσει τι είναι ουσιώδες και τι όχι. Το αν όμως πρόκειται για περιττές πληροφορίες ή λεπτομέρειες η 

αποσιώπηση των οποίων δημιουργεί στον επενδυτή μια εσφαλμένη εικόνα της πραγματικότητας, θα κρίνεται με 

βάση τα δεδομένα της κάθε περίπτωσης. Βλ. Στ. Γεωργιάδη, ό.π., σελ. 115 επ. 
98 Στ. Γεωργιάδης, ό.π. σελ 120επ.  
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υποχρεώσεις ορθότητας, πληρότητας και σαφήνειας, η επενδυτική συμβουλή οφείλει να είναι 

προσαρμοσμένη στο πρόσωπο του επενδυτή και προσανατολισμένη στο αντικείμενο της 

επένδυσης. Τα χαρακτηριστικά αυτά εισάγονται ρητά πλέον στο κείμενο του νόμου στα άρθρο 

25 παρ, 4 και 599 και άρθρα 12 και 13 της υπ’ αρ. 1/452/1.11.2007 απόφασης της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς. 

1) Η υποχρέωση παροχής κατάλληλων συμβουλών:  Το άρθρο 25 παρ. 4 ν. 3606/2007 

θεμελιώνει τον έλεγχο καταλληλότητας, όταν η ΑΕΠΕΥ παρέχει επενδυτικές συμβουλές. Το 

άρθρο 12 της υπ’ αρ. 1/452/1.11.2007 απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς εξειδικεύει τον 

έλεγχο αυτό: Όταν μια ΑΕΠΕΥ παρέχει επενδυτικές συμβουλές σε πελάτη, ευθύνεται για την 

καταλληλότητα της παρεχόμενης συμβουλής ως προς τον πελάτη, καθώς αυτή πρέπει να είναι 

προσαρμοσμένη στο πρόσωπό του. Αυτό συνεπάγεται ότι η ΑΕΠΕΥ οφείλει να προτείνει 

επένδυση που ταιριάζει στην οικονομική κατάσταση, τον επενδυτικό στόχο και τα λοιπά 

προσωπικά στοιχεία του πελάτη ώστε να προτείνει επένδυση κατάλληλη για αυτόν.  

 Επειδή η επενδυτική απόφαση είναι εκδήλωση της ιδιωτικής αυτονομίας και ειδικότερα 

της ελευθερίας των συμβάσεων και της οικονομικής ελευθερίας του επενδυτή (άρθρο 5 παρ. 1 Σ, 

ΑΚ 361), γα αυτό και οφείλει να επωμιστεί τις οικονομικές της συνέπειες. Για να λάβει όμως ο 

επενδυτής μια σωστή επενδυτική απόφαση, πρέπει να είναι επαρκώς ενημερωμένος για την 

ακριβή έκταση της περιουσιακής διάθεσης στην οποία θα προβεί. Σε αυτό το σημείο 

υπεισέρχεται η υποχρέωση της ΑΕΠΕΥ, η οποία οφείλει να καλύψει το έλλειμμα πληροφόρησης 

του επενδυτή γύρω από τα επενδυτικά θέματα, ώστε να μπορέσει αυτός, κατανοώντας με 

ακρίβεια τόσο τις δυνατότητες των κερδών που του διανοίγονται όσο και τους κινδύνους στους 

οποίους εκτίθεται, να λάβει επαρκώς ενημερωμένος την απόφαση του. 

 Εξαιρετικά σημαντικό ρόλο διαδραματίζει το επίπεδο γνώσεων που διαθέτει ο επενδυτής. 

Εάν ο πελάτης προσδιορίζεται ως επαγγελματίας, τότε τεκμαίρεται ότι διαθέτει την πείρα, τις 

γνώσεις και την εξειδίκευση ώστε να λαμβάνει τις δικές του επενδυτικές αποφάσεις και να 

εκτιμά δεόντως τους κινδύνους στους οποίους εκτίθεται. Λόγω, λοιπόν, της πολυπλοκότητας 

των επενδυτικών υπηρεσιών και προς προστασία των επενδυτών, ο ίδιος ο νόμος στο άρθρο 6 

ορίζει ποιοι θεωρούνται επαγγελματίες επενδυτές, έτσι ώστε να καθορίζεται και η υποχρέωση 

διαφώτισης της ΑΕΠΕΥ. Αν γίνει εμφανές στην ΑΕΠΕΥ από την επενδυτική συζήτηση ότι ο 

επενδυτής δεν κατέχει τις γνώσεις που ισχυρίζεται ότι διαθέτει, όπως προηγούμενη επενδυτική 

εμπειρία, αυξάνεται ανάλογα και η υποχρέωση διαφώτισης. 

                                                 
99 Όπως είπαμε και παραπάνω, πρόκειται για δύο κριτήρια για την έκσταση της υποχρέωσης παροχής επενδυτικών 

συμβουλών.  
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 Περαιτέρω, η επενδυτική συμβουλή, δηλαδή η πρόταση συγκεκριμένης επένδυσης από 

την ΑΕΠΕΥ, πρέπει να βρίσκεται σε αρμονία με τα προσωπικά γνωρίσματα του πελάτη, δηλαδή 

την ηλικία, το επάγγελμα, το μορφωτικό επίπεδο, την οικογενειακή κατάσταση και τον αριθμό 

των εξαρτώμενων από αυτόν προσώπων, καθώς και την περιουσιακή και οικονομική του 

κατάσταση100.  Για παράδειγμα, είναι προφανές ότι άλλη επένδυση θα κριθεί κατάλληλη για 

έναν μισθοσυντήρητο υπάλληλο ή έναν πολύτεκνο βιοπαλαιστή και άλλο βαθμό ρίσκου μπορεί 

να αναλάβει ένας επιχειρηματίας με ποικίλες πηγές εισοδήματος.  

 Ο επενδυτικός στόχος είναι ένα άλλο κριτήριο, στο οποίο η ΑΕΠΕΥ οφείλει να 

προσαρμόζει τη συμβουλή της, δηλαδή τι επιδιώκει ο πελάτης με την επένδυση.  

Είναι γενικά παραδεκτό ότι δεν υπάρχει καμία απολύτως ασφαλής επένδυση. Ακόμη και οι 

πιο ασφαλείς ενέχουν κάποιο, έστω και ελάχιστο, στοιχείο κινδύνου. Από εκεί και πέρα όμως 

υπάρχουν διάφορες επενδυτικές στρατηγικές, οι οποίες έχουν ως κοινό παρανομαστή ότι τα 

προσδοκώμενα κέρδη είναι ανάλογα με τον αναλαμβανόμενο κίνδυνο. Όσο μεγαλύτερη 

απόδοση επιδιώκει κανείς, τόσο μεγαλύτερο κίνδυνο αναλαμβάνει, και το αντίστροφο. Το ένα 

άκρο είναι η συντηρητική επενδυτική πολιτική, που πρακτικά εγγυάται τη διατήρηση του 

επενδυθέντος κεφαλαίου, αφού οι αναλαμβανόμενοι κίνδυνοι είναι ελάχιστοι. Το άλλο άκρο 

είναι η πολιτική που χαρακτηρίζεται ως κερδοσκοπία, διότι παρουσιάζει εξαιρετικά μεγάλες 

δυνατότητες κερδών σε μικρό χρονικό διάστημα, με τον κίνδυνο όμως ακόμα και 

ολοκληρωτικής απώλειας του επενδυθέντος κεφαλαίου. Βέβαια, υπάρχουν και οι ενδιάμεσες 

στρατηγικές. Η επιδιωκόμενη λοιπόν σχέση απόδοσης / κινδύνου είναι ένα κεφαλαιώδες 

μέγεθος, που πρέπει να προσδιοριστεί  κατά την επενδυτική συζήτηση και μάλιστα με ακρίβεια, 

χωρίς γενικόλογη αναφορά σε εκφράσεις «συντηρητική» ή «δυναμική» πολιτική.  

Περαιτέρω, η διάρκεια της επένδυσης είναι άλλο ένα κριτήριο που προσδιορίζει την 

επενδυτική συμβουλή. Είναι προφανές ότι για κάποιον που επιθυμεί σύντομη διάρκεια της 

επένδυσης δεν είναι σωστή  σύσταση η απόκτηση μετοχών, διότι ένας πολύ μικρός χρονικό 

ορίζοντας επένδυσης μπορεί να οδηγήσει σε βεβιασμένες πωλήσεις σε μη συμφέρουσες τιμές101. 

Στον επενδυτή αυτόν ταιριάζει καλύτερα μια επένδυση, για παράδειγμα, σε ομόλογα ή έντοκα 

γραμμάτια Δημοσίου. Γενικά, όσο πιο σύντομη είναι η επιθυμητή διάρκεια της επένδυσης, τόσο 

πιο «σταθεροί» τίτλοι πρέπει να συνιστώνται, δηλαδή τίτλοι που δεν παρουσιάζουν έντονες 

διακυμάνσεις τιμών. Βεβαίως, η επιθυμητή χρονική διάρκεια της επένδυσης εξαρτάται άμεσα 

από το πόσο μακροπρόθεσμο είναι το κίνητρο που ωθεί τον πελάτη στην επένδυση.  
                                                 
100 Άρθρο 12 υπ’ αρ. 1/452/1.11.2007 απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς.  
101 Oikonomou, σελ. 111· Arendts, Die Haftung, σελ. 21-23 - η απόκτηση αμοιβαίων κεφαλαίων συνίσταται μόνο 

για σχετικά μακρό χρονικό ορίζοντα επένδυσης. 
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Ο σκοπός, δηλαδή το κίνητρο, για τον οποίο προτίθεται ο πελάτης να χρησιμοποιήσει τα 

κέρδη που θα του αποφέρει η επένδυση είναι καίριος παράγοντας για την επενδυτική πρόταση 

που η ΑΕΠΕΥ θα του κάνει. Επηρεάζει τόσο τη διάρκεια της επένδυσης όσο και την ασφάλεια 

της επένδυσης. Για παράδειγμα, η χρηματοδότηση των σπουδών των παιδιών ενέχει μεγάλο 

χρονικό ορίζοντα. Όμοια, σε έναν επενδυτή που θέλει να πορίζεται τακτικά εισοδήματα από την 

επένδυση, για να ενισχύσει για παράδειγμα, την πενιχρή μηνιαία σύνταξή του, δε μπορούν να 

προταθούν μετοχές που είναι αβέβαιο αν θα του αποφέρουν κέρδη, ή ακόμα χειρότερα, τίτλοι 

υψηλού κινδύνου, όπως options, αλλά τίτλοι σταθερού εισοδήματος, όπως ομολογίες.  

 Στην επενδυτική συμβουλή και πρόταση που η ΑΕΠΕΥ θα κάνει στον επενδυτή, ρόλο 

παίζει και η προθυμία διακινδύνευσης. Προσερχόμενος στην επενδυτική συζήτηση ο επενδυτής 

μπορεί να δηλώσει ότι επιθυμεί μια σίγουρη επένδυση. Μπορεί όμως και να εξωτερικεύσει, είτε 

ρητά είτε με τη συμπεριφορά του, την επιθυμία του να ριψοκινδυνεύσει. Με άλλα λόγια, και εδώ 

ο αυτοπροσδιορισμός του πελάτη και η άσκηση της οικονομικής του ελευθερίας παίζουν 

καθοριστικό ρόλο102. 

 Στο σημείο αυτό πρέπει να γίνει μια διευκρίνιση. Έργο της ΑΕΠΕΥ δεν είναι να 

αποτρέψει οπωσδήποτε τον επενδυτή από μια επικίνδυνη αλλά ενδεχομένως κερδοφόρα 

επένδυση και να του επιβάλει την άποψη της, αλλά να καταστήσει σε αυτόν πλήρως συνειδητό 

τον κίνδυνο στον οποίο εκτίθεται. Και αυτό διότι η επενδυτική απόφαση ανήκει σε αυτόν κατ’ 

ενάσκηση της ιδιωτικής του αυτονομίας. Από τη στιγμή που η ΑΕΠΕΥ διαπιστώνει ότι αυτός 

γνωρίζει τον κίνδυνο και τον προειδοποιεί για αυτόν, από τη στιγμή που τον διαφωτίζει ορθά, 

πλήρως και σαφώς για τους αναλαμβανόμενους κινδύνους, ο επενδυτής όχι μόνο δεν είναι άξιος 

προστασίας, αλλά και τυχόν προσπάθειας αποτροπής του, π.χ. με την άρνηση εκτέλεσης της 

σχετικής εντολής, από τη σκοπούμενη επικίνδυνη συναλλαγή θα σήμαινε επέμβαση της ΑΕΠΕΥ 

στην συμβατική ελευθερία και την οικονομική ελευθερία, καθώς και μετάθεση του επενδυτικού 

κινδύνου - ρίσκου  στην ΑΕΠΕΥ.  

2) Η υποχρέωση παροχής συμβατών με το αντικείμενο της επένδυσης επενδυτικών 

συμβουλών:  Η ΑΕΠΕΥ στο πλαίσιο της αξιολόγησης της συμβατότητας103 μιας επενδυτικής 

υπηρεσίας για έναν πελάτη της, κρίνει αν ο πελάτης αυτός διαθέτει την αναγκαία πείρα και 

γνώση, ώστε να είναι σε θέση να κατανοεί του κινδύνους που ενέχει το επενδυτικό προϊόν ή η 

επενδυτική υπηρεσία που η ΑΕΠΕΥ του παρέχει ή που ο πελάτης αιτείται. Η γνώση αυτή 
                                                 
102 Έτσι, κρίθηκε μη άξιος προστασίας έμπειρος επενδυτής, που στην πρόταση της Τράπεζας – ΕΠΕΥ να επενδύσει 

σε τίτλους σταθερού εισοδήματος απάντησε ρωτώντας αν υπάρχει κάτι «πιο πικάντικο» και προτείνοντας ο ίδιος 

ιαπωνικού τίτλους προαίρεσης (LG München I, WM 1995, 1309 (Schwennicke, WM 1997, 1274). 
103 Άρθρο 13 της υπ’ αρ. 1/452/1.11.2007 απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. 
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τεκμαίρεται σε περίπτωση που ο πελάτης έχει ενταχθεί στην κατηγορία του επαγγελματία 

πελάτη.  

 Επειδή κάθε επένδυση έχει τα δικά της χαρακτηριστικά, το περιεχόμενο της υποχρέωσης 

ενημέρωσης της ΑΕΠΕΥ εξαρτάται σε μεγάλο βαθμό από το είδος της επένδυσης που αποτελεί 

το αντικείμενο της επενδυτικής συζήτησης. Το καθήκον διαφώτισης της ΑΕΠΕΥ περιλαμβάνει 

λοιπόν κάθε πληροφορία που είναι απαραίτητη για τη διαμόρφωση της επενδυτικής απόφασης 

ενόψει της συγκεκριμένης σκοπούμενης επένδυσης. Φροντίζει η ΑΕΠΕΥ ώστε η παρεχόμενη 

στον εκάστοτε επενδυτή πληροφορία να είναι συμβατή με το αντικείμενο της επένδυσης. 

 Οι πληροφορίες που πρέπει να παρέχονται από την ΑΕΠΕΥ αφορούν καταρχάς γενικά τη 

αγορά, όπως για παράδειγμα πληροφορίες σχετικά με την κατάσταση της Εθνικής Οικονομίας, 

τις γενικές τάσεις και την εξέλιξη της χρηματιστηριακής αγοράς ή συγκεκριμένων κλάδων της. 

Γενικά, η ΑΕΠΕΥ δε μπορεί να απαλλαγεί από το καθήκον πληροφόρησης που τη βαρύνει με το 

επιχείρημα ότι ορισμένες  ή και όλες οι οφειλόμενες από αυτή πληροφορίες θα μπορούσαν 

δήθεν να έχουν αντληθεί με ευκολία από γενικά προσιτές πηγές πληροφόρησης, όπως είναι ο 

οικονομικό τύπος104. Όπως σωστά έχει παρατηρηθεί ο ρόλος της ΑΕΠΕΥ είναι ακριβώς η 

διαμεσολάβηση μεταξύ των πηγών πληροφόρησης και του άπειρου επενδυτή. Ο τελευταίος 

βασίζεται σε αυτήν ακριβώς  για να αντλήσει τις απαραίτητες πληροφορίες για λογαριασμό του, 

να τις αξιολογήσει με τις ειδικές γνώσεις  της και να του τις μεταδώσει με την προσήκουσα 

πληρότητα και σαφήνεια.  

 Η ΑΕΠΕΥ οφείλει, ακόμη, να παρέχει αναλυτική ενημέρωση για τα χαρακτηριστικά της 

προτεινόμενης επένδυσης, δηλαδή τον τρόπο λειτουργίας, την απόδοση, τη διάρκεια, τη 

ρευστότητα, τους κινδύνους καθώς και τα κάθε λογής έξοδα που βαρύνουν τον επενδυτή και 

αυξάνουν το κόστος της επένδυσης  και επομένως μειώνουν τη δυνατότητα αποκόμισης κερδών. 

Ιδιαίτερη έμφαση πρέπει να δίνεται στη σχέση των προσδοκώμενων κερδών – πιθανών 

απωλειών, που αποτελεί τη βάση της επενδυτικής απόφασης. Παράλληλα, η ΑΕΠΕΥ οφείλει να 

τονίζει τα χαρακτηριστικά που διαφοροποιούν ην προτεινόμενη επένδυση τόσο από άλλες 

επενδύσεις που έχει κάνει προηγουμένως  ο πελάτης, όσο και από άλλες εναλλακτικές 

δυνατότητες επένδυσης που εξυπηρετούν εξίσου τους επενδυτικούς του στόχους105.  

Όσον αφορά ειδικότερα τους κινδύνους, η ΑΕΠΕΥ οφείλει να ενημερώνει τον επενδυτή 

τόσο για τους γενικούς κινδύνους όσο και για τους ειδικούς κινδύνους που πηγάζουν από τα 
                                                 
104 Έτσι Γκούσκου, ΕΕμπΔ, 1995, σελ. 151. 
105 Πάντως, αν ο επενδυτής εμφανιστεί στην ΕΠΕΥ επιθυμώντας τη διενέργεια συγκεκριμένης επένδυσης, η 

εταιρεία δεν υποχρεούται να του υποδείξει εναλλακτικές λύσεις. Εκπληρώνει το καθήκον της πληροφορώντας τον 

για τις βασικές ιδιότητες και τους κινδύνους της επιθυμητής  από αυτόν συναλλαγής.  
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ατομικά χαρακτηριστικά ης συγκεκριμένης επένδυσης. Οφείλει να τον πληροφορεί ακόμα και 

για τους όχι και τόσο πιθανούς κινδύνους, εφόσον σε περίπτωση πραγμάτωσης τους οι 

επαπειλούμενες ζημίες είναι μεγάλες. 

Περαιτέρω, η ΑΕΠΕΥ οφείλει να παρέχει πληροφορίες για την οικονομική κατάσταση και 

επομένως για την φερεγγυότητα του εκδότη των προτεινόμενων τίτλων, αφού έχει συλλέξει τις 

πλέον επίκαιρες πληροφορίες. Οι πληροφορίες αυτές αναφέρονται στη διάρθρωση του 

κεφαλαίου και τη σχέση των ιδίων και ξένων κεφαλαίων, τα περιουσιακά στοιχεία, τους 

τελευταίους ισολογισμούς, τα έσοδα, τα έξοδα και κάθε λογής επιβαρύνσεις, όπως χρέη στο 

Δημόσιο, ή αντίθετα την αύξηση των συναπτόμενων συναλλαγών και του τζίρου, τυχόν 

επιτυχημένη εξυγίανση ή σχέδια συγχώνευσης 

Από τα παραπάνω συνάγεται ότι η διατύπωση αφηρημένων κανόνων, πέρα από τις γενικές 

υποχρεώσεις ορθότητας, πληρότητας και σαφήνειας, αποδεικνύεται αδύνατη. Η καταλληλότητα 

της επενδυτικής συμβουλής και η έκταση των υποχρεώσεων διαφώτισης της ΑΕΠΕΥ θα κριθεί 

ανάλογα με τις συνθήκες της συγκεκριμένης περίπτωσης. Κριτήριο θα είναι το δίπολο 

«επένδυση» (ιδιότητες και κίνδυνοι ) και «πελάτης» (επίπεδο γνώσης, οικονομική κατάσταση, 

λοιπά προσωπικά στοιχεία, επενδυτικός στόχος).  

V. Η υποχρέωση βέλτιστης εκτέλεσης των εντολών του πελάτη: Με τις εκτεταμένες 

υποχρεώσεις των επιχειρήσεων επενδύσεων σε σχέση με τη χορήγηση αλλά παράλληλα και σε 

σχέση με την άντληση πληροφοριών από τον επενδυτή μέσω της διαδικασίας συμπλήρωσης 

λεπτομερούς ερωτηματολογίου συνδέεται άμεσα και το καθήκον βέλτιστης εκτέλεσης των 

ΑΕΠΕΥ και των πιστωτικών ιδρυμάτων.  

Έκφανση της υποχρέωσης επιμελούς παροχής επενδυτικών υπηρεσιών και διαφύλαξης των 

συμφερόντων των επενδυτών με τον καλύτερο τρόπο αποτελεί η υποχρέωση εκτέλεσης των 

εντολών τους με τους πλέον ευνοϊκούς όρους (best execution).  Η υποχρέωση αυτή αποσκοπεί 

πρωτίστως στην προστασία του επενδυτή από την εμφάνιση συγκρούσεων ανάμεσα στο 

συμφέρον του ίδιου και σε εκείνο της ΑΕΠΕΥ ή ανάμεσα στα τρέχοντα συμφέροντα 

περισσότερων πελατών της τελευταίας. Πάντως, η υποχρέωση βέλτιστης εκτέλεσης αποτελεί 

γενικότερη αρχή δεοντολογίας που διέπει τη δραστηριότητα των επιχειρήσεων επενδύσεων και 

υφίσταται ανεξάρτητα ακόμη από τη συνδρομή σύγκρουσης ανάμεσα στα συμφέροντα της 

ΑΕΠΕΥ και του πελάτη της με αφορμή την εκτέλεση συγκεκριμένης εντολής του.  

Η διάταξη του άρθρου 27 ν. 3606/2006 δεν υποχρεώνει την ΑΕΠΕΥ να διασφαλίσει τις 

καλύτερες συνθήκες εκτέλεσης της εντολής του πελάτη της, αλλά την καταβολή κάθε εύλογης 

προσπάθειας για την επίτευξη του οικείου στόχου, λαμβανομένων υπόψη και των συνθηκών της 

αγοράς. Δεν πρέπει να παροραθεί  το γεγονός ότι η εν λόγω διάταξη έχει κυρίως οργανωτική – 
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διαδικαστική διάσταση και ότι οι κανόνες δεοντολογίας του δικαίου της κεφαλαιαγοράς, ως 

πρωτογενή στόχο έχουν τη θεσμική αποτελεσματικότητα της κεφαλαιαγοράς, όμως, η 

υποχρέωση των διαμεσολαβούντων χρηματοπιστωτικών φορέων για βέλτιστη εκτέλεση κατά 

την παροχή των υπηρεσιών τους παράγει και έννομες συνέπειες ιδιωτικού δικαίου για τις 

σχέσεις μεταξύ φορέα επενδυτικών υπηρεσιών και πελάτη – επενδυτή, και όχι μόνο διοικητικές 

κυρώσεις από τις αρμόδιες εποπτικές αρχές (άρθρο 61 ν. 3606/2007). Άλλωστε, η προστασία της 

κεφαλαιαγοράς ως θεσμού και η ατομική προστασία του επενδυτή λειτουργούν ως 

συγκοινωνούντα δοχεία, καθώς η μεν καλή λειτουργία της κεφαλαιαγοράς εμπεδώνει την 

εμπιστοσύνη των επενδυτών, η ελλιπής ατομική προστασία των επενδυτών διαταράσσει την 

εμπιστοσύνη τους, γεγονός που είναι βέβαιο ότι αποβαίνει σε βάρος της καλής λειτουργίας 

της106. 

 

§ 11. Η μεταχείριση των συγκρούσεων συμφερόντων 

 

 Με τον όρο σύγκρουση συμφερόντων αποδίδεται στο χώρο του ιδιωτικού δικαίου ένα 

ιδιαίτερο δικαιϊκό φαινόμενο που εκδηλώνεται σε ένα ευρύ φάσμα νομικών κατηγοριών και 

σχέσεων,. Αφετηρία του εν λόγω προβλήματος είναι άλλοτε η ταυτόχρονη ανάληψη 

περισσότερων νομικών «ρόλων» από το ίδιο φυσικό ή νομικό πρόσωπο και άλλοτε η αναδοχή 

από ένα πρόσωπο του ίδιου νομικού «ρόλου» για λογαριασμό και προς όφελος περισσότερων 

φυσικών ή νομικών προσώπων ταυτόχρονα. Η σύμφυρση περισσότερων κατηγοριών 

συμφερόντων στο ίδιο πρόσωπο ή στο πλαίσιο της ίδιας δραστηριότητας θεωρείται εκ προοιμίου 

και in abstracto πηγή κινδύνων και θέτει με οξύτητα το ζήτημα του κριτηρίου με βάση το οποίο 

θα δοθεί το προβάδισμα σε κάποιο ή κάποια από τα εν λόγω συμφέροντα ή τις κατηγορίες 

συμφερόντων που αξιώνουν να επικρατήσουν ή έστω να προστατευθούν.  

 Σε ορισμένες κατηγορίες εννόμων σχέσεων, το πρόβλημα της σύγκρουσης  συμφερόντων 

είναι εγγενές. Τούτο συμβαίνει κάθε φορά που με δικαιοπραξία ή από το νόμο ένα πρόσωπο 

αναλαμβάνει τη διαχείριση ή διεκπεραίωση εν όλω ή εν μέρει ξένων υποθέσεων ή την επιμέλεια 

αλλότριων υποθέσεων. Στην έννοια της διαχείρισης ή διεκπεραίωσης μπορεί να περιλαμβάνεται 

η διενέργεια νομικών ή και απλώς υλικών πράξεων. Σε κάθε περίπτωση όμως ο αναδεχόμενος 

με σύμβαση ή από το νόμο τη διενέργεια τέτοιων πράξεων παραμένει και ο ίδιος φορέας 

συμφερόντων, ενδεχομένως αντίρροπων προς τα «εκπροσωπούμενα» από αυτόν, τα οποία 

                                                 
106 Βλ. Ελίζα Αλεξανδρίδου, Τα επενδυτικά προϊόντα της Lehman Brothers και η κάλυψη των ζημιών των 

επενδυτών, ΔΕΕ 2/2010, σελ. 132 επ., 135. 
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ενδέχεται να προτάξει έναντι των τελευταίων. Το δίκαιο έτσι μεριμνά για τη θέσπιση εγγυήσεων 

που δε εξαλείφουν αλλά περιορίζουν τον κίνδυνο να επηρεαστούν αρνητικά τα συμφέροντα του 

κυρίου της υπόθεσης από την επικράτηση των ίδιων συμφερόντων  του «εκπροσώπου» αυτών.  

 Στο πεδίο των κεφαλαιαγορών και των αγορών επενδυτικών υπηρεσιών, οι οποίες 

παρίστανται σε υψηλό βαθμό εξαρτημένες από την ομαλή ροή των πληροφοριών, το πρόβλημα 

των συγκρούσεων συμφερόντων  εμφανίζεται με μεγάλη οξύτητα. Το γεγονός αυτό οφείλεται 

κατ’ αρχάς στην σύμπτωση πολλών, ετερογενών κατηγοριών επενδυτικών δραστηριοτήτων στο 

πρόσωπο της ίδιας επιχείρησης ή του ίδιου ομίλου επιχειρήσεων. Έτσι , λόγου χάρη, μία 

επιχείρηση επενδύσεων που ασκεί της επενδυτική υπηρεσία της αναδοχής, έχοντας αναλάβει 

εγγυητική ευθύνη για την ανάληψη των τυχόν αδιάθετων τίτλων, είναι δυνατόν να βρεθεί σε 

πειρασμό να κατευθύνει συμβουλευτικά τους πελάτες της προς την αγορά των συγκεκριμένων 

τίτλων. Επίσης, η ίδια επιχείρηση ενδέχεται να επεξεργαστεί γενικές επενδυτικές συστάσεις ή 

αναλύσεις προς το σκοπό προώθησης τίτλων χωρίς ενδιαφέρον ή τίτλων εκδοτών προς τους 

οποίους παρέχει συστηματικά επιχειρηματικές συμβουλές107.  

Περαιτέρω, συγκρούσεις συμφερόντων είναι δυνατόν να εμφανισθούν σε συνάρτηση με 

τον τρόπο αμοιβής της ίδιας της επιχείρησης επενδύσεων και των συνεργατών της. Είναι 

συνήθης έτσι η ροπή της ΑΕΠΕΥ να πραγματοποιεί υπερβολικό και αδικαιολόγητο αριθμό 

συναλλαγών στο χρηματιστηριακό λογαριασμό πελάτης της, του οποίου τη διαχείριση ανέλαβε 

με την κατάρτιση σχετικής σύμβασης, με σκοπό να καρπωθεί αυξημένες προμήθειες 

(churning)108. 

Στο άρθρο 13 ν. 3606/2007 και κατ’ επέκταση στα άρθρα 21 και 22 της υπ’ αρ. 

2/452/1.11.2007 θεσπίζεται η πολιτική αντιμετώπισης της σύγκρουσης συμφερόντων. 

Ειδικότερα, η ΑΕΠΕΥ κατά την παροχή επενδυτικών ή παρεπόμενων υπηρεσιών λαμβάνουν 

κάθε εύλογο μέτρο για τον εντοπισμό των συγκρούσεων συμφερόντων, μεταξύ αυτών, 

περιλαμβανομένων των διευθυντών και υπαλλήλων τους, των συνδεδεμένων αντιπροσώπων 

τους και κάθε προσώπου που συνδέεται, άμεσα ή έμμεσα, με την ΑΕΠΕΥ με σχέση ελέγχου και 

πελατών τους, ή μεταξύ πελατών τους.  

Σε περίπτωση που οι οργανωτικές και διοικητικές ρυθμίσεις για την αντιμετώπιση των 

συγκρούσεων συμφερόντων δεν διασφαλίζουν σε ικανοποιητικό βαθμό την αποφυγή 

διακινδύνευσης των συμφερόντων των πελατών, η ΑΕΠΕΥ γνωστοποιεί με σαφήνεια στον 

πελάτη τη γενική φύση της σύγκρουσης συμφερόντων και τις πηγές της σύγκρουσης 

                                                 
107 Βλ. Καραγκουνίδη Απόστολο, σελ. 472 υποσ. 71. 
108 Πρβλ. και την περιπτωσιολογία του Σταύρου Γεωργιάδη, ό.π. σελ. 173επ. 
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συμφερόντων προτού αναλάβει την παροχή επενδυτικών ή παρεπόμενων υπηρεσιών προς τον 

πελάτη.  

 Περαιτέρω, το άρθρο 21 της ως άνω απόφασης της Επιτροπής προσδιορίζει είδη 

συγκρούσεων συμφερόντων δυνητικά επιζήμιων για τον πελάτη. Στη συνέχεια, το άρθρο 22 

εξειδικεύει τις υποχρεώσεις της ΑΕΠΕΥ ορίζοντας ότι η πολιτική της ΑΕΠΕΥ καθορίζεται 

εγγράφως και είναι κατάλληλη για το μέγεθος και την οργάνωση της ΑΕΠΕΥ, καθώς και για τη 

φύση, την κλίμακα και την πολυπλοκότητα των επιχειρηματικών της δραστηριοτήτων. Η 

πολιτική σχετικά με τις συγκρούσεις συμφερόντων προσδιορίζει σε σχέση με τις επενδυτικές 

υπηρεσίες ή δραστηριότητες που παρέχονται από την ΑΕΠΕΥ τις περιστάσεις ου συνιστούν ή 

μπορούν να προκαλέσουν σύγκρουση συμφερόντων, η οποία συνεπάγεται ουσιαστικό κίνδυνο 

ζημίας των συμφερόντων των πελατών και καθορίζει τη διαδικασία ου ακολουθείται και τα 

μέτρα που λαμβάνονται για τη διαχείριση των συγκρούσεων αυτών, τα οποία εξειδικεύονται 

περαιτέρω στις παραγράφους 3 και 4.  

 

§ 12. Ευθύνη τράπεζας  σε περίπτωση ελλιπούς η λανθασμένης πληροφόρησης και παροχής 

συμβούλων 

 

H προστασία του επενδυτή - πελάτη θα ήταν ανελλιπής χωρίς την παροχή ένδικης 

προστασίας. Εκ της θέσεως του ως άπειρος επενδυτής και χωρίς τις εξειδικευμένες γνώσεις των 

ΑΕΠΕΥ και των Πιστωτικών  Ιδρυμάτων αποτελεί το αδύναμο μέρος στη σύμβαση παροχής 

επενδυτικών υπηρεσιών. Είναι απαραίτητη η διαρκής ενημέρωση του και η παροχή συμβουλών 

στο πλαίσιο χρηματιστηριακών συναλλαγών και η παράβαση των ρητά κατοχυρωμένων αυτών 

υποχρεώσεων από την υπ ’αρ. 1/452/1.11.2007 απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 

επιφέρει κυρώσεις. 

 

Ι. Η απόφαση 19932/2009 του Πολυμελούς Πρωτοδικείου Θεσσαλονίκης109 

 

Με αφορμή την έκδοση της καταδικαστικής για συγκεκριμένη τράπεζα απόφασης του 

Πολυμελούς Πρωτοδικείου Θεσσαλονίκης, διερευνάται η ευθύνη εν προκειμένω πιστωτικού 

ιδρύματος που διαμεσολάβησε για την προώθηση της πώλησης επενδυτικών προϊόντων της 

Lehman Brothers Holdings Inc έναντι επενδυτών – πελατών τους, μετά την πτώχευση της 

αμερικανικής αυτής τράπεζας.  

                                                 
109 Δημοσιευμένη στην ΕΕμπΔ 2009, σελ. 632. 
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1) Πραγματικά περιστατικά: Συνταξιούχος ναυτικός και μετέπειτα επί χρόνια εργάτης 

οικοδομών στην Αυστραλία, απόφοιτος δημοτικού, όταν επέστρεψε στην Ελλάδα ανέθεσε σε 

πολυεθνική τράπεζα με υποκατάστημα στη Θεσσαλονίκη, το χειρισμό της επένδυσης του 

κεφαλαίου του επιδιώκοντας φυσικά να μην προκληθούν απώλειες του και μάλιστα όχι μόνο να 

διατηρηθεί αυτό άθικτο, αλλά και να έχει συγχρόνως καλές αποδόσεις μέσω τοποθετήσεων, 

ώστε να επιτευχθεί η αύξηση του. Η τράπεζα ήταν σε θέση να διαμορφώνει μέσω των 

υπαλλήλων της τις επιλογές του, να παρέχει κατά τρόπο κατανοητό στον ίδιο τις απαραίτητες 

πληροφορίες, ώστε να μπορεί να αποφασίζει μόνος του. Τα πράγματα πήγαιναν καλά, για 

αρκετά χρόνια δεν είχε προκληθεί απώλεια του κεφαλαίου του και η απόδοση του ήταν 

ικανοποιητική. Ο συνταξιούχος είχε περιορισμένη γνώση των κινδύνων που συνδέονταν με τα 

σύνθετα επενδυτικά προϊόντα, συναινούσε όμως στις εκάστοτε προτάσεις της τράπεζας με 

σκοπό, όπως του εξηγούσε η υπάλληλος της τράπεζας  που είχε αναλάβει τη διαχείριση των 

κεφαλαίων του, να έχει υψηλότερες αποδόσεις από αυτές των προθεσμιακών καταθέσεων.  

Τον Ιανουάριο του 2008, οπότε είχε αρχίσει να διαφαίνεται η επερχόμενη κρίση, μετά 

από συμβουλή της υπαλλήλου της τράπεζας, υπέγραψε αίτηση αγοράς τίτλων εξωτερικού 

διαθέτοντας το ποσό των 82.000 ευρώ για επένδυση σε τίτλους έκδοσης της εδρεύουσας στην 

Ολλανδία Lehman Brothers Holdings Inc. Επιπλέον, κατέβαλε αυτός στην εναγόμενη τράπεζα 

ποσό 2.050 ευρώ, ως προμήθεια. Η αίτηση που υπέγραψε συνοδευόταν από ένα πυκνογραμμένο 

μακροσκελές έντυπο, στο περιεχόμενο του οποίου γίνονταν γνωστοί οι όροι της σχέσης που 

διαμορφωνόταν, όπου αναφερόταν ότι η τράπεζα είναι διανομέας των τίτλων και 

παραγγελιοδόχος του πελάτη και δεν υπέχει καμία ευθύνη για την ακρίβεια ή την πληρότητα των 

πληροφοριών που παρέχονται σε αυτόν σε σχέση με τους τίτλους επίσης ότι δεν ευθύνεται η ίδια 

για τις πράξεις ή τις παραλείψεις του εκδότη των τίτλων ή του εγγυητή έκδοσης ,και ότι τον 

πιστωτικό κίνδυνο αναλαμβάνει ο ίδιος ο πελάτης. 

Εν προκειμένω, λόγω του χαμηλού μορφωτικού επιπέδου (απόφοιτος δημοτικού 

σχολείου), αλλά και του αντίστοιχου κύκλου των συναναστροφών του, δεν ήταν δυνατόν να 

αντιληφθεί ο συγκεκριμένος πελάτης τους κινδύνους τους οποίους διέτρεχε το κεφάλαιο του. 

Εξάλλου, η μακροχρόνια, σχεδόν 12ετής συνεχής επιτυχής συναλλακτική σχέση με την εν λόγω 

πολυεθνική τράπεζα, είχε δημιουργήσει σε αυτόν αισθήματα πλήρους εμπιστοσύνης, με 

αποτέλεσμα να αποδέχεται τις προτάσεις της τράπεζας χωρίς δισταγμό. Εκείνο που πρέπει να 

τονιστεί είναι ότι κατά την αγορά των ομολόγων πίστευε απόλυτα ότι συναλλάσσεται με την εν 

λόγω τράπεζα, η οποία είχε και την ευθύνη της επιστροφής τουλάχιστον του επενδυόμενου 

κεφαλαίου του και όχι με κάποιο άλλο νομικό πρόσωπο, μια τρίτη άγνωστη του τράπεζα.  
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2) Η απόφαση: Το ΠΠρΘεσ. δέχθηκε με την απόφαση του ότι η τράπεζα, που διέθεσε τα 

εν λόγω ομόλογα, είχε αστική ευθύνη έναντι του ζημιωθέντος επενδυτή για καταβολή 

αποζημίωσης. Αποφάνθηκε ότι επρόκειτο συγκεκριμένα για εξωσυμβατική ευθύνη της 

τράπεζας, βασιζόμενη στις διατάξεις περί αδικοπραξίας (ΑΚ 914 επ.), λόγω πρόκλησης βλάβης 

στην περιουσία του ενάγοντος κατά την παροχή προς αυτόν των επενδυτικών υπηρεσιών της.  

Το δικαστήριο θεώρησε ότι υπήρξε υπαίτια εκδήλωση παράνομης συμπεριφοράς της 

τράπεζας που παρείχε τις υπηρεσίες της, καθώς παραβίασε τις συναλλακτικές της υποχρεώσεις, 

το ειδικότερο περιεχόμενο των οποίων προσδιορίζεται με βάση τις ΑΚ 281 και 288. 

Συγκεκριμένα, η τράπεζα παρέλειψε να εκπληρώσει την υποχρέωση της να λάβει υπόψη τα 

συμφέροντα του πελάτη της, ειδικότερα δε παρέλειψε να εκπληρώσει να του δώσει 

συμβουλευτική καθοδήγηση και να τον προειδοποιήσει, ώστε να αντιληφθεί αυτός τη μορφή της 

προτεινόμενης τοποθέτησης κεφαλαίων του και τους κινδύνους που συνδέονταν με ενδεχόμενη 

ζημιογόνο εξέλιξη της τοποθέτησης του, ώστε να μπορέσει να αξιολογήσει ο ίδιος τις επιβλαβείς 

συνέπειες της επενδυτικής του επιλογής και να αποφασίσει αν θα δώσει εντολή για την 

πραγματοποίηση της.  

Το παραπάνω δικαστήριο έκανε συγχρόνως επίκληση των διατάξεων του άρθρου 8 ν. 

2251/1994 για την προστασία του καταναλωτή, που ρυθμίζει την ευθύνη του παρέχοντος 

υπηρεσίες. Αποφάνθηκε ότι η διάταξη αυτή βρίσκει εφαρμογή και στην περίπτωση  παροχής 

επενδυτικών υπηρεσιών, εφόσον ο εν λόγω πελάτης, ως επενδυτής, είχε την ιδιότητα του 

καταναλωτή, όπως ορίζεται στο άρθρο 1 παρ. 4 στ. α’ ν. 2251/1994. Με βάση την παρ. 4 του 

άρθρου 8, που απομακρύνεται από την αρχή της υποκειμενικής ευθύνης, το δικαστήριο δέχτηκε 

ότι εν προκειμένω πρέπει να λάβει χώρα αντιστροφή του βάρους απόδειξης με αποτέλεσμα, για 

να απαλλαγεί από την ευθύνη της η παρέχουσα τις επενδυτικές υπηρεσίες τράπεζα να πρέπει να 

αποδείξει είτε ότι η συμπεριφορά της δεν υπήρξε παράνομη και υπαίτια, είτε ότι δεν υπήρξε 

αιτιώδης σύνδεσμος μεταξύ της ζημίας που προκλήθηκε στον πελάτη και της συμπεριφοράς της, 

είτε τέλος να επικαλεστεί την ύπαρξη κάποιων λόγων άρσης ή μείωσης της ευθύνης αυτής.  

Η εν λόγω απόφαση θα μπορούσε και θα έπρεπε να έχει επικαλεστεί και μια σειρά 

ειδικότερων ρυθμίσεων που διαθέτει η ελληνική και κοινοτική νομοθεσία, κυρίως του ν. 

3606/2007 περί των χρηματοπιστωτικών μέσων. 

Με αφορμή την απόφαση αυτή, θα προχωρήσουμε στην ανάλυση της ευθύνης που επέχει 

η ΕΠΕΥ από την παράβαση της υποχρέωσης ενημέρωσης. 
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ΙΙ. Παράβαση υποχρέωσης ενημέρωσης και παροχής επενδυτικών συμβουλών 

 

 1) Στον Αστικό Κώδικα: Τόσο η συμβουλή όσο και η παροχή  πληροφοριών δε 

συνιστούν δικαιοπραξία και αποτελούν κατά το δίκαιο πράξεις φιλοφροσύνης, που δεν 

δημιουργούν ευθύνη, εκτός αν ο παρέχων ανέλαβε με σύμβαση την ευθύνη. Η εξαίρεση αυτή 

μεταβάλλει τη νομική φύση των ανωτέρω εννοιών που ανάγονται σε περιεχόμενο 

δικαιοπρακτικών υποχρεώσεων. Η παροχή επενδυτικών συμβουλών, όπως αναφέρθηκε 

πρωτύτερα, είτε εντάσσεται στα πλαίσια των παρεπόμενων υποχρεώσεων των ΑΕΠΕΥ έναντι 

των πελατών τους, είτε αποτελεί αντικείμενο αυτοτελούς σύμβασης, με την οποία η εταιρεία 

αναλαμβάνει την υποχρέωση παροχής επενδυτικών συμβουλών.  

Η παροχή συμβουλών ως αυτοτελής σύμβαση ή ως παρεπόμενη υποχρέωση προϋποθέτει 

υπαρκτή και αντικειμενικά διαγνωστή θέληση των μερών να αποσπασθεί η συμβουλή από τη 

σφαίρα της φιλοφροσύνης και να αναχθεί σε αντικείμενο δικαιωμάτων και υποχρεώσεων. Έχει 

ορθά παρατηρηθεί ότι κρίσιμο στοιχείο ερμηνευτικά για την ύπαρξη ή μη δικαιοπρακτικής 

βούλησης των μερών αποτελεί καταβολή ιδιαίτερης αμοιβής για την παροχή των 

συμβουλευτικών υπηρεσιών. Είναι, επομένως, φανερό ότι η προστασία των επενδυτών βάσει 

του 729 ΑΚ είναι ανεπαρκής, με δεδομένη αφενός την απουσία κατά κανόνα αυτοτελούς 

σύμβασης περί ανάληψης ευθύνης από την πλευρά της ΑΕΠΕΥ και αφετέρου την αδυναμία 

απόδειξης του δόλου κατά την παροχή της συμβουλής 

Ο καταλογισμός της αστικής ευθύνης  μπορεί παράλληλα να στηριχθεί στις γενικές 

ρήτρες του Αστικού Κώδικα, που θεσπίζουν την ερμηνεία των συμβάσεων και την εκπλήρωση 

των παροχών σύμφωνα με την καλή πίστη και τα συναλλακτικά ήθη. Καθώς μάλιστα ο κανόνας 

περί καλόπιστης εκπλήρωσης της παροχής είναι αναγκαστικού και όχι ενδοτικού δικαίου είναι 

ανίσχυρη οποιαδήποτε συμφωνία περιορισμού ή αποκλεισμού της ευθύνης των ΕΠΕΥ. 

α) Ευθύνη από διαπραγματεύσεις: Ευθύνη του παρέχοντος επενδυτικές συμβουλές 

μπορεί να στηριχθεί και στις διατάξεις για ευθύνη εκ των διαπραγματεύσεων (ΑΚ 197-198) για 

λανθασμένη ή ελλιπή πληροφόρηση κατά τη διάρκεια των διαπραγματεύσεων και συζητήσεων 

με τον υποψήφιο πελάτη-επενδυτή, εάν ο τελευταίος προχώρησε σε συναλλαγή, την οποία, εάν 

είχε γνώση των πραγματικών συνθηκών, δε θα  πραγματοποιούσε. 

 Με την έναρξη του σταδίου ων διαπραγματεύσεων δημιουργείται μια οιωνεί συμβατική 

σχέση εμπιστοσύνης, που υποχρεώσει τους μετέχοντες σε αυτήν να τηρούν μια υπεύθυνη και 

ειλικρινή συναλλακτική συμπεριφορά. Η υπαίτια παράβαση της υποχρέωσης αυτής δημιουργεί 
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υποχρέωση αποζημίωσης, ανεξαρτήτως αν τελικά συνήφθη ή όχι η σύμβαση110.  

Οι διαπραγματεύσεις αρχίζουν όταν εκδηλωθεί με οποιονδήποτε τρόπο ακόμα και 

προφορικά, ενδιαφέρον για τη σύναψη σύμβασης παροχής επενδυτικών υπηρεσιών, δηλαδή και 

πριν από την υποβολή της πρότασης ή την πρόσκληση για υποβολή της πρότασης. Αρκεί δηλαδή 

οποιαδήποτε συναλλακτική επαφή111. Λήγουν δε με την οριστική διακοπή τους είτε την ρητή ή 

σιωπηρή κατάρτισης έγκυρης σύμβασης. Η οριοθέτηση αυτή συνεπάγεται ότι οι ΑΚ 197-198 

καλύπτουν μόνο τη ζημία που προξενείται από υπαίτια αντισυναλλακτική συμπεριφορά κατά το 

στάδιο των διαπραγματεύσεων και όχι αυτή που προκύπτει από την παράβαση της μετέπειτα 

συναφθείσας σύμβασης. Επομένως, δε μπορούν να καλύψουν τη ζημία του επενδυτή από την 

παροχή εσφαλμένης, μη πλήρους, ακατάλληλης ή ασαφούς συμβουλής. 

 Η υπ’ αρ. 1/452/1.11.2007 στα άρθρα 4 έως 10 εξειδικεύει το περιεχόμενο της 

πληροφόρησης των δυνητικών πελατών της ΑΕΠΕΥ, το οποίο σε περίπτωση παραβίασης 

επισύρει την ευθύνη της ΑΕΠΕΥ. Σε περίπτωση, λοιπόν, υπαίτιας παράβασης των υποχρεώσεων 

αυτών, η ΑΕΠΕΥ υπέχει ευθύνη αποζημίωσης του πελάτη κατά ΑΚ 198 ανεξαρτήτως αν τελικά 

η σύμβαση συνήφθη ή όχι.  

 Η ΑΕΠΕΥ θα ευθύνεται για κάθε πταίσμα των υπαλλήλων – καλυπτόμενων προσώπων 

που διεξάγουν τις διαπραγματεύσεις σύμφωνα με τις ΑΚ 197, 198, 330 και 922. Αν μάλιστα οι 

διεξάγοντες τις διαπραγματεύσεις για λογαριασμό της εταιρείας είναι όργανα της, π.χ. 

διευθυντής υποκαταστήματος τράπεζας – ΑΕΠΕΥ), η ευθύνη της εταιρείας θεμελιώνεται στις 

ΑΚ 197, 198, 330 και 71. Παράλληλα, δεν αποκλείεται και προσωπική ευθύνη των υπαλλήλων 

της ΑΕΠΕΥ, αν συντρέχουν στο πρόσωπο τους οι προϋποθέσεις των ΑΚ 914 επ. Τότε η 

ΑΕΠΕΥ και ο υπάλληλος θα ευθύνονται εις ολόκληρον έναντι του επενδυτή (ΑΚ 926, 927). 

Τέλος, το υπαίτιο όργανο θα ευθύνεται σε κάθε περίπτωση  και προσωπικά εις ολόκληρον (ΑΚ 

71 εδ. β’).  

 Αν ο πελάτης αποδείξει το πταίσμα του υπαλλήλου ή του οργάνου της ΑΕΠΕΥ – πράγμα 

αρκετά δύσκολο λόγω της πολυπλοκότητας των επενδυτικών υπηρεσιών- η οφειλόμενη 

αποζημίωση καλύπτει το αρνητικό διαφέρον ή διαφέρον εμπιστοσύνης. Ο πελάτης μπορεί να 

ζητήσει ό,τι θα είχε αν δε μεσολαβούσε η αντισυναλλακτική συμπεριφορά της ΑΕΠΕΥ.  

Καλύπτεται τόσο η θετική ζημία (μείωση περιουσίας) όσο και το τυχόν διαφυγόν κέρδος 

(αποτροπή αύξησης περιουσίας) υπό τους όρους της ΑΚ 298. 

β) Ενδοσυμβατική ευθύνη: Η συνηθέστερη περίπτωση ενδοσυμβατικής ευθύνης  της 

                                                 
110 Καράσης, άρθρα 197-198 αρ. 7· Κουμάντος, ΕρμΑΚ 197-198 αρ. 18, 32. 
111 Γεωργιάδης, Γενικές Αρχές, παρ. 34 αρ. 5. 
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ΑΕΠΕΥ είναι η  εκ μέρους της παροχή εσφαλμένης, μη πλήρους, ασαφούς ή ακατάλληλης 

συμβουλής. Με την προσέγγιση του υποψήφιου επενδυτή στην ΑΕΠΕΥ, ή το αντίστροφο, και 

την έναρξη της επενδυτικής συζήτησης καταρτίζεται ρητά κατά κύριο λόγο σύμβαση παροχής 

επενδυτικών συμβουλών. Κύρια υποχρέωση της ΑΕΠΕΥ από τη σύμβαση αυτή είναι η παροχή 

ορθής, σαφούς, πλήρους, θεμελιωμένης σε επιμελή έρευνα και κατάλληλης για το πρόσωπο του 

επενδυτή συμβουλής. Η παραβίαση της συμβατικής αυτής υποχρέωσης με αποτέλεσμα την 

πρόκληση ζημίας στην περιουσία του πελάτη επενδυτή, έχουμε πλημμελή εκπλήρωση της 

σύμβασης παροχής επενδυτικών συμβουλών.  

Όπως αναλύθηκε παραπάνω, είναι δυνατόν η παροχή επενδυτικών συμβουλών ως 

σύμβαση consulting να εμφανίζει στοιχεία από περισσότερες επώνυμες συμβάσεις, ήτοι της 

σύμβασης εντολής, έργου ή παροχής ανεξάρτητων υπηρεσιών. Κατά συνέπεια, η παροχή µη 

κατάλληλης επενδυτικής συμβουλής θα συνιστά µη εκπλήρωση ή πληµµελή εκπλήρωση της 

υποχρέωσης παροχής επενδυτικών συμβουλών. Τυχόν ζημία εξαιτίας του γεγονότος αυτού θα 

συνεπάγεται αντίστοιχη ευθύνη του επενδυτικού συμβούλου ανάλογα της άποψης που θα 

ακολουθήσουμε ως προς τη νομική φύση της εν λόγω σύμβασης. Όταν πρόκειται για σύμβαση 

έργου η μεικτομορφική σύμβαση που προσιδιάζει περισσότερο στη σύμβαση έργου, το δικαίωμα 

αποζημίωσης θεμελιώνεται απευθείας στις διατάξεις των άρθρων 690, 330 σε συνδυασμό με 334 

ή 71 ΑΚ. Αν πάλι θεωρήσουμε ότι πρόκειται για σύμβαση  εντολής, θα εφαρμοστούν οι 

διατάξεις των άρθρων 714, 330, σε συνδυασμό με τις 334 ή 71 ΑΚ.  

Σε κάθε περίπτωση παροχής εσφαλμένης συμβουλής, συμβουλής δηλαδή η οποία 

βασίζεται σε ανακριβή ή ελλιπή στοιχεία ή σε λανθασμένη εκτίμηση συμφερόντων των 

στοιχείων συνεπάγεται ευθύνη της ΑΕΠΕΥ προς αποζημίωση. Η αποζημίωση θα περιλαμβάνει 

τη θετική ζημία, το διαφυγόν κέρδος και κάθε περαιτέρω ζημία. 

Για την κατάφαση της ευθύνης της ΑΕΠΕΥ απαιτείται βεβαίως υπαιτιότητά της στην 

οποία όμως περιλαμβάνεται και η ελαφρά αμέλεια, πρέπει δε να υφίσταται αιτιώδης συνάφεια 

µμεταξύ της ζημίας που υπέστη ο επενδυτής – πελάτης και της υπαιτιότητας της ΑΕΠΕΥ112. 

Υποστηρίζεται113 πως η αιτιώδης συνάφεια αναλύεται σε αιτιώδη συνάφεια συναλλαγής 

(αιτιώδης σύνδεσμος ανάμεσα στην εσφαλμένη συμβουλή και στην απόφαση του πελάτη να 

προβεί στη συγκεκριμένη επένδυση) και σε αιτιώδη συνάφεια ζημίας (αιτιώδης σύνδεσμος 

ανάμεσα στην εσφαλμένη συμβουλή και στην πτώση των τιμών που επέφερε τη ζημία του 

πελάτη). 

                                                 
112 ΑΠ. 1119/1983 ΝοΒ 32, 665 
113 Ε. Πολίτης, ό.π. σελ. 937 
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γ) Αντίθεση στα χρηστά ήθη: Η ευθύνη των ΑΕΠΕΥ για παροχή ελλιπούς 

πληροφόρησης ή εσφαλμένων συμβουλών θα μπορούσε επίσης να αναζητηθεί στα πλαίσια της 

αδικοπρακτικής ευθύνης και ειδικότερα στο άρθρο 919 AK που προβλέπει την υποχρέωση 

αποζημίωσης σε περίπτωση που κάποιος ζημίωσε με πρόθεση τον άλλον κατά τρόπο αντίθετο 

προς τα χρηστά ήθη. Η πρόθεση αναφέρεται στην επαγωγή της ζημιάς και όχι στον παράνομο 

χαρακτήρα της πράξης. Κατ' αρχήν πρέπει δηλαδή η εταιρεία να γνώριζε ότι με τη συμπεριφορά 

της θα ζημιωνόταν ο πελάτης και να ήθελε την πρόκληση της ζημιάς (άμεσος δόλος). Αρκεί 

όμως και ο ενδεχόμενος  δόλος, δηλαδή να γνώριζε η εταιρεία το ενδεχόμενο της πρόκλησης 

ζημιάς σε βάρος του πελάτη από την συμπεριφορά της και παρ' όλα αυτά δεν απείχε από την 

παράνομη πράξη.114 

  Η πρόθεση επαγωγής ζημίας αποτελεί αυτοτελή προϋπόθεση της ευθύνης κατά το 919 ΑΚ 

και για την εφαρμογή της διάταξης αυτής η αντίθεση στα χρηστά ήθη πρέπει να συντρέχει 

σωρευτικά. ."Συνήθως η διαπίστωση της ύπαρξης δόλου είναι αποφασιστική για την κατάφαση 

της αντίθεσης στα χρηστά ήθη. Γίνεται λοιπόν εύκολα αντιληπτό το απρόσφορο της προστασίας 

των επενδυτών βάσει της παραπάνω διάταξης, δεδομένου ότι η παροχή εσφαλμένων συμβουλών 

οφείλεται κατά κανόνα σε αμέλεια της εταιρείας και όχι σε δόλο. 

      δ) Αδικοπρακτική ευθύνη – ΑΚ 914:  Σύμφωνα με τη διάταξη αυτή ευθύνη προς 

αποζημίωση γεννάται όταν κάποιος ζημιώσει άλλον παρανόμως και υπαιτίως. Για τη θεμελίωση 

του παρανόμου, εν προκειμένω, πρέπει να εντοπιστεί μια διάταξη νόμου που να έχει τεθεί χάριν 

ιδιωτικών περιουσιακών συμφερόντων των επενδυτών και ειδικότερα του ατομικού 

συμφέροντος τους για πληροφόρηση και συμβουλή αναγορεύοντας το σε έννομο συμφέρον. Δεν 

απαιτείται η διάταξη αυτή να έχει τεθεί αποκλειστικά   υπέρ των ιδιωτικών αυτών συμφερόντων, 

αλλά αρκεί, παράλληλα με την προάσπιση ενός γενικότερου κοινωνικού ή δημόσιου 

συμφέροντος, να έχει τεθεί και χάριν αυτών. Η παραβίαση της προστατευτικής αυτής διάταξης 

νόμου από την ΑΕΠΕΥ θα συνιστά παράνομη πράξη με την έννοια της ΑΚ 914.  Τέτοιοι 

προστατευτικοί νόμοι θεωρούνται οι εξής: 

- Το άρθρο 34  παρ. 1 α’ και β’ του ν. 3632/1928  κατά το οποίο «όποιος με σκοπό 

αθέμιτης ωφέλειας εν γνώσει του μεταχειρίζεται μέσα κατάλληλα για παραπλάνηση του κοινού 

με σκοπό τον επηρεασμό των τιμών των μετοχών καθώς και όποιος με σκοπό αθέμιτης ωφέλειας 

εν γνώσει του προβαίνει σε ανακριβείς δηλώσεις μέσω των εφημερίδων ή δημοσιευμάτων, 

επιδιώκοντας τη δημόσια εγγραφή, αγορά ή πώληση χρηματιστηριακών πραγμάτων τιμωρείται 

με φυλάκιση και χρηματική ποινή». Όπως γίνεται εύκολα όμως αντιληπτό, η παραπάνω διάταξη 

                                                 
114 Γεωργιάδης-Σταθόπουλος (1982) ΕρμΑΚ, άρθρο 919 ΑΚ 
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αναφέρεται στην προστασία του επενδυτικού κοινού με την ευρεία έννοια και όχι στην 

προστασία του ατομικού συμφέροντος του επενδυτή που έπεσε θύμα ελλιπούς ή 

παραπλανητικής πληροφόρησης από την πλευρά της ΑΕΠΕΥ.  

- Στο άρθρο 72 ν. 1969/1991 περί εταιρειών επενδύσεων χαρτοφυλακίου, αμοιβαίων 

κεφαλαίων, εκσυγχρονισμού και εξυγιάνσεως της κεφαλαιαγοράς, σύμφωνα με -τον οποίο 

«όποιος διασπείρει εν γνώσει του ψευδείς ή ανακριβείς πληροφορίες, που μπορούν να 

επηρεάσουν την τιμή κινητών αξιών εισηγμένων σε χρηματιστήρια αξιών, τιμωρείται με 

φυλάκιση και με χρηματική ποινή μέχρι εκατό εκατομμυρίων δραχμών».  

Περαιτέρω, προβλέπεται ότι «η χρησιμοποίηση από πρόσωπα που λειτουργούν κατ' 

επάγγελμα ως διαμεσολαβητές σε οργανωμένη χρηματιστηριακή αγορά παραπλανητικών ή 

απατηλών μέσων ή μεθόδων ως προς εισαγόμενες ή εισηγμένες στην αγορά αυτή αξίες, με 

σκοπό τον προσπορισμό περιουσιακού οφέλους, τιμωρείται με φυλάκιση και με χρηματική 

ποινή μέχρι τριακοσίων χιλιάδων ευρώ. Ως παραπλανητικό ή απατηλό μέσο θεωρείται, μεταξύ 

άλλων, η πρόκληση ή η ματαίωση συναλλαγής επί συγκεκριμένης κινητής αξίας καθώς και η με 

οποιοδήποτε τρόπο επίδραση επί της συναλλαγής αυτής» 

   Η διασταλτική ερμηνεία τόσο των διατάξεων των άρθρων 72 και 73  του ν. 1969/1991, 

όσο και του άρθρου 34 παρ. α' και β' του ν. 3632/1928 κρίνεται απαραίτητη, ώστε να διευρυνθεί 

η έννοια του παρανόμου και να επιτευχθεί όχι μόνο η προστασία του επενδυτικού κοινού γενικά 

αλλά και ειδικά του ατομικού συμφέροντος των επενδυτών. Άλλωστε συνάδει με τη φύση και τα 

καθήκοντα των ΑΕΠΕΥ η. πάταξη κάθε παραβατικής συμπεριφοράς από την πλευρά τους 

ενάντια στις αρχές της καλής πίστης και των συναλλακτικών ηθών, που διέπουν ως σύνολο το 

ελληνικό νομικό σύστημα. Ούτως ή άλλως η επιδιωκόμενη προστασία των επενδυτών πάσχει 

στο μέτρο που αυτοί έχουν το βάρος της απόδειξης των προϋποθέσεων της αδικοπρακτικής 

ευθύνης των ΑΕΠΕΥ και ιδίως της υπαιτιότητας τους κατά την παροχή ελλιπούς ενημέρωσης ή 

ανακριβών πληροφοριών. 

 

2) Στο ν. 2251/1994: Ο επενδυτής-πελάτης ως καταναλωτής 

 

  Η έννομη προστασία των επενδυτών μπορεί επίσης να βρει έρεισμα στις διατάξεις περί 

προστασίας των καταναλωτών. Έχοντας ως δεδομένο πως ο μη επαγγελματίας επενδυτής είναι 

«καταναλωτής» (ειδάλλως δεν εμπίπτει στο προστατευτικό πεδίο του νόμου) κατά την έννοια 

του άρθρου 1 παρ. 4 του ν. 2251/1994 και πως η ΑΕΠΕΥ είναι «προμηθευτής» κατά τα 

οριζόμενα στην ίδια διάταξη, υποστηρίζονται τα εξής: Το  άρθρο 8 του Ν 2251/1994 περί 

προστασίας των καταναλωτών προβλέπει ότι «ο παρέχων υπηρεσίες ευθύνεται για κάθε ζημία 
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που προκάλεσε υπαιτίως κατά την παροχή των υπηρεσιών. Ως παρέχων υπηρεσίες θεωρείται 

όποιος παρέχει κατά τρόπο ανεξάρτητο υπηρεσία στο πλαίσιο της άσκησης επαγγελματικής 

δραστηριότητας. Ο ζημιωθείς υποχρεούται να αποδείξει τη ζημία ενώ ο παρέχων τις υπηρεσίες 

φέρει το βάρος της απόδειξης της έλλειψης υπαιτιότητας».  

Το πλεονέκτημα της διάταξης αυτής είναι ότι ο ζημιωθείς επενδυτής αρκεί να αποδείξει 

παροχή υπηρεσιών, χωρίς να μπορεί να αντιταχθεί το αν υφίσταται ενδοσυμβατική ευθύνη (όταν 

έχει ήδη καταρτιστεί σύμβαση με την ΑΕΠΕΥ) προσυμβατική ευθύνη (όταν δέχθηκε την 

επίμαχη συμβουλή ενώ βρίσκονταν στο στάδιο των- διαπραγματεύσεων) ή εξωσυμβατική 

ευθύνη (στα πλαίσια του  καθήκοντος διαφώτισης των ΑΕΠΕΥ έναντι των υποψηφίων 

επενδυτών.). Από την άλλη πλευρά, η εταιρεία που παρείχε την υπηρεσία, καλείται δείξει την 

έλλειψη της υπαιτιότητάς της. Εδώ εντοπίζεται αδυναμία της εν λόγω διάταξης για τον 

επενδυτή, με δεδομένη την ιδιαίτερη φύση  των χρηματιστηριακών συναλλαγών εξαιτίας του 

αυξημένου  βαθμού επικινδυνότητας που αυτές εμπεριέχουν.  

Ειδικότερα, η παρ. 4 του άρθρου του ν. 2251/1994 ορίζει ότι «για την εκτίμηση της 

έλλειψης υπαιτιότητας λαμβάνονται υπόψη η ευλόγως -προσδοκώμενη ασφάλεια και το σύνολο 

των ειδικών συνθηκών και ιδιαίτερα η φύση και το αντικείμενο της υπηρεσίας, ιδίως σε σχέση 

με το βαθμό επικινδυνότητάς της». Συνεπώς η ΑΕΠΕΥ, επικαλούμενη τον ιδιαίτερα επικίνδυνο 

χαρακτήρα των υπηρεσιών που παρέχει κινούμενη στο χώρο της κεφαλαιαγορά, ο οποίος 

χαρακτηρίζεται από αυξημένη μεταβλητότητα και αστάθεια, θα μπορούσε χωρίς μεγάλη 

δυσχέρεια να αποδείξει τη ζητούμενη για αυτήν έλλειψη υπαιτιότητας.  

Περαιτέρω, στο εδάφιο στ' της παρ. 4 του άρθρου 8 του ν. 2251/1994 προβλέπει ότι «για 

την εκτίμηση της έλλειψης υπαιτιότητας λαμβάνεται υπόψη το αν η παρεχόμενη υπηρεσία 

αποτελεί εθελοντική προσφορά του παρέχοντος». Κατά συνέπεια, επανερχόμαστε σε αυτό που 

έχει ήδη αναφερθεί, ότι δηλαδή κρίσιμο στοιχείο για τον καταλογισμό της ευθύνης της ΑΕΠΕΥ 

αποτελεί η ύπαρξη ιδιαίτερης αμοιβής για την παροχή υπηρεσιών πληροφόρησης και 

συμβουλών στους επενδυτές. Εάν τέτοια αμοιβή  δεν ,έχει καταβληθεί για τις παρασχεθείσες 

υπηρεσίες, η εταιρεία μπορεί να επικαλεστεί τον εθελοντικό χαρακτήρα των υπηρεσιών της και 

να θεμελιώσει βάσιμα την έλλειψη υπαιτιότητάς της.  

Οι διατάξεις του ν. 2251/1994 που αφορούν γενικά την προστασία του καταναλωτή και 

θα μπορούσαν να εφαρμοστούν ειδικότερα για την προστασία του επενδυτή είναι π.χ. οι 

διατάξεις για τις πωλήσεις από απόσταση, για τους αθέμιτους όρους σε συμβάσεις με 

καταναλωτές, για την παραπλανητική, άμεση ή συγκριτική διαφήμιση και για την ευθύνη του 

παρέχοντος υπηρεσίες Όμως ακόμη και αν ο επενδυτής θεωρηθεί ως καταναλωτής, ο ειδικός 

χαρακτήρας της χρηματοπιστωτικής αγοράς απαιτεί ιδιαίτερη ρύθμιση και θα ενδείκνυτο η 
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καθιέρωση ενός νέου, ειδικού καταναλωτικού δικαίου, δεδομένου ότι ορισμένοι κανόνες που 

πρέπει να αφορούν μόνο τους επενδυτές είναι δύσκολο να επεκτείνονται σε όλους τους 

καταναλωτές.   

 

3) Σχετικά με τις απαλλακτικές ρήτρες 

 

 Στην υπόθεση που εκδικάστηκε από το Πολυμελές Πρωτοδικείο Θεσσαλονίκης, εφόσον 

συντρέχουν οι προϋποθέσεις για την εφαρμογή του άρθρου 8 ν. 2251/1994 που ρυθμίζει την 

ευθύνη  του παρέχοντος υπηρεσίες προς καταναλωτές, εν προκειμένω επενδυτικές υπηρεσίες, θα 

μπορούσε να γίνει επίκληση της παρ. 6 του άρθρου αυτού που παραπέμπει στην παρ. 12 του 

άρθρου 6 του ίδιου νόμου και ορίζει ότι κάθε συμφωνία περιορισμού ή απαλλαγής της 

επιχείρησης που παρέχει υπηρεσίες, από την ευθύνη της, είναι άκυρη115.  Τούτο θα μπορούσε να 

ισχύσει, μάλιστα ακόμη και αν ο επενδυτής δεν στήριζε την αξίωση του στο άρθρο 8 ν. 

2251/1994, αλλά στην ενδοσυμβατική ευθύνη της τράπεζας. Ο λόγος είναι ότι επί συρροής 

νομικών βάσεων μιας αξίωσης, πρέπει να παρέχονται στο δανειστή όλα τα πλεονεκτήματα που 

απορρέουν από κάθε μία από τις συρρέουσες διατάξεις, εκτός και αν η εφαρμογή της 

ευνοϊκότερης ρύθμισης συνεπάγεται ματαίωση του σκοπού άλλης διάταξης, στην οποία ανήκει 

τελολογικώς το προβάδισμα, πράγμα πάντως που δε συμβαίνει εν προκειμένω.  

 Το ΠΠρΘεσ. θα μπορούσε να επικαλεστεί και την εφαρμογή του άρθρου 2 του ν. 

2251/1994, που ρυθμίζει τους καταχρηστικούς όρους σε συμβάσεις με καταναλωτές. Οι 

ρυθμίσεις αυτές μπορούν να συμβάλλουν στην αντιμετώπιση του θέματος των γενικών όρων της 

σύμβασης, σε δύο επίπεδα.  

 Πρώτον, όπως συνάγεται από το ιστορικό της παραπάνω απόφασης, στην αίτηση αγοράς 

τίτλων εξωτερικού, την οποία κλήθηκε να υπογράψει ο ενάγων και μάλιστα εκ των προτέρων, 

ήταν ενσωματωμένο κείμενο το οποίο περιλάμβανε τους όρους της σύμβασης, που συνήφθηκε 

μεταξύ της τράπεζας και του επενδυτή. Επρόκειτο για ένα πυκνογραμμένο μακροσκελές έντυπο, 

στο οποίο αναφέρονταν οι όροι που θα ίσχυαν μεταξύ του πελάτη – επενδυτή, της 

αντισυμβαλλόμενης τράπεζας και της εκδότριας των τίτλων τρίτης επιχείρησης. 

 Όπως συνεπάγεται από τα συμφραζόμενα της απόφασης, ο επενδυτής δεν προχώρησε 

στην ανάγνωση του κειμένου αυτού, καθώς είχε συναίσθηση του γεγονότος ότι δε θα το 
                                                 
115 Και με βάση τη ρύθμιση των άρθρων 332 παρ. 2 και 334 παρ. 2 εξάλλου είναι άκυρη  κάθε απαλλακτική ρήτρα 

της ευθύνης της επιχείρησης – εν προκειμένω του πιστωτικού ιδρύματος ή της  ΕΠΕΥ – για κάθε πταίσμα δικό της 

ή των βοηθών εκπλήρωσης, εφόσον δεν αποτέλεσε αντικείμενο ατομικής διαπραγμάτευσης. Βλ. σχετ. Σταύρο 

Γεωργιάδη, ό.π. σελ, 266 επ., αρ. 39, 271 επ. αρ. 51 επ.  
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καταλάβαινε, έχοντας παράλληλα απόλυτη εμπιστοσύνη στην υπάλληλο της τράπεζας ότι 

αποκλειόταν να του προτείνει επένδυση που θα μπορούσε να προκαλέσει ζημία στο κεφάλαιο 

του. Όπως, όμως γίνεται δεκτό κατά την ερμηνεία της αρ. 1 του άρθρου 2 ν. 2251/1994, για την 

ένταξη των γενικών όρων συναλλαγών στην σύμβαση, ο νομοθέτης δεν αρκείται στην 

περιέλευση της δήλωσης βούλησης της επιχείρησης στη σφαίρα επιρροής του πελάτη, αλλά 

απαιτεί να περιέλθει αυτή πράγματι σε γνώση του.  

Στη συγκεκριμένη περίπτωση, λόγω της ιδιαιτερότητας της σύμβασης που καταρτίστηκε 

με προσωπική επικοινωνία  των συμβαλλομένων μερών (της υπαλλήλου της τράπεζας και του 

πελάτη) η οποία προσέδωσε στην επαφή τους ειδικό και προσωποποιημένο περιεχόμενο, η 

υπάλληλος όφειλε να πράξει κάθε τι αναγκαίο για να διαφωτίσει τον καταναλωτή για το 

περιεχόμενο και το νόημα των όρων, που αυτή περιείχε, πολύ περισσότερο, εφόσον γνώριζε ότι 

συνάπτει σύμβαση με πρόσωπο, που είναι απόφοιτος δημοτικού και ότι και να διάβαζε αυτός 

τους πράγματι πολύπλοκους όρους της σύμβασης, λόγω των στοιχειωδών μόνο γνώσεων του, 

αποκλειόταν να αντιληφθεί το νόημα τους.  

Έπρεπε λοιπόν να του είχε δώσει εξηγήσεις κατά εύληπτο τρόπο προφορικά και στη 

συνέχεια να τον είχε ρωτήσει αν τους κατανόησε. Εφόσον δεν το έκανε, υπάρχει «ανυπαίτια 

άγνοια» του καταναλωτή ως προς τους γενικούς όρους αυτούς, ενώ για την ένταξη των γενικών 

όρων στη σύμβαση, ο νόμος απαιτεί να μην υφίσταται τέτοια άγνοια. Κατά συνέπεια, οι εν λόγω 

όροι δε μπορούν να θεωρηθούν ότι εντάχθηκαν στη σύμβαση και δεν δεσμεύουν τον 

αντισυμβαλλόμενο καταναλωτή, σύμφωνα με το άρθρο 2 παρ. 1 ν. 2251/1994.  

Αν, παρά τα παραπάνω αναφερθέντα, γινόταν δεκτό ότι οι περιλαμβανόμενοι όροι στην 

αίτηση για την εξαγορά των τίτλων όροι εντάσσονται στη σύμβαση, θα έπρεπε να έχει 

διερευνηθεί από το δικαστήριο περαιτέρω, μήπως οι όροι αυτοί, που αποτελούν όρους 

απαλλακτικούς της ευθύνης της αντισυμβαλλόμενης τράπεζας, είναι καταχρηστικοί (άμεσος 

έλεγχος ΓΟΣ)116 και για το λόγο αυτό ανίσχυροι., δηλαδή μη δεσμευτικοί για τον 

αντισυμβαλλόμενο επενδυτή.  

Στο έντυπο που περιλαμβανόταν στην αίτηση που υπέγραψε ο επενδυτής, αναφερόταν 

μεταξύ άλλων ότι η αντισυμβαλλόμενη τράπεζα είναι διανομέας των τίτλων και 

παραγγελιοδόχος του πελάτη και δεν υπέχει καμία ευθύνη για την ακρίβεια ή την πληρότητα των 

πληροφοριών που παρέχονται σε αυτόν σε σχέση με τους τίτλους. Επίσης, αναφερόταν ότι σε 

                                                 
116 Για το δικαστικό έλεγχο του περιεχομένου των ΓΟΣ και τα δύο στάδια του ελέγχου τους, αντί πολλών, Καράση, 

Γενικοί Όροι Συναλλαγών, Δικαστικός έλεγχος, 1992, σελ. 123 επ. βλ. και Αλεξανδρίδου, Δίκαιο προστασίας του 

καταναλωτή, ελληνικό και κοινοτικό, ΙΙ, 1996, σελ. 92 επ.  
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καμία περίπτωση δε θα ευθύνεται η ίδια η τράπεζα για τις πράξεις ή παραλείψεις του εκδότη των 

τίτλων ή του εγγυητή έκδοσης. Και κατέληγε «στηρίζομαι στην πιστοληπτική ικανότητα του 

εκδότη και δεν έχω κανένα δικαίωμα κάτω από τους τίτλους ενάντια στη Citibank ή 

οποιαδήποτε σχετική με τη citigroup οντότητα..». Πρόκειται για όρους απαλλακτικούς της 

ευθύνης της αντισυμβαλλόμενης τράπεζας, οι οποίοι θα έπρεπε να έχουν αποτελέσει ο καθένας 

χωριστά αντικείμενο ελέγχου της καταχρηστικότητας τους με βάση τις διατάξεις του άρθρου 2 

παρ. 6 και 7 ν. 2251/1994.  

 

4) Ευθύνη από τη διαφήμιση 

 

 Σύμφωνα με την παρ. 2 του άρθρου 25  ν. 3606/2007, οι πληροφορίες που παρέχουν οι 

ΑΕΠΕΥ σε πελάτες ή δυνητικούς πελάτες, συμπεριλαμβανομένων των διαφημιστικών 

ανακοινώσεων, πρέπει να είναι ακριβείς σαφείς και μη παραπλανητικές. Η επιταγή αυτή του 

νόμου εξειδικεύεται και στην παρ. 1 του άρθρου 4 της υπ’ αρ. 1/452/1.11.2007 Απόφασης της 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς.  

 Η ως άνω απόφαση, η οποία θεσπίζει τις υποχρεώσεις των ΑΕΠΕΥ κατά την παροχή 

επενδυτικών υπηρεσιών, περιέχει ειδικούς κανόνες για τη διαφήμιση των επενδυτικών 

υπηρεσιών, οι οποίοι εξειδικεύουν στο πεδίο αυτό τις προβλέψεις του ν. 2251/1994117.  Έτσι 

κάθε διαφήμιση  επενδυτικών υπηρεσιών  από την ΑΕΠΕΥ πρέπει να είναι σύμφωνη με τις 

επιταγές των άρθρων 4 αρ. 1 και 6 παρ. 6 και 7 της ως άνω απόφασης, που είναι σε γενικές 

γραμμές οι εξής: 

(α) Σαφήνεια: Η δημόσια επικοινωνία πρέπει να προσδιορίζει με σαφήνεια το αντικείμενο της, 

τον επιδιωκόμενο σκοπό καθώς και την προσφερόμενη υπηρεσία ή την προτεινόμενη 

συναλλαγή. Επιπλέον, πρέπει να παρουσιάζει με τρόπο σαφή τους συνήθεις και τυχόν ασυνήθεις 

επενδυτικούς κινδύνους των προσφερόμενων υπηρεσιών  ή των προτεινόμενων συναλλαγών, 

ενδεικτικά ως προς την καταλληλότητα για συγκεκριμένες κατηγορίες επενδυτών. Όμοια, 

οποιαδήποτε εκτίμηση, πρόβλεψη ή υπόσχεση και οποιαδήποτε αναφορά σε ιστορικά στοιχεία 

πρέπει να είναι σαφώς διατυπωμένη. Ακόμη δε, κάθε δημόσια επικοινωνία πρέπει να 

πληροφορεί τον επενδυτή με τρόπο σαφή και ανεπίδεκτο παρερμηνείας για τις υπηρεσίες που 

δικαιούται να παρέχει η διαφημιζόμενη ΑΕΠΕΥ.  

(β) Ακρίβεια / Πληρότητα: Η δημόσια επικοινωνία δεν πρέπει να περιλαμβάνει  ανακριβείς ή 

                                                 
117 Καρατζένη, Υποχρεώσεις παροχής ενημέρωσης προς τους επενδυτές, σελ. 143 
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παραπλανητικές ενδείξεις ή στοιχεία ως προς τις παρεχόμενες υπηρεσίες, την προτεινόμενη 

συναλλαγή και τον προσφέροντα τις υπηρεσίες. Όλα τα συγκριτικά ή ιστορικά στοιχεία θα είναι 

ακριβή και μη παραπλανητικά. Ειδικά, η αναφορά σε ιστορικά στοιχεία θα καθιστά σαφές ότι 

στοιχεία αυτά αφορούν σε παρελθούσες υπηρεσίες και συναλλαγές και δε συνιστούν δεσμευτική 

ή ασφαλή πρόβλεψη ως προς την αντίστοιχη απόδοση των υπηρεσιών αυτών ή συναλλαγών στο 

μέλλον. Τέλος, η δημόσια επικοινωνία που περιλαμβάνει συγκριτικά στοιχεία δε θα αποσιωπά 

οποιοδήποτε στοιχείο είναι απαραίτητο για το σχηματισμό δίκαιης και επαρκούς και 

αντικειμενικής κρίσης ως προς τα συγκεκριμένα πρόσωπα και πράγματα.  

(γ) Νομιμότητα: Η δημόσια επικοινωνία δε θα προσκρούει σε οποιαδήποτε απαγορευτική 

διάταξη, νομοθετική ή κανονιστική, ως προς τον τύπο, τη μορφή ή το περιεχόμενο της.  

 Η παράβαση των επιταγών αυτών επισύρει την επιβολή από την Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς, ως εποπτεύουσας αρχής, των κυρώσεων του άρθρο 61 ν. 3606/2007. Ακόμη, η 

παράβαση της υπ’ αρ. 1/452/1.11.2007 Απόφασης, ως εκτελεστική απόφαση που αποσκοπεί και 

στην προστασία των συμφερόντων του επενδυτικού κοινού, θεμελιώνει το παράνομο της ΑΚ 

914, με αποτέλεσμα να ανοίγει ο δρόμος για την αποκατάσταση της περιουσιακής ζημίας και 

την ηθικής βλάβης (ΑΚ 932) που υπέστη ο επενδυτής εξαιτίας της παράνομης διαφήμισης.  

Παράλληλα, είναι πιθανό να μπορούν να εφαρμοστούν και οι διατάξεις περί απάτης (ΑΚ 147 

επ.) ή πλάνης (ΑΚ 140 επ.) καθώς και οι διατάξεις περί προσβολής της προσωπικότητας (ΑΚ 

57,59).  

 

5) Ποινική ευθύνη  

 

 Το άρθρο 8 ν. 3606/2007 προβλέπει ότι η με κάθε τρόπο κατ’ επάγγελμα παροχή 

επενδυτικών υπηρεσιών  και η άσκηση επενδυτικών δραστηριοτήτων στην Ελλάδα επιτρέπεται 

μόνο στις ΑΕΠΕΥ και τα πιστωτικά ιδρύματα, καθώς και στις  ΑΕΕΔ  και ΑΕΔΑΚ. Σε 

περίπτωση, όμως, που κάποιος με πρόθεση παρέχει επενδυτικές υπηρεσίες η ασκεί 

δραστηριότητες, τις οποίες δε νομιμοποιείται να παρέχει, τιμωρείται με ποινή φυλάκισης 

τουλάχιστον ενός έτους.  

Ειδικότερα, η ποινική ευθύνη των υπαλλήλων της τράπεζας έναντι των επενδυτών118 

μπορεί να προκύπτει από μια ποικιλία παραβάσεων  ποινικών διατάξεων, όπως των διατάξεων 

περί απάτης, απειλής, απιστίας, υπεξαίρεσης, τοκογλυφίας, εκβίασης, νομιμοποίησης εσόδων 

                                                 
118 Σπ. Ψυχομάνης, Ευθύνη των τραπεζών και εποπτικών αρχών έναντι επενδυτών και καταθετών, ΝοΒ 57, σελ. 

2316 επ. 
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από παράνομες δραστηριότητες. Σημαντική για την ποινική ευθύνη των υπαλλήλων μιας 

τράπεζας είναι η διάταξη του άρθρου 263α ΠΚ, σύμφωνα με την οποία για την εφαρμογή των 

πλειόνων άρθρων του κεφαλαίου του ΠΚ για τα «εγκλήματα περί την υπηρεσία» (άρθρα 235-

263) «υπάλληλοι θεωρούνται, εκτός από αυτούς που αναφέρονται στο άρθρο 13, …όσοι 

υπηρετούν μόνιμα ή πρόσκαιρα με οποιαδήποτε ιδιότητα:…β) σε τράπεζες που εδρεύουν στην 

ημεδαπή κατά το νόμο ή το καταστατικό τους…». Μπορεί λοιπόν να υπάρξει ποινική ευθύνη 

υπαλλήλου συνεπεία ιδίως δωροδοκίας, εκδόσεως ψευδούς βεβαιώσεως, νοθεύσεως ή 

καταστροφής ή υπεξαγωγής εγγράφου, παράβασης καθήκοντος. Τα αδικήματα αυτά 

θεμελιώνουν και αδικοπρακτική κατ’ επέκταση ευθύνη τράπεζας από αδικοπραξία 

προστηθέντος κατά 914 επ. και 922 ΑΚ. 

 

6) Παράβαση των διατάξεων της MiFID  και των διατάξεων του ν. 3606/2007 

 

  Από τη σύμβαση παροχής επενδυτικών υπηρεσιών, ο πελάτης αντλεί αγώγιμο δικαίωμα 

αποζημίωσης, σε βάρος του παρέχοντος επενδυτικές υπηρεσίες φυσικού ή νομικού προσώπου. 

Για την έγερση της σχετικής αγωγής απαιτούνται : α) επέλευση ζημίας, β) νόµιµος λόγος 

ευθύνης, γ) αιτιώδης συνάφεια μεταξύ ζημίας και ευθύνης.  

Λόγω της θεμελίωσης της υποχρέωσης αντικειμενικής παροχής στις ανωτέρω τρεις 

παραμέτρους, η ευθύνη του παρέχοντος επενδυτικές υπηρεσίες προσώπου δεν είναι αυτή του 

κοινού οφειλέτη, αλλά αυξημένη. Το αίτημα της δύναται να συνίσταται στην ανόρθωση της 

θετικής και αποθετικής ζημίας του πελάτη. Δύναται να συνίσταται, επίσης, στην αποκατάσταση 

της προηγούμενης κατάστασης, εφόσον µε τον τρόπο αυτό η επέρχεται πράγματι αποζημίωση. 

Επίσης, η παράβαση της ανωτέρω υποχρέωσης αποτελεί αδικοπραξία, η ζημία επέρχεται 

παράνομα και υπαίτια.  

Συνεπώς η νοµιµότητα της αγωγής αποζημίωσης στηρίζεται στις διατάξεις των άρθρων 6 

παρ. 1 ΣυνθΕΕ, 17 παρ. 1 Σ, 27 παρ. 2 Οδηγίας 2006/73/ΕΚ, 19 παρ. 2 Οδ. 2004/39/ΕΚ, 31 παρ. 

2 α' και β' Οδηγίας 2006/73/ΕΚ και του άρθρου 25 του ν. 3606/2007. Στηρίζεται, εξ' άλλου, στις 

διατάξεις των άρθρων 287 (έννοια ενοχής), 297 (διαφέρον), 298 (θετική ζημία - διαφυγόν 

κέρδος), 330 (ευθύνη λόγω πταίσματος), 914 (έννοια αδικοπραξίας), 922 (ευθύνη 

προστήσαντος), 334 (ευθύνη από πταίσμα του προστηθέντος) ΑΚ. Επίσης, βάσει του άρθρου 71 

ΑΚ, η αγωγή αποζημίωσης επιτρέπεται να στραφεί σε βάρος οργάνων νομικού προσώπου που 

παρέχουν επενδυτικές συμβουλές και σε βάρος του νομικού προσώπου.  

Περαιτέρω, λόγω της αυστηρότερης προστασίας των επενδυτών που επιτάσσει η Οδηγία 

2004/39/EK, πρέπει να γίνει δεκτό πως το παρέχον επενδυτικές υπηρεσίες πρόσωπο δεν μπορεί 
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να προβάλλει την ένσταση οικείου πταίσματος (άρθρο 300 ΑΚ). Επί παραδείγματι, δεν μπορεί 

να επικαλεστεί ότι ο πελάτης το διαβεβαίωσε πως διαθέτει ειδικές  γνώσεις των 

χρηματοπιστωτικών μέσων, αφού το ίδιο είναι υποχρεωμένο να το ελέγξει119. 

Επανερχόμενοι στην υπόθεση που απασχόλησε το ΠΠρΘεσ., η τράπεζα μέσω της 

υπαλλήλου που είχε αναλάβει τη διαχείριση του χαρτοφυλακίου του συγκεκριμένου επενδυτή, 

λόγω της πολυετούς σχέσης πελατείας με αυτόν, γνώριζε την εμπειρία, τις γνώσεις και το 

μορφωτικό του επίπεδο ως αποφοίτου δημοτικού. Για τον ίδιο λόγο μάλιστα γνώριζε καλά και 

το προφίλ του, ως ενός συνταξιούχου, συντηρητικού επενδυτή. Η συγκεκριμένη υπάλληλος 

όφειλε συνεπώς, αφού είχε συμπληρώσει το απαραίτητο ερωτηματολόγιο, στο οποίο θα 

αποτυπωνόταν το επενδυτικό προφίλ του εν λόγω πελάτη – πράγμα που δεν έκανε – να του 

στήσει κάποιο επενδυτικό προϊόν κατάλληλο για την περίπτωση του, σύμφωνα με το άρθρο 25 

αρ. 4ν. 3606/2007. αντί αυτού επέλεξε να του προτείνει την τοποθέτηση του σοβαρού 

χρηματικού ποσού των 82.000 ευρώ για την αγορά των σύνθετων ομολόγων της συγκεκριμένης 

αμερικανικής τράπεζας και μάλιστα στις αρχές του 2008, δηλαδή σε μια εποχή κατά την οποία 

είχε ήδη αρχίσει να διαφαίνεται, τουλάχιστον στον κύκλο των ειδικών, η επερχόμενη διεθνής 

οικονομική κρίση. Όπως συνάγεται και από το ιστορικό της απόφασης, η υπάλληλος ούτε καν 

προειδοποίησε τον πελάτη για τους κινδύνους που θα διέτρεχε το κεφάλαιο του από την εν λόγω 

ριψοκίνδυνη τοποθέτηση. Του ζήτησε να υπογράψει την αίτηση εξαγοράς των εν λόγω 

ομολόγων, χωρίς να επιβεβαιώσει το γεγονός ότι είχαν γίνει σε αυτόν κατανοητοί αφενός, οι 

σοβαρότατοι κίνδυνοι που διέτρεχε το κεφάλαιο του και αφετέρου ότι κάποιο τρίτο νομικό 

πρόσωπο και όχι η αντισυμβαλλόμενη τράπεζα  αναλάμβανε την ασφάλεια του κεφαλαίου του.  

Η ζημία του συγκεκριμένου επενδυτή που προκλήθηκε από την πτώχευση της   Lehman 

Brothers βρίσκεται σε αιτιώδη σύνδεσμο με την υπαίτια παράβαση της τράπεζας των 

οργανωτικών υποχρεώσεων και κυρίως του καθήκοντος διαφύλαξης των συμφερόντων του 

πελάτη και του καθήκοντος βέλτιστης εκτέλεσης στη συναλλακτική του διάσταση. Επειδή 

πρόκειται για κανόνες επαγγελματικής συμπεριφοράς, που έχουν παράλληλη προστατευτική 

λειτουργία και για τους εξατομικευμένους επενδυτές, όπως έχει γίνει δεκτό και από τη 

νομολογία120, θα μπορούσε το δικαστήριο να καταδικάσει την τράπεζα σε αποζημίωση του 

                                                 
119 Άρθρο 14 αρ. 3 της υπ’ αρ. 1/452/1.11.2007 απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς «Η ΕΠΕΥ δικαιούται να 

βασίζεται στην πληροφόρηση που της παρέχουν οι πελάτες της, εκτός εάν γνώριζε ή όφειλε να γνωρίζει ότι η 

πληροφόρηση αυτή είναι καταφανώς παρωχημένη, ανακριβής ή ελλιπής.» 
120 Βλ. την απόφαση του ΠΠρΣπάρτης 24/2006 ΔΕΕ 2006, 404 επ., 407, το οποίο δέχτηκε ότι η παραβίαση των 

κανόνων δεοντολογίας των ΕΠΕΥ, που αποτελούν κανονιστικό κείμενο, το οποίο ισχύει βάσει ρητής νομοθετικής 

εξουσιοδότησης, στοιχειοθετεί αδικοπρακτική ευθύνη υπό τους όρους του άρθρου 914 ΑΚ, καθώς πρόκειται για 
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παραπάνω πελάτη της με την επίκληση των άρθρων 25 και 27 ν. 3606/2007 σε συνδυασμό με 

την ΑΚ 914 ή σε συνδυασμό με το άρθρο 8 ν. 2251/1994, εφόσον ο συγκεκριμένος πελάτης ως 

επενδυτής έχει την ιδιότητα του καταναλωτή. Τούτο βέβαια μπορεί να υποστηριχθεί στο μέτρο 

που η συγκεκριμένη τράπεζα δεν έχει εκπληρώσει τις οργανωτικές της υποχρεώσεις, όπως αυτές 

ορίζονται στις παραπάνω διατάξεις 121 122.  

 

§ 13. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 

 
  
 Ο κορμός του καθεστώτος της ελεύθερης αγοράς στηρίζεται στην ελεύθερη διακίνηση 

κεφαλαίων. Πολύ περισσότερο στην ελευθερία των επιλογών όσων διαθέτουν κεφάλαια και 

μάλιστα πλεονασματικά για τη χρήση ή τοποθέτηση τους. Στα πλαίσια της ελευθερίας αυτής 

υπάρχει και η επιλογή της επενδυτικής επιλογής που θα ακολουθήσει. 

 Σε κάθε περίπτωση ο επενδυτής ιδιώτης, θεσμικός ή επαγγελματίας, έχει ανάγκη από ένα 

σύστημα εποπτείας που να διασφαλίζει σε ένα γενικό πλαίσιο τόσο τα κεφάλαια που επενδύει 

όσο και τις επενδυτικές επιλογές του. Η ανάγκη αυτή είναι ιδιαίτερα επιτακτική με τη νέα 

νομοθεσία, η οποία δημιουργεί αγορές χρηματοπιστωτικών μέσων χωρίς σύνορα και με νέες 

πρωτόγνωρες δυναμικές.  

Η εδραίωση αισθήματος ασφάλειας στην επενδυτική πολιτική μπορεί να εξασφαλισθεί 

με την ύπαρξη ενός πλέγματος νομοθετικών συστημάτων, το οποίο να έχει την ικανότητα να 

παρέχει την πεποίθηση ότι τα κεφάλαια των επενδυτών τα κατέχουν και διαχειρίζονται με 

νόμιμο και διαφανή τρόπο πρόσωπα, τα οποία εκ του νόμου έχουν αυτήν την αποστολή. Η 

διασφάλιση, όμως, των επενδυτικών επιλογών δε σημαίνει αποτροπή εσφαλμένων επενδυτικών 

αποφάσεων, αφού εποπτεία δε σημαίνει παρέμβαση στη διαμόρφωση της τελικής επενδυτικής 

επιλογής. Η εποπτεία κατευθύνεται στο να διασφαλίζεται η δυνατότητα της ελεύθερης 

πρόσβασης όλων των επενδυτών σε ένα νομικά διαμορφωμένο σύστημα ολοκληρωμένων, 

                                                                                                                                                    
παραβίαση κανόνων ουσιαστικού δίκαιου, ταγμένου στην προστασία  της περιουσίας τρίτων και εντασσόμενου σε 

πλέγμα νόμων που αφορούν την προστασία των συναλλαγών και την εύρυθμη λειτουργία του Χρηματιστηρίου. 
121 Ελίζα Αλεξανδρή, ό.π. ΔΕΕ 2/2010, σελ. 136. 
122 Πάντως, για την παράβαση των υποχρεώσεων αυτών η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς επέβαλε στη “CITIBANK 

INTERNATIONAL PLC” πρόστιμο € 300.000 για παράβαση κανόνων συμπεριφοράς κατά την παροχή 

επενδυτικών συμβουλών αναφορικά με προϊόντα που είχαν εκδοθεί από τον επενδυτικό οίκο Lehman Brothers. 

Ειδικότερα, διαπιστώθηκαν ελλείψεις στο ερωτηματολόγιο για την αξιολόγηση της καταλληλότητας των 

παρεχόμενων επενδυτικών συμβουλών σε επενδυτές (529η / 11.11.2009 Συνεδρίαση του Διοικητικού Συμβουλίου 

της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς.) 
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αντικειμενικών επίσημων και έγκυρων πληροφοριών, έτσι ώστε να διαμορφώνουν την 

επενδυτική τους βούληση. 

Στην Ελλάδα το εποπτικό έργο της κεφαλαιαγοράς ασκείται από την Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς. Οι εποπτικής φύσεως αρμοδιότητες είναι συγκεντρωμένες σε αυτήν, η οποία 

έτσι ασκεί με τα εντεταλμένα όργανα της ένα πλήρες και συγκροτημένο σύστημα εξουσιών. Οι 

αρμοδιότητες εποπτικού και ελεγκτικού χαρακτήρα της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, την 

κατέστησαν το ισχυρό όργανο στο χώρο της Κεφαλαιαγοράς.  

Οι αρμοδιότητες123 της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς είναι κατ’ αρχάς κανονιστικού 

χαρακτήρα αλλά και χαρακτήρα ελεγκτικού, εποπτικού, διοικητικού, πειθαρχικού και 

γνωμοδοτικού προς τον Υπουργό Οικονομίας.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
123 Βλ. και άρθρο 61 του ν. 3606/2007 για τις διοικητικές κυρώσεις.  
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ  

 

Οι ραγδαίες εξελίξεις στον χρηματοπιστωτικό τομέα σήμερα προλαβαίνουν σχεδόν κάθε 

προσπάθεια του κοινοτικού νομοθέτη να  προάγει και να εξασφαλίσει την προστασία τόσο του 

επενδυτή όσο και της κεφαλαιαγοράς. Λίγα χρόνια μετά την έναρξη ισχύος και εφαρμογής της 

νέας οδηγίας 2004/39/ΕΚ - MiFID, η χρηματοπιστωτική κρίση συγκλονίζει ολόκληρο τον κόσμο. 

Λόγω μάλιστα της παγκοσμιοποίησης της οικονομίας, αυτή εξαπλώνεται με ταχύτατους ρυθμούς, 

αγγίζοντας φυσικά και την Ευρώπη. 

Η Οδηγία 2004/39/ΕΚ θέσπισε την ενοποίηση των αγορών εντός των ευρωπαϊκών συνόρων 

προκειμένου τα κεφάλαια των επενδυτών να κινούνται ελεύθερα, αλλά ταυτόχρονα στο άρθρο 19 

της οδηγίας θεσμοθετήθηκε ρητά πλέον  η αυξημένη προστασία του επενδυτή, απαίτηση οποία 

ήταν έντονη στα πλαίσια της αγοράς. Η προστασία αυτή του επενδυτή είναι άρρηκτα συνδεδεμένη 

με την ποιότητα των πληροφοριών που λαμβάνει. Για το λόγο αυτό, η πληροφόρηση αυτή πρέπει 

να είναι ορθή, σαφής, μη παραπλανητική και έγκαιρη προκειμένου ο επενδυτής να λαμβάνει 

σωστές επενδυτικές αποφάσεις. Ήδη, ο ν. 3606/2007 στο άρθρο 25, με το οποίο ενσωματώθηκε η 

ως άνω οδηγία προβλέπει τα χαρακτηριστικά των πληροφοριών που πρέπει να παρέχονται στο 

επενδυτή.  

Η αξία της πληροφορίας αναδεικνύεται από το γεγονός ότι μέσω της οδηγία αυτής η παροχή 

επενδυτικών συμβουλών αποτελεί κύρια επενδυτική υπηρεσία σε αντίθεση με την προηγούμενη 

οδηγία 93/22/ΕΟΚ – ISD, στα πλαίσια της οποίας οι επενδυτικές συμβουλές αποτελούσαν 

παρεπόμενη υπηρεσία και ο επενδυτής βασιζόταν στην καλή πίστη της ΕΠΕΥ ή του Πιστωτικού 

Ιδρύματος ή οπουδήποτε άλλου εξουσιοδοτημένου παρόχου, στον οποίο απευθυνόταν 

προκειμένου να κάνει μια επένδυση. Η μεταρρύθμιση αυτή αποτέλεσε σταθμό για τα συμφέροντα 

των επενδυτών, καθώς έγινε αντιληπτό πως η εύρυθμη λειτουργία της κεφαλαιαγοράς συναρτάται 

άμεσα με την εμπιστοσύνη των επενδυτών σε αυτήν. Άλλωστε, επενδυτικό μέσο αποτελεί η 

προσωπική περιουσία έκαστου επενδυτή, το οποίο αποτελεί απόλυτο αγαθό προστατευόμενο από 

τη Συνθήκη της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

Ο επενδυτής στη σημερινή χρηματοπιστωτική αγορά πρέπει να προστατευτεί από πολλούς 

κινδύνους. Λόγω της πολυπλοκότητας του συστήματος των επενδύσεων, των σύνθετων 

επενδυτικών προϊόντων, όπως τα παράγωγα και τα σύνθετα ομόλογα, ο επενδυτής είναι ευάλωτος 

σε εσφαλμένη ή ανακριβή πληροφόρηση αλλά και σε κατάχρηση αυτής από εσωτερικούς 

παράγοντες του χρηματοπιστωτικού συστήματος.  

Η εσφαλμένη ή ανακριβής πληροφόρηση του επενδυτή στρεβλώνει την αγορά αξιών 

καθιστώντας την αναποτελεσματική. Καθιστά τα επενδυτικά προϊόντα εξαιρετικά ασταθή και 
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επιπλέον μειώνει το πληροφορικό τους περιεχόμενο με αποτέλεσμα να μην αντανακλούν τις 

πραγματικές μεταβολές στα κρίσιμα μεγέθη της προσφοράς και της ζήτησης. Τούτο, όμως 

ελαττώνει την αποτελεσματικότητα της κατανομής των πόρων και εγκυμονεί αυξημένους 

κινδύνους απότομης διακύμανσης ή και κατάρρευσης των τιμών με συνέπεια σημαντικές ζημίες ή 

και οικονομική καταστροφή του επενδυτή, ο οποίος αποθαρρύνεται και αποκτά σημαντικές 

αναστολές για να επενδύσει πάλι, διαταράσσοντας με αυτόν τον τρόπο την ομαλή λειτουργία της 

κεφαλαιαγοράς. 

Προκειμένου ο επενδυτής να προχωρήσει στη λήψη απόφασης σχετικά με το είδος της 

επένδυσης που θα πραγματοποιήσει, χρειάζεται να έχει εμπιστοσύνη στην εύρυθμη λειτουργία 

αυτής αλλά και ορθή πληροφόρηση από τους παρόχους των επενδυτικών υπηρεσιών. Η 

κεφαλαιαγορά, όμως, θα πρέπει να λειτουργεί με διαφάνεια όσον αφορά στην ακριβή, πλήρη και 

όσο το δυνατόν ταχύτερη διάχυση της πληροφόρησης. Η διάχυση ανακριβούς πληροφόρησης 

στρέφεται ευθέως κατά της ομαλής και εύρυθμης λειτουργίας της αγοράς. 

Περαιτέρω, ένα από τα θέματα που αναφύεται σχετικά με την παροχή ορθής πληροφόρησης 

που οφείλουν να παρέχει η ΑΕΠΕΥ ή το Πιστωτικό Ίδρυμα στους πελάτες του σε ατομικό επίπεδο 

είναι εκείνο που αφορά στην υποχρέωση αποκάλυψης ή μη  εμπιστευτικών πληροφοριών που 

πιθανώς κατέχουν (υπερχρέωση εκδότριας τίτλων, επικείμενη συγχώνευση κλ.π.). 

Χαρακτηριστικό είναι το σκάνδαλο Madoff όπου υπήρξε προφανής κατάχρηση εσωτερικών 

προνομιακών πληροφοριών και κατ’ επέκταση χειραγώγηση της αγοράς. Η σύγκρουση 

καθηκόντων που δημιουργείται  μεταξύ της υποχρέωσης προστασίας συμφερόντων του επενδυτή 

και η επιταγή του επαγγελματικού απορρήτου του ν. 3340/2005, «για την προστασία της 

κεφαλαιαγοράς από πράξεις προσώπων που κατέχουν προνομιακές πληροφορίες και πράξεις 

χειραγώγησης», οδηγεί αναπόφευκτα σε περίπλοκες σταθμίσεις συμφερόντων. 

Στην περίπτωση αυτή, ο οδηγία 2004/39/ΕΚ στο άρθρο 18 και ο ν. 3606/2007 στο άρθρο 13 

προέβλεψαν την πολιτική που το παρέχον τις επενδυτικές υπηρεσίες οφείλει να τηρεί. Επιτείνεται 

το καθήκον προειδοποίησης  και η υποχρέωση πίστης που υπέχει κάθε ΑΕΠΕΥ ή Πιστωτικό 

Ίδρυμα απέναντι στον επενδυτή με τον οποίο συναλλάσσεται. Σε καμία περίπτωση δεν πρέπει να 

σφετερίζονται οι μετέχοντες στην αγορά τα κέρδη από τις πληροφορίες τους και με αυτόν τον 

τρόπο να ζημιώνουν τους υπόλοιπους μετέχοντες στην χρηματοπιστωτική αγορά. Η επιβολή 

πίστεως εξασφαλίζει την ισότητα των συναλλασσομένων κατά την επιδίωξη ικανοποιήσεως 
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επενδυτικών ευκαιριών υπό όρους απαλλαγμένους από παραβάσεις των αντιλήψεων της 

συναλλακτικής ηθικής124.  

Γίνεται σαφές ότι η παροχή των κατάλληλων επενδυτικών συμβουλών, προσαρμοσμένων 

στο προφίλ του εκάστοτε επενδυτή, δηλαδή τις γνώσεις του, την οικονομική του κατάσταση και 

τους στόχους που έχει θέσει με την επένδυση στην οποία σκοπεύει να προχωρήσει, αποτελεί 

θεμελιώδη αρχή για την προστασία του σε συνάρτηση πάντα με την τήρηση των κανόνων 

συμπεριφοράς με έχουν θεσπιστεί προς όφελος του και για την πλήρη και επαρκή ενημέρωση του. 

Προς επίτευξη της προστασίας αυτής πρωτίστως η ΑΕΠΕΥ και το Πιστωτικό Ίδρυμα που είναι 

εξουσιοδοτημένο να προσφέρει επενδυτικές υπηρεσίες οφείλει να είναι συνεπές προς τις 

υποχρεώσεις που έχουν τεθεί από το νόμο.  

Παρά την ύπαρξη, όμως, των υποχρεώσεων αυτών, ακόμα και σε επίπεδο γενικών αρχών,  το 

2008 η παράβαση τους επέφερε την κατάρρευση του επενδυτικού οίκου Lehman125. Προκειμένου 

ο οίκος να προσελκύσει πελάτες εξέδωσε τα δάνεια υψηλού ρίσκου, δηλαδή παρείχε δάνεια σε 

άτομα με χαμηλό δείκτη αξιοπιστίας ως προς την αποπληρωμή των δανείων. Στις αρχές του 2008 

είχαν αρχίσει να εμφαίνονται τα προβλήματα που αντιμετώπιζε σχετικά με τα δάνεια αυτά, και με 

την πάροδο των μηνών αδυνατούσε να ανταποκριθεί στις δανειακές της υποχρεώσεις ως προς τους 

πιστωτές της. Παρά ταύτα, προκειμένου να εμφανίζεται ως αξιόπιστος οίκος και να επιτύχει την 

εισροή χρημάτων, δημοσίευε παραπλανητικές πληροφορίες σχετικά με την πορεία της επιχείρησης 

και τα κέρδη της. Αποτέλεσμα ήταν, το Σεπτέμβριο του 2008 με την κατάρρευση του οίκου, 

χιλιάδες επενδυτές να χάσουν τα χρήματα τους. Ακόμη η επίβλεψη της Αμερικανικής Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς (SEC) δε μπόρεσε να αποτρέψει την πτώχευση.   

Τα στελέχη του οίκου κατηγορήθηκαν ότι έλαβαν αποφάσεις χωρίς να υπολογίσουν το 

υψηλό ρίσκο αυτών, καθώς αποφάσισαν να ακολουθήσουν μια επιθετική τακτική προκειμένου να 

σώσουν την εταιρεία. Περαιτέρω, υποστηρίχτηκε ότι δεν τήρησαν το καθήκον επιμέλειας και 

πίστης ως προς την εταιρική διαχείριση και επέδειξαν βαριά αμέλεια. Λαμβάνοντας τέτοιου είδους 

                                                 
124 Γεωργακόπουλος Λεωνίδας & Γεωργακόπουλος Νίκος, Η δημιουργία τεχνητής ζήτησης  στο Χρηματιστήριο ως 

κατάχρηση εμπιστευτικών πληροφοριών και λόγος ευθύνης κατά του Π.Δ. 52/92, ΝοΒ 47, σελ. 89 επ. 
125 Lehman Brothers filed for Chapter 11 bankruptcy protection on September 15, 2008. Η 15η Σεπτεμβρίου 2008 

αποτέλεσε το τέλος του επενδυτικού αυτού οίκου καθώς κατέθεσε αίτηση πτώχευσης Examiner’s Report - Lehman 

Brothers Holdings Inc_ Chapter 11 Proceedings σε www.lehmanreport.jennus.gr 
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αποφάσεις οδήγησαν τον επενδυτικό οίκο Lehman Brothers Holdings Inc στην πτώχευση και 

χιλιάδες ανθρώπους στην ανεργία ή ακόμα και στην οικονομική καταστροφή.  

Η αυξημένη ανάγκη του επενδυτή να προσφύγει στις υπηρεσίες παρόμοιων επιχειρήσεων 

τον καθιστά ιδιαίτερα ευάλωτο απέναντι τους και δημιουργεί το αίτημα της προστασίας του με 

νομικούς κανόνες ρύθμισης της συμπεριφοράς των επιχειρήσεων αυτών αλλά και με ενίσχυση του 

ρόλου και των αρμοδιοτήτων της εποπτικής αρχής, με κυρίως επεμβατικό χαρακτήρα. Επίσης, θα 

μπορούσε να θεσπιστεί και στον Ποινικό Κώδικα ειδικό νόμος για τη απάτη στα πλαίσια του 

χρηματοπιστωτικού συστήματος, ως αυτοτελές αδίκημα, καθώς η απάτη του ΠΚ 386 είναι 

δύσκολο να θεμελιωθεί, ως προς το στοιχείο της περιουσιακής βλάβης. 

Για την προστασία του επενδυτή είναι απαραίτητη όχι μόνο η ορθή και έγκαιρη ενημέρωση 

του επενδυτή με την παροχή επενδυτικών συμβουλών προσαρμοσμένων στο επενδυτικό του 

προφίλ αλλά και η τήρηση των υποχρεώσεων πίστης προς τον επενδυτή εκ μέρους της ΑΕΠΕΥ 

και του Πιστωτικού Ιδρύματος που παρέχει τέτοιες υπηρεσίες, καθώς η προστασία του επενδυτή 

και ομαλή λειτουργία της αγοράς αποτελούν δοχεία συγκοινωνούντα. Το υπάρχον νομοθετικό 

πλαίσιο φαινόταν επαρκές ως προς την εξασφάλιση των συμφερόντων του επενδυτή. Τα 

πρόσφατα, όμως, παραδείγματα εκμετάλλευσης της πληροφορίας εκ μέρους των επενδυτικών 

οίκων και της παραπλάνησης των επενδυτών είναι ενδεικτικά των βημάτων που πρέπει να 

ακολουθηθούν για την πάταξη τέτοιων φαινομένων. Είναι φρόνιμο όμως να υπάρξει μια συνετή 

στάθμιση ανάμεσα στον αυστηρό έλεγχο της κεφαλαιαγοράς και στην ελεύθερη οικονομική 

δραστηριότητα, καθώς η επίταση του ελέγχου σημαίνει τον περιορισμό της οικονομικής 

δραστηριότητας και το αντίστροφο,  ο περιορισμός του ελέγχου συνεπάγεται το ανεξέλεγκτο της 

οικονομική δραστηριότητας.   
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ΕΦΗΜΕΡΙΣ ΤΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΕΩΣ
ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΔΗΜΟΚΡΑΤΙΑΣ

 ΤΕΥΧΟΣ ΠΡΩΤΟ    Αρ. Φύλλου 195
 17 Αυγούστου 2007

  ΝΟΜΟΣ ΥΠ’ ΑΡΙΘΜ. 3606

Αγορές χρηματοπιστωτικών μέσων
και άλλες διατάξεις. 

 Ο ΠΡΟΕΔΡΟΣ
ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΔΗΜΟΚΡΑΤΙΑΣ 

  Εκδίδομε τον ακόλουθο νόμο που ψήφισε η Βουλή:

ΜΕΡΟΣ ΠΡΩΤΟ
ΑΓΟΡΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΜΕΣΩΝ

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Α΄
ΟΡΙΣΜΟΙ ΚΑΙ ΠΕΔΙΟ ΕΦΑΡΜΟΓΗΣ

Άρθρο 1
Σκοπός

Σκοπός του Πρώτου Μέρους του νόμου αυτού είναι 
η ενσωμάτωση στην ελληνική νομοθεσία της Οδηγίας 
2004/39/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συμ−
βουλίου «Για τις αγορές χρηματοπιστωτικών μέσων, για 
την τροποποίηση των οδηγιών 85/611/ΕΟΚ και 93/6/ΕΟΚ 
του Συμβουλίου και της οδηγίας 2000/12/ΕΚ του Ευρω−
παϊκού Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου και για την 
κατάργηση της οδηγίας 93/22/ΕΟΚ του Συμβουλίου» της 
21ης Απριλίου 2004 (L 145/30.4.2004).

Άρθρο 2
Ορισμοί

Για τους σκοπούς του νόμου αυτού, νοούνται ως:
1. «Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών» 

(ΕΠΕΥ): κάθε νομικό πρόσωπο του οποίου το σύνηθες 
επάγγελμα ή δραστηριότητα είναι η παροχή μιας ή 
περισσότερων επενδυτικών υπηρεσιών σε τρίτους ή 
η διενέργεια μιας ή περισσότερων επενδυτικών δρα−
στηριοτήτων σε επαγγελματική βάση. Ως ΕΠΕΥ νοείται 
και κάθε φυσικό πρόσωπο στο οποίο έχει χορηγηθεί 
σχετική άδεια από άλλο κράτος − μέλος σύμφωνα με 
την Οδηγία 2004/39/ΕΚ.

2. «Ανώνυμη Εταιρία Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσι−
ών» (ΑΕΠΕΥ): ΕΠΕΥ η οποία έχει λάβει άδεια λειτουργί−
ας από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς σύμφωνα με τις 
διατάξεις του νόμου αυτού.

3. «Πιστωτικό ίδρυμα»: το πιστωτικό ίδρυμα κατά την 
έννοια του ν. 3601/2007 (ΦΕΚ 178 Α΄) ή, εφόσον πρό−
κειται για πιστωτικό ίδρυμα με καταστατική έδρα σε 

άλλο κράτος − μέλος, η επιχείρηση κατά την έννοια του 
δεύτερου εδαφίου της παραγράφου 1α του άρθρου 4 
της Οδηγίας 2006/48/ΕΚ (L 177 /30.6.2006).

4. «Συστηματικός εσωτερικοποιητής»: ΕΠΕΥ ή πιστωτι−
κό ίδρυμα που συναλλάσσεται κατά τρόπο οργανωμένο, 
συχνά και συστηματικά για ίδιο λογαριασμό εκτελώντας 
εντολές πελατών εκτός οργανωμένης αγοράς ή Πολυ−
μερούς Μηχανισμού Διαπραγμάτευσης (ΠΜΔ).

5. «Ειδικός διαπραγματευτής»: πρόσωπο που δραστη−
ριοποιείται στις χρηματοπιστωτικές αγορές σε συνεχή 
βάση και αναλαμβάνει να συναλλάσσεται για ίδιο λο−
γαριασμό αγοράζοντας και πωλώντας χρηματοπιστω−
τικά μέσα έναντι ιδίων κεφαλαίων σε τιμές που έχει 
καθορίσει ο ίδιος.

6. «Πελάτης»: φυσικό ή νομικό πρόσωπο στο οποίο πα−
ρέχει επενδυτικές ή παρεπόμενες υπηρεσίες μια ΕΠΕΥ 
ή ένα πιστωτικό ίδρυμα.

7. «Επαγγελματίας πελάτης»: ο πελάτης ο οποίος δι−
αθέτει την πείρα, τις γνώσεις και την εξειδίκευση ώστε 
να λαμβάνει τις δικές του επενδυτικές αποφάσεις και 
να εκτιμά δεόντως τους κινδύνους στους οποίους εκτί−
θεται και ο οποίος πληροί τα κριτήρια που ορίζονται 
στο άρθρο 6.

8. «Ιδιώτης πελάτης»: κάθε πελάτης που δεν είναι 
επαγγελματίας.

9. «Διαχειριστής αγοράς»: πρόσωπο το οποίο διευθύνει 
ή διαχειρίζεται τις δραστηριότητες μιας οργανωμένης 
αγοράς.

10. «Οργανωμένη αγορά»: πολυμερές σύστημα το 
οποίο:

(α) τελεί υπό τη διεύθυνση ή τη διαχείριση διαχειριστή 
αγοράς,

(β) επιτρέπει ή διευκολύνει την προσέγγιση πλειόνων 
συμφερόντων τρίτων για την αγορά και την πώληση 
χρηματοπιστωτικών μέσων, εντός του συστήματος και 
σύμφωνα με τους κανόνες του οι οποίοι δεν παρέχουν 
διακριτική ευχέρεια, κατά τρόπο καταλήγοντα στη σύ−
ναψη σύμβασης σχετικής με χρηματοπιστωτικά μέσα, 
τα οποία είναι εισηγμένα προς διαπραγμάτευση, βάσει 
των κανόνων και των συστημάτων του, και 

(γ) έχει λάβει άδεια λειτουργίας και λειτουργεί κανο−
νικά σύμφωνα με τις διατάξεις του Κεφαλαίου ΣΤ΄ του 
Πρώτου Μέρους του νόμου αυτού.

11.«Πολυμερής μηχανισμός διαπραγμάτευσης (ΠΜΔ)»: 
πολυμερές σύστημα το οποίο τελεί υπό τη διαχείριση 
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ΕΠΕΥ, πιστωτικού ιδρύματος ή διαχειριστή αγοράς και 
εντός του οποίου συναντώνται πλείονα συμφέροντα 
τρίτων για την αγορά και την πώληση χρηματοπιστω−
τικών μέσων, εντός του συστήματος και σύμφωνα με 
κανόνες που δεν παρέχουν διακριτική ευχέρεια κατά 
τρόπο καταλήγοντα στη σύναψη σύμβασης, κατά τα 
ειδικότερα οριζόμενα στις διατάξεις των Κεφαλαίων Β΄ 
έως Δ΄ του Πρώτου Μέρους του νόμου αυτού.

12. «Εντολή με όριο»: εντολή αγοράς ή πώλησης ορι−
σμένου αριθμού χρηματοπιστωτικών μέσων σε συγκε−
κριμένη ή σε καλύτερη τιμή.

13. «Κινητές αξίες»: οι κατηγορίες κινητών αξιών που 
είναι δεκτικές διαπραγμάτευσης στην κεφαλαιαγορά, 
εξαιρουμένων των μέσων πληρωμής και ιδίως:

(α) μετοχές και άλλοι τίτλοι ισοδύναμοι με μετοχές 
εταιριών, προσωπικών εταιριών και άλλων οντοτήτων, 
καθώς και πιστοποιητικά κατάθεσης αυτών,

(β) ομόλογα ή άλλες μορφές τιτλοποιημένου χρέους, 
καθώς και πιστοποιητικά κατάθεσης αυτών,

(γ) κάθε άλλη κινητή αξία που παρέχει δικαίωμα αγο−
ράς ή πώλησης παρόμοιων μεταβιβάσιμων κινητών αξιών 
ή που είναι δεκτική διακανονισμού με ρευστά διαθέσι−
μα και που προσδιορίζεται με αναφορά προς κινητές 
αξίες, νομίσματα, επιτόκια ή αποδόσεις, εμπορεύματα 
ή άλλους δείκτες ή μεγέθη.

14. «Μέσα χρηματαγοράς»: κατηγορίες μέσων που 
αποτελούν συνήθως αντικείμενο διαπραγμάτευσης στη 
χρηματαγορά, όπως τα έντοκα γραμμάτια, τα αποδεικτι−
κά κατάθεσης (Certificates of Deposit) και τα εμπορικά 
γραμμάτια (Commercial Paper) εξαιρουμένων των μέσων 
πληρωμής.

15. «Κράτος − μέλος»: κάθε κράτος − μέλος της Ευρω−
παϊκής Ένωσης και κάθε άλλο κράτος που έχει κυρώ−
σει τη Συμφωνία για τον Ευρωπαϊκό Οικονομικό Χώρο 
(Ε.Ο.Χ.).

16 «Κράτος μέλος καταγωγής»:
(α) της ΕΠΕΥ:
(αα) εάν η ΕΠΕΥ είναι φυσικό πρόσωπο, το κράτος 

− μέλος στο οποίο βρίσκονται τα κεντρικά του γρα−
φεία,

(ββ) εάν η ΕΠΕΥ είναι νομικό πρόσωπο, το κράτος − 
μέλος στο οποίο βρίσκεται η καταστατική του έδρα,

(γγ) εάν η ΕΠΕΥ δεν έχει, βάσει της εθνικής της νο−
μοθεσίας, καταστατική έδρα, το κράτος − μέλος στο 
οποίο βρίσκονται τα κεντρικά της γραφεία,

(β) της οργανωμένης αγοράς: το κράτος − μέλος στο 
οποίο είναι καταχωρημένη η οργανωμένη αγορά ή, εάν 
βάσει της νομοθεσίας του εν λόγω κράτους − μέλους, 
αυτή δεν έχει καταστατική έδρα, το κράτος − μέλος 
στο οποίο βρίσκονται τα κεντρικά γραφεία της οργα−
νωμένης αγοράς.

17. «Κράτος − μέλος υποδοχής»: το κράτος − μέλος, δι−
άφορο του κράτους − μέλους καταγωγής, στο οποίο μια 
ΕΠΕΥ ή πιστωτικό ίδρυμα έχει υποκατάστημα ή παρέχει 
υπηρεσίες ή ασκεί δραστηριότητες, ή το κράτος − μέλος 
στο οποίο οργανωμένη αγορά παρέχει τους κατάλλη−
λους μηχανισμούς για να διευκολύνει την πρόσβαση με−
λών εξ αποστάσεως ή συμμετεχόντων εγκατεστημένων 
στο εν λόγω κράτος − μέλος στις διενεργούμενες στο 
σύστημά της συναλλαγές.

18. «Εταιρία διαχείρισης»: η εταιρία διαχείρισης κατά 
την έννοια της παραγράφου 4 του άρθρου 3 του ν. 
3283/2004 (ΦΕΚ 210 Α΄) ή, εφόσον πρόκειται για εται−

ρία διαχείρισης με καταστατική έδρα σε άλλο κράτος 
− μέλος, η επιχείρηση κατά την έννοια της παραγράφου 
2 του άρθρου 1α της Οδηγίας 85/611/ΕΟΚ του Συμβου−
λίου (L 375/31.12.1975), συμπεριλαμβανομένης και της 
Ανώνυμης Εταιρίας Διαχείρισης Αμοιβαίων Κεφαλαί−
ων (ΑΕΔΑΚ) της παραγράφου 5 του άρθρου 3 του ν. 
3283/2004, καθώς και κάθε επιχείρηση η οποία έχει την 
καταστατική της έδρα εκτός της Ευρωπαϊκής Ένωσης 
και η οποία θα ήταν υποχρεωμένη να ζητήσει άδεια 
λειτουργίας σύμφωνα με την παράγραφο 1 του άρθρου 
5 της Οδηγίας 85/611/ΕΟΚ, εάν είχε την καταστατική της 
έδρα εντός της Ευρωπαϊκής Ένωσης.

19. «Υποκατάστημα»: τόπος επιχειρηματικής δραστηρι−
ότητας πλην της έδρας, ο οποίος αποτελεί τμήμα της 
ΕΠΕΥ ή του πιστωτικού ιδρύματος, στερείται νομικής 
προσωπικότητας και παρέχει επενδυτικές υπηρεσίες 
ή ασκεί επενδυτικές δραστηριότητες ενδεχομένως δε 
και παρεπόμενες υπηρεσίες για τις οποίες η ΕΠΕΥ έχει 
λάβει άδεια λειτουργίας. Όλοι οι τόποι επιχειρηματικής 
δραστηριότητας που συγκροτούνται στο αυτό κράτος 
− μέλος από ΕΠΕΥ με έδρα σε άλλο κράτος − μέλος 
θεωρούνται ως ένα και μόνο υποκατάστημα.

20. «Ειδική συμμετοχή»: άμεση ή έμμεση συμμετοχή 
σε ΕΠΕΥ που αντιπροσωπεύει το 10% τουλάχιστον του 
κεφαλαίου ή των δικαιωμάτων ψήφου, κατά την έν−
νοια των άρθρων 9 και 10 της Οδηγίας 2004/109/ΕΚ (L 
390/31.12.2004), λαμβανομένων υπόψη των όρων για την 
άθροισή τους που προβλέπονται στις παραγράφους 4 
και 5 του άρθρου 12 της Οδηγίας αυτής ή που επιτρέ−
πει την άσκηση σημαντικής επιρροής στη διαχείριση 
της ΕΠΕΥ στην οποία υπάρχει η εν λόγω συμμετο−
χή. Για τον προσδιορισμό της ειδικής συμμετοχής δεν 
προσμετρώνται τα δικαιώματα ψήφου που κατέχουν 
ΕΠΕΥ ή πιστωτικά ιδρύματα στο πλαίσιο παροχής της 
επενδυτικής υπηρεσίας της αναδοχής ή τοποθέτησης 
χρηματοπιστωτικών μέσων με δέσμευση ανάληψης, υπό 
την προϋπόθεση αφ’ ενός ότι τα δικαιώματα αυτά δεν 
ασκούνται ούτε χρησιμοποιούνται με άλλον τρόπο με 
σκοπό την παρέμβαση στη διαχείριση του εκδότη και 
αφ’ ετέρου ότι θα μεταβιβαστούν μέσα σε ένα (1) έτος 
από την απόκτησή τους.

21. «Μητρική επιχείρηση»: η μητρική επιχείρηση κατά 
την έννοια της παραγράφου 5 του άρθρου 42ε ή της 
παραγράφου 1 του άρθρου 106 του κ.ν. 2190/1920 (ΦΕΚ 
37 Α΄) ή, εφόσον πρόκειται για μητρική επιχείρηση με 
καταστατική έδρα σε άλλο κράτος − μέλος της Ευρωπα−
ϊκής Ένωσης, η επιχείρηση κατά την έννοια του άρθρου 
1 της έβδομης Οδηγίας 83/349/ΕΟΚ (L 193/18.7.1983).

22. «Θυγατρική επιχείρηση»: η θυγατρική επιχείρηση 
κατά την έννοια της παραγράφου 5 του άρθρου 42ε ή 
της παραγράφου 1 του άρθρου 106 του κ.ν. 2190/1920 ή, 
εφόσον πρόκειται για θυγατρική επιχείρηση με κατα−
στατική έδρα σε άλλο κράτος − μέλος της Ευρωπαϊκής 
Ένωσης, η επιχείρηση κατά την έννοια του άρθρου 1 
της έβδομης Οδηγίας 83/349/ΕΟΚ. Όλες οι θυγατρικές 
επιχειρήσεις θυγατρικών επιχειρήσεων θεωρούνται θυ−
γατρικές επιχειρήσεις της μητρικής επιχείρησης.

23. «Έλεγχος»: μία επιχείρηση θεωρείται ότι ελέγχει 
άλλη όταν συντρέχει μία τουλάχιστον από τις προϋπο−
θέσεις που αναφέρονται στα άρθρα 42ε ή 106 του κ.ν. 
2190/1920 ή στις παραγράφους 1 και 2 του άρθρου 1 της 
Οδηγίας 83/349/ΕΟΚ.
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24. «Στενοί δεσμοί»: κατάσταση στην οποία δύο ή πε−
ρισσότερα φυσικά ή νομικά πρόσωπα συνδέονται με:

(α) «σχέση συμμετοχής», δηλαδή κατοχή, άμεσα ή 
μέσω ελέγχου, του 20% ή περισσότερο των δικαιωμά−
των ψήφου ή του κεφαλαίου μιας επιχείρησης,

(β) «σχέση ελέγχου», δηλαδή σχέση μεταξύ μητρικής 
και θυγατρικής επιχείρησης κατά την έννοια της παρα−
γράφου 5 του άρθρου 42ε του κ.ν. 2190/1920 ή παρόμοια 
σχέση μεταξύ οποιουδήποτε φυσικού ή νομικού προσώ−
που και μιας επιχείρησης.

Κατάσταση στην οποία δύο ή περισσότερα φυσικά ή 
νομικά πρόσωπα συνδέονται μόνιμα με ένα και το αυτό 
πρόσωπο με σχέση ελέγχου θεωρείται επίσης ότι συνι−
στά στενό δεσμό μεταξύ αυτών των προσώπων.

Άρθρο 3
Πεδίο εφαρμογής

1. Οι διατάξεις του Πρώτου Μέρους του νόμου αυτού 
εφαρμόζονται στις ΑΕΠΕΥ, στις οργανωμένες αγορές 
και τους διαχειριστές αγοράς, καθώς και στις Ανώνυμες 
Εταιρίες Επενδυτικής Διαμεσολάβησης (ΑΕΕΔ), εφόσον 
παρέχουν επενδυτικές υπηρεσίες σύμφωνα με την άδεια 
λειτουργίας τους.

2. Στα πιστωτικά ιδρύματα, εφόσον παρέχουν μία ή 
περισσότερες επενδυτικές υπηρεσίες ή ασκούν επεν−
δυτικές δραστηριότητες, εφαρμόζονται οι ακόλουθες 
διατάξεις:

(α) το άρθρο 2,
(β) η παράγραφος 5 του άρθρου αυτού, καθώς και τα 

άρθρα 6, 7, 12 έως 15 και 19,
(γ) τα άρθρα 25 έως 30,
(δ) οι παράγραφοι 1, 6 και 7 του άρθρου 31, οι παρά−

γραφοι 1, 2, 4 και 5 του άρθρου 32, τα άρθρα 34 και 49 
έως 58,

(ε) τα άρθρα 59 έως 62, 66 και 69 και
(στ) το άρθρο 71.
3. Στις ΑΕΔΑΚ, εφόσον παρέχουν τις επενδυτικές 

υπηρεσίες που προβλέπονται στην παράγραφο 2 του 
άρθρου 4 του ν. 3283/2004, εφαρμόζονται οι ακόλουθες 
διατάξεις:

(α) η παράγραφος 5 του άρθρου αυτού και
(β) τα άρθρα 10, 12 και 25.
4. Οι διατάξεις του νόμου αυτού δεν εφαρμόζονται:
(α) στις ασφαλιστικές επιχειρήσεις του άρθρου 2 του 

ν.δ. 400/1970 (ΦΕΚ 10 Α΄) ή στις ασφαλιστικές επιχει−
ρήσεις, κατά την έννοια του άρθρου 1 της Οδηγίας 
73/239/ΕΟΚ (L 228/16.8.1973) ή του άρθρου 1 της Οδηγίας 
2002/83/ΕΚ (L 345/19.12.2002), και στις επιχειρήσεις που 
ασκούν τις δραστηριότητες αντασφάλισης και αντεκ−
χώρησης που αναφέρονται στην Οδηγία 64/225/ΕΟΚ 
(ΕΕ 56/4.4.1964),

(β) στα πρόσωπα που παρέχουν επενδυτικές υπηρεσί−
ες αποκλειστικά στις μητρικές τους επιχειρήσεις, στις 
θυγατρικές τους επιχειρήσεις ή σε άλλες θυγατρικές 
επιχειρήσεις των μητρικών τους επιχειρήσεων,

(γ) στα πρόσωπα που παρέχουν επενδυτική υπηρε−
σία ως παρεπόμενη δραστηριότητα στο πλαίσιο της 
επαγγελματικής τους δραστηριότητας, υπό τον όρο 
ότι η δραστηριότητα αυτή διέπεται από νομοθετικές 
ή κανονιστικές διατάξεις ή από επαγγελματικό κώδικα 
δεοντολογίας που δεν απαγορεύουν την παροχή της 
υπηρεσίας αυτής,

(δ) στα πρόσωπα που δεν παρέχουν άλλες επενδυτι−
κές υπηρεσίες ή δραστηριότητες πλην της διενέργειας 
πράξεων για ίδιο λογαριασμό, εκτός εάν είναι ειδικοί 
διαπραγματευτές ή εάν διενεργούν πράξεις για ίδιο 
λογαριασμό εκτός οργανωμένης αγοράς ή ΠΜΔ κατά 
τρόπο οργανωμένο, συχνά και συστηματικά, παρέχο−
ντας ένα σύστημα προσβάσιμο σε τρίτα μέρη, ώστε να 
πραγματοποιούν συναλλαγές με αυτά,

(ε) στα πρόσωπα που παρέχουν επενδυτικές υπηρεσί−
ες οι οποίες συνίστανται αποκλειστικά στη διαχείριση 
συστημάτων συμμετοχής των εργαζομένων,

(στ) στα πρόσωπα που παρέχουν επενδυτικές υπηρε−
σίες που συνίστανται μόνο στη διαχείριση συστημάτων 
συμμετοχής των εργαζομένων και στην παροχή επεν−
δυτικών υπηρεσιών αποκλειστικά στις μητρικές τους 
επιχειρήσεις, στις θυγατρικές τους επιχειρήσεις ή σε 
άλλες θυγατρικές επιχειρήσεις των μητρικών τους επι−
χειρήσεων,

(ζ) στα μέλη του Ευρωπαϊκού Συστήματος Κεντρικών 
Τραπεζών και στους άλλους εθνικούς οργανισμούς που 
επιτελούν παρόμοιες λειτουργίες και στους λοιπούς 
δημόσιους φορείς που διαχειρίζονται το δημόσιο χρέος 
ή παρεμβαίνουν στη διαχείρισή του,

(η) στους οργανισμούς συλλογικών επενδύσεων και 
στα συνταξιοδοτικά ταμεία, είτε υπόκεινται σε συντο−
νισμό σε κοινοτικό επίπεδο είτε όχι, και στους θεματο−
φύλακες και διαχειριστές αυτών των επιχειρήσεων,

(θ) στα πρόσωπα τα οποία προβαίνουν σε διαπραγ−
μάτευση για ίδιο λογαριασμό με αντικείμενο χρημα−
τοπιστωτικά μέσα ή τα οποία παρέχουν επενδυτικές 
υπηρεσίες με αντικείμενο παράγωγα επί εμπορευμάτων 
ή συμβάσεις επί παραγώγων, που περιλαμβάνονται στην 
περίπτωση ι΄ του άρθρου 5 στους πελάτες της κύριας 
δραστηριότητάς τους, υπό τον όρο ότι αυτό αποτελεί 
παρεπόμενη δραστηριότητα ως προς την κύρια δρα−
στηριότητά τους, θεωρούμενη σε επίπεδο ομίλου, και 
ότι η εν λόγω κύρια δραστηριότητά τους δεν είναι η 
παροχή επενδυτικών υπηρεσιών ούτε η παροχή τραπε−
ζικών υπηρεσιών βάσει του ν. 3601/2007 ή της Οδηγίας 
2006/48/ΕΚ,

(ι) στα πρόσωπα τα οποία παρέχουν επενδυτικές συμ−
βουλές κατά την άσκηση άλλης επαγγελματικής δρα−
στηριότητας, που δεν αποτελεί επενδυτική υπηρεσία ή 
δραστηριότητα, υπό την προϋπόθεση ότι δεν αμείβονται 
ειδικά για την παροχή των συμβουλών αυτών.

(ια) στα πρόσωπα των οποίων η κύρια δραστηριότητα 
συνίσταται στη διαπραγμάτευση για ίδιο λογαριασμό 
με αντικείμενο εμπορεύματα ή παράγωγα επί εμπο−
ρευμάτων, εφόσον δεν αποτελούν μέρος ομίλου, κύρια 
δραστηριότητα του οποίου είναι η παροχή άλλων επεν−
δυτικών υπηρεσιών ή τραπεζικών υπηρεσιών βάσει του 
ν. 3601/2007 ή της Οδηγίας 2006/48/ΕΚ,

(ιβ) στις επιχειρήσεις οι οποίες παρέχουν επενδυτι−
κές υπηρεσίες ή ασκούν επενδυτικές δραστηριότητες 
που συνίστανται αποκλειστικά στη διαπραγμάτευση για 
ίδιο λογαριασμό σε αγορές συμβολαίων μελλοντικής 
εκπλήρωσης ή δικαιωμάτων προαίρεσης επί χρηματο−
πιστωτικών μέσων ή άλλων παραγώγων και σε αγορές 
αξιών με μόνο σκοπό την αντιστάθμιση κινδύνων θέσεων 
σε αγορές παραγώγων ή στις επιχειρήσεις οι οποίες 
διενεργούν συναλλαγές για λογαριασμό άλλων μελών 
των αγορών αυτών ή διαμορφώνουν τιμές για τα μέλη 
των αγορών αυτών, εφόσον οι επιχειρήσεις καλύπτονται 
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από την εγγύηση εκκαθαριστικών μελών των αγορών 
αυτών και την ευθύνη για τις συμβάσεις που συνάπτουν 
οι επιχειρήσεις αυτές φέρουν τα εκκαθαριστικά μέλη 
των αγορών αυτών.

5. Τα δικαιώματα που απορρέουν από το νόμο αυτόν 
δεν ισχύουν για υπηρεσίες που παρέχονται από αντι−
συμβαλλομένους σε πράξεις που διενεργούνται από 
δημόσιους φορείς που χειρίζονται το δημόσιο χρέος ή 
από μέλη του Ευρωπαϊκού Συστήματος Κεντρικών Τρα−
πεζών κατά την άσκηση των καθηκόντων τους, σύμφωνα 
με τη Συνθήκη και το καταστατικό του Ευρωπαϊκού 
Συστήματος Κεντρικών Τραπεζών και της Ευρωπαϊκής 
Κεντρικής Τράπεζας ή κατά την άσκηση ισοδύναμων 
καθηκόντων δυνάμει εθνικών διατάξεων.

Άρθρο 4
Επενδυτικές υπηρεσίες και δραστηριότητες 

και παρεπόμενες υπηρεσίες 
1. Ως επενδυτικές υπηρεσίες και δραστηριότητες νο−

ούνται οι εξής:
(α) Η λήψη και διαβίβαση εντολών, η οποία συνίσταται 

στη λήψη και διαβίβαση εντολών για λογαριασμό πελα−
τών, για κατάρτιση συναλλαγών σε χρηματοπιστωτικά 
μέσα.

(β) Η εκτέλεση εντολών για λογαριασμό πελατών, η 
οποία συνίσταται στην κατάρτιση συμβάσεων αγοράς 
ή πώλησης ενός ή περισσότερων χρηματοπιστωτικών 
μέσων για λογαριασμό πελατών.

(γ) Η διαπραγμάτευση για ίδιο λογαριασμό, η οποία 
συνίσταται στη διαπραγμάτευση από ΕΠΕΥ με κεφάλαιά 
της ενός ή περισσότερων χρηματοπιστωτικών μέσων 
προς κατάρτιση συναλλαγών επ’ αυτών.

(δ) Η διαχείριση χαρτοφυλακίων, η οποία συνίσταται 
στη διαχείριση, κατά τη διακριτική ευχέρεια της ΕΠΕΥ, 
χαρτοφυλακίων πελατών, στο πλαίσιο εντολής τους, 
που περιλαμβάνουν ένα ή περισσοτερα χρηματοπιστω−
τικά μέσα.

(ε) Η παροχή επενδυτικών συμβουλών, η οποία συνί−
σταται στην παροχή προσωπικών συμβουλών σε πελά−
τη, είτε κατόπιν αιτήσεώς του είτε με πρωτοβουλία της 
ΕΠΕΥ, σχετικά με μία ή περισσότερες συναλλαγές που 
αφορούν χρηματοπιστωτικά μέσα.

(στ) Η αναδοχή χρηματοπιστωτικών μέσων ή η το−
ποθέτηση χρηματοπιστωτικών μέσων με δέσμευση 
ανάληψης.

(ζ) Η τοποθέτηση χρηματοπιστωτικών μέσων χωρίς 
δέσμευση ανάληψης.

(η) Η λειτουργία πολυμερούς μηχανισμού διαπραγ−
μάτευσης (ΠΜΔ).

2. Ως παρεπόμενες υπηρεσίες νοούνται οι εξής:
(α) Η φύλαξη και διοικητική διαχείριση χρηματοπιστω−

τικών μέσων για λογαριασμό πελατών, περιλαμβανομέ−
νης της παροχής υπηρεσιών θεματοφύλακα και παρο−
χής συναφών υπηρεσιών όπως η διαχείριση χρηματικών 
διαθεσίμων ή παρεχόμενων ασφαλειών.

(β) Η παροχή πιστώσεων ή δανείων σε επενδυτή προς 
διενέργεια συναλλαγής σε ένα ή περισσότερα χρηματο−
πιστωτικά μέσα, στην οποία μεσολαβεί η ΕΠΕΥ, η οποία 
παρέχει την πίστωση ή το δάνειο.

(γ) Η παροχή συμβουλών σε επιχειρήσεις σχετικά με 
τη διάρθρωση του κεφαλαίου τους, την κλαδική στρατη−
γική και συναφή θέματα, καθώς και παροχή συμβουλών 

και υπηρεσιών σχετικά με συγχωνεύσεις και εξαγορές 
επιχειρήσεων.

(δ) Η παροχή υπηρεσιών ξένου συναλλάγματος εφόσον 
συνδέονται με την παροχή επενδυτικών υπηρεσιών.

(ε) Η έρευνα στον τομέα των επενδύσεων και χρη−
ματοοικονομική ανάλυση ή άλλες μορφές γενικών συ−
στάσεων που σχετίζονται με συναλλαγές σε χρηματο−
πιστωτικά μέσα.

(στ) Η παροχή υπηρεσιών σχετιζόμενων με την ανα−
δοχή.

(ζ) Η παροχή επενδυτικών και παρεπόμενων υπηρεσιών 
σχετικά με τα υποκείμενα μέσα των παραγώγων που 
περιλαμβάνονται στις περιπτώσεις ε΄ έως ζ΄ και ι΄ του 
άρθρου 5, εφόσον σχετίζονται με την παροχή επενδυ−
τικών ή παρεπόμενων υπηρεσιών.

Άρθρο 5
Χρηματοπιστωτικά μέσα

Για τους σκοπούς του νόμου αυτού στην έννοια των 
χρηματοπιστωτικών μέσων εμπίπτουν:

(α) Οι κινητές αξίες.
(β) Τα μέσα χρηματαγοράς.
(γ) Τα μερίδια οργανισμών συλλογικών επενδύσεων.
(δ) Τα συμβόλαια δικαιωμάτων προαίρεσης, τα συμ−

βόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης, οι συμβάσεις ανταλ−
λαγής, οι προθεσμιακές συμβάσεις επιτοκίων και άλλες 
παράγωγες συμβάσεις σχετιζόμενες με κινητές αξίες, 
νομίσματα, επιτόκια ή αποδόσεις ή άλλα παράγωγα 
μέσα, χρηματοπιστωτικούς δείκτες ή άλλα χρηματο−
πιστωτικά μεγέθη που είναι δεκτικά εκκαθάρισης με 
φυσική παράδοση ή με ρευστά διαθέσιμα.

(ε) Τα συμβόλαια δικαιωμάτων προαίρεσης, τα συμβό−
λαια μελλοντικής εκπλήρωσης, οι συμβάσεις ανταλλα−
γής (swaps), οι προθεσμιακές συμβάσεις επιτοκίου και 
κάθε άλλη σύμβαση παράγωγου μέσου σχετιζόμενη με 
εμπορεύματα, που πρέπει να εκκαθαρισθούν με ρευστά 
διαθέσιμα ή μπορούν να εκκαθαρισθούν με ρευστά δια−
θέσιμα κατ’ επιλογή ενός συμβαλλόμενου μέρους (αλλά 
όχι λόγω αδυναμίας πληρωμής ή άλλου γεγονότος που 
επιφέρει τη λύση της σύμβασης).

(στ) Τα συμβόλαια δικαιωμάτων προαίρεσης, τα συμ−
βόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης, οι συμβάσεις ανταλ−
λαγής και κάθε άλλη σύμβαση παράγωγου μέσου σχετι−
ζόμενη με εμπορεύματα, που είναι δεκτικά εκκαθάρισης 
με φυσική παράδοση, εφόσον είναι διαπραγματεύσιμα 
σε οργανωμένη αγορά ή ΠΜΔ.

(ζ) Τα συμβόλαια δικαιωμάτων προαίρεσης, τα συμβό−
λαια μελλοντικής εκπλήρωσης, οι συμβάσεις ανταλλα−
γής (swaps), οι προθεσμιακές συμβάσεις (forwards) και 
κάθε άλλη σύμβαση παράγωγου μέσου σχετιζόμενη με 
εμπορεύματα, που είναι δεκτικά εκκαθάρισης με φυσική 
παράδοση, εφόσον δεν αναφέρονται άλλως στην πε−
ρίπτωση στ΄ του άρθρου αυτού και δεν προορίζονται 
για εμπορικούς σκοπούς και που έχουν τα χαρακτηρι−
στικά άλλων παράγωγων χρηματοπιστωτικών μέσων, 
όσον αφορά, μεταξύ άλλων, το κατά πόσον υπόκεινται 
σε εκκαθάριση ή διακανονισμό μέσω αναγνωρισμένων 
γραφείων συμψηφισμού ή σε τακτικές κλήσεις για κά−
λυψη περιθωρίων.

(η) Τα παράγωγα μέσα για τη μετακύληση του πιστω−
τικού κινδύνου.

(θ) Οι χρηματοπιστωτικές συμβάσεις επί διαφορών 
(contracts for differences).
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(ι) Τα συμβόλαια δικαιωμάτων προαίρεσης, τα συμ−
βόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης, οι συμβάσεις ανταλ−
λαγής (swaps), οι προθεσμιακές συμβάσεις επιτοκίου 
και κάθε άλλη σύμβαση παράγωγου μέσου σχετιζόμενη 
με κλιματικές μεταβλητές, ναύλους, άδειες εκπομπής 
ρύπων, ή ποσοστά πληθωρισμού ή άλλες επίσημες οικο−
νομικές στατιστικές, που εκκαθαρίζονται υποχρεωτικά 
με ρευστά διαθέσιμα ή μπορούν να εκκαθαρισθούν με 
ρευστά διαθέσιμα κατ’ επιλογή ενός συμβαλλόμενου 
μέρους (αλλά όχι λόγω αδυναμίας πληρωμής ή άλλου 
γεγονότος που επιφέρει τη λύση της σύμβασης, καθώς 
και κάθε άλλη σύμβαση παράγωγου μέσου σχετιζόμε−
νη με περιουσιακά στοιχεία, δικαιώματα, υποχρεώσεις, 
δείκτες και μέτρα, εφόσον δεν προβλέπεται διαφορε−
τικά στο παρόν άρθρο, που έχουν τα χαρακτηριστικά 
άλλων παράγωγων χρηματοπιστωτικών μέσων, όσον 
αφορά, μεταξύ άλλων, το κατά πόσον είναι διαπραγ−
ματεύσιμα σε οργανωμένη αγορά ή ΠΜΔ, υπόκεινται 
σε εκκαθάριση ή διακανονισμό μέσω αναγνωρισμένων 
γραφείων συμψηφισμού ή σε τακτικές κλήσεις για κά−
λυψη περιθωρίων.

Άρθρο 6
Επαγγελματίες πελάτες

1. Για τους σκοπούς του νόμου αυτού θεωρούνται 
ως επαγγελματίες πελάτες, για όλες τις επενδυτικές 
υπηρεσίες και δραστηριότητες και ως προς όλα τα 
χρηματοπιστωτικά μέσα, οι εξής πελάτες:

(α) Οι ακόλουθες επιχειρήσεις, οι οποίες υποχρεούνται 
να λάβουν άδεια λειτουργίας ή υπόκεινται υποχρεωτικά 
σε εποπτικούς κανόνες για να ασκήσουν τις χαρακτη−
ριστικές δραστηριότητές τους στις χρηματοπιστωτικές 
αγορές ανεξάρτητα από το εάν έχουν λάβει άδεια από 
ένα κράτος − μέλος κατ’ εφαρμογή κοινοτικής νομοθεσί−
ας ή έχουν λάβει άδεια ή υπόκεινται στους εποπτικούς 
κανόνες κράτους − μέλους χωρίς αναφορά σε οδηγία ή 
είναι επιχειρήσεις που έχουν λάβει άδεια ή υπόκεινται 
σε εποπτικούς κανόνες τρίτης χώρας:

(αα) πιστωτικά ιδρύματα,
(ββ) ΕΠΕΥ,
(γγ) άλλα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα,
(δδ) ασφαλιστικές επιχειρήσεις,
(εε) οργανισμοί συλλογικών επενδύσεων και οι εται−

ρίες διαχείρισής τους,
(στστ) συνταξιοδοτικά ταμεία και οι εταιρίες διαχεί−

ρισής τους,
(ζζ) διαπραγματευτές σε χρηματιστήρια εμπορευμά−

των και συναφών παραγώγων,
(ηη) τοπικές επιχειρήσεις,
(θθ) ανώνυμες εταιρίες επενδύσεων χαρτοφυλακίου 

και άλλοι θεσμικοί επενδυτές.
(β) Μεγάλες επιχειρήσεις που πληρούν σε ατομική 

βάση τουλάχιστον δύο από τα ακόλουθα κριτήρια με−
γέθους:

(αα) σύνολο ισολογισμού: 20.000.000 ευρώ,
(ββ) καθαρό κύκλο εργασιών: 40.000.000 ευρώ,
(γγ) ίδια κεφάλαια: 2.000.000 ευρώ.
(γ) Εθνικές και περιφερειακές κυβερνήσεις, δημόσιοι 

φορείς που διαχειρίζονται το δημόσιο χρέος, κεντρικές 
τράπεζες, διεθνείς και υπερεθνικοί οργανισμοί, όπως η 
Παγκόσμια Τράπεζα, το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο, η 
Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και η Ευρωπαϊκή Τράπεζα 
Επενδύσεων.

(δ) Άλλοι θεσμικοί επενδυτές των οποίων κύρια δρα−
στηριότητα είναι η επένδυση σε χρηματοπιστωτικά 
μέσα, συμπεριλαμβανομένων οντοτήτων που έχουν ως 
αποκλειστικό σκοπό την τιτλοποίηση στοιχείων ενερ−
γητικού ή άλλες χρηματοδοτικές συναλλαγές.

2. Οι επαγγελματίες πελάτες έχουν τη δυνατότητα να 
ζητούν να αντιμετωπιστούν ως μη επαγγελματίες και 
οι ΕΠΕΥ μπορούν να δεχθούν να τους παράσχουν υψη−
λότερο επίπεδο προστασίας. Πριν παράσχει υπηρεσίες 
σε πελάτη που εντάσσεται στην παράγραφο 1, η ΕΠΕΥ 
πρέπει να τον ενημερώσει:

(α) ότι θεωρείται, με βάση τις πληροφορίες που δια−
θέτει η ίδια, επαγγελματίας πελάτης,

(β) ότι μπορεί να ζητήσει την αλλαγή των όρων της 
σύμβασης για να τύχει υψηλότερης προστασίας, και

(γ) ότι θα αντιμετωπιστεί ως επαγγελματίας πελά−
της, εκτός εάν η ΕΠΕΥ και ο πελάτης συμφωνήσουν 
διαφορετικά.

3. Ο πελάτης που θεωρείται επαγγελματίας έχει το 
βάρος να ζητήσει υψηλότερο επίπεδο προστασίας εάν 
θεωρεί ότι δεν είναι σε θέση να εκτιμήσει ή να διαχει−
ριστεί ορθά τους κινδύνους στους οποίους εκτίθεται.

4. Το υψηλότερο επίπεδο προστασίας παρέχεται 
εάν ο πελάτης που θεωρείται επαγγελματίας συνά−
πτει γραπτή συμφωνία με την ΕΠΕΥ ότι δεν πρέπει να 
αντιμετωπίζεται ως επαγγελματίας για τους σκοπούς 
της εφαρμογής των κανόνων συμπεριφοράς ΕΠΕΥ. Η 
συμφωνία πρέπει να διευκρινίζει εάν αυτό ισχύει για μία 
ή περισσότερες υπηρεσίες ή συναλλαγές, ή για ένα ή 
περισσότερα είδη προϊόντων ή συναλλαγών.

Άρθρο 7
Πελάτες που μπορεί να αντιμετωπίζονται

ως επαγγελματίες

1. Πελάτες που δεν εντάσσονται στην παράγραφο 1 
του άρθρου 6, περιλαμβανομένων των δημόσιων φορέων 
και των ιδιωτών επενδυτών ατομικά, δύνανται να παραι−
τηθούν από μέρος της προστασίας που τους παρέχουν 
οι κανόνες συμπεριφοράς των ΕΠΕΥ. Οι ΕΠΕΥ μπορούν 
να αντιμετωπίζουν τους πελάτες αυτούς ως επαγγελ−
ματίες, εφόσον τηρούνται τα κριτήρια και οι διαδικασίες 
που αναφέρονται στην επόμενη παράγραφο. Οι πελά−
τες αυτοί δεν πρέπει ωστόσο να θεωρούνται ότι έχουν 
γνώση της αγοράς και πείρα συγκρίσιμη με εκείνη των 
πελατών που απαριθμούνται στο άρθρο 6.

2. Η παραίτηση από την προστασία των κανόνων συ−
μπεριφοράς ισχύει μόνο εάν η ΕΠΕΥ πεισθεί ευλόγως 
μετά από κατάλληλη αξιολόγηση της ικανότητας, της 
πείρας και των γνώσεων του πελάτη, ότι, λαμβανομέ−
νης υπόψη της φύσης των σχεδιαζόμενων συναλλαγών 
ή υπηρεσιών, ο πελάτης είναι ικανός να λάβει μόνος 
του επενδυτικές αποφάσεις και να κατανοήσει τους 
κινδύνους που αυτές ενέχουν. Ως κριτήρια για την αξι−
ολόγηση της πείρας και των γνώσεων μπορεί να χρησι−
μοποιούνται ανάλογα τα κριτήρια καταλληλότητας που 
χρησιμοποιούνται στους διαχειριστές και στους διευθυ−
ντές εταιριών που έχουν λάβει άδεια λειτουργίας από 
αρμόδια αρχή. Στην περίπτωση μιας μικρής οντότητας, 
το πρόσωπο που αποτελεί αντικείμενο της ανωτέρω 
αξιολόγησης είναι το πρόσωπο που εξουσιοδοτείται να 
διενεργεί συναλλαγές για λογαριασμό της.

3. Πριν δεχθεί την παραίτηση από την προστασία 
αυτή, η EΠEY οφείλει να λάβει κάθε εύλογο μέτρο για να 
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βεβαιωθεί ότι ο πελάτης που επιθυμεί να αντιμετωπιστεί 
ως επαγγελματίας πελάτης πληροί δύο τουλάχιστον 
από τα ακόλουθα κριτήρια:

(α) ο πελάτης πραγματοποίησε κατά μέσον όρο 10 
συναλλαγές επαρκούς όγκου ανά τρίμηνο στη σχετική 
αγορά στη διάρκεια των τελευταίων τεσσάρων τριμή−
νων,

(β) η αξία του χαρτοφυλακίου χρηματοπιστωτικών 
μέσων του πελάτη, οριζόμενο ως καταθέσεις μετρητών 
συν χρηματοπιστωτικά μέσα, υπερβαίνει τα πεντακόσιες 
χιλιάδες (500.000) ευρώ,

(γ) ο πελάτης κατέχει ή κατείχε επί ένα (1) έτος του−
λάχιστον επαγγελματική θέση στο χρηματοπιστωτικό 
τομέα η οποία απαιτεί γνώση των σχεδιαζόμενων συ−
ναλλαγών ή υπηρεσιών.

4. Οι πελάτες του άρθρου αυτού μπορούν να παραι−
τηθούν από την προστασία των κανόνων συμπεριφοράς 
μόνο με την ακόλουθη διαδικασία:

(α) οι πελάτες γνωστοποιούν γραπτώς στην ΕΠΕΥ 
την επιθυμία τους να αντιμετωπιστούν ως επαγγελ−
ματίες πελάτες, είτε γενικά είτε για μια συγκεκριμένη 
επενδυτική υπηρεσία ή συναλλαγή είτε για ένα είδος 
συναλλαγών ή προϊόντων,

(β) η ΕΠΕΥ τους αποστέλλει γραπτή προειδοποίηση 
στην οποία διευκρινίζει σαφώς την προστασία και τα δι−
καιώματα αποζημίωσης που ενδέχεται να απωλέσουν,

(γ) οι πελάτες δηλώνουν γραπτώς, σε έγγραφο χωρι−
στό από τη σύμβαση, ότι έχουν επίγνωση των συνεπειών 
που έχει η απώλεια αυτής της προστασίας.

5. Οι ΕΠΕΥ ταξινομούν τους πελάτες ως ιδιώτες ή 
επαγγελματίες σύμφωνα με την εσωτερική πολιτική και 
τις διαδικασίες που έχουν διατυπώσει εγγράφως. Τυχόν 
μεταβολές της εσωτερικής πολιτικής και των διαδικασι−
ών ΕΠΕΥ δεν επηρεάζει υποχρεωτικά τις σχέσεις της με 
τους πελάτες που έχουν ήδη ταξινομηθεί ως επαγγελ−
ματίες με κριτήρια και διαδικασίες που προβλέπονται 
στο άρθρο αυτό.

6. Οι επαγγελματίες πελάτες οφείλουν να γνωστο−
ποιούν στην ΕΠΕΥ κάθε μεταβολή που μπορεί να επη−
ρεάσει την ταξινόμησή τους. Εάν η ΕΠΕΥ διαπιστώσει 
ότι ένας πελάτης δεν πληροί πλέον τους όρους βάσει 
των οποίων ταξινομήθηκε ως επαγγελματίας πελάτης, 
λαμβάνει κατάλληλα μέτρα και ιδίως τον ταξινομεί ως 
ιδιώτη πελάτη και τον ενημερώνει σχετικά.

Άρθρο 8
Παροχή επενδυτικών υπηρεσιών και άσκηση

επενδυτικών δραστηριοτήτων

1. Με εξαίρεση τις ΕΠΕΥ που έχουν λάβει άδεια λει−
τουργίας και εποπτεύονται από την αρμόδια αρχή άλ−
λου κράτους − μέλους, η καθ’ οιονδήποτε τρόπο κατ’ 
επάγγελμα παροχή επενδυτικών υπηρεσιών και άσκηση 
επενδυτικών δραστηριοτήτων στην Ελλάδα επιτρέπεται 
μόνο στις ΑΕΠΕΥ και στα πιστωτικά ιδρύματα, καθώς 
και στις ΑΕΕΔ και στις ΑΕΔΑΚ, κατά τις διακρίσεις που 
προβλέπονται στην κείμενη νομοθεσία και την άδεια 
λειτουργίας τους.

2. Όποιος με πρόθεση παρέχει επενδυτικές υπηρεσίες 
ή ασκεί επενδυτικές δραστηριότητες κατά παράβαση 
της προηγούμενης παραγράφου τιμωρείται με ποινή 
φυλάκισης τουλάχιστον ενός (1) έτους. Σε περίπτωση 
που οι επενδυτικές υπηρεσίες ή δραστηριότητες παρέ−
χονται ή ασκούνται από νομικά πρόσωπα, με την ποινή 

του προηγούμενου εδαφίου τιμωρείται όποιος ασκεί τη 
διοίκηση ή διαχείριση του νομικού προσώπου.

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Β΄
ΑΔΕΙΑ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΚΑΙ

ΟΡΓΑΝΩΤΙΚΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ ΑΕΠΕΥ

Άρθρο 9
Άδεια λειτουργίας και μητρώο ΑΕΠΕΥ

1. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς χορηγεί άδεια λειτουρ−
γίας σε ΑΕΠΕΥ, εφόσον αυτή έχει την καταστατική της 
έδρα και την κεντρική διοίκησή της στην Ελλάδα. Στην 
άδεια λειτουργίας απαριθμούνται οι επενδυτικές υπηρε−
σίες και δραστηριότητες και οι παρεπόμενες υπηρεσίες 
που επιτρέπεται να παρέχει η ΑΕΠΕΥ. Προϋπόθεση για 
την παροχή παρεπόμενης υπηρεσίας από ΑΕΠΕΥ απο−
τελεί η αδειοδότησή της για την παροχή τουλάχιστον 
μιας κύριας επενδυτικής υπηρεσίας.

2. Οι ΑΕΠΕΥ λειτουργούν με τη μορφή ανώνυμης εται−
ρίας. Στην επωνυμία τους προσδιορίζονται ως «Ανώνυ−
μη Εταιρία Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών» και στο 
διακριτικό τους τίτλο ως «ΑΕΠΕΥ».

3. Η ΑΕΠΕΥ μπορεί να υποβάλει αίτηση επέκτασης 
της άδειας λειτουργίας της για την παροχή επενδυ−
τικών υπηρεσιών και δραστηριοτήτων ή παρεπόμενων 
υπηρεσιών οι οποίες δεν περιλαμβάνονται στην άδεια 
λειτουργίας της.

4. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς τηρεί μητρώο ΑΕΠΕΥ 
στο οποίο καταχωρεί τις ΑΕΠΕΥ στις οποίες έχει χορη−
γήσει άδεια λειτουργίας. Το κοινό έχει πρόσβαση στο 
μητρώο αυτό, το οποίο περιέχει πληροφορίες σχετικά 
με τις υπηρεσίες και τις δραστηριότητες για τις οποί−
ες η ΑΕΠΕΥ έχει λάβει άδεια λειτουργίας. Το μητρώο 
ενημερώνεται εντός εύλογου χρόνου από την επέλευση 
οποιασδήποτε αλλαγής.

5. Οι ΑΕΠΕΥ οφείλουν να συμμορφώνονται διαρκώς 
με τους όρους που τίθενται στο Κεφάλαιο Β΄ του Πρώ−
του Μέρους του νόμου αυτού καθ’ όλη τη διάρκεια της 
λειτουργίας τους.

6. Οι ΑΕΠΕΥ οφείλουν να αναγράφουν σε κάθε έντυπο, 
δημοσίευση, ανακοίνωση ή διαφήμιση ότι εποπτεύονται 
από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, καθώς και τον αριθ−
μό της άδειας λειτουργίας τους.

Άρθρο 10
Μετοχικό κεφάλαιο ΑΕΠΕΥ

1. Το μετοχικό κεφάλαιο ΑΕΠΕΥ ανέρχεται τουλά−
χιστον σε ένα εκατομμύριο πεντακόσιες χιλιάδες 
(1.500.000) ευρώ.

2. Το μετοχικό κεφάλαιο ΑΕΠΕΥ η οποία προβαίνει 
σε διαπραγμάτευση για ίδιο λογαριασμό, σε αναδοχή 
χρηματοπιστωτικών μέσων ή τοποθέτηση χρηματοπι−
στωτικών μέσων με δέσμευση ανάληψης ή σε λειτουρ−
γία ΠΜΔ ανέρχεται τουλάχιστον σε πέντε εκατομμύρια 
(5.000.000) ευρώ.

3. Το μετοχικό κεφάλαιο ΑΕΠΕΥ η οποία παρέχει μόνο 
την επενδυτική υπηρεσία της λήψης και διαβίβασης 
εντολών, παροχής συμβουλών ή διαχείρισης χαρτοφυ−
λακίου, χωρίς να κατέχει σε κάθε περίπτωση κεφάλαια 
ή χρηματοπιστωτικά μέσα πελατών, ανέρχεται σε πε−
ντακόσιες χιλιάδες (500.000) ευρώ.

4. Οι μετοχές των ΑΕΠΕΥ είναι ονομαστικές.
5. Για να εκδοθεί άδεια σύστασης ΑΕΠΕΥ, σύμφωνα 

με τις διατάξεις περί ανωνύμων εταιριών, απαιτείται 
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να κατατεθεί προηγουμένως σε ειδικό λογαριασμό 
σε πιστωτικό ίδρυμα που λειτουργεί στην Ελλάδα το 
μετοχικό της κεφάλαιο, καθώς και να έχει χορηγηθεί 
άδεια λειτουργίας από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. 
Το μετοχικό κεφάλαιο καταβάλλεται τοις μετρητοίς. 
Μερική καταβολή αποκλείεται.

Άρθρο 11
Προϋποθέσεις χορήγησης άδειας λειτουργίας

ΑΕΠΕΥ

1. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς χορηγεί άδεια λειτουρ−
γίας μόνον εφόσον πληρούνται οι προϋποθέσεις του 
Κεφαλαίου αυτού. Άδεια λειτουργίας μπορεί να χορη−
γείται και σε υφιστάμενες ανώνυμες εταιρίες εφόσον 
λειτουργούν τουλάχιστον για ένα (1) έτος και πληρούν 
τις προϋποθέσεις του Κεφαλαίου αυτού.

2. Οι ιδρυτές ή οι μέτοχοι της ΑΕΠΕΥ παρέχουν όλες 
τις πληροφορίες, οι οποίες είναι αναγκαίες για να μπο−
ρέσει η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς να αξιολογήσει ότι 
η ΑΕΠΕΥ κατά το χρόνο που θα λάβει την άδεια λει−
τουργίας θα πληροί τις προϋποθέσεις για να εκπληρώ−
σει τις υποχρεώσεις που υπέχει από τις διατάξεις του 
Κεφαλαίου αυτού.

3. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ενημερώνει την αι−
τούσα εντός έξι (6) μηνών από την υποβολή πλήρους 
αίτησης άδειας λειτουργίας, για τη χορήγηση ή την 
απόρριψη της άδειας.

4. Με απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς εξει−
δικεύονται οι προϋποθέσεις και η διαδικασία για τη 
χορήγηση άδειας λειτουργίας και κάθε τεχνικό θέμα 
και αναγκαία λεπτομέρεια.

5. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ζητά, πριν από τη χο−
ρήγηση άδειας λειτουργίας σε ΑΕΠΕΥ, τη γνώμη της 
αρμόδιας αρχής του κράτους − μέλους καταγωγής, όταν 
η αιτούσα:

(α) είναι θυγατρική ΕΠΕΥ, πιστωτικού ιδρύματος ή 
ασφαλιστικής επιχείρησης που έχει λάβει άδεια λει−
τουργίας σε άλλο κράτος − μέλος, ή

(β) είναι θυγατρική της μητρικής επιχείρησης ΕΠΕΥ, 
πιστωτικού ιδρύματος ή ασφαλιστικής επιχείρησης που 
έχει λάβει άδεια λειτουργίας σε άλλο κράτος − μέλος, 
ή

(γ) ελέγχεται από τα ίδια φυσικά ή νομικά πρόσωπα 
που ελέγχουν ΕΠΕΥ, πιστωτικό ίδρυμα ή ασφαλιστι−
κή επιχείρηση που έχει λάβει άδεια σε άλλο κράτος 
− μέλος.

6. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ζητά, πριν από τη χο−
ρήγηση άδειας λειτουργίας σε ΑΕΠΕΥ, τη γνώμη της 
Τράπεζας της Ελλάδος ή της Επιτροπής Εποπτείας 
Ιδιωτικής Ασφάλισης, όταν η αιτούσα:

(α) είναι θυγατρική πιστωτικού ιδρύματος ή ασφαλι−
στικής επιχείρησης που εδρεύει στην Ελλάδα, ή

(β) είναι θυγατρική της μητρικής επιχείρησης πιστωτι−
κού ιδρύματος ή ασφαλιστικής επιχείρησης που εδρεύει 
στην Ελλάδα, ή

(γ) ελέγχεται από τα ίδια φυσικά ή νομικά πρόσωπα 
που ελέγχουν πιστωτικό ίδρυμα ή ασφαλιστική επιχεί−
ρηση που εδρεύει στην Ελλάδα.

Άρθρο 12
Οργανωτικές απαιτήσεις ΑΕΠΕΥ

1. Οι ΑΕΠΕΥ οφείλουν να συμμορφώνονται με τις ορ−
γανωτικές απαιτήσεις των παραγράφων 2 έως 9, καθ’ 
όλη τη διάρκεια της λειτουργίας τους.

2. Οι ΑΕΠΕΥ εφαρμόζουν κατάλληλες πολιτικές και 
διαδικασίες για να εξασφαλίζεται επαρκώς η συμ−
μόρφωσή τους, συμπεριλαμβανομένων των στελεχών, 
υπαλλήλων και συνδεδεμένων αντιπροσώπων τους, με 
τις υποχρεώσεις που υπέχουν από τις διατάξεις του 
νόμου αυτού, καθώς και κανόνες για τις προσωπικές 
συναλλαγές των προσώπων αυτών.

3. Οι ΑΕΠΕΥ καταρτίζουν και εφαρμόζουν αποτελε−
σματικές οργανωτικές και διοικητικές ρυθμίσεις ώστε 
να ενεργούν όλα τα ευλόγως πρακτέα προκειμένου να 
μην επηρεάζονται αρνητικά τα συμφέροντα των πελα−
τών λόγω συγκρούσεων συμφερόντων κατά την έννοια 
του άρθρου 13.

4. Οι ΑΕΠΕΥ λαμβάνουν όλα τα αναγκαία μέτρα για 
να εξασφαλίζεται η συνεχής και κανονική εκτέλεση των 
επενδυτικών υπηρεσιών και δραστηριοτήτων και χρησι−
μοποιούν για το σκοπό αυτόν κατάλληλα και ανάλογα 
συστήματα, μέσα και διαδικασίες.

5. Οι ΑΕΠΕΥ, όταν αναθέτουν σε τρίτους την εκτέλε−
ση επιχειρησιακών λειτουργιών ουσιώδους σημασίας 
για την παροχή συνεχούς και ικανοποιητικής υπηρεσί−
ας στους πελάτες και την εκτέλεση των επενδυτικών 
δραστηριοτήτων σε συνεχή και ικανοποιητική βάση, 
μεριμνούν ώστε να λαμβάνονται εύλογα μέτρα για την 
αποφυγή αδικαιολόγητης επιδείνωσης του λειτουργι−
κού κινδύνου. Η ανάθεση σε τρίτους σημαντικών επι−
χειρησιακών λειτουργιών πρέπει να γίνεται με τρόπο 
που να μην παραβλάπτει ουσιωδώς την ποιότητα του 
εσωτερικού ελέγχου ούτε τη δυνατότητα της Επιτρο−
πής Κεφαλαιαγοράς να εποπτεύει τη συμμόρφωση της 
ΑΕΠΕΥ με τις υποχρεώσεις της.

6. Οι ΑΕΠΕΥ οφείλουν να έχουν υγιείς διοικητικές 
και λογιστικές διαδικασίες, μηχανισμούς εσωτερικού 
ελέγχου, αποτελεσματικές διαδικασίες εκτίμησης των 
κινδύνων και κατάλληλους μηχανισμούς ελέγχου και 
ασφάλειας των συστημάτων ηλεκτρονικής επεξεργα−
σίας δεδομένων.

7. Οι ΑΕΠΕΥ καταγράφουν όλες τις υπηρεσίες που 
παρέχουν και τις συναλλαγές που εκτελούν, κατά τρόπο 
που να επιτρέπει στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς να 
ελέγχει τη συμμόρφωση με τις απαιτήσεις του νόμου 
αυτού και ιδίως τη συμμόρφωση των ΑΕΠΕΥ με όλες 
τις υποχρεώσεις τους έναντι των πελατών ή δυνητικών 
πελατών.

8. Οι ΑΕΠΕΥ, όταν κατέχουν χρηματοπιστωτικά μέσα 
που ανήκουν σε πελάτες, λαμβάνουν κατάλληλα μέτρα 
για να προστατεύουν τα δικαιώματα κυριότητας των 
πελατών, ιδίως σε περίπτωση αφερεγγυότητας, και να 
αποτρέπουν τη χρησιμοποίηση χρηματοπιστωτικών μέ−
σων πελατών για ίδιο λογαριασμό, εκτός εάν ο πελάτης 
έχει δώσει τη ρητή συγκατάθεσή του.

9. Οι ΑΕΠΕΥ όταν κατέχουν κεφάλαια πελατών υπο−
χρεούνται να λαμβάνουν κατάλληλα μέτρα για να προ−
στατεύουν τα συμφέροντα των πελατών και, εκτός από 
την περίπτωση των πιστωτικών ιδρυμάτων, να μη χρη−
σιμοποιούν κεφάλαια πελατών για ίδιο λογαριασμό.

10. Δανειστές ΑΕΠΕΥ απαγορεύεται να κατάσχουν 
ή να δεσμεύσουν περιουσιακά στοιχεία πελατών της 
ενδεικτικά, υπό μορφή χρημάτων κατατεθειμένων σε 
τραπεζικούς λογαριασμούς πελατών που τηρούνται στο 
όνομα της εταιρίας ή χρηματοπιστωτικών μέσων, εφό−
σον δικαιούχοι, σύμφωνα με τα τηρούμενα στην εταιρία 



4180 ΕΦΗΜΕΡΙΣ ΤΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΕΩΣ (ΤΕΥΧΟΣ ΠΡΩΤΟ) 

βιβλία και κάθε άλλο έγγραφο αποδεικτικό μέσο, είναι 
οι παραπάνω πελάτες.

11. Στα χρηματοπιστωτικά μέσα που δεν είναι δεκτικά 
κατάσχεσης και δέσμευσης σύμφωνα με την προηγού−
μενη παράγραφο, περιλαμβάνονται, εκτός από τα χρη−
ματοπιστωτικά μέσα που ανήκουν στους πελάτες της 
ΑΕΠΕΥ, σύμφωνα με τους κανόνες του εμπράγματου 
δικαίου, και εκείνα που κατέχει, άμεσα ή έμμεσα στο 
όνομά της και για λογαριασμό του πελάτη, η ΑΕΠΕΥ 
και των οποίων πραγματικός δικαιούχος, σύμφωνα με 
τα τηρούμενα σε αυτήν βιβλία και στοιχεία και κάθε 
άλλο έγγραφο αποδεικτικό μέσο, είναι πελάτης της, 
ανεξάρτητα από το αν τα χρηματοπιστωτικά μέσα είναι 
καταχωρισμένα στο μητρώο του θεματοφύλακα ή άλλου 
φορέα συστήματος καταχώρησης τίτλων στο όνομα του 
δικαιούχου πελάτη.

12. Με απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου της Επι−
τροπής Κεφαλαιαγοράς ή με πράξη του Διοικητή της 
Τράπεζας της Ελλάδος εξειδικεύονται για τις ΑΕΠΕΥ και 
τα πιστωτικά ιδρύματα αντίστοιχα οι υποχρεώσεις που 
προβλέπονται στις παραγράφους 2 έως 9, σύμφωνα με 
τα εκτελεστικά μέτρα της παραγράφου 10 του άρθρου 
13 της Οδηγίας 2004/39/ΕΚ.

Άρθρο 13
Συγκρούσεις συμφερόντων

1. Οι ΑΕΠΕΥ κατά την παροχή επενδυτικών ή παρεπό−
μενων υπηρεσιών λαμβάνουν κάθε εύλογο μέτρο για τον 
εντοπισμό των συγκρούσεων συμφερόντων:

(α) μεταξύ αυτών, περιλαμβανομένων των διευθυντών 
και υπαλλήλων τους, των συνδεδεμένων αντιπροσώ−
πων τους και κάθε προσώπου που συνδέεται, άμεσα ή 
έμμεσα, με την ΑΕΠΕΥ με σχέση ελέγχου και πελατών 
τους, ή

(β) μεταξύ πελατών τους.
2. Εάν οι οργανωτικές και διοικητικές ρυθμίσεις για 

την αντιμετώπιση των συγκρούσεων συμφερόντων δεν 
διασφαλίζουν σε ικανοποιητικό βαθμό την αποφυγή 
διακινδύνευσης των συμφερόντων των πελατών, η ΑΕ−
ΠΕΥ γνωστοποιεί με σαφήνεια στον πελάτη τη γενική 
φύση της σύγκρουσης συμφερόντων και τις πηγές της 
σύγκρουσης συμφερόντων προτού αναλάβει την παρο−
χή επενδυτικών ή παρεπόμενων υπηρεσιών προς τον 
πελάτη.

3. Με απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου της Επι−
τροπής Κεφαλαιαγοράς ή με Πράξη του Διοικητή της 
Τράπεζας της Ελλάδος ορίζονται για τις ΑΕΠΕΥ και τα 
πιστωτικά ιδρύματα αντίστοιχα σύμφωνα με τα εκτε−
λεστικά μέτρα της παραγράφου 3 του άρθρου 18 της 
Οδηγίας 2004/39/ΕΚ:

(α) τα μέτρα που οφείλουν να λάβουν οι ΑΕΠΕΥ και τα 
πιστωτικά ιδρύματα για να εντοπίζουν, να αποφεύγουν, 
να αντιμετωπίζουν και να γνωστοποιούν τις συγκρού−
σεις συμφερόντων κατά την παροχή των επενδυτικών 
και παρεπόμενων υπηρεσιών,

(β) τα κατάλληλα κριτήρια για τον προσδιορισμό των 
μορφών σύγκρουσης συμφερόντων, η ύπαρξη των οποί−
ων θα μπορούσε να αποβεί επιζήμια για τα συμφέροντα 
των πελατών ή των δυνητικών πελατών της ΑΕΠΕΥ ή 
του πιστωτικού ιδρύματος.

Άρθρο 14
Πιστοποίηση

1. Υπάλληλοι και στελέχη ΑΕΠΕΥ, ΑΕΕΔ, ΑΕΔΑΚ και 
Ανώνυμων Εταιριών Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου (ΑΕΕΧ) 
που είναι αρμόδιοι κατά περίπτωση:

(α) για τη λήψη και τη διαβίβαση εντολών,
(β) την εκτέλεση εντολών,
(γ) την παροχή επενδυτικών συμβουλών,
(δ) τη διαχείριση χαρτοφυλακίων και
(ε) την ανάλυση κινητών αξιών και αγορών χρήματος 

και κεφαλαίου οφείλουν να διαθέτουν σχετικό πιστο−
ποιητικό επαγγελματικής επάρκειας που χορηγείται 
από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Εφόσον πρόκειται 
για υπαλλήλους και στελέχη πιστωτικών ιδρυμάτων, το 
πιστοποιητικό επαγγελματικής επάρκειας χορηγείται 
από την Τράπεζα της Ελλάδος. Οι εξετάσεις για τη 
χορήγηση πιστοποιητικού επαγγελματικής επάρκειας 
διενεργούνται με ευθύνη της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 
ή από κοινού της Τράπεζας της Ελλάδος και της Επιτρο−
πής Κεφαλαιαγοράς. Η χορήγηση του πιστοποιητικού 
επαγγελματικής επάρκειας δύναται να ανατίθεται και 
σε άλλους φορείς με τις αποφάσεις των παραγράφων 
2 και 3 του άρθρου αυτού.

2. Με απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου της Επι−
τροπής Κεφαλαιαγοράς καθορίζονται τα τυπικά προ−
σόντα και οι προϋποθέσεις για τη συμμετοχή στις 
εξετάσεις, η εξεταστέα ύλη, η διοργάνωση σχετικών 
σεμιναρίων επιμόρφωσης, η διαδικασία των εξετάσεων, 
οι προϋποθέσεις και η διαδικασία ανανέωσης και ανά−
κλησης του πιστοποιητικού επαγγελματικής επάρκειας, 
τα τέλη που πρέπει να καταβάλουν οι υποψήφιοι και 
οι εταιρίες στις οποίες απασχολούνται ή πρόκειται να 
απασχοληθούν και κάθε άλλη σχετική λεπτομέρεια. Με 
την ίδια απόφαση μπορεί να προβλέπεται η διαδικασία 
αναγνώρισης πιστοποιητικών επαγγελματικής επάρκει−
ας που έχουν χορηγηθεί με διαδικασία πιστοποίησης 
κράτους − μέλους της Ευρωπαϊκής Ένωσης αντίστοιχης 
με αυτή του άρθρου αυτού, η δυνατότητα ανάθεσης, 
εν όλω ή εν μέρει, της διενέργειας των εξετάσεων σε 
άλλους φορείς, καθώς και λεπτομέρειες σχετικά με 
την εφαρμογή της εξαίρεσης από τη συμμετοχή σε 
εξετάσεις.

3. Με κοινή απόφαση της Τράπεζας της Ελλάδος και 
της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς καθορίζονται τα ανα−
φερόμενα στην παράγραφο 2 αναφορικά με υπαλλή−
λους και στελέχη πιστωτικών ιδρυμάτων που παρέχουν 
επενδυτικές υπηρεσίες ή ασκούν επενδυτικές δραστη−
ριότητες.

4. Με απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου της Επι−
τροπής Κεφαλαιαγοράς μπορεί να προβλέπεται ότι 
στελέχη ΑΕΠΕΥ που είναι αρμόδια για την εκκαθάριση 
συναλλαγών επί χρηματοπιστωτικών μέσων οφείλουν 
να διαθέτουν πιστοποιητικό επαγγελματικής επάρκειας 
και καθορίζονται τα στοιχεία της παραγράφου 2 του 
άρθρου αυτού.

5. Με κοινή απόφαση της Τράπεζας της Ελλάδος και 
της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς μπορεί να καθορίζο−
νται τα αναφερόμενα στην παράγραφο 4 αναφορικά 
με υπαλλήλους και στελέχη πιστωτικών ιδρυμάτων που 
είναι αρμόδια για την εκκαθάριση συναλλαγών επί χρη−
ματοπιστωτικών μέσων.
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Άρθρο 15
Διαδικασία διαπραγμάτευσης και οριστικοποίηση

των συναλλαγών σε ΠΜΔ

1. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς χορηγεί άδεια λειτουρ−
γίας ΠΜΔ σε ΑΕΠΕΥ και διαχειριστές αγοράς, εφόσον 
επιπρόσθετα των υποχρεώσεων που προβλέπονται στο 
άρθρο 12:

(α) καταρτίζουν διαφανείς και μη παρέχοντες διακρι−
τική ευχέρεια κανόνες και διαδικασίες για τη δίκαιη και 
ομαλή διαπραγμάτευση,

(β) καθορίζουν αντικειμενικά κριτήρια για την αποτε−
λεσματική εκτέλεση των εντολών,

(γ) θεσπίζουν διαφανείς κανόνες σχετικούς με τα 
κριτήρια προσδιορισμού των χρηματοπιστωτικών μέ−
σων, η διαπραγμάτευση των οποίων επιτρέπεται στα 
συστήματά τους,

(δ) καταρτίζουν και εφαρμόζουν κανόνες διαφανείς 
και βασισμένους σε αντικειμενικά κριτήρια, οι οποίοι 
να διέπουν την πρόσβαση στον ΠΜΔ, εφαρμοζομένης 
της παραγράφου 3 του άρθρου 45, και

(ε) παρέχουν, όπου συντρέχει η περίπτωση, επαρκείς 
πληροφορίες δημόσια διαθέσιμες ή διασφαλίζουν ότι 
υπάρχει πρόσβαση σε τέτοιες πληροφορίες, ώστε να 
μπορούν οι χρήστες του ΠΜΔ να διαμορφώνουν επεν−
δυτική κρίση, ανάλογα με τη φύση των χρηστών και με 
τα είδη των υπό διαπραγμάτευση χρηματοπιστωτικών 
μέσων.

2. Η Τράπεζα της Ελλάδος χορηγεί άδεια λειτουρ−
γίας ΠΜΔ σε πιστωτικό ίδρυμα εφόσον πληρούνται οι 
προϋποθέσεις της παραγράφου 1. Το πιστωτικό ίδρυμα 
γνωστοποιεί στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς την πρό−
θεσή του να λειτουργεί ΠΜΔ ταυτόχρονα με την υπο−
βολή σχετικής αίτησης στην Τράπεζα της Ελλάδος. Η 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς διαπιστώνει τη συνδρομή των 
προϋποθέσεων των περιπτώσεων α΄ έως ε΄ της παρα−
γράφου 1 και ενημερώνει την Τράπεζα της Ελλάδος.

3. Τα άρθρα 25, 27 και 28 του νόμου αυτού δεν εφαρμό−
ζονται στις συναλλαγές που συνάπτονται μεταξύ μελών 
ενός ΠΜΔ ή μεταξύ του ΠΜΔ και των μελών του στο 
πλαίσιο της λειτουργίας του σύμφωνα με τους κανόνες 
που το διέπουν. Τα μέλη ενός ΠΜΔ συμμορφώνονται 
προς τις προβλεπόμενες στα εν λόγω άρθρα υποχρε−
ώσεις έναντι των πελατών τους όταν, ενεργώντας για 
λογαριασμό των πελατών τους, εκτελούν εντολές τους 
μέσω των ΠΜΔ.

4. Οι ΑΕΠΕΥ και οι διαχειριστές αγοράς που διαχει−
ρίζονται ΠΜΔ υποχρεούνται επίσης να ενημερώνουν 
σαφώς τους χρήστες τους για την ευθύνη τους όσον 
αφορά το διακανονισμό των συναλλαγών που εκτελού−
νται εντός του ΠΜΔ και οφείλουν να έχουν δημιουργή−
σει τους αναγκαίους μηχανισμούς για τη διευκόλυνση 
του αποτελεσματικού διακανονισμού των συναλλαγών 
που διενεργούνται στο πλαίσιο του ΠΜΔ.

5. Εάν κινητή αξία που έχει εισαχθεί προς διαπραγμά−
τευση σε οργανωμένη αγορά αποτελεί επίσης αντικεί−
μενο διαπραγμάτευσης σε ΠΜΔ χωρίς τη συγκατάθεση 
του εκδότη της, ο εκδότης δεν υπόκειται σε καμία υπο−
χρέωση έναντι του ΠΜΔ ως προς την αρχική, τη συνεχή 
και την κατά περίπτωση δημοσιοποίηση χρηματοοικο−
νομικών πληροφοριών σχετικών με τον ΠΜΔ.

6. Οι ΑΕΠΕΥ και οι διαχειριστές αγοράς που διαχειρί−
ζονται ΠΜΔ συμμορφώνονται αμέσως με κάθε απόφαση 
της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς για την αναστολή ή τη 

διακοπή της διαπραγμάτευσης συγκεκριμένου χρημα−
τοπιστωτικού μέσου.

7. Με απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου της Επι−
τροπής Κεφαλαιαγοράς μπορεί να εξειδικεύονται οι 
προϋποθέσεις και η διαδικασία και να καθορίζονται ειδι−
κότεροι όροι για τη χορήγηση και την ανάκληση άδειας 
λειτουργίας ΠΜΔ και να εξειδικεύονται οι υποχρεώσεις 
του άρθρου αυτού που οφείλουν να τηρούν οι ΑΕΠΕΥ, 
τα πιστωτικά ιδρύματα και οι διαχειριστές αγοράς που 
διαχειρίζονται ΠΜΔ.

Άρθρο 16
Μέτοχοι ΑΕΠΕΥ με ειδικές συμμετοχές

1. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς χορηγεί άδεια για την 
παροχή επενδυτικών υπηρεσιών ή την άσκηση επενδυ−
τικών δραστηριοτήτων σε ΑΕΠΕΥ μόνο εφόσον γνω−
ρίζει την ταυτότητα των άμεσων ή έμμεσων μετόχων, 
φυσικών ή νομικών προσώπων, που κατέχουν ειδικές 
συμμετοχές, καθώς και το ύψος των εν λόγω ειδικών 
συμμετοχών. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς δεν χορηγεί 
άδεια λειτουργίας εφόσον, εν όψει της ανάγκης να δι−
ασφαλιστεί η ορθή και συνετή διαχείριση της ΑΕΠΕΥ, 
δεν έχει πεισθεί για την καταλληλότητα των μετόχων 
που κατέχουν ειδικές συμμετοχές. Εάν υπάρχουν στενοί 
δεσμοί μεταξύ της ΑΕΠΕΥ και άλλων φυσικών ή νομικών 
προσώπων, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς χορηγεί άδεια 
λειτουργίας μόνο εάν οι δεσμοί αυτοί δεν εμποδίζουν 
την αποτελεσματική άσκηση των εποπτικών της κα−
θηκόντων.

2. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς δεν χορηγεί άδεια εάν 
οι νομοθετικές, κανονιστικές ή διοικητικές διατάξεις 
τρίτης χώρας που διέπουν ένα ή περισσότερα φυσικά 
ή νομικά πρόσωπα με τα οποία η ΑΕΠΕΥ έχει στενούς 
δεσμούς, ή οι δυσχέρειες που ανακύπτουν κατά την 
εφαρμογή τους, εμποδίζουν την αποτελεσματική άσκη−
ση των εποπτικών της καθηκόντων.

3. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς εγκρίνει εκ των προτέ−
ρων την απόκτηση ή διάθεση ειδικής συμμετοχής σύμ−
φωνα με την παράγραφο αυτή. Κάθε φυσικό ή νομικό 
πρόσωπο το οποίο μεμονωμένα ή σε συνεννόηση με 
άλλα πρόσωπα, προτίθεται:

(α) να αποκτήσει ή να αυξήσει, άμεσα ή έμμεσα, ειδική 
συμμετοχή σε ΑΕΠΕΥ έτσι ώστε η αναλογία των δικαι−
ωμάτων ψήφου που κατέχει να φθάσει ή να υπερβεί 
το 20%, 1/3 ή 50% έτσι ώστε η ΑΕΠΕΥ να καταστεί 
θυγατρική του, γνωστοποιεί προηγουμένως εγγράφως 
στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, το ύψος της συμμετο−
χής που θα προκύψει από τη σκοπούμενη συναλλαγή, 
καθώς και κάθε άλλη πληροφορία σύμφωνα με την πα−
ράγραφο 7,

(β) να παύσει να κατέχει, άμεσα ή έμμεσα, ειδική συμ−
μετοχή σε ΑΕΠΕΥ, γνωστοποιεί προηγουμένως εγγρά−
φως στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς το ύψος της συμ−
μετοχής και την πρόθεσή του να μειώσει τη συμμετοχή 
του έτσι ώστε η αναλογία των δικαιωμάτων ψήφου που 
κατέχει να μειωθεί σε λιγότερο από το 20%, 1/3 ή 50% 
έτσι ώστε η ΑΕΠΕΥ να παύσει να είναι θυγατρική του. 

4. Η εκτίμηση της απόκτησης συμμετοχής υπόκειται 
στην προηγούμενη διαβούλευση που προβλέπεται στην 
παράγραφο 5 του άρθρου 11 εάν το πρόσωπο που απο−
κτά τη συμμετοχή που αναφέρεται στην παράγραφο 
3 είναι:
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(α) πιστωτικό ίδρυμα, ασφαλιστική ή αντασφαλιστική 
επιχείρηση, ΕΠΕΥ ή εταιρία διαχείρισης Οργανισμού 
Συλλογικών Επενδύσεων σε Κινητές Αξίες (ΟΣΕΚΑ) που 
έχει λάβει άδεια λειτουργίας σε άλλο κράτος − μέλος, 
ή σε διαφορετικό κλάδο από αυτόν στον οποίο επιδι−
ώκεται η απόκτηση συμμετοχής,

(β) μητρική πιστωτικού ιδρύματος, ασφαλιστικής ή 
αντασφαλιστικής επιχείρησης, ΕΠΕΥ ή εταιρίας διαχεί−
ρισης ΟΣΕΚΑ που έχει λάβει άδεια λειτουργίας σε άλλο 
κράτος − μέλος, ή σε διαφορετικό κλάδο από αυτόν στον 
οποίο επιδιώκεται η απόκτηση συμμετοχής ή

(γ) πρόσωπο που ελέγχει πιστωτικό ίδρυμα, ασφα−
λιστική ή αντασφαλιστική επιχείρηση, ΕΠΕΥ ή εταιρία 
διαχείρισης ΟΣΕΚΑ που έχει λάβει άδεια λειτουργίας σε 
άλλο κράτος − μέλος, ή σε διαφορετικό κλάδο από αυ−
τόν στον οποίο επιδιώκεται η απόκτηση συμμετοχής.

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς αναφέρει στην απόφασή 
της για την έγκριση ειδικής συμμετοχής τις απόψεις ή 
επιφυλάξεις που διατυπώθηκαν στο πλαίσιο της δια−
βούλευσης του προηγούμενου εδαφίου.

5. ΑΕΠΕΥ, η οποία λαμβάνει γνώση οποιασδήποτε 
απόκτησης ή εκχώρησης συμμετοχών στο κεφάλαιό 
της με την οποία οι συμμετοχές σε αυτήν υπερβαίνουν 
ή κατέρχονται κάτω από τα όρια του πρώτου εδαφίου 
της παραγράφου 3, ενημερώνει άμεσα την Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς. Οι ΑΕΠΕΥ γνωστοποιούν στην Επι−
τροπή Κεφαλαιαγοράς, μέχρι τις 31 Ιανουαρίου κάθε 
έτους, τα ονόματα των μετόχων που κατείχαν ειδικές 
συμμετοχές και τα ποσοστά αυτών των συμμετοχών, 
κατά τη διάρκεια του παρελθόντος έτους, λαμβάνοντας 
υπόψη μεταξύ άλλων τις πληροφορίες που ανακοινώνο−
νται στις ετήσιες γενικές συνελεύσεις των μετόχων και, 
προκειμένου περί ΑΕΠΕΥ, των οποίων οι κινητές αξίες 
είναι εισηγμένες προς διαπραγμάτευση σε οργανωμένη 
αγορά τις δημοσιοποιήσεις σημαντικών συμμετοχών 
των μετόχων τους.

6. Εάν η επιρροή των προσώπων που αναφέρονται 
στο πρώτο εδάφιο της παραγράφου 1 μπορεί να θέσει 
σε κίνδυνο την ορθή και συνετή διαχείριση της ΑΕΠΕΥ, 
η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς λαμβάνει κατάλληλα μέ−
τρα για να τερματιστεί αυτή η κατάσταση. Τα μέτρα 
αυτά περιλαμβάνουν ιδίως την αίτηση λήψης δικαστι−
κών μέτρων, την επιβολή κυρώσεων κατά διοικητικών 
στελεχών και μελών του διοικητικού συμβουλίου ή την 
αναστολή της άσκησης των δικαιωμάτων ψήφου που 
απορρέουν από μετοχές που κατέχουν οι εν λόγω μέτο−
χοι. Παρόμοια μέτρα μπορούν να ληφθούν και κατά των 
προσώπων που δεν συμμορφώνονται με την υποχρέωση 
προηγούμενης ενημέρωσης σε περίπτωση απόκτησης ή 
αύξησης ειδικής συμμετοχής. Σε περίπτωση απόκτησης 
συμμετοχής παρά την αντίθετη απόφαση της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς ανεξάρτητα από τις άλλες κυρώσεις 
που μπορεί να επιβληθούν, είναι άκυρη η άσκηση των 
δικαιωμάτων ψήφου που απορρέουν από αυτές τις με−
τοχές.

7. Με απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς καθορί−
ζεται η περίοδος και η διαδικασία αξιολόγησης των γνω−
στοποιήσεων για την έγκριση ειδικής συμμετοχής που 
λαμβάνονται σύμφωνα με την παράγραφο 3 του άρθρου 
αυτού, καθώς και οι σχετικές πληροφορίες και τα δικαιο−
λογητικά που πρέπει να υποβάλλονται από τα πρόσωπα 
που προτίθενται να αποκτήσουν ειδική συμμετοχή σε 
ΑΕΠΕΥ, κατ’ εφαρμογή της Οδηγίας 2004/39/ΕΚ.

Άρθρο 17
Πρόσωπα που διευθύνουν ΑΕΠΕΥ

1. Τα μέλη του διοικητικού συμβουλίου της ΑΕΠΕΥ 
οφείλουν να έχουν τα απαιτούμενα εχέγγυα αξιοπιστίας 
και πείρας ώστε να εξασφαλίζεται η ορθή και συνετή 
διαχείριση της ΑΕΠΕΥ.

2. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί να αρνηθεί να 
χορηγήσει άδεια λειτουργίας ή να αντιταχθεί σε κάθε 
μεταβολή της διοίκησης της ΑΕΠΕΥ εάν διατηρεί επιφυ−
λάξεις για την αξιοπιστία και την πείρα των προσώπων 
που θα διευθύνουν πραγματικά την ΑΕΠΕΥ ή εάν υπάρ−
χουν αντικειμενικοί και εξακριβώσιμοι λόγοι που επιτρέ−
πουν να θεωρηθεί ότι η διοίκηση της ΑΕΠΕΥ αποτελεί 
απειλή για την ορθή και συνετή διαχείρισή της.

3. Η ΑΕΠΕΥ γνωστοποιεί χωρίς υπαίτια βραδύτητα 
στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς κάθε μεταβολή στη 
διοίκησή της και της παρέχει όλες τις πληροφορίες 
που είναι αναγκαίες για να εκτιμήσει η Επιτροπή Κε−
φαλαιαγοράς εάν τα νέα πρόσωπα που διορίζονται στη 
διοίκηση της ΑΕΠΕΥ παρέχουν τα απαιτούμενα εχέγγυα 
αξιοπιστίας και πείρας. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς θε−
ωρείται ότι εγκρίνει τη μεταβολή στη διοίκηση ΑΕΠΕΥ 
εάν δεν αντιταχθεί σε αυτή εντός ενός (1) μηνός από 
τη γνωστοποίηση της μεταβολής.

4. Η ΑΕΠΕΥ οφείλει να έχει τουλάχιστον δύο πρόσωπα 
τα οποία πραγματικά διευθύνουν τις δραστηριότητές 
της και πληρούν τις προϋποθέσεις της παραγράφου 1. 
Τα εν λόγω πρόσωπα οφείλουν να διαθέτουν πιστοποι−
ητικό επαγγελματικής επάρκειας που προβλέπεται στην 
περίπτωση γ΄της παραγράφου 1 του άρθρου14.

5. Σε περίπτωση που ελλείπουν τα πρόσωπα που απαι−
τούνται για τη νόμιμη συγκρότηση του διοικητικού συμ−
βουλίου ΑΕΠΕΥ, την κατά το άρθρο 69 Α.Κ. αίτηση για 
διορισμό προσωρινής διοίκησης μπορεί να υποβάλλει 
και η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Τα μέλη διοικητικού 
συμβουλίου ΑΕΠΕΥ που έχουν διορισθεί βάσει της δια−
δικασίας αυτής, κατά την άσκηση των καθηκόντων τους 
δεν ευθύνονται ποινικά, ούτε ενέχονται ατομικά προς 
καταβολή, λόγω της μη καταβολής φόρων ή εν γένει 
χρεών προς το Δημόσιο ή οποιαδήποτε άλλη αρχή ή 
ασφαλιστικό οργανισμό, τα οποία είχαν γεννηθεί πριν 
από την ανάληψη των καθηκόντων τους ως μελών της 
προσωρινής διοίκησης της ΑΕΠΕΥ. Με τη διάταξη αυτή 
δεν θίγεται η ευθύνη των παραπάνω προσώπων για 
φόρους χρέη προς το Δημόσιο ή οποιαδήποτε άλλη 
αρχή ή ασφαλιστικό οργανισμό που θα γεννηθούν κατά 
την άσκηση των καθηκόντων τους ως προσωρινής δι−
οίκησης της εταιρίας.

6. Με απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς μπο−
ρούν να εξειδικεύονται τα κριτήρια καταλληλότητας 
των μελών του διοικητικού συμβουλίου ΑΕΠΕΥ, καθώς 
και των λοιπών προσώπων που διευθύνουν τη δραστη−
ριότητά της.

Άρθρο 18
Οικονομικές Καταστάσεις

και τακτικός έλεγχος ΑΕΠΕΥ

1. Οι ΑΕΠΕΥ συντάσσουν Oικονομικές Kαταστάσεις 
σύμφωνα με τα Διεθνή Λογιστικά Πρότυπα που υιοθε− 
τούνται από την Eυρωπαϊκή Ένωση, όπως προβλέπεται 
από τον Kανονισμό (EK) 1606/2002 του Eυρωπαϊκού Kοι−
νοβουλίου και του Συμβουλίου της Eυρωπαϊκής Ένωσης 
της 19ης Iουλίου 2002.
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2. Ο τακτικός έλεγχος που προβλέπεται από τις δια−
τάξεις για τις ανώνυμες εταιρίες ασκείται στις ΑΕΠΕΥ 
από ορκωτό ελεγκτή λογιστή.

3. Το Διοικητικό Συμβούλιο της Επιτροπής Κεφαλαι−
αγοράς μπορεί με απόφασή του να απαιτεί από τις 
ΑΕΠΕΥ την υποβολή κάθε χρόνο έκθεσης των τακτικών 
ελεγκτών τους σχετικά με την ύπαρξη επαρκών διαδι−
κασιών για τη συμμόρφωσή τους με τις υποχρεώσεις 
που προβλέπονται στο άρθρο 12 και στις κανονιστικές 
πράξεις που εκδίδονται κατ’ εξουσιοδότησή του. Με την 
ίδια απόφαση μπορεί να εξειδικεύεται το περιεχόμενο 
και ο τρόπος υποβολής της έκθεσης του προηγούμε−
νου εδαφίου και να ρυθμίζεται κάθε τεχνικό θέμα και 
αναγκαία λεπτομέρεια. 

4. Οι καταχωρήσεις που προβλέπονται στο άρθρο 7β 
του κ.ν. 2190/1920, όπως ισχύει, γίνονται στο μητρώο που 
γίνονται οι καταχωρήσεις των πιστωτικών ιδρυμάτων.

Άρθρο 19
Συμμετοχή σε εγκεκριμένο σύστημα

αποζημίωσης των επενδυτών

1. Προϋπόθεση για την παροχή επενδυτικών υπηρεσι−
ών από ΑΕΠΕΥ είναι η συμμετοχή της σε εγκεκριμένο 
σύστημα αποζημίωσης των επενδυτών.

2. Οι ΑΕΠΕΥ γνωστοποιούν υποχρεωτικά προς τους 
πελάτες τους, πριν από την έναρξη παροχής επενδυ−
τικών υπηρεσιών, το σύστημα αποζημίωσης επενδυτών 
στο οποίο συμμετέχουν.

Άρθρο 20
Προσωρινή αναστολή άδειας λειτουργίας ΑΕΠΕΥ

1. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί με απόφαση 
του Διοικητικού της Συμβουλίου να αναστέλλει προ−
σωρινά τη λειτουργία ΑΕΠΕΥ, όταν έχει σοβαρές εν−
δείξεις παράβασης της νομοθεσίας της κεφαλαιαγοράς 
που καθιστά τη λειτουργία της επικίνδυνη για τους 
επενδυτές και την εύρυθμη λειτουργία της αγοράς. Η 
προσωρινή αναστολή μπορεί να αποφασίζεται και για 
ορισμένες μόνον από τις επενδυτικές υπηρεσίες, ως 
προς τις οποίες έχει παρασχεθεί άδεια λειτουργίας 
από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Σε κατεπείγουσες 
περιπτώσεις η αναστολή αποφασίζεται από την Εκτε−
λεστική Επιτροπή της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και 
η σχετική απόφαση εγκρίνεται στην αμέσως επόμενη 
συνεδρίαση του Διοικητικού Συμβουλίου. Η διάρκεια 
της αναστολής δεν μπορεί να υπερβαίνει τους τρεις 
(3) μήνες. Στην απόφαση αναστολής μπορεί να τίθε−
ται σύντομη προθεσμία στην εταιρία μέσα στην οποία 
οφείλει να λάβει τα αναγκαία μέτρα για την παύση 
των παραβάσεων ή την άρση των συνεπειών τους. Σε 
εξαιρετικές περιπτώσεις και ιδίως ύστερα από αίτηση 
της ίδιας της ΑΕΠΕΥ, η αναστολή λειτουργίας μπορεί 
να παραταθεί για άλλες σαράντα πέντε (45) ημέρες κατ’ 
ανώτατο όριο μετά τη λήξη της.

2. Η περί προσωρινής αναστολής απόφαση είναι αμέ−
σως εκτελεστή, γνωστοποιείται στην ΑΕΠΕΥ με κάθε 
πρόσφορο μέσο και δημοσιοποιείται στο διαδυκτια−
κό τόπο της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και στα μέσα 
ενημέρωσης. Το αργότερο μέχρι την παρέλευση του 
χρόνου αναστολής, και αφού λάβει υπόψη της τις θέσεις 
της ΑΕΠΕΥ, το Διοικητικό Συμβούλιο της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς αποφασίζει είτε την άρση της ανα−
στολής και ενδεχομένως την επιβολή κυρώσεων είτε 

την ανάκληση της άδειας της λειτουργίας της εταιρίας 
σύμφωνα με το άρθρο 21.

3. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς με την απόφαση που 
λαμβάνει σύμφωνα με την παράγραφο 1 μπορεί να δι−
ορίζει υπάλληλο ή στέλεχός της ή και τρίτο πρόσωπο 
ως προσωρινό επίτροπο της ΑΕΠΕΥ και να ορίζει τις 
πράξεις που επιτρέπεται να διενεργούνται ελεύθερα 
από την ΑΕΠΕΥ, καθώς και τις πράξεις που επιτρέπεται 
να διενεργούνται μόνον κατόπιν προηγούμενης άδειας 
του προσωρινού επιτρόπου. Οποιαδήποτε πράξη της 
διοίκησης της ΑΕΠΕΥ που διενεργείται χωρίς την προ−
ηγούμενη άδεια του προσωρινού επιτρόπου, εφόσον 
αυτή απαιτείται, είναι άκυρη. Η ευθύνη του προσωρινού 
επιτρόπου κατά την άσκηση των καθηκόντων του πε−
ριορίζεται σε δόλο και βαριά αμέλεια.

4. Ο προσωρινός επίτροπος υπόκειται στον έλεγχο 
και την εποπτεία της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και 
τα καθήκοντά του διαρκούν για όσο χρονικό διάστημα 
η εταιρία τελεί σε καθεστώς προσωρινής αναστολής 
λειτουργίας και σε κάθε περίπτωση μέχρι το διορισμό 
επόπτη εκκαθάρισης, κατά το άρθρο 22. Με απόφαση 
της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς μπορεί να παρατείνεται 
το έργο του προσωρινού επιτρόπου όσο απαιτείται για 
σκοπούς παράδοσης στον επόπτη εκκαθάρισης και το 
πολύ έναν (1) μήνα μετά την ανάληψη των καθηκόντων 
του επόπτη εκκαθάρισης.

5. Με απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς μπορεί 
να αντικαθίσταται ο προσωρινός επίτροπος.

6. Η αμοιβή του προσωρινού επιτρόπου καθορίζεται 
με την απόφαση διορισμού του και βαρύνει την ΑΕΠΕΥ 
της οποίας αναστέλλεται προσωρινά η λειτουργία. Προ−
κειμένου περί υπαλλήλων ή στελεχών της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς, η αμοιβή αυτή καταβάλλεται επιπλέον 
των τυχόν αποδοχών τους από την Επιτροπή Κεφα−
λαιαγοράς.

7. Ο προσωρινός επίτροπος, όταν ενάγεται ή κατη−
γορείται για πράξεις ή παραλείψεις που έγιναν κατά 
την εκτέλεση των καθηκόντων του και εξαιτίας αυτής, 
παρίσταται στις σχετικές δίκες με μέλη της Νομικής 
Υπηρεσίας της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. Ο προσω−
ρινός επίτροπος δεν υπόκειται σε προσωπική κράτηση 
ούτε υπέχει οποιαδήποτε ποινική, αστική ή άλλη ευθύνη 
έναντι οποιουδήποτε για χρέη της ΑΕΠΕΥ που έχουν 
γεννηθεί πριν από το διορισμό του, ανεξάρτητα από το 
χρόνο βεβαίωσής τους.

Άρθρο 21
Ανάκληση άδειας λειτουργίας ΑΕΠΕΥ

1. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί να ανακαλεί την 
άδεια λειτουργίας ΑΕΠΕΥ εν όλω ή ως προς ορισμένες 
επενδυτικές υπηρεσίες ή δραστηριότητες ή παρεπόμε−
νες υπηρεσίες για τις οποίες έχει χορηγηθεί σε αυτήν 
άδεια λειτουργίας:

(α) εάν η ΑΕΠΕΥ δεν κάνει χρήση της άδειας λει−
τουργίας εντός δώδεκα (12) μηνών από την ημερομηνία 
χορήγησής της, παραιτηθεί ρητώς από αυτήν ή παύσει 
να παρέχει επενδυτικές υπηρεσίες για συνεχόμενο δι−
άστημα τουλάχιστον έξι (6) μηνών,

(β) εάν απέκτησε την άδεια λειτουργίας με ψευδείς 
δηλώσεις ή με οποιονδήποτε άλλο παράνομο τρόπο,

(γ) εάν κρίνει ότι έχουν παύσει να συντρέχουν πλέον 
οι προϋποθέσεις με βάση τις οποίες είχε χορηγηθεί η 
άδεια λειτουργίας,
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(δ) εάν η ΑΕΠΕΥ δεν πληροί τις προϋποθέσεις των 
διατάξεων της κείμενης νομοθεσίας για την επάρκεια 
των ιδίων κεφαλαίων,

(ε) εάν η ΑΕΠΕΥ έχει υποπέσει σε σοβαρές και επα−
νειλημμένες παραβάσεις των διατάξεων της νομοθεσίας 
για την κεφαλαιαγορά.

2. Πριν προχωρήσει στην ανάκληση της άδειας λει−
τουργίας, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς γνωστοποιεί στην 
ΑΕΠΕΥ τις διαπιστωθείσες ελλείψεις ή παραβάσεις, κα−
θώς και την πρόθεσή της να προχωρήσει σε ανάκληση 
της άδειας λειτουργίας της, τάσσοντάς της ταυτόχρο−
να προθεσμία, που δεν μπορεί να είναι μικρότερη από 
δέκα (10) ημέρες από την παραπάνω γνωστοποίηση, 
μέσα στην οποία η εταιρία οφείλει να διατυπώσει τις 
απόψεις της και να λάβει, όταν συντρέχει περίπτωση, 
τα κατάλληλα μέτρα για την παύση των παραβιάσεων 
ή την άρση των συνεπειών τους. Μετά την πάροδο της 
προθεσμίας και αφού λάβει υπόψη της τις θέσεις της 
ΑΕΠΕΥ και αξιολογήσει τα μέτρα που έχει λάβει, η Επι−
τροπή Κεφαλαιαγοράς αποφασίζει οριστικώς.

Άρθρο 22
Ειδική εκκαθάριση ΑΕΠΕΥ

1. Μετά την ανάκληση της άδειας λειτουργίας ΑΕΠΕΥ, 
ανακαλείται υποχρεωτικά και η υπουργική απόφαση, με 
την οποία χορηγήθηκε η άδεια σύστασης και εγκρίθηκε 
το καταστατικό της εταιρίας και ακολουθεί το στάδιο 
ειδικής εκκαθάρισής τους σύμφωνα με τις διατάξεις 
του άρθρου αυτού. Κατά το στάδιο αυτό και μέχρι την 
έκδοση της προβλεπόμενης από την παράγραφο 9 του 
άρθρου αυτού απόφασης του Μονομελούς Πρωτοδικεί−
ου, η ΑΕΠΕΥ δεν μπορεί να κηρυχθεί σε πτώχευση. Για 
το ίδιο χρονικό διάστημα αναστέλλονται και οι ατομι−
κές διώξεις και κάθε αναγκαστική εκτέλεση κατά της 
ΑΕΠΕΥ.

2. Με απόφασή της η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς δι−
ορίζει τον Επόπτη της εκκαθάρισης, ο οποίος, ύστερα 
από έγκριση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, μπορεί να 
προσλάβει ως σύμβουλό του φυσικό ή νομικό πρόσωπο 
εξειδικευμένο σε θέματα λειτουργίας των ΑΕΠΕΥ. Με 
την ίδια απόφαση, ορίζεται από την Επιτροπή Κεφα−
λαιαγοράς η αμοιβή του Επόπτη και του συμβούλου 
του, η οποία βαρύνει την ΑΕΠΕΥ και δύνανται επίσης 
να ρυθμίζονται θέματα της διαδικασίας εκκαθάρισης εν 
γένει. Εάν, μετά τη θέση ΑΕΠΕΥ στην ειδική εκκαθάριση 
του άρθρου αυτού, διαπιστωθεί ότι η υπό εκκαθάριση 
εταιρία στερείται των αναγκαίων πόρων για την πο−
ρεία των εργασιών της εκκαθάρισης, το Συνεγγυητικό 
Κεφάλαιο Εξασφάλισης Επενδυτικών Υπηρεσιών του ν. 
2533/1997 (ΦΕΚ 228 Α΄), ύστερα από σχετική αιτιολο−
γημένη αίτηση του Επόπτη, καλύπτει τις δαπάνες της 
αμοιβής του Επόπτη και του εκκαθαριστή, καθώς και τις 
λοιπές αναγκαίες λειτουργικές δαπάνες της εκκαθάρι−
σης για χρονική περίοδο που δεν μπορεί να υπερβαίνει 
τους δώδεκα (12) μήνες από την ημερομηνία ανάληψης 
καθηκόντων του Επόπτη. Η προθεσμία του προηγού−
μενου εδαφίου μπορεί να παραταθεί με απόφαση του 
Διοικητικού Συμβουλίου της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, 
σύμφωνα με το χρονοδιάγραμμα εργασιών της ειδικής 
εκκαθάρισης που συμφωνείται μεταξύ Συνεγγυητικού 
και Επόπτη.

3. Ο Επόπτης υποβάλλει, μέσα σε τρεις (3) ημέρες από 
την επίδοση του διορισμού του, αίτηση διορισμού εκ−

καθαριστή στο αρμόδιο δικαστήριο. Μέχρι το διορισμό 
εκκαθαριστή ο Επόπτης ασκεί όλες τις εξουσίες του 
εκκαθαριστή. Μετά το διορισμό εκκαθαριστή ο Επόπτης 
παρακολουθεί τις εργασίες της εκκαθάρισης, γνωμο−
δοτεί, εφόσον το ζητήσει ο εκκαθαριστής σε θέματα 
της εκκαθάρισης, ενημερώνει γραπτά την Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς για την πορεία της εκκαθάρισης του−
λάχιστον ανά δίμηνο και όποτε άλλοτε του ζητηθεί 
και υποβάλλει έκθεση μετά τη λήξη της εκκαθάρισης. 
Τυχόν ακυρότητα του διορισμού του Επόπτη δεν θίγει 
το κύρος των πράξεων από του διορισμού του μέχρι 
την ακύρωση αυτού.

4. Ο κατά την προηγούμενη παράγραφο εκκαθαρι−
στής διορίζεται κατά τη διαδικασία των άρθρων 739 και 
επόμενα του Κώδικα Πολιτικής Δικονομίας. Αντίθετες 
διατάξεις των καταστατικών δεν ισχύουν. Εκκαθαριστής 
διορίζεται φυσικό ή νομικό πρόσωπο εξειδικευμένο σε 
θέματα ΑΕΠΕΥ από κατάλογο είκοσι (20) τουλάχιστον 
προσώπων που καταρτίζεται κατ’ έτος από την Επιτρο−
πή Κεφαλαιαγοράς. Το δικαστήριο δικάζει την αίτηση 
μέσα σε πέντε (5) ημέρες και εκδίδει την απόφασή του 
το αργότερο μέσα σε πέντε (5) ημέρες από την εκ−
δίκαση της αίτησης. Με την ίδια δικαστική απόφαση 
ορίζεται και η αμοιβή του εκκαθαριστή η οποία βαρύνει 
την εταιρία. Αναστολή της ισχύος της απόφασης δεν 
επιτρέπεται.

5. Αμέσως μετά το διορισμό του, ο Επόπτης προβαίνει 
σε απογραφή και αποχωρίζει από τα λοιπά περιουσιακά 
στοιχεία της εταιρίας τα περιουσιακά στοιχεία, χρήματα 
και τίτλους της εταιρίας, καθώς και τα περιουσιακά 
στοιχεία, χρήματα και τίτλους τρίτων, τα οποία συνδέ−
ονται με την παροχή από την εταιρία των επενδυτικών 
υπηρεσιών του άρθρου 4 του νόμου αυτού και βρί−
σκονται στην κατοχή της εταιρίας ή έχουν παραδοθεί 
από αυτές στο Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών ή Τράπεζες 
προς φύλαξή τους. Ο Επόπτης καλεί, μέσα σε δέκα (10) 
ημέρες από το διορισμό του, τους δικαιούχους κάθε 
φύσεως απαιτήσεων, με ανακοίνωση, που δημοσιεύεται 
μία φορά την εβδομάδα, επί τρεις συνεχείς εβδομάδες 
σε πέντε ημερήσιες, ευρείας κυκλοφορίας, εφημερίδες 
από τις οποίες τρεις τουλάχιστον είναι οικονομικές, να 
του αναγγείλουν τις απαιτήσεις τους με όλα τα δικαι−
ολογητικά τους στοιχεία μέσα σε τρεις (3) μήνες από 
την τελευταία δημοσίευση. Η παραπάνω ανακοίνωση 
γνωστοποιείται εγγράφως στον προϊστάμενο της Δ.Ο.Υ. 
της έδρας της εταιρίας.

6. Ειδικά για τις απαιτήσεις που αφορούν την αυτούσια 
παράδοση χρημάτων ή χρηματοπιστωτικών μέσων, που 
βρίσκονται στην κατοχή της εταιρίας και συνδέονται 
με την παροχή από αυτήν επενδυτικών υπηρεσιών του 
άρθρου 4, ο εκκαθαριστής επαληθεύει τις απαιτήσεις με 
βάση τις εγγραφές στα βιβλία και στοιχεία της εταιρίας, 
μέσα σε χρονικό διάστημα τριών (3) μηνών.

7. Μέσα σε χρονικό διάστημα, που δεν μπορεί να 
υπερβαίνει τους δύο (2) μήνες από την επαλήθευση 
των απαιτήσεων, σύμφωνα με τα προβλεπόμενα στην 
παραπάνω παράγραφο, ο εκκαθαριστής προβαίνει στην 
αυτούσια παράδοση των χρηματικών ποσών και των 
χρηματοπιστωτικών μέσων τρίτων που βρίσκονται στην 
κατοχή της εταιρίας και συνδέονται με την παροχή από 
αυτές επενδυτικών υπηρεσιών του άρθρου 4. Ειδικότερα, 
ο εκκαθαριστής ικανοποιεί συμμέτρως τους δικαιούχους 
ανωνύμων τίτλων και χρηματικών ποσών, στην περίπτω−
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ση που οι υφιστάμενοι ανώνυμοι τίτλοι και τα χρηματικά 
ποσά που κατέχει η ΑΕΠΕΥ για λογαριασμό πελατών 
της δεν επαρκούν για την ικανοποίηση των δικαιούχων 
ανωνύμων τίτλων ή χρηματικών ποσών αντίστοιχα.

8. Σε χρονικό διάστημα που δεν μπορεί να υπερβαίνει 
τις δεκαπέντε (15) ημέρες από την ολοκλήρωση της δι−
αδικασίας απόδοσης περιουσιακών στοιχείων πελατών 
ΑΕΠΕΥ, κατά τις ρυθμίσεις των παραγράφων 5 έως και 7 
του άρθρου αυτού, ο Επόπτης ενημερώνει την Επιτροπή 
Αποζημιώσεων, που προβλέπεται στην παράγραφο 6 
του άρθρου 68 του ν. 2533/1997, για τις υποβληθείσες 
απαιτήσεις ως προς επενδυτικές υπηρεσίες, που δεν 
ικανοποιήθηκαν σύμφωνα με τα παραπάνω, προκειμένου 
αυτή να αποφασίσει, αφού παραλάβει από τον Επόπτη 
κάθε απαραίτητο στοιχείο από τα βιβλία της εταιρίας, 
για ποιες από αυτές υπάρχει υποχρέωση του Συνεγ−
γυητικού για καταβολή αποζημίωσης, σύμφωνα με το 
άρθρο 66 του ν. 2533/1997. Το Συνεγγυητικό, χωρίς να 
υποχρεούται στην τήρηση οποιασδήποτε πρόσθετης 
διαδικασίας ή γνωστοποίησης, καταβάλλει αποζημιώ−
σεις στους δικαι−ούχους, σύμφωνα με το άρθρο 67 του 
ν. 2533/1997 και ενημερώνει αμελλητί τον Επόπτη για τις 
σχετικές καταβολές. Ο εκκαθαριστής μειώνει ανάλογα 
τα ποσά των απαιτήσεων κατά της εταιρίας.

9. Μετά την ικανοποίηση των απαιτήσεων από επενδυ−
τικές υπηρεσίες, σύμφωνα με τα άρθρα 65 έως 67 του 
ν. 2533/1997, όπως ισχύει, με τη διαδικασία αυτούσιας 
παράδοσης ή με την καταβολή των αποζημιώσεων από 
το Συνεγγυητικό, ολοκληρώνεται η ειδική εκκαθάριση 
του άρθρου αυτού. Η περάτωση της εκκαθάρισης του 
άρθρου αυτού κηρύσσεται με απόφαση του Μονομε−
λούς Πρωτοδικείου της έδρας της εταιρίας που δικά−
ζει κατά τη διαδικασία των άρθρων 739 και επόμενα 
του Κώδικα Πολιτικής Δικονομίας, ύστερα από αίτηση 
του Επόπτη ή κάθε άλλου που έχει έννομο συμφέρον. 
Με την ίδια απόφαση, το Δικαστήριο διατάσσει τον 
Επόπτη και τον εκκαθαριστή να συγκαλέσουν γενική 
συνέλευση των μετόχων της εταιρίας προκειμένου να 
αποφασισθεί η εκλογή νέων εκκαθαριστών, σύμφωνα 
με τις διατάξεις του καταστατικού της εταιρίας και του 
άρθρου 49 του κ.ν. 2190/ 1920, όπως ισχύει, και ορίζει 
ως χρόνο περάτωσης της εκκαθάρισης του άρθρου 
αυτού και λήξης της θητείας Επόπτη και εκκαθαριστή 
το χρόνο κατά τον οποίο αναλαμβάνουν καθήκοντα οι 
κατά τα ανωτέρω εκλεγόμενοι εκκαθαριστές. Αν για 
οποιονδήποτε λόγο δεν καταστεί δυνατή η κατά τα 
ανωτέρω εκλογή νέων εκκαθαριστών, εφαρμόζονται οι 
διατάξεις του άρθρου 69 του Αστικού Κώδικα. Η σχετική 
αίτηση υποβάλλεται στο Δικαστήριο από τον Επόπτη. 
Στην περίπτωση αυτή, η ειδική εκκαθάριση του άρθρου 
αυτού περατώνεται και η θητεία του Επόπτη και του 
εκκαθαριστή λήγει από την ανάληψη των καθηκόντων 
των κατά τα ανωτέρω διορισθέντων από το Δικαστήριο 
εκκαθαριστών. Η περάτωση της ειδικής εκκαθάρισης 
του άρθρου αυτού και η λήξη της θητείας του Επόπτη 
και του εκκαθαριστή γνωστοποιούνται με επιμέλεια του 
Επόπτη στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, η οποία παύει 
να ενημερώνεται περαιτέρω για την πορεία της εκκα−
θάρισης της εταιρίας. Ταυτόχρονα με τη γνωστοποίηση 
του προηγούμενου εδαφίου, ο Επόπτης και ο εκκαθαρι−
στής υποβάλλουν προς την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 
απολογισμό για την εκκαθάριση του άρθρου αυτού. 
Κατά τα λοιπά η περάτωση των εκκρεμών υποθέσεων 

της εταιρίας, συμπεριλαμβανομένης και της ικανοποίη−
σης των απαιτήσεων του Συνεγγυητικού, σύμφωνα με το 
άρθρο 67 παράγραφος 4 του ν. 2533/1997, όπως ισχύει, 
των απαιτήσεων από επενδυτικές υπηρεσίες στην έκτα−
ση που αυτές δεν ικανοποιήθηκαν κατά τη διαδικασία 
της αυτούσιας παράδοσης ή λήψης αποζημίωσης από 
το Συνεγγυητικό, καθώς και κάθε άλλου είδους απαιτή−
σεων κατά της εταιρίας, συνεχίζεται κατά τις διατάξεις 
του άρθρου 49 του κ.ν. 2190/1920, όπως ισχύει, από τους 
εκκαθαριστές.

10. Εάν η εταιρία, μετά την καταβολή των αποζημιώσε−
ων από το Συνεγγυητικό, σύμφωνα με τα άρθρα 65 έως 
67 του ν. 2533/1997, στερείται παντελώς περιουσιακών 
στοιχείων και εξ αυτού του λόγου καθίσταται αδύνατη 
η πρόοδος της εκκαθάρισης κατά τις διατάξεις του άρ−
θρου 49 του κ.ν. 2190/1920, ο Επόπτης ή οποιοσδήποτε 
έχει έννομο συμφέρον μπορεί αντί για την εφαρμογή 
της παραγράφου 9 να ζητήσει από το Δικαστήριο να 
βεβαιώσει την παντελή έλλειψη περιουσιακών στοιχείων, 
να κηρύξει την παύση της εκκαθάρισης και να διατάξει 
τη διαγραφή της εταιρίας από τα μητρώα των ανωνύ−
μων εταιριών. Η απόφαση του Δικαστηρίου κοινοποι−
είται στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς με επιμέλεια του 
Επόπτη.

11. Λύση του νομικού προσώπου ΑΕΠΕΥ, που επέρχεται 
για οποιονδήποτε λόγο, εκτός από πτώχευση και τους 
λόγους της παραγράφου 1, γνωστοποιείται αμέσως στην 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, η οποία μπορεί με απόφα−
σή της, που εκδίδεται μέσα σε δύο (2) μήνες, να θέσει 
την επιχείρηση σε εκκαθάριση κατά τις διατάξεις του 
νόμου αυτού. Απαγορεύεται και είναι άκυρη κάθε απαλ−
λοτρίωση περιουσιακών στοιχείων της ΑΕΠΕΥ κατά το 
χρονικό διάστημα από τη λύση του νομικού προσώπου 
μέχρι την έκδοση της ως άνω απόφασής της ή τη λήξη 
της ως άνω προθεσμίας.

12. Ο Επόπτης και ο εκκαθαριστής δεν προσωποκρα−
τούνται ούτε υπέχουν οποιαδήποτε ποινική, αστική ή 
άλλη ευθύνη έναντι οποιουδήποτε για χρέη της υπό 
εκκαθάριση ΑΕΠΕΥ που έχουν γεννηθεί πριν από το 
διορισμό τους, ανεξάρτητα από το χρόνο βεβαίωσής 
τους.

Άρθρο 23
Καταβολή ποσού σε πελάτη υπό εκκαθάριση ΑΕΠΕΥ

1. Κάθε καταβολή οποιουδήποτε ποσού σε επενδυτή 
πελάτη υπό εκκαθάριση ΑΕΠΕΥ κατά τις διατάξεις του 
άρθρου 22 ανακοινώνεται από τον Επόπτη στο Συνεγ−
γυητικό και, αντιστρόφως, κάθε καταβολή από το Συ−
νεγγυητικό σε επενδυτή πελάτη υπό εκκαθάριση ΑΕΠΕΥ 
ανακοινώνεται από το Συνεγγυητικό στον εκκαθαριστή 
ή τους εκκαθαριστές της εταιρίας.

2. Οι πελάτες ΑΕΠΕΥ των οποίων οι αξιώσεις από 
παροχή επενδυτικών υπηρεσιών δεν έχουν ικανοποιηθεί 
ολοσχερώς από την οφειλέτιδα εταιρία ή από το Συνεγ−
γυητικό κατατάσσονται πριν από τη σειρά των απαιτή−
σεων που ορίζεται στην περίπτωση 3 του άρθρου 975 
του Κ.Πολ.Δ. και πριν από τη διαίρεση κατά το άρθρο 
977 του Κ.Πολ.Δ. και ικανοποιούνται προνομιακώς από 
τυχόν χρηματικό ποσό που επιστρέφεται στην ΕΠΕΥ 
από το Συνεγγυητικό σύμφωνα με την περίπτωση β΄ της 
παραγράφου 1 του άρθρου 74 του ν. 2533/1997.

3. Αν ΑΕΠΕΥ λυθεί και τεθεί σε εκκαθάριση, τα εν 
γένει χρηματοπιστωτικά μέσα και τα χρηματικά ποσά 
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που ανήκουν σε πελάτες της αποχωρίζονται από την 
προς διανομή εταιρική περιουσία και αποδίδονται στους 
δικαιούχους τους, εκτός εάν:

(α) έχει συσταθεί επ’ αυτών ενέχυρο, οπότε παραδί−
δονται στον ενεχυρούχο δανειστή ή

(β) υφίσταται απαίτηση της ΑΕΠΕΥ κατά των δικαι−
ούχων, οπότε συμψηφίζoνται οι αντίθετες ομοειδείς 
απαιτήσεις.

4. Στα χρηματοπιστωτικά μέσα και τα χρηματικά ποσά 
που ανήκουν σε πελάτες της ΑΕΠΕΥ και αποχωρίζονται 
από την προς διανομή εταιρική περιουσία περιλαμβά−
νονται, εκτός από τα χρηματοπιστωτικά μέσα και τα 
χρηματικά ποσά που ανήκουν στους πελάτες της ΑΕΠΕΥ 
σύμφωνα με τους κανόνες του εμπραγμάτου δικαίου, 
και τα χρηματοπιστωτικά μέσα, σε υλική ή άυλη μορφή, 
και τα χρηματικά ποσά που κατέχει, άμεσα ή έμμεσα, 
η ΑΕΠΕΥ για λογαριασμό πελατών, επί των οποίων η 
απαίτηση των πελατών επαληθεύεται με βάση τις εγ−
γραφές στα βιβλία και στοιχεία της ΑΕΠΕΥ, καθώς και 
με κάθε άλλο έγγραφο αποδεικτικό μέσο.

5. Ο πίνακας των χρηματοπιστωτικών μέσων και 
χρηματικών ποσών της ΑΕΠΕΥ, τα οποία ανήκουν σε 
πελάτες της, συντάσσεται από τον εκκαθαριστή και 
κοινοποιείται σε οποιονδήποτε έχει έννομο συμφέρον.

Άρθρο 24
Σχέσεις με τρίτες χώρες

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ενημερώνει την Ευρωπα−
ϊκή Επιτροπή σχετικά με τις γενικής φύσεως δυσκολίες 
που συναντούν οι ΑΕΠΕΥ, κατά την εγκατάστασή τους 
ή την παροχή επενδυτικών υπηρεσιών και την άσκηση 
επενδυτικών δραστηριοτήτων σε τρίτες χώρες.

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Γ΄
ΔΙΑΤΑΞΕΙΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΠΡΟΣΤΑΣΙΑ ΤΩΝ ΕΠΕΝΔΥΤΩΝ

Άρθρο 25
Υποχρεώσεις επαγγελματικής συμπεριφοράς

κατά την παροχή επενδυτικών υπηρεσιών

1. Οι ΑΕΠΕΥ οφείλουν να ενεργούν κατά την παροχή 
επενδυτικών και παρεπόμενων υπηρεσιών σε πελάτες 
με αμεροληψία, εντιμότητα και επαγγελματισμό, ώστε 
να εξυπηρετούν με τον καλύτερο τρόπο τα συμφέροντα 
των πελατών τους και ειδικότερα να συμμορφώνονται 
με τις αρχές που αναφέρονται στις παραγράφους 2 
έως 8 του άρθρου αυτού.

2. Οι πληροφορίες που παρέχουν οι ΑΕΠΕΥ σε πελάτες 
ή σε δυνητικούς πελάτες, συμπεριλαμβανομένων των 
διαφημιστικών ανακοινώσεων, πρέπει να είναι ακριβείς, 
σαφείς και μη παραπλανητικές. Οι διαφημιστικές ανα−
κοινώσεις πρέπει να μπορούν να αναγνωρίζονται σαφώς 
ως τέτοιες.

3. Οι ΑΕΠΕΥ παρέχουν στους πελάτες ή στους δυ−
νητικούς πελάτες κατάλληλη πληροφόρηση σε κατα−
νοητή μορφή, ώστε αυτοί να είναι ευλόγως σε θέση 
να κατανοούν τη φύση και τους κινδύνους της προ−
σφερόμενης επενδυτικής ή παρεπόμενης υπηρεσίας 
και της συγκεκριμένης κατηγορίας του προτεινόμενου 
χρηματοπιστωτικού μέσου και ως εκ τούτου να λαμβά−
νουν επενδυτικές αποφάσεις επί τη βάσει αντικειμενι−
κής πληροφόρησης. Οι πληροφορίες αυτές μπορεί να 
παρέχονται σε τυποποιημένη μορφή. Η πληροφόρηση 
περιλαμβάνει στοιχεία σχετικά με:

(α) την ΑΕΠΕΥ και τις υπηρεσίες της,
(β) τα χρηματοπιστωτικά μέσα και τις προτεινόμενες 

επενδυτικές στρατηγικές, καθώς και κατάλληλη καθο−
δήγηση και προειδοποιήσεις σχετικά με τους κινδύνους 
που συνδέονται με τις επενδύσεις στα εν λόγω χρη−
ματοπιστωτικά μέσα ή με την υιοθέτηση των εν λόγω 
επενδυτικών στρατηγικών,

(γ) τους τόπους εκτέλεσης και
(δ) το κόστος και τις σχετικές παρεπόμενες επιβα−

ρύνσεις.
4. Όταν οι ΑΕΠΕΥ παρέχουν επενδυτικές συμβουλές 

ή προβαίνουν σε διαχείριση χαρτοφυλακίου, οφείλουν 
να αντλούν τις αναγκαίες πληροφορίες σχετικά με τη 
γνώση και την εμπειρία του πελάτη ή του δυνητικού 
πελάτη στον επενδυτικό τομέα που σχετίζεται με τη 
συγκεκριμένη κατηγορία χρηματοπιστωτικού μέσου ή 
υπηρεσίας, καθώς και σχετικά με τη χρηματοοικονομική 
κατάσταση και τους επενδυτικούς στόχους του, ώστε να 
μπορούν να τους συστήσουν τις επενδυτικές υπηρεσίες 
και τα χρηματοπιστωτικά μέσα που είναι κατάλληλα για 
την περίπτωσή τους (έλεγχος καταλληλότητας).

5. Όταν οι ΑΕΠΕΥ παρέχουν άλλες επενδυτικές υπη−
ρεσίες εκτός από αυτές που αναφέρονται στην παρά−
γραφο 4, ζητούν από τον πελάτη ή το δυνητικό πελάτη 
να παρέχει πληροφορίες σχετικά με τις γνώσεις και 
την εμπειρία του στον επενδυτικό τομέα που σχετίζεται 
με τη συγκεκριμένη κατηγορία του προσφερόμενου ή 
ζη−τούμενου χρηματοπιστωτικού μέσου ή υπηρεσίας, 
ώστε να μπορούν οι ΑΕΠΕΥ να εκτιμήσουν κατά πόσον 
η σχεδιαζόμενη επενδυτική υπηρεσία ή το χρηματοπι−
στωτικό μέσο είναι κατάλληλο για τον πελάτη (έλεγχος 
συμβατότητας). Εφόσον οι ΑΕΠΕΥ κρίνουν, βάσει των 
πληροφοριών που έχουν λάβει σύμφωνα με το προη−
γούμενο εδάφιο, ότι το χρηματοπιστωτικό μέσο ή η 
υπηρεσία δεν είναι κατάλληλα για τον πελάτη ή το 
δυνητικό πελάτη, οφείλουν να τον προειδοποιήσουν 
σχετικά. Η προειδοποίηση αυτή μπορεί να παρέχεται 
σε τυποποιημένη μορφή. Εάν ο πελάτης ή ο δυνητικός 
πελάτης δεν παράσχει τις κατά το πρώτο εδάφιο πλη−
ροφορίες σχετικά με τις γνώσεις και την εμπειρία του ή 
αν παράσχει ανεπαρκείς σχετικές πληροφορίες, οι ΑΕ−
ΠΕΥ οφείλουν να τον προειδοποιήσουν ότι η απόφασή 
του αυτή δεν τους επιτρέπει να κρίνουν κατά πόσον η 
προσφερόμενη ή ζητούμενη επενδυτική υπηρεσία ή το 
προσφερόμενο ή ζητούμενο χρηματοπιστωτικό μέσο 
είναι κατάλληλα γι’ αυτόν. Η προειδοποίηση αυτή μπορεί 
να παρέχεται σε τυποποιημένη μορφή.

6. Οι ΑΕΠΕΥ που παρέχουν επενδυτικές υπηρεσίες οι 
οποίες συνίστανται αποκλειστικά στην εκτέλεση εντο−
λών πελατών ή τη λήψη και διαβίβαση εντολών με ή 
χωρίς παρεπόμενες υπηρεσίες μπορούν να παρέχουν 
τις εν λόγω επενδυτικές υπηρεσίες στους πελάτες τους 
χωρίς να έχουν λάβει τις πληροφορίες και χωρίς να 
έχουν καταλήξει στην κρίση που προβλέπεται στην πα−
ράγραφο 5, εφόσον πληρούνται σωρευτικά οι παρακάτω 
προϋποθέσεις:

(α) Οι εν λόγω υπηρεσίες αφορούν μετοχές, εισηγμέ−
νες για διαπραγμάτευση σε οργανωμένη αγορά ή σε 
ισοδύναμη αγορά τρίτης χώρας, μέσα χρηματαγοράς, 
ομολογίες ή άλλες μορφές τιτλοποιημένου χρέους, (με 
την εξαίρεση των ομολογιών ή άλλων μορφών τιτλοποι−
ημένου χρέους που ενσωματώνουν παράγωγα), μερίδια 
ΟΣΕΚΑ και άλλα μη σύνθετα χρηματοπιστωτικά μέσα. 

4180−6 ΕΦΗΜΕΡΙΣ ΤΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΕΩΣ (ΤΕΥΧΟΣ ΠΡΩΤΟ) 



Αγορά τρίτης χώρας θεωρείται ισοδύναμη με οργανω−
μένη αγορά, εάν πληροί ισοδύναμες απαιτήσεις με τις 
οριζόμενες στο Κεφάλαιο ΣΤ΄ του Πρώτου Μέρους του 
νόμου αυτού.

(β) Η υπηρεσία παρέχεται κατόπιν πρωτοβουλίας του 
πελάτη ή δυνητικού πελάτη.

(γ) Ο πελάτης ή δυνητικός πελάτης έχει ενημερωθεί 
σαφώς ότι, κατά την παροχή της εν λόγω υπηρεσίας, η 
ΑΕΠΕΥ δεν υποχρεούται να αξιολογήσει τη συμβατότη−
τα του χρηματοπιστωτικού μέσου που προσφέρεται ή 
της υπηρεσίας που παρέχεται και ότι δεν καλύπτεται 
από την αντίστοιχη προστασία των σχετικών κανόνων 
επαγγελματικής συμπεριφοράς. Η προειδοποίηση αυτή 
μπορεί να παρέχεται σε τυποποιημένη μορφή.

(δ) Η ΑΕΠΕΥ συμμορφώνεται με τις κατά το άρθρο 13 
υποχρεώσεις της.

7. Οι ΑΕΠΕΥ τηρούν αρχείο με τα έγγραφα και τις 
συμβάσεις που καταρτίζονται μεταξύ του πελάτη και 
της ΑΕΠΕΥ, τα οποία αναφέρουν τα δικαιώματα και 
τις υποχρεώσεις των μερών, καθώς και τους όρους 
υπό τους οποίους η ΑΕΠΕΥ παρέχει υπηρεσίες στον 
πελάτη. Τα δικαιώματα και οι υποχρεώσεις των μερών 
μπορούν να ορίζονται με αναφορά σε άλλα έγγραφα 
ή νομικά κείμενα.

8. Οι ΑΕΠΕΥ παρέχουν σε κάθε πελάτη εγγράφως 
επαρκή ενημέρωση σχετικά με τις παρεχόμενες υπη−
ρεσίες. Στην ενημέρωση αυτή περιλαμβάνεται, όπου 
συντρέχει περίπτωση, το κόστος των συναλλαγών που 
εκτελούνται για λογαριασμό του και των υπηρεσιών 
που του παρέχονται.

9. Όταν η επενδυτική υπηρεσία προσφέρεται ως μέρος 
χρηματοπιστωτικού προϊόντος που ήδη υπόκειται σε 
άλλες διατάξεις της κοινοτικής νομοθεσίας ή σε κοινά 
ευρωπαϊκά πρότυπα σχετικά με τα πιστωτικά ιδρύματα 
και την καταναλωτική πίστη όσον αφορά την αξιολό−
γηση του κινδύνου των πελατών και τις απαιτήσεις 
περί πληροφοριών, η παροχή της εν λόγω υπηρεσίας 
δεν υπόκειται επιπροσθέτως στις επιβαλλόμενες με το 
άρθρο αυτό υποχρεώσεις.

10. Με απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου της 
Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς μπορεί να εξειδικεύονται 
οι υποχρεώσεις των ΕΠΕΥ που καθορίζονται στις πα−
ραγράφους 2 έως 8, σύμφωνα με τα εκτελεστικά μέ−
τρα της παραγράφου 10 του άρθρου 19 της Οδηγίας 
2004/39/ΕΚ.

Άρθρο 26
Παροχή υπηρεσιών μέσω άλλης ΕΠΕΥ

1. ΑΕΠΕΥ που λαμβάνει, με τη μεσολάβηση άλλης ΕΠΕΥ, 
οδηγίες για την παροχή επενδυτικών ή παρεπόμενων 
υπηρεσιών για λογαριασμό ενός πελάτη μπορεί να βα−
σίζεται στις σχετικές με τον πελάτη πληροφορίες που 
της γνωστοποιεί η μεσολαβούσα ΕΠΕΥ. Η μεσολαβούσα 
ΕΠΕΥ παραμένει υπεύθυνη για την πληρότητα και την 
ακρίβεια των διαβιβαζόμενων πληροφοριών.

2. Η ΑΕΠΕΥ που λαμβάνει οδηγίες για την παροχή υπη−
ρεσιών για λογαριασμό ενός πελάτη από μεσολαβούσα 
ΕΠΕΥ μπορεί να βασίζεται σε οποιεσδήποτε συστάσεις 
έχουν δοθεί στον πελάτη από τη μεσολαβούσα ΕΠΕΥ 
σχετικά με την υπηρεσία ή με τη συναλλαγή. Η μεσο−
λαβούσα ΕΠΕΥ παραμένει υπεύθυνη για την καταλλη−
λότητα των παρεχόμενων συστάσεων ή συμβουλών για 
το συγκεκριμένο πελάτη.

3. Η ΑΕΠΕΥ που λαμβάνει οδηγίες ή εντολές ενός 
πελάτη με τη μεσολάβηση άλλης ΕΠΕΥ παραμένει υπεύ−
θυνη για την παροχή της υπηρεσίας ή την ολοκλήρω−
ση της συναλλαγής βάσει αυτών των πληροφοριών ή 
συστάσεων, σύμφωνα με τις σχετικές διατάξεις του 
Κεφαλαίου αυτού.

Άρθρο 27
Υποχρέωση εκτέλεσης των εντολών

με τους πλέον ευνοϊκούς για τον πελάτη όρους

1. Οι ΑΕΠΕΥ λαμβάνουν κάθε εύλογο μέτρο, ώστε να 
επιτυγχάνουν, κατά την εκτέλεση εντολών, το βέλτιστο 
αποτέλεσμα για τον πελάτη, λαμβάνοντας υπόψη την 
τιμή, το κόστος, την ταχύτητα, την πιθανότητα εκτέ−
λεσης και διακανονισμού, τον όγκο, τη φύση και οποι−
ονδήποτε άλλον παράγοντα αφορά την εκτέλεση της 
εντολής. Σε περίπτωση που υπάρχουν συγκεκριμένες 
οδηγίες του πελάτη, η ΑΕΠΕΥ εκτελεί την εντολή σύμ−
φωνα με αυτές τις οδηγίες.

2. Οι ΑΕΠΕΥ καταρτίζουν και εφαρμόζουν αποτε−
λεσματικές ρυθμίσεις για να συμμορφώνονται με τις 
απαιτήσεις της παραγράφου 1. Οι ΑΕΠΕΥ πρέπει, ιδίως, 
να καταρτίζουν και να εφαρμόζουν πολιτική εκτέλεσης 
εντολών που να τους επιτρέπει να επιτυγχάνουν το βέλ−
τιστο δυνατό αποτέλεσμα για τις εντολές των πελατών 
τους, σύμφωνα με την παράγραφο 1.

3. Η πολιτική εκτέλεσης εντολών περιέχει, για κάθε 
κατηγορία χρηματοπιστωτικών μέσων, στοιχεία σχετικά 
με τους διάφορους τόπους διαπραγμάτευσης όπου η 
ΑΕΠΕΥ εκτελεί τις εντολές των πελατών της και τους 
παράγοντες που επηρεάζουν την επιλογή του τόπου 
διαπραγμάτευσης. Η πολιτική περιλαμβάνει τουλάχιστον 
τους τόπους εκείνους όπου η ΑΕΠΕΥ μπορεί συστημα−
τικά να επιτυγχάνει το καλύτερο δυνατό αποτέλεσμα 
για την εκτέλεση των εντολών των πελατών. Οι ΑΕΠΕΥ 
παρέχουν στους πελάτες τους κατάλληλες πληροφο−
ρίες σχετικά με την πολιτική εκτέλεσης εντολών που 
ακολουθούν και λαμβάνουν την προηγούμενη συναίνεση 
των πελατών τους σχετικά με την εν λόγω πολιτική.

4. Όταν η ακολουθούμενη πολιτική εκτέλεσης εντολών 
προβλέπει τη δυνατότητα εκτέλεσης εντολών εκτός 
οργανωμένων αγορών ή ΠΜΔ, οι ΑΕΠΕΥ ενημερώνουν 
σχετικά τους πελάτες ή τους δυνητικούς πελάτες τους. 
Οι ΑΕΠΕΥ εξασφαλίζουν εκ των προτέρων τη ρητή συ−
ναίνεση των πελατών τους προτού εκτελέσουν εντολές 
πελατών εκτός οργανωμένων αγορών ή ΠΜΔ. Οι ΑΕ−
ΠΕΥ μπορούν να εξασφαλίζουν την εν λόγω συναίνεση 
με τη μορφή γενικής συμφωνίας ή για συγκεκριμένες 
συναλλαγές.

5. Οι ΑΕΠΕΥ παρακολουθούν την αποτελεσματικότητα 
των ρυθμίσεων και της πολιτικής που ακολουθούν ως 
προς την εκτέλεση εντολών, ώστε να εντοπίζουν και να 
διορθώνουν, όπου χρειάζεται, τυχόν ελλείψεις. Ειδικότε−
ρα, οι ΑΕΠΕΥ εξετάζουν τακτικά κατά πόσον οι τόποι δι−
απραγμάτευσης, που προβλέπονται στην πολιτική εκτέ−
λεσης εντολών, επιτυγχάνουν το βέλτιστο αποτέλεσμα 
για τους πελάτες τους και να τροποποιούν αναλόγως 
τις ρυθμίσεις εκτέλεσης εντολών που ακολουθούν. Οι 
ΑΕΠΕΥ πληροφορούν τους πελάτες τους για κάθε ου−
σιαστική αλλαγή των ρυθμίσεων και της πολιτικής που 
ακολουθούν ως προς την εκτέλεση εντολών.

6. Οι ΑΕΠΕΥ, κατόπιν αιτήματος των πελατών τους, 
παρέχουν σε αυτούς τα στοιχεία ότι έχουν εκτελέσει 
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τις εντολές τους σύμφωνα με την πολιτική εκτέλεσης 
εντολών που ακολουθούν.

7. Με απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου της Επι−
τροπής Κεφαλαιαγοράς μπορεί να εξειδικεύονται οι 
υποχρεώσεις των ΑΕΠΕΥ που προβλέπονται στις πα−
ραγράφους 1, 3, 4 και 5 σύμφωνα με τα εκτελεστικά 
μέτρα της παραγράφου 6 του άρθρου 21 της Οδηγίας 
2004/39/ΕΚ.

Άρθρο 28
Κανόνες εκτέλεσης των εντολών πελατών

1. Οι ΑΕΠΕΥ που έχουν λάβει άδεια να εκτελούν εντο−
λές για λογαριασμό πελατών εφαρμόζουν διαδικασίες 
και μηχανισμούς που διασφαλίζουν την έγκαιρη, δίκαιη 
και ταχεία εκτέλεση των εντολών πελατών σε σχέση 
με τις εντολές άλλων πελατών ή με τα συμφέροντα της 
ΑΕΠΕΥ, περιλαμβανομένων των επενδύσεων της ΑΕΠΕΥ 
σε χρηματοπιστωτικά μέσα. Οι εν λόγω διαδικασίες 
και μηχανισμοί επιτρέπουν την εκτέλεση συγκρίσιμων 
εντολών πελατών με χρονική προτεραιότητα ανάλογα 
με το χρόνο λήψης κάθε εντολής από την ΑΕΠΕΥ.

2. Σε περίπτωση εντολής πελάτη με όριο που αφορά 
μετοχές εισηγμένες σε οργανωμένη αγορά η οποία δεν 
εκτελείται αμέσως υπό τις επικρατούσες συνθήκες της 
αγοράς, οι ΑΕΠΕΥ πρέπει, εκτός εάν ο πελάτης έχει 
δώσει ρητά άλλες οδηγίες, να λάβουν μέτρα για να δι−
ευκολύνουν την ταχύτερη δυνατή εκτέλεση της εντολής 
ανακοινώνοντας αμέσως δημόσια την εντολή αυτή του 
πελάτη με τρόπο προσιτό στους άλλους συμμετέχοντες 
στην αγορά. Οι ΑΕΠΕΥ θεωρείται ότι εκπληρώνουν την 
υποχρέωσή τους αυτή εάν διαβιβάσουν την εντολή του 
πελάτη σε οργανωμένη αγορά ή ΠΜΔ.

3. Με απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου της Επι−
τροπής Κεφαλαιαγοράς μπορεί:

(α) να εξειδικεύονται οι υποχρεώσεις των ΑΕΠΕΥ του 
άρθρου αυτού και 

(β) να απαλλάσσονται οι ΑΕΠΕΥ από την υποχρέωση 
δημοσιοποίησης εντολής με όριο της οποίας το μέγεθος 
είναι μεγάλο σε σύγκριση με το κανονικό μέγεθος των 
συναλλαγών στην αγορά σύμφωνα με τα οριζόμενα 
στην παράγραφο 2 του άρθρου 56.

Άρθρο 29
Συνδεδεμένοι αντιπρόσωποι

1. Οι ΑΕΠΕΥ μπορούν να ορίζουν φυσικά ή νομικά 
πρόσωπα ως συνδεδεμένους αντιπροσώπους, εφόσον 
είναι εγγεγραμμένοι στο μητρώο της παραγράφου 5 
του άρθρου αυτού, κατόπιν προηγούμενης ενημέρωσης 
της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς ή της Τράπεζας της 
Ελλάδος προκειμένου για πιστωτικά ιδρύματα. Οι συν−
δεδεμένοι αντιπρόσωποι δεν επιτρέπεται να κατέχουν 
χρήματα ή χρηματοπιστωτικά μέσα για λογαριασμό 
πελατών.

2. Οι συνδεδεμένοι αντιπρόσωποι ενεργούν για λογα−
ριασμό μιας και μόνο ΑΕΠΕΥ υπό την πλήρη και άνευ 
όρων ευθύνη της. Οι συνδεδεμένοι αντιπρόσωποι μπο−
ρούν να διαφημίζουν τις επενδυτικές και παρεπόμενες 
υπηρεσίες που δύναται να παρέχει η ΑΕΠΕΥ σε πελάτες 
ή δυνητικούς πελάτες, να λαμβάνουν και να διαβιβάζουν 
εντολές πελατών σχετικά με επενδυτικές υπηρεσίες ή 
χρηματοπιστωτικά μέσα, να μεσολαβούν για την το−
ποθέτηση χρηματοπιστωτικών μέσων και να παρέχουν 

συμβουλές σε πελάτες σχετικά με τα εν λόγω χρηματο−
πιστωτικά μέσα και υπηρεσίες που παρέχει η ΑΕΠΕΥ.

3. Οι ΑΕΠΕΥ διασφαλίζουν ότι ο συνδεδεμένος αντι−
πρόσωπος γνωστοποιεί την ιδιότητα υπό την οποία 
ενεργεί και την ΑΕΠΕΥ την οποία αντιπροσωπεύει όποτε 
έρχεται σε επαφή με δυνητικό πελάτη ή προτού δια−
φημίσει ή παράσχει τις υπηρεσίες της παραγράφου 2 
σε πελάτη.

4. Οι ΑΕΠΕΥ που ορίζουν συνδεδεμένους αντιπροσώ−
πους λαμβάνουν τα αναγκαία μέτρα ώστε να αποφεύ−
γεται κάθε ενδεχόμενο δυσμενών επιπτώσεων των μη 
υποκείμενων στον παρόντα νόμο δραστηριοτήτων του 
συνδεδεμένου αντιπροσώπου στις δραστηριότητες που 
ασκεί αυτός για λογαριασμό της ΑΕΠΕΥ.

5. Οι συνδεδεμένοι αντιπρόσωποι που είναι εγκατε−
στημένοι στην Ελλάδα εγγράφονται από την ΑΕΠΕΥ ή 
το πιστωτικό ίδρυμα που αντιπροσωπεύουν σε μητρώο 
συνδεδεμένων αντιπροσώπων που τηρείται από την 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και την Τράπεζα της Ελλά−
δος αντίστοιχα. Το μητρώο ενημερώνεται τακτικά και 
η πρόσβαση του κοινού είναι ελεύθερη. Οι ΑΕΠΕΥ και 
τα πιστωτικά ιδρύματα που προτείνουν την εγγραφή 
συνδεδεμένου αντιπροσώπου στο μητρώο βεβαιώνουν 
ότι αυτός διαθέτει καλή φήμη και κατάλληλες γενικές, 
εμπορικές και επαγγελματικές γνώσεις που τους επι−
τρέπουν να παρέχουν με ακρίβεια στον πελάτη ή τον 
δυνητικό πελάτη κάθε χρήσιμη πληροφορία για την 
προτεινόμενη υπηρεσία.

6. Με απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου της Επι−
τροπής Κεφαλαιαγοράς ή με Πράξη του Διοικητή της 
Τράπεζας της Ελλάδος καθορίζονται αντίστοιχα οι προ−
ϋποθέσεις για την εγγραφή των συνδεδεμένων αντιπρο−
σώπων στο μητρώο, το οποίο τηρείται κατά περίπτωση 
στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και την Τράπεζα της 
Ελλάδος αντίστοιχα, καθώς και οι τεχνικές λεπτομέ−
ρειες για την τήρηση και ενημέρωση του μητρώου και 
την πρόσβαση του επενδυτικού κοινού σε αυτό. Με 
την ίδια απόφαση και πράξη ορίζονται οι οργανωτικές 
απαιτήσεις των ΑΕΠΕΥ και των πιστωτικών ιδρυμάτων 
αντίστοιχα, που χρησιμοποιούν συνδεδεμένους αντιπρο−
σώπους, καθώς και των συνδεδεμένων αντιπροσώπων 
και ρυθμίζεται κάθε αναγκαίο θέμα σχετικά με τη λει−
τουργία των συνδεδεμένων αντιπροσώπων.

Άρθρο 30
Συναλλαγές με επιλέξιμους αντισυμβαλλόμενους

1. Οι ΑΕΠΕΥ που έχουν λάβει άδεια να εκτελούν εντο−
λές για λογαριασμό πελατών ή να διαπραγματεύονται 
για ίδιο λογαριασμό ή να λαμβάνουν και να διαβιβάζουν 
εντολές μπορούν να συμφωνούν τη διενέργεια συναλ−
λαγών με επιλέξιμους αντισυμβαλλόμενους χωρίς να 
υποχρεούνται να συμμορφώνονται με τις υποχρεώσεις 
των άρθρων 25 και 27 και της παραγράφου 1 του άρθρου 
28, όσον αφορά τις συναλλαγές αυτές ή οποιαδήποτε 
παρεπόμενη υπηρεσία άμεσα σχετιζόμενη με αυτές τις 
συναλλαγές.

2. Ως επιλέξιμοι αντισυμβαλλόμενοι νοούνται οι ΑΕ−
ΠΕΥ, τα πιστωτικά ιδρύματα, οι ασφαλιστικές εταιρίες, 
οι Οργανισμοί Συλλογικών Επενδύσεων σε Κινητές Αξίες 
(ΟΣΕΚΑ) και οι εταιρίες διαχείρισής τους, οι ανώνυμες 
εταιρίες επενδύσεως χαρτοφυλακίου, τα συνταξιοδοτικά 
ταμεία και οι εταιρίες διαχείρισής τους, άλλα χρηματο−
πιστωτικά ιδρύματα που έχουν λάβει άδεια λειτουργίας 
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ή υπόκεινται σε ρυθμίσεις κοινοτικού δικαίου ή του δι−
καίου κράτους − μέλους, οι επιχειρήσεις που εξαιρούνται 
από την εφαρμογή του νόμου αυτού σύμφωνα με τις 
περιπτώσεις ια΄ και ιβ΄ της παραγράφου 3 του άρθρου 
3, οι εθνικές κυβερνήσεις και οι αντίστοιχες υπηρεσίες 
τους, συμπεριλαμβανομένων των δημόσιων φορέων που 
διαχειρίζονται το δημόσιο χρέος, οι κεντρικές τράπεζες 
και οι υπερεθνικοί οργανισμοί. Οι επιχειρήσεις αυτές 
μπορούν να ζητήσουν να αντιμετωπιστούν, είτε γενικά 
είτε για συγκεκριμένες συναλλαγές, ως πελάτες των 
οποίων οι σχέσεις με την ΑΕΠΕΥ υπόκεινται στις δια−
τάξεις των άρθρων 25, 27 και 28.

3. Σε περίπτωση συναλλαγής, στην οποία ο επιλέξιμος 
αντισυμβαλλόμενος είναι επιχείρηση εγκατεστημένη σε 
άλλο κράτος − μέλος, οι ΑΕΠΕΥ αποδέχονται το καθε−
στώς του επιλέξιμου αντισυμβαλλόμενου, όπως αυτό 
καθορίζεται από τη νομοθεσία του κράτους − μέλους 
εγκατάστασής του.

4. Οι ΑΕΠΕΥ, πριν διενεργήσουν συναλλαγές της πα−
ραγράφου 1, λαμβάνουν από τον επιλέξιμο αντισυμ−
βαλλόμενο, εφόσον συντρέχει περίπτωση, ρητή επιβε−
βαίωση ότι δέχεται να αντιμετωπιστεί ως επιλέξιμος 
αντισυμβαλλόμενος. Η επιβεβαίωση αυτή λαμβάνεται 
είτε με μορφή γενικής συμφωνίας είτε για κάθε μεμο−
νωμένη συναλλαγή.

5. Με απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου της Επι−
τροπής Κεφαλαιαγοράς μπορεί να εξειδικεύονται οι 
διαδικασίες αίτησης για τη μεταχείριση πελατών ως 
επιλέξιμοι αντισυμβαλλόμενοι, οι διαδικασίες λήψης ρη−
τής επιβεβαίωσης από αυτούς και κάθε άλλο σχετικό 
θέμα και αναγκαία λεπτομέρεια σύμφωνα με τα εκτε−
λεστικά μέτρα της παραγράφου 5 του άρθρου 24 της 
Οδηγίας 2004/39/ΕΚ.

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Δ΄
ΔΙΚΑΙΩΜΑΤΑ ΕΠΕΥ

Άρθρο 31
Ελευθερία παροχής επενδυτικών υπηρεσιών

και άσκησης δραστηριοτήτων

1. ΕΠΕΥ που έχει λάβει άδεια λειτουργίας από την 
αρμόδια αρχή άλλου κράτους − μέλους σύμφωνα με τις 
διατάξεις του εθνικού δικαίου με τις οποίες το εν λόγω 
κράτος προσαρμόστηκε στην Οδηγία 2004/39/ΕΚ μπορεί 
να παρέχει ελεύθερα επενδυτικές και παρεπόμενες υπη−
ρεσίες και να ασκεί ελεύθερα επενδυτικές δραστηριό−
τητες στην Ελλάδα χωρίς εγκατάσταση, εφόσον αυτές 
οι υπηρεσίες και δραστηριότητες καλύπτονται από την 
άδεια λειτουργίας της. Η παροχή παρεπόμενων υπη−
ρεσιών επιτρέπεται μόνο σε συνδυασμό με επενδυτική 
υπηρεσία ή δραστηριότητα. ΕΠΕΥ μπορεί να αρχίσει να 
παρέχει επενδυτικές υπηρεσίες και να ασκεί επενδυτι−
κές δραστηριότητες μετά τη διαβίβαση στην Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς σχετικής γνωστοποίησης από την αρ−
μόδια αρχή του κράτους − μέλους καταγωγής.

2. Οι ΑΕΠΕΥ που επιθυμούν να παράσχουν για πρώτη 
φορά επενδυτικές υπηρεσίες ή να ασκήσουν δραστηριό−
τητες στο έδαφος άλλου κράτους − μέλους χωρίς εγκα−
τάσταση ή να τροποποιήσουν το φάσμα των υπηρεσιών 
που παρέχουν ή των δραστηριοτήτων που ασκούν με 
τον τρόπο αυτόν, ανακοινώνουν στην Επιτροπή Κεφα−
λαιαγοράς:

(α) το κράτος − μέλος στο οποίο προτίθεται να παρέ−
χει υπηρεσίες ή να ασκεί δραστηριότητες,

(β) πρόγραμμα δραστηριοτήτων, το οποίο αναφέρει 
ιδίως τις επενδυτικές υπηρεσίες ή δραστηριότητες 
και τις τυχόν παρεπόμενες υπηρεσίες που σκοπεύει 
να παρέχει και να ασκεί, καθώς και το αν σκοπεύει 
να χρησιμοποιεί συνδεδεμένους αντιπροσώπους στο 
έδαφος των κρατών − μελών στα οποία προτίθεται να 
παρέχει υπηρεσίες.

3. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς κοινοποιεί εντός εύλο−
γου χρόνου στην αρμόδια αρχή του κράτους − μέλους 
υποδοχής, μετά από αίτησή της, την ταυτότητα των 
συνδεδεμένων αντιπροσώπων που σκοπεύει να χρησι−
μοποιήσει η ΑΕΠΕΥ. Το κράτος − μέλος υποδοχής μπορεί 
να δημοσιοποιήσει τις πληροφορίες αυτές.

4. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς εντός μηνός από τη 
λήψη των πληροφοριών των παραγράφων 2 και 3 του 
άρθρου αυτού, τις διαβιβάζει στην αρμόδια αρχή του 
κράτους − μέλους υποδοχής που έχει οριστεί ως αρ−
μόδια για επικοινωνία σύμφωνα με την παράγραφο 2 
του άρθρου 65. Η ΑΕΠΕΥ μπορεί να αρχίσει να παρέχει 
και να ασκεί τις σχετικές επενδυτικές υπηρεσίες και 
δραστηριότητες στο κράτος − μέλος υποδοχής μετά 
τη διαβίβαση στην αρμόδια αρχή του κράτους − μέλους 
υποδοχής των πληροφοριών αυτών.

5. Σε περίπτωση που ΑΕΠΕΥ σκοπεύει να επιφέρει 
μεταβολές στα στοιχεία που είχε ανακοινώσει, βάσει 
της παραγράφου 2, γνωστοποιεί τούτο εγγράφως στην 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς έναν (1) μήνα τουλάχιστον 
πριν την επέλευση των μεταβολών. Η Επιτροπή Κεφα−
λαιαγοράς ενημερώνει την αρμόδια αρχή του κράτους 
− μέλους υποδοχής για κάθε μεταβολή.

6. Οι ΕΠΕΥ και οι διαχειριστές αγοράς άλλων κρατών 
− μελών που διαχειρίζονται ΠΜΔ επιτρέπεται να εγκαθι−
στούν στην Ελλάδα κατάλληλες υποδομές για να διευ−
κολύνουν την πρόσβαση και τη χρήση των συστημάτων 
τους από εξ αποστάσεως χρήστες ή συμμετέχοντες που 
είναι εγκατεστημένοι στην Ελλάδα, αφού κοινοποιηθεί 
στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς σχετική ανακοίνωση της 
αρμόδιας αρχής του κράτους − μέλους καταγωγής. Η 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί να ζητήσει από την 
αρμόδια αρχή του κράτους − μέλους καταγωγής να της 
γνωστοποιήσει την ταυτότητα των εγκατεστημένων στο 
κράτος − μέλος καταγωγής των μελών ή των συμμετε−
χόντων στον ΠΜΔ.

7. ΑΕΠΕΥ ή διαχειριστής αγοράς που διαχειρίζεται 
ΠΜΔ στην Ελλάδα γνωστοποιεί στην Επιτροπή Κεφα−
λαιαγοράς, το κράτος − μέλος στο οποίο προτίθεται 
να εγκαταστήσει την υποδομή που αναφέρεται στην 
παράγραφο 6. H Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς κοινοποιεί 
εντός μηνός την πληροφορία αυτή στο κράτος − μέλος 
όπου πρόκειται να εγκατασταθεί η υποδομή. Η Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς γνωστοποιεί εντός ευλόγου χρονικού 
διαστήματος, κατόπιν αίτησης των αρμόδιων αρχών του 
κράτους − μέλους υποδοχής, την ταυτότητα των μελών 
ή συμμετεχόντων στον ΠΜΔ που είναι εγκατεστημένοι 
στην Ελλάδα.

8. Με απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου της Επι−
τροπής Κεφαλαιαγοράς καθορίζεται η διαδικασία, οι 
προθεσμίες και το περιεχόμενο των γνωστοποιήσεων 
και ανταλλαγής πληροφοριών του άρθρου αυτού και 
ρυθμίζεται κάθε άλλο τεχνικό θέμα και αναγκαία λε−
πτομέρεια.
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Άρθρο 32
Εγκατάσταση υποκαταστήματος στην Ελλάδα

1. ΕΠΕΥ που έχει άδεια λειτουργίας από την αρμόδια 
αρχή άλλου κράτους − μέλους σύμφωνα με τις διατάξεις 
του εθνικού δικαίου, με τις οποίες το εν λόγω κράτος 
προσαρμόστηκε στην Οδηγία 2004/39/ΕΚ, μπορεί να 
παρέχει στην Ελλάδα, με την εγκατάσταση υποκατα−
στήματος, επενδυτικές και παρεπόμενες υπηρεσίες και 
να ασκεί επενδυτικές δραστηριότητες οι οποίες καλύ−
πτονται από την άδεια λειτουργίας της, μετά τη σχετική 
γνωστοποίηση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς προς την 
ΕΠΕΥ και το αργότερο εντός δύο (2) μηνών από τη γνω−
στοποίηση της αρμόδιας αρχής του κράτους − μέλους 
καταγωγής της προς την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Η 
παροχή παρεπόμενων υπηρεσιών επιτρέπεται μόνο σε 
συνδυασμό με επενδυτική υπηρεσία ή δραστηριότητα.

2. Η παροχή των υπηρεσιών από υποκατάστημα ΕΠΕΥ 
το οποίο είναι εγκατεστημένο στην Ελλάδα υπόκειται 
στις υποχρεώσεις των άρθρων 25, 27, 28 και 49 έως 54, 
καθώς και των κατ’ εξουσιοδότηση αυτών εκδιδόμενων 
κανονιστικών πράξεων. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, 
εποπτεύει την τήρηση των διατάξεων που αναφέρο−
νται στο προηγούμενο εδάφιο και μπορεί να ζητεί τη 
λήψη των απαραίτητων μέτρων από την ΕΠΕΥ για τη 
συμμόρφωση του υποκαταστήματος προς τις υποχρε−
ώσεις που απορρέουν από τις εν λόγω διατάξεις όσον 
αφορά τις επενδυτικές και παρεπόμενες υπηρεσίες που 
παρέχει και τις επενδυτικές δραστηριότητες που ασκεί 
το υποκατάστημα στην Ελλάδα.

3. Η αρμόδια αρχή του κράτους − μέλους καταγω−
γής της ΕΠΕΥ που έχει λάβει άδεια λειτουργίας σε 
άλλο κράτος − μέλος μπορεί, κατά την άσκηση των 
καθηκόντων της και αφού ενημερώσει την Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς, να προβεί σε επιτόπιους ελέγχους στο 
υποκατάστημα της ΕΠΕΥ το οποίο είναι εγκατεστημένο 
στην Ελλάδα.

4. ΕΠΕΥ που έχουν εγκαταστήσει υποκαταστήματα 
στην Ελλάδα υποχρεούνται, για στατιστικούς λόγους, 
να υποβάλλουν στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς περι−
οδικές εκθέσεις σχετικά με τις δραστηριότητες των 
υποκαταστημάτων τους στην Ελλάδα.

5. ΕΠΕΥ που έχουν εγκαταστήσει υποκαταστήματα 
στην Ελλάδα υποχρεούνται να παρέχουν στην Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς τις πληροφορίες που είναι αναγκαίες 
για τον έλεγχο της συμμόρφωσής τους με τις διατάξεις 
που ισχύουν γι’ αυτές.

6. Με απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου της Επι−
τροπής Κεφαλαιαγοράς καθορίζονται οι όροι και η δια−
δικασία για την εγκατάσταση υποκαταστήματος ΕΠΕΥ 
που έχει άδεια λειτουργίας από άλλο κράτος − μέλος 
και την έναρξη παροχής επενδυτικών υπηρεσιών, την 
άσκηση επενδυτικών δραστηριοτήτων και την παροχή 
παρεπόμενων υπηρεσιών από αυτά στην Ελλάδα.

7. ΕΠΕΥ που έχουν λάβει άδεια λειτουργίας από την 
αρμόδια αρχή τρίτου κράτους μπορούν να παρέχουν 
επενδυτικές και παρεπόμενες υπηρεσίες και να ασκούν 
επενδυτικές δραστηριότητες και να λειτουργούν νόμι−
μα στην Ελλάδα μέσω υποκαταστήματος ύστερα από 
άδεια της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. Για τη χορήγηση 
της άδειας λειτουργίας εφαρμόζονται οι διατάξεις του 
Κεφαλαίου Β΄ του Πρώτου Μέρους του νόμου αυτού. 
Με απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς μπορεί 
να εξειδικεύονται η διαδικασία, οι προϋποθέσεις και τα 

δικαιολογητικά που απαιτούνται, καθώς και οι ειδικό−
τεροι όροι για τη χορήγηση της προβλεπόμενης στην 
παρούσα παράγραφο άδειας και να ρυθμίζεται κάθε 
τεχνικό θέμα και αναγκαία λεπτομέρεια.

Άρθρο 33
Εγκατάσταση υποκαταστήματος

σε άλλο κράτος − μέλος

1. ΑΕΠΕΥ που επιθυμεί να εγκαταστήσει υποκατάστη−
μα σε άλλο κράτος − μέλος γνωστοποιεί προηγουμένως 
στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς:

(α) τα κράτη − μέλη στο έδαφος των οποίων προτί−
θεται να εγκαταστήσει υποκατάστημα,

(β) πρόγραμμα δραστηριοτήτων στο οποίο αναφέρο−
νται ιδίως οι επενδυτικές υπηρεσίες και δραστηριότητες 
και οι παρεπόμενες υπηρεσίες που θα παρέχονται, η 
οργανωτική διάρθρωση του υποκαταστήματος, καθώς 
και αν προβλέπεται να χρησιμοποιηθούν συνδεδεμένοι 
αντιπρόσωποι,

(γ) τη διεύθυνση του υποκαταστήματος στο κράτος 
− μέλος υποδοχής από την οποία μπορούν να ζητηθούν 
έγγραφα,

(δ) τα ονόματα των προσώπων που είναι υπεύθυνα 
για τη διοίκηση του υποκαταστήματος.

2. Αν η ΑΕΠΕΥ χρησιμοποιεί στο κράτος − μέλος υπο−
δοχής συνδεδεμένο αντιπρόσωπο, ο εν λόγω συνδεδε−
μένος αντιπρόσωπος υπόκειται στις περί υποκαταστη−
μάτων διατάξεις του νόμου αυτού.

3. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, εάν δεν έχει λόγους να 
αμφιβάλλει για την επάρκεια της διοικητικής οργάνωσης 
ή της χρηματοοικονομικής κατάστασης ΑΕΠΕΥ, λαμβα−
νομένων υπόψη των δραστηριοτήτων που προτίθεται 
να ασκήσει στο κράτος − μέλος υποδοχής γνωστοποιεί 
στην αρμόδια αρχή του κράτους − μέλους υποδοχής, 
που έχει οριστεί ως αρμόδια για επικοινωνία σύμφω−
να με την παράγραφο 1 του άρθρου 58 της Οδηγίας 
2004/39/ΕΚ, τις πληροφορίες της παραγράφου 1 εντός 
τριών (3) μηνών από τη λήψη τους και ενημερώνει σχε−
τικά την ΑΕΠΕΥ.

4. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς παρέχει στην αρμόδια 
αρχή του κράτους − μέλους υποδοχής λεπτομέρειες 
σχετικά με το εγκεκριμένο σύστημα αποζημίωσης του 
οποίου η ΑΕΠΕΥ είναι μέλος. Σε περίπτωση μεταβολής 
των στοιχείων του προηγούμενου εδαφίου, η Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς ενημερώνει σχετικά την αρμόδια αρχή 
του κράτους − μέλους υποδοχής.

5. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, εάν έχει λόγους να 
αμφιβάλλει για την επάρκεια της διοικητικής οργάνωσης 
ή της χρηματοοικονομικής κατάστασης ΑΕΠΕΥ, λαμβα−
νομένων υπόψη των δραστηριοτήτων που προτίθεται 
να ασκήσει στο κράτος − μέλος υποδοχής, μπορεί να 
αρνηθεί να γνωστοποιήσει τις πληροφορίες της παρα−
γράφου 3 στην αρμόδια αρχή του κράτους − μέλους 
υποδοχής, αιτιολογώντας τους λόγους της άρνησής της 
στην ΑΕΠΕΥ εντός τριών (3) μηνών από τη λήψη όλων 
των πληροφοριών.

6. Μόλις λάβει η ΑΕΠΕΥ σχετική γνωστοποίηση από 
την αρμόδια αρχή του κράτους − μέλους υποδοχής, ή 
ελλείψει παρόμοιας γνωστοποίησης, το αργότερο εντός 
δύο (2) μηνών από την ημερομηνία της γνωστοποίησης 
της παραγράφου 3 από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, 
το υποκατάστημα μπορεί να αρχίσει τις δραστηριότη−
τές του στο κράτος − μέλος υποδοχής.
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7. Σε περίπτωση μεταβολής του περιεχομένου των 
πληροφοριών που γνωστοποιήθηκαν σύμφωνα με την 
παράγραφο 1 του άρθρου αυτού, η ΑΕΠΕΥ ενημερώνει 
εγγράφως την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς για τη μεταβο−
λή αυτή, έναν (1) μήνα τουλάχιστον πριν τεθεί σε ισχύ. Η 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ενημερώνει την αρμόδια αρχή 
του κράτους − μέλους υποδοχής για κάθε μεταβολή.

Άρθρο 34
Πρόσβαση στα συστήματα κεντρικού

αντισυμβαλλομένου, εκκαθάρισης
και διακανονισμού

1. Οι ΕΠΕΥ έχουν δικαίωμα πρόσβασης σε συστήμα−
τα κεντρικού αντισυμβαλλομένου, εκκαθάρισης ή δι−
ακανονισμού που λειτουργούν στην Ελλάδα για την 
οριστικοποίηση ή τη διευθέτηση της οριστικοποίησης 
συναλλαγών σε χρηματοπιστωτικά μέσα. Η πρόσβασή 
τους στα εν λόγω συστήματα υπόκειται στα ίδια δια−
φανή, αντικειμενικά και χωρίς διακρίσεις κριτήρια, τα 
οποία εφαρμόζονται στα μέλη των συστημάτων αυτών, 
που έχουν καταστατική έδρα και κεντρική διοίκηση στην 
Ελλάδα. Η χρήση των συστημάτων αυτών δεν περιορί−
ζεται στην εκκαθάριση και το διακανονισμό των συναλ−
λαγών σε χρηματοπιστωτικά μέσα που διενεργούνται 
σε οργανωμένη αγορά ή σε ΠΜΔ που λειτουργεί στην 
Ελλάδα.

2. Οι οργανωμένες αγορές που λειτουργούν στην Ελ−
λάδα οφείλουν να επιτρέπουν στα μέλη τους να επιλέ−
γουν το σύστημα διακανονισμού των συναλλαγών σε 
χρηματοπιστωτικά μέσα που διενεργούνται σε αυτές, 
εφόσον υφίστανται:

(α) οι αναγκαίοι σύνδεσμοι και οι αναγκαίες συμφωνίες 
μεταξύ του επιλεγόμενου συστήματος διακανονισμού 
και κάθε άλλου συστήματος ή υποδομής για την εξα−
σφάλιση αποτελεσματικού και οικονομικού διακανονι−
σμού συγκεκριμένης συναλλαγής, και

(β) η σύμφωνη γνώμη της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 
ότι οι τεχνικές προϋποθέσεις για το διακανονισμό των 
συναλλαγών που διενεργούνται στην οργανωμένη αγο−
ρά μέσω συστήματος διακανονισμού, διαφορετικού από 
εκείνο που έχει ορίσει η οργανωμένη αγορά, επιτρέπουν 
την ομαλή και εύρυθμη λειτουργία των χρηματοπιστω−
τικών αγορών. Η εκτίμηση αυτή της Επιτροπής Κεφαλαι−
αγοράς δεν θίγει τις αρμοδιότητες της Τράπεζας της 
Ελλάδος ως επιβλέπουσα τα συστήματα πληρωμών και 
διακανονισμού. Για την αποφυγή επικάλυψης ελέγχων, η 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς λαμβάνει υπόψη την επίβλεψη 
που ήδη ασκεί η Τράπεζα της Ελλάδος και συνεργάζεται 
μαζί της, όπου απαιτείται.

3. Τα δικαιώματα που παρέχει στις ΕΠΕΥ το άρθρο 
αυτό δεν θίγουν το δικαίωμα των διαχειριστών συστή−
ματος κεντρικού αντισυμβαλλομένου, εκκαθάρισης ή 
διακανονισμού να αρνηθούν για θεμιτούς εμπορικούς 
λόγους την πρόσβαση στις υπηρεσίες που παρέχουν.

Άρθρο 35
Παροχή υπηρεσιών και εγκατάσταση
υποκαταστήματος σε τρίτο κράτος

1. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί να απαγορεύσει 
σε ΑΕΠΕΥ την παροχή επενδυτικών υπηρεσιών σε τρίτο, 
εκτός Ευρωπαϊκής Ένωσης, κράτος, εάν κρίνει ότι η 
άσκηση δραστηριοτήτων σε αυτό το κράτος θέτει σε 
κίνδυνο τα συμφέροντα των επενδυτών.

2. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί να απαγορεύ−
σει σε ΑΕΠΕΥ την ίδρυση υποκαταστήματος σε τρίτο, 
εκτός Ευρωπαϊκής Ένωσης, κράτος εάν, με βάση τα 
στοιχεία που τους υποβάλλει η ΑΕΠΕΥ και αφού λάβει 
υπόψη της την εν γένει οργάνωση, χρηματοοικονομική 
κατάσταση και τεχνικοοικονομική υποδομή της ΑΕΠΕΥ, 
κρίνει ότι η ίδρυση υποκαταστήματος θέτει σε κίνδυνο 
τα συμφέροντα των επενδυτών.

3. Με απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου της Επι−
τροπής Κεφαλαιαγοράς καθορίζονται οι προϋποθέσεις 
και η διαδικασία για την εγκατάσταση υποκαταστήμα−
τος σε τρίτο, εκτός Ευρωπαϊκής Ένωσης, κράτος.

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Ε΄
ΑΝΩΝΥΜΕΣ ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΗΣ

ΔΙΑΜΕΣΟΛΑΒΗΣΗΣ

Άρθρο 36
Άδεια λειτουργίας, μετοχικό κεφάλαιο

και τακτικός έλεγχος ΑΕΕΔ

1. Οι ΑΕΕΔ λειτουργούν με τη μορφή ανώνυμης εται−
ρίας. Στην επωνυμία τους πρέπει να προσδιορίζονται 
ως «Ανώνυμη Εταιρία Επενδυτικής Διαμεσολάβησης» 
και στο διακριτικό τους τίτλο ως «ΑΕΕΔ».

2. Οι ΑΕΕΔ επιτρέπεται να παρέχουν επενδυτικές 
υπηρεσίες που συνίστανται αποκλειστικά στη λήψη 
και διαβίβαση εντολών επί κινητών αξιών και μεριδίων 
που εκδίδονται από οργανισμούς συλλογικών επενδύ−
σεων και στην παροχή επενδυτικών συμβουλών που 
αφορούν κινητές αξίες και μερίδια που εκδίδονται από 
οργανισμούς συλλογικών επενδύσεων. Οι ΑΕΕΔ δεν επι−
τρέπεται να κατέχουν κεφάλαια και χρηματοπιστωτικά 
μέσα πελατών τους.

3. Οι ΑΕΕΔ επιτρέπεται να διαβιβάζουν εντολές επί 
κινητών αξιών και μεριδίων που εκδίδονται από οργα−
νισμούς συλλογικών επενδύσεων μόνο σε:

(α) ΕΠΕΥ που εδρεύουν σε κράτος − μέλος,
(β) πιστωτικά ιδρύματα που εδρεύουν σε κράτος − 

μέλος,
(γ) υποκαταστήματα ΕΠΕΥ ή πιστωτικών ιδρυμάτων 

με έδρα σε τρίτη χώρα που λειτουργούν νομίμως σε 
κράτος − μέλος, εφόσον οι εν λόγω ΕΠΕΥ ή τα πιστω−
τικά ιδρύματα υπόκεινται σε κανόνες προληπτικής επο−
πτείας τουλάχιστον ισοδύναμους με τους κανόνες που 
ισχύουν για την προληπτική εποπτεία των ΕΠΕΥ ή των 
πιστωτικών ιδρυμάτων που εδρεύουν σε κράτος − μέλος, 
συμπεριλαμβανομένων των διατάξεων για την επάρκεια 
των ιδίων κεφαλαίων τους,

(δ) Οργανισμούς Συλλογικών Επενδύσεων σε Κινητές 
Αξίες που έχουν λάβει άδεια λειτουργίας από κράτος 
− μέλος της Ευρωπαϊκής Ένωσης και δύνανται να διαθέ−
τουν μερίδια στο κοινό σύμφωνα με το ν. 3283/2004.

4. Το μετοχικό κεφάλαιο των ΑΕΕΔ δεν επιτρέπεται να 
είναι κατώτερο των εκατό χιλιάδων (100.000) ευρώ.

5. Οι μετοχές των ΑΕΕΔ είναι ονομαστικές.
6. Για να εκδοθεί, σύμφωνα με τις διατάξεις για τις 

ανώνυμες εταιρίες, άδεια σύστασης ΑΕΕΔ ή για να με−
τατραπεί υφιστάμενη ανώνυμη εταιρία σε ΑΕΕΔ πρέπει 
προηγουμένως να έχει χορηγηθεί άδεια λειτουργίας 
από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Στην άδεια λειτουρ−
γίας απαριθμούνται οι επενδυτικές υπηρεσίες που δι−
καιούται να παρέχει η ΑΕΕΔ.

7. Ο τακτικός και έκτακτος έλεγχος που προβλέπεται 
από τις διατάξεις του κ.ν. 2190/1920 για τις ανώνυμες 
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εταιρίες ασκείται στις εταιρίες του άρθρου αυτού από 
ορκωτό ελεγκτή.

8. Οι ΑΕΕΔ γνωστοποιούν στην Επιτροπή Κεφαλαια−
γοράς τα στοιχεία που υποβάλλονται σε δημοσιότητα, 
σύμφωνα με τις διατάξεις του άρθρου 7α παράγραφος 
1 του κ.ν. 2190/1920.

Άρθρο 37
Προϋποθέσεις χορήγησης άδειας λειτουργίας

και οργανωτικές προϋποθέσεις ΑΕΕΔ

1. Για τη χορήγηση της άδειας λειτουργίας η Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς κρίνει:

(α) αν συντρέχουν οι όροι του άρθρου 36,
(β) την επάρκεια της οργάνωσης, της οργανωτικής 

δομής και των τεχνικών και οικονομικών μέσων της 
εταιρίας,

(γ) την αξιοπιστία και την πείρα των προσώπων που 
πραγματικά διευθύνουν τη δραστηριότητα της ΑΕΕΔ 
και τα οποία δεν μπορεί να είναι λιγότερα από δύο 
ώστε να εξασφαλίζεται η ορθή και συνετή διαχείριση 
της ΑΕΕΔ, καθώς και

(δ) την καταλληλότητα των μετόχων που διαθέτουν 
ειδική συμμετοχή στην εταιρία για τη διασφάλιση της 
χρηστής και συνετής διαχείρισής της.

2. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί να αρνηθεί να 
χορηγήσει άδεια λειτουργίας ή να αντιταχθεί σε κάθε 
μεταβολή της διοίκησης της ΑΕEΔ εάν διατηρεί επιφυ−
λάξεις για την αξιοπιστία και την πείρα των προσώπων 
που θα διευθύνουν πραγματικά την ΑΕΕΔ ή εάν υπάρ−
χουν αντικειμενικοί και εξακριβώσιμοι λόγοι που επιτρέ−
πουν να θεωρηθεί ότι η διοίκηση της ΑΕΕΔ αποτελεί 
απειλή για την ορθή και συνετή διαχείρισή της.

3. Η ΑΕΕΔ γνωστοποιεί χωρίς υπαίτια βραδύτητα στην 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς κάθε μεταβολή στη διοίκησή 
της και της παρέχει όλες τις πληροφορίες που είναι 
αναγκαίες για να εκτιμήσει η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 
εάν τα νέα πρόσωπα που διορίζονται στη διοίκηση της 
ΑΕΕΔ παρέχουν τα απαιτούμενα εχέγγυα αξιοπιστί−
ας και πείρας. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς θεωρείται 
ότι εγκρίνει τη μεταβολή στη διοίκηση ΑΕΕΔ εάν δεν 
αντιταχθεί σε αυτή εντός ενός (1) μηνός από τη γνω−
στοποίηση της μεταβολής.

4. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί, κρίνοντας βά−
σει της αξιοπιστίας και πείρας των μελών του Διοικη−
τικού Συμβουλίου και των προσώπων που πραγματικά 
διευθύνουν την ΑΕΕΔ να απαιτήσει την απομάκρυνση 
των προσώπων από το Διοικητικό Συμβούλιο της ΑΕΕΔ, 
την απομάκρυνση των προσώπων που πραγματικά διευ−
θύνουν ή τη συμπλήρωση της στελέχωσης της εταιρίας, 
εφόσον κρίνει ότι τούτο απαιτείται για τη διασφάλιση 
των συμφερόντων των επενδυτών και την εύρυθμη λει−
τουργία της ΑEEΔ, καθώς και της κεφαλαιαγοράς. Αν 
η ΑΕΕΔ δεν συμμορφωθεί εντός ευλόγου χρόνου στις 
σχετικές αποφάσεις της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, η 
τελευταία μπορεί, πέραν της επιβολής κυρώσεων του 
άρθρου 61, να λάβει και τα μέτρα που προβλέπονται 
στα άρθρα 38 και 39.

5. Μέτοχος ΑΕΕΔ ο οποίος προτίθεται να μεταβιβάσει 
μετοχές της, έτσι ώστε μετά τη μεταβίβαση το ποσοστό 
συμμετοχής του στο μετοχικό κεφάλαιο να κατέρχεται 
κάτω των ορίων του 20%, 1/3, 50% του μετοχικού κεφα−
λαίου ή των μετοχών με δικαίωμα ψήφου ή εφόσον η 
εταιρία παύσει να είναι θυγατρική του μεταβιβάζοντος, 

υποχρεούται να ενημερώσει την Επιτροπή Κεφαλαιαγο−
ράς τουλάχιστον έναν (1) μήνα πριν από τη μεταβίβαση 
των μετοχών. Επίσης, όποιος προτίθεται να αποκτήσει 
ή να αυξήσει τη συμμετοχή του σε ΑΕΕΔ, έτσι ώστε 
μετά την απόκτηση το ποσοστό συμμετοχής του στο 
μετοχικό κεφάλαιο να φθάνει ή υπερβαίνει τα όρια του 
20%, 1/3, 50% του μετοχικού κεφαλαίου ή των μετοχών 
με δικαίωμα ψήφου ή εφόσον η εταιρία πρόκειται να 
καταστεί θυγατρική του αποκτώντος, υποχρεούται να 
ενημερώσει την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς τουλάχιστον 
έναν (1) μήνα πριν από την απόκτηση των μετοχών. Η 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί να μην εγκρίνει από−
κτηση και διάθεση μετοχικής συμμετοχής εφόσον, εν 
όψει της ανάγκης να διασφαλισθεί η ορθή και συνετή 
διαχείριση της ΑΕΕΔ, δεν έχει πεισθεί για την καταλ−
ληλότητα των νέων μετόχων. Σε περίπτωση απόκτησης 
συμμετοχής παρά την αντίθεση της Επιτροπής Κεφαλαι−
αγοράς ανεξάρτητα από τις άλλες κυρώσεις που μπορεί 
να επιβάλλει, είναι άκυρη η άσκηση των δικαιωμάτων 
ψήφου που απορρέουν από αυτές τις μετοχές. 

6. Με απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου της Επι−
τροπής Κεφαλαιαγοράς μπορεί να εξειδικεύονται οι 
προϋποθέσεις και τα δικαιολογητικά που απαιτούνται 
για τη χορήγηση άδειας λειτουργίας ΑΕΕΔ και να ορί−
ζονται οι προϋποθέσεις για τη σύσταση υποκαταστή−
ματος. Με την ίδια απόφαση μπορεί να καθορίζονται 
τα δικαιολογητικά που απαιτούνται σε κάθε περίπτωση 
μεταβολής των μελών του Δ.Σ., των προσώπων που 
πραγματικά διευθύνουν την ΑΕΕΔ, καθώς και των προ−
σώπων που κατέχουν ειδική συμμετοχή σύμφωνα με 
την παράγραφο 5.

Άρθρο 38
Προσωρινή αναστολή άδειας λειτουργίας ΑΕΕΔ

1. Με απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου της, η 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί να αναστέλλει προ−
σωρινά την άδεια λειτουργίας ΑΕΕΔ, όταν έχει σοβα−
ρές ενδείξεις παραβίασης της νομοθεσίας της κεφα−
λαιαγοράς, που καθιστά τη λειτουργία της επικίνδυνη 
για τους επενδυτές και την εύρυθμη λειτουργία της 
κεφαλαιαγοράς. Σε κατεπείγουσες περιπτώσεις η ανα−
στολή αποφασίζεται από την Εκτελεστική Επιτροπή 
της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και η σχετική απόφαση 
εγκρίνεται στην αμέσως επόμενη συνεδρίαση του Διοι−
κητικού Συμβουλίου. Η διάρκεια της αναστολής δεν μπο−
ρεί να υπερβαίνει τους τρεις (3) μήνες. Στην απόφαση 
αναστολής της άδειας λειτουργίας μπορεί να τίθεται 
από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς στην ΑΕΕΔ σύντομη 
προθεσμία, μέσα στην οποία αυτή οφείλει να λάβει τα 
αναγκαία μέτρα για την παύση των παραβάσεων ή την 
άρση των συνεπειών τους. Σε εξαιρετικές περιπτώσεις 
ή ύστερα από αίτηση της ίδιας της ΑΕΕΔ, η αναστολή 
λειτουργίας μπορεί να παραταθεί για άλλες σαράντα 
πέντε (45) ημέρες κατ’ ανώτατο όριο μετά τη λήξη του 
χρόνου ισχύος της πρώτης αναστολής.

2. Η απόφαση με την οποία επιβάλλεται προσωρινή 
αναστολή είναι αμέσως εκτελεστή και γνωστοποιείται 
στην ΑΕΕΔ με κάθε πρόσφορο μέσο και δημοσιοποι−
είται στο διαδυκτιακό τόπο της Επιτροπής Κεφαλαια−
γοράς και στα μέσα ενημέρωσης. Το αργότερο μέχρι 
την παρέλευση του χρόνου αναστολής και αφού λάβει 
υπόψη τις θέσεις της ΑΕΕΔ, η Επιτροπή Κεφαλαιαγο−
ράς αποφασίζει είτε την άρση της αναστολής είτε την 
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ανάκληση της άδειας λειτουργίας της ΑΕΕΔ σύμφωνα 
με το άρθρο 39. 

3. Κατά τα λοιπά στην προσωρινή αναστολή λειτουρ−
γίας της ΑΕΕΔ εφαρμόζονται οι παράγραφοι 3 έως 7 
του άρθρου 20.

Άρθρο 39
Ανάκληση άδειας λειτουργίας ΑΕΕΔ

1. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί να ανακαλεί 
την άδεια λειτουργίας ΑΕΕΔ εν όλω ή ως προς μία 
επενδυτική υπηρεσία για την οποία έχει χορηγηθεί σε 
αυτήν η άδεια λειτουργίας:

(α) εάν η ΑΕΕΔ δεν κάνει χρήση της άδειας λειτουρ−
γίας εντός έξι (6) μηνών από την ημερομηνία χορήγη−
σής της ή παύσει να παρέχει επενδυτικές υπηρεσίες 
για συνεχόμενο χρονικό διάστημα τουλάχιστον έξι (6) 
μηνών,

(β) εάν η ΑΕΕΔ απέκτησε την άδεια λειτουργίας με 
ψευδείς δηλώσεις ή με οποιονδήποτε άλλον παράνομο 
τρόπο,

(γ) εάν κρίνει ότι έχουν παύσει να συντρέχουν πλέον 
οι προϋποθέσεις με βάση τις οποίες είχε χορηγηθεί η 
άδεια λειτουργίας,

(δ) εάν το ύψος των ιδίων κεφαλαίων ΑΕΕΔ σύμφωνα 
με τον τελευταίο ισολογισμό της είναι μικρότερο των 
πενήντα χιλιάδων (50.000) ευρώ,

 (ε) εάν η ΑΕΕΔ έχει υποπέσει σε σοβαρές και επανει−
λημμένες παραβάσεις των διατάξεων της νομοθεσίας.

2. Πριν προχωρήσει στην ανάκληση της άδειας λει−
τουργίας, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς γνωστοποιεί στην 
ΑΕΕΔ τις διαπιστωθείσες ελλείψεις ή παραβάσεις και 
την πρόθεσή της για να προχωρήσει σε ανάκληση της 
άδειας λειτουργίας της τάσσοντάς της ταυτόχρονα 
προθεσμία τουλάχιστον δέκα (10) ημερών από τη γνω−
στοποίηση να παράσχει εξηγήσεις και, εφόσον συντρέ−
χει περίπτωση, να λάβει τα κατάλληλα μέτρα για την 
παύση των παραβιάσεων ή την άρση των συνεπειών 
τους. Μετά την πάροδο της ανωτέρω προθεσμίας και 
αφού λάβει υπόψη τις απόψεις της ΑΕΕΔ, η Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς αποφασίζει οριστικά.

Άρθρο 40
Διατάξεις για την προστασία επενδυτών

1. Με απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς καθο−
ρίζονται τα βιβλία και στοιχεία που τηρούν και εκδίδουν 
οι ΑΕΕΔ σε σχέση με τις επενδυτικές υπηρεσίες που 
παρέχουν, το περιεχόμενο των υποχρεωτικών εγγρα−
φών στα παραπάνω βιβλία και στοιχεία και κάθε άλλο 
τεχνικό ζήτημα και αναγκαία λεπτομέρεια.

2. Οι διατάξεις του άρθρου 25 και των κανονιστικών 
πράξεων που εκδίδονται κατ’ εξουσιοδότησή του εφαρ−
μόζονται αναλόγως και στις ΑΕΕΔ.

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΣΤ΄
ΟΡΓΑΝΩΜΕΝΕΣ ΑΓΟΡΕΣ

Άρθρο 41
Άδεια λειτουργίας οργανωμένης αγοράς

και εφαρμοστέο δίκαιο

1. Η λειτουργία οργανωμένης αγοράς στην Ελλάδα 
επιτρέπεται ύστερα από προηγούμενη άδεια της Επι−
τροπής Κεφαλαιαγοράς.

2. Με την επιφύλαξη των σχετικών διατάξεων του ν. 
3340/ 2005 (ΦΕΚ 112 Α΄), οι συναλλαγές που διενεργού−
νται σε οργανωμένη αγορά, η άδεια λειτουργίας της 
οποίας έχει χορηγηθεί από την Επιτροπή Κεφαλαιαγο−
ράς, διέπονται από το ελληνικό δίκαιο.

3. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί να ανακαλέσει 
την άδεια λειτουργίας που χορήγησε σε οργανωμένη 
αγορά εάν:

(α) ο διαχειριστής δεν έχει κάνει χρήση της εντός δώ−
δεκα (12) μηνών από τη χορήγησή της, παραιτηθεί ρητώς 
από αυτήν ή η οργανωμένη αγορά δεν έχει λειτουργήσει 
κατά τους προηγούμενους έξι (6) μήνες,

(β) η άδεια λειτουργίας αποκτήθηκε με ψευδείς δηλώ−
σεις ή με οποιονδήποτε άλλον παράνομο τρόπο,

(γ) η οργανωμένη αγορά δεν πληροί πλέον τους όρους 
υπό τους οποίους χορηγήθηκε η άδεια λειτουργίας,

(δ) ο διαχειριστής της αγοράς κατά τη διαχείριση της 
οργανωμένης αγοράς έχει υποπέσει σε σοβαρές και 
επανειλημμένες παραβάσεις των διατάξεων του νόμου 
αυτού,

(ε) ανακληθεί η άδεια λειτουργίας του διαχειριστή της 
οργανωμένης αγοράς.

Άρθρο 42
Άδεια λειτουργίας διαχειριστή αγοράς

1. Ο διαχειριστής αγοράς λειτουργεί με τη μορφή 
ανώνυμης εταιρίας ύστερα από άδεια λειτουργίας που 
χορηγείται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Ο δια−
χειριστής ενεργεί στο όνομα και για λογαριασμό της 
οργανωμένης αγοράς που διαχειρίζεται και ευθύνεται 
για τη συμμόρφωσή της με τις υποχρεώσεις που προ−
βλέπονται στην ισχύουσα νομοθεσία.

2. Το αρχικό μετοχικό κεφάλαιο του διαχειριστή 
αγοράς ανέρχεται τουλάχιστον σε είκοσι εκατομμύρια 
(20.000.000) ευρώ. Για τη χορήγηση άδειας σύστασης 
απαιτείται να έχει κατατεθεί προηγουμένως το μετοχικό 
κεφάλαιο σε ειδικό λογαριασμό σε πιστωτικό ίδρυμα 
που λειτουργεί στην Ελλάδα. Άδεια λειτουργίας μπο−
ρεί να χορηγείται σε υφιστάμενες ανώνυμες εταιρίες 
εφόσον λειτουργούν τουλάχιστον για (1) ένα έτος και 
πληρούνται οι προϋποθέσεις του Κεφαλαίου αυτού. Τα 
ίδια κεφάλαια του διαχειριστή αγοράς δεν μπορεί να 
υπολείπονται του αρχικού μετοχικού κεφαλαίου καθόλη 
τη διάρκεια λειτουργίας του. Οι μετοχές του διαχειριστή 
αγοράς είναι ονομαστικές.

3. Ο διαχειριστής αγοράς δημοσιοποιεί πληροφο−
ρίες σχετικά με το ιδιοκτησιακό καθεστώς και ιδίως 
την ταυτότητα και την έκταση των συμφερόντων των 
προσώπων που είναι σε θέση να ασκήσουν ουσιαστική 
επιρροή στη διοίκηση και διαχείριση της οργανωμένης 
αγοράς. Ο διαχειριστής αγοράς δημοσιοποιεί με τον 
ίδιο τρόπο και κάθε αλλαγή στα στοιχεία αυτά.

4. Για τη χορήγηση της άδειας λειτουργίας, η Επιτρο−
πή Κεφαλαιαγοράς ελέγχει την αξιοπιστία και την πείρα 
των μελών του διοικητικού συμβουλίου και των προ−
σώπων που πραγματικά διευθύνουν τη δραστηριότητα 
του διαχειριστή αγοράς, ή που είναι επιφορτισμένα με 
τη διοίκηση και διαχείριση των οργανωμένων αγορών 
ή των ΠΜΔ, καθώς και των προσώπων που κατέχουν 
ειδική συμμετοχή, κατά την έννοια της περιπτώσεως 
20 του άρθρου 2, στο μετοχικό του κεφάλαιο και των 
προσώπων που είναι σε θέση να ασκήσουν άμεσα ή 
έμμεσα ουσιαστική επιρροή στη διοίκηση και στη δια−
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χείριση της οργανωμένης αγοράς για τη διασφάλιση 
της ορθής και συνετής διοίκησης και λειτουργίας της 
οργανωμένης αγοράς. Από τη ρύθμιση της παρούσας 
παραγράφου εξαιρείται η Τράπεζα της Ελλάδος όταν 
έχει την ιδιότητα του διαχειριστή αγοράς.

5. Έγκριση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς απαιτείται 
και για κάθε αλλαγή των μελών του διοικητικού συμ−
βουλίου, των προσώπων που πραγματικά διευθύνουν 
τη δραστηριότητά του και των προσώπων που είναι σε 
θέση να ασκούν άμεσα ή έμμεσα ουσιαστική επιρροή 
στη διοίκηση και διαχείριση της οργανωμένης αγοράς. 
Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς δεν εγκρίνει τις προτει−
νόμενες αλλαγές εάν έχει αντικειμενικούς και εξακρι−
βώσιμους λόγους να θεωρεί ότι οι αλλαγές αποτελούν 
απειλή για την ορθή και συνετή διοίκηση και διαχείριση 
της οργανωμένης αγοράς. Από τη ρύθμιση της παρού−
σας παραγράφου εξαιρείται η Τράπεζα της Ελλάδος 
όταν έχει την ιδιότητα του διαχειριστή αγοράς.

6. Για τη μεταβίβαση μετοχών του διαχειριστή αγοράς 
συνεπεία της οποίας το ποσοστό συμμετοχής μετόχου 
φθάνει ή υπερβαίνει το 20%, 1/3, 50% ή 2/3 του μετο−
χικού κεφαλαίου του απαιτείται προηγούμενη άδεια 
της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. Για τη χορήγηση της 
άδειας αυτής η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ελέγχει την 
καταλληλότητα του προσώπου που αποκτά τις μετοχές 
σύμφωνα με την παράγραφο 4. Η απόκτηση μετοχών 
χωρίς την προηγούμενη άδεια της Επιτροπής Κεφαλαι−
αγοράς έχει ως συνέπεια τη στέρηση του δικαιώματος 
ψήφου στη γενική συνέλευση. 

7. Ο τακτικός και έκτακτος έλεγχος του διαχειριστή 
αγοράς, ο οποίος προβλέπεται από τις διατάξεις για 
τις ανώνυμες εταιρίες, ασκείται από δύο ορκωτούς 
ελε−γκτές. Οι καταχωρήσεις που προβλέπονται από τις 
διατάξεις της νομοθεσίας για τις ανώνυμες εταιρίες 
γίνονται στο Μητρώο της παραγράφου 8 του άρθρου 
7β του κ.ν. 2190/ 1920.

8. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί να ανακαλέσει 
την άδεια λειτουργίας διαχειριστή αγοράς εάν:

(α) ο διαχειριστής δεν έχει κάνει χρήση της άδειας 
λειτουργίας εντός δώδεκα (12) μηνών από τη χορήγη−
σή της, παραιτηθεί ρητώς από αυτήν ή η οργανωμένη 
αγορά δεν έχει λειτουργήσει για συνεχόμενο διάστημα 
έξι (6) μηνών,

(β) η άδεια λειτουργίας αποκτήθηκε με ψευδείς δηλώ−
σεις ή με οποιονδήποτε άλλον παράνομο τρόπο,

(γ) ο διαχειριστής δεν πληροί πλέον τους όρους υπό 
τους οποίους του χορηγήθηκε η άδεια λειτουργίας,

(δ) ο διαχειριστής έχει υποπέσει σε σοβαρές και επα−
νειλημμένες παραβάσεις του νόμου αυτού. 

9. Με απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου της Επι−
τροπής Κεφαλαιαγοράς μπορεί να εξειδικεύονται οι 
προϋποθέσεις και η διαδικασία και να καθορίζονται 
ειδικότεροι όροι για τη χορήγηση και την ανάκληση 
άδειας λειτουργίας διαχειριστή αγοράς, περιλαμβανο−
μένων των όρων και προϋποθέσεων για την έγκριση της 
καταλληλότητας των μελών του διοικητικού συμβουλίου 
και των προσώπων που πραγματικά διευθύνουν τη δρα−
στηριότητά του, των προσώπων που ασκούν ουσιαστική 
επιρροή στη διοίκηση και διαχείριση της οργανωμένης 
αγοράς και των μετόχων του, και κάθε άλλο τεχνικό 
θέμα ή αναγκαία λεπτομέρεια.

Άρθρο 43
Οργανωτικές προϋποθέσεις

1. Η οργανωμένη αγορά πρέπει κατ’ ελάχιστο:
(α) να έχει μηχανισμούς για το σαφή εντοπισμό και τη 

διαχείριση των ενδεχόμενων δυσμενών συνεπειών για 
τη λειτουργία της ή για τα μέλη της, από κάθε σύγκρου−
ση συμφερόντων μεταξύ αφ’ ενός της οργανωμένης 
αγοράς, του διαχειριστή της αγοράς ή των προσώπων 
που συμμετέχουν άμεσα ή έμμεσα στο μετοχικό του 
κεφάλαιο και αφ’ ετέρου της υγιούς λειτουργίας της ορ−
γανωμένης αγοράς, ιδίως εάν αυτή η σύγκρουση συμφε−
ρόντων μπορεί να επηρεάσει αρνητικά την εκπλήρωση 
των λειτουργιών που η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς έχει 
τυχόν αναθέσει στην οργανωμένη αγορά,

(β) να διαθέτει κατάλληλα μέσα που να της επιτρέ−
πουν να διαχειρίζεται τους κινδύνους στους οποίους 
είναι εκτεθειμένη, να εφαρμόζει κατάλληλους μηχα−
νισμούς και συστήματα για τον εντοπισμό όλων των 
σημαντικών για τη λειτουργία της κινδύνων και να έχει 
λάβει αποτελεσματικά μέτρα για τον περιορισμό αυτών 
των κινδύνων,

(γ) να έχει μηχανισμούς που να επιτρέπουν την ορθή 
διαχείριση των τεχνικών λειτουργιών του συστήματος, 
και ιδίως αποτελεσματικούς μηχανισμούς έκτακτης 
ανάγκης για την αντιμετώπιση των κινδύνων δυσλει−
τουργίας των συστημάτων,

(δ) να εφαρμόζει διαφανείς και μη παρέχοντες διακρι−
τική ευχέρεια κανόνες και διαδικασίες που να εξασφαλί−
ζουν τη δίκαιη και εύρυθμη διεξαγωγή των συναλλαγών, 
και να έχει διατυπώσει αντικειμενικά κριτήρια για την 
αποτελεσματική εκτέλεση των εντολών,

(ε) να έχει αποτελεσματικούς μηχανισμούς που να 
επιτρέπουν την αποτελεσματική και έγκαιρη οριστικο−
ποίηση των συναλλαγών που εκτελούνται στα πλαίσια 
των συστημάτων της,

(στ) να διαθέτει, κατά το χρόνο της χορήγησης της 
άδειας λειτουργίας της και σε μόνιμη βάση, επαρκείς 
χρηματοπιστωτικούς πόρους για να διασφαλίζεται η εύ−
ρυθμη λειτουργία της, λαμβανομένης υπόψη της φύσης 
και της κλίμακας των συναλλαγών που διενεργούνται 
στην οργανωμένη αγορά, καθώς και του φάσματος και 
της σοβαρότητας των κινδύνων στους οποίους αυτή 
είναι εκτεθειμένη,

(ζ) να διαθέτει Κανονισμό λειτουργίας με τον οποίο 
να ρυθμίζονται ιδίως θέματα σχετικά με τις υποχρεώ−
σεις των μελών της οργανωμένης αγοράς, οι κανόνες 
πρόσβασης στην οργανωμένη αγορά, οι κανόνες για 
την εισαγωγή χρηματοπιστωτικών μέσων για διαπραγ−
μάτευση, οι κανόνες διαπραγμάτευσης, καθώς και οι 
κανόνες σχετικά με την αναστολή και διαγραφή των 
χρηματοπιστωτικών μέσων, τηρουμένων των διατάξεων 
των άρθρων 44 έως 46.

2. Το Διοικητικό Συμβούλιο της Επιτροπής Κεφαλαια−
γοράς χορηγεί άδεια λειτουργίας οργανωμένης αγοράς 
εφόσον διαπιστώσει ότι πληρούνται οι όροι και οι προ−
ϋποθέσεις των άρθρων 43 έως 45. Ταυτόχρονα με τη 
χορήγηση της άδειας λειτουργίας οργανωμένης αγοράς 
η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς εγκρίνει τον Κανονισμό 
της οργανωμένης αγοράς ως προς τη νομιμότητά του. 
Το Διοικητικό Συμβούλιο της Επιτροπής Κεφαλαιαγο−
ράς ε−γκρίνει και κάθε τροποποίηση του Κανονισμού. 
Οι αποφάσεις της παραγράφου αυτής δημοσιεύονται 
στην Εφημερίδα της Κυβερνήσεως. Ο Κανονισμός και 
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οι τροποποιήσεις του δεσμεύουν, από την ημερομηνία 
έναρξης ισχύος της εγκριτικής απόφασης της Επιτρο−
πής Κεφαλαιαγοράς, τα μέλη της οργανωμένης αγοράς, 
τους εκδότες των κινητών αξιών που έχουν εισαχθεί 
ή έχουν υποβάλει αίτηση για την εισαγωγή τους στην 
οργανωμένη αγορά και εν γένει τα πρόσωπα τα οποία 
αφορά ο Κανονισμός.

3. Με απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου της Επι−
τροπής Κεφαλαιαγοράς μπορεί να εξειδικεύονται οι 
προϋποθέσεις και η διαδικασία και να καθορίζονται 
ειδικότεροι όροι για τη χορήγηση και ανάκληση της 
άδειας λειτουργίας οργανωμένης αγοράς. Με την ίδια 
απόφαση μπορεί να εξειδικεύεται το περιεχόμενο του 
Κανονισμού λειτουργίας οργανωμένης αγοράς και να 
καθορίζεται η διαδικασία δημοσιοποίησής του.

Άρθρο 44
Εισαγωγή χρηματοπιστωτικών μέσων

προς διαπραγμάτευση

1. Ο Κανονισμός της οργανωμένης αγοράς περιλαμ−
βάνει σαφείς και διαφανείς κανόνες για την εισαγωγή 
χρηματοπιστωτικών μέσων προς διαπραγμάτευση.

2. Οι κανόνες αυτοί διασφαλίζουν ιδίως:
(α) ότι κάθε χρηματοπιστωτικό μέσο που εισάγεται 

προς διαπραγμάτευση σε οργανωμένη αγορά είναι δε−
κτικό δίκαιης, ομαλής και αποτελεσματικής διαπραγ−
μάτευσης,

(β) προκειμένου περί κινητών αξιών, ότι είναι ελεύθερα 
διαπραγματεύσιμες,

(γ) προκειμένου περί παραγώγων χρηματοπιστωτικών 
μέσων που απαριθμούνται στις περιπτώσεις δ΄ έως ι΄ 
του άρθρου 5, ότι οι όροι των συμβολαίων των παράγω−
γων χρηματοπιστωτικών μέσων επιτρέπουν την ομαλή 
διαμόρφωση των τιμών τους, καθώς και την ύπαρξη 
αποτελεσματικών όρων διακανονισμού.

3. Ο Κανονισμός της οργανωμένης αγοράς περιλαμ−
βάνει επίσης ρυθμίσεις:

(α) για την εξακρίβωση της συμμόρφωσης των εκδο−
τών κινητών αξιών που είναι εισηγμένες στην οργανω−
μένη αγορά με τις υποχρεώσεις για την αρχική, διαρκή 
και, κατά περίπτωση, δημοσιοποίηση πληροφοριών,

(β) για τη διευκόλυνση της πρόσβασης των μελών της 
στις πληροφορίες που δημοσιοποιούνται σύμφωνα με 
την ισχύουσα νομοθεσία,

(γ) για τον έλεγχο σε τακτά χρονικά διαστήματα του 
εάν τα χρηματοπιστωτικά μέσα που αποτελούν αντικεί−
μενο διαπραγμάτευσης στην οργανωμένη αγορά πλη−
ρούν τους όρους εισαγωγής σε αυτήν.

4. Κινητή αξία που έχει εισαχθεί προς διαπραγμά−
τευση σε οργανωμένη αγορά μπορεί στη συνέχεια να 
εισαχθεί προς διαπραγμάτευση σε άλλες οργανωμένες 
αγορές, ακόμη και χωρίς τη συγκατάθεση του εκδότη, 
τηρουμένων των σχετικών διατάξεων του ν. 3401/2005 
(ΦΕΚ 257 Α΄). Ο εκδότης ενημερώνεται από την οργα−
νωμένη αγορά για το ότι οι κινητές αξίες του εισάγο−
νται προς διαπραγμάτευση στην εν λόγω οργανωμένη 
αγορά. Ο εκδότης δεν υπόκειται στις υποχρεώσεις των 
περιπτώσεων α΄ και β΄ της παραγράφου 3. Οι όροι και 
η διαδικασία εισαγωγής κινητών αξιών σε οργανωμένη 
αγορά σύμφωνα με την παράγραφο αυτή ορίζονται στον 
Κανονισμό της οργανωμένης αγοράς.

Άρθρο 45
Πρόσβαση στην οργανωμένη αγορά

1. Ο Κανονισμός της οργανωμένης αγοράς περιλαμ−
βάνει διαφανείς και χωρίς διακρίσεις κανόνες, οι οποίοι 
βασίζονται σε αντικειμενικά κριτήρια, όσον αφορά την 
πρόσβαση στην οργανωμένη αγορά ή την ιδιότητα του 
μέλους της.

2. Οι κανόνες αυτοί ορίζουν τις υποχρεώσεις που υπέ−
χουν τα μέλη της οργανωμένης αγοράς που απορρέουν 
από:

(α) τη διενέργεια των συναλλαγών,
(β) τα επαγγελματικά πρότυπα προς τα οποία πρέπει 

να συμμορφώνεται το προσωπικό των μελών της ορ−
γανωμένης αγοράς,

(γ) τις διαδικασίες εκκαθάρισης και διακανονισμού 
των συναλλαγών που διενεργούνται στην οργανωμένη 
αγορά,

(δ) τους όρους που ισχύουν για τα μέλη της που δεν 
είναι ΕΠΕΥ ή πιστωτικά ιδρύματα.

3. Οι οργανωμένες αγορές μπορούν να δέχονται ως 
μέλη ΕΠΕΥ πιστωτικά ιδρύματα και άλλα πρόσωπα τα 
οποία διαθέτουν:

(α) εχέγγυα ήθους και ικανότητας,
(β) επαρκές επίπεδο συναλλακτικής ικανότητας και 

επάρκειας,
(γ) εφόσον συντρέχει περίπτωση, επαρκείς οργανω−

τικές ρυθμίσεις και
(δ) επαρκή μέσα για το ρόλο που καλούνται να επιτε−

λέσουν, λαμβανομένων υπόψη των διάφορων χρηματοοι−
κομικών ρυθμίσεων που τυχόν επιβάλλει η οργανωμένη 
αγορά για να εγγυάται τον προσήκοντα διακανονισμό 
των συναλλαγών.

4. Τα μέλη οργανωμένης αγοράς:
(α) δεν έχουν υποχρέωση να εφαρμόζουν έναντι αλλή−

λων τις υποχρεώσεις των άρθρων 25, 27 και 28 ως προς 
τις συναλλαγές που διενεργούνται στην αγορά και

(β) εφαρμόζουν έναντι των πελατών τους τις υποχρε−
ώσεις των άρθρων 25, 27 και 28 όταν εκτελούν εντο−
λές για λογαριασμό πελατών τους στην οργανωμένη 
αγορά.

5. Οι κανόνες που διέπουν την πρόσβαση στην ορ−
γανωμένη αγορά ή την απόκτηση της ιδιότητας του 
μέλους της πρέπει να προβλέπουν την άμεση ή την εξ 
αποστάσεως συμμετοχή των ΕΠΕΥ, εφόσον οι διαδικασί−
ες και τα συστήματα διαπραγμάτευσης της αγοράς δεν 
απαι−τούν αυτοπρόσωπη παρουσία για τη διενέργεια 
συναλλαγών.

6. Οργανωμένη αγορά, η οποία έχει λάβει άδεια 
λειτουργίας από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, μπο−
ρεί να δημιουργήσει κατάλληλα συστήματα σε άλλο 
κράτος − μέλος για να διευκολύνει την πρόσβαση και 
τη διενέργεια συναλλαγών από τα μέλη της που είναι 
εγκατεστημένα στο κράτος − μέλος αυτό, ύστερα από 
γνωστοποίηση στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Η Επι−
τροπή Κεφαλαιαγοράς γνωστοποιεί την πληροφορία 
αυτή εντός μηνός στην αρμόδια αρχή του κράτους − 
μέλους υποδοχής. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, κατόπιν 
αιτήματος της αρμόδιας αρχής του κράτους − μέλους 
υποδοχής, γνωστοποιεί, εντός ευλόγου χρόνου, την ταυ−
τότητα των μελών της οργανωμένης αγοράς που είναι 
εγκατεστημένα στο κράτος − μέλος υποδοχής. 

7. Οργανωμένες αγορές που έχουν λάβει άδεια λει−
τουργίας από άλλο κράτος − μέλος μπορούν να δη−
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μιουργήσουν κατάλληλα συστήματα στην Ελλάδα 
για να διευκολύνουν την πρόσβαση και τη διενέργεια 
συναλλαγών από τα μέλη ή τους συμμετέχοντες που 
είναι εγκατεστημένοι στην Ελλάδα. H αρμόδια αρχή 
του κράτους − μέλους καταγωγής της οργανωμένης 
αγοράς γνωστοποιεί στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 
την πρόθεση της οργανωμένης αγοράς να δημιουργήσει 
συστήματα στην Ελλάδα. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 
μπορεί να ζητήσει να πληροφορηθεί την ταυτότητα των 
μελών ή συμμετεχόντων στην οργανωμένη αγορά που 
είναι εγκατεστημένα στην Ελλάδα.

8. Ο διαχειριστής της οργανωμένης αγοράς οφείλει να 
ανακοινώνει σε τακτά χρονικά διαστήματα στην Επιτρο−
πή Κεφαλαιαγοράς τον κατάλογο των μελών της.

Άρθρο 46
Αναστολή διαπραγμάτευσης και διαγραφή

χρηματοπιστωτικών μέσων

1. Με την επιφύλαξη των περιπτώσεων ε΄ και στ΄ της 
παραγράφου 4 του άρθρου 59 του νόμου αυτού και 
του δεύτερου εδαφίου της παραγράφου 1 και του πρώ−
του εδαφίου της παραγράφου 3 του άρθρου 17 του ν. 
3371/2005 (ΦΕΚ 178 Α΄) για τη διακοπή, αναστολή και 
διαγραφή κινητών αξιών, ο διαχειριστής αγοράς μπορεί 
να διακόψει ή να αναστείλει τη διαπραγμάτευση ή να 
διαγράψει χρηματοπιστωτικό μέσο το οποίο δεν πληροί 
πλέον τους κανόνες της οργανωμένης αγοράς, εκτός 
εάν το μέτρο αυτό ενδέχεται να βλάψει σημαντικά τα 
συμφέροντα των επενδυτών ή την εύρυθμη λειτουργία 
της αγοράς. Ο διαχειριστής αγοράς δημοσιοποιεί αμέ−
σως την απόφασή του για τη διακοπή ή την αναστολή 
διαπραγμάτευσης ή τη διαγραφή χρηματοπιστωτικού 
μέσου και την κοινοποιεί ταυτόχρονα στην Επιτροπή Κε−
φαλαιαγοράς. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ενημερώνει 
τις αρμόδιες αρχές των άλλων κρατών − μελών.

2. Σε περίπτωση που η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς απο−
φασίζει να ζητήσει την αναστολή διαπραγμάτευσης ή 
αποφασίζει τη διαγραφή χρηματοπιστωτικού μέσου, 
το οποίο αποτελεί αντικείμενο διαπραγμάτευσης σε 
οργανωμένη αγορά ή ΠΜΔ, δημοσιοποιεί αμέσως την 
απόφασή της αυτή και ενημερώνει σχετικά τις αρμόδιες 
αρχές των άλλων κρατών − μελών.

3. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ζητά την αναστολή 
διαπραγμάτευσης ή διαγράφει χρηματοπιστωτικό μέσο 
το οποίο αποτελεί αντικείμενο διαπραγμάτευσης σε 
οργανωμένη αγορά ή ΠΜΔ, εφόσον ενημερωθεί ότι η 
αρμόδια αρχή άλλου κράτους − μέλους έχει ζητήσει την 
αναστολή ή έχει αποφασίσει τη διαγραφή αυτού του 
χρηματοπιστωτικού μέσου από την οργανωμένη αγορά 
που υπάγεται στην εποπτεία της, εκτός αν η ενέργεια 
αυτή θα έβλαπτε σημαντικά τα συμφέροντα των επεν−
δυτών ή την εύρυθμη λειτουργία της αγοράς.

Άρθρο 47
Εμπορία στοιχείων και δεδομένων συναλλαγών

Η εμπορία και εν γένει η κατ’ επάγγελμα άμεση ή 
έμμεση διάθεση, μέσω ηλεκτρονικών συστημάτων, των 
στοιχείων και δεδομένων των συναλλαγών που συνά−
πτονται σε οργανωμένη αγορά, όπως ιδίως των τιμών 
των συναλλαγών, του όγκου τους, των τιμών ζήτησης 
και προσφοράς επιτρέπεται μόνο ύστερα από έγγραφη 
άδεια της οργανωμένης αγοράς, με την οποία καθορί−
ζονται οι όροι υπό τους οποίους μπορεί να παρέχονται 

οι πληροφορίες και τα στοιχεία αυτά, ο τρόπος με τον 
οποίο διοχετεύονται, το εύρος της πληροφόρησης, κα−
θώς και η αμοιβή της οργανωμένης αγοράς.

Άρθρο 48
Κατάλογος των οργανωμένων αγορών

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς καταρτίζει κατάλογο των 
οργανωμένων αγορών για τις οποίες έχει εκδώσει άδεια 
λειτουργίας και τον ανακοινώνει στα άλλα κράτη − μέλη 
και στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή. Όμοια ανακοίνωση γίνε−
ται και για κάθε τροποποίηση του καταλόγου αυτού.

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Ζ΄
ΔΙΑΦΑΝΕΙΑ ΚΑΙ ΑΚΕΡΑΙΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ

Άρθρο 49
Γνωστοποίηση συναλλαγών και καταχώρηση

στοιχείων

1. Οι ΑΕΠΕΥ οφείλουν να τηρούν στη διάθεση της 
Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, για πέντε (5) τουλάχιστον 
χρόνια, τα στοιχεία σχετικά με τις συναλλαγές σε χρη−
ματοπιστωτικά μέσα που έχουν διενεργήσει, είτε για 
ίδιο λογαριασμό είτε για λογαριασμό πελατών. Στην 
περίπτωση των συναλλαγών για λογαριασμό πελατών, 
τα αρχεία περιέχουν όλες τις πληροφορίες σχετικά με 
την ταυτότητα του πελάτη, καθώς και τις πληροφορίες 
που ζητούνται σύμφωνα με το ν. 2331/1995 (ΦΕΚ 173 Α΄), 
για την πρόληψη της χρησιμοποίησης του χρηματοπι−
στωτικού συστήματος για τη νομιμοποίηση εσόδων από 
παράνομες δραστηριότητες.

2. Οι ΕΠΕΥ οι οποίες εδρεύουν στην Ελλάδα ή λει−
τουργούν με υποκατάστημα στην Ελλάδα και εκτελούν 
συναλλαγές σε χρηματοπιστωτικά μέσα εισηγμένα σε 
οργανωμένη αγορά γνωστοποιούν τις συναλλαγές αυ−
τές στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς το ταχύτερο δυνα−
τόν, και το αργότερο εντός της επόμενης εργάσιμης 
ημέρας. Η υποχρέωση αυτή ισχύει και για συναλλαγές 
σε χρηματοπιστωτικά μέσα εισηγμένα σε οργανωμένη 
αγορά οι οποίες διενεργήθηκαν εκτός οργανωμένης 
αγοράς.

3. Η γνωστοποίηση περιλαμβάνει ιδίως στοιχεία σχετι−
κά με τα ονόματα, τους κωδικούς και τον αριθμό (όγκο) 
των χρηματοπιστωτικών μέσων που αγοράστηκαν ή 
πωλήθηκαν, την ημερομηνία και την ώρα εκτέλεσης των 
εντολών, τις τιμές των συναλλαγών και τα μέσα προσ−
διορισμού της ταυτότητας της ΕΠΕΥ που κατάρτισε τη 
συναλλαγή, σύμφωνα με τα οριζόμενα στο παράρτημα 
Ι, πίνακας Ι του Κανονισμού (ΕΚ) 1287/2006 της Ευρω−
παϊκής Επιτροπής (L 241/2.9.2006).

4. Η γνωστοποίηση μπορεί να υποβάλλεται στην 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς από την ίδια την ΕΠΕΥ, από 
τρίτον που ενεργεί για λογαριασμό της, από σύστημα 
αντιστοίχισης ή αναφοράς συναλλαγών εγκεκριμένο από 
την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, καθώς και από την οργα−
νωμένη αγορά ή τον ΠΜΔ, με τα συστήματα των οποίων 
ολοκληρώθηκε η συναλλαγή. Σε περίπτωση που οι συ−
ναλλαγές γνωστοποιούνται στην Επιτροπή Κεφαλαιαγο−
ράς απευθείας από οργανωμένη αγορά, ΠΜΔ ή σύστημα 
αντιστοίχισης ή αναφοράς συναλλαγών εγκεκριμένο από 
την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, η ΕΠΕΥ απαλλάσσεται 
από την υποχρέωση της παραγράφου 2.

5. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς διαβιβάζει τη γνωστο−
ποίηση που λαμβάνει από υποκαταστήματα ΕΠΕΥ, οι 
οποίες έχουν την έδρα τους σε άλλο κράτος − μέλος, 
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στην αρμόδια αρχή του κράτους − μέλους καταγωγής 
της ΕΠΕΥ, εκτός αν αυτές δηλώσουν ρητά ότι δεν επι−
θυμούν να λαμβάνουν τη γνωστοποίηση.

Άρθρο 50
Γνωστοποίηση συστηματικού εσωτερικοποιητή

1. Οι ΑΕΠΕΥ γνωστοποιούν στην Επιτροπή Κεφαλαια−
γοράς την πρόθεσή τους να ενεργούν ως συστηματικοί 
εσωτερικοποιητές αναφέροντας τις μετοχές για τις 
οποίες θα ενεργούν με αυτή την ιδιότητα. Οι ΑΕΠΕΥ ενη−
μερώνουν την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς όταν πρόκειται 
να μεταβληθούν τα στοιχεία που έχουν γνωστοποιήσει 
σύμφωνα με το προηγούμενο εδάφιο.

2. Τα πιστωτικά ιδρύματα που προτίθενται να ενερ−
γούν ως συστηματικοί εσωτερικοποιητές γνωστοποιούν 
την πρόθεσή τους και στην Τράπεζα της Ελλάδος. Τα 
πιστωτικά ιδρύματα ενημερώνουν και την Τράπεζα της 
Ελλάδος όταν πρόκειται να μεταβληθούν τα στοιχεία 
που έχουν γνωστοποιήσει σύμφωνα με το προηγούμενο 
εδάφιο.

Άρθρο 51
Υποχρεώσεις προσυναλλακτικής διαφάνειας

των συστηματικών εσωτερικοποιητών

1. Οι ΑΕΠΕΥ που δραστηριοποιούνται ως συστηματικοί 
εσωτερικοποιητές σε μετοχές που είναι εισηγμένες σε 
οργανωμένη αγορά ανακοινώνουν δημόσια τιμές στις 
οποίες δεσμεύονται να καταρτίζουν συναλλαγές στις 
μετοχές αυτές. Οι συστηματικοί εσωτερικοποιητές επι−
καιροποιούν τακτικά την τιμή αυτή.

2. Η υποχρέωση της προηγούμενης παραγράφου ισχύει 
ως προς μετοχές για τις οποίες υπάρχει ρευστή αγορά. 
Προκειμένου περί μετοχών για τις οποίες δεν υπάρχει 
ρευστή αγορά, οι ΑΕΠΕΥ που διενεργούν συναλλαγές 
ως συστηματικοί εσωτερικοποιητές γνωστοποιούν τιμή 
στην οποία δεσμεύονται να καταρτίσουν συναλλαγές 
μόνο κατόπιν αιτήματος των πελατών τους.

3. Οι συστηματικοί εσωτερικοποιητές αποφασίζουν το 
μέγεθος (αριθμό μετοχών) ή τα μεγέθη για τα οποία ορί−
ζουν τιμή ή τιμές, αντίστοιχα, στις οποίες δεσμεύονται 
να καταρτίζουν συναλλαγές αγοράς ή/και πώλησης. Το 
μέγεθος ή τα μεγέθη αυτά είναι ίσα ή μικρότερα από 
το σύνηθες μέγεθος συναλλαγών για την κατηγορία 
στην οποία ανήκει κάθε μετοχή. Οι τιμές πρέπει να 
αντανακλούν τις συνθήκες που επικρατούν στην αγορά 
για κάθε μετοχή.

4. Οι υποχρεώσεις του άρθρου αυτού δεν ισχύουν για 
συναλλαγές των οποίων ο όγκος είναι μεγαλύτερος από 
το σύνηθες μέγεθος συναλλαγών της αγοράς.

Άρθρο 52
Κατάταξη μετοχών με βάση

το σύνηθες μέγεθος συναλλαγών

1. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς κατατάσσει τις μετο−
χές σε κατηγορίες βάσει της μέσης αριθμητικής αξίας 
των εντολών που εκτελούνται στην αγορά για κάθε 
μετοχή. Το σύνηθες μέγεθος συναλλαγών για κάθε κα−
τηγορία μετοχών είναι αντιπροσωπευτικό της μέσης 
αριθμητικής αξίας των εντολών που εκτελούνται στην 
αγορά για όλες τις μετοχές που περιλαμβάνονται στην 
κατηγορία αυτή.

2. Για τον υπολογισμό του συνήθους μεγέθους συ−
ναλλαγών, λαμβάνονται υπόψη για κάθε μετοχή όλες οι 

συναλλαγές που καταρτίζονται στην Ευρωπαϊκή Ένωση 
στη μετοχή αυτή, εκτός από τις συναλλαγές των οποίων 
το μέγεθος είναι μεγαλύτερο από το κανονικό μέγεθος 
των συναλλαγών γι’ αυτή τη μετοχή.

3. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς κατατάσσει κάθε με−
τοχή, που είναι εισηγμένη σε οργανωμένη αγορά την 
οποία εποπτεύει και η οποία αποτελεί τη σημαντικότερη 
από άποψη ρευστότητας αγορά γι’ αυτή τη μετοχή, σε 
κατηγορίες σύμφωνα με το άρθρο αυτό. Η κατάταξη 
αναθεωρείται τουλάχιστον μία φορά κατ’ έτος και δη−
μοσιοποιείται στους συμμετέχοντες στην αγορά.

4. Οι συστηματικοί εσωτερικοποιητές ανακοινώνουν 
δημόσια τις τιμές και τα μεγέθη στα οποία δεσμεύο−
νται να καταρτίζουν συναλλαγές σε τακτική και συνεχή 
βάση κατά τις κανονικές ώρες συναλλαγών τους, με 
τρόπο εύκολα προσιτό στους άλλους συμμετέχοντες 
στην αγορά και υπό εύλογους εμπορικούς όρους. Οι 
συστηματικοί εσωτερικοποιητές μπορούν να επικαιρο−
ποιούν ανά πάσα στιγμή τις τιμές και τα μεγέθη στα 
οποία δεσμεύονται να καταρτίσουν συναλλαγές. Κατ’ 
εξαίρεση οι συστηματικοί εσωτερικοποιητές μπορούν, 
εφόσον διαμορφώνονται εξαιρετικές συνθήκες στην 
αγορά, να ανακαλούν τις τιμές και τα μεγέθη στα οποία 
δεσμεύονται να καταρτίσουν συναλλαγές.

Άρθρο 53
Κατάρτιση συναλλαγών από συστηματικούς

εσωτερικοποιητές

1. Οι συστηματικοί εσωτερικοποιητές εκτελούν στην 
ανακοινωθείσα, κατά το χρονικό σημείο λήψης κάθε 
εντολής, τιμή τις εντολές που λαμβάνουν από τους 
ιδιώτες πελάτες τους σε μετοχές αναφορικά με τις 
οποίες λειτουργούν ως συστηματικοί εσωτερικοποιητές, 
τηρώντας παράλληλα τις διατάξεις του άρθρου 27.

2. Οι συστηματικοί εσωτερικοποιητές εκτελούν στην 
ανακοινωθείσα, κατά το χρονικό σημείο λήψης της εντο−
λής, τιμή τις εντολές που λαμβάνουν από τους επαγ−
γελματίες πελάτες τους σε μετοχές αναφορικά με τις 
οποίες λειτουργούν ως συστηματικοί εσωτερικοποιητές. 
Οι συστηματικοί εσωτερικοποιητές μπορούν σε δικαι−
ολογημένες περιπτώσεις να εκτελούν τις εντολές που 
λαμβάνουν από επαγγελματίες πελάτες σε καλύτερη 
τιμή εφόσον:

(α) η τιμή αυτή κείται εντός δημοσιευμένου εύρους 
που δεν απέχει από τις συνθήκες της αγοράς και

(β) οι εντολές έχουν μεγαλύτερο μέγεθος από το μέ−
γεθος των εντολών που δίνουν κατά κανόνα οι ιδιώτες 
επενδυτές.

3. Οι συστηματικοί εσωτερικοποιητές μπορούν να 
εκτελούν τις εντολές που λαμβάνουν από επαγγελ−
ματίες πελάτες σε διαφορετικές τιμές από αυτές που 
ανακοινώνουν σύμφωνα με την παράγραφο 4 του άρ−
θρου 52 χωρίς να συμμορφώνονται με τα προβλεπόμενα 
στην προηγούμενη παράγραφο προκειμένου περί σύν−
θετων συναλλαγών που περιλαμβάνουν την εκτέλεση 
επί μέρους πράξεων επί περισσότερων κινητών αξιών 
ή προκειμένου περί εντολών που υπόκεινται σε άλλους 
όρους από την τρέχουσα τιμή της αγοράς.

4. Με την επιφύλαξη των παραγράφων 2 και 3 του 
άρθρου αυτού:

(α) Σε περίπτωση που: (αα) η μοναδική τιμή που έχει 
ανακοινώσει δημόσια ο συστηματικός εσωτερικοποιη−
τής, ή, αν έχει ανακοινώσει περισσότερες τιμές, η κα−
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λύτερη τιμή του είναι για μέγεθος μικρότερο από το 
σύνηθες μέγεθος συναλλαγών και (ββ) ο συστηματικός 
εσωτερικοποιητής λάβει από έναν πελάτη εντολή για 
μεγαλύτερο μέγεθος από το μέγεθος της μοναδικής ή 
της καλύτερης τιμής του, αλλά μικρότερο από το σύ−
νηθες μέγεθος των συναλλαγών, τότε ο συστηματικός 
εσωτερικοποιητής μπορεί να αποφασίσει να εκτελέσει 
και το τμήμα της εντολής που υπερβαίνει το μέγεθος 
για το οποίο έχει ορίσει τιμή, στην ίδια τιμή που έχει 
ανακοινώσει.

(β) Σε περίπτωση που ο συστηματικός εσωτερικοποι−
ητής, ο οποίος ανακοινώνει δημόσια τιμές για διαφορε−
τικά μεγέθη συναλλαγών, λάβει εντολή για μέγεθος που 
κυμαίνεται μεταξύ των μεγεθών για τα οποία έχει ανα−
κοινώσει τιμή και επιλέξει να την εκτελέσει, καταρτίζει 
τη συναλλαγή σε μία από τις τιμές που έχει ανακοινώσει 
σύμφωνα με τις διατάξεις του άρθρου 28.

5. Οι συστηματικοί εσωτερικοποιητές μπορούν να 
επιλέγουν, βάσει της εμπορικής τους πολιτικής και με 
τρόπο αντικειμενικό που να μην δημιουργεί διακρίσεις, 
τους επενδυτές στους οποίους δίνουν πρόσβαση στις 
τιμές που ανακοινώνουν, εφαρμόζοντας σαφή πρότυπα 
διαχείρισης της πρόσβασης. Οι συστηματικοί εσωτερι−
κοποιητές μπορούν να αρνούνται να συνάψουν εμπο−
ρικές σχέσεις με επενδυτές, ή να τις διακόπτουν, βάσει 
εμπορικών κριτηρίων, όπως η πιστοληπτική ικανότητα 
του επενδυτή, ο κίνδυνος αντισυμβαλλομένου και ο τε−
λικός διακανονισμός της συναλλαγής.

6. Για να περιορίζεται ο κίνδυνος έκθεσης σε πολλα−
πλές συναλλαγές με τον ίδιο πελάτη, οι συστηματικοί 
εσωτερικοποιητές μπορούν να θέτουν, με τρόπο που 
να μην δημιουργεί διακρίσεις, όρια στον αριθμό των 
συναλλαγών του ίδιου πελάτη που αναλαμβάνουν να 
εκτελέσουν υπό τους όρους που ανακοινώνουν. Οι συ−
στηματικοί εσωτερικοποιητές μπορούν, με τρόπο που να 
μην δημιουργεί διακρίσεις και σύμφωνα με τις διατάξεις 
του άρθρου 28, να περιορίζουν το συνολικό αριθμό ταυ−
τόχρονων συναλλαγών διαφορετικών πελατών, μόνο σε 
περίπτωση που ο αριθμός ή ο όγκος των εντολών που 
λαμβάνουν από τους πελάτες υπερβαίνει σημαντικά τα 
κανονικά επίπεδα.

Άρθρο 54
Υποχρεώσεις μετασυναλλακτικής διαφάνειας

για συναλλαγές εκτός οργανωμένης αγοράς ή ΠΜΔ

1. Οι ΑΕΠΕΥ που καταρτίζουν για ίδιο λογαριασμό 
ή για λογαριασμό πελατών τους εκτός οργανωμένης 
αγοράς ή ΠΜΔ συναλλαγές σε μετοχές εισηγμένες προς 
διαπραγμάτευση σε οργανωμένη αγορά δημοσιοποι−
ούν κατ’ ελάχιστον τον όγκο και την τιμή των συναλ−
λαγών τους και το χρονικό σημείο κατάρτισής τους. 
Τα στοιχεία αυτά δημοσιοποιούνται όσο το δυνατόν 
πλησιέστερα στο χρόνο κατάρτισης κάθε συναλλαγής, 
υπό εύλογους εμπορικούς όρους και με τρόπο εύκολα 
προσιτό στους λοιπούς συμμετέχοντες στην αγορά.

2. Τα στοιχεία που δημοσιοποιούνται σύμφωνα με την 
παράγραφο 1 και οι προθεσμίες εντός των οποίων αυτές 
δημοσιοποιούνται πρέπει να είναι σύμφωνα με τους 
κανόνες του άρθρου 57. Εάν επιτρέπεται, βάσει των κα−
νονιστικών πράξεων που εκδίδονται κατ’ εξουσιοδότηση 
του άρθρου 57, η χρονική μετάθεση της δημοσιοποίησης 
των στοιχείων για ορισμένες κατηγορίες συναλλαγών 
σε μετοχές, η δυνατότητα αυτή εφαρμόζεται και στις 

συναλλαγές που διενεργούνται εκτός οργανωμένων 
αγορών ή ΠΜΔ.

Άρθρο 55
Έλεγχος της συμμόρφωσης με τους κανόνες

του ΠΜΔ ή της οργανωμένης αγοράς

Οι ΑΕΠΕΥ και οι διαχειριστές αγοράς που διαχειρίζο−
νται ΠΜΔ ή οργανωμένη αγορά:

(α) δημιουργούν και εφαρμόζουν αποτελεσματικούς 
μηχανισμούς και διαδικασίες σχετικά με το συγκεκρι−
μένο ΠΜΔ ή την οργανωμένη αγορά για την τακτική 
παρακολούθηση της συμμόρφωσης των χρηστών με 
τους κανόνες τους,

(β) παρακολουθούν τις συναλλαγές, που καταρτίζο−
νται από τους χρήστες τους μέσω των συστημάτων 
τους, προκειμένου να εντοπίζονται οι παραβάσεις των 
κανόνων τους, οι ανώμαλες συνθήκες διαπραγμάτευ−
σης και οι συμπεριφορές που ενδέχεται να συνιστούν 
κατάχρηση της αγοράς,

(γ) αναφέρουν στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς τις ση−
μαντικές παραβάσεις των κανόνων τους, τις ανώμαλες 
συνθήκες διαπραγμάτευσης και τις συμπεριφορές που 
ενδέχεται να συνιστούν κατάχρηση της αγοράς και

(δ) διαβιβάζουν χωρίς καθυστέρηση στην Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς τις σχετικές πληροφορίες για τη δι−
ερεύνηση των περιπτώσεων κατάχρησης της αγοράς 
και παρέχουν στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς κάθε συν−
δρομή για τη διερεύνηση των περιπτώσεων κατάχρησης 
της αγοράς που έχουν επιχειρηθεί στα συστήματά τους 
ή μέσω αυτών.

Άρθρο 56
Υποχρεώσεις προσυναλλακτικής διαφάνειας
για τους ΠΜΔ και τις οργανωμένες αγορές

1. Οι ΑΕΠΕΥ και οι διαχειριστές αγοράς που διαχει−
ρίζονται ΠΜΔ ή οργανωμένη αγορά οφείλουν να δη−
μοσιοποιούν κατ’ ελάχιστο τις τρέχουσες τιμές προ−
σφοράς και ζήτησης και το βάθος του συναλλακτικού 
ενδιαφέροντος στις τιμές που ανακοινώνονται μέσω 
των συστημάτων τους για μετοχές εισηγμένες προς 
διαπραγμάτευση σε οργανωμένη αγορά. Τα στοιχεία 
αυτά πρέπει να τίθενται στη διάθεση του κοινού υπό 
εύλογους εμπορικούς όρους και συνεχώς κατά τις κα−
νονικές ώρες συναλλαγών.

2. Οι διαχειριστές οργανωμένης αγοράς μπορούν, υπό 
εύλογους εμπορικούς όρους και κατά τρόπο που δεν 
δημιουργεί διακρίσεις, να επιτρέπουν στις ΑΕΠΕΥ, οι 
οποίες υποχρεούνται να δημοσιοποιούν τις συναλλαγές 
τους επί μετοχών σύμφωνα με το άρθρο 51, την πρόσβα−
ση στα μέσα που χρησιμοποιούν για τη δημοσιοποίηση 
των στοιχείων της παραγράφου 1.

3. Με απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου της Επι−
τροπής Κεφαλαιαγοράς μπορεί να απαλλάσσονται οι 
ΑΕΠΕΥ ή οι διαχειριστές της αγοράς που διαχειρίζονται 
ΠΜΔ ή οργανωμένη αγορά από την υποχρέωση να ανα−
κοινώνουν δημόσια τα αναφερόμενα στην παράγραφο 
1 στοιχεία, ανάλογα με το μοντέλο αγοράς ή το είδος 
και το μέγεθος της εντολής και ιδίως προκειμένου περί 
συναλλαγών μεγάλης κλίμακας σε σύγκριση με το κα−
νονικό μέγεθος της αγοράς για τη συγκεκριμένη μετοχή 
ή τύπο μετοχής.
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Άρθρο 57
Υποχρεώσεις μετασυναλλακτικής διαφάνειας
για τους ΠΜΔ και τις οργανωμένες αγορές

1. Οι ΑΕΠΕΥ και οι διαχειριστές αγοράς που διαχει−
ρίζονται ΠΜΔ ή οργανωμένη αγορά οφείλουν να δη−
μοσιοποιούν τουλάχιστον την τιμή, τον όγκο και το 
χρόνο των συναλλαγών που εκτελούνται στα πλαίσια 
των συστημάτων τους σε μετοχές εισηγμένες προς 
διαπραγμάτευση σε οργανωμένη αγορά. Τα στοιχεία 
αυτά δημοσιοποιούνται υπό εύλογους εμπορικούς όρους 
και, όσο το δυνατόν πλησιέστερα στο χρόνο κατάρτισης 
κάθε συναλλαγής.

2. Η υποχρέωση που προβλέπεται στην παράγραφο 
1 δεν ισχύει για συναλλαγές που εκτελούνται σε ΠΜΔ 
και δημοσιοποιούνται στα πλαίσια των συστημάτων 
οργανωμένης αγοράς. 

3. Οι διαχειριστές οργανωμένης αγοράς μπορούν, υπό 
εύλογους εμπορικούς όρους και κατά τρόπο που δεν 
δημιουργεί διακρίσεις, να επιτρέπουν στις ΑΕΠΕΥ, οι 
οποίες υποχρεούνται να δημοσιοποιούν τις συναλλα−
γές τους επί μετοχών σύμφωνα με το άρθρο 54, την 
πρόσβαση στα μέσα που χρησιμοποιούν για τη δημο−
σιοποίηση των στοιχείων της παραγράφου 1.

4. Το Διοικητικό Συμβούλιο της Επιτροπής Κεφαλαια−
γοράς μπορεί με απόφασή του να επιτρέπει στις ΑΕΠΕΥ 
ή τους διαχειριστές της αγοράς που διαχειρίζονται ΠΜΔ 
ή οργανωμένη αγορά να μεταθέτουν χρονικά τη δημο−
σιοποίηση των στοιχείων των συναλλαγών ανάλογα 
με τον τύπο ή τον όγκο τους και ιδίως τις συναλλαγές 
μεγάλου όγκου σε σύγκριση με τον κανονικό όγκο των 
συναλλαγών στη συγκεκριμένη μετοχή ή στην κατη−
γορία μετοχών. Ο τρόπος μετάθεσης της δημοσιοποί−
ησης των στοιχείων των συναλλαγών εγκρίνεται εκ 
των προτέρων από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και 
ανακοινώνεται στους συμμετέχοντες στην αγορά και 
στο επενδυτικό κοινό.

Άρθρο 58
Διατάξεις για τα συστήματα κεντρικού

αντισυμβαλλομένου, εκκαθάρισης ή διακανονισμού

1. Οι ΕΠΕΥ και οι διαχειριστές αγοράς που διαχειρίζο−
νται ΠΜΔ ή οργανωμένη αγορά μπορούν να συνάπτουν 
με κεντρικό αντισυμβαλλόμενο, φορέα εκκαθάρισης, ή 
σύστημα διακανονισμού που είναι εγκατεστημένο στην 
Ελλάδα ή σε άλλο κράτος − μέλος κατάλληλες συμφω−
νίες για την εκκαθάριση ή το διακανονισμό ορισμένων 
ή όλων των συναλλαγών που διενεργούν οι συμμετέχο−
ντες στα πλαίσια των συστημάτων τους. Η εκκαθάριση 
των συναλλαγών που καταρτίζονται σε ΠΜΔ ή σε ορ−
γανωμένη αγορά ολοκληρώνεται το αργότερο μέσα σε 
τρεις (3) εργάσιμες ημέρες από την κατάρτισή τους.

2. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί να αντιταχθεί 
στη χρήση κεντρικού αντισυμβαλλομένου, φορέα εκκα−
θάρισης ή συστήματος διακανονισμού που είναι εγκα−
τεστημένο στην Ελλάδα ή σε άλλο κράτος − μέλος, 
μόνο σε περίπτωση που αυτό είναι αναγκαίο για τη 
διασφάλιση της εύρυθμης λειτουργίας του συγκεκριμέ−
νου ΠΜΔ ή της οργανωμένης αγοράς, και λαμβανομένων 
υπόψη των οριζόμενων στην παράγραφο 2 του άρθρου 
34 προϋποθέσεων για τα συστήματα διακανονισμού. Η 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς λαμβάνει υπόψη την επίβλεψη 
του συστήματος εκκαθάρισης και διακανονισμού που 
ασκεί η Τράπεζα της Ελλάδος ή άλλη αρμόδια αρχή, 

ως επιβλέπουσα τα συστήματα εκκαθάρισης και δια−
κανονισμού.

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Η΄
ΑΡΜΟΔΙΟΤΗΤΕΣ ΚΑΙ ΣΥΝΕΡΓΑΣΙΑ ΑΡΧΩΝ

Άρθρο 59
Αρμοδιότητες

1. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς είναι αρμόδια για την 
εποπτεία της εφαρμογής του Πρώτου Μέρους. Προκει−
μένου περί της εποπτείας της εφαρμογής των άρθρων 
12 έως 15, 19 και 29 από πιστωτικά ιδρύματα που παρέ−
χουν επενδυτικές υπηρεσίες ή ασκούν επενδυτικές δρα−
στηριότητες αρμόδια είναι η Τράπεζα της Ελλάδος.

2. Στο πλαίσιο της εποπτείας που ασκεί, η Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς μπορεί να διενεργεί γενικούς ή ειδικούς, 
επιτόπιους ή μη, ελέγχους στους εποπτευόμενους, σύμ−
φωνα με το νόμο αυτόν, φορείς, ιδίως στις περιπτώσεις 
που υπάρχουν ενδείξεις παραβατικής συμπεριφοράς. Οι 
παραπάνω έλεγχοι είναι δειγματοληπτικοί.

3. Τα εντεταλμένα όργανα της Επιτροπής Κεφαλαι−
αγοράς ή της Τράπεζας της Ελλάδος κατά περίπτωση 
μπορούν:

(α) να έχουν πρόσβαση σε οποιοδήποτε έγγραφο υπό 
οποιαδήποτε μορφή και να λαμβάνουν αντίγραφό του,

(β) να ζητούν πληροφορίες από οποιοδήποτε πρό−
σωπο και, εφόσον είναι απαραίτητο, να καλούν και να 
λαμβάνουν μαρτυρικές καταθέσεις από οποιοδήποτε 
πρόσωπο εφαρμοζομένων των διατάξεων των παρα−
γράφων 9 έως 13 του άρθρου 22 του ν. 3340/2005,

(γ) να έχουν πρόσβαση σε κάθε υπάρχουσα καταγρα−
φή τηλεφωνικής συνδιάλεξης ή ανταλλαγής δεδομένων 
και να λαμβάνουν αντίγραφο αυτής.

4. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί επιπροσθέ−
τως:

(α) να απαιτεί τη διακοπή κάθε δραστηριότητας ή 
πρακτικής που είναι αντίθετη με το νόμο αυτόν ή τις 
αποφάσεις του που εκδίδονται κατ’ εξουσιοδότησή 
του,

(β) να απαγορεύει προσωρινά, για περίοδο που δεν 
μπορεί να υπερβαίνει τα πέντε (5) έτη, την άσκηση επαγ−
γελματικής δραστηριότητας από φυσικά πρόσωπα που 
απασχολούνται με σχέση εξαρτημένης εργασίας ή άλ−
λως παρέχουν υπηρεσίες σε εποπτευόμενους φορείς,

(γ) να λαμβάνει πληροφορίες από τους ελεγκτές επο−
πτευόμενων φορέων που έχουν λάβει άδεια λειτουρ−
γίας,

(δ) να ζητά την αναστολή της διαπραγμάτευσης χρη−
ματοπιστωτικών μέσων,

(ε) να διαγράφει η ίδια, ή να ζητά τη διαγραφή χρη−
ματοπιστωτικών μέσων από την οργανωμένη αγορά 
και να ζητά τη διακοπή της διαπραγμάτευσής τους από 
άλλους τόπους εκτέλεσης,

(στ) να αναθέτει εξακριβώσεις ή έρευνες σε ορκωτούς 
λογιστές και άλλους εμπειρογνώμονες,

(ζ) να διενεργεί ελέγχους σύμφωνα με τη διαδικασία 
που προβλέπεται στο άρθρο 22 του ν. 3340/2005:

(αα) σε εποπτευόμενους φορείς και
(ββ) σε μη εποπτευόμενους φορείς ή πρόσωπα μόνο 

στο πλαίσιο εφαρμογής των διατάξεων του νόμου αυ−
τού.

5. Η Τράπεζα της Ελλάδος μπορεί να ελέγχει τα πι−
στωτικά ιδρύματα ως προς την εφαρμογή των διατά−
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ξεων του Μέρους αυτού ως προς τις οποίες έχει αρμο−
διότητες εποπτείας. Στο πλαίσιο της εποπτείας αυτής, 
η Τράπεζα της Ελλάδος έχει τις εξουσίες ελέγχου που 
της παρέχει ο ν. 3601/2007. 

6. Με απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου της Επι−
τροπής Κεφαλαιαγοράς μπορεί να καθορίζονται τα 
στοιχεία που πρέπει να υποβάλλουν οι εποπτευόμενοι 
φορείς, ο χρόνος και τρόπος υποβολής τους, καθώς και 
κάθε άλλο τεχνικό θέμα και αναγκαία λεπτομέρεια. 

Άρθρο 60
Συνεργασία αρμόδιων αρχών

1. Η Τράπεζα της Ελλάδος και η Επιτροπή Κεφαλαια−
γοράς συνεργάζονται για την αποτελεσματική άσκηση 
της εποπτείας επί των ΕΠΕΥ και επί των πιστωτικών 
ιδρυμάτων και παρέχει η μία στην άλλη κάθε αναγκαία 
συνδρομή για την εκτέλεση των καθηκόντων της, σύμ−
φωνα με τις ειδικότερες διατάξεις του νόμου αυτού και 
σύμφωνα με όσα θα προβλεφθούν σε ειδικό Μνημόνιο 
Συνεργασίας που θα συνταχθεί εντός δύο (2) μηνών 
από την έναρξη ισχύος του νόμου αυτού. Το Μνημόνιο 
Συνεργασίας προβλέπει μεταξύ άλλων:

(α) την εξειδίκευση των υποχρεώσεων των εποπτευό−
μενων από αυτές ΑΕΠΕΥ και πιστωτικών ιδρυμάτων,

(β) τις διαδικασίες με τις οποίες θα διασφαλίζεται η 
εν γένει ανταλλαγή πληροφοριών και ο συντονισμός με−
ταξύ της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και της Τράπεζας 
της Ελλάδος, με σκοπό την, κατά το δυνατόν, αποφυγή 
επικαλύψεων ή σύγκρουσης αρμοδιοτήτων στο πεδίο 
της εποπτείας και της διενέργειας ελέγχων, καθώς και 
τη μείωση του διοικητικού κόστους εποπτείας,

(γ) την παροχή κάθε αναγκαίας συνδρομής για την 
εκτέλεση των καθηκόντων τους,

(δ) την αμοιβαία ενημέρωση μεταξύ της Επιτροπής Κε−
φαλαιαγοράς και της Τράπεζας της Ελλάδος για επιβλη−
θείσες κυρώσεις ή την προηγούμενη διαβούλευσή τους 
για την επιβολή κυρώσεων σε περιπτώσεις σημαντικών 
παραβάσεων, που μπορεί να έχουν επίπτωση στην ομα−
λή λειτουργία των εποπτευόμενων ιδρυμάτων, 

(ε) την ενημέρωση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς από 
την Τράπεζα της Ελλάδος για τα πιστωτικά ιδρύματα 
άλλου κράτους − μέλους που παρέχουν κατά την έναρξη 
ισχύος του νόμου αυτού επενδυτικές υπηρεσίες στην 
Ελλάδα μέσω υποκαταστήματος ή χωρίς εγκατάσταση 
και 

(στ) τη διαδικασία συνεργασίας μεταξύ της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς και της Τράπεζας της Ελλάδος για τη 
διενέργεια ελέγχων σχετικά με τη συμμόρφωση των 
πιστωτικών ιδρυμάτων με τις υποχρεώσεις των άρθρων 
25, 27, 28, 50 έως 54, 56 και 57, καθώς και την επιβολή 
κυρώσεων για τις σχετικές παραβάσεις.

2. Επιτρέπεται η αμοιβαία ανταλλαγή πληροφοριών 
σχετικών με την άσκηση των αρμοδιοτήτων τους μεταξύ 
της Τράπεζας της Ελλάδος, της Επιτροπής Κεφαλαια−
γοράς, της Επιτροπής Εποπτείας Ιδιωτικής Ασφάλισης 
και τις αρμόδιες αρχές για την εποπτεία των Φορέων 
Κοινωνικής Ασφάλισης.

Άρθρο 61
Διοικητικές κυρώσεις

1. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί να επιβάλει, σε 
οποιοδήποτε φυσικό ή νομικό πρόσωπο παραβιάζει τις 
διατάξεις του Πρώτου Μέρους του νόμου αυτού, των κα−

νονιστικών πράξεων που εκδίδονται κατ’ εξουσιοδότησή 
του, καθώς και των εκτελεστικών μέτρων της Οδηγίας 
2004/39/ΕΚ, επίπληξη ή πρόστιμο ύψους μέχρι τριών 
εκατομμυρίων (3.000.000) ευρώ ή ίσο με το διπλάσιο 
του τυχόν οφέλους που απεκόμισε ο παραβάτης από 
την παράβαση. Κατά την επιμέτρηση των κυρώσεων 
λαμβάνονται ενδεικτικά υπόψη η επίπτωση της παρά−
βασης στην εύρυθμη λειτουργία της αγοράς, ο κίνδυνος 
πρόκλησης βλάβης στα συμφέροντα των επενδυτών, 
το ύψος της προκληθείσας ζημίας σε επενδυτές και 
η τυχόν ανόρθωσή της, η λήψη μέτρων για την άρση 
της παράβασης στο μέλλον, ο βαθμός συνεργασίας με 
την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς κατά το στάδιο διερεύ−
νησης και ελέγχου, οι ανάγκες της ειδικής και γενικής 
πρόληψης και η τυχόν καθ’ υποτροπήν τέλεση παρα−
βάσεων του νόμου αυτού ή της λοιπής νομοθεσίας για 
την κεφαλαιαγορά. 

2. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς επιβάλει πρόστιμο μέ−
χρι πεντακόσιες χιλιάδες (500.000) ευρώ σε περίπτωση 
μη συνεργασίας σε μια έρευνα που καλύπτεται από το 
άρθρο 59.

3. Η Τράπεζα της Ελλάδος είναι αρμόδια για την επι−
βολή κυρώσεων κατά την παράγραφο 1 προκειμένου 
περί παραβάσεων των διατάξεων των άρθρων 12 έως 15, 
19 και 29 του νόμου αυτού, των κανονιστικών πράξεων 
που εκδίδονται κατ’ εξουσιοδότηση αυτών των διατά−
ξεων, καθώς και των εκτελεστικών μέτρων της Οδηγίας 
2004/39/ΕΚ από πιστωτικά ιδρύματα που εποπτεύει η 
Τράπεζα της Ελλάδος. Η Τράπεζα της Ελλάδος μπορεί 
ακόμη να επιβάλλει το πρόστιμο που προβλέπεται στην 
παράγραφο 2 σε περίπτωση μη συνεργασίας πιστωτικού 
ιδρύματος που εποπτεύει η ίδια σε έρευνα προκειμένου 
περί παραβάσεως των διατάξεων των άρθρων 12 έως 
15, 19 και 29.

4. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ή η Τράπεζα της Ελ−
λάδος κατά περίπτωση μπορεί να ανακοινώνει δημόσια 
οποιαδήποτε μέτρα ή κυρώσεις επιβάλλονται σε πε−
ρίπτωση παράβασης των διατάξεων του Πρώτου Μέ−
ρους, των κανονιστικών πράξεων που θεσπίζονται κατ’ 
εξουσιοδότηση αυτών των διατάξεων, καθώς και των 
εκτελεστικών μέτρων της Οδηγίας 2004/39/ΕΚ, εκτός 
εάν, λαμβάνοντας υπόψη την ανάγκη προστασίας των 
επενδυτών, η ανακοίνωση αυτή ενδέχεται να διαταρά−
ξει σοβαρά τις αγορές χρηματοπιστωτικών μέσων ή 
να προκαλέσει δυσανάλογη ζημία στα ενδιαφερόμενα 
μέρη.

Άρθρο 62
Εξωδικαστική επίλυση διαφορών

Οι ΑΕΠΕΥ οφείλουν να συνεργάζονται με φορείς που 
είναι επιφορτισμένοι για την υποβολή καταγγελιών και 
παραπόνων από πελάτες ΑΕΠΕΥ, με σκοπό την εξωδικα−
στική επίλυση των διαφορών που αφορούν στην παροχή 
επενδυτικών και παρεπόμενων υπηρεσιών.

Άρθρο 63
Επαγγελματικό απόρρητο

1. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, κάθε πρόσωπο που 
ασκεί ή έχει ασκήσει δραστηριότητα για λογαριασμό 
της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, καθώς και οι εντεταλ−
μένοι σε αυτήν ελεγκτές ή εμπειρογνώμονες υποχρε−
ούνται στην τήρηση του επαγγελματικού απορρήτου. 
Ως εμπιστευτικές πληροφορίες για τις οποίες υπάρχει 
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υποχρέωση τήρησης επαγγελματικού απορρήτου νοού−
νται οι πληροφορίες που περιέρχονται στα παραπάνω 
πρόσωπα σύμφωνα με την παράγραφο 12 του άρθρου 76 
του ν. 1969/ 1991 (ΦΕΚ 167 Α΄), καθώς και οι πληροφορίες 
που περιέρχονται σε αυτά από άλλες αρμόδιες αρχές, 
φορείς και φυσικά ή νομικά πρόσωπα. Η υποχρέωση 
τήρησης του επαγγελματικού απορρήτου αίρεται στις 
περιπτώσεις που προβλέπονται στην παράγραφο 13 του 
άρθρου 76 του ν. 1969/1991, καθώς και όταν συγκατατί−
θεται η αρμόδια αρχή, ο φορέας ή το φυσικό ή νομικό 
πρόσωπο που κοινοποίησε τη σχετική πληροφορία αυτή 
στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. 

2. Οι διατάξεις της παραγράφου 1 εφαρμόζονται ανά−
λογα και ως προς την Τράπεζα της Ελλάδος στο πλαί−
σιο των εποπτικών της αρμοδιοτήτων των άρθρων 12 
έως 15, 19 και 29. 

3. Όταν πρόκειται για ΕΠΕΥ ή διαχειριστή αγοράς 
που έχει κηρυχθεί σε πτώχευση ή βρίσκεται υπό ανα−
γκαστική εκκαθάριση, οι εμπιστευτικές πληροφορίες οι 
οποίες δεν αφορούν τρίτους μπορούν να χρησιμοποι−
ούνται στο πλαίσιο διαδικασιών αστικού ή εμπορικού 
δικαίου, εφόσον αυτό απαιτείται για τη διεξαγωγή της 
διαδικασίας.

Άρθρο 64
Σχέσεις με ελεγκτές

1. Οι ορκωτοί ελεγκτές, οι οποίοι διενεργούν βάσει 
του π.δ. 226/1992 (ΦΕΚ 120 Α΄) έλεγχο των ετήσιων, ενο−
ποιημένων ή ατομικών λογαριασμών εποπτευόμενων 
φορέων ή κάθε άλλη νόμιμη δραστηριότητα στο πλαί−
σιο των καθηκόντων τους υποχρεούνται να αναφέρουν 
αμέσως στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς κάθε γεγονός ή 
απόφαση σχετικά με τον εν λόγω φορέα που περιήλθε 
σε γνώση τους κατά την εκπλήρωση των καθηκόντων 
τους και η οποία είναι δυνατόν:

(α) να συνιστά σοβαρή παράβαση των νομοθετικών ή 
κανονιστικών διατάξεων που ορίζουν τις προϋποθέσεις 
χορήγησης άδειας λειτουργίας ή διέπουν την άσκηση 
των δραστηριοτήτων τους,

(β) να θέσει σε κίνδυνο τη συνέχιση της λειτουργίας 
τους,

(γ) να οδηγήσει σε άρνηση πιστοποίησης των λογαρι−
ασμών ή στη διατύπωση επιφυλάξεων επ’ αυτών.

2. Η ίδια υποχρέωση ισχύει για τους ορκωτούς ελε−
γκτές και για κάθε γεγονός ή απόφαση που περιήλθε 
σε γνώση τους κατά την εκπλήρωση των καθηκόντων 
τους της παραγράφου 1 σε σχέση με επιχείρηση που 
έχει στενούς δεσμούς με τον εποπτευόμενο φορέα τον 
οποίο ελέγχουν.

3. Η καλή τη πίστει γνωστοποίηση στην Επιτροπή Κε−
φαλαιαγοράς, γεγονότων ή αποφάσεων που προβλέπο−
νται στις προηγούμενες παραγράφους από τα πρόσωπα 
που αναφέρονται παραπάνω, δεν αποτελεί παράβαση 
συμβατικού ή νομικού περιορισμού της γνωστοποίησης 
πληροφοριών και δεν συνεπάγεται καμία ευθύνη των 
προσώπων αυτών.

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Θ΄
ΔΙΕΘΝΗΣ ΣΥΝΕΡΓΑΣΙΑ

Άρθρο 65
Υποχρέωση συνεργασίας

1. H Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς συνεργάζεται με τις 
αρμόδιες αρχές των κρατών − μελών, εφόσον αυτό είναι 

αναγκαίο για την εκπλήρωση των καθηκόντων τους. 
Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς παρέχει συνδρομή στις 
αρμόδιες αρχές των άλλων κρατών − μελών, ιδίως με 
την ανταλλαγή πληροφοριών και τη συνεργασία στο 
πλαίσιο ερευνών.

2. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ορίζεται ως η αρμόδια 
αρχή επικοινωνίας για να λαμβάνει αιτήσεις ανταλλα−
γής πληροφοριών ή συνεργασίας για τους σκοπούς του 
Πρώτου Μέρους του νόμου αυτού.

3. Στην περίπτωση όπου, οργανωμένη αγορά, η οποία 
έχει εγκαταστήσει μηχανισμούς στην Ελλάδα, έχει απο−
κτήσει ουσιώδη σημασία για τη λειτουργία της αγοράς 
κινητών αξιών και την προστασία των επενδυτών, η 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και η αρμόδια αρχή του κρά−
τους − μέλους καταγωγής της οργανωμένης αγοράς 
συνάπτουν ανάλογες συμφωνίες συνεργασίας.

4. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς λαμβάνει τα αναγκαία 
διοικητικά και οργανωτικά μέτρα για τη διευκόλυνση της 
συνδρομής που προβλέπεται στην παράγραφο 1.

5. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί να ασκεί τις 
αρμοδιότητές της για τους σκοπούς της συνεργασίας, 
ακόμα και σε περιπτώσεις στις οποίες η υπό έρευνα 
συμπεριφορά δεν αποτελεί παράβαση των κανόνων που 
ισχύουν στην Ελλάδα.

6. Εάν η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς έχει βάσιμες υπό−
νοιες ότι πράξεις αντίθετες προς το νόμο αυτόν δι−
απράττονται ή έχουν διαπραχθεί στο έδαφος άλλου 
κράτους − μέλους από επιχειρήσεις που δεν υπόκεινται 
στην εποπτεία της, γνωστοποιεί το γεγονός αυτό με το 
λεπτομερέστερο δυνατό τρόπο στην αρμόδια αρχή του 
άλλου κράτους − μέλους προκειμένου να λάβει εκείνη 
τα κατάλληλα μέτρα. Η παράγραφος αυτή δεν θίγει τις 
αρμοδιότητες της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς.

7. Εάν η αρμόδια αρχή άλλου κράτους − μέλους γνω−
στοποιήσει στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ότι πρά−
ξεις αντίθετες προς νόμο που ενσωματώνει την Οδη−
γία 2004/39/ΕΚ διαπράττονται ή έχουν διαπραχθεί στο 
έδαφός του από επιχειρήσεις που δεν υπόκεινται στην 
εποπτεία της, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς λαμβάνει τα 
κατάλληλα μέτρα και ενημερώνει τη εν λόγω αρμόδια 
αρχή για τα αποτελέσματα των τυχόν ενεργειών της 
και, στο μέτρο του δυνατού, για τις κυριότερες ενδιά−
μεσες εξελίξεις. 

Άρθρο 66
Συνεργασία σε δραστηριότητες εποπτείας

1. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί να ζητήσει τη 
συνεργασία της αρμόδιας αρχής άλλου κράτους − μέ−
λους κατά τη διενέργεια έρευνας.

2. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί να ζητήσει από 
ΕΠΕΥ, που αποτελούν εξ αποστάσεως μέλη οργανωμέ−
νης αγοράς, οποιοδήποτε στοιχείο κρίνει απαραίτητο 
και ενημερώνει σχετικά την αρμόδια αρχή του κράτους 
− μέλους καταγωγής του εξ αποστάσεως μέλους.

3. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, όταν λαμβάνει από 
αρμόδια αρχή άλλου κράτους − μέλους αίτημα για επι−
τόπια εξακρίβωση ή έρευνα:

(α) προβαίνει η ίδια στην έρευνα, ή
(β) επιτρέπει στην αιτούσα αρχή να πραγματοποιήσει 

η ίδια την εξακρίβωση ή έρευνα, ή
(γ) αναθέτει σε ορκωτό λογιστή ή εμπειρογνώμονα τη 

διενέργεια της εν λόγω εξακρίβωσης ή έρευνας.
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Άρθρο 67
Ανταλλαγή πληροφοριών

1. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ανταλλάσσει αμέσως 
όλες τις πληροφορίες που είναι αναγκαίες για την εκ−
πλήρωση των καθηκόντων των αρμόδιων αρχών των 
κρατών − μελών. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί 
κατά την παροχή των πληροφοριών σε άλλη αρμόδια 
αρχή να ορίζει ότι οι πληροφορίες που παρέχει σύμ−
φωνα με το Πρώτο Μέρος μπορούν να γνωστοποιηθούν 
μόνο ύστερα από τη ρητή συναίνεσή της και αποκλει−
στικά για τους σκοπούς για τους οποίους έχει δώσει τη 
συγκατάθεσή της. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί 
να διαβιβάζει τις πληροφορίες που λαμβάνει σύμφωνα 
με την παράγραφο 1 του άρθρου 65 στην Τράπεζα της 
Ελλάδος.

2. Οι αρμόδιες αρχές, οι φορείς, τα φυσικά ή νομικά 
πρόσωπα στα οποία διαβιβάζονται εμπιστευτικές πλη−
ροφορίες, σύμφωνα με την παράγραφο 1 του άρθρου 
αυτού ή σύμφωνα με τα άρθρα 64 και 70, μπορούν να 
τις χρησιμοποιήσουν μόνο κατά την άσκηση των καθη−
κόντων τους, ιδίως:

(α) για να εξακριβώσουν εάν πληρούνται οι όροι ανά−
ληψης της δραστηριότητας από τις ΕΠΕΥ και να διευκο−
λύνουν, σε μη ενοποιημένη ή σε ενοποιημένη βάση, τον 
έλεγχο των όρων άσκησης αυτής της δραστηριότητας, 
ειδικά όσον αφορά τις απαιτήσεις κεφαλαιακής επάρ−
κειας, τη διοικητική και λογιστική οργάνωση και τους 
μηχανισμούς εσωτερικού ελέγχου,

(β) για να ελέγξουν την καλή λειτουργία των τόπων 
διαπραγμάτευσης,

(γ) για να επιβάλουν κυρώσεις,
(δ) στο πλαίσιο διοικητικής προσφυγής κατά απόφα−

σης αρμόδιας αρχής,
(ε) σε δικαστικές διαδικασίες αστικής, ποινικής ή δι−

οικητικής φύσεως ενώπιον των αρμόδιων δικαστηρίων, 
ή

(στ) στη διαδικασία εξωδικαστικής επίλυσης των κα−
ταγγελιών των επενδυτών που προβλέπεται στο άρθρο 
62.

3. Τα άρθρα 63, 67 και 70 δεν εμποδίζουν την Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς να διαβιβάζει στην Τράπεζα της Ελλά−
δος, όταν ενεργεί υπό την ιδιότητα της νομισματικής 
αρχής, στο Ευρωπαϊκό Σύστημα Κεντρικών Τραπεζών 
και στην Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, και, κατά πε−
ρίπτωση, σε άλλες δημόσιες αρχές επιφορτισμένες με 
την εποπτεία των συστημάτων πληρωμών και διακανο−
νισμού, εμπιστευτικές πληροφορίες που προορίζονται 
για την εκπλήρωση της αποστολής τους. Οι εν λόγω 
αρχές ή φορείς δεν εμποδίζονται να διαβιβάζουν στην 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς τις πληροφορίες που ενδέ−
χεται να χρειασθεί η τελευταία για την εκτέλεση των 
αρμοδιοτήτων που προβλέπει ο νόμος αυτός.

4. Με Πράξη του Διοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος 
μπορεί να καθορίζονται τα στοιχεία και οι πληροφορίες 
που πρέπει να της υποβάλλουν οι ΕΠΕΥ προκειμένου να 
ασκεί αποτελεσματικά τη νομισματική και συναλλαγ−
ματική πολιτική, η διαδικασία παροχής των στοιχείων 
και πληροφοριών αυτών, καθώς και κάθε άλλο ειδικό 
θέμα και στοιχεία και πληροφορίες κρίνει απαραίτητα 
για τη διευκόλυνση της άσκησης των αρμοδιοτήτων 
της ως νομισματικής αρχής. Η Τράπεζα της Ελλάδος 
τηρεί το επαγγελματικό απόρρητο για όλες τις πληρο−
φορίες και όλα τα στοιχεία που περιέρχονται σε γνώση 

της σύμφωνα με την προηγούμενη και την παρούσα 
παράγραφο.

Άρθρο 68
Άρνηση συνεργασίας

1. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί, παρά την υπο−
βολή αίτησης αρμόδιας αρχής άλλου κράτους − μέλους 
για συνεργασία σε έρευνα, σε επιτόπια εξακρίβωση ή σε 
άλλη δραστηριότητα εποπτείας σύμφωνα με το άρθρο 
66 ή για την ανταλλαγή πληροφοριών του άρθρου 67, να 
αρνηθεί την ανταλλαγή πληροφοριών και κάθε ενέργεια 
που προβλέπεται στο άρθρο 66 εάν:

(α) η έρευνα ή η ανταλλαγή πληροφοριών ενδέχεται 
να προσβάλει την κυριαρχία, την ασφάλεια ή τη δημόσια 
τάξη της Ελλάδος,

(β) έχει ήδη κινηθεί δικαστική διαδικασία για τα ίδια 
πραγματικά περιστατικά και κατά των ιδίων προσώπων 
ενώπιον των ελληνικών δικαστηρίων,

(γ) έχει εκδοθεί τελεσίδικη απόφαση ελληνικού δικα−
στηρίου για τα ίδια πρόσωπα και για τα ίδια πραγματικά 
περιστατικά.

2. Στις περιπτώσεις άρνησης η Επιτροπή Κεφαλαια−
γοράς ενημερώνει λεπτομερώς την αιτούσα αρμόδια 
αρχή για την εκκρεμή δικαστική διαδικασία ή απόφαση 
που έχει εκδοθεί.

Άρθρο 69
Αρμοδιότητες της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς

για τη λήψη προληπτικών μέτρων

1. Εάν η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς διαπιστώσει ότι 
ΕΠΕΥ που ασκεί δραστηριότητες στην Ελλάδα υπό κα−
θεστώς ελεύθερης παροχής υπηρεσιών ή ότι ΕΠΕΥ που 
έχει υποκατάστημα στην Ελλάδα παραβαίνει τις υπο−
χρεώσεις που απορρέουν από τις διατάξεις του νόμου 
αυτού, οι οποίες όμως δεν εμπίπτουν στις διατάξεις 
που προβλέπονται στην παράγραφο 2 του άρθρου 32, 
ενημερώνει σχετικά την αρμόδια αρχή του κράτους − 
μέλους καταγωγής. Εάν, παρά τα μέτρα που λαμβάνει 
η αρμόδια αρχή του κράτους − μέλους καταγωγής ή 
εφόσον τα μέτρα αυτά αποδειχθούν ανεπαρκή, η ΕΠΕΥ 
συνεχίζει να ενεργεί με τρόπο που είναι σαφώς επιζήμι−
ος για τα συμφέροντα των επενδυτών ή για την εύρυθμη 
λειτουργία των αγορών στην Ελλάδα, η Επιτροπή Κε−
φαλαιαγοράς αφού ενημερώσει την αρμόδια αρχή του 
κράτους − μέλους καταγωγής, λαμβάνει όλα τα κατάλ−
ληλα μέτρα που είναι αναγκαία για να προστατεύσει 
τους επενδυτές και να διασφαλίσει την εύρυθμη λει−
τουργία των αγορών. Στα μέτρα αυτά περιλαμβάνεται 
η δυνατότητα να απαγορεύει στις ΕΠΕΥ τη διενέργεια 
συναλλαγών στην Ελλάδα. 

2. Εάν η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς διαπιστώσει ότι 
ΕΠΕΥ η οποία διατηρεί υποκατάστημα στην Ελλάδα πα−
ραβαίνει τη νομοθεσία για την κεφαλαιαγορά που ισχύει 
στην Ελλάδα, απαιτεί από την ΕΠΕΥ να παύσει την 
παράνομη συμπεριφορά. Εάν η ΕΠΕΥ δεν συμμορφωθεί 
με τις υποδείξεις της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, η Επι−
τροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί να λάβει όλα τα αναγκαία 
μέτρα για να εξασφαλίσει ότι η ΕΠΕΥ θα παύσει την 
παράνομη συμπεριφορά, ενημερώνοντας σχετικά την 
αρμόδια αρχή του κράτους − μέλους καταγωγής. Εάν, 
παρά τα μέτρα που έλαβε η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, 
η ΕΠΕΥ συνεχίζει να παραβιάζει τις διατάξεις για την 
κεφαλαιαγορά που ισχύουν στην Ελλάδα, η Επιτροπή 
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Κεφαλαιαγοράς μπορεί, αφού ενημερώσει την αρμό−
δια αρχή του κράτους − μέλους καταγωγής, να λάβει 
τα απαραίτητα μέτρα για να εμποδίσει ή να επιβάλλει 
κυρώσεις για την παράνομη συμπεριφορά και, καθόσον 
είναι απαραίτητο, να εμποδίσει την ΕΠΕΥ να διεξάγει 
τυχόν περαιτέρω συναλλαγές στην Ελλάδα. 

3. Εάν η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, ως η αρμόδια αρχή 
του κράτους − μέλους υποδοχής οργανωμένης αγοράς 
ή ΕΠΕΥ που λειτουργεί ΠΜΔ, διαπιστώσει ότι η εν λόγω 
οργανωμένη αγορά ή ΕΠΕΥ παραβαίνει τις υποχρεώσεις 
που απορρέουν από τις διατάξεις του νόμου αυτού, 
ενημερώνει σχετικά την αρμόδια αρχή του κράτους 
− μέλους καταγωγής της οργανωμένης αγοράς ή της 
ΕΠΕΥ. Εάν, παρά τα μέτρα που λαμβάνει η αρμόδια αρχή 
του κράτους − μέλους καταγωγής ή εφόσον τα μέτρα 
αυτά αποδειχθούν ανεπαρκή, η οργανωμένη αγορά ή η 
ΕΠΕΥ συνεχίζει να ενεργεί με τρόπο που είναι σαφώς 
επιζήμιος για τα συμφέροντα των επενδυτών ή για την 
εύρυθμη λειτουργία των αγορών στην Ελλάδα, η Επι−
τροπή Κεφαλαιαγοράς, αφού ενημερώσει την αρμόδια 
αρχή του κράτους − μέλους καταγωγής, μπορεί να λά−
βει όλα τα κατάλληλα μέτρα που είναι αναγκαία για 
να προστατεύσει τους επενδυτές και να διασφαλίσει 
την εύρυθμη λειτουργία των αγορών. Στα μέτρα αυτά 
περιλαμβάνεται η δυνατότητα να απαγορεύεται στις 
οργανωμένες αγορές ή στις ΕΠΕΥ να παρέχουν πρό−
σβαση στους μηχανισμούς τους σε μέλη εξ αποστάσεως 
εγκατεστημένα στην Ελλάδα. 

4. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ενημερώνει την Ευρω−
παϊκή Επιτροπή αμέσως για τα μέτρα που λαμβάνει σύμ−
φωνα με το άρθρο αυτό. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 
κοινοποιεί και στην ενδιαφερόμενη ΕΠΕΥ ή οργανωμένη 
αγορά τα μέτρα τα οποία λαμβάνει σύμφωνα με αυτό 
το άρθρο και αφορούν σε κυρώσεις ή περιορισμό των 
δραστηριοτήτων τους.

Άρθρο 70
Ανταλλαγή πληροφοριών με τρίτες χώρες

1. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί να συνάπτει 
συμφωνίες συνεργασίας για την ανταλλαγή πληροφο−
ριών με τις αρμόδιες αρχές τρίτων εκτός Ευρωπαϊκής 
Ένωσης κρατών στο πλαίσιο των αρμοδιοτήτων τους 
εφόσον οι πληροφορίες που ανακοινώνονται καλύπτο−
νται από εγγυήσεις επαγγελματικού απορρήτου του−
λάχιστον ισοδύναμες με αυτές που προβλέπονται στο 
άρθρο 63 του νόμου αυτού. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 
μπορεί να διαβιβάζει δεδομένα προσωπικού χαρακτήρα 
σε τρίτη χώρα σύμφωνα με το άρθρο 9 του ν. 2472/1997 
(ΦΕΚ 50 Α΄).

2. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί να συνάπτει 
συμφωνίες συνεργασίας για την ανταλλαγή πληροφο−
ριών με αρμόδιες αρχές τρίτων κρατών, φορείς και 
φυσικά ή νομικά πρόσωπα τρίτων κρατών που είναι 
υπεύθυνα για:

(α) την εποπτεία πιστωτικών ιδρυμάτων, άλλων χρη−
ματοπιστωτικών φορέων, ασφαλιστικών επιχειρήσεων 
και χρηματαγορών,

(β) την εκκαθάριση και πτώχευση ΕΠΕΥ και παρόμοιες 
διαδικασίες,

(γ) τη διεξαγωγή των εκ του νόμου ελέγχων των λογα−
ριασμών ΕΠΕΥ και άλλων χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων, 
πιστωτικών ιδρυμάτων και ασφαλιστικών επιχειρήσεων, 
κατά την εκτέλεση των εποπτικών τους λειτουργιών, 

ή εκείνα που διαχειρίζονται συστήματα αποζημίωσης, 
κατά την εκτέλεση των λειτουργιών τους,

(δ) την εποπτεία των φορέων που υπεισέρχονται στην 
εκκαθάριση και πτώχευση ΕΠΕΥ και σε παρόμοιες δι−
αδικασίες,

(ε) την εποπτεία προσώπων επιφορτισμένων με τη 
διεξαγωγή των εκ του νόμου ελέγχων των λογαρια−
σμών ΕΠΕΥ και άλλων χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων, 
πιστωτικών ιδρυμάτων και ασφαλιστικών επιχειρήσεων, 
μόνο εφόσον οι πληροφορίες που ανακοινώνονται κα−
λύπτονται από εγγυήσεις επαγγελματικού απορρήτου 
τουλάχιστον ισοδύναμες με τις προβλεπόμενες στο 
άρθρο 63 του νόμου αυτού.

Η ανταλλαγή πληροφοριών γίνεται στο πλαίσιο των 
αρμοδιοτήτων των εν λόγω αρχών, φορέων ή φυσικών 
ή νομικών προσώπων.

3. Εάν οι πληροφορίες προέρχονται από άλλο κρά−
τος − μέλος ή από τρίτο εκτός Ευρωπαϊκής Ένωσης 
κράτος, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς κοινοποιεί αυτές 
σε αρμόδιες αρχές τρίτων χωρών μόνο μετά από ρητή 
συγκατάθεση της αρμόδιας αρχής που τις διαβίβασε 
και, κατά περίπτωση, μόνο για τους σκοπούς για τους 
οποίους συμφώνησε η αρχή αυτή.

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Ι΄
ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΕΣ ΔΙΑΤΑΞΕΙΣ

Άρθρο 71
Μεταβατικές διατάξεις

1. Οι διατάξεις που καταργούνται βάσει του άρθρου 
85, περιλαμβανομένων και των περί αρμοδιότητας δι−
ατάξεων, εξακολουθούν να εφαρμόζονται για πράξεις 
και παραλείψεις που έχουν τελεσθεί μέχρι την έναρξη 
ισχύος του νόμου αυτού.

2. Οι χρηματιστηριακοί εκπρόσωποι που είναι διορι−
σμένοι σύμφωνα με το άρθρο 6 του ν. 1806/1988 (ΦΕΚ 
207 Α΄), το οποίο καταργείται με την περίπτωση δ΄ της 
παραγράφου 1 του άρθρου 85, λογίζεται ότι κατέχουν 
την πιστοποίηση επαγγελματικής επάρκειας που προ−
βλέπεται στο άρθρο 14 (α) για την παροχή των επεν−
δυτικών υπηρεσιών της λήψης και διαβίβασης εντολών, 
εκτέλεσης εντολών, παροχής επενδυτικών συμβουλών 
και διαχείρισης χαρτοφυλακίου, εφόσον έχουν διορισθεί 
πριν την 30.6.1998 ή (β) για την παροχή των επενδυτικών 
υπηρεσιών της λήψης και διαβίβασης εντολών, εκτέ−
λεσης εντολών και παροχής επενδυτικών συμβουλών, 
εφόσον έχουν διορισθεί μετά την 30.6.1998.

3. Οι υφιστάμενες κατά την έναρξη ισχύος του νόμου 
αυτού ΑΕΠΕΥ και Ανώνυμες Χρηματιστηριακές Εταιρίες 
λογίζονται ότι έχουν άδεια λειτουργίας που προβλέ−
πεται στο άρθρο 9 εφόσον πληρούν τις προϋποθέσεις 
του Κεφαλαίου Β΄ του Μέρους αυτού και, εφόσον αυτό 
απαιτείται, οφείλουν να υποβάλλουν αίτηση έγκρισης 
για την τροποποίηση του καταστατικού και της άδειας 
λειτουργίας τους με τα απαιτούμενα δικαιολογητικά 
στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και να προσαρμοσθούν 
στις διατάξεις του νόμου αυτού εντός τριών (3) μηνών 
από την έναρξη ισχύος του νόμου αυτού.

4. Οι γνωστοποιήσεις των άρθρων 12 έως 16 του ν. 
2396/ 1996 οι οποίες έχουν πραγματοποιηθεί πριν την 
έναρξη ισχύος του νόμου αυτού λογίζονται ως γνωστο−
ποιήσεις των άρθρων 31 έως 33.

5. Η παράγραφος 1 του άρθρου 18 εφαρμόζεται για τις 
οικονομικές χρήσεις που αρχίζουν μετά την 31.12.2007.
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6. Επόπτες ειδικής εκκαθάρισης οι οποίοι υπάγονταν 
στην περίπτωση της παραγράφου 10 του άρθρου 4α 
του ν. 1806/1988, η οποία είχε προστεθεί με την παρά−
γραφο 2 του άρθρου 43 του ν. 3371/2005 και η οποία 
καταργείται με την περίπτωση δ΄ της παραγράφου 1 
του άρθρου 85 του νόμου αυτού, οφείλουν μέσα σε 
ένα (1) μήνα από την έναρξη ισχύος του νόμου αυτού 
να υποβάλλουν την προβλεπόμενη στην παράγραφο 9 
του άρθρου 22 αίτηση για την αντικατάσταση αυτών 
και των εκκαθαριστών.

7. Η εταιρία «Χρηματιστήριο Αθηνών Α.Ε.» και οι ορ−
γανωμένες αγορές αξιών και παραγώγων τις οποίες 
διαχειρίζεται η εταιρία «Χρηματιστήριο Αθηνών Α.Ε.» και 
οι οποίες έχουν αδειοδοτηθεί σύμφωνα με το άρθρο 
21 του ν. 3371/2005, εξαιρούνται από την υποχρέωση 
λήψης άδειας λειτουργίας σύμφωνα με την παράγραφο 
1 του άρθρου 42 και την παράγραφο 2 του άρθρου 43 
αντίστοιχα.

8. Η εταιρία «Χρηματιστήριο Αθηνών Α.Ε.» οφείλει να 
υποβάλει αίτηση προς την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 
για τη χορήγηση άδειας λειτουργίας που προβλέπεται 
στο άρθρο 15 του Πολυμερούς Μηχανισμού Διαπραγμά−
τευσης, ο οποίος λειτουργεί σύμφωνα με το άρθρο 29 
του ν. 3556/2007 (ΦΕΚ 91 Α΄), εντός δώδεκα (12) μηνών 
από την έναρξη ισχύος του νόμου αυτού.

9. Η Ηλεκτρονική Δευτερογενής Αγορά Τίτλων του 
άρθρου 26 του ν. 2515/1997 (ΦΕΚ 154 Α΄) λαμβάνει άδεια 
λειτουργίας σύμφωνα με την παράγραφο 2 του άρθρου 
43 εντός δεκαοκτώ (18) μηνών από την έναρξη ισχύος 
του νόμου αυτού. Εξαιρείται της υποχρέωσης λήψης 
άδειας λειτουργίας διαχειριστή αγοράς, κατά το πρώτο 
εδάφιο της παραγράφου 1 του άρθρου 42, η Τράπεζα 
της Ελλάδος.

ΜΕΡΟΣ ΔΕΥΤΕΡΟ
ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ΚΕΝΤΡΙΚΟΥ ΑΝΤΙΣΥΜΒΑΛΛΟΜΕΝΟΥ,

ΕΚΚΑΘΑΡΙΣΗΣ ΚΑΙ ΔΙΑΚΑΝΟΝΙΣΜΟΥ
ΚΑΙ ΑΛΛΕΣ ΔΙΑΤΑΞΕΙΣ

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Α΄
ΑΔΕΙΟΔΟΤΗΣΗ ΚΑΙ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΣΥΣΤΗΜΑΤΩΝ

ΚΕΝΤΡΙΚΟΥ ΑΝΤΙΣΥΜΒΑΛΛΟΜΕΝΟΥ, ΕΚΚΑΘΑΡΙΣΗΣ 
ΚΑΙ ΔΙΑΚΑΝΟΝΙΣΜΟΥ

Άρθρο 72
Ορισμοί και πεδίο εφαρμογής

1. Για τους σκοπούς του Μέρους αυτού νοούνται ως:
(α) «Σύστημα»: Σύστημα κεντρικού αντισυμβαλλομένου, 

εκκαθάρισης και διακανονισμού, παρεμφερείς μηχα−
νισμοί με ομοειδή χαρακτηριστικά ή και συνδυασμοί 
αυτών των συστημάτων που ασκούν δραστηριότητες 
οριστικοποίησης ή διευθέτησης της οριστικοποίησης 
συναλλαγών σε χρηματοπιστωτικά μέσα.

(β) «Διαχειριστής συστήματος»: Πρόσωπο ή πρόσωπα 
που διαχειρίζονται ή διευθύνουν τις δραστηριότητες 
Συστήματος.

2. Οι διατάξεις του Μέρους αυτού εφαρμόζονται στα 
Συστήματα και στους διαχειριστές Συστήματος, εξαι−
ρουμένων του Συστήματος Παρακολούθησης Συναλλα−
γών επί Τίτλων με Λογιστική Μορφή που προβλέπεται 
στο Κεφάλαιο Β΄ του ν. 2198/1994 (ΦΕΚ 43 Α΄), καθώς 
και της Τράπεζας της Ελλάδος ως διαχειριστή του εν 
λόγω Συστήματος.

Άρθρο 73
Άδεια λειτουργίας Συστήματος

1. Η λειτουργία Συστήματος στην Ελλάδα επιτρέπε−
ται ύστερα από προηγούμενη άδεια της Επιτροπής Κε−
φαλαιαγοράς. Η άδεια χορηγείται ύστερα από αίτηση 
του διαχειριστή του Συστήματος εφόσον πληρούνται 
οι προϋποθέσεις του Κεφαλαίου αυτού.

2. Το Σύστημα πρέπει κατ’ ελάχιστο να παρέχει τα 
απαραίτητα εχέγγυα οργάνωσης για την άσκηση των 
δραστηριοτήτων εκκαθάρισης ή κεντρικού αντισυμβαλ−
λομένου ή διακανονισμού στο πλαίσιο λειτουργίας του, 
εφαρμοζομένων αναλόγως των διατάξεων των περιπτώ−
σεων α΄, β΄, γ΄ και στ΄ της παραγράφου 1 του άρθρου 
43, και επιπλέον:

(α) Να διαθέτει τους απαραίτητους μηχανισμούς για 
την αποτροπή συστημικών κινδύνων και τη συμμόρφωσή 
του με τις περί του αμετάκλητου του διακανονισμού 
διατάξεις του ν. 2789/2000 (ΦΕΚ 21 Α΄).

(β) Να λειτουργεί βάσει κανόνων που να διασφαλίζουν 
την ύπαρξη συνθηκών διαφάνειας ως προς την άσκηση 
των δραστηριοτήτων εκκαθάρισης ή κεντρικού αντισυμ−
βαλλομένου ή διακανονισμού στο πλαίσιο λειτουργίας 
του, την ύπαρξη επαρκών και αποτελεσματικών όρων 
πρόσβασης των μελών του ως και την ύπαρξη συνθηκών 
που να επιτρέπουν την άνευ διακρίσεων πρόσβαση, πε−
ριλαμβανομένης της εξ αποστάσεως πρόσβασης.

(γ) Να διαθέτει Κανονισμό λειτουργίας Συστήματος 
με τον οποίο ρυθμίζονται ιδίως θέματα σχετικά με τις 
διαδικασίες κεντρικού αντισυμβαλλομένου ή εκκαθά−
ρισης ή διακανονισμού που εφαρμόζει, τους κανόνες 
πρόσβασης στο σύστημα και τις υποχρεώσεις των με−
λών σε αυτό, τους κανόνες διαχείρισης κινδύνου για τη 
διασφάλιση της ομαλής λειτουργίας του συστήματος 
καθώς και την ύπαρξη κεφαλαίου ασφαλειοδοτικού 
χαρακτήρα ή την υποχρέωση των μελών του για την 
παροχή ασφαλειών.

3. Το Διοικητικό Συμβούλιο της Επιτροπής Κεφαλαι−
αγοράς χορηγεί άδεια λειτουργίας Συστήματος εφό−
σον διαπιστώσει ότι πληρούνται οι προϋποθέσεις της 
προηγούμενης παραγράφου. Ταυτόχρονα με την άδεια 
λειτουργίας Συστήματος η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 
εγκρίνει τον Κανονισμό του ως προς τη νομιμότητά του. 
Το Διοικητικό Συμβούλιο της Επιτροπής Κεφαλαιαγο−
ράς ε−γκρίνει και κάθε τροποποίηση του Κανονισμού. 
Οι αποφάσεις της παραγράφου αυτής δημοσιεύονται 
στην Εφημερίδα της Κυβερνήσεως. Ο Κανονισμός και 
οι τροποποιήσεις του δεσμεύουν, από την ημερομηνία 
έναρξης ισχύος της εγκριτικής απόφασης της Επιτρο−
πής Κεφαλαιαγοράς, τα μέλη του Συστήματος, τα λοιπά 
πρόσωπα και φορείς που εμπλέκονται στην εκκαθάρι−
ση και το διακανονισμό στο πλαίσιο λειτουργίας του 
Συστήματος και εν γένει τα πρόσωπα τα οποία αφορά 
ο Κανονισμός.

4. Το Διοικητικό Συμβούλιο της Επιτροπής Κεφαλαι−
αγοράς μπορεί με απόφασή του να καθορίζει τους ει−
δικότερους όρους και τη διαδικασία για τη χορήγηση 
και ανάκληση της άδειας λειτουργίας Συστήματος. Με 
την ίδια απόφαση μπορεί να εξειδικεύεται το περιεχό−
μενο του Κανονισμού λειτουργίας Συστήματος και να 
καθορίζεται η διαδικασία δημοσιοποίησής του.

5. Με απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου της Επι−
τροπής Κεφαλαιαγοράς μπορεί επίσης να ορίζονται οι 
όροι και οι προϋποθέσεις βάσει των οποίων τα Συστή−

4180−24 ΕΦΗΜΕΡΙΣ ΤΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΕΩΣ (ΤΕΥΧΟΣ ΠΡΩΤΟ) 



ματα δύνανται να αναλαμβάνουν την εκκαθάριση ή το 
διακανονισμό συναλλαγών που διενεργούνται σε αγορές 
άλλων κρατών − μελών ή τρίτης χώρας.

Άρθρο 74
Άδεια λειτουργίας διαχειριστή Συστήματος

1. O διαχειριστής Συστήματος λειτουργεί με τη μορφή 
ανώνυμης εταιρίας ύστερα από άδεια λειτουργίας που 
χορηγείται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Σκοπός 
του διαχειριστή Συστήματος είναι η οργάνωση και η 
λειτουργία συστημάτων. Ο διαχειριστής ευθύνεται για 
τη συμμόρφωση των Συστημάτων που διαχειρίζεται 
με τις υποχρεώσεις που προβλέπονται στην κείμενη 
νομοθεσία. Ως προς τη χορήγηση της άδειας και τη 
λειτουργία του διαχειριστή εφαρμόζονται αναλόγως 
οι διατάξεις των παραγράφων 2 έως 7 του άρθρου 42.

2. Ο διαχειριστής Συστήματος μπορεί να διαχειρί−
ζεται και μητρώο άυλων ή ακινητοποιημένων τίτλων 
ενεργώντας ως κεντρικό αποθετήριο αξιών σύμφωνα 
με τα άρθρα 39 του ν. 2396/1996 και την παράγραφο 3 
του άρθρου 105 του ν. 2533/1997, υπό την προϋπόθεση 
ότι δεν εκθέτει τα ιδιοκτησιακής φύσεως δικαιώματα 
των δικαιούχων των τίτλων σε κινδύνους τους οποίους 
αναλαμβάνει και οι οποίοι σχετίζονται με την εκκαθά−
ριση των συναλλαγών.

3. Με απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου της Επι−
τροπής Κεφαλαιαγοράς μπορεί να εξειδικεύονται οι 
προϋποθέσεις και η διαδικασία για τη χορήγηση και την 
ανάκληση άδειας λειτουργίας διαχειριστή Συστήματος, 
οι όροι και προϋποθέσεις για την έγκριση της καταλλη−
λότητας σύμφωνα με την παράγραφο 3 του άρθρου 42 
των μελών του Διοικητικού Συμβουλίου, των προσώπων 
που πραγματικά διευθύνουν τη δραστηριότητά του και 
των μετόχων του, οι προϋποθέσεις και τα κριτήρια για 
την έγκριση των όρων λειτουργίας του και κάθε τεχνικό 
θέμα και αναγκαία λεπτομέρεια.

Άρθρο 75
Πρόσβαση σε Σύστημα

1. Στα Συστήματα έχουν πρόσβαση ως μέλη, τα πι−
στωτικά ιδρύματα και οι ΕΠΕΥ που λειτουργούν νόμιμα 
στην Ελλάδα ως και άλλα Συστήματα ή διαχειριστές 
Συστήματος, που λειτουργούν εξ αποστάσεως, με την 
επιφύλαξη των δικαιωμάτων των διαχειριστών των συ−
στημάτων σύμφωνα με την παράγραφο 3 του άρθρου 
34.

2. Τα Συστήματα και οι διαχειριστές τους μπορούν 
να δέχονται ως μέλη μόνο πρόσωπα της παραγράφου 
1, εφόσον πληρούν τους όρους και τις προϋποθέσεις 
που τίθενται με τον Κανονισμό λειτουργίας του Συ−
στήματος.

Άρθρο 76
Κεφάλαιο ασφαλειοδοτικού χαρακτήρα

1. Ο διαχειριστής Συστήματος μπορεί να διαχειρίζεται 
Κεφάλαιο με σκοπό την προστασία του Συστήματος 
από πιστωτικούς κινδύνους των μελών του. Το κεφάλαιο 
αποτελεί σύνολο περιουσίας που σχηματίζεται προς 
εξυπηρέτηση του σκοπού του από τις εισφορές των 
μελών στο Σύστημα.

2. Ως προς το σύνολο των εννόμων σχέσεών του το 
Κεφάλαιο εκπροσωπείται από το διαχειριστή του. Ο 
διαχειριστής μπορεί να διορίζει τρίτα πρόσωπα για την 

άσκηση καθηκόντων θεματοφύλακα. Ο διαχειριστής ευ−
θύνεται για τις πράξεις ή παραλείψεις του θεματοφύ−
λακα και των οργάνων του.

3. Η συμμετοχή του μέλους σε Κεφάλαιο προσδιορί−
ζεται από τη μερίδα του. Η μερίδα αποτελείται από το 
σύνολο των πάσης φύσεως εισφορών του μέλους στο 
κεφάλαιο, περιλαμβανομένων και των τυχόν προσόδων 
που προκύπτουν με βάση τους κανόνες διαχείρισης και 
επένδυσης των διαθεσίμων του.

4. Το Κεφάλαιο μπορεί να λειτουργεί ως κεφάλαιο 
αλληλοασφαλιστικού χαρακτήρα όταν, σε περίπτωση μη 
επάρκειας της μερίδας μέλους για την κάλυψη της ζημί−
ας που προκύπτει από υπερημερία του, το εναπομείναν 
μέρος της ζημίας βαρύνει συμμέτρως τις μερίδες των 
λοιπών μελών που συμμετέχουν στο κεφάλαιο μειώνο−
ντας αναλόγως τη συμμετοχή τους σε αυτό.

5. Ο διαχειριστής συστήματος ενεργοποιεί το Κεφά−
λαιο σε περίπτωση υπερημερίας μέλους σύμφωνα με 
τους κανόνες που ορίζονται στον Κανονισμό λειτουρ−
γίας του Συστήματος.

6. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί με απόφασή της 
να ρυθμίζει θέματα αναφορικά με την απόδοση μερίδας 
μέλους σε περίπτωση λύσης του νομικού προσώπου 
του μέλους ή ανάκλησης της αδείας λειτουργίας του, 
ιδίως λόγω της θέσης του σε ειδική εκκαθάριση του 
άρθρου 21.

7. Σε περίπτωση κατά την οποία μέλος τεθεί σε ειδική 
εκκαθάριση, το χρηματικό ποσό της μερίδας που του 
επιστρέφεται χρησιμοποιείται για την ικανοποίηση κατ’ 
απόλυτη προτεραιότητα των απαιτήσεων των πελατών 
του από παροχή σε αυτούς επενδυτικών υπηρεσιών. Οι 
απαιτήσεις των πελατών κατατάσσονται ως προνομιού−
χες πριν από τη σειρά των απαιτήσεων της περίπτωσης 
3 του άρθρου 975 του Κ.Πολ.Δ. και πριν από τη διαίρεση 
κατά το άρθρο 977 του Κ.Πολ.Δ.

Άρθρο 77
Ασφάλειες

1. Για την εξασφάλιση της ομαλής εκπλήρωσης των 
σχετιζόμενων με το Σύστημα υποχρεώσεών τους τα 
μέλη μπορεί να παρέχουν σε αυτό ασφάλεια. Ασφάλεια 
συνιστούν τα μετρητά και τα χρηματοπιστωτικά μέσα, 
όπως ορίζονται στις περιπτώσεις δ΄ και ε΄ της παρα−
γράφου 1 του άρθρου 2 του ν. 3301/2004 (ΦΕΚ 263 Α΄). Οι 
υποχρεώσεις παροχής ασφάλειας μπορεί να καλύπτο−
νται και δυνάμει σχέσεων εγγυοδοσίας, περιλαμβανομέ−
νων ενδεικτικά των εγγυητικών επιστολών πιστωτικού 
ιδρύματος που λειτουργεί νόμιμα στην Ελλάδα.

2. Οι ασφάλειες τηρούνται σε λογαριασμούς ασφαλεί−
ας σύμφωνα με τα οριζόμενα στον Κανονισμό λειτουρ−
γίας του Συστήματος. Επί των ασφαλειών συνιστάται 
νόμιμο ενέχυρο εφαρμοζομένων των περί εμπράγματης 
χρηματοοικονομικής ασφάλειας διατάξεων του ν. 3301/ 
2004. Η ασφάλεια μπορεί να έχει τη μορφή χρηματοοι−
κονομικής ασφάλειας με μεταβίβαση τίτλου του ν. 3301/ 
2004 κατά τα ειδικότερα οριζόμενα στον Κανονισμό 
λειτουργίας του Συστήματος.

Άρθρο 78
Ειδικές διατάξεις για την κατάσχεση

1. Εφόσον κατασχεθούν εις χείρας μέλους σε Σύστημα 
ή σε μητρώο άυλων ή ακινητοποιημένων τίτλων τρίτου, 
άϋλοι τίτλοι, οι οποίοι, κατά το χρόνο της κατάσχεσης, 
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είχαν πωληθεί χωρίς να έχει γίνει ακόμη η εκκαθάριση 
της σχετικής συναλλαγής, αντικείμενο της κατάσχεσης 
αποτελεί το προϊόν της πώλησης μετά την αφαίρεση 
φόρων, προμηθειών και λοιπών τελών και εξόδων, που 
περιέρχεται στο μέλος αφού συμψηφισθούν τυχόν υφι−
στάμενες κατά το χρόνο της κατάσχεσης αντίθετες 
χρηματικές απαιτήσεις του μέλους κατά του δικαιούχου 
του προϊόντος της πώλησης μετά την αφαίρεση φόρων, 
προμηθειών και λοιπών τελών και εξόδων.

2. Εάν επιβληθεί κατάσχεση στον τραπεζικό λογα−
ριασμό τον οποίο τηρούν τα μέλη Συστήματος για τις 
ανάγκες του διακανονισμού, σύμφωνα με τα ειδικότερα 
προβλεπόμενα στο σχετικό Κανονισμό του Συστήμα−
τος, η κατάσχεση αυτή δεν παράγει αποτελέσματα ως 
απολύτως άκυρη:

(α) έναντι του Συστήματος, το οποίο δικαιούται να 
αναλαμβάνει τα κεφάλαια που απαιτούνται για την εκ−
πλήρωση των εκάστοτε χρηματικών υποχρεώσεων των 
μελών του Συστήματος, και

(β) έναντι μέλους Συστήματος ως προς τα χρηματικά 
ποσά που ανήκουν σε πελάτες του.

Άρθρο 79
Υπερημερία μέλους

1. Σε περίπτωση υπερημερίας μέλους ως προς την 
εκπλήρωση υποχρεώσεών του εκκαθάρισης ή διακανο−
νισμού στο πλαίσιο λειτουργίας Συστήματος, ο διαχει−
ριστής του Συστήματος έχει τα εξής ειδικά δικαιώματα, 
τα οποία μπορεί να ασκεί σωρευτικά ή διαζευκτικά:

(α) Να διενεργεί συναλλαγές κάλυψης, περιλαμβανομέ−
νων της δανειοδοσίας ή δανειοληψίας και της πώλησης 
ή αγοράς με σύμφωνο επαναγοράς ή επαναπώλησης επί 
κινητών αξιών και να εφαρμόζει κατά του υπερήμερου 
ρήτρες εκκαθαριστικού συμψηφισμού της παραγράφου 
1(ιδ) του άρθρου 2 του ν. 3301/2004.

(β) Να προβαίνει στη μερική ή ολική κατάπτωση της 
παρασχεθείσας ασφάλειας, να χρησιμοποιεί, να εκποιεί 
ή να προβαίνει στην κτήση της κυριότητας των παρα−
σχεθέντων ως ασφάλεια κεφαλαίων ή χρηματοπιστω−
τικών μέσων, εφαρμοζομένων των άρθρων 4 έως 6 του 
ν. 3301/ 2004 και σύμφωνα με τα ειδικότερα οριζόμενα 
στον Κανονισμό λειτουργίας του Συστήματος και, εφό−
σον πρόκειται για ασφάλεια συνιστάμενη σε τίτλους 
οι οποίοι καθίστανται ληξιπρόθεσμοι και απαιτητοί, να 
εισπράττει ιδίω ονόματι τις εξ αυτών απαιτήσεις.

(γ) Να εισπράττει από τη μερίδα στο Κεφάλαιο του 
υπερήμερου τα απαιτούμενα ποσά για την κάλυψη των 
εκκρεμών οφειλών του και, εφόσον πρόκειται για κε−
φάλαιο αλληλοασφαλιστικού χαρακτήρα, να εισπράττει 
τα αναλογούντα ποσά από τις μερίδες και των λοιπών 
μελών ή συμμετεχόντων στο Κεφάλαιο.

(δ) να αναθέτει σε άλλα μέλη του Συστήματος τη 
διαχείριση των λογαριασμών πελατών του υπερήμε−
ρου, ιδίως στις περιπτώσεις αδυναμίας εκπλήρωσης, 
οφειλόμενης σε πρόβλημα ρευστότητας, κεφαλαιακής 
επάρκειας ή φερεγγυότητας αυτού, ή ανάκλησης της 
άδειας λειτουργίας του.

2. Με εξαίρεση τις συναλλαγές κάλυψης της περίπτω−
σης α΄ της παραγράφου 1, ο υπερήμερος δεν επιτρέπε−
ται να αναλαμβάνει υποχρεώσεις από νέες συναλλαγές 
σχετιζόμενες με την εκκαθάριση και το διακανονισμό 
μέχρι την άρση της υπερημερίας.

3. Σε περίπτωση αφερεγγυότητας, κατά την έννοια 

του άρθρου 1(ι) του ν. 2789/2000, μέλους σε Σύστημα, 
οι πράξεις εκκαθάρισης, διακανονισμού, διενέργειας συ−
ναλλαγών κάλυψης και εκκαθαριστικού συμψηφισμού, 
περιλαμβανομένης και της παροχής από αυτό ασφα−
λειών υπέρ του συστήματος, είναι καθ’ όλα έγκυρες 
και αντιτάξιμες έναντι παντός τρίτου, εφόσον αφορούν 
σε εκκρεμότητες του αφερέγγυου στο Σύστημα από 
συναλλαγές που έχουν καταρτιστεί πριν ο διαχειρι−
στής του Συστήματος λάβει γνώση της έναρξης της 
διαδικασίας αφερεγγυότητας των άρθρων 3 έως 7 του 
ν. 2789/2000.

4. Ο διαχειριστής του Συστήματος ειδοποιεί αμέσως 
την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς για την υπερημερία ή την 
αφερεγγυότητα, ως και για τα μέτρα που έλαβε για την 
αντιμετώπισή της.

Άρθρο 80
Αρμοδιότητες της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς

και διοικητικές κυρώσεις

1. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς είναι αρμόδια για την 
εποπτεία εφαρμογής των διατάξεων του Δεύτερου 
Μέρους του νόμου αυτού επί των διαχειριστών Συστή−
ματος, των συστημάτων και των μελών τους. Τα εντε−
ταλμένα όργανα της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς έχουν 
τις εξουσίες που προβλέπονται στην παράγραφο 3 και 
στις περιπτώσεις α΄ έως ε΄, η΄ και θ΄ της παραγράφου 
4 του άρθρου 59. Η εποπτεία αυτή δεν θίγει τις αρμο−
διότητες της Τράπεζας της Ελλάδος ως επόπτη των 
συστημάτων πληρωμών και διακανονισμού σύμφωνα με 
το ν. 2789/ 2000.

2. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί να επιβάλει 
πρόστιμο σε οποιοδήποτε φυσικό ή νομικό πρόσωπο 
παραβιάζει τις διατάξεις του Δεύτερου Μέρους του νό−
μου αυτού, καθώς και των αποφάσεων που εκδίδονται 
κατ’ εξουσιοδότησή του, ύψους μέχρι τρία εκατομμύρια 
(3.000.000) ευρώ εφαρμοζομένου του δεύτερου εδαφίου 
της παραγράφου 1 του άρθρου 61.

3. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί επίσης να επι−
βάλει πρόστιμο μέχρι πεντακόσιες χιλιάδες (500.000) 
ευρώ σε περίπτωση μη συνεργασίας σε μία έρευνα που 
καλύπτεται από την παράγραφο 2. Η παράγραφος 4 του 
άρθρου 61 εφαρμόζεται ως προς τα μέτρα ή τις κυρώ−
σεις που επιβάλλονται σύμφωνα με το άρθρο αυτό.

Άρθρο 81
Επαγγελματικό απόρρητο

1. Τα πάσης φύσεως στοιχεία και δεδομένα που τη−
ρούνται από τα Συστήματα και τους διαχειριστές τους 
προστατεύονται από αυτούς ως απόρρητα. Το απόρ−
ρητο των εν λόγω στοιχείων και δεδομένων δεν ισχύει 
έναντι της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, της Τράπεζας 
της Ελλάδος ή και άλλων αρχών ή φορέων, ως και των 
συνδεόμενων με τα Συστήματα διαχειριστών αγοράς 
προς άσκηση των αρμοδιοτήτων τους σύμφωνα με την 
κείμενη νομοθεσία.

2. Έναντι των Συστημάτων και των διαχειριστών τους 
δεν ισχύει το απόρρητο που προβλέπεται από τις διατά−
ξεις της παραγράφου 1 του άρθρου 55 του ν. 2396/1996, 
της παραγράφου 2 του άρθρου 12 του ν. 2198/1994 (ΦΕΚ 
43 Α΄) και του άρθρου 1 του ν. 1059/1971 (ΦΕΚ 270 Α΄), 
όπως ισχύουν, ως προς τους λογαριασμούς μετρητών 
ή τίτλων που τηρούνται σε κεντρικές τράπεζες, σε κε−
ντρικά αποθετήρια αξιών ή σε ιδρύματα της περίπτω−
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σης β΄ του άρθρου 1 του ν. 2789/2000 στο πλαίσιο των 
διαδικασιών λειτουργίας συστήματος.

Άρθρο 82
Φορολογικές διατάξεις

1. Μη θιγομένων των διατάξεων του φόρου προστι−
θέμενης αξίας η είσπραξη ποσών εισφοράς προς Κε−
φάλαιο για την προστασία Συστήματος που συνιστάται 
και λειτουργεί κατά τους όρους του Δεύτερου Μέρους 
του νόμου αυτού απαλλάσσεται από κάθε φόρο, τέλος ή 
επιβάρυνση υπέρ του Δημοσίου ή τρίτων προσώπων.

2. Τα κεφάλαια Συστήματος απαλλάσσονται των πά−
σης φύσεως φόρων εισοδήματος ή περιουσίας, με απο−
κλειστική εξαίρεση τους φόρους επί εσόδων η είσπραξη 
των οποίων γίνεται, σύμφωνα με τις εκάστοτε ισχύου−
σες φορολογικές διατάξεις, με παρακράτηση στην πηγή 
κατά την απόδοσή τους στο δικαιούχο.

3. Μη θιγομένων των διατάξεων της φορολογίας ει−
σοδήματος και του φόρου προστιθέμενης αξίας απαλ−
λάσσονται παντός φόρου, τέλους, τέλους χαρτοσήμου 
και δικαιώματος υπέρ του Δημοσίου ή τρίτων η κτήση 
παραγώγων διαπραγματεύσιμων σε οργανωμένη αγορά, 
τα κεφαλαιακά κέρδη από συναλλαγές επί των σχετικών 
παραγώγων, τα έσοδα ή κέρδη από συναλλαγές σε 
προϊόντα δανειοδοσίας ή δανειοληψίας και πώλησης ή 
αγοράς με σύμφωνο επαναγοράς ή επαναπώλησης επί 
κινητών αξιών, η παροχή ασφαλειών χάριν εξασφάλι−
σης της ομαλής λειτουργίας συστήματος, η μεταβίβαση 
εννόμων σχέσεων επί των παραγώγων και των σχετι−
κών ασφαλειών μεταξύ των μελών ή συμμετεχόντων 
σε σύστημα και κάθε πράξη και συμφωνία παρεπόμενη 
αυτών.

Άρθρο 83
Μεταβατικές διατάξεις για τα συστήματα

εκκαθάρισης και διακανονισμού συναλλαγών
των αγορών αξιών και παραγώγων του Χ.Α.

1. Η εταιρία «Ελληνικά Χρηματιστήρια Α.Ε.» (ΕΧΑΕ), με 
την ιδιότητα του διαχειριστή του Συστήματος εκκαθά−
ρισης και διακανονισμού αξιών και παραγώγων, όπως 
προβλέπονται στους εν ισχύ κανονισμούς του άρθρου 
5 του ν. 3152/2003 (ΦΕΚ 152 Α΄), ενεργεί ως διαχειριστής 
συστήματος κατά την έννοια του παρόντος νόμου.

2. Η ΕΧΑΕ υποχρεούται να λάβει από την Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς άδεια λειτουργίας διαχειριστή για τα 
συστήματα εκκαθάρισης και διακανονισμού συναλλαγών 
επί άυλων αξιών (Σύστημα Αξιών) και επί παραγώγων 
(Σύστημα Παραγώγων) που διαχειρίζεται, μέσα σε δε−
καοκτώ (18) μήνες από την έναρξη ισχύος του παρό−
ντος νόμου. Η ΕΧΑΕ θα διαχειρίζεται ως διαχειριστής 
του Συστήματος Αξιών το υφιστάμενο κατά την έναρξη 
ισχύος του παρόντος νόμου Επικουρικό Κεφάλαιο του 
ν. 2471/ 1997 (ΦΕΚ 46 Α΄), σύμφωνα με τους όρους του 
παρόντος νόμου και τους όρους του Κανονισμού του 
σχετικού Συστήματος.

3. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς χορηγεί άδεια στο Σύ−
στημα Αξιών και στο Σύστημα Παραγώγων εγκρίνοντας 
ταυτόχρονα τον Κανονισμό κάθε συστήματος.

4. Η ΕΧΑΕ θα συνεχίσει να ασκεί τις δραστηριότητες 
διαχείρισης του Συστήματος Άυλων Τίτλων, τις οποίες 
ασκεί υπό την ιδιότητα του διαχειριστή του Κεντρικού 
Αποθετηρίου Αξιών, σύμφωνα με τον κανονισμό που 
προβλέπεται στην παράγραφο 3 του άρθρου 105 του ν. 

2533/ 1997 και στα άρθρα 39 και επ. του ν. 2396/1996, με 
την επιφύλαξη του άρθρου 74 του νόμου αυτού. 

5. Η ΕΧΑΕ μπορεί, ύστερα από έγκριση της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς, να μεταβιβάζει τις αρμοδιότητες ανα−
φορικά με τη διαχείριση του Συστήματος Άυλων Τίτλων 
που ασκεί ως διαχειριστής του Κεντρικού Αποθετηρίου 
Αξιών, σύμφωνα με τα άρθρα 39 επ. του ν. 2396/1996 και 
κατά τα ειδικότερα προβλεπόμενα στον εν ισχύ κανο−
νισμό της παραγράφου 3 του άρθρου 105 του ν. 2533/ 
1997, σε τρίτο πρόσωπο. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 
μπορεί ταυτόχρονα με τη χορήγηση της έγκρισης να 
θέτει ειδικούς όρους για τη μεταβίβαση της διαχείρισης, 
να ορίζει τις προϋποθέσεις που πρέπει να πληροί ο νέος 
διαχειριστής και να ρυθμίζει κάθε άλλο σχετικό θέμα 
και αναγκαία λεπτομέρεια. 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Β΄
ΑΛΛΕΣ ΔΙΑΤΑΞΕΙΣ

Άρθρο 84
Τροποποίηση και συμπλήρωση διατάξεων

για την Κεφαλαιαγορά

1. Το άρθρο 1 του ν. 3371/2005 αντικαθίσταται ως 
εξής:

«Άρθρο 1
Σκοπός και πεδίο εφαρμογής

1. Με τα άρθρα 1 έως 10 του νόμου αυτού σκοπείται 
η ενσωμάτωση στην ελληνική νομοθεσία της Οδηγίας 
2001/34/ΕΚ (L 184/6.7.2001) του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλί−
ου και του Συμβουλίου σχετικά με την εισαγωγή κινητών 
αξιών σε χρηματιστήριο αξιών και τις πληροφορίες επί 
των αξιών αυτών που πρέπει να δημοσιεύονται.

2. Στις κινητές αξίες που έχουν εισαχθεί ή αποτελούν 
αντικείμενο αίτησης εισαγωγής σε οργανωμένη αγορά 
χρηματιστηρίου που λειτουργεί στην Ελλάδα, εφαρμό−
ζονται οι διατάξεις των άρθρων 2 έως 21.

3. Ως «κινητές αξίες» νοούνται:
(α) οι μετοχές,
(β) οι ομολογίες και οι τίτλοι σταθερού εισοδήματος 

εν γένει,
(γ) τα ελληνικά πιστοποιητικά και οι τίτλοι παραστα−

τικοί μετοχών εν γένει,
(δ) οι τίτλοι παραστατικοί ομολογιών και λοιπών τίτ−

λων σταθερού εισοδήματος,
(ε) οι τίτλοι παραστατικοί δικαιωμάτων προς κτήση 

μετοχών ή ομολογιών,
(στ) κάθε άλλη αξία, η οποία αποτελεί αντικείμενο δι−

απραγμάτευσης και παρέχει δικαίωμα απόκτησης άλλης 
κινητής αξίας, μέσω εγγραφής ή ανταλλαγής ή παρέχει 
δικαίωμα εκκαθάρισης τοις μετρητοίς και

(ζ) κάθε άλλη αξία που ορίζεται ως κινητή αξία με 
απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς.

4. Ως «εισαγωγή κινητών αξιών σε χρηματιστήριο» ή 
«εισαγωγή κινητών αξιών σε οργανωμένη αγορά» νο−
είται η εισαγωγή κινητών αξιών για διαπραγμάτευση 
σε οργανωμένη αγορά της οποίας διαχειριστής είναι 
χρηματιστήριο.

5. Όπου στο νόμο αυτόν αναφέρεται «δημόσια εγ−
γραφή» κινητών αξιών νοείται και η δημόσια προσφορά 
υφιστάμενων κινητών αξιών.»

2.(α) Μετά την παράγραφο 1 του άρθρου 4 του ν. 2225/ 
1994 (ΦΕΚ 121 Α΄) προστίθεται παράγραφος 1α ως εξής:
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«1α. Η άρση του απορρήτου είναι επίσης επιτρεπτή 
για τη διακρίβωση παραβάσεων των άρθρων 3 έως 7, 
29 και 30 του ν. 3340/2005 (ΦΕΚ 112 Α΄).»

(β) Στο τέλος της παραγράφου 5 του άρθρου 4 του 
ν. 2225/1994 (ΦΕΚ 121 Α΄) προστίθεται τελευταίο εδάφιο 
ως εξής:

«Στις περιπτώσεις της παραγράφου 1α αυτού του 
άρθρου την άρση μπορεί να ζητήσει και η Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς, με απόφαση της Εκτελεστικής της Επι−
τροπής, η οποία υποβάλλεται στον αρμόδιο Εισαγγελέα 
Εφετών ή τον ανακριτή, οι οποίοι την υποβάλλουν στο 
Συμβούλιο Εφετών.»

(γ) Μετά το δεύτερο εδάφιο της παραγράφου 9 του 
άρθρου 5 του ν. 2225/1994 προστίθεται τρίτο εδάφιο 
ως εξής:

«Στις περιπτώσεις της παραγράφου 1α του άρθρου 4 
τα στοιχεία αυτά χρησιμοποιούνται επιπλέον κατά τη 
διοικητική διαδικασία για τη διαπίστωση της παράβα−
σης των άρθρων 3 έως 7, 29 και 30 του ν. 3340/2005 
και επισυνάπτονται στη σχετική δικογραφία κατά τη 
διαδικασία ενώπιον των διοικητικών δικαστηρίων.»

3. Στο δεύτερο εδάφιο της παραγράφου 2 του άρθρου 
28 του ν. 2843/2000 (ΦΕΚ 219 Α΄) διαγράφεται η λέξη 
«καινοτόμες».

Άρθρο 85
Καταργούμενες διατάξεις

1. Από την έναρξη ισχύος τoυ νόμου αυτού καταρ−
γούνται:

(α) τα άρθρα 6α, 12 έως 16, 19 έως 23, 26, 27, 30 και 31 
του ν. 3632/1928,

(β) τα άρθρα 4, 6, 8, 12, 13, 14 και 17 του α.ν. 2341/ 
1940,

(γ) το άρθρο 12 του α.ν. 148/1967 (ΦΕΚ 173 Α΄),
(δ) τα άρθρα 1, 3, 4, 4α, 4β, 6 έως 11, 13, 18, 20, 21, 22, 

22α, 24 έως 28, 31, 33α, 36 και 37 του ν. 1806/1988,
(ε) η παράγραφος 1 του άρθρου 61 του ν. 1892/1990 

(ΦΕΚ 101 Α΄),
(στ) το άρθρο 2 του ν. 1960/1991 (ΦΕΚ 123 Α΄),
(ζ) τα άρθρα 60, 69, 71, 71Α του ν. 1969/1991,
(η) τα άρθρα 1 έως 5 και 7 έως 9, 17 και 29 του ν. 

2324/1995 (ΦΕΚ 146 Α΄),
(θ) τα άρθρα 1 έως 31 του ν. 2396/1996,
(ι) τα άρθρα 1 έως 14 και 16 έως 32, εκτός από τις 

διατάξεις που παραμένουν σε ισχύ και καταργούνται 
σύμφωνα με την παράγραφο 6 του άρθρου αυτού και 
91 του ν. 2533/1997,

(ια) οι παράγραφοι 2 και 6 του άρθρου 29 του ν. 2579/ 
1998 (ΦΕΚ 31 Α΄),

(ιβ) τα άρθρα 3, 5, 15 και 16 του ν. 2651/1998 (ΦΕΚ 248 
Α΄),

(ιγ) το άρθρο 15 παράγραφος 2 του ν. 2733/1999 (ΦΕΚ 
155 Α΄),

(ιδ) τα άρθρα 1, 2, 4 και 7 του ν. 2836/2000 (ΦΕΚ 168 
Α΄),

(ιε) τα άρθρα 1 έως 4 και 9 του ν. 3152/2003 (ΦΕΚ 152 
Α΄),

(ιστ) το άρθρο 54 του ν. 3371/2005, 
(ιζ) το άρθρο 29 του ν. 3556/2007.
2. Από τη δημοσίευση στην Εφημερίδα της Κυβερ−

νήσεως του παρόντος νόμου καταργείται το άρθρο 15 
του ν. 2533/1997.

3. Από τη θέση σε ισχύ της απόφασης του Διοικητικού 
Συμβουλίου της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς που προβλέ−
πεται στην παράγραφο 10 του άρθρου 25 καταργείται η 
Απόφαση ΥΠΕΘΟ 12263/Β.500/11.4.1997 (ΦΕΚ 340 Β΄).

4. Από τη θέση σε ισχύ της απόφασης της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς με την οποία εγκρίνεται ο Κανονισμός 
του Συστήματος Αξιών και σε κάθε περίπτωση δεκαο−
κτώ (18) μήνες μετά την έναρξη ισχύος του νόμου αυτού 
καταργούνται οι διατάξεις των άρθρων 4 έως 7 του ν. 
2471/1997 και οι παράγραφοι 1 έως 3 του άρθρου 5 και 
το άρθρο 5α του ν. 3152/2003.

5. Αποφάσεις της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς που 
έχουν εκδοθεί σύμφωνα με τις διατάξεις των άρθρων 
4 έως 7 του ν. 2471/1997 παύουν να ισχύουν με τη θέση 
σε ισχύ της απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 
με την οποία εγκρίνεται ο Κανονισμός του Συστήματος 
Αξιών και, σε κάθε περίπτωση, παύουν να ισχύουν δεκα−
οκτώ (18) μήνες μετά τη δημοσίευση του νόμου αυτού.

6. Από τη θέση σε ισχύ της απόφασης της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς με την οποία εγκρίνεται ο Κανονισμός 
του Συστήματος Παραγώγων και σε κάθε περίπτωση 
δεκαοκτώ (18) μήνες μετά την έναρξη ισχύος του νόμου 
αυτού καταργούνται οι διατάξεις:

(α) των παραγράφων 2 και 20 του άρθρου 1, της πα−
ραγράφου 2 του άρθρου 10, των παραγράφων 2 και 3 
του άρθρου 11, του άρθρου 21, των παραγράφων 2 και 
3 του άρθρου 22, της παραγράφου 3 του άρθρου 24, 
των άρθρων 25 έως 30 του ν. 2533/1997 και

(β) των παραγράφων 4 και 5 του άρθρου 5 του ν. 
3152/ 2003.

Άρθρο 86

1. Υφιστάμενες οφειλές, από οποιαδήποτε αιτία, των 
Ποδοσφαιρικών Ανωνύμων Εταιρειών (Π.Α.Ε.), των Καλα−
θοσφαιρικών Ανωνύμων Εταιρειών (Κ.Α.Ε.), των Τμημάτων 
Αμειβομένων Αθλητών (Τ.Α.Α.) ή Αθλητικών Σωματείων 
που έχουν βεβαιωθεί κατά τις διατάξεις του Κ.Ε.Δ.Ε. 
στις Δημόσιες Οικονομικές Υπηρεσίες (Δ.Ο.Υ.) μέχρι τη 
δημοσίευση του παρόντος, μπορούν να καταβληθούν, 
απαλλαγμένες από το ογδόντα τοις εκατό των πρόσθε−
των φόρων, προστίμων και προσαυξήσεων εκπρόθεσμης 
καταβολής σε εκατόν είκοσι (120) μηνιαίες δόσεις. Το 
συνολικό ποσό κάθε μηνιαίας δόσης δεν μπορεί να είναι 
μικρότερο των επτακοσίων (700) ευρώ.

2.α. Για τις Π.Α.Ε. η καταβολή των δόσεων εξυπηρε−
τείται με παρακράτηση του ποσού κάθε δόσης από την 
επιχορήγηση που καταβάλλεται σε αυτές μέσω του 
«Οργανισμού Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου Α.Ε.» 
(Ο.Π.Α.Π. Α.Ε.). Η παρακράτηση της κάθε δόσης ενεργεί−
ται από την Ο.Π.Α.Π. Α.Ε. βάσει εγγράφου των αρμόδιων 
Δ.Ο.Υ. και αποδίδεται σε αυτές μέχρι την ημερομηνία 
λήξης πληρωμής κάθε δόσης. Αν η παρακρατούμενη 
επιχορήγηση δεν καλύπτει το ποσό της οφειλόμενης 
δόσης, η διαφορά καταβάλλεται από την Π.Α.Ε. στην 
αρμόδια Δ.Ο.Υ. μέχρι την ίδια ημερομηνία. Η επιχορήγη−
ση κατά το μέρος που αναλογεί στο ποσό κάθε δόσης, 
καθώς και η τυχόν επιπλέον διαφορά που καταβάλλεται 
από τις Π.Α.Ε. για τη συμπλήρωση του ποσού κάθε δό−
σης είναι ακατάσχετες από τρίτους και υποχρεωτικά 
εκχωρητέες στο Δημόσιο για όσο χρονικό διάστημα 
διαρκεί η ρύθμιση και για ολόκληρο το ποσό αυτής.

β. Για τις Π.Α.Ε., Κ.Α.Ε., Τ.Α.Α. ή Αθλητικά Σωματεία 
που υπάγονται στη ρύθμιση, η καταβολή των δόσεων 

4180−28 ΕΦΗΜΕΡΙΣ ΤΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΕΩΣ (ΤΕΥΧΟΣ ΠΡΩΤΟ) 



εξυπηρετείται επίσης με παρακράτηση του ποσού κάθε 
δόσης και από άλλες πηγές εσόδων αυτών, όπως για 
παράδειγμα από πάσης φύσεως συμβάσεις χορηγιών, 
διαφημίσεων ή συμβάσεις που προβλέπονται στο άρθρο 
84 του ν. 2725/1999 όπως αυτός ισχύει κ.ά. Για το σκοπό 
αυτόν κάθε Π.Α.Ε., Κ.Α.Ε., Τ.Α.Α. ή Αθλητικό Σωματείο 
κατά την κατάθεση της αίτησης για υπαγωγή στη ρύθ−
μιση της παραγράφου 3 του παρόντος συνυποβάλλει 
υποχρεωτικά στην αρμόδια Δ.Ο.Υ. αντίγραφα όλων των 
ως άνω συμβάσεων που αυτή έχει συνάψει έως την 
ημερομηνία αυτή. Περαιτέρω υποχρεούται κατά τη δι−
άρκεια του χρόνου ισχύος της ρύθμισης, όπως εντός 
πέντε (5) εργάσιμων ημερών καταθέτει στην αρμόδια 
Δ.Ο.Υ. αντίγραφα όλων των συμβάσεων που τυχόν θα 
συνάψει. 

Η παράλειψη υποβολής από Π.Α.Ε., Κ.Α.Ε., Τ.Α.Α. ή 
Αθλητικό Σωματείο των εγγράφων που αναφέρονται 
στις περιπτώσεις των δύο προηγούμενων εδαφίων συ−
νεπάγεται την επιβολή σε βάρος τους της ποινής του 
προστίμου για κάθε παράβαση ύψους κατ’ ελάχιστον 
εκατό χιλιάδων (100.000) ευρώ. Το πρόστιμο επιβάλλεται 
και εισπράττεται από το όργανο και κατά τη διαδικασία, 
που προβλέπονται από το άρθρο 77Α παράγραφος 6 
του ν. 2725/1999, όπως αυτό προστέθηκε με το άρθρο 
24 του ν. 3057/2002. 

Η παρακράτηση κάθε δόσης ενεργείται από κάθε συμ−
βαλλόμενο φυσικό ή νομικό πρόσωπο με Π.Α.Ε., Κ.Α.Ε., 
Τ.Α.Α. ή Αθλητικό Σωματείο που έχει υπαχθεί στη ρύθμι−
ση βάσει εγγράφου των αρμόδιων Δ.Ο.Υ. και αποδίδεται 
σε αυτές μέχρι την ημερομηνία λήξης κάθε δόσης. Αν 
το παρακρατούμενο ποσό δεν καλύπτει το ποσό της 
οφειλόμενης δόσης, η διαφορά καταβάλλεται από την 
Π.Α.Ε., Κ.Α.Ε., Τ.Α.Α. ή Αθλητικό Σωματείο στην αρμόδια 
Δ.Ο.Υ. μέχρι την ίδια ημερομηνία. Η μέριμνα για τη δι−
απίστωση της πληρωμής των δόσεων από όλους τους 
φορείς που παραπάνω αναφέρονται ανήκει στις Π.Α.Ε., 
Κ.Α.Ε., Τ.Α.Α. και Αθλητικά Σωματεία. Τα ως άνω έσοδα 
των Π.Α.Ε., Κ.Α.Ε., Τ.Α.Α. ή Αθλητικών Σωματείων από 
συμβάσεις χορηγιών, διαφημίσεων κ.ά. κατά το μέρος 
που αναλογούν στο ποσό κάθε δόσης της ρύθμισης, 
είναι ακατάσχετα από τρίτους και υποχρεωτικά εκχω−
ρητέα στο Δημόσιο για όσο χρονικό διάστημα διαρκεί 
η ρύθμιση και για ολόκληρο το ποσό αυτής. 

3. Για την υπαγωγή στη ρύθμιση αυτή απαιτείται αί−
τηση του Προέδρου της ενδιαφερόμενης Π.Α.Ε., Κ.Α.Ε., 
Τ.Α.Α. ή Αθλητικού Σωματείου στην αρμόδια Δ.Ο.Υ. μέσα 
σε δύο (2) μήνες από τη δημοσίευση του νόμου αυτού 
και καταβολή της πρώτης δόσης, μέχρι την τελευταία 
εργάσιμη για τις δημόσιες υπηρεσίες ημέρα του μήνα 
που λήγει η προθεσμία για την υποβολή αίτησης. Η 
δεύτερη δόση καταβάλλεται μέχρι την τελευταία ερ−
γάσιμη ημέρα του επόμενου μήνα από την ημερομηνία 
λήξης καταβολής της πρώτης δόσης και οι επόμενες 
δόσεις την τελευταία εργάσιμη ημέρα των αντίστοιχων 
μηνών, χωρίς ιδιαίτερη ειδοποίηση των οφειλετών. Η 
οφειλή δεν επιβαρύνεται με περαιτέρω προσαυξήσεις 
εκπρόθεσμης καταβολής. Η μη καταβολή δύο (2) συνε−
χόμενων δόσεων της ρύθμισης ή η μη ενημερότητα του 
οφειλέτη για διάστημα μεγαλύτερο των τριών (3) μηνών, 
για χρέη που βεβαιώνονται από τη δημοσίευση του 
παρόντος και μετά, έχει ως συνέπεια: α) την απώλεια 
των ευεργετημάτων της ρύθμισης και β) την καταβολή 
του υπολοίπου της οφειλής, σύμφωνα με τα στοιχεία 
της βεβαίωσής της.

Σε περίπτωση εξόφλησης ολόκληρης της οφειλής 
μέχρι την ημερομηνία καταβολής της πρώτης δόσης, 
παρέχεται ολική απαλλαγή από τους πρόσθετους φό−
ρους, πρόστιμα και προσαυξήσεις εκπρόθεσμης κατα−
βολής. Για τις Π.Α.Ε., Κ.Α.Ε., Τ.Α.Α. και Αθλητικά Σωματεία 
που καταβάλλουν εμπρόθεσμα τις δόσεις αυτές δεν 
διενεργείται συμψηφισμός ή παρακράτηση ποσοστού 
πέραν του πενήντα τοις εκατό τυχόν άλλων απαιτή−
σεών τους κατά του Δημοσίου, σύμφωνα με το άρθρο 
83 του Κ.Ε.Δ.Ε.

4. Στη ρύθμιση της παραγράφου 1 και με τον ίδιο 
τρόπο καταβολής, μπορεί να υπάγονται και τα χρέη 
προς το Δημόσιο της παραπάνω κατηγορίας οφει−
λετών που θα βεβαιώνονται μετά από φορολογικούς 
ελέγχους ή αποφάσεις διοικητικών δικαστηρίων και θα 
αφορούν υποχρεώσεις φορολογικών περιόδων μέχρι 
και 30.6.2007. Για την υπαγωγή των χρεών αυτών στη 
ρύθμιση του παρόντος νόμου απαιτείται αίτηση του 
Προέδρου της ενδιαφερόμενης Π.Α.Ε., Κ.Α.Ε., Τ.Α.Α. ή 
Αθλητικού Σωματείου στην αρμόδια Δ.Ο.Υ., μέσα σε ένα 
μήνα από τη βεβαίωση των οφειλών αυτών. Μετά την 
υπαγωγή και των χρεών αυτών αναπροσαρμόζονται τα 
ποσά των δόσεων που είχαν καθοριστεί αρχικά και κα−
ταβάλλεται υποχρεωτικά το σύνολο της διαφοράς, που 
προκύπτει και αφορά τις ληξιπρόθεσμες δόσεις μέχρι 
την ημερομηνία καταβολής της δόσης που ακολουθεί 
την αναπροσαρμογή.

5. Ειδικά για τις υποχρεώσεις των προαναφερόμενων 
οφειλετών που έχουν γεννηθεί μέχρι την τελευταία ερ−
γάσιμη ημέρα του μήνα δημοσίευσης του νόμου αυτού 
και δεν έχουν βεβαιωθεί στην αρμόδια Δ.Ο.Υ., για να 
υπαχθούν στην παρούσα ρύθμιση πρέπει να υποβληθούν 
οι αντίστοιχες για κάθε φορολογία δηλώσεις και να 
καταβληθούν, εφάπαξ με την υποβολή των δηλώσε−
ων αυτών, τα ποσά που προκύπτουν από αυτές, χωρίς 
πρόσθετους φόρους, πρόστιμα και προσαυξήσεις μέσα 
σε προθεσμία δύο (2) μηνών από την ημερομηνία δημο−
σίευσης του παρόντος νόμου.

6. Στη ρύθμιση αυτή μπορούν να υπαχθούν και οφειλέ−
τες της ίδιας κατηγορίας που είχαν υπαχθεί στη ρύθμι−
ση των διατάξεων του άρθρου 19 του ν. 3262/2004 (ΦΕΚ 
173 Α΄) είτε την απώλεσαν είτε όχι, ακολουθώντας την 
ίδια διαδικασία υπαγωγής και τους όρους και προϋπο−
θέσεις της παρούσας. Τυχόν καταβληθέντα ποσά, που 
αφορούν προσαυξήσεις εκπρόθεσμης καταβολής, δεν 
επιστρέφονται ούτε συμψηφίζονται.

7. Με την τήρηση της ανωτέρω ρύθμισης:
α) Χορηγείται αποδεικτικό ενημερότητας των χρεών 

προς το Δημόσιο μηνιαίας διάρκειας, εφόσον συντρέ−
χουν οι λοιπές προϋποθέσεις του άρθρου 26 του ν. 
1882/1990 (ΦΕΚ 43 Α΄).

β) Δεν λαμβάνονται σε βάρος τους ή σε βάρος των 
συνυπόχρεων προσώπων τα προβλεπόμενα μέτρα κατά 
τις διατάξεις του άρθρου 25 του ν. 1882/1990 (ΦΕΚ 43 
Α΄), του άρθρου 22 του ν. 2523/1997 (ΦΕΚ 179 Α΄), όπως 
αυτά ισχύουν σήμερα, και των άρθρων 231 έως 243 του 
ν. 2717/1999 (ΦΕΚ 97 Α΄), αναστέλλονται δε τα τυχόν 
ληφθέντα ως άνω μέτρα.

γ) Αναστέλλεται η συνέχιση της διαδικασίας ανα−
γκαστικής εκτέλεσης των κινητών ή ακινήτων, με την 
προϋπόθεση ότι η εκτέλεση αφορά μόνο χρέη που ρυθ−
μίζονται με τις διατάξεις αυτού του άρθρου. Η αναστολή 
αυτή δεν ισχύει για κατασχέσεις που έχουν επιβληθεί 
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στα χέρια τρίτων ή έχουν εκδοθεί οι σχετικές παραγ−
γελίες, τα αποδιδόμενα όμως ποσά από αυτές λαμ−
βάνονται υπόψη για την κάλυψη δόσης ή δόσεων της 
ρύθμισης, εφόσον δεν πιστώνονται σε άλλες οφειλές 
που δεν έχουν ρυθμιστεί. 

Αν ο οφειλέτης απωλέσει το ευεργέτημα της ρύθμι−
σης, τα μέτρα που έχουν ανασταλεί συνεχίζονται.

8. Απαγορεύεται η διενέργεια μεταγραφών σε Ποδο−
σφαιρική ή Καλαθοσφαιρική Ανώνυμη Εταιρεία (Π.Α.Ε. 
ή Κ.Α.Ε.), Τ.Α.Α. ή Αθλητικό Σωματείο που για οποιονδή−
ποτε λόγο απωλέσει το ευεργέτημα της ρύθμισης των 
προηγούμενων παραγράφων του παρόντος άρθρου.

Σε Αθλητικές Ανώνυμες Εταιρείες, Τ.Α.Α. ή Αθλητικά 
Σωματεία που παραβιάζουν την απαγόρευση του προ−
ηγούμενου εδαφίου επιβάλλεται, για κάθε παράβαση, 
η ποινή του προστίμου ύψους κατ’ ελάχιστον εκατό 
χιλιάδων (100.000) ευρώ. Το πρόστιμο επιβάλλεται και 
εισπράττεται από το όργανο και κατά τη διαδικασία, 
που προβλέπονται από το άρθρο 77Α παράγραφος 6 
του ν. 2725/1999, όπως αυτό προστέθηκε με το άρθρο 
24 του ν. 3057/2002. 

Η ανωτέρω ποινή επιβάλλεται επίσης και για όσες 
Α.Α.Ε., Τ.Α.Α. ή Αθλητικά Σωματεία έχουν υπαχθεί στη 
ρύθμιση του άρθρου 19 του ν. 3262/2004 και απωλέσουν 
για οποιονδήποτε λόγο το ευεργέτημα αυτής.

9. Στο τέλος της παραγράφου 3 του άρθρου 77Α του 
ν. 2725/1999, όπως αυτό προστέθηκε με το άρθρο 24 
του ν. 3057/2002, προστίθεται τελευταίο εδάφιο, που 
έχει ως εξής:

«Σε Α.Α.Ε. που καθ’ οιονδήποτε τρόπο συμμετέχουν 
σε επαγγελματικά πρωταθλήματα χωρίς να έχουν 
λάβει το πιστοποιητικό της παρούσας παραγράφου 
απαγορεύεται και είναι απολύτως άκυρη η κάθε μετα−
βίβαση μετοχών σε φυσικό ή νομικό πρόσωπο και δεν 
χορηγείται από την Επιτροπή Επαγγελματικού Αθλη−
τισμού η άδεια της παραγράφου 3 του άρθρου 69 του 
ν. 2725/1999, όπως αυτό τροποποιήθηκε με το άρθρο 17 
του ν. 3057/2002. 

Στους παραβάτες της απαγόρευσης του προηγούμε−
νου εδαφίου επιβάλλονται οι ποινές της παραγράφου 13 
του άρθρου 69 του ν. 2725/1999, όπως αυτό ισχύει.» 

10. Οι επαγγελματικές ενώσεις ή σύνδεσμοι και οι 
αθλητικές ομοσπονδίες, που επικυρώνουν τις κατά πα−
ράβαση των δύο προηγούμενων παραγράφων ή της 
παραγράφου 1 του άρθρου 21 του ν. 3262/2004, όπως 
αυτό αντικαταστάθηκε με το άρθρο 27 του ν. 3479/2006 
(ΦΕΚ 152 Α΄), συντελούμενες εγγραφές ή μετεγγραφές 
ή εκδίδουν τα αντίστοιχα δελτία αθλητικής ιδιότητας ή 
δέχονται στις διοργανώσεις τους Α.Α.Ε. που στερούνται 
του εκδιδόμενου από την Ε.Ε.Α. πιστοποιητικού συμμε−
τοχής τιμωρούνται, για κάθε παράβαση, με το πρόστιμο 
και κατά τη διαδικασία επιβολής και είσπραξης που 
προβλέπονται στο άρθρο 77Α παρ. 6 του ν. 2725/1999 
(ΦΕΚ 121 Α΄), όπως τούτο προστέθηκε με το άρθρο 24 
του ν. 3057/2002 (ΦΕΚ 239 Α΄), και με κατ’ ελάχιστον 
πρόστιμο ύψους εκατό χιλιάδων (100.000) ευρώ, επιφυ−
λασσομένων των διατάξεων των άρθρων 28 παρ. 2 του 
ν. 2725/1999 και 29 παρ. 7 του ν. 3479/2006, τα δε μέλη 
του Διοικητικού Συμβουλίου αυτών, τα οποία λαμβάνουν 
τις σχετικές αποφάσεις, εκπίπτουν αυτοδικαίως από το 
αξίωμά τους, τούτου διαπιστουμένου κατά τη διαδικασία 
του άρθρου 3 παρ. 7 του ν. 2725/1999.

11. Με την επιφύλαξη των οριζομένων στην παράγρα−
φο 3 το ευεργέτημα της ρύθμισης απόλυται εφόσον 

η υπόχρεη Α.Α.Ε. ή το Τ.Α.Α. ή το Αθλητικό Σωματείο 
δεν καταβάλει τους φόρους που κατά τις ισχύουσες 
διατάξεις οφείλονται από αυτούς, καθώς και τους φό−
ρους που παρακρατούνται, ανεξάρτητα από το χρόνο 
βεβαίωσής τους, καθώς επίσης και όταν δεν εκπληρώνει 
τις υποχρεώσεις για καταβολή ασφαλιστικών εισφορών, 
καταβολή του προβλεπόμενου στο άρθρο 9 παρ. 1 περ. 
β΄ του ν. 423/1976 ποσοστού 15% επί των ακαθάριστων 
εισπράξεων των αγώνων της στα εθνικά στάδια, όπου 
αυτοί τελούνται, καταβολή του προβλεπόμενου στο 
άρθρο 41 παρ. 4 του ν. 2725/1999, όπως αυτό αντικα−
ταστάθηκε με το άρθρο 1 του ν. 3057/2002, ποσοστού 
5% επί του αντιτίμου των εισιτηρίων της στα ασφαλι−
στικά ταμεία του αστυνομικού προσωπικού, καταβολή 
του προβλεπόμενου στο άρθρο 71 παρ. 3 περ. β΄ του 
ν. 2725/1999 ποσοστού 10% των καθαρών κατά χρήση 
εισπράξεων της εταιρείας από αγώνες, καθώς και για 
καταβολή του προβλεπόμενου στο άρθρο 33 παρ. 1 
του ν. 2800/2000 (ΦΕΚ 247 Α΄) ποσοστού 10% επί των 
εσόδων τους από τα τηλεοπτικά δικαιώματα για τη 
μετάδοση των αγώνων τους στο Υπουργείο Δημόσιας 
Τάξης. Ο έλεγχος για την εκπλήρωση των παραπάνω 
υποχρεώσεων γίνεται ανά δίμηνο από την Επιτροπή 
Επαγγελματικού Αθλητισμού, η οποία συντάσσει σχε−
τική έκθεση περί της απώλειας του ευεργετήματος της 
ρύθμισης για τους λόγους αυτούς και τη διαβιβάζει στην 
αρμόδια Δ.Ο.Υ.

12. Η απώλεια του ευεργετήματος της ρύθμισης για 
τους λόγους της προηγούμενης παραγράφου αποτε−
λεί λόγο έκπτωσης από το αξίωμά τους των προσώ−
πων που αναφέρονται στο άρθρο 118Α παρ. 4 του ν. 
2725/1999, όπως αυτό προστέθηκε με το άρθρο 20 του 
ν. 3479/2006, η οποία διαπιστώνεται με τη διαδικασία 
του άρθρου 3 παρ. 7 του ν. 2725/1999.

13.α. Οι απαιτήσεις των επαγγελματιών ποδοσφαιρι−
στών (Ελλήνων και αλλοδαπών) κατά της Π.Α.Ε. ΑΡΗΣ 
που έχει υπαχθεί στο άρθρο 44 του ν. 1892/1990, όπως 
ισχύει, οι οποίοι δεν συμφώνησαν στην υπαγωγή αυτή 
και των οποίων οι απαιτήσεις έχουν επιδικαστεί είτε με 
τελεσίδικες δικαστικές αποφάσεις είτε με τελεσίδικες 
αποφάσεις των επιτροπών επίλυσης οικονομικών δια−
φορών της Ε.Π.Ο. ή της πρώην Ε.Π.Α.Ε. του άρθρου 95 
του ν. 2725/1999, όπως ισχύει, καθώς και οι απαιτήσεις 
των επαγγελματιών ποδοσφαιριστών (Ελλήνων και αλ−
λοδαπών) της Π.Α.Ε. ΠΑΣ ΓΙΑΝΝΙΝΑ, η οποία λύθηκε και 
τέθηκε σε εκκαθάριση, και οι οποίες προκύπτουν κατά 
τα ανωτέρω, θα ικανοποιηθούν οι μεν απαιτήσεις των 
ποδοσφαιριστών της Π.Α.Ε. ΑΡΗΣ μέχρι του χρηματικού 
ποσού των τεσσάρων εκατομμυρίων εκατόν εβδομήντα 
επτά χιλιάδων (4.177.000) ευρώ, οι δε απαιτήσεις των 
ποδοσφαιριστών της Π.Α.Ε. ΠΑΣ ΓΙΑΝΝΙΝΑ μέχρι του 
χρηματικού ποσού των εξακοσίων εξήντα τεσσάρων 
χιλιάδων εκατόν πενήντα τριών (664.153) ευρώ από τον 
Κρατικό Προϋπολογισμό μέσω του Πανελληνίου Συνδέ−
σμου Αμειβομένων Ποδοσφαιριστών (Π.Σ.Α.Π.).

β. Η καταβολή από τον Π.Σ.Α.Π. προς τους ποδοσφαιρι−
στές της προηγούμενης περίπτωσης θα είναι αναλογική 
με βάση τις επιδικασθείσες απαιτήσεις τους και θα 
πραγματοποιηθεί σε τέσσερις (4) ισόποσες εξαμηνιαίες 
δόσεις.

γ. Ο τρόπος και ο χρόνος εκταμίευσης των ποσών αυ−
τών από τον Κρατικό Προϋπολογισμό προς τον Π.Σ.Α.Π., 
τα απαιτούμενα δικαιολογητικά, καθώς και κάθε ανα−
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γκαία λεπτομέρεια, ρυθμίζονται με απόφαση του Υπουρ−
γού Οικονομίας και Οικονομικών και του αρμόδιου για 
θέματα αθλητισμού Υφυπουργού.

14. Στους δώδεκα (12) καλαθοσφαιριστές, που συμ−
μετείχαν στην αποστολή της Εθνικής Ομάδας Καλα−
θοσφαίρισης, η οποία κατέκτησε τη δεύτερη θέση του 
Παγκοσμίου Πρωταθλήματος Καλαθοσφαίρισης Ανδρών 
2006, καταβάλλεται εφάπαξ και ισομερώς και κατά πα−
ρέκκλιση των άρθρων 31 και 34 του ν. 2725/1999, όπως 
αυτά ισχύουν, το συνολικό ποσό των δύο εκατομμυρίων 
ογδόντα οκτώ χιλιάδων (2.088.000) ευρώ. Στον προπονη−
τή και στο βοηθό προπονητή καταβάλλεται, αντίστοιχα, 
ποσοστό εκατό τοις εκατό (100%) και πενήντα τοις 
εκατό (50%) από το ποσό επιβράβευσης, που αντιστοιχεί 
σε κάθε καλαθοσφαιριστή.

Στους δύο βοηθούς προπονητή, στο γυμναστή, στον 
ιατρό, στους δύο φυσιοθεραπευτές και στο φροντιστή, 
καταβάλλεται επίσης συνολικά το πενήντα τοις εκατό 
(50%) από το ποσό επιβράβευσης, που αντιστοιχεί σε 
κάθε καλαθοσφαιριστή.

Για την ως άνω αιτία ουδεμία άλλη οικονομική παροχή 
καταβάλλεται από το Δημόσιο.

Η σχετική δαπάνη βαρύνει τον τακτικό προϋπολογι−
σμό της Γ.Γ.Α. και καταβάλλεται με τακτικά χρηματικά 
εντάλματα, που ελέγχονται από την Υπηρεσία Δημοσι−
ονομικού Ελέγχου του Υπουργείου Πολιτισμού.

Άρθρο 87

1. Η Γενική Διεύθυνση Διοικητικής Υποστήριξης του 
Νομικού Συμβουλίου του Κράτους (Ν.Σ.Κ.) και η θέση 
του προϊσταμένου αυτής καταργούνται. 

Στο υπηρεσιακό − πειθαρχικό συμβούλιο του άρθρου 
54 του ν. 3086/2002 (ΦΕΚ 324 Α΄) στη θέση του Γενικού 
Διευθυντή μετέχει στο εξής ο Προϊστάμενος Διεύθυνσης 
του διοικητικού προσωπικού του Ν.Σ.Κ. που έχει ασκήσει 
περισσότερο χρόνο καθήκοντα Προϊσταμένου.

Με προεδρικό διάταγμα, που εκδίδεται ύστερα από 
πρόταση των Υπουργών Εσωτερικών, Δημόσιας Διοίκη−
σης και Αποκέντρωσης και Οικονομίας και Οικονομικών, 
συνιστάται μία (1) νέα Διεύθυνση και αναδιαρθρώνονται 
οι ήδη υφιστάμενες. Με το ίδιο διάταγμα καθορίζονται 
οι αρμοδιότητες της νέας Διεύθυνσης, ο κλάδος από 
τον οποίο δύναται να προέρχεται ο Προϊστάμενος αυ−
τής, ανακαθορίζονται οι αρμοδιότητες των υφιστάμε−
νων Διευθύνσεων και ρυθμίζεται κάθε άλλη αναγκαία 
λεπτομέρεια.

2. To προσωπικό, που υπηρετούσε στο Χρηματιστήριο 
Αξιών Αθηνών κατά τη δημοσίευση του ν. 2324/1995 και 
εξακολουθεί να υπηρετεί σε αυτό κατά τη δημοσίευση 
του παρόντος νόμου, μεταφέρεται στο Υπουργείο Οι−
κονομίας και Οικονομικών εντός έξι (6) μηνών από τη 
δημοσίευση του παρόντος νόμου με πράξη που εκδίδει 
ο Υπουργός Οικονομίας και Οικονομικών.

Σε περίπτωση που στο Υπουργείο Οικονομίας και 
Οικονομικών δεν υφίστανται επαρκείς θέσεις για τη 
μεταφορά του ανωτέρω προσωπικού, με κοινή από−
φαση των Υπουργών Οικονομίας και Οικονομικών και 
Εσωτερικών, Δημόσιας Διοίκησης και Αποκέντρωσης 
καθορίζονται άλλοι φορείς του Δημοσίου στους οποίους 
θα μεταφερθεί το προσωπικό και κάθε άλλη αναγκαία 
λεπτομέρεια για τη διαδικασία της μεταφοράς.

Από τη μεταφορά που συντελείται σύμφωνα με τα 
προηγούμενα εδάφια δεν θίγονται δικαιώματα του προ−

σωπικού που σχετίζονται με τη συμμετοχή του στο 
ταμείο αλληλοβοηθείας του προσωπικού του Χ.Α. και 
αναφέρονται στο χρόνο που υπηρετούσαν στο Χ.Α., 
τυχόν δε αξιώσεις παροχών των υπαλλήλων εκ του 
ανωτέρω ταμείου παραμένουν ισχυρές και μετά τη με−
ταφορά τους στο Δημόσιο.

3. Η παράγραφος 15 του άρθρου 35 του ν. 2324/1995 
(ΦΕΚ 146 Α΄) αντικαθίσταται ως εξής:

«15. Στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς λειτουργεί πε−
νταμελές Υπηρεσιακό Συμβούλιο για την εν γένει κρί−
ση του προσωπικού της που απασχολείται με σχέση 
εργασίας ιδιωτικού δικαίου. Το Υπηρεσιακό Συμβούλιο 
συγκροτείται με απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου 
της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και αποτελείται από τον 
Πρόεδρο του Διοικητικού Συμβουλίου ή τον αναπληρωτή 
του, από τον Γενικό Διευθυντή και από τρία τακτικά 
μέλη, εκ των οποίων ένα προέρχεται από τα μέλη του 
Διοικητικού Συμβουλίου και δύο είναι αιρετοί εκπρόσω−
ποι του μη αποσπασμένου προσωπικού της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς, που υπηρετεί με σχέση εργασίας ιδιω−
τικού δικαίου. Κατά τα λοιπά εφαρμόζονται οι ισχύουσες 
για τα υπηρεσιακά συμβούλια διατάξεις.»

4. Πέραν των προβλεπόμενων θέσεων προσωπικού, 
συνιστώνται στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς: (α) είκο−
σι πέντε (25) επιπλέον θέσεις ειδικού επιστημονικού 
προσωπικού με σχέση εργασίας ιδιωτικού δικαίου και 
δικηγόρων που κατανέμονται ως εξής: (αα) πέντε (5) 
θέσεις οικονομολόγων, (ββ) τέσσερις (4) θέσεις ειδικού 
επιστημονικού προσωπικού με ειδίκευση στην πληροφο−
ρική, (γγ) οκτώ (8) θέσεις ελεγκτών, (δδ) πέντε (5) θέσεις 
νομικών, (εε) τρεις (3) θέσεις δικηγόρων, καθώς και (β) 
είκοσι μία (21) επιπλέον θέσεις μόνιμων υπαλλήλων που 
κατανέμονται ως εξής: (αα) έντεκα (11) θέσεις του κλά−
δου ΠΕ Διοικητικού − Οικονομικού, (ββ) πέντε (5) θέσεις 
του κλάδου ΤΕ Διοικητικού − Λογιστικού, (γγ) πέντε (5) 
θέσεις του κλάδου ΔΕ Διοικητικών − Γραμματέων.

5. Το τελευταίο εδάφιο της παραγράφου 8 του άρ−
θρου 35 του ν. 2324/1995, όπως αντικαταστάθηκε από 
την παράγραφο 6 του άρθρου 103 του ν. 2533/1997, 
αντικαθίσταται ως εξής:

«Η αμοιβή κάθε μέλους δεν δύναται σε καμία περί−
πτωση να υπερβαίνει σε μηνιαία βάση το ήμισυ των 
ακαθάριστων μηνιαίων αποδοχών που ισχύουν κάθε 
φορά για τους ειδικούς συμβούλους της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς.»

6. Η περίπτωση γ΄ της παραγράφου 2 του άρθρου 17 
του ν. 3152/2003 (ΦΕΚ 152 Α΄) αντικαθίσταται ως ακο−
λούθως:

«(γ) Οι νέες θέσεις πτυχιούχων νομικής, καθώς και οι 
ήδη υφιστάμενες στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς θέσεις 
νομικών, οι οποίες μετονομάζονται σε «θέσεις πτυχιού−
χων νομικής» του ειδικού επιστημονικού προσωπικού, 
δεν είναι ασυμβίβαστες προς το λειτούργημα του δι−
κηγόρου αλλά αναστέλλουν την άσκησή του. Από την 
αναστολή αυτή δεν θίγονται τα ασφαλιστικά δικαιώμα−
τα των δικηγόρων. Δικηγόροι, οι οποίοι παραιτήθηκαν 
της δικηγορικής ιδιότητας και απασχολούνται σε θέσεις 
πτυχιούχων νομικής της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, 
δύνανται να επανεγγραφούν στον οικείο Δικηγορικό 
Σύλλογο, ζητώντας ταυτοχρόνως την υπαγωγή τους 
σε καθεστώς αναστολής ασκήσεως του δικηγορικού 
λειτουργήματος.»

 ΕΦΗΜΕΡΙΣ ΤΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΕΩΣ (ΤΕΥΧΟΣ ΠΡΩΤΟ) 4180−31



Άρθρο 88

1. Τα ποσά των περιπτώσεων α΄, β΄ και γ΄ της παρ. 8 
του άρθρου 8 του ν. 3205/2003 (ΦΕΚ 297 Α΄) αναπρο−
σαρμόζονται, από 1.8.2007, ως εξής:

α. Εκατόν είκοσι (120) ευρώ
β. Εκατόν τέσσερα (104) ευρώ
γ. Εβδομήντα τέσσερα (74) ευρώ.
2. Το επίδομα της παρ. 4 περ. γ΄ του άρθρου 8 του 

ν. 3205/2003 (ΦΕΚ 297 Α΄) χορηγείται, από 1.8.2007, και 
στους υπαλλήλους του Δημοσίου, Ν.Π.Δ.Δ. και Ο.Τ.Α. που 
υπηρετούν στο Νομό Πέλλας, με τους ίδιους όρους και 
προϋποθέσεις χορήγησης του ανωτέρω επιδόματος.

Άρθρο 89

1. Η εκκαθάριση της «Οργανωτικής Επιτροπής Ολυ−
μπιακών Αγώνων (Ο.Ε.Ο.Α.) − ΑΘΗΝΑ 2004 Α.Ε.» λήγει 
την 31η Ιουλίου 2007.

2. Τα υφιστάμενα περιουσιακά στοιχεία του ενεργητι−
κού και του πραγματικού παθητικού, κατά την ημερομη−
νία λήξης της εκκαθάρισης της «Ο.Ε.Ο.Α. − ΑΘΗΝΑ 2004 
Α.Ε.», μεταβιβάζονται και εμφανίζονται με τους ίδιους 
λογαριασμούς και με τα ίδια υπόλοιπα στα βιβλία της 
«ΟΛΥΜΠΙΑΚΑ ΑΚΙΝΗΤΑ Α.Ε.». Η «ΟΛΥΜΠΙΑΚΑ ΑΚΙΝΗΤΑ 
Α.Ε.» αναλαμβάνει την είσπραξη των πάσης φύσεως 
απαιτήσεων και την εξόφληση των υποχρεώσεων από 
οποιαδήποτε αιτία και αν προέρχονται, οι δε εκκρεμείς 
δίκες συνεχίζονται από αυτήν σε οποιοδήποτε δικαστή−
ριο και οποιουδήποτε βαθμού, καθ’ υποκατάστασή της 
στη θέση της «Ο.Ε.Ο.Α. − ΑΘΗΝΑ 2004 Α.Ε.».

3. Εντός πέντε (5) ημερών από της δημοσιεύσεως του 
παρόντος νόμου στην Εφημερίδα της Κυβερνήσεως 
θα συγκληθεί η γενική συνέλευση των μετόχων της 
«Ο.Ε.Ο.Α.− ΑΘΗΝΑ 2004 Α.Ε.» με θέματα ημερήσιας διά−
ταξης την έγκριση του ισολογισμού και των οικονομικών 
καταστάσεων από της ενάρξεως μέχρι της λήξεως της 
εκκαθαρίσεώς της και την απαλλαγή των εκκαθαριστών 
από πάσης ευθύνης.

4. Τα μέλη της Τριμελούς Ελεγκτικής Επιτροπής, που 
υπηρετούν κατά τη λήξη της εκκαθάρισης της Εταιρεί−
ας, θα συνεχίσουν το διενεργούμενο από αυτούς έλεγχο 
που αφορά την περίοδο της εκκαθάρισης της Εταιρείας, 
σύμφωνα με τις διατάξεις του άρθρου 2 παρ. 12 του 
ν. 2598/1998, όπως ισχύει, ο οποίος θα πρέπει να έχει 
ολοκληρωθεί μέχρι 30 Σεπτεμβρίου 2007. Τα μέλη της 
Τριμελούς Ελεγκτικής Επιτροπής θα εξακολουθήσουν 

να λαμβάνουν την αυτή αμοιβή, η οποία από 1ης Αυγού−
στου 2007 μέχρι 30 Σεπτεμβρίου 2007 θα βαρύνει τον 
προϋπολογισμό της «ΟΛΥΜΠΙΑΚΑ ΑΚΙΝΗΤΑ Α.Ε.».

5. Τα αποτελέσματα του φορολογικού ελέγχου της 
περιόδου από της ενάρξεως μέχρι της λήξεως της εκ−
καθάρισης κοινοποιούνται στην «ΟΛΥΜΠΙΑΚΑ ΑΚΙΝΗΤΑ 
Α.Ε.». Οι διαφορές του φορολογικού ελέγχου καταβάλ−
λονται από την «ΟΛΥΜΠΙΑΚΑ ΑΚΙΝΗΤΑ Α.Ε.».

Άρθρο 90
Έναρξη ισχύος

Η ισχύς του νόμου αυτού αρχίζει την 1.11.2007, εκτός 
των διατάξεων της παραγράφου 3 του άρθρου 84 και 
της παραγράφου 2 του άρθρου 85, των οποίων η ισχύς 
αρχίζει από τη δημοσίευση του νόμου στην Εφημερίδα 
της Κυβερνήσεως.

Παραγγέλλομε τη δημοσίευση του παρόντος στην 
Εφημερίδα της Κυβερνήσεως και την εκτέλεσή του ως 
νόμου του Κράτους. 

 Αθήνα, 17 Αυγούστου 2007

Ο ΠΡΟΕΔΡΟΣ ΤΗΣ ΔΗΜΟΚΡΑΤΙΑΣ

ΚΑΡΟΛΟΣ ΓΡ. ΠΑΠΟΥΛΙΑΣ

ΟΙ ΥΠΟΥΡΓΟΙ

 ΕΣΩΤΕΡΙΚΩΝ, ΔΗΜΟΣΙΑΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ
 ΔΙΟΙΚΗΣΗΣ ΚΑΙ ΑΠΟΚΕΝΤΡΩΣΗΣ ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ

 Π. ΠΑΥΛΟΠΟΥΛΟΣ Γ. ΑΛΟΓΟΣΚΟΥΦΗΣ

 ΔΙΚΑΙΟΣΥΝΗΣ ΠΟΛΙΤΙΣΜΟΥ

 Α. ΠΑΠΑΛΗΓΟΥΡΑΣ Γ. ΒΟΥΛΓΑΡΑΚΗΣ

ΥΦΥΠ. ΠΟΛΙΤΙΣΜΟΥ

Γ. ΟΡΦΑΝΟΣ

Θεωρήθηκε και τέθηκε η Μεγάλη Σφραγίδα του 
Κράτους.

Αθήνα, 17 Αυγούστου 2007

Ο ΕΠΙ ΤΗΣ ΔΙΚΑΙΟΣΥΝΗΣ ΥΠΟΥΡΓΟΣ
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Περίληψη 

Τράπεζες - Καταναλωτής - Παροχή επενδυτικών υπηρεσιών - Επενδυτικές υπηρεσίες 

Τράπεζας - Ευθύνη παρέχοντος υπηρεσίες - Αποζημίωση λόγω αδικοπραξίας -. Η τράπεζα 

έχει υποχρέωση εκτιμήσεως των συμφερόντων του πελάτη, διαφωτίσεως, παροχής 

συμβουλευτικής καθοδηγήσεως και προειδοποιήσεώς του. Δεν συμμορφώνεται η τράπεζα 

στις υποχρεώσεις της, αν παραλειφθεί η παροχή όσων πληροφοριών είναι απαραίτητες στον 

συγκεκριμένο αποδέκτη των επενδυτικών υπηρεσιών, προκειμένου αυτός να είναι σε θέση 

να αντιληφθεί το είδος της επένδυσης και τους κινδύνους που συνδέονται με την ζημιογόνο 

για τον ίδιο εξέλιξη αυτής. Παρατίθενται στοιχεία που αποδεικνύουν την ανάγκη 

προστασίας του επενδυτή - καταναλωτή. H πρόκληση βλάβης στην περιουσία ορισμένου 

προσώπου, η οποία συνδέεται προς τις παρεχόμενες από την τράπεζα επενδυτικές 

υπηρεσίες, συνιστά όρο θεμελιώσεως της αστικής ευθύνης της τελευταίας σε καταβολή 

αποζημιώσεως λόγω αδικοπραξίας, εφόσον επιπλέον υφίστανται και οι υπόλοιπες 

προϋποθέσεις υπαγωγής της συγκεκριμένης βιοτικής σχέσεως στους κανόνες των άρθρων 

298, 330, 914, ΑΚ. Οι προϋποθέσεις θεμελιώσεως της ανωτέρω μορφής ευθύνης 

αναλύονται ειδικότερα στην απαιτούμενη σχέση αιτιώδους συνάφειας μεταξύ των 

παρεχομένων υπηρεσιών με το επελθόν ζημιογόνο αποτέλεσμα καθώς και στην υπαίτια 

εκδήλωση παράνομης συμπεριφοράς, μέσω της οποίας εκ μέρους της τράπεζας που παρέχει 

τις υπηρεσίες παραβιάζονται οι συναλλακτικές της υποχρεώσεις, όπως το ειδικότερο 



περιεχόμενο αυτών στην συγκεκριμένη περίπτωση, προσδιορίζεται σύμφωνα με τους 

κανόνες των άρθρων 281, 288 ΑΚ. Ειδικότερη μορφή παραβιάσεως των κανόνων αυτών 

αποτελεί η εκ μέρους της τράπεζας παράλειψη εκπληρώσεως των υποχρεώσεων εκτιμήσεως 

των συμφερόντων του πελάτη, διαφωτίσεως, παροχής συμβουλευτικής καθοδηγήσεως και 

προειδοποιήσεως αυτού. Υπό την έννοια αυτή οι συγκεκριμένες συναλλακτικές 

υποχρεώσεις παραβιάζονται μεταξύ άλλων και στις περιπτώσεις που παραλείπεται η 

παροχή όσων πληροφοριών είναι απαραίτητες στον συγκεκριμένο αποδέκτη των 

επενδυτικών υπηρεσιών, προκειμένου αυτός να είναι σε θέση να αντιληφθεί την μορφή της 

προτεινόμενης σε αυτόν τοποθετήσεως των κεφαλαίων του και κυρίως να κατανοήσει 

όσους κινδύνους συνδέονται με την ζημιογόνο για τον ίδιο εξέλιξη αυτής, ώστε έχοντας 

ενημερωθεί σχετικώς, ακολούθως να αξιολογήσει ιδίως τις επιβλαβείς συνέπειες της 

συγκεκριμένης επενδυτικής επιλογής και ο ίδιος να αποφασίσει εάν θα την επιχειρήσει, 

παρέχοντας την σχετική εντολή στην αντισυμβαλλομένη αυτού τράπεζα.  

Κείμενο Απόφασης

AΠΟΦΑΣΗ 19932/2009  

(Αριθμός καταθέσεως αγωγής 40032/7-10-2008)  

ΤΟ ΠΟΛΥΜΕΛΕΣ ΠΡΩΤΟΔΙΚΕΙΟ ΘΕΣΣΑΛΟΝΙΚΗΣ  

ΤΑΚΤΙΚΗ ΔΙΑΔΙΚΑΣΙΑ  

ΣΥΓΚΡΟΤΗΘΗΚΕ από τους Δικαστές Αικατερίνη Παπαβασιλείου Πρόεδρο Πρωτοδικών, 

Κωνσταντίνο Κουτσογεώργο Πρωτοδίκη-Εισηγητή, Ουρανία Ευαγγελίου Πρωτοδίκη και 

από το Γραμματέα Πέτρο Γεωργίου.  

    ΣΥΝΕΔΡΙΑΣΕ δημόσια στο ακροατήριο του στις 28 Απριλίου 2009, για να δικάσει την 

με αριθμό καταθέσεως 40032/2008 αγωγή μεταςυ:  

    ΤΟΥ ΕΝΑΓΟΝΤΟΣ: Ι Κ κατοίκου Αρναίας Χαλκιδικής ο οποίος παραστάθηκε μετά των 

πληρεξουσίων δικηγόρων του Κλεάνθη Βουλκίδη (ΑΜ 1582) και Κωνσταντίνου Βουλκίδη 

(ΑΜ 9484) που κατέθεσε προτάσεις.  

    τησ εναγομενησ: Ανώνυμης τραπεζικής εταιρίας με την επωνυμία «CITIBANK 

INTERNATIONAL PLC» που εδρεύει στην Αθήνα και εκπροσωπείται νόμιμα, η οποία 



παραστάθηκε δια του πληρεξουσίου δικηγόρου της Παρασκευά Δελλιου (ΑΜ 1831), ο 

οποίος νομιμοποιεί τον πληρεξούσιο δικηγόρο του ΔΣ Αθηνών Δημήτριο Πασσα (ΑΜ 

10229) που κατέθεσε προτάσεις.  

    ΚΑΤΑ τη συζήτηση της υποθέσεως οι πληρεξούσιοι δικηγόροι των διαδίκων ζήτησαν να 

γίνουν δεκτά όσα αναφέρονται στα πρακτικά και στις έγγραφες προτάσεις τους,  

    ΑΦΟΥ μελετησε τη ΔΙΚΟΓΡΑΦΙΑ  

σκεφθηκε συμφωνα ΜΕ το ΝΟΜΟ  

H πρόκληση βλάβης στην περιουσία ορισμένου προσώπου, η οποία συνδέεται προς τις 

παρεχόμενες από την τράπεζα επενδυτικές υπηρεσίες, συνιστά όρο θεμελιώσεως της 

αστικής ευθύνης της τελευταίας σε καταβολή αποζημιώσεως λόγω αδικοπραξίας, εφόσον 

επιπλέον υφίστανται και οι υπόλοιπες προϋποθέσεις υπαγωγής της συγκεκριμένης βιοτικής 

σχέσεως στους κανόνες των άρθρων 298, 330, 914, ΑΚ. Οι προϋποθέσεις θεμελιώσεως της 

ανωτέρω μορφής ευθύνης αναλύονται ειδικότερα στην απαιτούμενη σχέση αιτιώδους 

συνάφειας μεταξύ των παρεχομένων υπηρεσιών με το επελθόν ζημιογόνο αποτέλεσμα 

καθώς και στην υπαίτια εκδήλωση παράνομης συμπεριφοράς, μέσω της οποίας εκ μέρους 

της τράπεζας που παρέχει τις υπηρεσίες παραβιάζονται οι συναλλακτικές της υποχρεώσεις, 

όπως το ειδικότερο περιεχόμενο αυτών στην συγκεκριμένη περίπτωση, προσδιορίζεται 

σύμφωνα με τους κανόνες των άρθρων 281, 288 ΑΚ (βλ. Σταθόπουλο Γενικό ενοχικό 

δίκαιο εκδ. 2004 σελ 798-803, Απ. Γεωργιάδη Ενοχικό Δίκαιο γενικό μέρος εκδ. 1999 σελ. 

599-600). Ειδικότερη μορφή παραβιάσεως των κανόνων αυτών αποτελεί η εκ μέρους της 

τράπεζας παράλειψη εκπληρώσεως των υποχρεώσεων εκτιμήσεως των συμφερόντων του 

πελάτη, διαφωτίσεως, παροχής συμβουλευτικής καθοδηγήσεως και προειδοποιήσεως αυτού 

(βλ. Ψυχομάνη Τραπεζικό Δίκαιο I εκδ. 2001 σελ. 93-94, 210-211). Υπό την έννοια αυτή οι 

συγκεκριμένες συναλλακτικές υποχρεώσεις παραβιάζονται μεταξύ άλλων και στις 

περιπτώσεις που παραλείπεται η παροχή όσων πληροφοριών είναι απαραίτητες στον 

συγκεκριμένο αποδέκτη των επενδυτικών υπηρεσιών, προκειμένου αυτός να είναι σε θέση 

να αντιληφθεί την μορφή της προτεινόμενης σε αυτόν τοποθετήσεως των κεφαλαίων του 

και κυρίως να κατανοήσει όσους κινδύνους συνδέονται με την ζημιογόνο για τον ίδιο 

εξέλιξη αυτής, ώστε έχοντας ενημερωθεί σχετικώς, ακολούθως να αξιολογήσει ιδίως τις 

επιβλαβείς συνέπειες της συγκεκριμένης επενδυτικής επιλογής και (---) ο ίδιος να 



αποφασίσει εάν θα την επιχειρήσει, παρέχοντας την σχετική εντολή στην 

αντισυμβαλλομένη αυτού τράπεζα. Οι ως άνω προϋποθέσεις, στις οποίες θεμελιώνεται 

αστική ευθύνη σε αποζημίωση λόγω αδικοπραξίας, δεν διαφέρουν από εκείνες, η συνδρομή 

των οποίων επάγεται την εφαρμογή της διατάξεως του άρθρου 8 Ν. 2251/1994, που μεταξύ 

άλλων ρυθμίζει και τις περιπτώσεις ευθύνης λόγω παροχής τραπεζικών επενδυτικών 

υπηρεσιών, εφόσον ο αντισυμβαλλόμενος της τράπεζας χαρακτηρίζεται ως καταναλωτής, 

σύμφωνα με την ρύθμιση του άρθρου 1 παρ. 3 Ν 2251/1994, όπως δεν αμφισβητείται ότι 

συμβαίνει, με το πρόσωπο που μετέχει στην συγκεκριμένη σχέση ως αποδέκτης των 

υπηρεσιών, χωρίς να διαθέτει οποιουδήποτε είδους εξειδίκευση, επιχειρώντας να καλύψει 

προεχόντως ανάγκες ασφαλούς τοποθετήσεως του κεφαλαίου του (βλ. Ψυχομάνη ο.π. σελ. 

15-16, Καράκωστα Οι γενικοί όροι των τραπεζικών συναλλαγών εκδ. 2001 σελ. 28-35, 

ιδίου Ο αποδέκτης τραπεζικών υπηρεσιών ως καταναλωτής ΧρΙΔ 2003 σελ. 97 επ, 

Βασιλόπουλο σε Δίκαιο προστασίας καταναλωτών I εκδ. 2008 σελ. 39 επ, Χριστιανού Η 

προστασία του επενδυτή ως καταναλωτή στο κοινοτικό δίκαιο ΕλλΔνη 43 σελ. 1558 επ, 

Αυγητίδη "Ο αποδέκτης των επενδυτικών υπηρεσιών ως καταναλωτής" ΕπισκΕΔ 2001 σελ. 

286). Η διάταξη του άρθρου 8 Ν 2251/1994 περιέχει ειδικότερο κανόνα, ο οποίος 

εντασσόμενος στο γενικότερο σύστημα θεμελιώσεως αστικής ευθύνης διαμορφώνει την 

ενοχή που καταλαμβάνεται από αυτόν κατά τρόπο, ώστε κύριο χαρακτηριστικό της να είναι 

η απομάκρυνση από την αρχή της υποκειμενικής ευθύνης μέσω της αντιστροφής του 

σχετικού βάρους αποδείξεως. Σύμφωνα με το άρθρο 8 παρ. 4 Ν 2251/1994 όπως ισχύει 

μετά την αντικατάσταση του με το άρθρο 10 παρ. 3 Ν 3587/2007, η αντιστροφή αυτή του 

αποδεικτικού βάρους επεκτείνεται ανάγκαίως και στο μέγεθος της παρανομίας, διότι 

παραλλήλως των εννοιολογικών διακρίσεων μεταξύ αυτής και του πταίσματος που δεν 

αμφισβητούνται και εξακολουθούν να υφίστανται, η προσέγγιση των σχετικών όρων 

θεμελιώσεως της ευθύνης από την οπτική της αμέλειας επιδρά στην συγκρότηση του 

περιεχομένου της τελευταίας κατά τρόπο, ώστε μέσω της χρήσεως της συγκεκριμένης 

έννοιας να αποτυπώνεται και η εκδήλωση μιας μορφής παράνομης συμπεριφοράς (βλ. ΑΠ 

1227/2007 ο.π. Απ. Γεοίργιάδη ο.π. γενικό μέρος σελ. 656-657, Καράκωστα σημ σε ΕφΑΘ 

4495/2002 ΔΕΕ 2004 σελ. 206-207, Φουντεδάκη Αστική Αατρική ευθύνη, σελ. 98 επ. 335 

επ.). Εξαιτίας της διαλαμβανόμενης στον προαναφερόμενο κανόνα κατανομής του βάρους 

αποδείξεως, στην περίπτωση που η ευθύνη του υπόχρεου αποζημιώσεως θεμελιώνεται στην 

συγκεκριμένη ρύθμιση, ο δικαιούχος επιβάλλεται να αποδεικνύει τη ζημία, την παροχή των 

υπηρεσιών προς τον ίδιο και τον υφιστάμενο μεταξύ τους αιτιώδη σύνδεσμο, ενώ ο 



οφειλέτης την εκ μέρους του έλλειψη εκδηλώσεως παράνομης και υπαίτιας συμπεριφοράς, 

την έλλειψη συνδρομής αιτιώδους συνδέσμου μεταξύ της τελευταίας και της ζημίας ή την 

εμφάνιση κάποιου λόγου άρσεως ή μειώσεως της ευθύνης του (βλ. Καράκωστα Προστασία 

του καταναλωτή εκδ. 1997 σελ. 137 επ, Κατσα σε Δίκαιο προστασίας καταναλωτών II εκδ. 

2008 σελ. 1358 επ Φουντεδάκη ο.π σελ. 103 επ).  

    Στην προκειμένη περίπτωση εκτίθεται στην αγωγή ότι ο εναγόμενος κατά τα τελευταία 

15 έτη αποταμίευε μέσω της επιχειρήσεως της εναγομένης ανώνυμης τραπεζικής εταιρίας, 

όσα κεφάλαια ο ίδιος είχε συγκεντρώσει εργαζόμενος ως ναυτικός. Ότι στις αρχές του έτους 

2008 η αναφερόμενη στην αγωγή υπάλληλος της εναγομένης που εκ μέρους της τελευταίας 

παρείχε επενδυτικές συμβουλές στον ενάγοντα, πρότεινε σε αυτόν την τοποθέτηση των 

κεφαλαίων του σε τίτλους την Τράπεζας «Lehman Brothers Co» σε σχέση με τους οποίους 

του ανέφερε ότι προσφέρουν υψηλή απόδοση. Ότι ο ενάγων ενδιαφερόταν να μην υποστεί 

οποιαδήποτε περιουσιακή ζημία λόγω μειώσεως του κεφαλαίου του. Ότι η ως άνω 

υπάλληλος της εναγομένης δεν είχε ενημερώσει τον ενάγοντα για τους κινδύνους της 

επενδύσεως και επιπλέον τον είχε διαβεβαιώσει ότι το κεφάλαιο του θα ήταν ασφαλές και 

εγγυημένο. Ότι ο ενάγων λόγω των διαβεβαιώσεων αυτών της υπαλλήλου της εναγομένης, 

θεώρησε ότι η τελευταία ήταν το πρόσωπο, το οποίο μετείχε ως αντισυμβαλλομένη αυτού 

στην συγκεκριμένη επένδυση και ότι αυτή αναλάμβανε την ευθύνη να διατηρήσει το 

κεφάλαιο του ακέραιο. Ότι ο ενάγων πείστηκε να επενδύσει στους προαναφερόμενους 

τίτλους ένα τμήμα του κεφαλαίου του συνολικού ύψους 82.000 Ευρώ. Οτι τον Σεπτέμβριο 

του έτους 2008 ο ενάγων ενημερώθηκε από την εναγομένη, ότι λόγω της επικείμενης 

πτωχεύσεως της εταιρίας «Lehman Brothers Co» είχε απωλεστεί το κεφάλαιο που είχε εκ 

μέρους του επενδυθεί. Ότι ο ενάγων που έχει αποκτήσει τις βασικές γραμματικές γνώσεις 

δεν είχε ενημερωθεί από την εναγομένη, ότι η συγκεκριμένη επενδυτική επιλογή 

συνοδευόταν από κάποιους κινδύνους απώλειας του κεφαλαίου του. Με το ιστορικό αυτό 

που εκτενέστερα αναπτύσσεται στην αγωγή, ο ενάγων επιδιώκει να υποχρεωθεί η 

εναγομένη με απόφαση που θα κηρυχθεί προσωρινώς εκτελεστή να του καταβάλει ποσό

ύψους 82.000 Ευρώ, με το νόμιμο τόκο από την 5-2-2008, άλλως από την επίδοση της 

αγωγής καθώς και να καταδικαστεί αυτή στα δικαστικά του έξοδα.  

    Η αγωγή με το ανωτέρω περιεχόμενο και αίτημα αρμοδίως και παραδεκτώς εισάγεται 

προς συζήτηση ενώπιον του παρόντος Δικαστηρίου κατά την προκείμενη τακτική 

διαδικασία (άρθρα 12, 18 αριθμ 1, 25 παρ, 2, 33, 215 επ. ΚΠολΔ) και για το παραδεκτό της 



συζητήσεως προσκομίζεται η από 10-11-2008 δήλωση του πληρεξουσίου δικηγόρου του 

ενάγοντος, με την οποία βεβαιώνεται η παράλειψη προσελεύσεως της εναγομένης που 

νομίμως κλήθηκε να συμμετάσχει στην απόπειρα συμβιβασμού (άρθρο 214Α παρ.1, 8 β 

ΚΠολΔ), ενώ έχει καταβληθεί και το ανάλογο προς το καταψηφιστικό της αίτημα τέλος 

δικαστικού ενσήμου με τις υπέρ τρίτων προσαυξήσεις (βλ. το υπ'αριθμ 11128630/3-4-2009 

διπλότυπο εισπράξεως ΔΟΥ Β Θεσσαλονίκης, 2990031/3-4-2009 γραμμάτιο εισπράξεως 

ΕΤΕ). Η αγωγή κρίνεται νόμιμη, στηριζόμενη στις διατάξεις των άρθρων 281, 288, 297, 

298, 330, 345, 346, 713, 714, 718, 914 ΑΚ, 8 Ν 2251/1994, 176, 191 παρ 2, 908 παρ. 1δ 

ΚΠολΔ, εκτός από το αίτημα καταβολής νομίμων τόκων σε χρόνο προγενέστερο της 

επιδόσεως της, το οποίο είναι απορριπτέο ως μη νόμιμο, διότι δεν υφίσταται αντίστοιχη 

δήλη ημέρα ή όχληση της εναγομένης σε καταβολή του αιτούμενου ποσού αποζημιώσεως.  

    Επομένως η αγωγή θα πρέπει να εξεταστεί περαιτέρω, προκείμενου να διαπιστωθεί εάν 

είναι βάσιμη από ουσιαστική άποψη.  

    Η εναγομένη με τις έγγραφες προτάσεις της αρνείται την αγωγή ισχυριζόμενη ότι η 

επικαλούμενη από τον ενάγοντα ζημία δεν είναι παρούσα, διότι ο ίδιος δεν έχει επιχειρήσει 

να προκαλέσει την πρόωρη λήξη των τίτλων του, οι οποίοι την 15-2-2013 που είναι η 

ημερομηνία λήξεως αυτών, πιθανολογείται ότι πρόκειται να έχουν κάποια αξία 

αποτιμήσεως. Επιπλέον, προβάλλει η εναγομένη, ότι δεν υφίσταται εκ μέρους της 

εκδήλωση παράνομης συμπεριφοράς αιτιωδώς συνδεόμενης με την επέλευση της 

επικαλούμενης από τον ενάγοντα περιουσιακής βλάβης, δεδομένοι) ότι δεν παραλείφθηκε η 

παροχή στον ενάγοντα της ενημερώσεως που του είναι απαραίτητη, ώστε ο τελευταίος να 

πληροφορηθεί την μορφή της επενδύσεως, καθώς και ότι αντισυμβαλλομένη αυτού στην 

αντίστοιχη συμβατική σχέση δεν ήταν η προαναφερομένη διάδικος, αλλά η εκδότρια των 

τίτλων εδρεύουσα στην Ολλανδία εταιρία με την επωνυμία «Lehman Brothers Treasury Co 

B.V», ούτε όμως η συμπεριφορά της αυτή, αληθής υποτιθέμενη, προκάλεσε την κήρυξη σε 

πτώχευση της εδρεύουσας στην Αμερική εταιρίας με την επωνυμία "Lehman Brothers 

Holdings Inc" θυγατρική της οποίας είναι η παραπάνω μνημονευόμενη εταιρία. Ο 

ισχυρισμός αυτός εξεταζόμενος υπό το πρίσμα όσων έχουν σχετικώς εκτεθεί στην 

προηγούμενη νομική σκέψη συνιστά ένσταση, η οποία κρίνεται νόμιμη στηριζόμενη στην 

διάταξη του άρθρου 8 παρ 4 Ν 2251/1994. Προβάλει επίσης η εναγομένη, ότι κατά ποσοστό 

99% συνυπαίτιος της ζημίας του είναι ο ενάγων, διότι έχει παραλείψει να αναγνώσει τα 

έντυπα που υπέγραψε, τα οποία περιείχαν τις κρίσιμες πληροφορίες σχετικά με την 



επένδυση. Ο συγκεκριμένος ισχυρισμός συνιστά νόμιμη ένσταση στηριζόμενη στις 

διατάξεις των άρθρων 6 παρ 11 και 8 παρ. 6 Ν 2251/1994. Κατά συνέπεια, η ανωτέρω 

προβαλλόμενοι από την εναγομένη ισχυρισμοί που συνιστούν ενστάσεις, θα πρέπει να 

ερευνηθούν από κοινού με την αγωγή, προκειμένου να διαπιστωθεί εάν είναι βάσιμοι από 

ουσιαστική άποψη.  

    Από την εκτίμηση των ενόρκων καταθέσεων των μαρτύρων και την χωρίς όρκο 

κατάθεση του ενάγοντος που εξετάστηκαν στο ακροατήριο του Δικαστηρίου, οι οποίες 

περιέχονται στα ταυτάριθμα με την παρούσα πρακτικά, από τα έγγραφα που επικαλούνται 

και προσκομίζουν νομίμως οι διάδικοι, από την προσκομιζόμενη και επικαλούμενη από τον 

ενάγοντα υπ'αριθμ 1026/1-3-2009 ένορκη βεβαίοοση μάρτυρα ενώπιον του Ειρηνοδίκη 

Θεσσαλονίκης που έχει ληφθεί μετά από νομότυπη και εμπρόθεσμη κλήτευση της 

εναγομένης (βλ την υπ'αριθμ 7879/27-3-2009 έκθεση επιδόσεως του δικαστικού επιμελητή 

του Πρωτοδικείου Αθήνας Ι. Χ., καθώς και από την επικαλούμενη και προσκομιζόμενη από 

την εναγομένη υπ' αριθμ 5519/20-3-2009 ένορκη βεβαίωση ενώπιον του συμβολαιογράφου 

Θεσσαλονίκης, Ι. Σ., που έχει ληφθεί μετά από νομότυπη και εμπρόθεσμη κλήτευση του 

ενάγοντος (βλ. την υπ'αριθμ 6379β/17-3-2009 έκθεση επιδόσειυς του δικαστικού επιμελητή 

Ν. Π.) αποδεικνύονται κατά την κρίση του Δικαστηρίου τα ακόλουθα πραγματικά 

περιστατικά:  

    Ο ενάγων είναι συνταξιούχος ηλικίας 65 ετών, ο οποίος εγκαταστάθηκε στην Ελλάδα 

έχοντας συγκεντρώσει κάποιο κεφάλαιο εργαζόμενος αρχικώς ως ναυτικός και ακολούθως 

κατά το διάστημα των 12 ετών που βρισκόταν εγκατεστημένος στην Αυστραλία ως εργάτης 

σε οικοδομές και εργοστάσια. Ο ενάγων είχε επιλέξει να αναθέσει στην επιχείρηση της 

εναγομένης ανώνυμης τραπεζικής εταιρίας με την επωνυμία «CIΤΙΒΑΝΚ 

INTERNATIONAL plc» τον χειρισμό της επενδύσεως του κεφαλαίου του, επιδιώκοντας 

προεχόντως να μην προκληθούν απώλειες λόγω μειώσεως του ύψους του και ακολούθως να 

επιχειρηθεί η αύξηση αυτού μέσω τοποθετήσεων, που δεν θα προκαλούν κίνδυνο απώλειας 

του αρχικού ποσού, Ο συγκεκριμένος διάδικος δεν διέθετε οποιασδήποτε μορφής ειδική 

εκπαίδευση ή εμπειρία που θα του επέτρεπε να επιλέγει ο ίδιος τις μορφές τοποθετήσεως 

του κεφαλαίου του, οι οποίες κάλυπταν τις ανάγκες του. Επίσης ο παραπάνω διάδικος, ως 

απόφοιτος του δημοτικού σχολείουι βρισκόταν εκτός του κύκλου όσων προσώπων θα ήταν 

σε θέση να κατανοήσουν και κατά μείζονα λόγο να συνδυάσουν και να αξιολογήσουν ένα 

εκτεταμένο σύνολο παρεχομένων εγγράφως ή προφορικώς ειδικών πληροφοριών που 



αφορούν στην μορφή, το περιεχόμενο και κυρίως τις διακρίσεις με γνώμονα τους κινδύνους 

των διαφόρων προτεινομένων επενδυτικών επιλογών. Με δεδομένους τους όρους αυτούς 

που προσδιορίζουν ποια ήταν η θέση κάθε μέρους στην υφιστάμενη μεταξύ των διαδίκων 

συναλλακτική σχέση, είναι βέβαιο ότι η τελευταία δεν είχε την μορφή της εκτελέσεως εκ 

μέρους της εναγομένης όσων επενδυτικών επιλογών απέδιδαν αντίστοιχες αποφάσεις του 

ενάγοντος, στις οποίες είχε καταλήξει ο ίδιος, αφού προηγουμένως είχε απλώς ενημερωθεί 

σχετικώς από την ως άνω αντισυμβαλλομένη αυτού. Αντιθέτως αυτό που αποδεικνύεται 

είναι ότι η εναγομένη μέσω των εξειδικευμένων υπαλλήλων που απασχολούσε στην 

επιχείρηση της, ήταν σε θέση η ίδια να διαμορφώσει το περιεχόμενο όσων επιλογών 

εμφανιζόταν να επιχειρούνται από τον ενάγοντα, χωρίς να παρέχει στον τελευταίο κατά 

τρόπο κατανοητό για τον ίδιο όσες πληροφορίες θα του ήταν απαραίτητες, ώστε να 

αποφασίσει εάν θα αποδεχτεί ή θα απορρίψει την προτεινόμενη σε αυτόν επένδυση του 

κεφαλαίου του. Υπό τις συνθήκες αυτές κατά το διάστημα μεταξύ των ετών 2003 έως 2008 

ο ενάγων αποδεχόταν χωρίς να προβάλλει αντιρρήσεις τις εκ μέρους των υπαλλήλων της 

εναγομένης προτεινόμενες σε αυτόν επενδυτικές επύλογές και υπέγραφε τις σχετικές 

έγγραφες αιτήσεις πωλήσεως από και προς τον ίδιο μεριδίων αμοιβαίων κεφαλαίων, ενώ σε 

μία περίπτωση την 12-4-2004 είχε επενδύσει ένα ποσό ύψους 40.000 Ευρώ σε χρεωστικά 

ομόλογα εκδόσεως της «Royal Bank of Scotland». Όπως προκύπτει και από τα σχετικά 

έντυπα συγκεντρώσεως πληροφοριών σε σχέση με τον ενάγοντα, που έχουν συνταχθεί υπό 

την επιμέλεια όσων υπαλλήλων της εναγομένης είχαν ασχοληθεί με την υποβολή προς τον 

προαναφερόμενο διάδικο των επενδυτικών προτάσεων, τις οποίες κατέληγε αυτός να 

επιλέξει, ο τελευταίος είχε περιορισμένη γνώση όσων κινδύνων συνδέονται με τα σύνθετα 

επενδυτικά προϊόντα και επεδίωκε να διατηρήσει την επένδυση του, αποδεχόμενος 

περιορισμένης εκτάσεως διακυμάνσεις για περιόδους μικρότερες του ενός έτους, 

προκειμένου να έχει υψηλότερες αποδόσεις από αυτές των προθεσμιακών καταθέσεων. 

Όλες οι προηγούμενες επενδυτικές κινήσεις με υπόδειξη των υπαλλήλων της εναγομένης 

είχαν επιχειρηθεί από τον ενάγοντα, ο οποίος δεν θεωρούσε ότι συναλλασσόταν με κάποιο 

άλλο πρόσωπο, εκτός από την προαναφερόμενη διάδικο, που όπως ο ίδιος αντιλαμβανόταν 

έναντι αυτού είχε την ευθύνη της αποδόσεως τουλάχιστον του επενδυόμενου κεφαλαίου. 

Όπως χαρακτηριστικά καταθέτει ο πρώτος μάρτυρας, ο οποίος εξετάστηκε στο ακροατήριο 

με επιμέλεια του ενάγοντος ο τελευταίος του δήλωνε ότι «... τα χρήματα τα έχει βάλει σ' 

αυτή την τράπεζα, στην Σίτιτμπανκ..». Επιπλέον, τα αποτελέσματα των επενδύσεων που 

είχαν προηγηθεί, ήταν συμβατά προς τις επιλογές του ενάγοντος, δεδομένου ότι δεν είχε 



προκληθεί ούτε και για περιορισμένο χρονικό διάστημα οποιασδήποτε εκτάσεως απώλεια 

του αρχικού κεφαλαίου και επιπλέον επιτεύχθηκε απόδοση που ήταν ικανοποιητική για τον 

ίδιο. Οι όροι αυτοί που συνέθεταν το ανωτέρω περιγραφόμενο περιεχόμενο της σχέσεως 

μεταξύ των διαδίκων, δεν μεταβλήθηκαν ούτε κατά το έτος 2008, που με υπόδειξη της 

υπαλλήλου της εναγομένης, η οποία τουλάχιστον από το έτος 2006 είχε αναλάβει να 

χειρίζεται την σχέση της παραπάνο) διάδικου με τον ενάγοντα, ο τελευταίος έθεσε την 

υπογραφή του στην από 30-1-2008 αίτηση αγοράς τίτλων του εξωτερικού. Μέσω της 

αιτήσεως αυτής ο ενάγων διέθετε ποσό κεφαλαίου ύψους 82.000 Ευρώ, το οποίο 

επενδυόταν εκ μέρους του σε τίτλους εκδόσεως της εδρεύουσας στην Ολλανδία εταιρίας με 

την επωνυμία «Lehman Brothers Treasury Co Β.V» που τελούσαν υπό την εγγύηση της 

εδρεύουσας στην Αμερική εταιρίας με την επωνυμία «Lehman Brothers Holdings Inc». Σε 

σχέση με τους παραπάνω τίτλους η 15-2-2008 και η 15-2-2013 προσδιορίστηκαν ως 

ημερομηνίες εκδόσεως και λήξεως αυτών αντιστοίχως. Πλέον του ως άνω επενδυόμενου 

ποσού κεφαλαίου εκ μέρους του ενάγοντα καταβλήθηκε στην εναγομένη ποσό ύψους 2.050 

Ευρώ ως προμήθεια. H αίτηση συνοδευόταν από ένα εκτεταμένο και πυκνό έντυπο κείμενο, 

μέσω του οποίου αναπτυσσόταν οι όροι της σχέσεως που διαμορφωνόταν μεταξύ του 

ενάγοντος, της εναγομένης και της εκδότριας των τίτλων. Μεταξύ άλλων, στον υπ' αριθμ 13 

όρο του κειμένου αυτού αναφερόταν επί λέξει «... Ο Πελάτης αναγνωρίζει ότι η Τράπεζα 

ενεργεί στα πλαίσια της παρούσας αποκλειστικά ως διανομέας των Τίτλων και 

παραγγελιοδόχος του Πελάτη και δεν υπέχει καμιά ευθύνη για την ακρίβεια ή πληρότητα 

των πληροφοριών που παρέχονται σε αυτόν σε σχέση με του Τίτλους. Περαιτέρω, ο 

Πελάτης γνωρίζει ότι αναλαμβάνει τον πιστωτικό κίνδυνο Lehman Brothers Treasury Co 

B.V ως Εκδότη των Τίτλων και όχι της Τράπεζας ... Σε καμία περίπτωση δεν θα ευθύνεται η 

Τράπεζα για πράξεις η παραλείψεις του Εκδότη των Τίτλων, ή του Διαχειριστή/Εγγυητή 

Έκδοσης ...». Εκτός αυτού, σε επόμενο σημείο του κειμένου επισημαίνονται οι κίνδυνοι της 

επενδύσεως κατά τον ακόλουθο τρόπο «... Οι Τίτλοι αποτελούν ενοχική υποχρέωση του 

Εκδότη τους, δηλ της Lehman Brothers Treasury Co B.V, η οποία ενεργεί στην παρούσα ως 

παραγγελιοδόχος του Πελάτη .... Ο Πελάτης αναλαμβάνει τον πιστωτικό κίνδυνο της 

Lehman Brothers Treasury Co B.V ... Μπορεί να υπάρξουν αλλαγές σχετικά με τους Όρους 

των Τίτλων λόγω γεγονότων όπως διάσπαση αγοράς (market disruption), προσφορά για 

αγορά (tender offer), συγχώνευση, εθνικοποίηση, διαγραφή εταιρειών από το 

χρηματιστήριο, πτώχευση ... Σε αυτή την περίπτωση, ο Εκδότης μπορεί να προβεί σε 

εξαγορά Τίτλων .... Λυτό σημαίνει ότι οι επενδυτές ενδέχεται να υποστούν μερική ή ακόμα 



και ολική απώλεια του αρχικού επενδυμένου κεφαλαίου τους .... Επίσης σύμφωνα με το 

σχετικό τμήμα του ίδιου κειμένου «... Οι Τίτλοι είναι μια μη εξαφαλισμένη συμβατική 

υποχρέωση του εκδότη και δεν έχουν αξιολογηθεί από κανένα οίκο αξιολόγησης. Η 

προστασία του κεφαλαίου ή και η εγγυημένη απόδοση που παρέχονται σε σχέση με τους 

Τίτλους παρέχονται από τον Εκδότη των Τίτλων και υπόκεινται στον κίνδυνο του Εκδότη 

και το πιστωτικό κίνδυνο.... Οι Τίτλοι είναι μια μη εξασφαλισμένη συμβατική υποχρέωση 

του Εκδότη και κανενός άλλου. Στηρίζομαι στην πιστοληπτική ικανότητα του εκδότη και 

δεν έχω κανένα δικαίωμα κάτω από τους τίτλους ενάντια στη Citibank International ή 

οποιαδήποτε σχετική με τη Citigroup οντότητα. Οι Τίτλοι δεν είναι υποχρεώσεις ούτε είναι 

εγγυημένοι από τη Citibank International plc ή οποιαδήποτε σχετική με τη Citigroup 

οντότητα ... Γα επενδυτικά προϊόντα δεν είναι τραπεζικές καταθέσεις ή υποχρεώσεις της 

Citibank International plc ή των καταστημάτων και των θυγατρικών της, ούτε είναι 

εγγυημένα από αυτές, υπόκεινται σε επενδυτικούς κινδύνους, συμπεριλαμβανομένης της 

πιθανής απώλειας του αρχικού κεφαλαίου και δεν διασφαλίζονται από το κράτος ή από 

κάποιο οργανισμό του ...». Μετά τη ολοκλήρωση της επενδύσεως αυτής τον μήνα 

Σεπτέμβριο του έτους 2008 τηλεφωνικώς εκ μέρους της εναγομένης ανακοινώθηκε στον 

ενάγοντα ότι οι τίτλοι στουυοποίους έχει επενδύσει το προαναφερόμενο ποσό κεφαλαίου, 

έχουν απώλεσει την αξία τους λόγω της πτωχεύσασας της «Lehman Brothers Holdings 

Inc». Ακολούθησε εντός του μηνός Σεπτεμβρίου του έτους 2008 η αποστολή με επιμέλεια 

της εναγομένης προς τον πληρεξούσιο δικηγόρο του ενάγοντος τηλεομειοτύπου, στο οποίο 

αναφέρεται ότι « ... αυτή τη στιγμή δεν υπάρχει αγορά για τα χρηματοοικονομικά προϊόντα 

που έχουν εκδοθεί από θυγατρική εταιρία της Lehman Brothers Holdings Ine και στα οποία 

έχετε επενδύσει. Κατά συνέπεια, χωρίς την ύπαρξη αγοράς, δεν παρέχεται στη Citi 

αποτίμηση γι' αυτά τα προϊόντα. Ως εκ τούτου, στη συνημμένη αναλυτική κατάσταση των 

λογαριασμών σας, η αποτίμηση των προϊόντων αυτών θα εμφανίζεται στην παρούσα φάση 

μηδενική.».  

    Από το περιεχόμενο της ως άνω ανακοινώσεως της εναγομένης αποδεικνύεται ότι λόγω 

της πτωχεύσεως της εταιρίας με την επωνυμία «Lehman Brothers Holdings Inc» δεν 

υφίσταται, διότι έχει αναιρεθεί, η σχέση αντιστοιχίας μεταξύ του ποσού του κεφαλαίου που 

έχει επενδυθεί εκ μέρους του ενάγοντος και της αξίας όσων τίτλων περιλαμβάνονται στην 

περιουσία του, η οποία είναι μηδενική. Λόγω της μηδενικής αυτής αποτιμήσεως του 

συγκεκριμένου τμήματος της περιουσίας του ενάγοντος, το οποίο διαμορφώθηκε μέσω της 



υποβολής του τελευταίου σε δαπάνη ύψους 82.000 Ευρώ, ο προαναφερόμενος διάδικος, 

εξαιτίας της απώλειας της ως άνω περιγραφόμενης σχέσεως αντιστοιχίας, έχει υποστεί 

ισόποση ζημία, η οποία εφόσον έχει συντελεστεί, δεν είναι μέλλουσα, όπως αβασίμως 

ισχυρίζεται η εναγομένη, αλλά παρούσα. Περαιτέρω, αποδεικνύεται ότι ο ενάγων κατά τον 

χρόνο που έθετε την υπογραφή του στην προαναφερόμενη αίτηση εξακολουθούσε να 

υποβάλλεται στους ίδιους εκτεταμένους περιορισμούς, οι οποίοι στην ηλικία των 65 ετών 

αποτελούν πλέον σταθερά χαρακτηριστικά της προσωπικότητάς του. Οι περιορισμοί αυτοί, 

αναγόμενοι στο επίπεδο της εκπαιδεύσεως του ενάγοντος, καθώς και στο περιεχόμενο των 

εμπειριών αυτούς προκαλούν στην συγκεκριμένη περίπτωση την εκ μέρους του τελευταίου 

αναμενόμενη εκδήλωση της αδυναμίας αυτού, να αντιληφθεί το περιεχόμενο όσων 

διαλαμβάνονται στο ανωτέρω μνημονευόμενο κείμενο, το οποίο ουνοδεύει την αίτηση που 

υπέγραψε. Υπό την έννοια αυτή η παράλειψη αναγνώσεως του κειμένου αυτού από τον 

ενάγοντα, την οποία επικαλείται η εναγομένη, και αληθής υποτιθέμενη, δεν θεμελιώνει την 

προβαλλόμενη από την τελευταία ένσταση συντρέχοντος πταίσματος, η οποία θα πρέπει να 

απορριφθεί ως αβάσιμη από ουσιαστική άποψη. Επιπλέον, ο ενάγων, ο οποίος δεν είναι 

έγγαμος έχοντας αντιληφθεί ποιά είναι τα όριά του και ποιό είναι το πεδίο των επενδυτικών 

κινήσεων, το οποίο οριοθετείται από τις προσωπικές του ανάγκες, εάν η υπάλληλος της 

εναγομένης είχε επιχειρήσει προφορικώς να του αναπτύξει και να του εξηγήσει το 

περιεχόμενο της συναλλακτικής σχέσεως που περιγράφεται στο κείμενο, το οποίο 

συνοδεύει την ανωτέρω μνημονευόμενη αίτηση, είναι βέβαιο ότι θα είχε αρνηθεί να 

επιχειρήσει την προτεινόμενη σε αυτόν τοποθέτηση του κεφαλαίου του, προεχόντως, διότι 

δεν θα ήταν σε θέση να κατανοήσει, ώστε να ελέγξει την μορφή και το περιεχόμενο της 

συγκεκριμένης πολύπλοκης συναλλακτικής σχέσεως. Κατά μείζονα λόγο όμως ο ενάγων θα 

είχε απορρίψει την επένδυση αυτή σε περίπτωση που είχε πληροφορηθεί ότι η εναγομένη 

δεν αναλαμβάνει οποιαδήποτε ευθύνη έναντι του ιδίου σε σχέση με το επενδυόμενο 

κεφάλαιο ύψους 82.000 Ευρώ, διότι στην συγκεκριμένη συμβατική σχέση μετέχει ο ίδιος με 

αντισυμβαλλόμενο μέρος κάποια εδρεύουσα στην Ολλανδία εταιρία, η οποία είναι 

θυγατρική της εγγυήτριας εταιρίας που έχει την έδρα της στην Αμερική. Σε κάθε περίπτωση 

ο ενάγων δεν θα είχε συμφωνήσει σε μία τέτοιας μορφής επένδυση, εάν η υπάλληλος της 

εναγομένης που του υπέβαλε την σχετική πρόταση είχε εξηγήσει σε αυτόν ότι δεν 

αποκλείεται να υποστεί καθολική απώλεια του κεφαλαίου του ύψους 82.000 Ευρώ, μεταξύ 

άλλων και εξαιτίας πτωχεύσεως της εταιρίας της οποίας η θυγατρική ήταν η εκδότρια των 

τίτλων. Με τα δεδομένα αυτά κρίνεται βάσιμος ο ισχυρισμός του ενάγοντος, ότι η 



εναγομένη παρέλειψε, όπως είχε υποχρέωση να τον ενημερώσει σχετικά με τα ανωτέρω 

αναφερόμενα χαρακτηριστικά της επενδύσεως, την οποία του υπέδειξε να επιχειρήσει, με 

συνέπεια ο συγκεκριμένος διάδικος να μην έχει κατανοήσει τουλάχιστον τους κινδύνους να 

υποστεί απώλεια του κεφαλαίου, οι οποίοι, όπως αποδεικνύεται, βασίμως συνδεόταν με μια 

τέτοιας μορφής επιλογή εκ μέρους του. Η συμπεριφορά αυτή της εναγομένης, η οποία 

εκδηλώθηκε έναντι του συγκεκριμένου διαδίκου,εξεταζόμενη υπό το πρίσμα των κανόνων 

των άρθρων 281 και 288 σύμφωνα με όσα σχετικώς αναπτύχθηκαν στην προηγούμενη 

νομική σκέψης κρίνεται ως παράνομη. Επιπλέον, η συγκεκριμένη παράνομη συμπεριφορά 

συνδέεται αιτιωδώς προς την επελθούσα ζημία της περιουσίας του ενάγοντος, αφού όπως 

αποδεικνύεται αυτή προκλήθηκε, διότι η επένδυση επιχειρήθηκε, χωρίς να έχει προηγηθεί η 

παροχή προς τον προαναφερόμενο διάδικο της ενημερώσεως που ήταν αναγκαία, ώστε να 

κατανοήσει την μορφή και το περιεχόμενο και να αποφασίσει ο ίδιος, εάν θα επιλέξει την 

προτεινόμενη προς αυτόν τοποθέτηση του κεφαλαίου του, αναλαμβάνοντας μέσω της 

επιλογής του, όσους κινδύνους συνδέονται με την τελευταία. Επομένως, η ένσταση που έχει 

σχετικώς προβληθεί από την εναγομένη κρίνεται απορριπτέα ως αβάσιμη από ουσιαστική 

άποψη.  

    Κατ' ακολουθίαν των ανωτέρω, η κρινόμενη αγωγή θα πρέπει να γίνει δεκτή ως βάσιμη 

και από ουσιαστική άποψη και να υποχρεωθεί η εναγομένη να καταβάλει στον ενάγοντα το 

ποσό των 82.000 Ευρώ με το νόμιμο τόκο από την επίδοση της αγωγής.  

    Η απόφαση αυτή θα πρέπει να κηρυχθεί προσωρινώς εκτελεστή κατά το ήμισυ του 

ανωτέρω επιδίκαζα μενού ποσού, διότι η απαίτηση του ενάγοντος θεμελιώνεται σε 

αδικοπραξία και η περαιτέρω καθυστέρηση της ικανοποιήσεως της κατά το μέρος της αυτό 

θα του προκαλέσει σημαντική ζημία (αρθρ. 907, 908 παρ. 1 δ Κ'ΠολΔ).  

    Η εναγομένη, λόγω της ήττας της, πρέπει να καταδικαστεί στα δικαστικά έξοδα του 

ενάγοντος όπως καθορίζεται ειδικότερα στο διατακτικό (άρθρο 176 ΚΠολΔ).  

    ΓΙΑ ΤΟΥΣ ΛΟΓΟΥΣ ΑΥΤΟΥΣ  

ΔΙΚΑΖΟΝΤΑΣ αντιμωλία των διαδίκων.  

ΔΕΧΕΤΑΙ την αγωγή,  



ΥΠΟΧΡΕΩΝΕΙ την εναγομένη να καταβάλει στον ενάγοντα το ποσό των ογδόντα δυο 

χιλιάδων (82.000) Ευρώ με το νόμιμο τόκο από την επίδοση της αγωγής.  

    ΚΗΡΥΣΣΕΙ την απόφαση προσωρινώς εκτελεστή κατά το ήμισυ του ανωτέρω 

επιδικαζόμενου ποσού.  

    ΚΑΤΑΔΙΚΑΖΕΙ την εναγομένη στα δικαστικά έξοδα του ενάγοντος, τα οποία ορίζει στο 

ποσό των τριών χιλιάδων (3.000) Ευρώ.  

    ΚΡΙΘΗΚΕ, αποφασίσθηκε στις 19 Ιουνίου 2009 και δημοσιεύθηκε στο ακροατήριο του 

σε έκτακτη δημόσια συνεδρίαση στη Θεσσαλονίκη στις 26 Ιουνίου 2009.  

    Η ΠΡΟΕΔΡΟΣ Ο ΓΡΑΜΜΑΤΕΑΣ  
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