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I. ΠΡΟΛΟΓΟ 

ε αληηδηαζηνιή πξνο άιινπο επηζηεκνληθνχο θιάδνπο, ν λνκηθφο θαιείηαη λα επηιεθζεί 

κεηά ηελ εθδήισζε κίαο ρξήδνπζαο ξχζκηζεο θαηάζηαζεο. ηελ πεξίπησζε απηή, ν λνκνζέηεο, σο 

«Δπηκεζέαο», έξρεηαη λα ζεζπίζεη ξπζκίζεηο, πξνο εμαζθάιηζε ηεο νκαιήο θνηλσληθήο ιεηηνπξγίαο 

ή άκβιπλζε ηπρφλ δπζκελψλ επηπηψζεσλ. 

Απηφ ζπλέβε θαη αλαθνξηθά κε ηελ πξφζθαηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε, ε νπνία αλέδεημε 

θαη ζεηξά αδπλακηψλ ηνπ πθηζηάκελνπ έσο ηελ εθδήισζή ηεο ζεζκηθνχ πιαηζίνπ. Απηφ 

απνδεηθλχεηαη θαη απφ ηα αλαξίζκεηα λνκνζεηήκαηα ζε ελσζηαθφ επίπεδν πνπ ζεζπίζζεθαλ ζηνλ 

απφερν ηεο θξίζεο κε πξσηαξρηθφ ζθνπφ ηε δηαζθάιηζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο, ζηφρνο πνπ έσο ηφηε είρε παξακειεζεί ράξηλ ηεο επίηαζεο ηνπ αληαγσληζκνχ ζηνλ 

επαίζζεην ηνκέα ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ, αληαγσληζκφο ν νπνίνο δηφγθσλε θαη ηα 

θέξδε ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ ζρεηηθή αγνξά.  

Ζ πξνζνρή ηνπ ελσζηαθνχ λνκνζέηε εζηηάζζεθε πξσηίζησο ζην ελσζηαθφ ηξαπεδηθφ 

ζχζηεκα, φπνπ δηακνξθψζεθαλ εληαίνη θαλφλεο επνπηείαο θαη εμπγίαλζεο ησλ ζπζηεκηθά 

ζεκαληηθψλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζε επίπεδν Δπξσπατθήο Έλσζεο θαη ιήθζεθαλ λνκνζεηηθά 

κέηξα γηα ηελ απνθπγή θαηλνκέλσλ θπγήο θαηαζέζεσλ (bank – run), ηδίσο δηά ηεο εγγχεζεο ελφο 

ειάρηζηνπ πνζνχ θαηαζέζεσλ αλά θαηαζέηε θαη αλά ίδξπκα, ψζηε λα εμαζθαιηζηεί ζηνπο 

θαηαζέηεο ε αλαγθαία αίζζεζε αζθάιεηαο. 

Παξάιιεια, ήδε πξηλ ηε δηακφξθσζε ηεο Δπξσπατθήο Σξαπεδηθήο Έλσζεο 

(EuropeanBankingUnion, EBA), έγηλε θνηλή ζπλείδεζε ζηνλ επξσπατθφ ρψξν, φηη νξγαληζκνί πνπ 

πηζηνπνηνχζαλ ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα εθδνηψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ, ηα νπνία 

βξέζεθαλ ζην επίθεληξν ηεο θξίζεο, δελ ήηαλ δπλαηφ λα δηαηεξνχλ ην αλεχζπλν γηα ηηο θξίζεηο 

ηνπο, θξίζεηο νη νπνίεο έηεηλαλ λα πξνζιάβνπλ νηνλεί ξπζκηζηηθή ιεηηνπξγία ζηηο αγνξέο ρξήκαηνο 

θαη θεθαιαίνπ πξν ηεο εθδειψζεσο ηεο θξίζεο. Οη θνξείο απηνί, νη κεγαιχηεξνη εθ ησλ νπνίσλ 

δξαζηεξηνπνηνχληαλ ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο, παξείραλ εκπηζηνζχλε ζην επελδπηηθφ 

θνηλφ θαη πξνζέδηδαλ αμηνπηζηία ζηα ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα ζηα νπνία νη επελδπηέο ηνπνζέηεζαλ 

ηα θεθάιαηά ηνπο. Μεηά ηελ απψιεηα ησλ ελ ιφγσ θεθαιαίσλ, αλαδεηήζεθαλ νη επζχλεο θαη ησλ σο 

άλσ νξγαληζκψλ, ηδίσο πέξαλ ηνπ Αηιαληηθνχ θαη ζε κηθξφηεξν βαζκφ ζηε Γεξκαλία θαη ζε άιια 

θξάηε αλά ηνλ θφζκν.  
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Όηαλ νη επελδπηέο, αδπλαηψληαο λα ηθαλνπνηεζνχλ απφ ηνλ εθδφηε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

κέζνπ, αλαδήηεζαλ επζχλεο ησλ Οίθσλ Αμηνιφγεζεο, ζηελ πηζηνπνίεζε ησλνπνίσλ είραλ βαζηζζεί 

πξηλ πξνβνχλ ζηελ αγνξά ηνπ ηίηινπ, βξέζεθαλ αληηκέησπνη κε έλα κάιινλ ειιηπέο ζχζηεκα 

επζχλεο
1
 ησλ κε ζπκβαιιφκελσλ απηψλ ηξίησλ κεξψλ. 

Ζ ζεκειίσζε ηεο επζχλεο ησλ ερφλησλ ηδηφκνξθε ιεηηνπξγία ζηηο δηεζλείο αγνξέο απηψλ 

νξγαληζκψλ κε ηνπο παξαδνζηαθνχο ζεζκνχο ηνπ ειιεληθνχ αζηηθνχ δηθαίνπ απνηειεί ην 

αληηθείκελν ηεο παξνχζαο κειέηεο, ζπλπθαίλνληαο ηε ζχγρξνλε ρξεκαηνπηζησηηθή 

πξαγκαηηθφηεηα κε ην παξαδνζηαθφ αζηηθφ δίθαην, αλαδεηθλχνληαο ηηο δπλαηέο ιχζεηο πνπ είλαη ζε 

ζέζε λα πξνζθέξνπλ νη δηαηάμεηο ηνπ θαη ηελ πξνζαξκνζηηθφηεηά ηνπ ζηηο κεηαβαιιφκελεο 

ζπλζήθεο.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
Coffee, Ratings Reform: The Good, the Bad and the Ugly, 1 Harv. Bus. L. Rev. 231, 242 (2011), 

φπνπθάλεηιφγνγηα«θαηλνκεληθήαζπιία (ησλΟίθσλΑμηνιφγεζεο) από ηελ επζύλε». 
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III. ΚΕΙΜΕΝΟ 

1. ΕΙΑΓΩΓΗ 

Σελ επαχξην ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο, πνπ εθδειψζεθε ζηηο Ζλσκέλεο 

Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο πεξί ηα ηέιε ηνπ 2007, θαηέζηε θνηλή γλψζε φηη νη φξνη ηνπ «νηθνλνκηθνχ 

παηρληδηνχ» θαηά ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο είραλ ζε ζεκαληηθφ βαζκφ κεηαβιεζεί. Καηλνθαλείο 

ζεζκνί θαηά ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο, φπσο ε ηηηινπνίεζε ησλ απαηηήζεσλ
2
 θαη ηα ζχλζεηα 

δνκεκέλα νκφινγα, πξαθηηθέο, ε πξαγκαηηθή δηάζηαζε θαη νη ζπλέπεηεο ηεο καδηθήο ρξήζεο ησλ 

νπνίσλ απνθαιχθζεθαλ κφλνλ κεηά ηελ δηεζλή ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε, ζπλεηέιεζαλ ζε 

ζεκαληηθφ βαζκφ ζηελ εθδήισζή ηεο.  

Ζ αιφγηζηε ρξεκαηνπηζησηηθή επέθηαζε πνπ μεθίλεζε θαηά ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο ηνπ 

πεξαζκέλνπ αηψλα ζε παγθφζκηα θιίκαθα, ζπλερίζζεθε εληεηλφκελε θαη θαηά ηηο αξρέο ηνπ 

ηξέρνληνο αηψλα. Ζ άλεπ θξηηεξίσλ ρνξήγεζε
3
 ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ ρακειήο εμαζθάιηζεο

4
 ζηηο 

ΖΠΑ, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ ηηηινπνίεζε ησλ απαηηήζεσλ απφ ηα δάλεηα απηά θαη ηελ εθηεηακέλε 

ρξήζε δνκεκέλσλ επελδπηηθψλ πξντφλησλ ζεσξνχληαη σο ηα πιένλ βαζηθά αίηηα ηεο εθδήισζεο 

ηεο θξίζεο.  

Ζ κέζνδνο ηεο ηηηινπνίεζεο ρξεζηκνπνηήζεθε ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα σο ηερληθή πεξηνξηζκνχ ηεο έθζεζεο ησλ ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν. ην πιαίζην ηεο 

κεζφδνπ απηήο, κία ηξάπεδα ή άιιν ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα κεηαβηβάδεη κία νκάδα νκνεηδψλ 

δαλείσλ ζε κία εηαηξεία εηδηθνχ ζθνπνχ (SpecialPurposeVehicle, SPV). Ζ SPV θαηφπηλ εμέδηδε 

ηίηινπο πνπ βαζίδνληαλ ζηα κεηαβηβαζζέληα δάλεηα (AssetBackedSecurities, ABSs). Απφ ηελ 

πψιεζε θαη δηάζεζε ησλ ελ ιφγσ ηίηισλ ζην επελδπηηθφ θνηλφ, ε SPVειάκβαλε ρξεκαηνδφηεζε 

θαη κπνξνχζε ζηε ζπλέρεηα λα θαηαβάιεη ζηελ ηξάπεδα ή ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα πνπ ηεο 

                                                           
2
 ηελ ρψξα καο ν ζεζκφο ηεο ηηηινπνίεζεο ησλ απαηηήζεσλ εηζήρζε κε ηνλ λ. 3156/2003. χκθσλα κε ηελ παξ. 1 ηνπ 

άξζξνπ 10 ηνπ ελ ιφγσ λνκνζεηήκαηνο «ηηηινπνίεζε απαηηήζεσλ είλαη ε κεηαβίβαζε επηρεηξεκαηηθώλ απαηηήζεσλ ιόγσ 

πώιεζεο κε ζύκβαζε πνπ θαηαξηίδεηαη εγγξάθσο κεηαμύ «κεηαβηβάδνληνο» θαη «απνθηώληνο» ζε ζπλδπαζκό κε ηελ 

έθδνζε θαη δηάζεζε, κε ηδησηηθή ηνπνζέηεζε κόλνλ, νκνινγηώλ νπνηνπδήπνηε είδνπο θαη κνξθήο, ε εμόθιεζε ησλ νπνίσλ 

πξαγκαηνπνηείηαη: (α) από ην πξντόλ είζπξαμεο ησλ επηρεηξεκαηηθώλ απαηηήζεσλ πνπ κεηαβηβάδνληαη ή (β) από δάλεηα, 

πηζηώζεηο ή ζπκβάζεηο παξαγώγσλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ κέζσλ».  
3
 Βι. Palmer, WhyDidSoManySubprimeBorrowersDefaultDuringTheCrisis: LooseCreditorPlummetingPrices?, 

http://web.mit.edu/cjpalmer/www/CPalmer_JMP.pdf, ν νπνίνο αλαθέξεη φηη ηα δάλεηα ρακειήο εμαζθάιηζεο θαηά ηα 

έηε 2006-2008 απνηεινχζαλ ην 13% ησλ ζπλνιηθψλ ρνξεγήζεσλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ ζηηο ΖΠΑ. Σν πνζνζηφ δε 

αδπλακίαο εμφθιεζεο ηέηνησλ δαλείσλ απμήζεθε απφ πεξίπνπ 6% ην 2005, ζην 17% ην 2009, γηα λα αγγίμεη ην 20% ην 

2013 αλαθνξηθά κε ζηεγαζηηθά δάλεηα πνπ είραλ ρνξεγεζεί ήδε απφ ην 1995. 
4
 Πάλησο, ε ρνξήγεζε δαλείσλ ρακειήο εμαζθάιηζεο πνπ αλαζρέζεθε ζε παγθφζκην επίπεδν κεηά ηελ εθδήισζε ηεο 

θξίζεο, απμήζεθε ζεκαληηθά κεηά ην έηνο 2013. Βι. «Νέα απεηιή ε αχμεζε δαλείσλ ρακειήο εμαζθάιηζεο», Ζ 

Καζεκεξηλή, 25.3.2014. 

http://web.mit.edu/cjpalmer/www/CPalmer_JMP.pdf
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κεηαβίβαζε ηηο απαηηήζεηο ην ηίκεκα γηα ηε κεηαβίβαζή ηνπο. Με ηε κέζνδν απηή απμαλφηαλ ε 

ξεπζηφηεηα ησλ κεηαβηβαδφλησλ νξγαληζκψλ.  

Οη ελ ιφγσ ηίηινη, ιφγσ ηεο εγγελνχο επηθηλδπλφηεηάο ηνπο, απέθεξαλ πςειφηεξεο 

απνδφζεηο ζηνπο θαηφρνπο ησλ. ηελ πνξεία, ε ρξήζε ηεο κεζφδνπ ηεο ηηηινπνίεζεο εληάζεθε 

αθφκε πεξηζζφηεξν κε ηε δεκηνπξγία ησλ δνκεκέλσλ επελδπηηθψλ εξγαιείσλ 

(StructuredCreditInstruments), κεηαμχ ησλ νπνίσλ ηα πιένλ ραξαθηεξηζηηθά ππήξμαλ νη 

θαινχκελνη Σίηινη Δγγπεκέλσλ Γαλεηαθψλ Τπνρξεψζεσλ ή Γνκεκέλα Οκφινγα 

(CollateralizedDebtObligatios, CDOs). Σν ελ ιφγσ πξντφλ απνηειείην απφ πνηθίια ζηνηρεία κε 

δηαθνξεηηθή έθζεζε ζε πηζησηηθφ θίλδπλν. Έηζη, θάζε ηίηινο ήηαλ δπλαηφ λα πσιεζεί ζε 

πεξηζζφηεξνπο επελδπηέο, έθαζηνο ησλ νπνίσλ αλαιάκβαλε δηαθνξεηηθφ βαζκφ θηλδχλνπ. Οη 

επελδπηέο ησλ ηειεπηαίσλ ζηε ζεηξά έθδνζεο ηίηισλ αλαιάκβαλαλ θαη ηνλ κεγαιχηεξν θίλδπλν θαη 

παξάιιεια απνιάκβαλαλ θαη ηηο πςειφηεξεο απνδφζεηο.  

Ζ απφθαζε ελφο επελδπηή απνηειεί ζπλάξηεζε δχν βαζηθά παξαγφλησλ, ήηνη ηνπ θηλδχλνπ 

πνπ αλαιακβάλεη θαη ηεο απφδνζεο πνπ αλακέλεηαη λα ηνπ απνθέξεη ε ηνπνζέηεζε ησλ θεθαιαίσλ 

ηνπ, ε νπνία εθθξάδεηαη επί νκνινγηψλ ζην ιακβαλφκελα αλά ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα 

ηνθνκεξίδην. Ζ πςειή απφδνζε, θαηά ηα αλσηέξσ, ήηαλ δεδνκέλε. Ο δε θίλδπλνο, ήηαλ κελ 

ππαξθηφο – απνηειεί άιισζηε εγγελέο ζηνηρείν ηεο έλλνηαο ηεο επέλδπζεο – σζηφζν, εκθαληδφηαλ 

κεησκέλνο ιφγσ ηεο ζεηηθήο αμηνιφγεζεο πνπ ειάκβαλαλ πξν ηεο εθδήισζεο ηεο θξίζεο ηα ζρεηηθά 

επελδπηηθά πξντφληα απφ ηνπο Οίθνπο Αμηνιφγεζεο Πηζηνιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο 

(CreditRatingAgencies, CRAs). Τπφ ηα δεδνκέλα απηά, ηα ελ ιφγσ πξντφληα φρη κφλνλ πξνζέθεξαλ 

πςειέο απνδφζεηο, αιιά παξάιιεια εζεσξνχλην θαη αμηφπηζηα, εθφζνλ ηελ αμηνπηζηία ηνπο 

βεβαίσλαλ νη πιένλ «αξκφδηνη» πξνο ηνχην θνξείο. Έηζη, νπδεκία αλεζπρία εδεκηνπξγείην ζηνπο 

ππνςήθηνπο επελδπηέο.Μία ζεηηθή αμηνιφγεζε απφ έλαλ δηεζλνχο βειελεθνχο θαη αίγιεο Οίθν 

Αμηνιφγεζεο εμαζθάιηδε, θαηά ζπλέπεηα, ηελ εκπνξεπζηκφηεηα ησλ ελ ιφγσ πξντφλησλ.  

Καηά ηα ρξφληα πξηλ ηελ εθδήισζε ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο, νη 

επελδπηέο έδεηρλαλ ηπθιή εκπηζηνζχλε ζηηο αμηνινγήζεηο, ηδίσο ησλ ηξηψλ κεγάισλ Οίθσλ 

Αμηνιφγεζεο, Moody’s, Standard&Poor’sθαη Fitch. Μεηά ηελ εθδήισζε ηεο θξίζεο, πάλησο, 

αζθήζεθε έληνλε θξηηηθή ζηνπο Οίθνπο Αμηνιφγεζεο ηφζν αλαθνξηθά κε ηελ ηθαλφηεηά ηνπο λα 

πξνβνχλ ζε νξζή αμηνιφγεζε θαη λα πξνζαξκφζνπλ ηελ κεζνδνινγία ηνπο ζηα σο άλσ θαηλνθαλή 

θαη ζχλζεηα επελδπηηθά πξντφληα φζν θαη αλαθνξηθά κε ηηο αλαθπφκελεο ζπγθξνχζεηο 



[9] 
 

ζπκθεξφλησλ θαηά ηελ παξνρή ησλ ππεξεζηψλ ηνπο, αθνχ ζπλήζσο ήηαλ νη ίδηνη θνξείο πνπ είραλ 

ζπκπξάμεη ζηελ δφκεζε ησλ ελ ιφγσ πξντφλησλ, πνπ θαινχληαλ ηψξα λα αμηνινγήζνπλ.  

Απηή δελ ήηαλ ε πξψηε θνξά πνπ αζθήζεθε θξηηηθή ζηνπο Οίθνπο Αμηνιφγεζεο γηα ηνλ 

ηξφπν επηηέιεζεο ηνπ έξγνπ ηνπο. Πξάγκαηη, ιίγα ρξφληα λσξίηεξα κεηά ηελ θαηάξξεπζε ηεο 

Enronθαη ηελ αλαθάιπςε φηη ε Moody’sθαη ε S&Pεμαθνινπζνχζαλ λα αμηνινγνχλ ηηο νκνινγίεο 

ηεο Enronσο «επελδπηηθνχ βαζκνχ» αθφκε θαη ιίγεο εκέξεο πξηλ ηελ ρξεσθνπία ηεο εηαηξείαο, είρε 

νκνίσο πξνθιεζεί παξφκνηα αλαζηάησζε ηδίσο αλαθνξηθά κε ηελ αλάγθε επνπηείαο ησλ ελ ιφγσ 

νξγαληζκψλ.  

Παξάιιεια κε ηελ επξεία ρξήζε ηεο κεζφδνπ ηεο ηηηινπνίεζεο θαη ηελ εκθάληζε ησλ σο 

άλσ λέσλ επελδπηηθψλ πξντφλησλ, ε θξίζε απνδίδεηαη θαη ζηελ χπαξμε ζηελ ακεξηθαληθή αγνξά 

κίαο ηδηαίηεξεο θαηεγνξίαο ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ, ησλ θαινχκελσλ δαλείσλ κεησκέλεο 

εμαζθάιηζεο (Sub-primeLoansή subprimes). Σα δάλεηα απηά πξνζέιαβαλ απηή ηελ νλνκαζία, δηφηη 

ρνξεγνχληαλ ζε δαλεηνιήπηεο κε ρακειή πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα θαη ζηελ πξάμε ρσξίο λα 

εμαζθαιίδνληαη κε θάπνηαο κνξθήο εγγχεζε (πέξαλ ηεο εγγξαθήο εκπξάγκαηνπ βάξνπο επί ηνπ 

ίδηνπ ηνπ απνθηψκελνπ δηά ηνπ δαλείνπ αθηλήηνπ). Σα ελ ιφγσ δάλεηα αληηζηνηρνχζαλ ζε 

ζεκαληηθφ πνζνζηφ ησλ ρνξεγνχκελσλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ ζηηο ΖΠΑ θαηά ηα έηε πξηλ ηελ 

εθδήισζε ηεο θξίζεο. Ήηαλ εχινγν φηη, ηδίσο κεηά ηελ αχμεζε ησλ επηηνθίσλ απφ ηελ Fed, ηα 

επηηφθηα ησλ δαλείσλ απηψλ απμήζεθαλ ζεκαληηθά θαη νη δαλεηνιήπηεο αδπλαηνχζαλ λα 

αληαπνθξηζνχλ ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπο
5
. Αλαθνξηθά κε ηηο ελ ιφγσ ρνξεγήζεηο, νη δαλεηνδνηνχζεο 

ηξάπεδεο δελ είραλ πξνβεί, σο φθεηιαλ, ζε έιεγρν ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ εθάζηνηε 

δαλεηνιήπηε, δηαδηθαζία πνπ πιένλ ζεσξείηαη απφ ην -ελσζηαθφ ηνπιάρηζηνλ - θαλνληζηηθφ πιαίζην 

εθ ησλ σλ νπθ άλεπ γηα ηε ρνξήγεζε νπνηαζδήπνηε πίζησζεο.  

 Ωζηφζν, ε κε απνπιεξσκή ησλ ελ ιφγσ δαλείσλ, ηα νπνία είραλ ηηηινπνηεζεί θαη δνκεζεί 

θαηά νκάδεο δαλείσλ ζε επελδπηηθνχο ηίηινπο, νη νπνίνη είραλ κε ηε ζεηξά ηνπο κεηαβηβαζζεί ζην 

επελδπηηθφ θνηλφ, νδήγεζε θαη ζηελ κε απνπιεξσκή ησλ ελ ιφγσ ηίηισλ, πνπ εδξάδνληαλ ζηηο 

απαηηήζεηο απηέο. Πξψηα επιήγεζαλ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ δηαηεξνχζαλ ζηνπο 

ηζνινγηζκνχο ηνπο (ή ζηα εθηφο ηζνινγηζκνχ ζηνηρεία θαηά ηελ πξνζθηιή ηνπο ηαθηηθή) ηέηνηνπο 

ηίηινπο. Αιιά θαη ηα ινηπά ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα επιήγεζαλ ζηε ζπλέρεηα αληαλαθιαζηηθά, 
                                                           
5
 Βι. Coffee, νπ. παξ., 237, φπνπ αλαθέξεηαη ζηηο δηάθνξεο θαηεγνξίεο δαλείσλ πνπ δίλνληαλ ζηηο αζζελέζηεξεο 

νηθνλνκηθά ηάμεηο, ηα νπνία απνθαιεί “lowdocumentloans” ή “liar’sloans”. Μεηαμχ απηψλ, ηελ πιεηνλφηεηα 

απνηεινχζαλ ηα θαινχκελα “teaserloans”, δειαδή δάλεηα ηα νπνία θαηά ηα πξψηα ρξφληα εμππεξέηεζήο ηνπο 

επηβαξχλνληαλ κε ρακειφ επηηφθην ην νπνίν ζηαδηαθά απμαλφηαλ, θαη ηα «interest – only loans”, δάλεηα φπνπ ν 

δαλεηνιήπηεο θαινχηαλ λα θαηαβάιεη κφλν ηνθνδφζεηο. 
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ιφγσ ηεο πξνθιεζείζαο δπζπηζηίαο ζηε δηαηξαπεδηθή αγνξά. Πξάγκαηη, πηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ 

δελ δηαθξαηνχζαλ ηα «ηνμηθά» - φπσο απνθιήζεθαλ ζηε ζπλέρεηα – νκφινγα, δίζηαδαλ λα 

δαλείζνπλ άιια πηζησηηθά ηδξχκαηα ζηε δηαηξαπεδηθή αγνξά κε ζπλέπεηα θαη ηελ αχμεζε ησλ 

επηηνθίσλ δαλεηζκνχ.  

 Οη ηξεηο ζεκαληηθφηεξνη Οίθνη Αμηνιφγεζεο, έρνληαο δηαδξακαηίζεη πξσηεχνληα ξφιν ηφζν 

ζηε δφκεζε φζν θαη ζηελ εθηίκεζε θαη πηζηνπνίεζε ησλ ελ ιφγσ πξντφλησλ, βξέζεθαλ, φπσο ήηαλ 

εχινγν, ζην επίθεληξν ηεο θξηηηθήο. χκθσλα κε κία εθηίκεζε, πεξίπνπ ην 36% ησλ CDOsπνπ 

βαζίδνληαλ ζε ηίηινπο εμαζθαιηζκέλνπο κε ελππφζεθα δάλεηα είραλ ήδε πεξηέιζεη ζε θαζεζηψο 

αζέηεζεο ήδε απφ ηνλ Ηνχιην ηνπ 2008, κε ηε δεκία λα αλέξρεηαη ζε νλνκαζηηθή αμία ηεο ηάμεο ησλ 

200 κε 220 δηο δνιαξίσλ
6
.  

 Ζ θξηηηθή απηή δελ εζηηάζζεθε κφλνλ ζηελ αλεπάξθεηα ηεο ρξεζηκνπνηνχκελεο απφ ηνπο 

Οίθνπο Αμηνιφγεζεο Μεζνδνινγίαο
7
, αιιά ηδίσο ζηηο αλαθπφκελεο θαηά ηε ιεηηνπξγία ηνπο 

ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ, αιιά θαη ζηελ νιηγνπσιηαθή νξγάλσζε ηφζν ηεο αγνξάο παξνρήο 

ππεξεζηψλ αμηνιφγεζεο, φζν θαη ηεο αγνξάο ησλ δνκεκέλσλ νκνιφγσλ. Ζ αμηνιφγεζε ησλ ελ 

ιφγσ πξντφλησλ απνηεινχζε ζηηο αξρέο ηνπ ηξέρνληνο αηψλα ηελ πιένλ επηθεξδή δξαζηεξηφηεηα 

ησλ Οίθσλ Αμηνιφγεζεο. Ωζηφζν, ζηνλ ρψξν ησλ δνκεκέλσλ νκνιφγσλ δξαζηεξηνπνηνχληαλ 

κφλνλ νιηγάξηζκεο επελδπηηθέο ηξάπεδεο, εγθαηεζηεκέλεο νη πεξηζζφηεξεο εμ απηψλ ζηηο ΖΠΑ. 

Δίλαη ραξαθηεξηζηηθφ, φηη θαηά ηα ρξφληα πξηλ ηελ εθδήισζε ηεο θξίζεο ην 50% ησλ ελ ιφγσ 

δξαζηεξηνηήησλ είρε ζπγθεληξσζεί ζε κφιηο έμη επελδπηηθέο ηξάπεδεο
8
. Δίλαη ζαθέο φηη, ππφ ηηο 

πξνυπνζέζεηο απηέο, ε LehmanBrothersι.ρ. πνπ θαηείρε πεξίπνπ ην 11% ηεο ζρεηηθήο αγνξάο 

κπνξνχζε λα αζθήζεη πίεζε ζηνλ Οίθν Αμηνιφγεζεο γηα ηελ θαηάξηηζε κίαο ζεηηθήο αμηνιφγεζεο 

ησλ πξντφλησλ ηεο, απεηιψληαο φηη ζε δηαθνξεηηθή πεξίπησζε ζα πξνζέηξερε ζε άιινλ θνξέα γηα 

ηελ αμηνιφγεζε ησλ ηίηισλ ηεο
910

, πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιίζεη ηελ πνιππφζεηε ζεηηθή αμηνιφγεζε 

θαη θαη’ επέθηαζε ηελ επρεξή δηάζεζε ησλ ηίηισλ ηεο ζην επελδπηηθφ θνηλφ.  

                                                           
6
Hunt, Credit Rating Agencies and the “Worldwide Credit Crisis”: the Limits of Reputation, the Insufficiency of Reform 

and a Proposal for Improvement, 2009 COLUM. BUS. L. REV. 109, 123: “Although the official reports present few 

specific figures, the evidence suggests that default rates on structured credit products, especially RMBS- backed CDOS, 

have indeed been very high: In July 2008, analysts reported that CDO defaults since October 2007 totaled 2000 with 

$220 billion nominal value, or 36% of all CDOs with that were based on United States asset-backed securities” 
7
 In Re Bear Streams Mortgage Pass-Through Certificates Litigation, 2012 WL 1076216*2. 

8
Coffee, νπ. παξ., 238. 

9
Βι. Ohio Police & Fire Pension Fund v. Standard & Poor;s Fin. Serves, 2011 WL 4448847*2: “The issuer pays model 

cultivated a market driven system whereby issuers and underwriters could essentially shop around a desired rating; If 

an issuer was dissatisfied with an agency’s proposed rating, the issuer could simply turn to another agency that could 

provide the desired rating. Given that the rating agencies did not receive their full fees for a deal unless the deal was 
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 Σα αλσηέξσ είραλ σο απνηέιεζκα νη εθδηδφκελνη απφ ηηο κεγάιεο επελδπηηθέο ηξάπεδεο – 

πνπ θαηείραλ ζεκαληηθφ κεξίδην ηεο αγνξάο – ηίηινη λα ιακβάλνπλ αμηνινγήζεηο πνπ δελ 

απνηχπσλαλ ηελ πξαγκαηηθή θαηάζηαζε, ήηαλ δειαδή πην «αηζηφδνμεο».Απηφ, ζε ζπλδπαζκφ, κε 

ηελ δπλακηθή άλνδν ελφο ηξίηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο ζηε ζρεηηθή αγνξά, ηνπ Οίθνπ Fitch, θαηά ηηο 

αξρέο ηνπ ηξέρνληνο αηψλα, θαηέζηεζε πην ραιαξά ηα θξηηήξηα πξφζδνζεο ελφο επελδπηηθνχ 

βαζκνχ ζηα αμηνινγνχκελα πξντφληα.  

 Τπφ ηηο ζπλζήθεο απηέο, ήδε απφ ηηο αξρέο ηνπ 2007 ήηαλ δηάρπηε κία έληνλε θεκνινγία 

αλαθνξηθά κε ηε ζηεγαζηηθή αγνξά ησλ ΖΠΑ θαη, θαη’ επέθηαζε, ηηο δπλαηφηεηεο εμππεξέηεζεο 

ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ θαη ησλ βαζηζκέλσλ ζε απηά ηίηισλ. Ωο απνηέιεζκα ηεο αχμεζεο ησλ 

επηηνθίσλ ηεο Fed, απμήζεθαλ θαη ηα επηηφθηα ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ, ελψ πνιινί δαλεηνιήπηεο 

αδπλαηνχζαλ λα απνπιεξψζνπλ ηα δάλεηα ηνπο φηαλ είραλ ζπκθσλήζεη ζηε δαλεηαθή ηνπο 

ζχκβαζε πξννδεπηηθή αχμεζε ηνπ επηηνθίνπ κε ην πέξαο ησλ εηψλ εμππεξέηεζεο ηνπ δαλείνπ ηνπο.   

 Σν θαινθαίξη ηνπ 2007 ζεκεηψζεθε ην πξψην αηχρεκα. Ζ BearStreams, ε δεχηεξε 

κεγαιχηεξε επελδπηηθή ηξάπεδα πνπ δξαζηεξηνπνηείην ζηελ αγνξά ησλ δνκεκέλσλ νκνιφγσλ, 

ππνρξεψζεθε λα ξεπζηνπνηήζεη πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία γηα λα απνπιεξψζεη πηζησηέο ηεο, 

θαηφρνπο CDOs, πνπ δελ απνπιεξψζεθαλ θαηά ηε ιήμε ηνπο. Μφλνλ κεηά απφ ην πεξηζηαηηθφ 

απηφ, πξνρψξεζαλ νη Οίθνη Αμηνιφγεζεο ζε κείσζε ηνπ βαζκνχ ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ 

ελ ιφγσ πξντφλησλ. 

 Ωζηφζν, είρε ήδε πξνθιεζεί κεγάιε δεκία. Σν επελδπηηθφ θνηλφ κεηά ην αηχρεκα ηεο 

BearStreamsθαη ηελ, ζπλεπεία απηνχ, ππνβάζκηζε ησλ ελ ιφγσ πξντφλησλ απψιεζε ηελ 

εκπηζηνζχλε ηνπ, κε απνηέιεζκα, αθελφο, λα κεησζεί ε εκπνξεπζηκφηεηα ησλ ελ ιφγσ ηίηισλ θαη, 

αθεηέξνπ, λα εληαζεί ην θαηλφκελν ηεο πξφσξεο ξεπζηνπνίεζεο απηψλ. Δπεηδή δε ήηαλ άγλσζηε ε 

έθζεζε ηνπ εθάζηνηε πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο ζηα ελ ιφγσ πξντφληα, ε δπζπηζηία ηνπ επελδπηηθνχ 

θνηλνχ, γξήγνξα δηαδφζεθε θαη ζηε δηαηξαπεδηθή αγνξά ζε παγθφζκην επίπεδν, πεξηνξίδνληαο θαη 

θαζηζηψληαο ζεκαληηθά αθξηβφηεξν ηνλ δηαηξαπεδηθφ δαλεηζκφ.  

 Σν θαηλφκελν απηφ, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ αδπλακία πνιιψλ δαλεηνιεπηψλ λα 

απνπιεξψζνπλ ηα δάλεηά ηνπο, ηηο καδηθέο θαηαζρέζεηο πνπ αθνινχζεζαλ, ηελ έιιεηςε 

                                                                                                                                                                                                  

completed and the requested rating was provides, they had an acute financial interest to relax their stated standards of 

“integrity” and “objectivity” to placate their clients. While the potential for such a conflict of interest had always been 

inherent in the issuer pays model, recent revelations have shown that the rating agencies in fact succumbed to the 

conflict and degraded their rating standards”.  
10

 Ο Coffee απνθαιεί ηελ πξαθηηθή απηή σο “ratingshopping”. Coffee, νπ. παξ., 239.  
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ξεπζηφηεηαο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη ηα θαηλφκελα θπγήο θαηαζέζεσλ απφ παληθφβιεηνπο 

θαηαζέηεο πνπ έζπεπδαλ λα αλαιάβνπλ ηα ρξήκαηά ηνπο, επέηεηλαλ ηελ θαηάζηαζε. Οη 

πεξηζζφηεξνη θάηνρνη CDOs, κεηαμχ ησλ νπνίσλ θαη πνιιέο επξσπατθέο ηξάπεδεο, ήηαλ πιένλ 

εθηεζεηκέλνη ζε κεγάιν θίλδπλν.  

 Ζ θξίζε, ζην πιαίζην ηεο παγθνζκηνπνηεκέλεο θαη έληνλα αληαγσληζηηθήο αγνξάο 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ, δηαρχζεθε ηαρχηαηα θαη ζηελ άιιε πιεπξά ηνπ Αηιαληηθνχ κε 

αληίζηνηρα θαηλφκελα λα ζεκεηψλνληαη κε βξεηαληθέο
11

 θαη γεξκαληθέο ηξάπεδεο, πνπ είραλ κεγάιε 

έθζεζε ζηα CDOsθαη ηα ABSsηεο ακεξηθαληθήο ρξεκαηαγνξάο.  

 πλεπεία ηεο θαηάζηαζεο απηήο, ε εκπηζηνζχλε ζηηο αμηνινγήζεηο ησλ ηξηψλ Οίθσλ 

Αμηνιφγεζεο επιήγε ζεκαληηθά. Σν πιήγκα απηφ εληάζεθε αθφκε πεξηζζφηεξν κεηά ηελ πηψρεπζε 

ηεο LehmanBrothersηνλ επηέκβξην ηνπ 2008, νπφηε θαη ζπλεηδεηνπνηήζεθε παγθνζκίσο πιένλ ε 

έθηαζε θαη ε έληαζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο. Δίλαη ραξαθηεξηζηηθφ φηη πξντφληα ηεο 

LehmanBrothersείραλ θηάζεη αθφκε θαη ζηε ρψξα καο, έρνπλ δε απαζρνιήζεη ηελ ειιεληθή 

λνκνινγία αμηψζεηο απνδεκίσζεο ηδησηψλ επελδπηψλ θαηά αλαδφρσλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ πνπ 

δηέζεηαλ ηα ελ ιφγσ πξντφληα ζηελ ειιεληθή αγνξά, ιφγσ πιεκκεινχο πιεξνθφξεζήο ηνπο απφ 

ηνπο αξκφδηνπο ππαιιήινπο
12

.  

 Αθνινχζεζε ζηηο ΖΠΑ θχκα θξαηηθνπνηήζεσλ ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ πνπ 

απνδεηθλχνληαλ αθεξέγγπα, ελψ ζηελ Δπξψπε ηα θξάηε κέιε, αγλνψληαο ηηο δηαηάμεηο ηεο 

ελσζηαθήο έλλνκεο ηάμεηο, πξνέβεζαλ ζε πιήζνο θξαηηθψλ εληζρχζεσλ
13

 πξνο ηα θαηαξξένληα 

επξσπατθά πηζησηηθά ηδξχκαηα, κε ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή, ππφ ην θφβν γελίθεπζεο ηεο θξίζεο, 

λα «θάλεη ηα ζηξαβά κάηηα».  

                                                           
11

Bruni-Llewellyn, The Failure of Northern Rock: A Multi Dimensional Case Study, 7 at 

https://www.suerf.org/docx/s_5d6646aad9bcc0be55b2c82f69750387_2141_suerf.pdf: “In August 2007 the United 

Kingdom experienced its first bank run in over 140 years. Although Northern Rock was not a particularly large bank (it 

was at the time ranked 7
th

 in terms of assets) it was nevertheless a significant retail bank and a substantial mortgage 

lender” […], 13: “In August 2007, the UK experienced its first bank-run since Overend and Gurney in 1866. In three 

days around £3 billion of deposits were withdrawn (around 11 percent of the bank’s total retail deposits) from a medium 

sized bank – Northern Rock”.  
12

 Βι. ελδεηθηηθά ηα πξαγκαηηθά πεξηζηαηηθά ηεο ΔθΑζ 787/2013, ΣΝΠ ΝΟΜΟ. Αλαθνξηθά κε ηελ πξνβιεκαηηθή ηεο 

επζχλεο ηεο αλαδφρνπ ηξάπεδαο γηα πιεκκειή πιεξνθφξεζε ηνπ επελδπηή δπλάκεη ησλ δηαηάμεσλ ηνπ λ. 3606/2007, 

ηεο ΑΚ 914, 330 θαη 8 ηνπ λ. 2251/1994 βι. Αιεμαλδξίδνπ, Σα επελδπηηθά πξντφληα ηεο LehmanBrothersθαη ε θάιπςε 

ησλ δεκηψλ ησλ επελδπηψλ, ΓΔΔ 2010, 132 επ.  
13

Ρεγάθνπ, Κξαηηθέο Δληζρχζεηο γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο, ζει. 28 ζε ππνζ. 60: «Μέρξη ηηο 

31 Μαξηίνπ 2010, ν ζπλνιηθόο όγθνο ησλ εγθξηζέλησλ θαζεζηώησλ αλαθεθαιαηνπνίεζεο από ην θζηλόπσξν ηνπ 2008 

αλέξρνληαλ ζε 338,2 δηζεθαη. EUR, ελώ κέρξη ηα ηέιε ηνπ 2009 ην πνζό ήηαλ 229 δηζεθαη. EUR. Από απηό ην πνζό ησλ 

338,2 δηζεθαη. EUR, πνπ αληηπξνζσπεύεη ην 2,7% ηνπ ΑΕΠ ηεο ΕΕ, ρξεζηκνπνηήζεθαλ πξαγκαηηθά πεξίπνπ 92,3 δηζεθαη. 

EUR. πγρξόλσο, ηα εγθξηζέληα κέηξα adhoc αλήιζαλ ζε 164,9 δηζεθαη. EUR, εθ ησλ νπνίσλ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 149,2 

δηζεθαη. EUR».  
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 Μεηά ηα γεγνλφηα απηά ζεκεηψζεθαλ πνιπάξηζκεο θαη ζεκαληηθέο αιιαγέο ζην λνκνζεηηθφ 

πιαίζην ζηηο ΖΠΑ θαη ηελ Δπξσπατθή Έλσζε κε ζηφρν ηελ δηαζθάιηζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ηελ εληαηηθφηεξε επνπηεία ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη ησλ 

επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ, αιιά θαη ησλ θνξέσλ πνπ παξέρνπλ ππεξεζίεο αμηνιφγεζεοπξνο 

απνθπγή παξφκνησλ θαηλνκέλσλ ζην κέιινλ.  

Παξάιιεια, πιήζνο επελδπηψλ πνπ είραλ απσιέζεη ηα θεθάιαηά ηνπο πξνζέθεπγαλ ζηα 

δηθαζηήξηα εγείξνληαο αμηψζεηο θαηά ησλ εκπιεθνκέλσλ ζηελ εθάζηνηε ζπλαιιαγή θνξέσλ. 

Ωζηφζν, ελ πξνθεηκέλσ ην πξφβιεκα έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη ζπλήζσο ε επηρείξεζε πνπ εμέδηδε 

ηα ελ ιφγσ πξντφληα θαη, ζπλεπψο, ζπλδεφηαλ ζπκβαηηθά κε ηνλ εθάζηνηε επελδπηή είηε ζα είρε 

ρξενθνπήζεη είηε ζα βξηζθφηαλ ζηα πξφζπξα ηεο ρξενθνπίαο. πλεπψο, ε ηθαλνπνίεζε ηνπ πηζησηή 

απφ ηνλ εθδφηε εκθαληδφηαλ σο έλα εγρείξεκα αδχλαην ή πάλησο εμαηξεηηθά δπζρεξέο, πξνυπέζεηε 

δε ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο πςειά έμνδα απφ ηνλ επελδπηή, πξνθεηκέλνπ λα επηηχρεη, ζην πιένλ 

ηδεαηφ ζελάξην, κεξηθή κφλνλ ηθαλνπνίεζε ηεο απαίηεζήο ηνπ. Σελ εκπεηξία απηή βίσζαλ πηζησηέο 

ηεο LehmanBrothersπνπ είραλ δεκησζεί απφ ηίηινπο εθδφζεψο ηεο θαη ζπκκεηείραλ ζηηο 

πησρεπηηθέο δηαδηθαζίεο ηνπ άιινηε επελδπηηθνχ θνινζζνχ, πξνθεηκέλνπ λα ηθαλνπνηεζνχλ έζησ 

θαη κεξηθψο. 

Πέξαλ φκσο απφ ηνλ εθδφηε, ππήξρε θαη αθφκε έλα κέξνο πνπ, παξά ην γεγνλφο φηη δελ 

ζπλδεφηαλ ζπκβαηηθά κε ηνλ κεκνλσκέλν επελδπηή – πνιιέο θνξέο νχηε θαλ κε ηνλ αμηνινγνχκελν 

εθδφηε – είρε «ζπκπξάμεη» ππφ κία έλλνηα ζηελ σο άλσ ζπλαιιαγή, δηφηη είρε δεκηνπξγήζεη 

εκπηζηνζχλε ζηνλ επελδπηή γηα ην ρξεκαηνπηζησηηθφ κέζν ηνπ εθδφηε ζην νπνίν είρε ηνπνζεηήζεη 

ηα θεθάιαηά ηνπ. Δπξφθεηην γηα ηνπο Οίθνπο Αμηνιφγεζεο, ζηηο αμηνινγήζεηο ησλ νπνίσλ, έσο ηηο 

απαξρέο ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο, ην επελδπηηθφ θνηλφ απέδηδε ηπθιή εκπηζηνζχλε. Μία 

ζεηηθή αμηνιφγεζε απφ έλαλ απφ ηνπο ηξεηο θεκηζκέλνπο Οίθνπο (ηνπο θαινχκελνπο θαη 

“BigThree”) απνηεινχζε «εγγχεζε αμηνπηζηίαο» γηα ην αμηνινγνχκελν ρξεκαηνπηζησηηθφ κέζν θαη 

ηνλ εθδφηε ηνπ.  

Πξάγκαηη, νη Οίθνη Αμηνιφγεζεο εληάζζνληαη ζε κία επξχηεξε θαηεγνξία επαγγεικαηηψλ, 

φπσο θαη νη ειεγθηέο, πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη σο πεξηθεξεηαθνί παίθηεο ζηνλ ρψξν ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ή σο πιεξνθνξηαθνί κεζάδνληεο ζηελ θεθαιαηαγνξά θαη κε ηηο θξίζεηο ηνπο 

παξέρνπλ πξαγκαηηθφ εκπηζηνζχλεο πξνο ηξίηνπο κε ζπκβαιινκέλνπο
14

. Σν αληηθείκελν ηεο 

παξνχζαο κειέηεο εζηηάδεηαη ζην θαηά πφζνλ απηή ε «βάζε εκπηζηνζχλεο» πνπ δεκηνπξγνχλ νη ελ 

                                                           
14

Μαζηξνκαλώιεο, Οίθνη Αμηνιφγεζεο Δκπφξσλ θαη Υξεκαηνπηζησηηθψλ Μέζσλ, ζει. 5. 
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ιφγσ νξγαληζκνί είλαη λνκηθά ζεκαληηθή, κε ηελ έλλνηα φηη κπνξεί λα θαηαζηήζεη ηνλ Οίθν 

Αμηνιφγεζεο νηνλεί ζπκβαιιφκελν κέξνο ζηελ θαηαξηηδφκελε αλάκεζα ζηνλ εθδφηε θαη ηνλ 

επελδπηή ζχκβαζε, θαηά ηξφπν ψζηε ζε πεξίπησζε κε εθπιήξσζεο ηεο ελνρήο απφ κέξνπο ηνπ 

εθδφηε, λα παξέρεηαη κία επηπιένλ πξνζηαζία ζηνλ επελδπηή, ν νπνίνο εκπηζηεπφκελνο ηελ θξίζε 

ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο, πξνέβε ζηε ζπγθεθξηκέλε επέλδπζε, ήηνη λα δχλαηαη απηφο λα ζηξαθεί 

θαηά ηνπ – θαηά θαλφλα θεξέγγπνπ – Οίθνπ Αμηνιφγεζεο αηηνχκελνο απνδεκίσζε. 
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2. ΚΤΡΙΟ ΣΜΗΜΑ 

A. Η εμθάνιζη και λειηοςπγία ηων θοπέων πιζηοληπηικήρ αξιολόγηζηρ ππορ ηον ζκοπό άπζηρ ηηρ 

εμθανιζθείζαρ πληποθοπιακήρ αζζςμεηπίαρ και οι εγγενείρ κίνδςνοι από ηη λειηοςπγία ηοςρ 

1. Ιζηοπικό πλαίζιο εμθάνιζηρ ηων ςπηπεζιών αξιολόγηζηρ 

Ζ πξψηε ηζηνξηθά εκθάληζε ησλ ππεξεζηψλ αμηνιφγεζεο αλαηξέρεη ζηηο αξρέο ηνπ 20
νπ

 

αηψλα. Ο JohnMoody, ηδξπηήο ηνπ Οίθνπ Moody’s, ζεσξείηαη σο εθείλνο ν νπνίνο ζρεδίαζε ηηο 

αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ήδε απφ ηηο αξρέο ηνπ 20
νπ

 αηψλα. πγθεθξηκέλα, ην 1909 ν 

Moody δξαζηεξηνπνηήζεθε γηα πξψηε θνξά επηρεηξεκαηηθά ζηελ αλάιπζε κεηνρψλ θαη νκνινγηψλ 

ηνπ ακεξηθαληθνχ ζηδεξνδξφκνπ. Σν ζχζηεκα αμηνιφγεζεο πνπ εηζήγαγε ήηαλ ην πξψην πνπ 

πεξηειάκβαλε βαζκνχο κε αιθαβεηηθά θαη φρη αξηζκεηηθά ζχκβνια ζε απνθιίλνπζα ηεξαξρία ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. Πξηλ ηελ εηζαγσγή ηνπ ελ ιφγσ ζπζηήκαηνο αμηνιφγεζεο απφ ηνλ 

Moody, ε H.V. &H.W. PoorCo. ην 1968, ε JohnMoody&Coην 1900, ε StandardStatisticsBureau ην 

1906 θαη ε Fitch ην 1913 δεκνζίεπαλ θαη επηθαηξνπνηνχζαλ νηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο γηα ηελ 

ακεξηθαληθή βηνκεραλία ζηδεξνδξφκσλ. Ζ Poor’sPublishing θαη ε StandardStatistics 

ζπγρσλεχηεθαλ ην 1941 γηα λα δεκηνπξγήζνπλ ηελ S&P ην 1941, ε νπνία απνξξνθήζεθε απφ ηελ 

McGraw-HillCo. ην 1966. Παξά ην γεγνλφο φηη ζηνλ ξνπ ηεο ηζηνξίαο εκθαλίζηεθαλ θαη άιινη 

θνξείο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο, φπσο, κεηαμχ άιισλ, νη νξγαληζκνί Duff&Phelps θαη 

ThomsonBankWatch
15

, ζπγρσλεχηεθαλ ελ ζπλερεία κε ηνπο ηξεηο βαζηθνχο, ήηνη ηνπο: Moody’s, 

S&P θαη Fitch, ηνπο ηξεηο θνξείο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο πνπ αλαγλσξίζηεθαλ απφ ηελ SEC σο 

έλαο εζληθά αλαγλσξηζκέλνο νξγαληζκφο ζηαηηζηηθήο αμηνιφγεζεο (NRSRO) ην 1975
16

. ηαδηαθά 

νη ππεξεζίεο αμηνιφγεζεο ησλ Οίθσλ Αμηνιφγεζεο επεθηάζεθαλ ζηελ Δπξψπε θαη ζε άιιεο ρψξεο 

αλά ηελ πθήιην
17

.  

Σηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο, ε βηνκεραλία αμηνιφγεζεο έρεη γλσξίζεη εθζεηηθή αχμεζε θαη νη 

θνξείο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο έρνπλ θαζηεξσζεί σο «ππισξνί» ζηηο αγνξέο ρξήκαηνο θαη 

θεθαιαίνπ. Έλαο απφ ηνπο ιφγνπο πνπ ζπλέβαιε ζηελ σο άλσ ξαγδαία αλάπηπμε απνηειεί ην 

αδηακθηζβήηεην θεθάιαην θήκεο πνπ έρνπλ ζπξξεχζεη κέζα ζηνλ πεξίπνπ έλαλ αηψλα 

δξαζηεξηνπνίεζήο ηνπο. Σν αιάζεην ησλ θνξέσλ αμηνιφγεζεο θαηά ηα έηε πξηλ ηελ εθδήισζε ηεο 

                                                           
15

 Απνξξνθήζεθαλ ην 2000 απφ ηνλ Οίθν Fitch, ελέξγεηα ε νπνία είρε σο ζπλέπεηα ηελ ζεκαληηθή αχμεζε ηνπ κεξηδίνπ 

αγνξάο απφ ηνλ ελ ιφγσ Οίθν Αμηνιφγεζεο.  
16

 Παξά ην γεγνλφο φηη πθίζηαληαη θαη άιινη νξγαληζκνί πνπ παξέρνπλ ππεξεζίεο αμηνιφγεζεο, νη ηξεηο απηνί γλσζηνί 

Οίθνη Αμηνιφγεζεο θπξηαξρνχλ ζηελ αγνξά ησλ ππεξεζηψλ αμηνιφγεζεο βι. Sack/Juris, Rating Agencies: Civil 

Liability Past and Future, NYL,Nov 5, 2007. 
17

Babu, Rating agencies: https://www.iimcal.ac.in/sites/all/files/pdfs/wps_746_0.pdf 
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παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο είρε δεκηνπξγήζεη ηπθιή εκπηζηνζχλε ζηνπο πειάηεο
18

 θαη 

ηνπο επελδπηέο ζηηο αμηνινγήζεηο ηνπο θαηά ηελ ιήςε επελδπηηθψλ απνθάζεσλ
19

.  

Ωζηφζν, ε κεγάιε επηηπρία ησλ Οίθσλ Πηζηνιεπηηθήο Αμηνιφγεζεο πξέπεη λα απνδνζεί 

ηδίσο ζηελ νιηγνπσιηαθή θχζε ηεο ζρεηηθήο αγνξάο
20

, ε νπνία, ηνπιάρηζηνλ, έσο ηελ εθδήισζε ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο παξέκελε αξξχζκηζηε. Παξάιιεια, είρε πξνζδνζεί ζηηο αμηνινγήζεηο ησλ 

ηξηψλ Οίθσλ Αμηνιφγεζεο ξπζκηζηηθή ιεηηνπξγία – ηδίσο ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο -, 

θαζψο ηα εζληθά επνπηηθά φξγαλα παξαδνζηαθά ζηεξίδνληαλ ζηηο αμηνινγήζεηο ησλ ηξηψλ κεγάισλ 

Οίθσλ γηα ηε κέηξεζε ηεο έθζεζεο ζε θίλδπλν θαη ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, ηδίσο ησλ 

πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, θαζψο θαη ησλ θνξέσλ πνπ παξείραλ επελδπηηθέο ππεξεζίεο
21

.    

Να ζεκεησζεί, πάλησο, φηη, δηαρξνληθά, αλεμαξηήησο ηνπ αληηθεηκέλνπ ηεο αμηνιφγεζεο, νη 

νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο πνπ νδεγνχλ ζηελ αλάγθε πξνζθπγήο ζε ππεξεζίεο αμηνιφγεζεο 

παξακέλνπλ νη ίδηεο. Έηζη, ε αλάγθε πξνζθπγήο ζε ηέηνηνπ είδνπο ππεξεζίεο επηηείλεηαη ζε 

ζπλζήθεο χπαξμεο έληνλεο πιεξνθνξηαθήο αζπκκεηξίαο θαη ηδίσο φηαλ νη ειιείπνπζεο 
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 ε απηφ ην δεκηνπξγνχκελν «πξαγκαηηθφ εκπηζηνζχλεο» πνπ δεκηνπξγνχλ νη Οίθνη Αμηνιφγεζεο ζην επελδπηηθφ 

θνηλφ ζα αλαδεηεζεί ζηελ ζπλέρεηα ηεο παξνχζαο ε ζεκειίσζε ελδνζπκβαηηθήο επζχλεο ησλ πξψησλ.  
19

 Δλδεηθηηθή ηνπ θιίκαηνο εκπηζηνζχλεο πνπ επηθξαηνχζε πξηλ ηελ εθδήισζε ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο 

θξίζεο είλαη ε έθζεζε ηεο Δζληθήο Δπηηξνπήο Σσλ Ζ.Π.Α. γηα ηελ Οηθνλνκηθή Κξίζε, φπνπ αλαθέξεηαη: 

“thefailuresofcreditratingagencieswereessentialcogsinthewheeloffinancialdestruction. The three credit rating agencies 

were key enablers of the financial meltdown,. The mortgage –related securities at the heart of the crisis could not have 

been marketed and sold without their seal of approval. Investors relied on them, often blindly.  In some cases, they 

were obligated to use them, or regulatory capital standards were hinged on them. The crisis could not have happened 

without the rating agencies. Their ratings helped the market soar and their downgrades through 2007 and 2008 wreaked 

havoc across markets and firms”, US, The Financial Crisis Enquiry Report: Final Report of the National Commission on 

the Causes of the Financial and Economic Crisis in the United States, The Financial Crisis Inquiry Commission Pursuant 

to Public Law 111-21, January 2011, https://www.gpo.gov/fdsys/pkg/GPO-FCIC/pdf/GPO-FCIC.pdf. 
20

 Ωζηφζν ππάξρνπλ θαη θσλέο πνπ ππνζηεξίδνπλ φηη ηπρφλ επίηαζε ηνπ αληαγσληζκνχ ζηελ αγνξά ησλ ππεξεζηψλ 

παξνρήο αμηνινγήζεσλ πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ζα είρε αξλεηηθή επίδξαζε ζηελ θεξεγγπφηεηα ησλ αμηνινγήζεσλ, 

δηφηη ζα επέηεηλε ην θαηλφκελν ηνπ “ratingshopping”. Ωο παξάδεηγκα επηθαινχληαη ηε δξακαηηθή αχμεζε ησλ 

αμηνινγήζεσλ σο επελδπηηθνχ βαζκνχ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ κεηά ηελ απφθηεζε ζεκαληηθνχ κεξηδίνπ ηεο αγνξάο 

απφ ηνλ Οίθν Fitch ζηηο αξρέο ηνπ 2000. Βι. Becker/Milbourn, How Did Increased Competition Affect Credit 

Ratings?”: http://www.hbs.edu/faculty/Publication%20Files/09-051_13e0275c-a3a4-48bd-a86a-2324d5d70b57.pdf 
21

 Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ζην πιαίζην ηεο ελσζηαθήο έλλνκεο ηάμεο κε ηνλ Καλνληζκφ (ΔΔ) 1060/2009 θαη ηνπο 

ηξνπνπνηεηηθνχο απηνχ επηρεηξείηαη ε ξπζκηζηηθή απεμάξηεζε απφ ηηο αμηνινγήζεηο ησλ Οίθσλ Αμηνιφγεζεο 

Πηζηνιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο. Δηδηθφηεξα, ζηνλ CRAIII πεξηιακβάλεηαη πιήζνο δηαηάμεσλ πξνο επίηεπμε ηνπ ελ ιφγσ 

ζθνπνχ. Μεηαμχ άιισλ πξνβιέπεηαη φηη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα έρνπλ πιένλ ηελ ππνρξέσζε λα πξαγκαηνπνηνχλ δηθέο 

ηνπο αμηνινγήζεηο, κε βαζηδφκελα απνθιεηζηηθά θαη κεραληζηηθά ζε εμσηεξηθέο αμηνινγήζεηο, ε Δπξσπατθή Αξρή 

Κηλεηψλ Αμηψλ θαη Αγνξψλ (ΔΑΚΑΑ) νθείιεη λα κελ θάλεη ζηηο θαηεπζπληήξηεο γξακκέο, ζηηο ζπζηάζεηο θαη ζηα 

ζρέδηα ηερληθψλ πξνηχπσλ ηεο, αλαθνξά ζε αμηνινγήζεηο ησλ Οίθσλ Αμηνιφγεζεο, νη εθδφηεο δνκεκέλσλ νκνιφγσλ 

πξέπεη λα δεκνζηνπνηνχλ ζπγθεθξηκέλα ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηνπο ηίηινπο απηνχο θαη, ηέινο, νη εθδφηεο ησλ ελ ιφγσ 

ηίηισλ πξέπεη λα αλαζέηνπλ ηελ αμηνιφγεζε ησλ πξντφλησλ απηψλ ζε ηνπιάρηζηνλ δχν Οίθνπο Αμηνιφγεζεο.  
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πιεξνθνξίεο έρνπλ εμεηδηθεπκέλν ραξαθηήξα θαη, ζπλεπψο, είλαη δπζρεξψο εξκελεχζηκεο θαη 

αμηνπνηήζηκεο απφ ηνλ εθάζηνηε ελδηαθεξφκελν
22

.   

2. Η έννοια ηηρ αζςμμέηπος πληποθόπηζηρ 

Ο φξνο αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε (asymmetricinformation) αλαθέξεηαη ζε θαηαζηάζεηο, ζηηο 

νπνίεο ν έλαο εθ ησλ ζπκβαιινκέλσλ δηαζέηεη πιεξέζηεξε θαη επαξθέζηεξε πιεξνθφξεζε έλαληη 

ηνπ άιινπ. Ζ αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο είλαη ζπλήζεο θαηάζηαζε φρη κφλνλ ζηνλ ρψξν ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαη δε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζπλαιιαγψλ, αιιά απαληάηαη ζε φιν ην θάζκα ηεο 

θαζεκεξηλήο δσήο ηνπ αλζξψπνπ, κπνξεί δε λα έρεη εμαηξεηηθά ζεκαληηθέο επηπηψζεηο γηα ηνλ κε 

δηαζέηνληα επαξθή πιεξνθφξεζε. 

 Πεξηνξηδφκελνη ζην πιαίζην ησλ ρξεκαηνδνηηθψλ ζπκθσληψλ, θαιχηεξε πιεξνθφξεζε 

ζεκαίλεη νξζφηεξεο επελδπηηθέο απνθάζεηο θαη πςειφηεξεο απνδφζεηο. ε ζπλζήθεο 

πιεξνθνξηαθήο «ζπκκεηξίαο» ε δαλεηδφκελε επηρείξεζε ζα δαλεηζζεί κε έλα επηηφθην πνπ ζα 

απνηππψλεη ηνλ πξαγκαηηθφ θίλδπλν ηεο ρξεκαηνδφηεζήο ηεο θαη ν ρξεκαηνδφηεο ζα ιάβεη επίζεο 

απφδνζε αληίζηνηρε ηνπ ελ ιφγσ θηλδπλνπ. Έηζη, ν δαλεηδφκελνο ζα έρεη πάληνηε ζπκθέξνλ λα 

εθκεηαιιεπηεί ηελ εγγελή πιεξνθνξηαθή αζζπκεηξία θαη λα παξνπζηάζεη εαπηφλ σο ρακεινχ 

θηλδχλνπ δαλεηδφκελν, ψζηε λα επηηχρεη θζελφηεξε ρξεκαηνδφηεζε ηεο επηρείξεζήο ηνπ
23

.  

 Ο επελδπηήο θαινχκελνο λα ηνπνζεηήζεη ηα θεθάιαηα ηνπ ζηνπο εθδηδφκελνπο απφ κία 

εηαηξεία ηίηινπο, δελ γλσξίδεη παξά ειάρηζηα ζρεηηθά κε ηελ νηθνλνκηθή πνξεία θαη ηηο πξννπηηθέο 

ηεο αηηνχκελεο ρξεκαηνδφηεζε εηαηξείαο. Αδπλακία άξζεο απηήο ηεο πιεξνθνξηαθήο αζπκκεηξίαο 

ζα κπνξνχζε λα νδεγήζεη – ζε έλα αθξαίν ζελάξην - αθφκε θαη ζε θιείζηκν ησλ αγνξψλ, δηφηη 

αθφκε θαη εηαηξείεο κε εμαηξεηηθέο πξννπηηθέο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ζα δπζθνιεχνληαλ λα 

αλεχξνπλ ρξεκαηνδφηεζε, δηφηη νη επελδπηέο θαη ελ γέλεη νη ρξεκαηνδφηεο ζα ήηαλ εμαηξεηηθά 

επηθπιαθηηθνί ζηνλ δαλεηζκφ ησλ θεθαιαίσλ ηνπο.  

Γηα ηνλ ιφγν απηφλ θαη επηβάιιεηαη λνκνζεηηθά ε πεξηνδηθή δεκνζηνπνίεζε αμηφπηζησλ 

πιεξνθνξηψλ – νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ησλ εηαηξεηψλ, πξνο άξζε ή έζησ πεξηνξηζκφ ηνπ 

πξνβιήκαηνο ηεο πιεξνθνξηαθήο αζπκκεηξίαο. Έηζη, ην δίθαην ηεο αλψλπκεο εηαηξείαο θαζηεξψλεη 
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Μαζηξνκαλώιεο, Οίθνη Αμηνιφγεζεο Δκπφξσλ & Υξεκαηνπηζησηηθψλ Μέζσλ, ζει. 12. 
23

 ηελ θιαζζηθή πεξίπησζε φπνπ ν ρξεκαηνδφηεο είλαη έλα πηζησηηθφ ίδξπκα, πξνβαίλεη πξν ηεο ρνξήγεζεο 

πηζηψζεσλ ζην θαινχκελν “screening”, ήηνη δηαρσξίδεη ηνπο πςεινχ θηλδχλνπ δαλεηδνκέλνπο απφ ηνπο ρακεινχ 

θηλδχλνπ δαλεηδνκέλνπο.  
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ηελ ππνρξεσηηθή δεκνζηφηεηα ησλ εηήζησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ
24

.Ζ ππνρξέσζε απηή 

επηβάιιεηαη ηφζν ζηηο εηζεγκέλεο ζε νξγαλσκέλε αγνξά αλψλπκεο εηαηξείεο φζν θαη ζηηο κε 

εηζεγκέλεο. Με ηνλ ηξφπν απηφλ ζεσξείηαη φηη ιακβάλνπλ ηελ αλαγθαία ελεκέξσζε γηα ηα 

ηεθηαηλφκελα ζηελ επηρείξεζε ην ζχλνιν ησλ πηζαλψλ ελδηαθεξνκέλσλ πξνζψπσλ, ήηνη κέηνρνη, 

πηζησηέο, πειάηεο, πξνκεζεπηέο θαη επελδπηέο. Γηα φια απηά ηα πξφζσπα, ε δεκνζίεπζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο εηαηξείαο επηηεινχλ θαη έλαλ ξφιν πξνζηαζίαο ησλ θεθαιαίσλ ηνπο. 

Σπρφλ παξαπνίεζε ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ φρη κφλνλ δελ επηηειεί ηνλ ζθνπφ ηεο άξζεο ηεο 

πιεξνθνξηαθήο αζπκκεηξίαο, αιιά αληίζεηα δχλαηαη λα ηνλ εληείλεη.  

ην πεδίν ηεο θεθαιαηαγνξάο νη απαηηήζεηο πιεξνθφξεζεο ηνπ θνηλνχ απμάλνληαη. Έηζη, 

θαηαξράο, πξνβιέπεηαη ε ππνρξεσηηθή έθδνζε ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ, ζε πεξίπησζε δηάζεζεο 

ηίηισλ ζηελ πξσηνγελή θεθαιαηαγνξά, θαηά ηηο δηαηάμεηο ηνπ λ. 3401/2005.Μέζσ ηνπ 

ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ ν εθδφηεο παξέρεη ζην επελδπηηθφ θνηλφ ην ζχλνιν ησλ απαξαίηεησλ 

πιεξνθνξηψλ, βάζεη ησλ νπνίσλ δχλαληαη νη ηειεπηαίνη λα ιάβνπλ κία νξζή επελδπηηθή απφθαζε
25

.  

ηε δεπηεξνγελή δε θεθαιαηαγνξά νη απαηηήζεηο δηαξθνχο πιεξνθφξεζεο ηνπ θνηλνχ 

θιηκαθψλνληαη έηη πεξαηηέξσ. Σν πιαίζην ηεο πιεξνθφξεζεο θαηαζηξψλεηαη ζηνλ λ. 3556/2007 θαη 

πεξηιακβάλεη ηαθηηθή, κέζσ ηεο εηήζηαο θαη ηεο εμάκελεο νηθνλνκηθήο έθζεζεο, αιιά θαη ησλ 

ηξηκεληαίσλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, θαη έθηαθηε ελεκέξσζε ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ. Όζν 

εληείλνληαη, ινηπφλ, νη θίλδπλνη απφ ηελ πθηζηάκελε πιεξνθνξηαθή αζπκκεηξία, ηφζν απζηεξφηεξε 

γίλεηαη θαη ε ππνρξέσζε ελεκέξσζεο ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ απφ ηνλ εθδφηε.  

Αλ δε ε πιεξνθνξηαθή αζπκκεηξία είλαη δήηεκα πνπ δηαπλέεη ην ζχλνιφ ησλ 

ζπλαιιαθηηθψλ ζρέζεσλ, είλαη πνιχ εληνλφηεξν ζηελ πεξίπησζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πξντφλησλ ιφγσ ηεο ίδηαο ηεο θχζεο ησλ. Γηφηη ηα πξντφληα απηά δελ έρνπλ ππφζηαζε, αιιά απιψο 

ππφζρνληαη θάπνηεο ρξεκαηνξξνέο ή νθέιε ζην κέιινλ. Έηζη, φπσο ν αγνξαζηήο ελφο 

κεηαρεηξηζκέλνπ απηνθηλήηνπ ζα επηζπκεί λα πξνβεί κέζσ ελφο κεραληθνχ ζε έιεγρν ηεο πνηφηεηαο 

ηνπ απηνθηλήηνπ πνπ πξνηίζεηαη λα αγνξάζεη, αληίζηνηρα θαη έλαο επελδπηήο ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ηίηινπ έρεη ηελ ίδηα αθξηβψο αλάγθε θαη επηζπκία, λα γλσξίδεη δειαδή ηελ πνηφηεηα ηνπ πξντφληνο 

πνπ ζθνπεχεη λα απνθηήζεη. Ωζηφζν, ζηελ ηειεπηαία απηή  πεξίπησζε ν ελ ιφγσ έιεγρνο είλαη θαηά 

πνιχ δπζρεξέζηεξνο.   
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Ρόθαο, Δκπνξηθέο Δηαηξείεο, ζει. 428. 
25

 Πξνβιέπεηαη δε εηδηθή αζηηθή επζχλε ζε πεξίπησζε έθδνζεο αλαιεζνχο ή αλαθξηβνχο ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ θαηά ηε 

δηάηαμε ηνπ άξζξνπ 25 ηνπ λ. 3401/2005. 
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3. Επίηαζη ηηρ ανάγκηρ για παποσή ςπηπεζιών αξιολόγηζηρ ςπό ηιρ ζύγσπονερ οικονομικέρ 

ζςνθήκερ 

Σηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο εκθαλίδεηαη εληεηλφκελε ε αλάγθε γηα πξνζθπγή ζε ππεξεζίεο 

αμηνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο εκπφξσλ θαη ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ. Απηφ 

νθείιεηαη, ηδίσο, ζηελ ηξνπνπνίεζε ηνπ πξνηχπνπ ηεο επηρεηξεκαηηθήο ρξεκαηνδφηεζεο πνπ έιαβε 

ρψξα θαηά ηελ ίδηα πεξίνδν παγθνζκίσο. Πξάγκαηη, ηδίσο νη κεγάιεο επηρεηξήζεηο, εγθαηαιείπνπλ 

ηελ ρξεκαηνδφηεζε απφ πηζησηηθά ηδξχκαηα, κέζσ παξαδνζηαθψλ ζπκβάζεσλ δαλείνπ ηνπ άξζξνπ 

ΑΚ 806, θαη αλαδεηνχλ πιένλ ρξεκαηνδφηεζε κέζσ ηεο Κεθαιαηαγνξάο δηά ηεο έθδνζεο 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο
26

.  

πλέπεηα ηεο σο άλσ αιιαγήο ζηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη ε 

επίηαζε ηνπ πιεξνθνξηαθνχ ράζκαηνο
27

 πνπ πθίζηαηαη αλάκεζα ζε ρξεκαηνδφηε θαη 

ρξεκαηνδνηνχκελν. Έηζη, ζηε ζέζε ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο σο ρξεκαηνδφηε, ππεηζέξρεηαη πιένλ 

ην επελδπηηθφ θνηλφ, ν δεζκφο ηνπ νπνίνπ κε ηνλ ρξεκαηνδνηνχκελν – λνκηθφο θαη νηθνλνκηθφο - 

είλαη ζαθψο ραιαξφηεξνο έλαληη ηνπ αληίζηνηρνπ πνπ δεκηνπξγείηαη δηά ηεο θαηαξηίζεσο κίαο 

ζχκβαζεο δαλείνπ αλάκεζα ζην πηζησηηθφ ίδξπκα θαη ηνλ εθάζηνηε δαλεηνιήπηε ζην πιαίζην 

ρνξήγεζεο ελφο επηρεηξεκαηηθνχ δαλείνπ
28

. Σν επελδπηηθφ θνηλφ δελ δχλαηαη λα πξνβεί νχηε ζε 

εθηίκεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ ρξεκαηνδνηνχκελνπ, φπσο ζπκβαίλεη ζηελ πεξίπησζε 

ρνξήγεζεο ηξαπεδηθνχ δαλείνπ, νχηε δχλαηαη λα πξνζρσξήζεη ν εθάζηνηε επελδπηήο ζε αηνκηθέο 

δηαπξαγκαηεχζεηο κε ηνλ ρξεκαηνδνηνχκελν. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ην ρξεκαηνδνηνχλ πηζησηηθφ 

ίδξπκα ζα πξνβεί κε θάζε δπλαηφ κέζν ζε πιήξε έιεγρν ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο
29

 ηεο 
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 Δλδεηθηηθά ηεο ηάζεο απηήο είλαη φζα αλαθέξνληαη ζηελ εηζεγεηηθή έθζεζε ηνπ λ. 3156/2003 «Οκνινγηαθά δάλεηα, 

ηηηινπνίεζε απαηηήζεσλ θαη απαηηήζεσλ απφ αθίλεηα θαη άιιεο δηαηάμεηο»: «1. ηελ έληνλα αληαγσληζηηθή αγνξά ηνπ 

επξσπατθνύ ρώξνπ ε δπζθνιία ρξεκαηνδόηεζεο ησλ θεξέγγπσλ ειιεληθώλ επηρεηξήζεσλ κε έθδνζε νκνινγηαθώλ δαλείσλ 

ιόγσ ηνπ πθηζηάκελνπ λνκνζεηηθνύ πιαηζίνπ, ελείρε ηνλ θίλδπλν λα νδεγεζνύλ νη επηρεηξήζεηο ζηελ αλαδήηεζε θεθαιαίσλ 

θαη ζε επελδύζεηο εθηόο ειιεληθήο θεθαιαηαγνξάο. ην πιαίζην απηό ήηαλ απαξαίηεηε ε ζέζπηζε ζηελ Ειιάδα ελόο 

ζύγρξνλνπ, πιήξνπο, αιιά θαη ζπκβαηνύ κε ηελ νηθνγέλεηα δηθαίσλ ζηελ νπνία αλήθεη ην ειιεληθό δίθαην πιέγκαηνο 

δηαηάμεσλ, πνπ ζα δηαζθαιίζνπλ ηε δεκηνπξγία ηόζν ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο όζν θαη ηεο εμσρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο 

νκνιόγσλ πνπ εθδίδνληαη ζηα πιαίζηα νκνινγηαθώλ δαλείσλ ηδησηηθώλ επηρεηξήζεσλ, θαζώο επίζεο θαη ε ζέζπηζε 

δηαηάμεσλ πνπ λα επηηξέπνπλ ηελ ηηηινπνίεζε επηρεηξεκαηηθώλ απαηηήζεσλ θαη απαηηήζεσλ από αθίλεηα (securitization). 

Με ηνλ ηξόπν απηόλ, ε Ειιεληθή Κεθαιαηαγνξά ζα απνθηήζεη πιεξόηεηα πξνο όθεινο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηεο εζληθήο 

νηθνλνκίαο».  
27

 Σν πιεξνθνξηαθφ ράζκα, ε πιεξνθνξηαθή αζπκκεηξία έρεη ηελ έλλνηα φηη ε γλψζε ηεο επηρείξεζεο γηα ηα 

νηθνλνκηθά ηεο δεδνκέλα θαη ηηο πξννπηηθέο ηεο αλαγθαία ππεξέρεη ηεο αληίζηνηρεο γλψζεο ηνπ επελδπηή.  
28

 Πξφθεηηαη γηα ην θαηλφκελν ηεο θαινχκελεο «απνδηακεζνιάβεζεο» ζην πιαίζην ηεο παξνρήο ρξεκαηνδνηήζεσλ, βι. 

Μαζηξνκαλώιε, νπ. παξ., ζει. 14. 
29

 Μάιηζηα, ζην πιένλ πξφζθαην λνκνζεηηθφ πιαίζην ηεο Δ.Δ. αλαθνξηθά κε ηελ θαηαλαισηηθή θαη ηε ζηεγαζηηθή 

πίζηε, ν έιεγρνο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο δηακνξθψλεηαη πιένλ ξεηά σο ππνρξέσζε θαη φρη απιψο δπλαηφηεηα 

ηνπ ρνξεγνχληνο ηελ πίζησζε πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. Πξάγκαηη, ηφζν ην άξζξν 8 ηεο Οδεγίαο 2008/48/ΔΚ γηα ηελ 

θαηαλαισηηθή πίζηε, φζν θαη ην άξζξν 18 ηεο Οδεγίαο 2014/17/ΔΔ γηα ηε ζηεγαζηηθή πίζηε πξνβιέπνπλ ππνρξέσζε 
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νληφηεηαο πνπ αηηείηαη ρξεκαηνδφηεζε θαη ζα κεξηκλήζεη, ζε θάζε πεξίπησζε, λα ιάβεη 

πξνζσπηθέο θαη εκπξάγκαηεο εμαζθαιίζεηο πξνο θάιπςε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη δηαζθάιηζε 

ησλ ζπκθεξφλησλ ηνπ. Άιισζηε, ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα είλαη επηρεηξήζεηο κε πςειφ βαζκφ 

νξγάλσζεο θαη εμεηδίθεπζεο ησλ ππεξεζηψλ πνπ παξέρνπλ ζην θνηλφ.  

Πεξαηηέξσ παξάγνληαο πνπ επηηείλεη ηελ αλάγθε πιεξνθφξεζεο ζηνλ ρψξν ηεο 

θεθαιαηαγνξάο απνηειεί ην γεγνλφο φηη νη ηίηινη ηεο θεθαιαηαγνξάο δελ κπνξνχλ λα δψζνπλ ζηνπο 

επελδπηέο κία αζθαιή εηθφλα αλαθνξηθά κε ηελ πνηφηεηα ησλ δηθαησκάησλ πνπ ελζσκαηψλνπλ 

θαηά ηα αλαθεξφκελα θαη αλσηέξσ. Μφλνλ εθφζνλ ν επελδπηήο δηαζέηεη επαξθή πιεξνθφξεζε 

αλαθνξηθά κε ηνπο ηίηινπο ζηνπο νπνίνπο επηδηψθεη λα ηνπνζεηήζεη ηα θεθάιαηά ηνπ εμαζθαιίδεηαη 

ε ηδησηηθή ηνπ απηνλνκία, δηφηη κφλνλ ηφηε δχλαηαη λα ιάβεη κία νξζνινγηθή απφθαζε ζχκθσλε κε 

ηηο επηδηψμεηο θαη ηνπο επελδπηηθνχο ηνπ ζηφρνπο
30

.  

Καηά ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο, ην εμεηαδφκελν πξφβιεκα ηεο πιεξνθνξηαθήο αζπκκεηξίαο 

αλάκεζα ζε ρξεκαηνδφηε θαη ρξεκαηνδνηνχκελν επέηεηλε, φπσο ζεκεηψζεθε ήδε ζηελ εηζαγσγή 

ηεο παξνχζαο, θαη ε εθηεηακέλε ρξήζε ηεο κεζφδνπ ηεο ηηηινπνίεζεο ησλ απαηηήζεσλ πξνο 

πεξηνξηζκφ ηεο έθζεζεο, ηδίσο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν, κε ζπλέπεηα 

ηελ πεξαηηέξσ πεξηπινθή ησλ ζρέζεσλ ρξεκαηνδνηψλ θαη ρξεκαηνδνηνπκέλσλ.  

4. Οι οίκοι αξιολόγηζηρ και οι εγγενείρ από ηη λειηοςπγία ηοςρ κίνδςνοι 

Σν σο άλσ δεκηνπξγνχκελν πιεξνθνξηαθφ ράζκα θιήζεθαλ ηειηθψο ζηελ ζχγρξνλε 

νηθνλνκηθή δσή λα θαιχςνπλ νη θνξείο αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, ήηνη, φπσο έρεη 

επηθξαηήζεη λα απνθαινχληαη, νη Οίθνη Αμηνιφγεζεο Πηζηνιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο 

(CreditRatingAgencies – CRAs, ΟΑΠΗ). Οη ηειεπηαίνη απνηεινχλ θνξείο πνπ αλαιακβάλνπλ, έλαληη 

αληηπαξνρήο, ηελ αμηνιφγεζε εκπφξσλ θαη εθδνηψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ. Σν θφζηνο 

ιεηηνπξγίαο ησλ θνξέσλ απηψλ δελ θέξεη ην θνηλσληθφ ζχλνιν, αιιά νη ελδηαθεξφκελνη πνπ 

πξνζηξέρνπλ ζηηο ππεξεζίεο αμηνιφγεζεο, ήηνη θαηά θαλφλα νη ίδηνη νη αμηνινγνχκελνη εθδφηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ. Δπεηδή, ινηπφλ, νη πεξηζζφηεξεο αμηνινγήζεηο είλαη δηαζέζηκεο ζην 

                                                                                                                                                                                                  

ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ λα πξνβνχλ ζε έιεγρν ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ δαλεηνιήπηε πξηλ ηελ ρνξήγεζε 

ηεο πίζησζεο.  
30

Ληάππεο, Απνδεκίσζε ησλ επελδπηψλ θαη δίθαην ηεο θεθαιαηαγνξάο, ζει. 26, θαηά ηνλ νπνίν «ε πιεξνθόξεζε είλαη 

έλα εξγαιείν γηα ηελ πξαγκάησζε ηόζν ηεο ζεζκηθήο πξνζηαζίαο ηεο αγνξάο όζν θαη ηεο αηνκηθήο πξνζηαζίαο ηνπ 

επελδπηή». 
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επξχ θνηλφ άλεπ νπνηαζδήπνηε επηβαξχλζεψο ηνπ θαη δηαρένληαη ρσξίο λα κεηψλεηαη ε αμία ηνπο, 

έλα «δεκφζην αγαζφ» γελληέηαη
31

.   

Έηζη, νη Οίθνη Πηζηνιεπηηθήο Αμηνιφγεζεο εθπιεξψλνπλ κία ζεκαληηθή ιεηηνπξγία ζηηο 

αγνξέο ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ, θαζψο «δηακεζνιαβνχλ» αλάκεζα ζε ρξεκαηνδφηεο θαη 

ρξεκαηνδνηνπκέλνπο, γεθπξψλνληαο ην πιεξνθνξηαθφ ράζκα κεηαμχ ησλ
32

. Οη αμηνινγήζεηο ηνπο 

αμηνπνηνχληαη ηφζν απφ επίδνμνπο επελδπηέο θαη ηνπο εθδφηεο, φζν θαη απφ επνπηηθέο αξρέο. Αλ 

δελ πθίζηαλην νη Οίθνη Αμηνιφγεζεο, θάζε επελδπηήο μερσξηζηά ζα έπξεπε λα πξνβαίλεη ζε κία 

ηέηνηα αμηνιφγεζε, ππνβαιιφκελνο ζπλεπψο ζε πςειά θφζηε, θαη, επνκέλσο, ε ιεηηνπξγία ησλ ελ 

ιφγσ θνξέσλ δεκηνπξγεί νθέιε σο πξνο ηελ απνδνηηθφηεηα. πλεπψο, ε ιεηηνπξγία ησλ Οίθσλ 

Αμηνιφγεζεο κεηψλεη ην θφζηνο ηεο πιεξνθφξεζεο, απμάλεη ηνλ αξηζκφ ησλ πηζαλψλ δαλεηζηψλ – 

επελδπηψλ θαη πξνάγεη ηελ ξεπζηφηεηα ζηηο αγνξέο
33

.  

Απηά ηα νθέιε απμάλνληαη έηη πεξαηηέξσ απφ ην γεγνλφο φηη νη ελ ιφγσ θνξείο έρνπλ 

πξφζβαζε ζε πξνλνκηαθέο πιεξνθνξίεο θαη δηαζέηνπλ εκπεηξία, ηερλνγλσζία θαη εμεηδηθεχκελεο 

γλψζεηο θαη κεζνδνινγία, ζηνηρεία πνπ δελ πξέπεη λα ζεσξνχληαη δεδνκέλα γηα ηνλ θάζε 

κεκνλσκέλν επελδπηή
34

.  Πξάγκαηη, νη Οίθνη Αμηνιφγεζεο δηαζέηνπλ ραξαθηεξηζηηθά θαη 

πξνδηαγξαθέο πνπ ηνπο θαζηζηνχλ ηνπο πιένλ θαηάιιεινπο θνξείο λα αλαιάβνπλ ηελ πιήξσζε ηνπ 

πιεξνθνξηαθνχ θελνχ πνπ δεκηνχξγεζαλ νη ζχγρξνλεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο.  

Καηαξράο, φπσο ζα αλαθεξζεί θαη θαησηέξσ, αληηθείκελν ηεο αμηνιφγεζεο απνηειεί ε 

ζηάζκηζε απφ ηνπο ελ ιφγσ θνξείο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ κέζνπ ή 

εηαηξείαο. Ζ ελ ιφγσ δηεξγαζία πξνυπνζέηεη άξηζηα θαηαξηηζκέλν πξνζσπηθφ θαη εηο βάζνο 

εμεηδίθεπζε θαη ηερλνγλσζία. Ζ ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά απνηειεί έλα δηαξθψο κεηαβαιιφκελν 

πεδίν δξαζηεξηνπνίεζεο θαη ζπλεπψο απαηηείηαη ε ζπλερήο παξαθνινχζεζε ησλ εμειίμεσλ θαη ε 

πξνζαξκνζηηθφηεηα ηεο αμηνιφγεζεο ζηηο ζχγρξνλεο ηάζεηο ηεο αγνξάο. Σν δχζθνιν απηφ 

                                                           
31

Schwarcz, Disclosure’s Failure in the Subprime Mortgage Crisis, 3 Utah L. Rev. 1109, 1120-1121 (2008). 
32

 ην πιαίζην ηεο Κεθαιαηαγνξάο εκθαλίδνληαη πεξηζζφηεξνη νξγαληζκνί πνπ παξέρνπλ δηακεζνιαβεηηθέο ππεξεζίεο, 

φπσο πηζησηηθά ηδξχκαηα, επελδπηηθνί ζχκβνπινη, δηαρεηξηζηέο θεθαιαίσλ, αλάδνρνη, νξθσηνί ειεγθηέο, νηθνλνκηθνί 

αλαιπηέο, νίθνη πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο θαη ν νηθνλνκηθφο ηχπνο. Βι. Ληάππεο, Απνδεκίσζε ησλ Δπελδπηψλ θαη 

Γίθαην ηεο Κεθαιαηαγνξάο, ζει. 27. 
33

Petit, “Credit Rating Agencies, the Sovereign Debt Crisis and Competition Law” (2011) 7 (3) European Competition 

Journal, p. 588. L.J. White, “The Credit Rating Industry: An Industrial Organization Analysis”, paper  presented at the 

Conference on the Role of Credit Reporting Systems in the International Economy, The World Bank, Washington D.C., 

1-2 March 2001, p. 4. 
34

 Matthias Lehman, Civil Liability of Rating Agencies, Draft version: 

https://www.lse.ac.uk/collections/law/projects/lef/Rating%20Agencies%20Civil%20Liability%20-%20Part%201.pdf 
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εγρείξεκα κφλνλ απφ εηαηξείεο  κε πςειφ βαζκφ νξγάλσζεο, εμεηδίθεπζεο θαη εκπεηξίαο δχλαηαη λα 

επηηεπρζεί.  

Άιισζηε, πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζεί ε αληηθεηκεληθφηεηα θαη ε ακεξνιεςία ησλ 

αμηνινγήζεσλ – πξάγκα πνπ είλαη θαη ην δεηνχκελν – πξέπεη λα αθνινπζείηαη απφ ηνλ Οίθν 

Αμηνιφγεζεο ζπγθεθξηκέλε κεζνδνινγία, ε νπνία ζα παξαιιάζζεη, κφλνλ φηαλ νη ζπλζήθεο ην 

δηθαηνινγνχλ. ην πιαίζην ησλ δηελεξγνχκελσλ απφ ηνλ ίδην Οίθν Αμηνιφγεζεο αμηνινγήζεσλ, 

κφλνλ εχινγεο δηαθνξνπνηήζεηο κπνξνχλ λα δηθαηνινγήζνπλ απφθιηζε απφ ηελ θαζηεξσκέλε 

κεζνδνινγία θαη ηα παγησκέλα θξηηήξηα αμηνιφγεζεο. Ωζηφζν, είλαη γλσζηφ φηη δελ αθνινπζεί ην 

ζχλνιν ησλ Οίθσλ Αμηνιφγεζεο ηελ απηή κεζνδνινγία, αιιά κεηαμχ απηψλ πθίζηαληαη δηαθνξέο, 

πξάγκα πνπ δεκηνπξγεί θαη έλαλ πγηψο ιεηηνπξγνχληα αληαγσληζκφ κεηαμχ ησλ ελ ιφγσ 

επηρεηξήζεσλ ζε έλα νιηγνπσιηαθφ, φπσο αλαθέξζεθε αλσηέξσ, πεξηβάιινλ.  

Ωζηφζν, ζχκθπηνο κε ηε ιεηηνπξγία ησλ Οίθσλ Αμηνιφγεζεο είλαη ν θίλδπλνο ηεο 

ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ
35

. Πξάγκαηη, απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1970
36

, νπφηε θαη ηέζεθε ζε εθαξκνγή 

ε αξρή «ν εθδφηεο πιεξψλεη» (issuerpays), ζχκθσλα κε ηελ νπνία ην θφζηνο ηεο θαηάξηηζεο ηεο 

αμηνιφγεζήο βαξχλεηαη ν ίδηνο ν αμηνινγνχκελνο, έρεη αλαθχςεη κία ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ απφ 

ηελ πιεπξά ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο. Καηά ηελ αλαδήηεζε αμηνιφγεζεο, έθαζηνο εθδφηεο επηδηψθεη 

λα ιάβεη ηνλ πςειφηεξν δπλαηφ βαζκφ αμηνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηνπ ηθαλφηεηαο
37

, δηφηη απηφ 

ζα κεηαθξάδεηαη θαη ζε κείσζε ηνπ θφζηνπο ρξεκαηνδφηεζήο ηνπ
38

. Πξάγκαηη, φζν πςειφηεξε 

αμηνιφγεζε ιάβνπλ ηα εθδηδφκελα απφ ηνλ αμηνινγνχκελν ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα, ηφζν 

κηθξφηεξν ζα είλαη ην επηηφθην δαλεηζκνχ, ην νπνίν απνηππψλεη ην θφζηνο ηνπ ρξήκαηνο, ήηνη ηελ 

ηηκή γηα ηε ρξήζε ζπγθεθξηκέλνπ θεθαιαίνπ γηα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα θαη ηφζν 
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 Γηα ηηο ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ πνπ αλαπηχζζνληαη αλάκεζα ζηνλ εθδφηε ησλ ηίηισλ θαη ηνλ επελδπηή ζηελ 

πξσηνγελή θαη ζηε δεπηεξνγελή αγνξά βι. Ληάππεο, νπ. παξ., ζει. 30 επ.  
36

Sack/Stephen, νπ. παξ.: “Originally, the agencies were compensated by subscriptions paid by interested investors. By 

the 1970s, however, the agencies changed fron an “investor pay” to an “issuers pay” model, in which the issuers 

themselves generally pay for ratings”. 
37

Βι. Jody Shenn, Fitch blasts S&P grades on Credit Suisse mortgage debt, Mar. 30 2012, www.bloomberg.com· 
“Ratings being assigned by Standard & Poor’s in a $730 million mortgage – bond deal by Credit Suisse Group AG 

(CGGN) are too high, according to Fitch Ratings. “While asked to provide feedback on the transaction, Fitch was 

ultimately not asked to rate the deal due to the agency’s more conservative credit stance”, the New York – based ratings 

firm said today in an e-mailed statement. The so-called credit enhancement, or protection for investors against defaults 

on the underlying loans, on top – rated classes totals 8 percent, compared with the 9.75 percent that Fitch would demand 

even when considering “high quality mortgage collateral”, the firm said. Other portions of the transaction are also 

getting inflated rankings, Fitch said. Rating companies have stepped up their public criticism of grades from competitors 

after investors and lawmakers accused them of lowering standards to win business as issuer practiced so-called ratings 

shopping during the credit bubble that began to burst in 2007, sparking a global financial crisis. A report by a Senate 

investigative panel last year described the industry as engaging in a “race to the bottom”. 
38

Βι. Möllers /Niedorf, Regulation and Liability of Credit Rating Agencies – A more efficient European Law?, ECFR 

2014, 336. 
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πεξηζζφηεξν εκπνξεχζηκα ζα θαηαζηνχλ
39

. Όπσο ζα αλαιπζεί εηδηθφηεξα θαησηέξσ, αθξηβψο ζην 

ζεκείν απηφ εληνπίδεηαη θαη κία δηάζηαζε ησλ ζπκθεξφλησλ ηνπ αμηνινγνχκελνπ ζε ζρέζε πξνο 

ηνλ ηξίην επελδπηή απφ ηηο ππεξεζίεο αμηνιφγεζεο.  

Πέξαλ, σζηφζν, ηνπ γεγνλφηνο φηη ν Οίθνο Αμηνιφγεζεο ακείβεηαη απφ ηνλ αμηνινγνχκελν 

γηα λα πξνβεί ζηελ αμηνιφγεζή ηνπ, ζπρλά νη θνξείο απηνί παξέρνπλ – πάληνηε έλαληη αληηηίκνπ - 

ζηηο εηαηξείεο ζπκβνπιεπηηθέο ππεξεζίεο γηα ηνλ ηξφπν δφκεζεο ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

πξντφληνο, ην νπνίν θαηφπηλ θαινχληαη λα αμηνινγήζνπλ. Ήδε ζηελ εηζαγσγή ηεο παξνχζαο 

κειέηεο έγηλε αλαθνξά ζηελ ζπκβνιή ησλ Οίθσλ Αμηνιφγεζεο ζηε θαηάζηξσζε ησλ Γνκεκέλσλ 

Οκνιφγσλ (CDOs). ηηο πεξηπηψζεηο απηέο ζα κπνξνχζε λα ιερζεί φηη, ππφ κία έλλνηα, ν Οίθνο 

Αμηνιφγεζεο ιακβάλεη ηαπηφρξνλα ηε ζέζε ηνπ αμηνινγνχληνο  θαη ηνπ αμηνινγνχκελνπ. Καη είλαη 

πξνθαλέο φηη ν Οίθνο Αμηνιφγεζεο ζα αμηνινγήζεη κε ηνλ πςειφηεξν δπλαηφ βαζκφ έλα πξντφλ 

ζηε δεκηνπξγία ηνπ νπνίνπ έρεη ν ίδηνο ζπκπξάμεη θαη έρεη παξάζρεη ηελ ηερλνγλσζία ηνπ
4041

, 

άιισο ζα έζεηε ζε θίλδπλν ηελ ίδηα ηε θήκε ηνπ.  

Τπφ ηηο ζπλζήθεο απηέο, θαζίζηαηαη θαλεξφ φηη ε χπαξμε ηνπ θηλδχλνπ ζχγθξνπζεο 

ζπκθεξφλησλ είλαη ζχκθπηε κε ηελ παξνρή ησλ ππεξεζηψλ αμηνιφγεζεο απφ ηνπο θνξείο 

πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο. 

5. Το αντικείμενο τησ υπηρεςίασ αξιολόγηςησ: Η εκτίμηςη του πιςτωτικού κινδύνου 

Αληηθείκελν ηεο παξερφκελεο απφ ηνλ Οίθν Αμηνιφγεζεο ππεξεζίαο απνηειεί ε αμηνιφγεζε 

ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ (creditrisk, risqué decredit), ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ 
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 Βι. ην εδ. γ΄επ. ηεο δέθαηεο ζθέςεο ηνπ Πξννηκίνπ ηνπ Καλνληζκνχ (ΔΔ) 462/2013: «Η επηινγή θαη ε ακνηβή ηνπ 

νξγαληζκνύ αμηνιόγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο από ηελ αμηνινγνύκελε νληόηεηα (ην πξόηππν «ν εθδόηεο πιεξώλεη») 

δεκηνπξγεί εγγελείο ζπγθξνύζεηο ζπκθεξόλησλ. ύκθσλα κε ην πξόηππν απηό, ππάξρνπλ θίλεηξα πνπ ελζαξξύλνπλ ηνπο 

νξγαληζκνύο αμηνιόγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο λα εθδίδνπλ εθεζπραζηηθέο αμηνινγήζεηο ζρεηηθά κε ηνλ εθδόηε, 

πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιίζνπλ καθξνρξόληα επαγγεικαηηθή ζρέζε πνπ ζα ηνπο εγγπάηαη έζνδα ή λα εμαζθαιίζνπλ 

πξόζζεηεο εξγαζίεο θαη έζνδα […] Επνκέλσο, νη αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο πνπ εθδίδνληαη βάζεη ηνπ 

πξνηύπνπ ν εθδόηεο πιεξώλεη κπνξνύλ λα γίλνληαη αληηιεπηέο σο αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο πνπ 

εμππεξεηνύλ ηνλ εθδόηε κάιινλ παξά σο αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο πνπ ρξεηάδεηαη ν επελδπηήο».     
40

 Ο θίλδπλνο απηφο αλαγλσξίδεηαη ξεηά θαη ζην ελσζηαθφ λνκνζεηηθφ πιαίζην πνπ αθνινχζεζε ηελ παγθφζκηα 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε. Έηζη, ε ζθέςε 22 ηνπ πξννηκίνπ ηνπ Καλνληζκνχ (ΔΚ) αξηζκ. 1060/2009 νξίδεη: «Γηα ηελ 

απνθπγή δπλεηηθώλ ζπγθξνύζεσλ ζπκθεξόλησλ, νη νξγαληζκνί αμηνιόγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο  εζηηάδνπλ ηελ 

επαγγεικαηηθή δξαζηεξηόηεηά ηνπο ζηελ έθδνζε αμηνινγήζεσλ πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο. Δελ ζα πξέπεη λα επηηξέπεηαη ζε 

έλαλ νξγαληζκό αμηνιόγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο  λα παξέρεη ζπκβνπιεπηηθέο ππεξεζίεο ή γλσκνδνηήζεηο. 

Εηδηθόηεξα, νη νξγαληζκνί αμηνιόγεζεο πηζηνιεπηηθήο  ηθαλόηεηαο  δελ ζα πξέπεη λα δηαηππώλνπλ πξνηάζεηο ή ζπζηάζεηο 

ζρεηηθά κε ην ζρεδηαζκό δηαξζξσκέλνπ ρξεκαηνπηζησηηθνύ κέζνπ».   
41

Coffee, “The Mortgage Meltdown and Gatekeeper Failure”, NYLJ, Sept. 20, 2007: “Unlike the traditional rating 

process in which an enterprise can do little to change its risk characteristics in anticipation of an issuance, in structured 

finance, the rating agency is an active part of structuring the deal”. 
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αμηνινγνχκελνπ εθδφηε ή ρξεκαηνπηζησηηθνχ κέζνπ
42

. Ζ έλλνηα ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ δελ 

απνηειεί λνκηθή έλλνηα. Αλαθέξεηαη ζηνλ θίλδπλν κε εθπιήξσζεο ή κε πξνζήθνπζαο εθπιήξσζεο 

ησλ ζπκβαηηθψλ ππνρξεψζεσλ πνπ έρεη αλαιάβεη έλαο εθδφηεο ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ δηά ηεο 

δηάζεζεο απηψλ ζην επελδπηηθφ θνηλφ. πγθεθξηκέλα, θαη θαηά ηνπο νξηζκνχο ησλ ίδησλ ησλ Οίθσλ 

Αμηνιφγεζεο, ν πηζησηηθφο θίλδπλνο ζπλίζηαηαη ζηελ ηθαλφηεηα ή ηελ βνχιεζε ελφο εθδφηε, φπσο 

κία εηαηξεία ή κία θπβέξλεζε θξάηνπο ή πνιηηείαο, λα αληαπνθξηζεί ζηηο νηθνλνκηθέο ηεο 

ππνρξεψζεηο, ζην ζχλνιφ ηνπο θαη εκπξφζεζκα
43

.  

Πξάγκαηη, βαζηθή παξάκεηξνο γηα ηελ αμηνιφγεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ απνηειεί ε 

«αζέηεζε» ζπκβαηηθψλ ππνρξεψζεσλ (default). ην πιαίζην ηνπ ειιεληθνχ δηθαίνπ, ε αζέηεζε 

ζπκβαηηθήο ππνρξέσζεο θαηαιακβάλεη θάζε κνξθήο παζνινγία ηεο ελνρήο, ήηνη ηφζν ηελ 

αδπλακία παξνρήο, φζν θαη ηελ ππεξεκεξία ηνπ νθεηιέηε θαη ηελ πιεκκειή εθπιήξσζε. Έηζη, γηα 

παξάδεηγκα, ζηελ πεξίπησζε κίαο ζχκβαζεο νκνινγηαθνχ δαλείνπ, αζέηεζε κπνξεί λα ζπληζηά ε 

κε εμφθιεζε απφ ηελ ρξεκαηνδνηνχκελε εηαηξεία ηνπ πνζνχ ησλ ηφθσλ ή ηνπ θεθαιαίνπ κίαο 

νκνινγίαο, ε ππαίηηα θαζπζηέξεζε εμφθιεζήο ησλ ή ε κεξηθή εμφθιεζε απηψλ.  

Πέξαλ, σζηφζν, απφ ηηο σο άλσ κνξθέο αζέηεζεο πνπ πξνβιέπνληαη απφ ην ηζρχνλ 

λνκνζεηηθφ πιαίζην, ζπλεζέζηαηα νη ίδηεο νη ζπκβαηηθέο δηαηάμεηο (ηεο ζχκβαζεο αλάκεζα ζηνλ 

εθδφηε θαη ηνλ επελδπηή) ζα θαζνξίδνπλ ηα γεγνλφηα πνπ ζπληζηνχλ «αζέηεζε»
44

. Έηζη, κεηαμχ 

άιισλ, κπνξεί λα ζπκθσλεζεί φηη αζέηεζε ζπληζηά ε θαζπζηέξεζε ζηελ εμφθιεζε νκνινγίαο ή 

νπνηαζδήπνηε άιιεο νθεηιήο απφ ηελ νκνινγία, ε ιχζε ηεο εηαηξείαο ηνπ εθδφηε ή ε αλάθιεζε 

ηπρφλ δηνηθεηηθήο πξάμεο πνπ ελέθξηλε ηε ζχζηαζή ηνπ, ε ζπγρψλεπζε ηνπ εθδφηε κε άιιε 

επηρείξεζε, ε κεηαβίβαζε απφ κέξνπο ηνπ Δθδφηε νπζησδψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ε παχζε 

πιεξσκψλ, ε πηψρεπζε, ή ε ζέζε ηνπ Δθδφηε ζε αλαγθαζηηθή δηαρείξηζε ή εηδηθή εθθαζάξηζε θιπ. 

Ηδίσο δε ζηελ πεξίπησζε δεκφζηαο πξνζθνξάο ρξεκαηνπηζησηηθνχ κέζνπ, νη ζπκβαηηθνί φξνη ηεο 

αζέηεζεο απνηππψλνληαη θαηά θαλφλα θαη ζην ελεκεξσηηθφ δειηίν πνπ θαηαξηίδεηαη απφ ηνλ 

εθδφηε ηνπ ελ ιφγσ κέζνπ. πρλά, πάλησο, θαη νη ίδηνη νη Οίθνη Αμηνιφγεζεο θαηνλνκάδνπλ ηηο 
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 Οξηζκφο ηεο έλλνηαο ηεο «αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο» πεξηέρεηαη ζην άξζξν 3 (α) ηνπ Καλνληζκνχ (ΔΔ) 

1060/2009, φπνπ αλαθέξεηαη: «σο αμηνιόγεζε πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο λνείηαη γλώκε ζρεηηθά κε ηελ πηζηνιεπηηθή 

ηθαλόηεηα κηαο νληόηεηαο, ελόο ρξένπο ή νηθνλνκηθήο ππνρξέσζεο, ρξεσζηηθώλ ηίηισλ, πξνλνκηνύρσλ κεηνρώλ ή άιισλ 

ρξεκαηνπηζησηηθώλ κέζσλ, ή ηνπ εθδόηε ελόο ρξένπο ή νηθνλνκηθήο ππνρξέσζεο, ρξεσζηηθώλ ηίηισλ, πξνλνκηνύρσλ 

κεηνρώλ ή άιισλ ρξεκαηνπηζησηηθώλ κέζσλ, ε νπνία εθδίδεηαη κέζσ θαζηεξσκέλνπ θαη θαζνξηζκέλνπ ζπζηήκαηνο 

αμηνιόγεζεο κε θαηεγνξίεο αμηνιόγεζεο».  
43

Βι. S&P, “Guide to Credit Rating Essentials”, 

https://www.spratings.com/documents/20184/760102/SPRS_Understanding-Ratings_GRE.pdf/298e606f-ce5b-4ece-

9076-66810cd9b6aa 
44

 ρεηηθά κε άιια γεγνλφηα πνπ κπνξεί ππφ ζπλζήθεο λα ζπληζηνχλ αζέηεζε βι. Μαζηξνκαλώιε, νπ. παξ., ζει. 32-33. 
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πεξηπηψζεηο πνπ θαηά ηελ εθαξκνδφκελε απφ ηνπο ίδηνπο κεζνδνινγία κπνξεί λα ζπληζηνχλ 

«αζέηεζε». 

Οη Οίθνη Αμηνιφγεζεο ζεσξνχλ ηηο αμηνινγήζεηο ηνπο σο απιέο «γλψκεο» αλαθνξηθά κε ηνλ 

πηζησηηθφ θίλδπλν, νη νπνίεο «θνηηάδνπλ κπξνζηά», κε ηελ έλλνηα φηη «νη αμηνινγήζεηο βαζίδνληαη 

ζε ηξέρνπζεο θαη ηζηνξηθέο πιεξνθνξίεο θαη εθηηκνχλ ηελ πηζαλή επίδξαζε πξνβιέςηκσλ 

κειινληηθψλ γεγνλφησλ». Ωζηφζν, επηζεκαίλνπλ φηη νη αμηνινγήζεηο, παξά ην γεγνλφο φηη κπνξνχλ 

λα ρξεζηκνπνηεζνχλ απφ επελδπηέο θαη γεληθά ζπκκεηέρνληεο ζηηο αγνξέο ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ 

πνπ θάλνπλ βξαρππξφζεζκεο ή καθξνπξφζεζκεο επελδχζεηο, δελ απνηεινχλ εγγχεζε φηη ε 

επέλδπζε ζα απνδψζεη
45

.  

Μάιηζηα, ελαγφκελνη νη Οίθνη Αμηνιφγεζεο ζηα δηθαζηήξηα ησλ ΖΠΑ, παξαδνζηαθά 

επηθαινχληαλ πξνο ππεξάζπηζή ησλ ηελ ειεπζεξία ηεο γλψκεο, πνπ ζηα θαζ’ εο καο θαηνρπξψλεηαη 

ζην άξζξν 14 ηνπ πληάγκαηνο. χκθσλα κε ην επηρείξεκα απηφ, ε ζπληαγκαηηθή πξνζηαζία 

εκπνδίδεη ηελ έγεξζε ηδησηηθψλ αμηψζεσλ έλαληη ησλ Οίθσλ Αμηνιφγεζεο θαηά ηηο πεξί αζηηθήο 

επζχλεο δηαηάμεηο.  

ην πιαίζην ηεο ειιεληθήο έλλνκεο ηάμεο, ην άξζξν 14 ηνπ πληάγκαηνο θαηνρπξψλεη ην 

αηνκηθφ δηθαίσκα ηεο ειεχζεξεο έθθξαζεο θαη δηάδνζεο ηδέαο θαη γλψκεο. Πξνζηαηεχεηαη, 

κάιηζηα, νκνίσο θαη ν θαινχκελνο «εκπνξηθφο ιφγνο», ήηνη ηδέεο θαη γλψκεο πνπ εθθέξνληαη ζην 

πιαίζην νηθνλνκηθήο ή θεξδνζθνπηθήο δξαζηεξηφηεηαο ηνπ εθθέξνληνο απηέο, ππφ ηελ πξνυπφζεζε 

φηη θαζίζηαηαη ζαθέο ζηνπο απνδέθηεο φηη ελ πξνθεηκέλσ πξφθεηηαη γηα ηέηνην ιφγν. πλεπψο, θαη ε 

έθθξαζε εκπνξηθήο γλψκεο κε αληηθείκελν ηελ αμηνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ελφο 

εθδφηε ή ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ κέζνπ θαίλεηαη, θαηαξρήλ, λα εκπίπηεη ζην βειελεθέο ηεο 

πξνζηαζίαο ηνπ άξζξνπ 14 ηνπ πληάγκαηνο
46

.  

Μία πξνζεθηηθφηεξε αλάγλσζε ηνπ ηεο παξ. 1 ηνπ άξζξνπ 14, σζηφζν, ρσξίο λα αλαηξεί ην 

σο άλσ ζπκπέξαζκα, καο νδεγεί ζε πεξαηηέξσ επεμεξγαζία ηνπ δεηήκαηνο. Πξάγκαηη θαηά ηε 

δηάηαμε απηή «Καζέλαο κπνξεί λα εθθξάδεη θαη λα δηαδίδεη πξνθνξηθά, γξαπηά θαη δηά ηνπ ηχπνπ 
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Βι. S&P, “Guide to Credit Rating Essentials”: As part of its ratings analysis, Standard & Poor’s evaluates available 

current and historical information and assesses the potential impact of foreseeable events. For example, in rating a 

corporation as an issuer of debt, the agency may factor in anticipated ups and downs in the business cycle that may 

affect the corporation’s creditworthiness. While the forward looking opinions of rating agencies can be of use to 

investors and market participants who are making long- or short-term investment and business decisions, credit ratings 

are not a guarantee that an investment will pay out or that it will not default”: 

https://www.spratings.com/documents/20184/760102/SPRS_Understanding-Ratings_GRE.pdf/298e606f-ce5b-4ece-

9076-66810cd9b6aa 
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Δαγηόγινπ, πληαγκαηηθφ Γίθαην, Αηνκηθά Γηθαηψκαηα, ζει. 412.  
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ηνπο ζηνραζκνχο ηνπ ηεξψληαο ηνπο λφκνπο ηνπ θξάηνπο». Δπνκέλσο, ζηελ ελ ιφγσ δηάηαμε έρεη 

ηεζεί απφ ηνλ ζπληαγκαηηθφ λνκνζέηε κία επηθχιαμε ππέξ ηνπ λφκνπ. Ωο λφκνο ζα πξέπεη λα 

ζεσξεζεί θαη ην πιέγκα ησλ δηαηάμεσλ πνπ αθνινπζνχλ ζην επφκελν κέξνο ηεο παξνχζαο κειέηεο 

πεξί ηεο αζηηθήο επζχλεο ησλ Οίθσλ Αμηνιφγεζεο.  

Άιισζηε, θαηά ηελ άπνςε ηνπ γξάθνληνο, ε εθθεξφκελε απφ ηνπο Οίθνπο Αμηνιφγεζεο 

θξίζε δελ κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη αληαπνθξίλεηαη ζην πξφηππν ηνπ «ζηνραζκνχ» ηεο παξ. 1 ηνπ 

άξζξνπ 14 ηνπ πληάγκαηνο. Γηφηη πξφθεηηαη πεξί «ζηνραζκνχ», θξίζεο, γλψκεο πνπ ελ ηνηο 

πξάγκαζη, ηδίσο πξν ηεο εθδήισζεο ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο, είρε πξνζιάβεη 

νηνλεί ξπζκηζηηθή ιεηηνπξγία θαη πνπ, αθφκε θαη ζήκεξα, θαηέρεη ηδηάδνπζα ζέζε γηα ηνπο 

ζπκκεηέρνληεο ζηνλ ρψξν ηεο θεθαιαηαγνξάο. Ζ γλψκε ελφο θνξέα, ζηνλ νπνίν ην ίδην ην επνπηηθφ 

δίθαην είρε πεξηβάιεη κε θχξνο θαη αίγιε, δελ κπνξεί λα εμνκνησζεί κε ηελ νπνηαδήπνηε κε έρνπζα 

ξπζκηζηηθή ιεηηνπξγία γλψκε. ε θάζε πεξίπησζε, πξέπεη λα γίλεη δεθηή κία έζησ ζπξξίθλσζε ηεο 

ζπληαγκαηηθήο πξνζηαζίαο ζηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε. Γηαηί ε αμηνιφγεζε δελ παχεη παξά λα 

ζεκειηψλεηαη ζε έλα ζηαζεξφ γλσζηνινγηθφ ππφβαζξν πνπ επηηξέπεη ζηνλ Οίθν Αμηνιφγεζεο λα 

πηζαλνινγήζεη ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα εθδνηψλ θαη ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ, γεγνλφο πνπ 

ηε δηαθνξνπνηεί απφ ηελ απιή ππνθεηκεληθή γλψκε. Ο ηζηνξηθφο λνκνζέηεο είλαη βέβαην φηη δελ 

ήζειε λα ζπκπεξηιάβεη ζην βειελεθέο ηεο ζπληαγκαηηθήο πξνζηαζίαο κία ηφζν ηδηάδνπζα 

πεξίπησζε «γλψκεο», ραξαθηεξηδφκελε ηειηθψο σο ηέηνηα κφλνλ απφ ηνπο ίδηνπο ηνπο εθθέξνληεο 

απηήλ.  
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B. Η αζηική εςθύνη ηων οίκων αξιολόγηζηρ 

1. Ειζαγωγικά 

Απφ ηελ αλάιπζε πνπ πξνεγήζεθε αλαθνξηθά κε ηε ζέζε ησλ Οίθσλ Αμηνιφγεζεο ζην 

ζχγρξνλν νηθνλνκηθφ θαη ρξεκαηνπηζησηηθφ πεξηβάιινλ θαη ηηο ιεηηνπξγίεο πνπ επηηεινχλ, 

πξνθχπηεη φηη απνηεινχλ επαγγεικαηίεο πνπ παξέρνπλ κία «βάζε εκπηζηνζχλεο» ζην επελδπηηθφ 

θνηλφ. Πξάγκαηη, ην επελδπηηθφ θνηλφ ιακβάλεη πνιχ ζνβαξά ππφςε, θαηά ηελ επηινγή ηεο 

επέλδπζεο ζηελ νπνία πξνβαίλεη, ηηο αμηνινγήζεηο ησλ ελ ιφγσ θνξέσλ, φπσο αλαδείρζεθε θαηά ηα 

έηε πξν ηεο εθδήισζεο ηεο θξίζεο.  

Σν δήηεκα ηεο αζηηθήο επζχλεο ησλ Οίθσλ Αμηνιφγεζεο αλαθέξεηαη ζηελ απνθαηάζηαζε, 

κε ηε κνξθή ηεο ρξεκαηηθήο απνδεκίσζεο, ηεο δεκίαο πνπ πξνθαιείηαη ζηνπο απνδέθηεο ησλ 

ππεξεζηψλ αμηνιφγεζεο, εθφζνλ πιεξνχληαη νη πξνυπνζέζεηο ηνπ ζεκειησηηθνχ ηεο επζχλεο 

θαλφλα δηθαίνπ, ήηνη θαηά θαλφλα ππαηηηφηεηα ηνπ αμηνινγνχληνο, παξαλνκία ή αζέηεζε 

ζπκβαηηθήο ππνρξέσζεο (αλάινγα κε ην είδνο ηεο επζχλεο) θαη αηηηψδεο ζχλδεζκνο αλάκεζα ζηνλ 

λφκηκν ιφγν επζχλεο θαη ηε δεκία ηνπ απνδέθηε ηεο ππεξεζίαο.  Ωζηφζν, σο αλαθέξζεθε θαη 

αλσηέξσ, νη απνδέθηεο ηεο πιεξνθφξεζεο πνπ παξέρνπλ νη θνξείο αμηνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο θαη, σο εθ ηνχηνπ, νη πηζαλνί δαλεηζηέο ηεο αμίσζεο απνδεκίσζεο, είλαη πεξηζζφηεξνη, 

πνιιέο θνξέο απξνζδηφξηζηνπ αξηζκνχ, ηηζεκέλεο έηζη ηεο αλάγθεο γηα θάπνηνλ πεξηνξηζκφ ηεο 

επζχλεο ησλ.  

Έηζη, κεηαμχ ησλ πηζαλψλ απνδεθηψλ κπνξεί λα ζπγθαηαιέγνληαη, θαηαξράο, ν ίδηνο ν 

αμηνινγνχκελνο – εηαηξεία ή εθδφηεο ρξεκαηνπηζησηηθνχ κέζνπ - θαη, κάιηζηα, αλεμάξηεηα εάλ 

απηφο αλέζεζε ηελ αμηνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηνπ ηθαλφηεηαο ζε έλαλ Οίθν Αμηνιφγεζεο ή εάλ 

ν ηειεπηαίνο απηνβνχισο πξνέβε ζηελ ελ ιφγσ αμηνιφγεζε.. Δπίζεο, επελδπηέο πνπ απέθηεζαλ 

ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα ζηελ πξσηνγελή αγνξά, εκπηζηεπφκελνη ηηο πεξηερφκελεο ζην ελεκεξσηηθφ 

δειηίν ησλ ηίηισλ πιεξνθνξίεο, κεηαμχ ησλ νπνίσλ θαη θάπνηα αμηνιφγεζε Οίθνπ Αμηνιφγεζεο
47

. 

Σέινο, επελδπηέο πνπ απέθηεζαλ ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα ζηε δεπηεξνγελή αγνξά, εκπηζηεπφκελνη 

νκνίσο ηνλ βαζκφ αμηνινγηθήο θαηάηαμεο πνπ πξνζέδσζε ζε απηά θάπνηνο Οίθνο Αμηνιφγεζεο. 
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Ληάππεο, νπ. παξ. , ζει. 27: «Οη δηακεζνιαβεηηθέο επηρεηξήζεηο κπνξνύλ λα εθπέκςνπλ πξνο ηνπο επελδπηέο κε ηε 

ζπκκεηνρή ηνπο ζε κηα έθδνζε επελδπηηθώλ ηίηισλ ή κε ηελ αμηνιόγεζε ηεο εθ κέξνπο ηνπο έλα κήλπκα ππέξ ηεο πνηόηεηαο 

κηαο επέλδπζεο». Βι. επίζεο Μαζηξνκαλώιε, νπ. παξ., ζει. 272 επ.  
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Αλαιφγσο, πάλησο, αλ πξφθεηηαη γηα επζχλε ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο έλαληη ηνπ 

αμηνινγνχκελνπ ή έλαληη ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ – ζηελ πξσηνγελή ή δεπηεξνγελή αγνξά
48

 – 

δηαθνξνπνηνχληαη, ιφγσ θαη ηεο δηαθνξεηηθήο ζρέζεο πνπ ζπλδέεη ηα δχν κέξε αιιά θαη ηνπ 

δηάθνξνπ βαζκνχ εγγχηεηαο, θαη νη λνκηθέο βάζεηο θαη νη πξνυπνζέζεηο, ππφ ηηο νπνίεο ζα 

κπνξνχζε λα θαηαθαζεί επζχλε ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο. Αληηθείκελν ηεο παξνχζαο κειέηεο 

απνηειεί ε δπλαηφηεηα ζεκειίσζεο αζηηθήο επζχλεο έλαληη ησλ επελδπηψλ, ζπλεπψο, ε αλάιπζε 

πνπ αθνινπζεί εζηηάδεη ζηελ ζρέζε κεηαμχ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο θαη επελδπηή. Δλδηαθέξνλ βέβαηα 

παξνπζηάδεη θαη ην δήηεκα ηεο αζηηθήο επζχλεο ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο έλαληη ηνπ 

αμηνινγνχκελνπ απφ πιεκκειή εθπιήξσζε ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ πξψηνπ, κε ηηο εηδηθφηεξεο 

δηαθξίζεηο ηνπ, ήηνη αλ πξφθεηηαη γηα παξνρή ππεξεζίαο αμηνιφγεζεο βάζεη θαηαξηηζζείζαο κεηαμχ 

ησλ ζχκβαζεο ή αλ ν Οίθνο Αμηνιφγεζεο απηνβνχισο αλαιακβάλεη ηελ πξσηνβνπιία αμηνιφγεζεο 

ελφο εθδφηε ρξεκαηνπηζησηηθνχ κέζνπ. ηελ πεξίπησζε απηή, ε ζπλήζεο κνξθή δεκίαο ηνπ εθδφηε 

ζα έγθεηηαη ζηελ αχμεζε ηνπ θφζηνπο ρξεκαηνδφηεζήο ηνπ ή αθφκε θαη ζηελ αδπλακία 

ρξεκαηνδφηεζήο ηνπ, ζε πεξίπησζε πνπ, ιφγσ πιεκκεινχο εθπιήξσζεο ηεο παξνρήο ηνπ 

αμηνινγνχληνο, ιάβεη κία αμηνιφγεζε δπζκελέζηεξε ηεο πξαγκαηηθήο πηζηνιεπηηθήο ηνπ 

ηθαλφηεηαο.  

Έλα ζχζηεκα αζηηθήο επζχλεο ησλ θνξέσλ αμηνιφγεζεο είλαη απαξαίηεην πξνο ηνλ ζθνπφ 

ηεο πξνάζπηζεο ησλ ηδησηηθψλ ζπκθεξφλησλ αμηνινγνχκελσλ θαη επελδπηψλ. Άιισζηε, ε 

θαηαζηαιηηθή δχλακε θαη κφλνλ ηεο πξννπηηθήο λα ελεξγνπνηεζεί ζην κέιινλ έλα ζχζηεκα 

αζηηθήο επζχλεο, κε απξνζδηφξηζην κάιηζηα αξηζκφ αηηνχλησλ έλλνκεο πξνζηαζίαο, είλαη 

κεγαιχηεξε απφ ηελ αληίζηνηρε ηεο απιήο επηβνιήο δηνηθεηηθψλ θπξψζεσλ, ην θφζηνο ησλ νπνίσλ 

άιισζηε ν παξαβηάδσλ κπνξεί πάληνηε λα πξνυπνινγίζεη. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, πξέπεη λα ηεζνχλ 

πεξηνξηζκνί ζε ελδερφκελε επζχλε ησλ θνξέσλ αμηνιφγεζεο έλαληη ησλ ηξίησλ επελδπηψλ, 

δεδνκέλνπ φηη ζε αληίζεηε πεξίπησζε δηαθπβεχεηαη ε ίδηα ε ππφζηαζε ησλ ελ ιφγσ νξγαληζκψλ ζε 

πεξίπησζε εζθαικέλεο ή αλαθξηβνχο αμηνιφγεζεο. Να ζεκεησζεί εμαξρήο φηη ην ελ ιφγσ δήηεκα 

δελ έρεη απαζρνιήζεη αθφκε ηελ ειιεληθή λνκνινγία θαη δελ πθίζηαληαη ζρεηηθέο απνθάζεηο 

ειιεληθψλ δηθαζηεξίσλ. 

Όπσο παξνπζηάζηεθε αλσηέξσ, ε ζρέζε πνπ αλαπηχζζεηαη αλάκεζα ζηα ηξία κέξε, ήηνη 

αμηνινγνχκελν, Οίθν Αμηνιφγεζεο θαη επελδπηή, έρεη σο εμήο: ν Οίθνο Αμηνιφγεζεο ζπλδέεηαη 

ζπκβαηηθά - αλ θαη φρη απαξαηηήησο ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ αλαιακβάλεη απηνβνχισο ηελ εθπφλεζε 
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 Γηα ηελ έλλνηα ηεο πξσηνγελνχο θαη ηεο δεπηεξνγελνχο θεθαιαηαγνξάο βι. Ληάππεο, νπ. παξ., ζει. 19 επ.  
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ηεο αμηνιφγεζεο - κε ηνλ αμηνινγνχκελν, ν δε αμηνινγνχκελνο ζπλδέεηαη ζπκβαηηθά κε ηνλ 

επελδπηή, ζην πιαίζην κίαο ζχκβαζεο ρξεκαηνδφηεζεο. Αληίζεηα, αλάκεζα ζηνλ Οίθν 

Αμηνιφγεζεο θαη ηνλ επελδπηή δελ πθίζηαηαη ζπκβαηηθφο δεζκφο. Ο Οίθνο Αμηνιφγεζεο είλαη 

ηξίηνο ζηε ζρέζε εθδφηε θαη επελδπηή, φπσο ηξίηνο είλαη θαη ν επελδπηήο ζηε ζρέζε αλάκεζα ζηνλ 

εθδφηε θαη ηνλ Οίθν Αμηνιφγεζεο. Ωζηφζν, παξά ηελ έιιεηςε νπνηαζδήπνηε ζπκβαηηθήο ζρέζεο 

αλάκεζα ζηνπο δχν ηειεπηαίνπο, ηφζν ν Οίθνο Αμηνιφγεζεο γλσξίδεη φηη ηα αμηνινγνχκελα 

ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα πξφθεηηαη λα απεπζπλζνχλ ζε ζπγθεθξηκέλνπο επελδπηέο, φζν θαη νη 

επελδπηέο ιακβάλνπλ – ζνβαξά κάιηζηα – ππφςε ηνπο ηελ εθπνλεζείζα απφ ηνλ Οίθν Αμηνιφγεζεο 

αμηνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ εθδφηε ελφςεη πξαγκαηνπνίεζεο ηεο επέλδπζήο 

ηνπο.  

Ο Οίθνο Αμηνιφγεζεο, επεηδή ζπγθεληξψλεη ηηο ηδηφηεηεο πνπ αλαθέξζεθαλ αλσηέξσ, παξά 

ην γεγνλφο φηη είλαη ηξίηνο σο πξνο ηε ζρέζε κεηαμχ αμηνινγνχκελνπ θαη επελδπηή, επεξεάδεη – ζε 

ζεκαληηθφ βαζκφ - κε ηηο πιεξνθνξίεο θαη ηηο θξίζεηο ηνπ ηνλ ζρεκαηηζκφ ηεο δηθαηνπξαθηηθήο 

βνχιεζεο ηνπ επελδπηή. Δάλ νη πιεξνθνξίεο πνπ εκπεξηέρνληαη ζηελ αμηνιφγεζε απηή δελ είλαη 

αθξηβείο, είλαη πηζαλφ ν επελδπηήο λα αρζεί ζηε ζχλαςε κίαο ζχκβαζεο, ε νπνία ζα απνβεί 

επαρζέζηεξε ή ιηγφηεξν επσθειήο απφ φ,ηη θαηλφηαλ κε βάζε ηηο πιεξνθνξίεο ηνπ Οίθνπ 

Αμηνιφγεζεο, ν νπνίνο πάλησο δελ έρεη αλαιάβεη ζπκβαηηθέο δεζκεχζεηο έλαληη ησλ επελδπηψλ, νη 

νπνίνη ελδερνκέλσο ζηήξημαλ ηε δηθαηνπξαθηηθή ηνπο βνχιεζε, κεηαμχ άιισλ, θαη ζηελ 

αμηνιφγεζε.  

 

2. Σο είδορ ηηρ εςθύνηρ 

Ζ αξρή ηεο ππαηηηφηεηαο απνηειεί βαζηθή αξρή πνπ δηέπεη ην ειιεληθφ δίθαην ηεο αζηηθήο 

επζχλεο. Έηζη γηα λα θαηαθαζεί επζχλε ελφο πξνζψπνπ πξνο απνδεκίσζε πξέπεη, θαηά θαλφλα, λα 

ζπληξέρεη θαη ε πξνυπφζεζε ηεο ππαηηηφηεηαο. Με άιια ιφγηα, γηα λα ππάξρεη επζχλε πξέπεη λα 

ππάξρεη θαη ππαηηηφηεηα. Ζ αξρή ηεο ππαηηηφηεηαο ζπλάγεηαη απφ ηηο δηαηάμεηο ησλ άξζξσλ 330 ΑΚ 

θαη 914 ΑΚ, αλαθνξηθά κε ηηο δχν επξχηεξεο θαηεγνξίεο επζχλεο πνπ πξνβιέπνληαη ζηνλ ΑΚ, ήηνη 

ηελ ελδνζπκβαηηθή θαη ηελ αδηθνπξαθηηθή, αληίζηνηρα.  

Δμαηξεηηθήο ζεκαζίαο είλαη, ελ πξνθεηκέλσ, ηδίσο ε δηάηαμε ηνπ άξζξνπ 330 ΑΚ, δηφηη, 

αθελφο, θαζηεξψλεη γεληθά γηα θάζε πεξίπησζε επζχλεο απφ πξνυθηζηάκελε ελνρή ηελ αξρή ηεο 

ππαηηηφηεηαο, αθεηέξνπ, απνηππψλεη ηνπο δχν βαζκνχο ππαηηηφηεηαο πνπ αλαγλσξίδεη ν λφκνο – 
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δφιν θαη ακέιεηα – θαη πξνζδηνξίδεη ηελ έλλνηα ηεο ακέιεηαο. Δίλαη, ινηπφλ, ζαθέο φηη ε ελ ιφγσ 

δηάηαμε έρεη επξχηεξε ζεκαζία γηα ην ζχζηεκα επζχλεο ηνπ ΑΚ
49

.  

Να ζεκεησζεί φηη κπνξεί λα πξνβιέπνληαη εμαηξέζεηο απφ ηελ αξρή ηεο ππαηηηφηεηαο είηε 

απφ ηνλ ίδην ηνλ λφκν είηε κε ζπκθσλία ησλ κεξψλ (πξφθεηηαη γηα ηηο θαινχκελεο ξήηξεο 

απαιιαγήο ή πεξηνξηζκνχ ηεο επζχλεο). Αλαιφγσο εάλ αθνινπζείηαη ε αξρή ηεο ππαηηηφηεηαο ή φρη, 

ε επζχλε δηαθξίλεηαη ζε ππνθεηκεληθή (ή πηαηζκαηηθή) θαη αληηθεηκεληθή. ηελ πεξίπησζε ηεο 

ππνθεηκεληθήο επζχλεο απαηηείηαη ε ζπλδξνκή ηεο πξνυπφζεζεο ηεο ππαηηηφηεηαο, ελψ, αληίζεηα, 

ζηηο πεξηπηψζεηο αληηθεηκεληθήο επζχλεο – πνπ είλαη εμαηξεηηθέο – ν δξάζηεο επζχλεηαη θαη ρσξίο 

λα είλαη ππαίηηνο. Μία ελδηάκεζε θαηεγνξία επζχλεο – πνπ ζηελ νπζία είλαη ππνθαηεγνξία ηεο 

ππνθεηκεληθήο επζχλεο – ζπληζηά ε λφζνο αληηθεηκεληθή ή λφζνο ππνθεηκεληθή επζχλε. ηηο 

πεξηπηψζεηο απηέο, ε επζχλε είλαη κελ ππνθεηκεληθή, αιιά ην πηαίζκα ηνπ νθεηιέηε ηεθκαίξεηαη 

(καρεηψο) φηη ζπληξέρεη θαη ελαπφθεηηαη ζηνλ ηειεπηαίν λα απνδείμεη ηελ κε ζπλδξνκή ελ 

πξνθεηκέλσ ηεο πξνυπφζεζεο ηεο ππαηηηφηεηαο. Ζ ελ ιφγσ θαηαζθεπή απνηειεί εθδήισζε ηεο 

αξρήο ηεο εχλνηαο πξνο ηνλ δαλεηζηή, εθφζνλ θαζηεξψλεη – θαη’ απφθιηζε απφ ηνπο ηζρχνληεο 

δηθνλνκηθνχο θαλφλεο - αληηζηξνθή ηνπ βάξνπο απνδείμεσο.  

Λφγνη πνπ δηθαηνινγνχλ ηελ απφθιηζε απφ ηελ αξρή ηεο ππαηηηφηεηαο είλαη, κεηαμχ άιισλ, 

ε επηείθεηα πξνο ηνλ δεκησζέληα, ε πξνζηαζία ηεο εκπηζηνζχλεο πνπ έρεη δείμεη ν δεκησζείο ζε 

δειψζεηο ηνπ δεκηψζαληνο, ην γεγνλφο φηη ν δεκηψζαο αληιεί νθέιε απφ ηε δεκηνγφλα 

δξαζηεξηφηεηά ηνπ
50

, ην γεγνλφο φηη ε δξαζηεξηφηεηα ηνπ δεκηψζαληνο απνηειεί πεγή θηλδχλσλ γηα 

ηνπο ηξίηνπο θαη, ζπλεπψο, ηνπο θηλδχλνπο απηνχο πξέπεη λα επσκίδνληαη ηα πξφζσπα πνπ ηνπο 

δεκηνπξγνχλ θιπ.    

ηελ εμεηαδφκελε πεξίπησζε, ίζσο ζα κπνξνχζε λα ππνζηεξηρζεί φηη ε ζπκπεξηθνξά ηνπ 

Οίθνπ Αμηνιφγεζεο πνπ δεκηνπξγεί εκπηζηνζχλε ζηνπο επελδπηέο κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη απνηειεί 

πεγή θηλδχλσλ, εθφζνλ ε αμηνιφγεζε δηεμήρζε πιεκκειψο θαη θαηά παξάβαζε ησλ νηθείσλ 

θαλφλσλ. Ωζηφζν, ηπρφλ εμαίξεζε απφ ηελ αξρή ηεο ππαηηηφηεηαο πξέπεη λα γίλεηαη δεθηή κε 

εμαηξεηηθή πξνζνρή θαη θεηδψ. Πξάγκαηη, ελ πξνθεηκέλσ ηπρφλ απνδνρή αληηθεηκεληθήο επζχλεο 

ησλ θνξέσλ αμηνιφγεζεο ζα ήηαλ ππεξβνιηθά επαρζήο γηα ηνπο νξγαληζκνχο απηνχο, δπλάκελε λα 
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Σταθόπουλος, Γενικό Ενοχικό Δίκαιο, ςελ.  

50
 Απηφο π.ρ. είλαη ν ιφγνο ηεο θαζηέξσζεο αληηθεηκεληθήο επζχλεο ηνπ πινηνθηήηε ζε πεξίπησζε πνπ πξνθιεζεί δεκία 

απφ ξχπαλζε ζηε ζάιαζζα. Ο πινηνθηήηεο, είηε εθκεηαιιεχεηαη ν ίδηνο ην πινίν είηε φρη, αληιεί νθέιε απφ ηε 

δεκηνγφλν απηή δξαζηεξηφηεηα θαη, ζπλεπψο, πξέπεη λα βαξχλεηαη θαη κε ηελ αληίζηνηρε επζχλε. Ωζηφζν θαη ζηελ 

πεξίπησζε ηεο επζχλεο ηνπ πινηνθηήηε γηα δεκία πνπ πξνθαιείηαη απφ ξχπαλζε ζηε ζάιαζζα, ε επζχλε ηνπ είλαη κελ 

αληηθεηκεληθή, πιελ φκσο πεξηνξηζκέλε.  
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πιήμεη ηελ ίδηα ηελ ππφζηαζή ηνπο, ζε πεξίπησζε αδπλακίαο εμαζθάιηζεο ηεο αλαγθαίαο 

αζθαιηζηηθήο θάιπςεο. ε θάζε πεξίπησζε, ζα απνηππσλφηαλ ζε άλνδν ησλ ακνηβψλ γηα ηελ 

παξνρή ησλ ππεξεζηψλ αμηνιφγεζεο, δεδνκέλνπ φηη ν θίλδπλνο απηφο ζα κεηαθπιπφηαλ ζηνπο 

αληηζπκβαιινκέλνπο ησλ θνξέσλ απηψλ.  

Καηά ηελ άπνςε ηνπ γξάθνληνο, ε ιχζε πξέπεη λα αλαδεηεζεί ζηελ κεζφηεηα θαη λα 

πξνθξηζεί ε λφζνο αληηθεηκεληθή επζχλε ησλ ελ ιφγσ νξγαληζκψλ. Πξάγκαηη, ζε πεξίπησζε 

ακηγνχο ππνθεηκεληθήο επζχλεο, ν ζηξεθφκελνο θαηά ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο, επελδπηήο ή 

εθδφηεο, ζα βξηζθφηαλ ελφςεη ηεξάζηηαο δπζρέξεηαο λα απνδείμεη, δεδνκέλεο ηεο εμαηξεηηθά 

ηερληθήο θχζεο ηεο παξερφκελεο ππεξεζίαο θαη ηνπ πςεινχ βαζκνχ εμεηδίθεπζεο πνπ απαηηεί, ηελ 

ακέιεηα ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο ζηελ θαηάξηηζε ζπγθεθξηκέλεο αμηνιφγεζεο. Παξάιιεια, ζε 

πεξίπησζε πηνζέηεζεο ζπζηήκαηνο λφζνπ αληηθεηκεληθήο επζχλεο, ν Οίθνο Αμηνιφγεζεο ζα είρε ηε 

δπλαηφηεηα ελψπηνλ ηνπ Γηθαζηεξίνπ λα απνδείμεη, πξάγκα επρεξέο ζε απηφλ, φηη ηεξήζεθαλ φινη 

νη θαλφλεο επηκειείαο θαηά ηελ θαηάξηηζε ηεο αμηνιφγεζεο θαη, θαη’ απηφλ ηνλ ηξφπν, λα 

απαιιαγεί απφ νηαδήπνηε επζχλε ηνπ πξνο απνδεκίσζε.   

3. Οι δςναηέρ νομικέρ βάζειρ 

I. Αλάιεςε απεπζείαο ζπκβαηηθήο ππνρξέσζεο εθπιήξσζεο ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο έλαληη 

ησλ επελδπηψλ 

πκβαηηθή επζχλε ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο έλαληη ζπγθεθξηκέλνπ επελδπηή γελλάηαη 

αλακθίβνια ζηελ πεξίπησζε πνπ ε ππνρξέσζε θαηάξηηζεο νξζήο θαη πιήξνπο αμηνιφγεζεο 

αλαθνξηθά κε θάπνην ρξεκαηνπηζησηηθφ κέζν ή εθδφηε απφ πιεπξάο ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο 

απνηέιεζε αληηθείκελν ζχκβαζεο αλάκεζα ζηνλ Οίθν Αμηνιφγεζεο θαη ηνλ επελδπηή.  

ηελ πεξίπησζε απηή πξάγκαηη πθίζηαηαη πξνζσπηθφο δεζκφο αλάκεζα ζηνλ δαλεηζηή-

επελδπηή θαη ζηνλ νθεηιέηε-Οίθν Αμηνιφγεζεο. Δπελδπηήο θαη Οίθνο Αμηνιφγεζεο ελ πξνθεηκέλσ 

απαξηίδνπλ ηα κέξε ηεο ζπκβαηηθήο ζρέζεο. Σα πξφζσπα ακθφηεξσλ ησλ ζπκβαιινκέλσλ είλαη εμ 

αξρήο νξηζκέλα. Έηζη, ν επελδπηήο έρεη δηθαίσκα λα απαηηήζεη ηελ εθπιήξσζε ηεο παξνρήο απφ 

ηνλ Οίθν Αμηνιφγεζεο, ζε πεξίπησζε δε κε εθπιήξσζεο ή κε πξνζήθνπζαο εθπιήξσζεο ηεο 

παξνρήο απφ ηνλ Οίθν Αμηνιφγεζεο, γελλάηαη δεπηεξνγελήο αμίσζε ηνπ επελδπηή πξνο 

απνδεκίσζε, ππφ ηηο γεληθέο πξνυπνζέζεηο ηεο ελδνζπκβαηηθήο επζχλεο φπσο θαηαζηξψλνληαη 

ζηνλ ΑΚ.  
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ηηο πεξηπηψζεηο απηέο, εθαξκνγήο ζα ηχρεη θαη ε δηάηαμε ηνπ άξζξνπ 729 ηνπ ΑΚ, φπνπ 

θαζηεξψλεηαη επζχλε εθείλνπ πνπ έδσζε ζπκβνπιή ή ζχζηαζε γηα ηε δεκία πνπ πξνθιήζεθε απφ 

απηήλ, κφλν ζε πεξίπησζε ζπκβαηηθήο αλάιεςεο ηεο επζχλεο απηήο ή ζε πεξίπησζε πνπ ελήξγεζε 

κε δφιν. Γειαδή θαζηεξψλεηαη θαηαξρήλ ην αλεχζπλν εθείλνπ πνπ δίλεη ηε ζπκβνπιή ή ηε ζχζηαζε 

θαη, κφλνλ θαη’ εμαίξεζε, επζχλεηαη ν ηειεπηαίνο εάλ κε ηε ζχκβαζε αλέιαβε ηελ επζχλε γηα ηελ 

νξζφηεηα θαη ηελ αθξίβεηα ηεο ζπκβνπιήο, ηεο ζχζηαζεο ή ηεο πιεξνθνξίαο ή εάλ απηφο έδσζε 

δνιίσο επηβιαβή γηα ηνλ άιινλ ζπκβνπιή ή ηνπ παξείρε ελ γλψζεη αλαιεζή πιεξνθνξία, 

πξνθεηκέλνπ λα ηνλ δεκηψζεη
51

.  

Ωζηφζν, ζηε ζπλαιιαθηηθή πξαθηηθή δελ ζπλεζίδεηαη ε απεπζείαο αλάιεςε ππνρξέσζεο 

εθπιήξσζεο ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο έλαληη κεκνλσκέλνπ επελδπηή. Αληηζέησο, φπσο αλαθέξζεθε 

θαη αλσηέξσ, ν Οίθνο Αμηνιφγεζεο επηιακβάλεηαη ζηε ζπληξηπηηθή πιεηνςεθία ησλ πεξηπηψζεσλ, 

είηε θαηφπηλ αηηήκαηνο ηνπ εθδφηε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ κέζνπ, ν νπνίνο αλαδεηά κε ηνλ ηξφπν 

απηφ «θζελφηεξε» ρξεκαηνδφηεζε ηεο επηρείξεζήο ηνπ, είηε απηνβνχισο. ηηο πεξηπηψζεηο απηέο 

δελ θαηαξηίδεηαη ζχκβαζε αλάκεζα ζηνλ Οίθν Αμηνιφγεζεο θαη ζηνλ επελδπηή, παξά κφλνλ – ζηελ 

πξψηε εμ απηψλ – κεηαμχ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο θαη αμηνινγνχκελνπ. Γηα ηνπο επελδπηέο, σζηφζν, ε 

ζχκβαζε απηή είλαη «ππφζεζε επηρεηξεζείζα κεηαμχ άιισλ» (resinteralliosacta).  

Δξεπλεηέν ελ ζπλερεία θαηά πφζνλ κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη αλάκεζα ζηνλ Οίθν 

Αμηνιφγεζεο θαη ηνλ κεκνλσκέλν επελδπηή θαηαξηίδεηαη ζησπεξψο ζχκβαζε κε αληηθείκελν ηελ 

παξνρή πιεξνθνξηψλ απφ ηνλ πξψην ζηνλ δεχηεξν. Πξάγκαηη, ε δήισζε βνπιήζεσο πξνο 

θαηάξηηζε ζπκβάζεσο κπνξεί λα ζπλάγεηαη έκκεζα θαη ζπκπεξαζκαηηθά απφ ηελ φιε ζπκπεξηθνξά 

ηνπ δεινχληνο
52

.  

Ωζηφζν, ελ πξνθεηκέλσ, δελ είλαη δπλαηφ λα δηαγλσζζεί ζηε ζπκπεξηθνξά ηνπ επελδπηή θαη 

ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο βνχιεζε κε αληηθείκελν ηελ θαηάξηηζε ζπκβάζεσο παξνρήο πιεξνθνξηψλ 

ή ζπκβνπιψλ. Άιισζηε, ε ζχλαςε κίαο ζχκβαζεο πξνυπνζέηεη θαηά ηηο γεληθέο αξρέο ηνπ αζηηθνχ 

δηθαίνπ πξφηαζε θαη απνδνρή απηήο. Οη δειψζεηο απηέο βνπιήζεσο, θαηά θαλφλα δχν πξνζψπσλ, 

θαηαιήγνπλ ζηελ θαηάξηηζε ηεο ζχκβαζεο φηαλ ζπκπέζνπλ ζην έλλνκν απνηέιεζκα πνπ 

επηδηψθνπλ λα επηθέξνπλ
53

.Ζ ζχκπησζε απηή πξαγκαηψλεηαη θαη δηαπηζηψλεηαη κε ηελ απνδνρή 

απφ ην έλα κέξνο ηεο πξφηαζεο ζηελ νπνία πξνέβε ην άιιν. Δλ πξνθεηκέλσ, σζηφζν, ειιεηπνχζεο 

νπνηαζδήπνηε ζπλαιιαθηηθήο επαθήο αλάκεζα ζηνλ θνξέα αμηνιφγεζεο θαη ηνλ επελδπηή δελ 
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Γεσξγηάδεο, Δλνρηθφ Γίθαην Δηδηθφ Μέξνο, Σφκνο ΗΗ, ζει. 65. 
52

Γεσξγηάδεο, Γεληθέο Αξρέο Αζηηθνχ Γηθαίνπ, ζει. 290. 
53

Παπαλησλίνπ, Γεληθέο αξρέο ηνπ αζηηθνχ δηθαίνπ, ζει. 301. 
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κπνξεί λα δηαγλσζζεί νχηε πξφηαζε πξνο θαηάξηηζε ζχκβαζεο κε ην αλσηέξσ πεξηερφκελν νχηε 

απνδνρή απηήο. Πξάγκαηη, ζα απνηεινχζε λνκηθή αθξνβαζία λα γίλεη δεθηφ φηη ελ πξνθεηκέλσ ν 

Οίθνο Αμηνιφγεζεο ζπκβάιιεηαη, έζησ θαη ζησπεξψο κε ηνλ επελδπηή, παξά ηελ ελ γέλεη γλψζε 

ηνπ πξψηνπ φηη νη αμηνινγήζεηο ηνπ ζα ζπλεθηηκεζνχλ θαηά ηε δηακφξθσζε ηεο επελδπηηθήο 

απφθαζεο ηνπ ηειεπηαίνπ. Απηή ε γεληθή γλψζε άλεπ ππάξμεσο ζχκπησζεο ησλ δειψζεσλ 

βνπιήζεσο δηά πξνηάζεσο θαη απνδνρήο, δελ αξθεί. 

ηηο πεξηπηψζεηο, ινηπφλ, απηέο απνθιείεηαη απφ ηελ ίδηα ηελ αξρή ηεο ζρεηηθφηεηαο ησλ 

ελνρψλ ε έγεξζε αμίσζεο απφ κέξνπο ηνπ επελδπηή ζε βάξνο ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο βάζεη ησλ 

δηαηάμεσλ ηεο ελδνζπκβαηηθήο επζχλεο. Ζ αξρή ηεο ζρεηηθφηεηαο ησλ ελνρψλ νξάηαη ζεηηθά θαη 

αξλεηηθά. Θεηηθά ζεκαίλεη ηε δέζκεπζε ηεο βνχιεζεο ηνπ ελφο ζπκβαιινκέλνπ απέλαληη ζηνλ 

άιινλ. Αξλεηηθά ζεκαίλεη φηη ηξίηα πξφζσπα δελ κπνξνχλ λα απνθηήζνπλ δηθαηψκαηα ή 

ππνρξεψζεηο απφ ηελ κεηαμχ άιισλ πξνζψπσλ ελνρηθή ζρέζε
54

. Καη εάλ ζηελ αλσηέξσ πεξίπησζε, 

ήηνη ηελ πεξίπησζε ηεο απεπζείαο αλάιεςεο ζπκβαηηθήο ππνρξέσζεο ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο 

έλαληη ηνπ επελδπηή ελδηέθεξε ε ζεηηθή φςε ηεο αξρήο ηεο ζρεηηθφηεηαο ησλ ελνρψλ, θξίζηκε ελ 

πξνθεηκέλσ είλαη ε αξλεηηθή φςε απηήο. Δθφζνλ, ινηπφλ, κεηαμχ επελδπηή θαη Οίθνπ Αμηνιφγεζεο 

δελ πθίζηαηαη ζπκβαηηθφο δεζκφο, κφλε ιχζε γηα ηνπο δεκηψζεληεο επελδπηέο θαίλεηαη θαηαξρήλ ε 

πξνζθπγή ζηηο δηαηάμεηο γηα ηηο αδηθνπξαμίεο. Ωζηφζν, ελδερφκελε πξνζθπγή ηνπ δεκησζέληνο 

επελδπηή ζηηο δηαηάμεηο γηα ηηο αδηθνπξαμίεο πξνο έγεξζε αμηψζεσλ απνδεκίσζεο έλαληη ηνπ Οίθνπ 

Αμηνιφγεζεο, ζπλεπάγεηαη απνδεηθηηθέο δπζρέξεηεο – ζπλήζσο αλππέξβιεηεο – γηα ηνλ δεκησζέληα, 

θαζψο ζηελ πεξίπησζε ηεο αδηθνπξαθηηθήο επζχλεο ην βάξνο απφδεημεο φισλ ησλ πξαγκαηηθψλ 

πεξηζηαηηθψλ πνπ ζηνηρεηνζεηνχλ ηηο πξνυπνζέζεηο ηεο αμίσζεο, επνκέλσο θαη ηελ ππαηηηφηεηα, 

θέξεη ν δεκησζείο, ζχκθσλα κε ηνλ γεληθφ δηθνλνκηθφ θαλφλα
55

, φηη κε ηελ απφδεημε βαξχλεηαη ν 

ελάγσλ
56

. Σν γεγνλφο απηφ, ελφςεη θαη ηεο ηερλνγλσζίαο θαη ησλ εμεηδηθεπκέλσλ γλψζεσλ πνπ 

πξνυπνζέηεη ε θαηάξηηζε κίαο αμηνιφγεζεο ρξεκαηνπηζησηηθνχ κέζνπ, θαζηζηά ππέξκεηξα 

δπζρεξή γηα ην κεκνλσκέλν επελδπηή ηελ πξφζδνζε έζησ θαη ακέιεηαο ζηελ θαηάξηηζε ηεο 

επίκαρεο αμηνιφγεζεο. Πξάγκαηη, ζε δεηήκαηα ηφζν εμεηδηθεπκέλα, φπσο ι.ρ. ε αμηνιφγεζεο ελφο 

δνκεκέλνπ νκνιφγνπ, ζα είλαη πνιχ δχζθνιν γηα έλαλ επελδπηή λα απνδείμεη ηελ ακειή 

ζπκπεξηθνξά ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο πνπ νδήγεζε ζε κε αληαπνθξηλφκελν ζηελ πξαγκαηηθφηεηα 
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ηαζόπνπινο, Δπηηνκή Γεληθνχ Δλνρηθνχ Γηθαίνπ, ζει. 64.  
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 Βι. ηε δηάηαμε ηεο παξ. 1 ηνπ άξζξνπ 338 ηνπ ΚΠνιΓ: «1. Κάζε δηάδηθνο νθείιεη λα απνδείμεη ηα πξαγκαηηθά 
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ηαζόπνπινο, νπ. παξ., ζει. 295. 
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βαζκφ πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο, πξνθαιψληαο ηνπ δεκία, επεηδή εκπηζηεπφκελνο ηνλ πςειφ 

απηφ βαζκφ επέλδπζε ζην ελ ιφγσ νκφινγν.  

Σν δεηνχκελν απφ ηνλ επελδπηή – θαη αληηθείκελν ηεο παξνχζαο κειέηεο – είλαη νη 

δπλαηφηεηεο θάκςεο ηεο αξρήο ηεο ζρεηηθφηεηαο ησλ ελνρψλ ζηελ σο άλσ πεξηγξαθείζα 

πεξίπησζε, ψζηε λα κπνξέζεη ν επελδπηήο λα επσθειεζεί ηδίσο ηνπ ηζρχνληνο ζηελ πεξίπησζε ηεο 

ελδνζπκβαηηθήο επζχλεο ηεθκεξίνπ ππαηηηφηεηαο ηνπ νθεηιέηε, απαιιαζζφκελνο έηζη απφ ην βάξνο 

απνδείμεσο ηεο ππαηηηφηεηαο ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο θαηά ηελ θαηάξηηζε ηεο αμηνιφγεζεο πνπ ηνπ 

πξνθάιεζε ηε δεκία θαη ηεο ζεκειίσζεο ηνπ παξαλφκνπ. 

Να ζεκεησζεί φηη, ειιείςεη ηεο αξρήο ηεο ζρεηηθφηεηαο ησλ ελνρψλ, ν νθεηιέηεο ζα δηέηξερε 

ηνλ θίλδπλν λα βξεζεί αληηκέησπνο κε πνιινχο θαη άζρεηνπο πξνο απηφλ ηξίηνπο, νη νπνίνη σζηφζν 

πθίζηαληαη δπζκελείο νηθνλνκηθέο ζπλέπεηεο, ζε πεξίπησζε παξάβαζεο ησλ ζπκβαηηθψλ 

ππνρξεψζεσλ ηνπ νθεηιέηε
57

. Απηφ ηζρχεη πνιχ πεξηζζφηεξν ελ πξνθεηκέλσ, φπνπ ν Οίθνο 

Αμηνιφγεζεο, ζε πεξίπησζε πνπ γίλεη δεθηή κία θάκςε ηεο αξρήο ηεο ζρεηηθφηεηαο ησλ ελνρψλ 

θαηά ηα θαησηέξσ αλαθεξφκελα, ζα βξεζεί αληηκέησπνο κε αμηψζεηο πιήζνπο επελδπηψλ, 

απξνζδηνξίζηνπ αξηζκνχ, κε ηνπο νπνίνπο νπδεκία ζπκβαηηθή ζρέζε ηνλ ζπλέδεε.  

Ωζηφζν, ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο, ε απζηεξή ηήξεζε ηεο αξρήο ηεο ζρεηηθφηεηαο ησλ 

ελνρψλ θαηαιήγεη άδηθε, δηθαηνινγψληαο νξηζκέλεο παξεθθιίζεηο απφ ηελ απζηεξή εθαξκνγή ηεο. 

Πξνο ην ζθνπφ απηφ δηεξεπλψληαη ζηε ζπλέρεηα ηεο παξνχζαο νη ελδερφκελεο λνκηθέο βάζεηο πνπ 

πξνζθέξεη ην ειιεληθφ αζηηθφ δίθαην, δπλάκεη ησλ νπνίσλ ζα κπνξνχζαλ λα δηακνξθσζνχλ νη 

ζρέζεηο ησλ ηξηψλ εκπιεθφκελσλ κεξψλ – Οίθνπ Αμηνιφγεζεο, αμηνινγνχκελνπ, επελδπηή – θαη 

εμεηάδνληαη νη πηζαλφηεηεο επδνθίκεζεο ηεο επίθιεζήο ησλ.  

II. Ζ ζχκβαζε ππέξ ηξίηνπ 

Καηά ηε ζεσξία ηνπ γεληθνχ ελνρηθνχ δηθαίνπ, ελνρή είλαη ε ζρέζε, κε ηελ νπνία έλα 

πξφζσπν έρεη ππνρξέσζε έλαληη ελφο άιινπ ζε παξνρή, ήηνη ζε πξάμε ή παξάιεηςε. Γελ 

απνθιείεηαη, σζηφζν, ε παξνρή ηνπ νθεηιέηε λα ζπλίζηαηαη θαη ζε πξάμε ηελ νπνία ν νθεηιέηεο 

αλαιακβάλεη λα ηειέζεη απέλαληη φρη ζηνλ αληηζπκβαιιφκελφ ηνπ, αιιά ζε θάπνηνλ ηξίην, π.ρ. 

θαηαβνιή αληηθεηκέλνπ απφ ηνλ νθεηιέηε πξνο ηξίηνλ. ηελ πεξίπησζε απηή, ελνρηθφο δεζκφο 

πθίζηαηαη κεηαμχ ησλ δχν ζπκβαιινκέλσλ θαη φρη αλάκεζα ζηνλ νθεηιέηε θαη ζηνλ ηξίηνλ.  
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ηαζόπνπινο, Γεληθφ Δλνρηθφ Γίθαην, ζει. 166. 
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Δθφζνλ ν ηξίηνο δελ έρεη άκεζν ελνρηθφ δηθαίσκα θαηά ηνπ νθεηιέηε λα δεηήζεη ν ίδηνο ηελ 

παξνρή, δελ ππάξρεη απφθιηζε απφ ηελ αξρή ηεο ζρεηηθφηεηαο ησλ ελνρψλ. Ωζηφζν, φηαλ ν ηξίηνο 

έρεη απαίηεζε θαηά ηνπ νθεηιέηε πξνο εθπιήξσζε ηεο παξνρήο, πξφθεηηαη γηα παξέθθιηζε απφ ηελ 

αξρή ηεο ζρεηηθφηεηαο ησλ ελνρψλ, ε νπνία εηζάγεηαη λνκνζεηηθά κε ηε δηάηαμε ηνπ άξζξνπ 411 

ηνπ ΑΚ
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ηελ ηειεπηαία απηή πεξίπησζε, γίλεηαη ιφγνο γηα γλήζηα ζχκβαζε ππέξ ηξίηνπ, νπφηε ηελ 

παξνρή κπνξεί λα δεηήζεη απφ ηνλ νθεηιέηε, φρη κφλνλ ν αληηζπκβαιιφκελνο δαλεηζηήο, αιιά θαη ν 

ηξίηνο, πνπ ζηελ ελ ιφγσ πεξίπησζε γίλεηαη θαη απηφο δαλεηζηήο. Σελ απαίηεζε θαηά ηνπ 

ππνζρεζέληνο – νθεηιέηε απνθηά ν ηξίηνο, ζηελ πεξίπησζε ηεο γλήζηαο ζχκβαζεο ππέξ ηξίηνπ, 

απεπζείαο απφ ηελ ππάξρνπζα κεηαμχ ησλ δχν άιισλ κεξψλ, ήηνη ηνπ ππνζρεζέληνο θαη ηνπ δέθηε 

ηεο ππφζρεζεο, άλεπ νπνηαζδήπνηε δηθήο ηνπ ζχκπξαμεο. Κάζε δε ππνζρεηηθή ζχκβαζε, 

εηεξνβαξήο ή ακθνηεξνβαξήο, κπνξεί λα θαηαξηηζζεί σο ζχκβαζε ππέξ ηξίηνπ.  

χκθσλα πάλησο κε ηνλ εξκελεπηηθφ θαλφλα ηεο ΑΚ 411, ζε πεξίπησζε ακθηβνιίαο,γίλεηαη 

δεθηφ φηη ε θαηαξηηζζείζα ζχκβαζε ππέξ ηνπ ηξίηνπ είλαη κε γλήζηα, ήηνη κφλνλ ν 

αληηζπκβαιιφκελνο δαλεηζηήο δχλαηαη λα απαηηήζεη εθπιήξσζε ηεο παξνρήο ηνπ νθεηιέηε. 

Πξάγκαηη, φπσο νξίδεη ε σο άλσ δηάηαμε, γηα λα έρεη ν ηξίηνο άκεζν δηθαίσκα θαηά ηνπ νθεηιέηε, 

πξέπεη απηφ λα ζπλάγεηαη απφ ηε ζέιεζε ησλ ζπκβιεζέλησλ ή απφ ηε θχζε θαη ηνλ ζθνπφ ηεο 

ζχκβαζεο.  

ε θάζε πάλησο πεξίπησζε, ν δέθηεο ηεο ππφζρεζεο ζπλάπηεη ηε ζχκβαζε ππέξ ηξίηνπ ζην 

φλνκά ηνπ θαη φρη ζην φλνκα ηνπ ηξίηνπ. Γελ ελεξγεί δειαδή ν δέθηεο ηεο ππφζρεζεο σο άκεζνο 

αληηπξφζσπνο ηνπ ηξίηνπ. Αλ ζπλέβαηλε ην αληίζηξνθν, δελ ζα γηλφηαλ ιφγνο γηα ζχκβαζε ππέξ 

ηξίηνπ, αιιά γηα απιή ελνρηθή ζχκβαζε αλάκεζα ζηνλ «ππνζρεζέληα» θαη ζηνλ 

αληηπξνζσπεπφκελν, δηφηη ε δήισζε βνπιήζεσο ηνπ αληηπξνζψπνπ ελεξγεί, θαηά ηε δηάηαμε ηνπ 

άξζξνπ ΑΚ 211, ππέξ θαη θαηά ηνπ αληηπξνζσπεπνκέλνπ.  

Δξεπλεηέν, ζπλεπψο, θαηά πφζνλ ε ζχκβαζε πνπ θαηαξηίδεηαη αλάκεζα ζηνλ Οίθν 

Αμηνιφγεζεο θαη ηνλ αμηνινγνχκελν, κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη ζπγθεληξψλεη ηα ραξαθηεξηζηηθά, 

θαηαξράο, ηεο γλήζηαο ζχκβαζεο ππέξ ηξίηνπ. ην πιέγκα ησλ ζρέζεσλ πνπ αλαπηχζζνληαη ζηηο 

ππεξεζίεο αμηνιφγεζεο, ν αμηνινγνχκελνο ζα ήηαλ ν δέθηεο ηεο ππφζρεζεο, ν Οίθνο Αμηνιφγεζεο 
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 Δμαίξεζε απφ ηελ αξρή ηεο ζρεηηθφηεηαο ησλ ελνρψλ πξνβιέπνληαη θαη ζηηο δηαηάμεηο ησλ άξζξσλ 599 παξ. 2 

(δπλαηφηεηα ηνπ εθκηζζσηή θαηά ηε ιήμε ηεο κίζζσζεο λα απαηηήζεη ηελ απφδνζε ηνπ κηζζίνπ απεπζείαο απφ ηνλ 

ππνκηζζσηή) θαη 614 ηνπ ΑΚ (δηθαηψκαηα ηνπ λένπ θηήηνξα έλαληη ηνπ κηζζσηή ζε πεξίπησζε εθπνίεζεο ηνπ κηζζίνπ) 
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ν ππνζρεζείο θαη ν επελδπηήο ζα ιάκβαλε ηε ζέζε ηνπ ηξίηνπ. Σπρφλ παξαδνρή ηεο χπαξμεο 

γλήζηαο ζχκβαζεο ππέξ ηξίηνπ ζα ζήκαηλε φηη ν επελδπηήο δηαηεξεί αμίσζε θαηά ηνπ Οίθνπ 

Αμηνιφγεζεο θαη παξάιιεια φηη ν ηειεπηαίνο αλέιαβε έλαληη ηνπ αμηνινγνχκελνπ ζπκβαηηθή 

ππνρξέσζε λα εθπιεξψζεη ηελ θχξηα παξνρή θαη πξνο ηνλ ηξίην. ε πεξίπησζε δε, κε εθπιήξσζεο 

ή κε πξνζήθνπζαο εθπιήξσζεο ηεο πξσηνγελνχο ππνρξέσζεο πξνο παξνρή απφ ηνλ Οίθν 

Αμηνιφγεζεο, ζα γελληφληαλ ζην πξφζσπν ηνπ επελδπηή δεπηεξνγελείο αμηψζεηο πξνο απνδεκίσζε 

έλαληη ηνπ ππνζρεζέληνο Οίθνπ Αμηνιφγεζεο.  

Ωζηφζν, φπσο αλαιχζεθε αλσηέξσ ζηελ παξνχζα κειέηε ην πιαίζην ησλ ζπλαιιαθηηθψλ 

ζρέζεσλ αλάκεζα ζηα ηξία κέξε, δελ θαίλεηαη λα ζπληξέρνπλ ελ πξνθεηκέλσ νη πξνυπνζέζεηο 

θαηάθαζεο ηεο χπαξμεο γλήζηαο ζχκβαζεο ππέξ ηξίηνπ, νχηε θαλ δε εθείλεο ηεο κε γλήζηαο 

ζχκβαζεο ππέξ ηξίηνπ. Πξάγκαηη, θαηά ην ζπλήζσο ζπκβαίλνλ, ν αμηνινγνχκελνο είλαη εθείλνο πνπ 

πξνζθεχγεη ζηνλ θνξέα αμηνιφγεζεο θαη αηηείηαη ηελ αμηνιφγεζε ησλ εθδηδφκελσλ απφ εθείλνλ 

κέζσλ ρξεκαηνδφηεζεο, πξνο ηνλ ζθνπφ, κέζσ ηεο επίηεπμεο ελφο πςεινχ βαζκνχ αμηνιφγεζεο 

ηεο πηζηνιεπηηθήο ηνπ ηθαλφηεηαο, λα επηηχρεη κείσζε ηνπ θφζηνπο ρξεκαηνδφηεζήο ηνπ. Απφ ηηο 

ζρεηηθέο ζπκβάζεηο αλάκεζα ζε αμηνινγνχληα θαη αμηνινγνχκελν δελ πξνθχπηεη ζέιεζε ησλ κεξψλ 

γηα παξαρψξεζε ζηνλ επελδπηή δηθαηψκαηνο εθπιήξσζεο ηεο ππνρξέσζεο ηνπ Οίθνπ 

Αμηνιφγεζεο, νχηε ζπλάγεηαη θάηη αληίζηνηρν απφ ηε θχζε θαη ηνλ ζθνπφ ηεο ζχκβαζεο. Πξάγκαηη, 

ν εθάζηνηε επελδπηήο νπδφισο δχλαηαη λα ζεσξεζεί φηη έρεη επζεία αμίσζε θαηά ηνπ νθεηιέηε 

Οίθνπ Αμηνιφγεζεο πξνο εθπιήξσζεο ηεο ππνρξέσζεο πνπ ν ηειεπηαίνο έρεη αλαιάβεη έλαληη ηεο 

αμηνινγνχκελεο εηαηξείαο – εθδφηε, ήηνη εκπξφζεζκεο θαη πξνζήθνπζαο θαηάξηηζεο αμηνιφγεζεο 

ηεο πηζηνιεπηηθήο ηεο ηθαλφηεηαο.Αμίσζε εθπιήξσζεο θαηά ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο δηαηεξεί 

κφλνλ ν αμηνινγνχκελνο, ελψ παξάιιεια θέξεη θαη ηνλ πιήξε έιεγρν ηεο ρξήζεο ηεο αμηνιφγεζεο 

πξνο φθεινο ηνπ, ήηνη πξνο κείσζε ηνπ θφζηνπο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο επηρείξεζήο ηνπ.  

Δίλαη άηνπν λα ζεσξήζεη θαλείο φηη ν νπνηνζδήπνηε επελδπηήο ι.ρ. ηεο 

LehmanBrothersκπνξνχζε λα απαηηήζεη απφ ηνλ Οίθν Αμηνιφγεζεο, Moody’s, S&P, 

Fitchεθπιήξσζε πξνο απηφλ ηεο ππνρξέσζεο πνπ είρε αλαιάβεη ν Οίθνο έλαληη ηεο εηαηξείαο πξνο 

θαηάξηηζε αμηνιφγεζεο, ψζηε λα γελλψληαη θαη αμηψζεηο απνδεκίσζεο απηνχ ηνπ ηξίηνπ ζε 

πεξίπησζε εζθαικέλεο αμηνιφγεζεο. Απηφ δε πνιχ πεξηζζφηεξν, θαζψο αλαθέξζεθε αλσηέξσ φηη 

ζηελ πξάμε νη αμηνινγνχκελνη πξνέβαηλαλ ζην θαινχκελν θαη σο “ratingshopping”, αδηαθνξψληαο 

πξνθαλψο πιήξσο γηα ηα ζπκθέξνληα ησλ ππνςήθησλ επελδπηψλ.  
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Με ηηο ίδηεο ζθέςεηο πξέπεη λα απνθιεηζζεί θαη ε πεξίπησζε ζπλδξνκήο ελ πξνθεηκέλσ κε 

γλήζηαο ζχκβαζεο ππέξ ηξίηνπ, δηφηη δελ πξφθεηηαη ζηελ εμεηαδφκελε πεξίπησζε γηα ππφζρεζε 

παξνρήο ππέξ ηξίηνπ, αιιά ε αμηνιφγεζε ζπληζηά παξνρή πξνο ηνλ ίδηνλ ηνλ αμηνινγνχκελν 

εθδφηε, ηνπιάρηζηνλ ζηελ ηππηθή πεξίπησζε παξνρήο ππεξεζηψλ αμηνιφγεζεο.  

III. Η ςύμβαςη με προςτατευτική ενέργεια υπέρ τρίτου 

Ζ θαηαζθεπή ηεο ζχκβαζεο κε πξνζηαηεπηηθή ελέξγεηα ππέξ ηξίηνπ δελ έρεη αθφκε ηχρεη 

εθαξκνγήο απφ ηα ειιεληθά δηθαζηήξηα, παξά ην γεγνλφο φηη ππνζηεξίδεηαη ζηελ ειιεληθή ζεσξία. 

Ο ζεζκφο ηεο ζχκβαζεο κε πξνζηαηεπηηθή ελέξγεηα ππέξ ηξίηνπ
59

 δηαπιάζηεθε απφ ηε γεξκαληθή 

ζεσξία θαη λνκνινγία, ζπληζηά δε πιένλ ζεζκφ αλακθηζβήηεην ζην γεξκαληθφ δίθαην. Έρεη ηελ 

έλλνηα φηη, νξηζκέλεο παξεπφκελεο ππνρξεψζεηο πνπ απνξξένπλ απφ ηε ζχκβαζε ζεσξνχληαη ζαλ 

λα έρνπλ ζπκθσλεζεί θαη ππέξ νξηζκέλσλ άιισλ πξνζψπσλ, ηα νπνία δελ κεηέρνπλ ζηνλ ελνρηθφ 

δεζκφ, ζπλδένληαη φκσο ζηελά κε ην πξφζσπν ηνπ δαλεηζηή
60

.  

Καηά ηελ παξαδνζηαθή δηδαζθαιία, φπσο δηακνξθψζεθε απφ ηε γεξκαληθή λνκνινγία, 

ζχκβαζε κε πξνζηαηεπηηθή ελέξγεηα ππέξ ηξίηνπ πθίζηαηαη φηαλ ν νθεηιέηεο βαξχλεηαη κε 

θαζήθνληα επηκέιεηαο θαη πξνζηαζίαο φρη κφλνλ έλαληη ηνπ αληηζπκβαιιφκελνχ ηνπ δαλεηζηή, αιιά 

θαη έλαληη νξηζκέλσλ πεξεηαίξσ – ζηελά ζπλδενκέλσλ πάλησο κε ηνλ δαλεηζηή - πξνζψπσλ. ε 

πεξίπησζε κε πξνζήθνπζαο εθπιήξσζεο ηεο ππνρξέσζεο απφ κέξνπο ηνπ νθεηιέηε, ε νπνία 

ζπλεπάγεηαη γηα ηα ηξίηα απηά πξφζσπα βιάβε, ηα ηειεπηαία έρνπλ απεπζείαο αμίσζε απνδεκίσζεο 

θαηά ηνπ νθεηιέηε, θαηά ηηο ηζρχνπζεο γηα ηελ ελδνζπκβαηηθή επζχλε δηαηάμεηο
61

. 

Ζ θαηάθαζε δε ζχκβαζεο κε πξνζηαηεπηηθή ελέξγεηα ππέξ ηξίηνπ πξνυπνζέηεη ηε ζπλδξνκή 

ηξηψλ πξνυπνζέζεσλ. Δηδηθφηεξα, πξέπεη, θαηαξράο, λα πθίζηαηαη εγγχηεηα ζηελ παξνρή 

(Leistungsnähe), ν ηξίηνο δειαδή πξέπεη λα έξρεηαη ζε επαθή κε ηελ παξνρή ηνπ νθεηιέηε. Καηά 

δεχηεξνλ, πξέπεη λα πθίζηαηαη έλλνκε ζρέζε πξφλνηαο(Fürsorgeverhältnis) αλάκεζα ζηνλ ηξίην θαη 

ηνλ αξρηθφ δαλεηζηή ηεο παξνρήο. Απηφ ζα ζπκβαίλεη ζηηο πεξηπηψζεηο, φπνπ ν ίδηνο ν αξρηθφο 

δαλεηζηήο ηεο παξνρήο έρεη απμεκέλεο ππνρξεψζεηο πξφλνηαο θαη πξνζηαζίαο έλαληη ηνπ ηξίηνπ. 

Πεδίν χπαξμεο ηέηνησλ θαηαζηάζεσλ απνηεινχλ ηδίσο νη εξγαζηαθέο θαη νηθνγελεηαθέο ζρέζεηο. 
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 ηε ζεσξία ζπλαληάηαη θαη ν φξνο «Δλνρή κε πξνζηαηεπηηθή ηξηηελέξγεηα».  
60

Γεσξγηάδεο, ζε ΑΚ Γεσξγηάδε/ηαζφπνπινπ, άξζξ. 410-415 αξ. 19. 
61

Βι. ΓΔΡΜΑΝΗΚΟΤ ΑΚΤΡΩΣΗΚΟΤ (BGH) Απφθαζηο ηεο 15 Μάτνπ 1959, ΝνΒ 1963, 287, φπνπ επξφθεηην γηα 

ζχκβαζε πσιήζεσο αληηνμεηδσηηθνχ πιηθνχ ζε εξγνζηαζηάξρε, απφ ηελ αλάθιεμε ηνπ νπνίνπ πξνθιήζεθε βιάβε ζε 

εξγάηξηα ζην εξγνζηάζην, δηφηη ν πσιεηήο παξέιεηςε λα επηζηήζεη ηελ πξνζνρή ηνπ εξγνζηαζηάξρε ζην φηη ην ελ ιφγσ 

πξντφλ ήηαλ αλαθιέμηκν. Ζ δεκησζείζα εξγάηξηα άζθεζε αγσγή απεπζείαο θαηά ηνπ πσιεηή, αηηνχκελε απνθαηάζηαζε 

ηεο πξνθιεζείζαο ζε απηή δεκίαο.  
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Σέινο απαηηείηαη δηαγλσζηκφηεηα (Erkennbarkeit), κε ηελ έλλνηα φηη ν νθεηιέηεο πξέπεη λα είλαη ζε 

ζέζε λα θαηαλνήζεη φηη ν αληηζπκβαιιφκελφο ηνπ ζπκβάιιεηαη καδί ηνπ απνβιέπνληαο ζηελ 

αζθάιεηα ηφζν ηνπ ηδίνπ φζν θαη ησλ εκπιεθφκελσλ ηξίησλ πξνζψπσλ.  

 Οη σο άλσ πξνυπνζέζεηο δελ θαίλεηαη λα έρνπλ ζηελ γεξκαληθή λνκνινγία φιεο ηελ ίδηα 

βαξχηεηα. Ηδηαίηεξε ζεκαζία απνδίδεηαη ηδίσο ζηε δεχηεξε εμ απηψλ, ήηνη ζηελ χπαξμε ζρέζεο 

πξφλνηαο θαη πξνζηαζίαο αλάκεζα ζηνλ δαλεηζηή ηεο παξνρήο θαη ηνλ ηξίην, δηά ηεο νπνίαο 

πξνυπφζεζεο επέξρεηαη θαη ν πεξηνξηζκφο ησλ δπλακέλσλ λα εγείξνπλ αμηψζεηο απνδεκίσζεο θαηά 

ηνπ νθεηιέηε πξνζψπσλ.  

 Να ζεκεησζεί φηη, ζηηο πεξηπηψζεηο απηέο δελ πξφθεηηαη γηα ζχκβαζε ππέξ ηξίηνπ (γλήζηα ή 

κε γλήζηα), δηφηη ν νθεηιέηεο δελ ππνρξενχηαη ζχκθσλα κε ηε ζχκβαζε ζε παξνρή πξνο ηνλ ηξίην, 

αιιά απιψο απαηηείηαη απφ ηνλ νθεηιέηε ε επίδεημε ζπκπεξηθνξάο πνπ λα ιακβάλεη ππφςε ηελ 

αλάγθε πξνζηαζίαο θαη επηκέιεηαο ηξίησλ – πέξαλ ηνπ δαλεηζηή – πξνζψπσλ, ηα νπνία ζε 

πεξίπησζε ειαηησκαηηθήο παξνρήο ή παξάιεςεο πξνθπιαθηηθψλ κέηξσλ απφ κέξνπο ηνπ νθεηιέηε 

– είλαη δπλαηφλ λα ππνζηνχλ βιάβε.  

 Έηζη, δελ είλαη δπλαηφ νπνηνζδήπνηε ηξίηνο πνπ δεκηψλεηαη απφ ηελ πξνζβνιή απφ κέξνπο 

ηνπ νθεηιέηε ηεο νθεηιφκελεο απφ ηε ζχκβαζε επηκέιεηαο λα εγείξεη αμίσζε απνδεκίσζεο θαη’ 

απηνχ εξεηδφκελνο ζηε ζχκβαζε, ζηελ νπνία δελ κεηέρεη. Αληίζεηα, ν νθεηιέηεο έρεη ππνρξέσζε 

πξνζηαζίαο θαη επηκέιεηαο κφλν απέλαληη ζε ηξίηα πξφζσπα ηα νπνία κέζσ ηνπ δαλεηζηή έξρνληαη 

ζε επαθή κε ηελ παξνρή ηνπ αληηζπκβαιιφκελνπ ηνπ θαη ησλ νπνίσλ ε βιάβε ζίγεη ηειηθψο ηνλ 

ίδην ηνλ δαλεηζηή, δηφηη ν ηειεπηαίνο έρεη ππνρξέσζε πξνζηαζίαο θαη πξφλνηαο έλαληη ησλ ηξίησλ – 

σο πξνο ηε ζχκβαζε – απηψλ πξνζψπσλ
62

.  

 Μία ηέηνηα επέθηαζε ηεο εθ ηεο ζπκβάζεσο επζχλεο ηνπ νθεηιέηε δηθαηνινγείηαη, πάλησο, 

κφλνλ ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ απηφο κπνξνχζε αληηθεηκεληθά λα δηαγλψζεη φηη ν αληηζπκβαιιφκελφο 

ηνπ δαλεηζηήο βαζίζηεθε ζηελ αζθάιεηα ηφζν ηνπ ηδίνπ φζν θαη ησλ σο άλσ ζηελφηαηα 

ζπλδενκέλσλ κε απηφλ πξνζψπσλ θαη παξάιιεια κφλνλ ππφ ηελ πξνυπφζεζε φηη πξφθεηηαη γηα 

πεξηνξηζκέλν θχθιν πξνζψπσλ πνπ επσθεινχληαη απφ ηελ ελ ιφγσ πξνζηαζία, ελψ ν νθεηιέηεο 

ήηαλ δπλαηφλ λα ιάβεη ππφςε ηνπ ηελ χπαξμε ηνπο (πξνυπφζεζε ηεο δηαγλσζηκφηεηαο). Πξάγκαηη, 
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«σο είλαη ν παηήξ έλαληη ησλ αλεθόλησλ εηο ηελ νηθνγέλεηάλ ηνπ θαη ν εξγνδόηεο έλαληη ησλ παξερόλησλ απηώ ηελ 

εξγαζίαλ ησλ. Δεδνκέλνπ όζελ όηη είλαη νύηνη ζπλππεύζπλνη δηά ην θαιόλ θαη ην θαθόλ ησλ πξνζώπσλ ηνύησλ, έρνπλ 

νύηνη ζπκθέξνλ όπσο ηα εηο ηελ πξνζηαζίαλ απηώλ εκπεπηζηεπκέλα πξόζσπα κε βιάπησληαη δηά παξαβάζεσλ ηεο 

νθεηιόκελεο επηκέιεηαο ππό ηνπ αληηζπκβαιιόκελνπ ησλ», ΝνΒ 1963, 288. 
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ζηηο πεξηπηψζεηο ησλ αλεθφλησλ ζηελ νηθνγέλεηα ηνπ δαλεηζηή πξνζψπσλ θαη ησλ ζπλδενκέλσλ κε 

απηφλ κε ζχκβαζε εμαξηεκέλεο εξγαζίαο, νη σο άλσ πξνυπνζέζεηο θαίλεηαη λα πιεξνχληαη.  

 Ωο λνκηθή βάζε ηεο ελνρήο κε πξνζηαηεπηηθή ηξηηελέξγεηα πξνθξίλεηαη απφ ηε γεξκαληθή 

λνκνινγία ε ζπκπιεξσηηθή θαηά ηελ θαιή πίζηε εξκελεία ηεο ζχκβαζεο πνπ έρεη ζπλαθζεί 

αλάκεζα ζηνλ δαλεηζηή θαη ηνλ νθεηιέηε
63

. Γεδνκέλεο δειαδή ηεο χπαξμεο ζρέζεο πξνζηαζίαο 

αλάκεζα ζηνλ δαλεηζηή ηεο παξνρήο θαη ηνλ ηξίην, ηα ζπκθέξνληα ηνπ ηειεπηαίνπ πξέπεη λα 

ιεθζνχλ ππφςε απφ ηνλ εξκελεπηή ηεο, αλάκεζα ζηνπο δχν πξψηνπο, θαηαξηηζζείζαο ζχκβαζεο. 

Γελ απαηηείηαη λα έρεη ζπλνκνινγεζεί ξεηά ή ζησπεξά ε ηξηηελέξγεηα ζηε ζχκβαζε. Ζ θαηά ηελ 

θαιή πίζηε εξκελεία ηεο ζπκβάζεσο επηβάιιεη ζηνλ νθεηιέηε λα ιακβάλεη ππφςε θαη ην ζπκθέξνλ 

αζθάιεηαο θαη πξνζηαζίαο ησλ ζηελφηαηα ζπλδενκέλσλ κε ηνλ δαλεηζηή πξνζψπσλ, νπφηε ζε 

πεξίπησζε βιάβεο ησλ ιφγσ παξαβίαζεο επίδεημεο επηκεινχο ζπκπεξηθνξάο απφ ηνλ νθεηιέηε, ν 

ηειεπηαίνο επζχλεηαη θαη έλαληη ησλ πξνζψπσλ απηψλ.  

 Ζ παξαδνζηαθή απηή δηδαζθαιία αλαθνξηθά κε ηελ ελνρή κε πξνζηαηεπηηθή ηξηηελέξγεηα 

έρεη ππνζηεί κεηαβνιέο θαηά ηνλ ξνπ ηεο ηζηνξίαο. Αλαθνξηθά κε ην εμεηαδφκελν ζηελ παξνχζα 

κειέηε δήηεκα ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ε κεηαηφπηζε ηνπ θέληξνπ βάξνπο απφ ηελ χπαξμε ζρέζεο 

πξφλνηαο θαη πξνζηαζίαο αλάκεζα ζηνλ δαλεηζηή θαη ηνλ ηξίην, ήηνη ην ελδηαθέξνλ ηνπ δαλεηζηή 

γηα ηνλ ηξίηνλ, πξνο ηελ χπαξμε εγγχηεηαο ηνπ ηξίηνπ ζε ζρέζε κε ηελ παξνρή ηνπ νθεηιέηε, 

θαζηζηακέλνπ ηνπ ελδηαθέξνληνο ηνπ δαλεηζηή γηα ηνλ ηξίην δεπηεξεχνπζαο ζεκαζίαο. Ζ εγγχηεηα 

ζπλίζηαηαη ζην θαηά πφζνλ ε παξνρή ηνπ νθεηιέηε είλαη πξννξηζκέλε λα σθειήζεη ηνλ ηξίηνλ ή 

εάλ πηζαλέο απνθιίζεηο απφ ηελ πξνζήθνπζα εθπιήξσζε πξνδηαγξάθεηαη λα βιάςνπλ απηφλ θαηά 

πξψην ιφγν.  

 Ο ζεζκφο ηεο ζχκβαζεο κε πξνζηαηεπηηθή ελέξγεηα ππέξ ηξίηνπ αλαθέξεηαη απνθιεηζηηθά 

ζηηο παξεπφκελεο ππνρξεψζεηο ηνπ νθεηιέηε ηεο παξνρήο, θαηά ηνχην δε δηαθξίλεηαη απφ ην ζεζκφ 

ηεο ζχκβαζεο ππέξ ηξίηνπ. Οη ηξίηνη δελ κπνξνχλ λα απαηηήζνπλ ηελ θχξηα παξνρή νχηε λα 

δεηήζνπλ απνδεκίσζε ζε πεξίπησζε κε εθπιήξσζήο ηεο. Βέβαηα, θαηαξράο, θαη νη παξεπφκελεο 

ππνρξεψζεηο ππάξρνπλ έλαληη ηνπ δαλεηζηή, σζηφζν, ε παξάβαζή ηνπο κπνξεί λα επηθέξεη δεκία, 

φρη κφλνλ ζε απηφλ, αιιά θαη ζε ηξίηνπο, γηα ηνπο νπνίνπο επίζεο, θαηά ηνλ ζθνπφ ηεο ζχκβαζεο, 

είλαη πξννξηζκέλε ε παξνρή. Ζ ειιεληθή ζεσξία ζηεξίδεη ηνλ ζεζκφ ηεο ζχκβαζεο κε 

πξνζηαηεπηηθή ελέξγεηα ππέξ ηξίηνπ, θαηαξρήλ, ζηελ δηάηαμε ηνπ άξζξνπ 288 ΑΚ θαη κφλν 

δεπηεξεπφλησο ζηε ζπκπιεξσηηθή εξκελεία ηεο ζχκβαζεο θαη’ άξζξν 200 ΑΚ. Ζ θαιή πίζηε, 
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«θαηά ηαο αξράο ηεο θαιήο πίζηεο θαη ηνλ ζθνπό ηεο ζπκβάζεσο» θαηά ηε δηαηχπσζε ηεο σο άλσ απφθαζεο ηνπ BGH. 
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δειαδή, επηβάιιεη ζε ηέηνηεο πεξηπηψζεηο λα αλαπηχμνπλ νη παξεπφκελεο ππνρξεψζεηο ελέξγεηα θαη 

απέλαληη ζε ηξίηα πξφζσπα, εθφζνλ ζχκθσλα κε ηνλ ζθνπφ ηεο ζχκβαζεο πξνβιεπφηαλ λα θάλνπλ 

ρξήζε ηεο παξνρήο. Γελ απνθιείεηαη φκσο νη πξφζζεηεο απηέο ππνρξεψζεηο πξνο ηνλ ηξίην λα 

πξνβιέπνληαη απφ ηε ζχκβαζε, είηε ξεηψο είηε ζην πιαίζην ζπκπιεξσηηθήο, θαη’ άξζξν 200 ΑΚ, 

εξκελείαο.  

 ε θάζε πεξίπησζε πάλησο, ζα πξέπεη λα απνθεχγεηαη ε ππέξκεηξε δηεχξπλζε ηεο επζχλεο 

ηνπ νθεηιέηε, ζθνπφο πνπ θαηά ηε γεξκαληθή λνκνινγία επηηπγράλεηαη κέζσ ησλ πξνυπνζέζεσλ 

ηεο χπαξμεο ζρέζεο πξφλνηαο αλάκεζα ζε δαλεηζηή  θαη ηξίην θαη ηεο δηαγλσζηκφηεηαο. Έηζη, θαη 

θαηά ηελ ειιεληθή ζεσξία, πξνζηαηεπηέα πξέπεη λα ζεσξνχληαη εθείλα κφλνλ ηα πξφζσπα πνπ 

έρνπλ θάπνηνλ ζηελφ δεζκφ κε ηελ ελνρή, ήηνη εθείλα ηα πξφζσπα πνπ θαηά ηνλ ζθνπφ θαη ηε θχζε 

ηεο ζπγθεθξηκέλεο ζχκβαζεο πξννξίδνληαη λα κεηάζρνπλ ζε απηήλ, θάλνληαο γηα παξάδεηγκα 

ρξήζε απηήο. Δπίζεο, ηίζεηαη έλαο αθφκε πεξηνξηζκφο, κε ηελ έλλνηα φηη ν νθεηιέηεο πξέπεη λα 

γλψξηδε ή λα κπνξνχζε αληηθεηκεληθά λα δηαγλψζεη, θαηά ηελ αλάιεςε ηεο ελνρηθήο ππνρξέσζεο, 

απηή ηε «ζπκκεηνρή» ησλ ηξίησλ
64

.  

 ηελ πεξίπησζε ηεο παξνρήο ππεξεζηψλ αμηνιφγεζεο νη πξνυπνζέζεηο ηεο ελνρήο κε 

πξνζηαηεπηηθή ηξηηελέξγεηα δελ θαίλεηαη, θαηά ηε γλψκε ηνπ γξάθνληνο, λα ζπληξέρνπλ. Πξάγκαηη, 

θαηαξράο, ζηελ εμεηαδφκελε πεξίπησζε ακθηζβεηείηαη θαηά πφζνλ ππάξρεη ζρέζε πξφλνηαο θαη 

πξνζηαζίαο αλάκεζα ζηνλ αμηνινγνχκελν θαη ηνλ επελδπηή. Σα ζπκθέξνληα ησλ δχν απηψλ κεξψλ 

δελ ηαπηίδνληαη αλαγθαία
65

. Όπσο επαλεηιεκκέλσο έρεη αλαθεξζεί αλσηέξσ, ν αμηνινγνχκελνο έρεη 

ζπκθέξνλ λα ιάβεη κία επλντθή αμηνιφγεζε, πνιιέο θνξέο αθφκε θαη εάλ απηή δελ αληαπνθξίλεηαη 
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ηαζόπνπινο, νπ. παξ., ζει. 172 επ.  
65

Παπαδεκεηξόπνπινο, Δλνρή κε πξνζηαηεπηηθή ηξηηελέξγεηα (ΔΠΣ) Ζ λεψηεξε εμέιημε ηνπ ζεζκνχ ζηε Γεξκαλία θαη 

πξννπηηθέο γηα ην Διιεληθφ Γίθαην, ΥξΗΓ 2005, 347 επ. φπνπ θαη ην ζπλαθέο κε ηελ εμεηαδφκελε πξνβιεκαηηθή 

παξάδεηγκα κε ηνλ πξαγκαηνγλψκνλα: «Αληίζηνηρα ηζρύνπλ θαη ζηηο πεξηπηώζεηο όπνπ ν πξαγκαηνγλώκνλαο Ζ, ζε 

εθπιήξσζε ζρεηηθήο ζύκβαζεο κε ηνλ Α, ζπληάζζεη κηα πξαγκαηνγλσκνζύλε, ι.ρ. ζρεηηθά κε ηελ αμία ελόο αθηλήηνπ ηνπ 

Α, ηελ νπνία ν Α ζθνπεύεη λα ππνβάιεη ζηνλ Σ πξνθεηκέλνπ ν ηειεπηαίνο, πεπεηζκέλνο γηα ηελ αθξίβεηα ηεο 

πξαγκαηνγλσκνζύλεο, λα πξνβεί ζηε ζύλαςε ηεο επηδησθόκελεο από ηνλ Α ζύκβαζεο (π.ρ. αγνξά ηνπ ελ ιόγσ αθηλήηνπ ή 

δαλεηνδόηεζε ηνπ Α κε ππνζήθε ην αθίλεην). Η λνκνινγία, ε νπνία δέρεηαη ηελ πξνζηαηεπηηθή ηξηηελέξγεηα θαη ζπλεπώο 

ηελ αμίσζε απνδεκίσζεο ηνπ Σ έλαληη ηνπ Ζ γηα ιάζε ηεο πξαγκαηνγλσκνζύλεο, θαηαθάζθεη ην ελδηαθέξνλ ηνπ Α γηα ηελ 

πξνζηαζία ηνπ Σ κε ηελ αηηηνινγία όηη, όπνηνο βαζηδόκελνο ζηηο εηδηθέο γλώζεηο θάπνηνπ πξνζώπνπ παξαγγέιιεη κηα 

πξαγκαηνγλσκνζύλε γηα λα ηε ρξεζηκνπνηήζεη ελώπηνλ ηξίησλ, ελδηαθέξεηαη θαηά θαλόλα λα δηαζέηεη ε κειέηε ηελ 

αληίζηνηρε απνδεηθηηθή δύλακε· απηή σζηόζν δηαζθαιίδεηαη κόλν εθόζνλ ν πξαγκαηνγλώκνλαο (Ζ) ζπληάζζεη κηα θαηά ην 

δπλαηόλ νξζή κειέηε θαη επζύλεηαη γηα απηό θαη έλαληη ηξίησλ απνδεθηώλ ηεο. Αλεμάξηεηα από ηελ πεηζηηθόηεηα ηεο 

ζεκειίσζεο, πόξξσ απέρεη ε επηρεηξνύκελε ζύλδεζε ησλ ζπκθεξόλησλ ηνπ Α θαη ηνπ Σ, σο πξνο ηελ έληαζε θαη ηελ πθή, 

από ηε ζύλδεζε πνπ πηζηνπνηείηαη από κηα έλλνκε ζρέζε πξόλνηαο θαηά ηελ έλλνηα ηνπ παξαδνζηαθνύ ζρήκαηνο. Δηόηη ε 

πξαγκαηηθή βνύιεζε ηνπ Α θαηεπζύλεηαη θαηά θαλόλα ζηε δηαζθάιηζε ησλ δηθώλ ηνπ ζπκθεξόλησλ, κέζσ κηαο αηζηόδνμεο 

γηα ηνλ ίδην πξαγκαηνγλσκνζύλεο, θαη ζπγθεθξηκέλα ζηελ επσθειή ζύλαςε ηεο ζθνπνύκελεο ζύκβαζεο κε ηνλ Σ (ι.ρ. 

επίηεπμε επλντθώλ δαλεηνιεπηηθώλ όξσλ ή πςεινύ ηηκήκαηνο πώιεζεο), αλεμάξηεηα αθόκε θαη από πηζαλή δεκία ηνπ Σ. 

Απηή ηελ θαηά ηππηθό ηξόπν εκθαληδόκελε αληίζεζε ζπκθεξόλησλ κεηαμύ Α θαη Σ δέρεηαη άιισζηε θαη ε ίδηα ε γεξκαληθή 

λνκνινγία, ρσξίο σζηόζν λα ζεσξεί όηη απνθιείεηαη γηα ην ιόγν απηό ε ζπκβαηηθή ηξηηελέξγεηα». 
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ζηελ πξαγκαηηθφηεηα αλαθνξηθά κε ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ησλ εθδηδφκελσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

κέζσλ, κε ζηφρν λα κεησζεί ην θφζηνο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ, ήηνη ην επηηφθην δαλεηζκνχ ηνπ. 

Αληίζεηα, ν επελδπηήο έρεη πάληνηε ζπκθέξνλ λα ιάβεη κία έγθπξε θαη νξζή αμηνιφγεζε, αθφκε θαη 

δπζκελή, πνπ απνηππψλεη πιήξσο θαη κε νξζφηεηα ηνλ ελζσκαηνχκελν ζην εθάζηνηε 

ρξεκαηνπηζησηηθφ κέζν πηζησηηθφ θίλδπλν, ψζηε, βάζεη ηεο αμηνιφγεζεο απηήο, λα γλσξίδεη πψο 

ζα ηνπνζεηήζεη επηθεξδψο ηα θεθάιαηά ηνπ. ηελ πεξίπησζε ηνπ επελδπηή, ζπλεπψο, ηπρφλ επλντθή 

αμηνιφγεζε πνπ έιαβε ν αμηνινγνχκελνο, κε αληαπνθξηλφκελε φκσο ζηελ πξαγκαηηθή θαηάζηαζε, 

κπνξεί λα νδεγήζεη ζε εζθαικέλε απφθαζε ηνπνζέηεζεο ησλ θεθαιαίσλ ηνπ θαη, ελδερνκέλσο, ζε 

πεξηνπζηαθέο δεκίεο ηνπ απφ ηε κεηαγελέζηεξε ππνβάζκηζε θαη κείσζε ηεο αμίαο ησλ ελ ιφγσ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ, ζηα νπνία επέλδπζε εκπηζηεπφκελνο ηελ αμηνιφγεζε ηνπ Οίθνπ 

Αμηνιφγεζεο. Αληίζεηα, αλ ε αμηνιφγεζε είρε απνηππψζεη ηελ πξαγκαηηθή θαηάζηαζε αλαθνξηθά 

κε ην αμηνινγνχκελν ρξεκαηνπηζησηηθφ κέζν ή ηνλ εθδφηε απηνχ, απηφ ζα ιεηηνπξγνχζε 

απνηξεπηηθά γηα ηνλ επελδπηή, ν νπνίνο νθείιεη ζηελ πεξίπησζε απηή λα απνδείμεη φηη ζε 

πεξίπησζε πνπ ε αμηνιφγεζε δελ ήηαλ εζθαικέλε, δελ ζα είρε ηνπνζεηήζεη ηα θεθάιαηά ηνπ ζην ελ 

ιφγσ ρξεκαηνπηζησηηθφ κέζν.  

 Ζ σο άλσ πεξηγξαθείζα θαηάζηαζε δελ κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη έζησ νκνηάδεη κε ηελ 

αληίζηνηρε ηνπ παηέξα ζε ζρέζε κε ηα αλήθνληα ζηελ νηθνγέλεηά ηνπ κέιε ή ηνπ εξγνδφηε ζε 

ζρέζε κε ην πξνζσπηθφ πνπ ηνπ παξέρεη ηελ εξγαζία ηνπ. Πξάγκαηη, δελ κπνξεί θαηά ηα 

πξνεθηεζέληα λα ζεσξεζεί φηη πθίζηαηαη ζρέζε πξφλνηαο θαη πξνζηαζίαο αλάκεζα ζηνλ εθδφηε θαη 

ηνλ επελδπηή. Αιιά νχηε θαη ην θξηηήξην ηεο δηαγλσζηκφηεηαο κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη ζπληξέρεη 

ζηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε, δεδνκέλνπ ηνπ απεξηφξηζηνπ αξηζκνχ ησλ δπλακέλσλ λα επελδχζνπλ 

ζηα εθδηδφκελα απφ ζπγθεθξηκέλν εθδφηε ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα
66

. Μέζσ ηνπ ζεζκνχ ηνπ 

νκνινγηαθνχ δαλείνπ επηδηψθεηαη θαη επηηπγράλεηαη, κεηαμχ άιισλ, θαη ε δηαζπνξά ηνπ θηλδχλνπ, 

κε ηελ απφθηεζε νκνινγηψλ απφ πεξηζζφηεξνπο επελδπηέο. Ο θχθινο ησλ επελδπηψλ δελ είλαη 
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 Γηαθσηηζηηθά είλαη ηα θξηηήξηα πνπ ρξεζηκνπνηεί ε ακεξηθαληθή λνκνινγία, πξνθεηκέλνπ λα δερζεί εμνκνίσζε ηεο 

(νκνηάδνπζαο κε ηε ζρέζε Οίθνπ Αμηνιφγεζεο θαη ηξίηνπ) ζρέζεο ειεγθηή θαη ηξίηνπ, κεηαμχ ησλ νπνίσλ: α) ε επηινγή 

ηνπ ειεγθηή απφ ηνλ απψηεξν απνδέθηε θαη κεηέπεηηα ρξήζηε ηεο ειεγθηηθήο θξίζεο, ήηνη απφ ηνλ ηξίην, β) ξεηή 

αλάιεςε απφ κέξνπο ηνπ ειεγθηή έλαληη ηνπ ειεγρφκελνπ, ήηνη κε ηε κεηαμχ ηνπο ζχκβαζε, φηη ν έιεγρνο ζα δηεμαρζεί 

θαη ηα πνξίζκαηά ηνπ ζα πξνζαλαηνιηζζνχλ ζηνλ ηξίην ή ζε ζπγθεθξηκέλνπο ηξίηνπο, γ) ξεηή επηβεβαίσζε απφ ηνλ 

ειεγθηή ηεο ηαπηφηεηαο ησλ ηξίησλ θαη δ) θαηαβνιή ηεο ειεγθηηθήο ακνηβήο απφ ηα πξφζσπα απηά, ηνπο ηξίηνπο. Βι. 

Μαζηξνκαλώιε, νπ. παξ., ζει. 208. Απφ ηα σο άλσ θξηηήξηα πνπ ρξεζηκνπνηεί ε ακεξηθαληθή λνκνινγία γηα λα δερζεί 

φηη ε ζχκβαζε αλάκεζα ζε ειεγθηή θαη ειεγρφκελε αλαπηχζζεη πξνζηαηεπηηθή ελέξγεηα ππέξ ηνπ ηξίηνπ απψηεξνπ 

απνδέθηε ηεο ππεξεζίεο ειέγρνπ, νχηε έλα δελ θαίλεηαη λα πιεξνχηαη ζηελ εδψ εμεηαδφκελε πεξίπησζε, φπνπ νη 

δεζκνί αλάκεζα ζε επελδπηή θαη Οίθν Αμηνιφγεζεο εκθαλίδνληαη αηζζεηά πην ραιαξνί θαη απξφζσπνη, ππφ ηελ έλλνηα 

φηη ν Οίθνο Αμηνιφγεζεο δελ έξρεηαη ζε νπδεκία επαθή κε ηνπο επελδπηέο νχηε ακείβεηαη απφ ηνπο ηειεπηαίνπο.  
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δπλαηφλ λα ιεθζεί ππφςελ απφ ηνλ Οίθν Αμηνιφγεζεο, θαηά ηελ ζηηγκή πνπ ν ηειεπηαίνο θαιείηαη 

λα πξνβεί ζηελ αμηνιφγεζε ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ κέζνπ ηεο αμηνινγνχκελεο εηαηξείαο.  

 Άιισζηε, αλ ην ηειεπηαίν γηλφηαλ δεθηφ, ν Οίθνο Αμηνιφγεζεο ζα εθηίζεην ζε αμηψζεηο 

ελφο δπλεηηθά εμαηξεηηθά κεγάινπ αξηζκνχ ζηγνκέλσλ πξνζψπσλ, ζε πεξίπησζε πιεκκεινχο 

εθπιήξσζεο ηεο ππνρξέσζεο ηνπ, ήηνη ηδίσο ζε πεξίπησζε εζθαικέλεο ή αλαιεζνχο αμηνιφγεζεο. 

Σν δηαθχβεπκα κίαο αιφγηζηεο επέθηαζεο ηνπ θχθινπ ησλ πξνζψπσλ ηα νπνία δχλαληαη λα 

ζηξαθνχλ θαηά ελφο Οίθνπ Αμηνιφγεζεο εγείξνληαο αμηψζεηο απνδεκίσζεο ζα ήηαλ εμαηξεηηθά 

ζεκαληηθφ. ηελ πεξίπησζε απηή, νη Οίθνη Αμηνιφγεζεο ζα κπνξνχζαλ λα ππνρξεσζνχλ ζηελ 

θαηαβνιή ηεξάζηησλ απνδεκηψζεσλ, ηδίσο αλ ιεθζεί ππφςε ε θχζε ησλ ζπλαιιαγψλ αλαθνξηθά 

κε ηηο νπνίεο θαινχληαη λα παξάζρνπλ ππεξεζίεο αμηνιφγεζεο. Καη κφλν  ν θίλδπλνο λα βξεζνχλ 

αληηκέησπνη κε ζεκαληηθνχ χςνπο αμηψζεηο απνδεκίσζεο δπζαξεζηεκέλσλ επελδπηψλ ζα 

νδεγνχζε ζε πςειφηεξεο ακνηβέο γηα ηελ παξνρή ησλ ελ ιφγσ ππεξεζηψλ ή θαη ζε ζπξξίθλσζε ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηνπο, ζε πεξίπησζε αδπλακίαο ησλ λα αλεχξνπλ ηθαλή αζθαιηζηηθή θάιπςε γηα 

ηνλ σο άλσ θίλδπλν.  

Όπσο δε αλαθέξζεθε αλσηέξσ, πξέπεη λα απνθεχγεηαη ε ππέξκεηξε δηεχξπλζε ηεο επζχλεο 

ηνπ νθεηιέηε, ζπλεπψο, πξέπεη λα γίλνληαη ζεβαζηέο θαη νη πξνυπνζέζεηο ηνπ ζεζκνχ ηεο ζχκβαζεο 

κε πξνζηαηεπηηθή ελέξγεηα ππέξ ηξίηνπ. Σπρφλ απνδνρή επζχλεο ησλ Οίθσλ Αμηνιφγεζεο έλαληη 

ηνπ εθάζηνηε κεκνλσκέλνπ επελδπηή πνπ βαζίζηεθε ζην βαζκφ πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο 

ζπγθεθξηκέλνπ ηίηινπ θαη πξνέβε ζε επέλδπζε, ζα απνηεινχζε πιήξε αιινίσζε ηνπ σο άλσ 

ζεζκνχ. πλεπψο, θαηά ηελ άπνςε ηνπ γξάθνληνο δελ πξέπεη λα γίλεη δεθηή ε βάζεη ηνπ ζεζκνχ ηεο 

ζχκβαζεο κε πξνζηαηεπηηθή ηξηηελέξγεηα επζχλε ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο έλαληη ησλ επελδπηψλ ζε 

πεξίπησζε πιεκκεινχο εθπιήξσζεο ηεο παξνρήο ηνπ έλαληη ηνπ νθεηιέηε, απφ ηελ νπνία 

πιεκκέιεηα πξνέθπςε δεκία ζηνπο σο άλσ επελδπηέο πνπ εκπηζηεχηεθαλ ηελ πιεκκειή 

αμηνιφγεζε.  

IV. Ζ χπαξμε ζρέζεο αληηπξνζψπεπζεο αλάκεζα ζηνλ αμηνινγνχκελν θαη ηνλ επελδπηή 

Μία αθφκε δπλαηφηεηα γηα ηε ζεκειίσζε αζηηθήο επζχλεο ησλ Οίθσλ Αμηνιφγεζεο, πνπ 

έρεη επίζεο ππνζηεξηρζεί ζπνξαδηθά ζηε γεξκαληθή θαη ηελ ακεξηθαληθή λνκνινγία, είλαη ε 

ζεψξεζε ηεο ζρέζεο αλάκεζα ζηνλ εθδφηε – αμηνινγνχκελν θαη ηνλ επελδπηή σο ζρέζε 

αληηπξνζψπεπζεο, φπνπ αληηπξφζσπνο ηπγράλεη ν αμηνινγνχκελνο θαη αληηπξνζσπεπφκελνο ν 

επελδπηήο.  
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Καηαξράο, κέζσ ηνπ ζεζκνχ ηεο αληηπξνζψπεπζεο, πνπ δηαξζξψλεηαη ζηα άξζξα 211 επ. 

ηνπ ΑΚ, επηηπγράλεηαη ηα απνηειέζκαηα ησλ δηθαηνπξαμηψλ λα επέξρνληαη φρη ζην πξφζσπν ηνπ 

δηθαηνπξαθηνχληνο – ελ πξνθεηκέλσ ηεο εηαηξείαο ή εθδφηε ρξεκαηνπηζησηηθνχ κέζνπ πνπ 

ζπκβάιιεηαη κε ηνλ Οίθν Αμηνιφγεζεο – αιιά επζέσο θαη ακέζσο ζην πξφζσπν ελφο άιινπ 

ελδηαθεξνκέλνπ
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 – ηνπ επελδπηή, ν νπνίνο ππφ ηε ζεψξεζε απηή παχεη πιένλ λα είλαη ηξίηνο θαη 

ζεσξείηαη σο ζπκβαιιφκελνο κέζσ ηνπ αληηπξνζψπνπ ηνπ – εθδφηε κε ηνλ θνξέα αμηνιφγεζεο ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. Ζ δήισζε βνχιεζεο δειαδή ηνπ αληηπξνζψπνπ ελεξγεί ακέζσο ππέξ 

θαη θαηά ηνπ αληηπξνζσπεπνκέλνπ, ππφ ηελ πξνυπφζεζε βέβαηα φηη γίλεηαη ζην φλνκα απηνχ θαη 

εληφο ησλ νξίσλ ηεο αληηπξνζσπεπηηθήο εμνπζίαο.  

Ο ζεζκφο ηεο αληηπξνζψπεπζεο είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφο ζε κία εμειηγκέλε θνηλσλία, 

φπνπ πνιιέο θνξέο ν θχξηνο ησλ ππνζέζεσλ δελ ζα είλαη εθ ησλ πξαγκάησλ ζε ζέζε γηα λνκηθνχο ή 

πξαγκαηηθνχο ιφγνπο λα πξνρσξήζεη ν ίδηνο ζε νξηζκέλε δήισζε βνπιήζεσο θαη ζηελ θαηάξηηζε 

ηεο νηθείαο δηθαηνπξαμίαο. Δξεπλεηέν, ζπλεπψο, θαηά πφζνλ δχλαηαη ζηελ εμεηαδφκελε πεξίπησζε 

λα ζεσξεζεί φηη πθίζηαηαη αλάκεζα ζηνλ επελδπηή θαη ηνλ αμηνινγνχκελν ζρέζε 

αληηπξνζψπεπζεο, ην νπνίν ζα ζήκαηλε πεξαηηέξσ φηη ν αμηνινγνχκελνο ζπκβάιιεηαη κε ηνλ 

αμηνινγνχληα θαη απφ ηελ ελ ιφγσ ζχκβαζε σθειείηαη θαη δεζκεχεηαη φρη ίδηνο, αιιά ν επελδπηήο.  

Να ζεκεησζεί φηη ζε πεξίπησζε πνπ γηλφηαλ δεθηή ε χπαξμε ζρέζεο αληηπξνζσπεχζεσο 

αλάκεζα ζηνλ εθδφηε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ θαη ηνλ επελδπηή, νπζηαζηηθά βξηζθφκαζηε 

ζηελ πξψηε πεξίπησζε ζεκειίσζεο ηεο αζηηθήο επζχλεο ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο, πνπ εμεηάζακε 

αλσηέξσ, δηφηη ζηελ πεξίπησζε απηή ε ζχκβαζε θαηαξηίδεηαη, επί άκεζεο αληηπξνζψπεπζεο, ζην 

φλνκα θαη γηα ινγαξηαζκφ ηνπ αληηπξνζσπεπνκέλνπ, ήηνη ηνπ επελδπηή. Ζ επζχλε ηνπ Οίθνπ 

Αμηνιφγεζεο, ζα ζεκειησλφηαλ ηφηε ζηελ ίδηα ηε ζχκβαζε αμηνιφγεζεο αλάκεζα ζε απηφλ θαη ηνλ 

επελδπηή, ν νπνίνο απιά ζπκβάιιεηαη κέζσ αληηπξνζψπνπ.  

Ωζηφζν, ππφ ην αλαιπζέλ αλσηέξσ πιέγκα ζρέζεσλ ησλ ηξηψλ εκπιεθνκέλσλ ζηελ 

εμεηαδφκελε πεξίπησζε κεξψλ, δελ δχλαηαη λα γίλεη δεθηή ζρέζε αληηπξνζψπεπζεο αλάκεζα ζηνλ 

αμηνινγνχκελν θαη ηνλ επελδπηή. Ο αμηνινγνχκελνο θαηαξηίδνληαο ζχκβαζε κε ηνλ Οίθν 

Αμηνιφγεζεο κε αληηθείκελν ηελ παξνρή ππεξεζηψλ αμηνιφγεζεο εμππεξεηεί, φπσο ζεκεηψζεθε θαη 

αλσηέξσ, δηθά ηνπ ζπκθέξνληα, ηδίσο ηε κείσζε ηνπ θφζηνπο ρξεκαηνδφηεζήο ηνπ δηα κίαο 

επηηπρνχο δηάζεζεο ησλ εθδηδφκελσλ απφ απηφλ ηίηισλ ζηελ αγνξά. Ο πςειφο βαζκφο 

πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο κεηαθξάδεηαη, ππφ ηνπο φξνπο ηεο αγνξάο, ζε πςειφηεξε ηηκή 
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δηάζεζεο ηνπ ηίηινπ θαη ζηελ ππνρξέσζε θαηαβνιήο κηθξφηεξνπ πνζνχ ηφθσλ απφ κέξνπο ηνπ 

εθδφηε πξνο ηνπ επελδπηέο. Σν ζπκθέξνλ ηνπ επελδπηή πξνο θαηάξηηζε κίαο έγθπξεο, νξζήο θαη 

αληηθεηκεληθήο αμηνιφγεζεο πνπ ζα απνηειέζεη νδεγφ γηα ηελ αζθαιή θαη επηθεξδή ηνπνζέηεζε 

ησλ ρξεκάησλ ηνπ, δελ θαίλεηαη λα ιακβάλεηαη ππφςε ζην ζεκείν απηφ απφ ηνλ αμηνινγνχκελν ή 

ηνλ ελδηαθέξεη κφλνλ δεπηεξεπφλησο πξνο δηαηήξεζε ηεο θαιήο ηνπ θήκεο θαη ηεο θεξεγγπφηεηάο 

ηνπ ζε κεηαγελέζηεξν ζηάδην.  

Ζ χπαξμε ζρέζεο αληηπξνζψπεπζεο αλάκεζα ζηνλ αμηνινγνχκελν θαη ηνλ επελδπηή δελ 

κπνξεί λα γίλεη δεθηή γηα έλαλ αθφκε ιφγν· ζχκθσλα κε ηε δηάηαμε ηνπ άξζξνπ 216 ΑΚ, ε εμνπζία 

αληηπξννζψπεπζεο παξέρεηαη κε ζρεηηθή δηθαηνπξαμία, ε νπνία θαιείηαη πιεξεμνπζηφηεηα. Ζ 

πιεξεμνπζηφηεηα δίλεηαη κε δήισζε πξνο ηνλ εμνπζηνδνηνχκελν (εζσηεξηθή) ή πξνο ηνλ 

αληηζπκβαιιφκελν (εμσηεξηθή), ππνβάιιεηαη δε ζηνλ ηχπν πνπ απαηηείηαη γηα ηελ θαηάξηηζε ηεο 

θχξηαο δηθαηνπξαμίαο, ήηνη ηεο δηθαηνπξαμίαο γηα ηελ νπνία δίλεηαη ε πιεξεμνπζηφηεηα.  

Δλ πξνθεηκέλσ, ε ηήξεζε θάπνηνπ ηχπνπ δελ πξνβιεκαηίδεη, δηφηη νχηε ε ζχκβαζε παξνρήο 

ππεξεζηψλ αμηνιφγεζεο – ε νπνία αλαιφγσο ζα κπνξνχζε θαηά ην ειιεληθφ δίθαην λα ζπληζηά είηε 

ζχκβαζε παξνρήο αλεμαξηήησλ ππεξεζηψλ είηε ζχκβαζε έξγνπ, είηε κηθηή ζχκβαζε 

ζπγθεληξψλνπζα ζηνηρεία απφ ηνπο σο άλσ δχν ηχπνπο ζπκβάζεσλ – απαηηείηαη λα ππνβιεζεί ζε 

θάπνηνλ ηχπν. ηελ πξάμε, ζα θαηαξηίδεηαη εγγξάθσο, ρσξίο σζηφζν ην έγγξαθν λα απνηειεί 

ζπζηαηηθφ ηχπν.  

Όκσο γηα ηελ θαηάθαζε ηεο εδψ εμεηαδφκελεο ζρέζεο ζα ήηαλ απαξαίηεηε θαηά ην 

ειιεληθφ δίθαην ε πξνεγνχκελε ρνξήγεζε απφ ηνλ εθάζηνηε επελδπηή πιεξεμνπζηφηεηαο πξνο ηνλ 

αμηνινγνχκελν γηα ηελ ζχλαςε ζχκβαζεο κε αληηθείκελν ηελ αλάζεζε ηεο ππεξεζίαο αμηνιφγεζεο 

ζηνλ αληηζπκβαιιφκελν Οίθν Αμηνιφγεζεο. ηελ πξάμε, σζηφζν, ε ζχκβαζε κε ηελ νπνία 

αλαηίζεηαη ην έξγν θαηάξηηζεο ηεο αμηνιφγεζεο πξνεγείηαη ρξνληθά ηεο νπνηαζδήπνηε 

ζπλαιιαθηηθήο επαθήο αλάκεζα ζηνλ εθδφηε θαη ηνλ επελδπηή. Γηα παξάδεηγκα ζηελ πεξίπησζε 

ηεο δηάζεζεο ησλ ηίηισλ ζηελ πξσηνγελή αγνξά, ν βαζκφο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο πνπ έρνπλ 

ιάβεη νη δηαηηζέκελνη ηίηινη ελζσκαηψλεηαη ζην ελεκεξσηηθφ δειηίν, έρεη δειαδή πξνεγεζεί ε 

δηελέξγεηα ηεο αμηνιφγεζεο ηεο δηάζεζεο ησλ ηίηισλ ζην επελδπηηθφ θνηλφ. Άιισζηε, ζηελ φρη 

ζπάληα πεξίπησζε, φπνπ ν θνξέαο αμηνιφγεζεο επηιακβάλεηαη θαη πξνβαίλεη απηνβνχισο ζε 

αμηνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ εθδφηε, δελ πθίζηαηαη θαλ ζχκβαζε, νπφηε νχηε 

ιφγνο γηα αληηπξνζψπεπζε κπνξεί λα γίλεη ελ πξνθεηκέλσ.  
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V. Ζ πξνζπκβαηηθή επζχλε θαηά ηηο δηαηάμεηο ησλ άξζξσλ 197, 198 ηνπ ΑΚ 

Όπσο αλαιχζεθε θαη αλσηέξσ, ν Οίθνο Αμηνιφγεζεο – ηξίηνο σο πξνο ηε ζρέζε 

αμηνινγνχκελνπ θαη επελδπηή – επεξεάδεη, κέζσ ηεο εθπνλνχκελεο απφ απηφλ αμηνιφγεζεο, 

απνθαζηζηηθά ην ζρεκαηηζκφ ηεο βνχιεζεο ησλ επελδπηψλ λα ζπκβιεζνχλ κε θάπνηνλ εθδφηε 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ κέζνπ. Ζ ελ ιφγσ αμηνιφγεζε ζα ρξεζηκνπνηεζεί απφ ηνλ ππνςήθην επελδπηή 

θαηά θαλφλα ζην ζηάδην πξν ηεο ζπλάςεσο ηεο ζχκβαζεο κε ηνλ εθδφηε – αμηνινγνχκελν θαη, ζε 

ζεκαληηθφ βαζκφ, ζα επεξεάζεη ηελ απφθαζε ηνπ επελδπηή γηα ηελ θαηάξηηζε ηεο ζχκβαζεο. 

Σπρφλ δε εζθαικέλε ή αλαιεζήο αμηνιφγεζε ελδέρεηαη λα πξνθαιέζεη πεξηνπζηαθή δεκία ζηνλ 

επελδπηή, ν νπνίνο έιαβε εζθαικέλε πιεξνθφξεζε θαη νπζηαζηηθά «παξαζχξζεθε» ζηελ 

θαηάξηηζε κίαο ζχκβαζεο πνπ ππφ δηαθνξεηηθέο ζπλζήθεο, ήηνη αλ γλψξηδε ηελ πξαγκαηηθή εηθφλα, 

ελδερνκέλσο δελ ζα είρε ζπλάςεη.  

 Γεδνκέλεο ηεο σο άλσ δηακφξθσζεο ησλ ζρέζεσλ κεηαμχ ησλ εκπιεθνκέλσλ κεξψλ, 

εξεπλεηέν θαηά πφζνλ κπνξνχλ λα ηχρνπλ εθαξκνγήο νη δηαηάμεηο ησλ άξζξσλ 197 θαη 198 ηνπ 

ΑΚ, νη νπνίεο αλαθέξνληαη ζηελ επζχλε ησλ κεξψλ θαηά ην ζηάδην ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ γηα 

θαθφπηζηε θαη αληηζπλαιιαθηηθή ππαίηηα ζπκπεξηθνξά, ε νπνία αηηησδψο πξνθάιεζε δεκία ζην 

άιιν κέξνο. Πξνο απνθπγή καθξπγνξίαο αλαθνξηθά κε ηηο πξνυπνζέζεηο ηεο ζεκειίσζεο επζχλεο 

απφ δηαπξαγκαηεχζεηο, ε αλάιπζε ησλ νπνίσλ εθθεχγεη ησλ ζηφρσλ ηεο παξνχζεο κειέηεο, ζα 

εζηηαζζεί ε αλάιπζε ζηελ νξηνζέηεζε ηεο πξνζπκβαηηθήο επζχλεο, ηδίσο σο πξνο ηα ππνθεηκεληθά 

φξηα απηήο.  

 Καηαξράο, πξέπεη λα ιερζεί φηη ηα άξζξα 197 θαη 198 ηνπ ΑΚ δελ κπνξνχλ λα ηχρνπλ 

επζείαο εθαξκνγήο ζηελ εμεηαδφκελε εδψ πεξίπησζε. Πξάγκαηη, θαηά ηε ζαθή δηαηχπσζε ηεο 

δηάηαμεο ηνπ άξζξνπ 197 ΑΚ, θαηά ηηο δηαπξαγκαηεχζεηο γηα ηελ θαηάξηηζε ηεο ζχκβαζεο ηα κέξε 

νθείινπλ λα ζπκπεξηθέξνληαη θαιφπηζηα θαη ζχκθσλα κε ηα ζπλαιιαθηηθά ήζε. Ζ ππνρξέσζε, 

ζπλεπψο, θαιφπηζηεο θαη ζχκθσλεο κε ηα ζπλαιιαθηηθά ήζε δηελέξγεηαο ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ 

επηβάιιεηαη ζηα «κέξε» ηεο ζχκβαζεο, ήηνη ζηνπο αληηζπκβαιιφκελνπο. Σν γεγνλφο φηη ζην 

ακέζσο επφκελν άξζξν σο νθεηιέηεο ηεο απνδεκίσζεο νξίδεηαη «φπνηνο θαηά ηηο δηαπξαγκαηεχζεηο 

γηα ηε ζχλαςε ηεο ζχκβαζεο πξνθαιέζεη ζηνλ άιινλ δεκία» δελ πξέπεη λα νδεγήζεη ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ην πιέγκα απηψλ ησλ δηαηάμεσλ κπνξεί λα ηχρεη επζείαο εθαξκνγήο θαη ζε 

πεξηπηψζεηο ηξίησλ, πέξαλ ησλ κεξψλ, πνπ δηαδξακαηίδνπλ ξφιν ζηηο δηαπξαγκαηεχζεηο. 

Αληηζέησο, ε ιέμε «φπνηνο» ζηε δηάηαμε ηνπ άξζξνπ 198 ΑΚ έρεη σο ζεκείν αλαθνξάο ηα κέξε, 

ήηνη ηα δχν ππνθείκελα ηεο κέιινπζαο λα θαηαξηηζζεί ζπκβάζεσο. Δλλνείηαη δειαδή «φπνηνο απφ 
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ηα κέξε». Άιισζηε, ηφζν ε έλλνηα ηεο ζπκβάζεσο παξαπέκπεη ζηελ χπαξμε δχν κεξψλ, φζν θαη ε 

ιέμε «ακνηβαία» πνπ απαληάηαη ζηε δηάηαμε ηνπ άξζξνπ 197 πξνυπνζέηεη ηελ χπαξμε δχν 

πξνζψπσλ.  

 ην πιαίζην ηεο λνκηθήο εξκελεπηηθήο γίλεηαη δεθηφ φηη ην γξάκκα ηνπ λφκνπ απνηειεί ηελ 

αθεηεξία, αιιά θαη ην απψηαην φξην θάζε εξκελεπηηθήο πξνζέγγηζεο. Έηζη γίλεηαη ιφγνο γηα κία 

δηπιή απνζηνιή, ηελ νπνία επηηειεί ην γξάκκα ηνπ λφκνπ. Απνηειεί ηελ αθεηεξία θάζε 

εξκελεπηηθήο πξνζπάζεηαο, αιιά ραξάζζεη ζπγρξφλσο θαη ηα απψηαηα φξηα, εληφο ησλ νπνίσλ 

κπνξεί λα θηλεζεί ν εθαξκνζηήο ηνπ δηθαίνπ ζην πιαίζην ηεο strictosensuεξκελείαο
68

. Τπφ ηελ 

έλλνηα απηή, νη σο άλσ δηαηάμεηο θαίλεηαη λα αθήλνπλ θάπνηα πεξηζψξηα, ζην πιαίζην ηεινινγηθψλ 

ζηαζκίζεσλ, γηα ηελ έληαμε θαη ηνπ ηξίηνπ ζηνλ ζπγθεθξηκέλν ζεζκφ αζηηθήο επζχλεο. Ο ηξίηνο 

κπνξεί, κε άιια ιφγηα, λα ζεσξεζεί κέξνο θαηά ηνλ ζθνπφ ηνπ άξζξνπ 197 ΑΚ θαη λα ππφθεηηαη 

ζηηο ππνρξεψζεηο θαιφπηζηεο ζπκπεξηθνξάο ζην πξνζπκβαηηθφ ζηάδην, νπφηε ζα δεκηνπξγείηαη 

επζχλε ηνπ θαη’ άξζξν 198 ΑΚ, κε ηε ζπλδξνκή σζηφζν θάπνησλ πξφζζεησλ πξνυπνζέζεσλ
69

. 

πγθεθξηκέλα, ζα κπνξνχζε ελδερνκέλσο λα γίλεη δεθηή ε επζχλε ελφο ηξίηνπ, εθφζνλ ε ζέζε θαη ν 

ξφινο ηνπ ζηε δηαπξαγκάηεπζε ηεο αιιφηξηαο ζχκβαζεο πξνζνκνηάδεη – ζρεδφλ ηαπηίδεηαη - απφ 

ηελ θξίζηκε αμηνινγηθή ζθνπηά κε απηή ησλ δηαπξαγκαηεπφκελσλ κεξψλ
70

.  

 Μεηαμχ ησλ θξηηεξίσλ πνπ έρνπλ πξνηαζεί ζην πιαίζην κίαο δηαζηαιηηθήο εξκελείαο, ψζηε 

λα εληαρζεί ν ηξίηνο ζην πιέγκα ησλ ξπζκίζεσλ ησλ άξζξσλ 197 θαη 198, ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ 

παξνπζηάδνπλ ηα θξηηήξηα ηνπ ηδίνπ νηθνλνκηθνχ ζπκθέξνληνο ηνπ ηξίηνπ ζηελ αιιφηξηα ζχκβαζε 

θαη ηεο δεζπφδνπζαο γλσζηηθήο ζέζεο ηνπ ηξίηνπ, ιφγσ ηεο νπνίαο δεκηνπξγείηαη ζην πξφζσπφ ηνπ 

ηδηαίηεξε εκπηζηνζχλε εμ ελφο εθ ησλ ζπκβαιινκέλσλ.  

 Ωο πξνο ην πξψην εθ ησλ σο άλσ θξηηεξίσλ, ήηνη ην ίδην νηθνλνκηθφ ζπκθέξνλ ηνπ ηξίηνπ 

ζηελ θαηάξηηζε ηεο αιιφηξηαο ζχκβαζεο, απηφ ζα κπνξνχζε λα ιεηηνπξγήζεη σο επαξθέο θξηηήξην 

ηαχηηζεο ηεο ζέζεο ηνπ ηξίηνπ κε εθείλε ελφο ησλ ππφ δηαπξαγκάηεπζε κεξψλ. Πξάγκαηη, ε 

ζχκβαζε σο εξγαιείν απηφλνκεο ξχζκηζεο ησλ ηδησηηθψλ ζρέζεσλ απνβιέπεη ζηελ εμππεξέηεζε 

                                                           
68

Παπαληθνιάνπ, Μεζνδνινγία ηνπ Ηδησηηθνχ Γηθαίνπ θαη Δξκελεία ησλ Γηθαηνπξαμηψλ, ζει. 134.  
69

 Καξάζεο ζε ΑΚ Γεσξγηάδε/ηαζφπνπινπ, Άξζξα 197-198, ζει. 321: «Επζύλε ηνπ ηδίνπ ηνπ ηξίηνπ πξνζσπηθώο 

δπλαηόλ λα ζηεξίδεηαη εηο ΑΚ 914 ή έηη θαη εηο ΑΚ 197-198, πάλησο θαη’ εμαίξεζηλ, αλ ν ηξίηνο, έρσλ πξνζσπηθόλ βαζηθή 

επηξξνήλ εηο ηα ησλ δηαπξαγκαηεύζεσλ (ζύλεζεο επί λνκίκνπ αληηπξνζώπνπ ή όηαλ ν ηξίηνο δηεμάγε ηαο δηαπξαγκαηεύζεηο 

πξνο ην ίδηνλ ζπκθέξνλ), πξνθάιεζελ ηελ εηο ην πξόζσπόλ ηνπ εκπηζηνζύλελ ηνπ εηέξνπ κέξνπο, ε δηάςεπζηο ηεο νπνίαο 

απνηειεί ελ ηειεπηαία αλαιύζεη ηνλ ιόγνλ ηεο πξνζπκβαηηθήο επζύλεο. Πιελ ηνηνύησλ εμαηξέζεσλ ηελ επζύλελ δηά ηελ 

ηπρόλ ππαίηηνλ αληηζπλαιιαθηηθήλ ζπκπεξηθνξάλ (θαη’ ΑΚ 197-198) ηνπ ρξεζηκνπνηνπκέλνπ ηξίηνπ θέξεη ν «θύξηνο ηεο 

ππνζέζεσο» (κέιισλ ζπκβαιιόκελνο) θαη δε κάιινλ θαη’ ΑΚ 922 παξά θαη’ ΑΚ 334».   
70

Ληάππεο, Ζ επζχλε ηξίηνπ απφ δηαπξαγκαηεχζεηο, ΝνΒ 2003, 430. 
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ησλ νηθνλνκηθψλ ζπκθεξφλησλ ησλ ζπκβαιινκέλσλ θαη, ζπλεπψο, είλαη εχινγν ην ίδην νηθνλνκηθφ 

ζπκθέξνλ ελφο ηξίηνπ πξνο θαηάξηηζε ζχκβαζεο κεηαμχ δχν άιισλ κεξψλ, λα πξνζεγγίδεη ηε ζέζε 

ηνπ ελ ιφγσ ηξίηνπ πξνο ηε ζέζε πνπ έρνπλ ηα ππφ δηαπξαγκάηεπζε κέξε. Βέβαηα, ζηελ 

ζπληξηπηηθή πιεηνςεθία ησλ πεξηπηψζεσλ, κφλνλ ηα δχν ζπκβαιιφκελα κέξε αληινχλ νηθνλνκηθά 

νθέιε θαη εμππεξεηνχλ ηα νηθνλνκηθά ηνπο ζπκθέξνληα απφ ηελ θαηαξηηζζείζα κεηαμχ ησλ 

ζχκβαζε, θαη φρη ηξίηα κε ζπκβαιιφκελα κέξε
71

. Ωζηφζν, γηα λα κπνξεί λα γίλεη δεθηή κία ηέηνηα 

δηαζηαιηηθή εξκελεία ζα πξέπεη ην ίδην νηθνλνκηθφ ζπκθέξνλ ηνπ ηξίηνπ λα εκθαλίδεηαη ζηελ 

πξνθεηκέλε πεξίπησζε ηδηαίηεξα έληνλν. Απαηηείηαη δειαδή ην νηθνλνκηθφ ζπκθέξνλ ηνπ ηξίηνπ λα 

εκθαλίδεηαη ηεο ίδηαο πεξίπνπ έληαζεο κε ην αληίζηνηρν ζπκθέξνλ ησλ ίδησλ ησλ ζπκβαιιφκελσλ 

ζηε ζχκβαζε κεξψλ.  

 Ηδηαίηεξα ηζρπξφο δεζκφο ηνπ ηξίηνπ κε ηελ αιιφηξηα ζχκβαζε ζα πξέπεη λα γίλεη δεθηφ φηη 

πθίζηαηαη φηαλ ν ηξίηνο έρεη άκεζν ζπκθέξνλ ζηελ παξνρή ή θαη ηελ εθηέιεζε ηεο αιιφηξηαο 

ζχκβαζεο, θαζψο επίζεο θαη φηαλ βξίζθεηαη ηδηαίηεξα θνληά ζην αληηθείκελν ηεο δηαπξαγκάηεπζεο, 

επεηδή ηξέθεη έληνλν ελδηαθέξνλ ν ίδηνο γηα ηε ζχλαςε ηεο ζχκβαζεο, επηδηψθνληαο παξάιιεια 

ίδην φθεινο απφ ηε ζχλαςή ηεο
72

. ηηο πεξηπηψζεηο απηέο έκκεζεο ζπκκεηνρήο ηνπ ηξίηνπ ζηηο 

δηαπξαγκαηεχζεηο, είλαη δπλαηή ε πξνζπκβαηηθή επζχλε ηνπ ηξίηνπ
73

.  

 Σν δεχηεξν επηιέμηκν θξηηήξην πνπ αλαθέξζεθε αλσηέξσ γηα ηελ θαηάθαζε ηεο επζχλεο 

ηνπ ηξίηνπ θαηά ηηο δηαηάμεηο ησλ άξζξσλ 197-198 ΑΚ, είλαη ε ηδηαίηεξε εκπηζηνζχλε πνπ 

δεκηνπξγεί ν ηξίηνο ζε έλα εθ ησλ ζπκβαιιφκελσλ κεξψλ, ιφγσ ηεο δεζπφδνπζαο γλσζηηθήο ζέζεο 

πνπ θαηέρεη.  

 Καηά ηνλ δηθαηνπνιηηηθφ ζθνπφ ηεο πξνζπκβαηηθήο επζχλεο, αθ’ εο ζηηγκήο πθίζηαηαη 

ζηάδην δηαπξαγκαηεχζεσλ, ήηνη απφ ηελ νπνηαδήπνηε ζπλαιιαθηηθή επαθή, νθείινπλ λα κέξε λα 
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 Βι. φκσο παξαδείγκαηα πεξηπηψζεσλ φπνπ ν ηξίηνο έιθεη ίδην νηθνλνκηθφ ζπκθέξνλ απφ κία θαηαξηηζζείζα κεηαμχ 

δχν άιισλ κεξψλ ζχκβαζε ζε Ληάππεο, νπ. παξ., 431: «Ο ζύκβνπινο ηνπ δηαπξαγκαηεπόκελνπ ηε ζύλαςε κηαο ζύκβαζεο 

έρεη ίδην νηθνλνκηθό όθεινο από ηελ έθβαζε ησλ δηαπξαγκαηεύζεσλ, όηαλ ε ακνηβή ηνπ ή ην κέγεζόο ηεο εμαξηάηαη από ηε 

ζύλαςε ηεο αιιόηξηαο ζύκβαζεο. Ίδην νηθνλνκηθό ζπκθέξνλ από ηελ έθβαζε ησλ ζρεηηθώλ ζπδεηήζεσλ έρεη θαη ν έκπνξνο 

κεηαρεηξηζκέλσλ απηνθηλήησλ, όηαλ δελ έρεη αγνξάζεη θαη απνθηήζεη ζην όλνκά ηνπ ην απηνθίλεην, αιιά κεζνιαβείο ζηελ 

πώιεζε ηνπ από ηνλ κέρξη ηώξα θύξηό ηνπ ζηνλ ελδηαθεξόκελν αγνξαζηή».  
72

Ληάππεο, νπ. παξ., 430 κε πεξαηηέξσ παξαπνκπή ζε D. Medicus, SchuldrechtI, AllgemeinerTeil, § 14, αξ. 110. 
73

Καξάζεο ζε ΑΚ Γεσξγηάδε/ηαζφπνπινπ, ζει. 807, κε παξάζεζε παξαδεηγκάησλ: «Έζησ όηη νηθνλνκηθόο ειεγθηήο 

ζπκκεηέρεη θαηά έλα πνζνζηό ζην θεθάιαην κηαο εηαηξίαο. Αλ θιεζεί λα δώζεη πιεξνθνξίεο γηα ηελ πνξεία ηεο εηαηξίαο ζε 

θάπνηνλ πνπ δηαπξαγκαηεύεηαη κία επέλδπζε ζηελ εηαηξία, επεξεάδεη ηελ ππό δηαπξαγκάηεπζε ζύκβαζε νπζηαζηηθά σο 

κέιισλ ζπκβαιιόκελνο, αθνύ νπζηαζηηθά δίλεη πιεξνθνξίεο γηα δηθή ηνπ ππόζεζε. Καη έλα άιιν παξάδεηγκα: Έζησ όηη 

κία ηξάπεδα ζπκκεηέρεη ζηελ εμπγίαλζε κηαο επηρεηξήζεσο. Αλ ηεο δεηεζεί λα γλσκαηεύζεη γηα ηηο επηρεηξεκαηηθέο 

πξννπηηθέο ηεο επηρεηξήζεσο θαη ε αδηθαηνιόγεηα επλντθή έθζεζή ηεο ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ πξνζέιθπζε ππνςήθησλ 

αγνξαζηώλ, ε ηξάπεδα ζα έρεη ίδην νηθνλνκηθό ζπκθέξνλ ζηελ πώιεζε ηεο επηρεηξήζεσο. Αλ ινηπόλ κε ηηο πιεξνθνξίεο 

ηεο ζπλέβαιε ζηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο πσιήζεσο, ζα επζύλεηαη έλαληη ηνπ αγνξαζηή θαη’ ΑΚ 197-198».  
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ζπκπεξηθέξνληαη κε ππεπζπλφηεηα, εληηκφηεηα θαη εηιηθξίλεηα. Σνχην δε δηφηη κε ηελ έλαξμε ησλ 

δηαπξαγκαηεχζεσλ ηα εκπιεθφκελα κέξε απνθηνχλ δπλαηφηεηα ακνηβαίαο επελέξγεηαο επί ησλ 

ζπκθεξφλησλ ηνπ έηεξνπ κέξνπο, δηφηη αλαπηχζζεηαη εκπηζηνζχλε κεηαμχ ησλ. Άιισζηε, θαηά κία 

γλψκε πνπ θξαηνχζε ππφ ην πξντζρχζαλ γεξκαληθφ δίθαην, ε επζχλε απφ ηηο δηαπξαγκαηεχζεηο 

ζεκειησλφηαλ ζηελ «νηνλεί ζπκβαηηθή ζρέζε εκπηζηνζχλεο» πνπ δεκηνπξγείηαη αλάκεζα ζηα 

κέξε
74

. Ζ λνκνζεηηθά πξνβιεπφκελε ππνρξέσζε απνδεκίσζεο ζε πεξίπησζε επίδεημεο θαθφπηζηεο 

ή αληηζπλαιιαθηηθήο ζπκπεξηθνξάο, ελεξγεί απνηξεπηηθά, πξνιακβάλνληαο ηελ εθδήισζε ηέηνησλ 

θαηλνκέλσλ.  

 Ωζηφζν, θαη ε ζπκπεξηθνξά ελφο ηξίηνπ είλαη δπλαηφλ λα επηδξάζεη ζηε βνχιεζε ησλ ππφ 

δηαπξαγκάηεπζε κεξψλ, είηε ακθνηέξσλ είηε κφλνλ ηνπ ελφο, κε απνηέιεζκα ηε ζχλαςε ηεο 

ζχκβαζεο. Απηφ ζα ζπκβεί, εάλ ηα κέξε πξνζδίδνπλ ηδηαίηεξε εκπηζηνζχλε ζηηο πιεξνθνξίεο ηνπ 

ηξίηνπ ιφγσ θάπνηαο ηδηάδνπζαο ζέζεο πνπ απηφο θαηέρεη. Ο ηξίηνο δειαδή απνηειεί ελ πξνθεηκέλσ 

θνξέα εκπηζηνζχλεο, ήηνη δεκηνχξγεζε εκπηζηνζχλε ζην ζπκβαιιφκελν κέξνο θαη ελ ζπλερεία ην 

ηειεπηαίν έδεημε εκπηζηνζχλε πξνο ηνλ ηξίην. Όπσο θαη ζηελ πεξίπησζε ηνπ ηδίνπ νηθνλνκηθνχ 

ζπκθέξνληνο ηνπ ηξίηνπ, έηζη θαη ελ πξνθεηκέλσ δελ αξθεί ε αλάπηπμε νπνηαζδήπνηε 

εκπηζηνζχλεο, αιιά πξέπεη ε δεκηνπξγνχκελε εκπηζηνζχλε λα είλαη ηδηαίηεξεο έληαζεο, ψζηε λα 

δεκηνπξγήζεη επζχλε ηνπ ηξίηνπ θαηά ηηο δηαηάμεηο ηεο πξνζπκβαηηθήο επζχλεο. Ζ δεκηνπξγία δε 

εκπηζηνζχλεο ηέηνηαο έληαζεο πξνυπνζέηεη φηη ν ηξίηνο δηαζέηεη εμεηδηθεπκέλεο γλψζεηο θαη 

ηερλνγλσζία επί νξηζκέλνπ δεηήκαηνο, ην νπνίν είλαη πξσηεχνπζαο ζεκαζίαο γηα ηελ ππφ 

θαηάξηηζε ζχκβαζε. Τπφ ηηο πξνυπνζέζεηο απηέο, δχλαηαη λα εηπσζεί φηη ε εμεηδηθεπκέλε γλψζε 

ηνπ ηξίηνπ απνηειεί θαηαιπηηθφ παξάγνληα γηα ηε ζχλαςε ή κε ηεο δηαπξαγκαηεπφκελεο 

ζχκβαζεο, θαηά ηξφπν ψζηε ηειηθά ε ζέζε ηνπ ηξίηνπ λα αλαδεηθλχεηαη ζεκειηψδνπο ζεκαζίαο, 

αληίζηνηρεο κε εθείλε ησλ ίδησλ ησλ ππφ δηαπξαγκάηεπζε κεξψλ.  

Πέξαλ, σζηφζν, ηεο δεκηνπξγίαο εκπηζηνζχλεο ιφγσ ηεο εμεηδηθεπκέλεο γλψζεο θαη ηεο 

ηερλνγλσζίαο ηνπ ηξίηνπ, ζα πξέπεη θαη ν ζπκβαιιφκελνο λα έρεη απνδψζεη ζηελ ζπγθεθξηκέλε 

πεξίπησζε ηδηαίηεξε εκπηζηνζχλε ζηελ θξίζε ηνπ ηξίηνπ, πξνθεηκέλνπ λα δχλαηαη λα ζεκειησζεί 

πξνζπκβαηηθή επζχλε ηνπ ηειεπηαίνπ. Απαηηείηαη δειαδή ε δεκηνπξγία κίαο ζρέζεο εκπηζηνζχλεο, 

ν ηξίηνο δε πξέπεη λα έρεη επίγλσζε φηη ε αλάκεημή ηνπ ζηελ ππφ θαηάξηηζε ζχκβαζε δχλαηαη λα 

δεκηνπξγήζεη ζε ζπκβαιιφκελν κέξνο κίαο ηέηνηαο έληαζεο ηδηαίηεξε εκπηζηνζχλε.  
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 Καξάζεο ζε ΑΚ Γεσξγηάδε/ηαζφπνπινπ, άξζξα 197-198, ζει. 319. 
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Καηά ηηο δηαηάμεηο ησλ άξζξσλ 197 θαη 198 ΑΚ επηβάιινληαη ζηα ζπκβαιιφκελα – ή 

νξζφηεξα κέιινληα λα ζπκβιεζνχλ – κέξε θπξίσο δχν ππνρξεψζεηο· ππνρξέσζε δηαθψηηζεο θαη 

ππνρξέσζε πξνζηαζίαο. Ζ πξψηε εμ απηψλ, απνζθνπψληαο ζηε δηαθχιαμε ηεο δηθαηνπξαθηηθήο 

ειεπζεξίαο ηεο βνχιεζεο ησλ ζπκβαιινκέλσλ, ήηνη ηνλ κε επεξεαζκφ ηεο βνχιεζήο ησλ θαηά ηε 

ζχλαςε θαη δηακφξθσζε ηνπ πεξηερνκέλνπ ηεο ζχκβαζεο ιφγσ ηεο άγλνηαο θξίζηκσλ γηα ηελ ελ 

ιφγσ ζχκβαζε πεξηζηάζεσλ, ζπλίζηαηαη ζηελ παξνρή ζηνλ αληηζπκβαιιφκελν πιεξνθνξηψλ θαη 

δηεπθξηλήζεσλ αλαθνξηθά κε ην πεξηερφκελν ηεο ζπκβάζεσο θαη ηδίσο αλαθνξηθά κε ζεκεία πνπ 

δχλαληαη λα επεξεάζνπλ ηελ απφθαζε ηνπ λα ζπκβιεζεί. Ζ ππνρξέσζε πξνζηαζίαο, απφ ηελ άιιε 

πιεπξά, ζπλίζηαηαη ζηε ιήςε κέηξσλ πξνο πεξηθξνχξεζε ηφζν απνιχησλ ελλφκσλ αγαζψλ ηνπ 

άιινπο κέξνπο φζν θαη ηεο πεξηνπζίαο ηνπ.  

Ο ζπλδπαζκφο ησλ δχν σο άλσ ππνρξεψζεσλ, κεηαθεξνκέλσλ απηψλ ζηελ εδψ 

εμεηαδφκελε πεξίπησζε, ζα ζπλεπάγεην, αθελφο, ππνρξέσζε ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο λα 

δηαθσηίζεη ηνλ επελδπηή αλαθνξηθά κε ζεκεία ηεο ζπκβάζεσο αμηνιφγεζεο πνπ είλαη δπλαηφλ λα 

επεξεάζνπλ ηελ απφθαζε ηνπ ηειεπηαίνπ λα πξνβεί ζηελ επέλδπζε θαη, αθεηέξνπ, λα ιάβεη κέηξα 

πξνζηαζίαο ηεο πεξηνπζίαο ηνπ επελδπηή, ηδίσο δηά ηεο επηκεινχο εθπιήξσζεο ηεο ππνρξέσζήο ηνπ 

πξνο θαηάξηηζε κίαο νξζήο, εηιηθξηλνχο θαη αδέθαζηεο αμηνιφγεζεο επί ηνπ αμηνινγνχκελνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ κέζνπ ή εθδφηε. 

ε πεξίπησζε δε επίδεημεο θαθφπηζηεο ή αληηζπλαιιαθηηθήο ζπκπεξηθνξάο απφ κέξνπο ηνπ 

Οίθνπ Αμηνιφγεζεο θαηά ηηο δηαπξαγκαηεχζεηο ησλ κεξψλ, ήηνη εθδφηε θαη επελδπηή, γηα ηελ 

θαηάξηηζε ηεο ζχκβαζεο - φπσο αδηακθεζβήηεηα ζα ζπκβαίλεη ζηηο πεξηπηψζεηο ραιάξσζεο ησλ 

θξηηεξίσλ αμηνιφγεζεο ηνπ Οίθνπ πξνο απνθπγή απψιεηαο πειαηείαο ή ζε πεξίπησζε φπνπ ην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ κέζν αμηνινγείηαη κε πςειφ βαζκφ απνθιεηζηηθά θαη κφλν ιφγσ ηεο ζχκπξαμεο 

ηνπ αμηνινγνχληνο ζηε δφκεζή ηνπ - , εθφζνλ γίλεη δεθηή επζχλε ηνπ ηξίηνπ, ν ηειεπηαίνο ζα 

ππνρξενχηαη ζε απνθαηάζηαζε ηεο δεκίαο πνπ ππέζηε ν επελδπηήο, ιφγσ ηεο πιεκκέιεηαο ηεο 

αμηνιφγεζεο. Έηζη, εθφζνλ ε αληηζπλαιιαθηηθή ζπκπεξηθνξά είρε σο απνηέιεζκα ηελ έγθπξε 

ζχλαςε ζχκβαζεο αλάκεζα ζε αμηνινγνχκελν θαη επελδπηή, ε νπνία ρσξίο ηε δεκηνγφλν 

ζπκπεξηθνξά ηνπ ηξίηνπ δελ ζα είρε ζπλαθζεί, ε απνδεκίσζε ζα ζπλίζηαηαη ζην αξλεηηθφ δηαθέξνλ 

ή δηαθέξνλ εκπηζηνζχλεο. Ο επελδπηήο δειαδή ζα πξέπεη λα βξεζεί ζηε ζέζε πνπ ζα ήηαλ αλ 

έιεηπε ην δεκηνγφλν γεγνλφο, ήηνη ε θαθφπηζηε ζπκπεξηθνξά ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο, ν νπνίνο 

αμηνιφγεζε κε πςειφηεξν βαζκφ ην ρξεκαηνπηζησηηθφ κέζν ηνπ αμηνινγνχκελνπ, δεκηνπξγψληαο 
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εκπηζηνζχλε ζηνλ επελδπηή γηα ηελ αμηνπηζηία ηνπ ηίηινπ, αλ δελ είρε επηδείμεη ν ηξίηνο ηεο ελ 

ιφγσ ζπκπεξηθνξά θαη δελ είρε θαηαξηηζζεί ε ζχκβαζε.  

Πάλησο, σο πξνο ηελ απφδεημε ηεο ππαηηηφηεηαο ζα ηζρχζεη θαη ελ πξνθεηκέλσ ν θαλφλαο 

ηεο ππνθεηκεληθήο επζχλεο, ήηνη ν αμηψλ ηελ απνθαηάζηαζε ηεο δεκίαο ηνπ – ελάγσλ ζα θέξεη ην 

βάξνο απνδείμεσο φηη ν Οίθνο Αμηνιφγεζεο βαξχλεηαη κε δφιν ή ακέιεηα. Ζ εμαηξεηηθή ξχζκηζε 

ηεο αλαζηξνθήο ηνπ βάξνπο απνδείμεσο ηεο ππαηηηφηεηαο, πνπ ηζρχεη επί ελδνζπκβαηηθήο επζχλεο  

θαη δηθαηνινγείηαη απφ ην γεγνλφο φηη ν θέξσλ ην βάξνο απνδείμεσο νθεηιέηεο ζπλδέεηαη ήδε 

ζπκβαηηθά κε ηνλ δεκησζέληα δαλεηζηή, δελ κπνξεί λα ηχρεη εθαξκνγήο ζηελ πεξίπησζε ησλ 

άξζξσλ 197 θαη 198 ΑΚ.   

Δθαξκφδνληαο ην πξψην εθ ησλ σο άλσ θξηηεξίσλ, ήηνη εθείλν ηνπ ηδίνπ νηθνλνκηθνχ 

ζπκθέξνληνο, ζηελ πεξίπησζε ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ αλάκεζαζηνλ εθδφηε – αμηνινγνχκελν θαη 

ηνλ επελδπηή δελ κπνξεί λα ζεκειησζεί, θαηά ηελ άπνςε ηνπ γξάθνληνο, επζχλε ηνπ ηξίηνπ Οίθνπ 

Αμηνιφγεζεο θαηά ηηο δηαπξαγκαηεχζεηο. Πξάγκαηη, ν Οίθνο Αμηνιφγεζεο δελ αληιεί – άκεζα 

ηνπιάρηζηνλ – νηθνλνκηθά νθέιε απφ ηελ θαηάξηηζε ηεο ζχκβαζεο κεηαμχ αμηνινγνχκελνπ θαη 

επελδπηή. Μφλνλ έκκεζα νηθνλνκηθά νθέιε κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη αληιεί ν Οίθνο Αμηνιφγεζεο 

απφ ηελ αιιφηξηα ζχκβαζε, ππφ ηελ έλλνηα φηη έρεη ζπκθέξνλ ν εθδφηεο – πειάηεο ηνπ λα ζπλάπηεη 

ζπκβάζεηο, ψζηε λα εμαθνινπζεί λα ηνπ αλαζέηεη ππεξεζίεο αμηνιφγεζεο θαη ινηπέο παξεκθεξείο 

ππεξεζίεο.  

 Οκνίσο δελ κπνξεί λα ππνζηεξηρζεί φηη ν Οίθνο Αμηνιφγεζεο αληιεί απφ ηελ αιιφηξηα 

ζχκβαζε νηθνλνκηθά νθέιε ηεο ίδηαο έθηαζεο κε ηα ίδηα ηα ππφ δηαπξαγκάηεπζε κέξε. Μφλνλ ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ην χςνο ηεο ακνηβήο ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο εμαξηάηαη απφ ηελ επηηπρή δηάζεζε 

ησλ αμηνινγνχκελσλ ηίηισλ ζην επελδπηηθφ θνηλφ, κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη ζπληξέρεη ε πξνυπφζεζε 

απηή. ηηο ινηπέο πεξηπηψζεηο, σζηφζν, νπφηε ε ακνηβή ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο ιακβάλεηαη κε 

κφλε ηελ θαηάξηηζε ηεο αμηνιφγεζεο, νπδφισο ην νηθνλνκηθφ ηνπ ζπκθέξνλ πξνο θαηάξηηζε ηεο 

αιιφηξηαο ζχκβαζεο είλαη ηδηαίηεξεο έληαζεο. 

 Αληηθείκελν ηεο ζχκβαζεο αλάκεζα ζηνλ εθδφηε – αμηνινγνχκελν θαη ηνλ επελδπηή είλαη ε 

ρξεκαηνδφηεζε ηνπ πξψηνπ απφ ηνλ δεχηεξν θαη ε ππνρξέσζε ηνπ λα θαηαβάιεη ηνλ 

ζπκθσλεζέληα ηφθν θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ζχκβαζεο θαη ηελ νλνκαζηηθή αμία ηνπ ηίηινπ θαηά ηε 

ιήμε ηνπ. Άκεζν ζπκθέξνλ θαη ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ πξνο ζχλαςε ηεο ελ ιφγσ ζχκβαζεο 

ελδερνκέλσο κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη έρεη ν Οίθνο Αμηνιφγεζεο κφλνλ ζηελ σο άλσ πεξίπησζεο, 
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φηαλ δειαδή ε ακνηβή ηνπ γηα ηελ παξνρή ησλ ππεξεζηψλ ηνπ έρεη εμαξηεζεί απφ ηελ επηηπρή 

δηάζεζε ησλ αμηνινγνχκελσλ ηίηισλ θαη φρη ζηηο ινηπέο πεξηπηψζεηο.  

 Πην πηζαλή αλαδεηθλχεηαη ε δπλαηφηεηα ζεκειίσζεο πξνζπκβαηηθήο επζχλεο ηνπ Οίθνπ 

Αμηνιφγεζεο ππφ ηε ζπλδξνκή ηνπ δεχηεξνπ σο άλσ θξηηεξίνπ, ήηνη ηεο δεζπφδνπζαο ζέζεο 

γλσζηηθήο ζέζεο ηνπ ηξίηνπ θνξέα αμηνιφγεζεο, ιφγσ ηεο νπνίαο δεκηνπξγείηαη ζε ππφ 

δηαπξαγκάηεπζε κέξνο ηδηαίηεξε εκπηζηνζχλε ζηελ θξίζε ηνπ.   

 Πξάγκαηη, ζηελ εδψ εμεηαδφκελε πεξίπησζε θαη ηδίσο ιακβάλνληαο ππφςε ηελ πξαγκαηηθή 

δηακφξθσζε ηεο θαηάζηαζεο, ν Οίθνο Αμηνιφγεζεο απνηέιεζε αλέθαζελ θνξέα εκπηζηνζχλεο θαη 

κάιηζηα ηδηαίηεξεο έληαζεο γηα ηνλ ππνςήθην επελδπηή. Δίλαη ραξαθηεξηζηηθφ φηη επί δηάζεζεο 

ηίηισλ εθ κέξνπο π.ρ. δηαδφρνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο γηλφηαλ ηδηαίηεξε κλεία ζηνλ βαζκφ 

πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο πνπ είρε ιάβεη απφ θάπνηνλ αλαγλσξηζκέλν Οίθν Αμηνιφγεζεο ην 

δηαηηζέκελν πξντφλ. Παξάιιεια, δελ δχλαληαη λα ακθηζβεηεζεί φηη ν Οίθνο Αμηνιφγεζεο δηαζέηεη 

εμεηδηθεπκέλεο γλψζεηο, ηερλνγλσζία θαη πνιπεηή εκπεηξία ζηνλ νηθείν ρψξν ζπλαιιαγψλ, 

ραξαθηεξηζηηθά επί ησλ νπνίσλ βαζίζζεθαλ θαη νη επελδπηέο, εθηηκψληαο σο αληηθεηκεληθέο, νξζέο 

θαη εηιηθξηλείο ηηο ελ ιφγσ αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. ηεξηδφκελνο ζε απηέο ηηο 

ηδηφηεηεο θαη έρνληαο ηελ σο άλσ πεπνίζεζε ν επελδπηήο, πξάγκαηη απέδηδε ηδηαίηεξε εκπηζηνζχλε 

ζηε  θξίζε ηνπ ηξίηνπ θνξέα παξνρήο ππεξεζηψλ αμηνιφγεζεο, ηδίσο εάλ ήηαλ έλαο εθ ησλ ηξηψλ 

κεγάισλ. Όπσο αλαθέξζεθε θαη ζηελ εηζαγσγή ηεο παξνχζαο λαη κελ είρε αζθεζεί θαη πξηλ ηελ 

εθδήισζε ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο θάπνηα θξηηηθή ζηνπο Οίθνπο Αμηνιφγεζεο, ηδίσο κεηά ην 

ζθάλδαιν ηεο Enron, αιιά ελ γέλεη απνηεινχζαλ νξγαληζκνχο πνπ δηέζεηαλ θαιή θήκε θαη 

θεξεγγπφηεηα. Ακθηζβεηείηαη, βέβαηα, εάλ δηαηεξνχλ αθφκε θαη ζήκεξα ηα ραξαθηεξηζηηθά απηά, 

νπφηε έρεη γίλεη θνηλή ζπλείδεζε ε ζπκβνιή ηνπο ζηελ πξφζθαηε ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζε.  

 Σέινο, δελ κπνξεί λα ακθηζβεηεζεί φηη ν Οίθνο Αμηνιφγεζεο είρε επίγλσζε φηη ε αλάκεημή 

ηνπ είλαη ηθαλή λα δεκηνπξγήζεη εκπηζηνζχλε ζηνλ επελδπηή. Άιισζηε, αληηθείκελν ηεο 

ζπλαπηφκελεο αλάκεζα ζε απηφλ θαη ηνλ αμηνινγνχκελν ζχκβαζε ήηαλ αθξηβψο ε πεξηβνιή ησλ 

εθδηδφκελσλ απφ ηνλ ηειεπηαίν ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ κε αμηνπηζηία, κε ζθνπφ ηελ αχμεζε ηεο 

εκπνξεπζηκφηεηάο ηνπο θαη ηε κείσζε ηνπ θφζηνπο ρξεκαηνδφηεζεο. πλεπψο, γλψξηδε ν Οίθνο 

Αμηνιφγεζεο φηη ε θαηαξηηζζείζα απφ απηφλ αμηνιφγεζε ζα ρξεζηκνπνηεζεί σο κέζν, σο φρεκα γηα 

ηελ πξνζέιθπζε επελδπηψλ θαη ηελ επίηεπμε ρακειφηεξνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ. 
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 Καηά ηελ άπνςε, ζπλεπψο, ηνπ γξάθνληνο δχλαηαη λα ζηνηρεηνζεηεζεί επζχλε ηνπ Οίθνπ 

Αμηνιφγεζεο θαηά ηηο ΑΚ 197 θαη 198, ιφγσ ηεο δεζπφδνπζαο γλσζηηθήο ζέζεο απηνχ, πνπ 

δεκηνπξγεί εκπηζηνζχλε ζηνλ επελδπηή, ν δε ηειεπηαίνο εκπηζηεπφκελνο ηηο ηδηάδνπζεο γλψζεηο ηνπ 

θνξέα αμηνιφγεζεο, ιακβάλεη ηελ απφθαζε λα ηνπνζεηήζεη ηα θεθάιαηά ηνπ ζην αμηνινγεζέλ θαη 

έρνλ ιάβεη έλαλ πςειφ βαζκφ πηζηνιεπηηθήο θαηάηαμεο πξντφλ.  

Εήηεκα, βέβαηα, γελλάηαη ζρεηηθά κε ηπρφλ απαηηνχκελν βαζκφ εγγχηεηαο ηνπ ηξίηνπ πξνο 

ην δηαπξαγκαηεπφκελν ηελ θαηάξηηζε ηεο ζχκβαζεο κέξνο. ε θάζε πεξίπησζε, θαηάθαζε ηεο 

επζχλεο ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο θαηά ηηο δηαηάμεηο ησλ άξζξσλ 197 θαη 198 αθήλεη άιπην ην 

πξφβιεκα ηεο απνδεηθηηθήο δπζρέξεηαο κε ην νπνίν βξίζθεηαη αληηκέησπνο ν δεκησζείο επελδπηήο. 

Βέβαηα, ελ αληηζέζεη πξνο ηελ αδηθνπξαθηηθή επζχλε, ελ πξνθεηκέλσ ν επελδπηήο ζα ρξεηάδεηαη θαη 

ζα αξθεί λα απνδείμεη ηελ αληηζπλαιιαθηηθή θαη θαθφπηζηε ππαίηηα ζπκπεξηθνξά ηνπ Οίθνπ 

Αμηνιφγεζεο, σζηφζν δελ ζα βαξχλεηαη κε ηελ επίθιεζε θαη απφδεημε ηεο πξνυπφζεζεο ηνπ 

παξαλφκνπ. Τπφ ηελ έλλνηα απηή ακβιχλνληαη ζε νξηζκέλν βαζκφ νη απνδεηθηηθέο ηνπ δπζρέξεηεο.  

4. Σο πποβλεπόμενο καηά ηον CRAIII καθεζηώρ αζηικήρ εςθύνηρ ηων Οίκων Αξιολόγηζηρ 

Πιζηοληπηικήρ Ικανόηηηαρ (ΟΑΠΙ) 

Με ηνλ δεχηεξν ηξνπνπνηεηηθφ – ηνπ αξρηθνχ ππ’ αξηζκ. 1060/2009 Καλνληζκνχ ηεο ΔΔ γηα 

ηνπο νξγαληζκνχο αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο – ππ’ αξηζκ. 462/2013 Καλνληζκφ θαη 

ππφ ηνλ ηίηιν ΗΗΗΑ απηνχ «Αζηηθή Δπζχλε ησλ Οξγαληζκψλ Αμηνιφγεζεο Πηζηνιεπηηθήο 

Ηθαλφηεηαο», εηζήρζε εηδηθή ξχζκηζε ζε ελσζηαθφ επίπεδν αλαθνξηθά κε ηελ αζηηθή επζχλε ησλ 

Οίθσλ Αμηνιφγεζεο έλαληη ησλ επελδπηψλ.  

Δηδηθφηεξα, ζχκθσλα κε ηελ παξ. 1 ηνπ άξζξνπ 35
α
 ηνπ σο άλσ Καλνληζκνχ, ν επελδπηήο ή 

ν εθδφηεο δχλαηαη λα αμηψζεη απνδεκίσζε απφ ηνλ Οίθν Αμηνιφγεζεο, εθφζνλ απνδείμεη φηη ν 

ηειεπηαίνο έρεη κε πξφζεζε ή βαξεία ακέιεηα δηαπξάμεη κία εθ ησλ παξαβάζεσλ πνπ εθηίζεληαη ζην 

Παξάξηεκα ΗΗΗ ηνπ Καλνληζκνχ, ε νπνία παξάβαζε έρεη επηπηψζεηο ζηελ αμηνιφγεζε ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. Πξνθεηκέλνπ, λα ζεκειησζεί επζχλε ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο έλαληη ηνπ 

επελδπηή, πξέπεη απηφο λα απνδείμεη φηη βαζίζζεθε «επιφγσο ή κε ηε δένπζα επηκέιεηα» ζηελ 

αμηνιφγεζε γηα λα ιάβεη ηελ επελδπηηθή ηνπ απφθαζε (δειαδή είηε λα επελδχζεη είηε λα λα 
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δηαθξαηήζεη ή λα εθπνηήζεη ρξεκαηννηθνλνκηθφ κέζν πνπ θαιχπηεηαη απφ ηε ζπγθεθξηκέλε 

αμηνιφγεζε πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο)
75

.  

Ζ ζεκαζία
76

 ηνπ ελ ιφγσ άξζξνπ, παξά ηελ θαηά ηα θαησηέξσ αλαθεξφκελα πεξηνξηζκέλε 

εκβέιεηά ηνπ, είλαη κεγάιε, γηα ηνλ ιφγν φηη γηα πξψηε θνξά θαζηεξψλεηαη ξεηψο κε εηδηθή δηάηαμε 

λφκνπ επζχλε ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο έλαληη κε ζπκβαιιφκελσλ ηξίησλ. Πξάγκαηη, πξνθχπηεη απφ 

ην ίδην ην άξζξν φηη ε επζχλε ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο δελ πξνυπνζέηεη πξνυθηζηάκελε ελνρηθή 

ζρέζε αλάκεζα ζηνλ θνξέα ηεο αμηνιφγεζεο θαη ηνλ επελδπηή. Αξθεί απιψο ε ζεκειίσζε ηεο 

επελδπηηθήο απφθαζεο ηνπ ζε παξάλνκε – θαηά ηε δηαηχπσζε ηνπ άξζξνπ 35
α
 – αμηνιφγεζε

77
. 

Μάιηζηα, δπλάκεη ηεο ίδηαο δηάηαμεο κπνξεί λα ζεκειησζεί θαη ε επζχλε ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο 

έλαληη ηνπ κε αληηζπκβαιινκέλνπ ηνπ αμηνινγνχκελνπ – εθδφηε, ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ ν Οίθνο 

απηνβνχισο αλαιακβάλεη ηελ θαηάξηηζε ηεο αμηνιφγεζεο, άλεπ πξνεγνχκελεο αλάζεζεο ηνπ έξγνπ 

απηνχ απφ ηνλ εθδφηε.   

Ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ, θαζφηη δηαθέξεη απφ ηελ παξαδνζηαθή ζεψξεζε ηεο ΑΚ 914 σο 

ιεπθνχ θαλφλα δηθαίνπ πνπ παξαπέκπεη ζην ζχλνιν ηεο έλλνκεο ηάμεο, παξνπζηάδεη ε ζεκειίσζε 

ηνπ παξαλφκνπ ζην άξζξν 35
α
 ηνπ CRAIII. πγθεθξηκέλα, ην παξάλνκν θαηά ηνλ Καλνληζκφ 

εμεηδηθεχεηαη ζηηο κνξθέο παξαβαηηθήο ζπκπεξηθνξάο πνπ απαξηζκνχληαη θαηά ηξφπν πεξηνξηζηηθφ 

ζην Παξάξηεκα ΗΗΗ ηνπ ίδηνπ ηνπ Καλνληζκνχ. Διιείςεη απηήο ηεο αξρηηεθηνληθήο, ν επελδπηήο ζα 

κπνξνχζε λα πξνζθχγεη ζηελ έλλνηα ηεο δηεπξπκέλεο έλλνηαο ηνπ παξαλφκνπ ππφη ε κνξθή ηεο 

παξαβίαζεο ηεο ππνρξέσζεο πξφλνηαο, επηκέιεηαο θαη πξνζηαζίαο πνπ θάζε ζπλαιιαζζφκελνο 

                                                           
75

 Πάλησο ν Καλνληζκφο θαίλεηαη λα ιακβάλεη ππφςε ηελ απνδεηθηηθή δπζρέξεηα κε ηελ νπνία ζα βξεζεί αληηκέησπνο ν 

επελδπηήο ζηελ πξνζπάζεηα ζεκειίσζεο αζηηθήο επζχλεο ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο. Έηζη, ζηελ ζθέςε ππ’ αξηζκ. 34 ηνπ 

πξννηκίνπ αλαθέξεηαη κελ φηη «Ο επελδπηήο ή εθδόηεο πνπ αμηώλεη απνδεκίσζε γηα παξάβαζε ηνπ Καλνληζκνύ (ΕΕ) 

αξηζ. 1060/2009 ζα πξέπεη λα πξνζθνκίδεη αθξηβείο θαη ιεπηνκεξείο πιεξνθνξίεο πνπ ππνδεηθλύνπλ όηη ν νξγαληζκόο 

αμηνιόγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο δηέπξαμε ηέηνηα παξάβαζε ηνπ παξόληνο Καλνληζκνύ», σζηφζν ζην ακέζσο 

επφκελν εδάθην νξίδεηαη φηη: «Απηό ζα πξέπεη λα θξίλεηαη από ην αξκόδην δηθαζηήξην, ιακβάλνληαο ππόςε όηη ν 

επελδπηήο ή εθδόηεο ελδέρεηαη λα κελ έρεη πξόζβαζε ζε πιεξνθνξίεο πνπ εκπίπηνπλ θαζαξά ζην πεδίν ηνπ νξγαληζκνύ 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο». ρεδφλ κε ηελ ίδηα δηαηχπσζε επαλαιακβάλεηαη ε σο άλσ ζθέςε ηνπ πξννηκίνπ θαη ζηελ 

παξ. 2 ηνπ άξζξνπ 35
α
 ηνπ Καλνληζκνχ. 

76
 Καηά ηνλ Μαζηξνκαλώιε, νπ. παξ., ζει. 262 «ε αμία ηεο ελ ιόγσ δηάηαμεο έγθεηηαη ζην όηη εγθαζηδξύεη ηνλ 

απαηηνύκελν λνκηθό δεζκό πνπ επηηξέπεη ηελ ηξνπή ηνπ νηθνλνκηθνύ ζπκθέξνληνο ηεο απνθαηάζηαζεο ηεο δεκίαο ζε 

έλλνκν». Ο ίδηνο παξαηεξεί φηη ε ελ ιφγσ δηάηαμε δελ απνθιείεη άιιεο κνξθέο εμεηδηθεπκέλεο αζηηθήο επζχλεο ησλ 

Οίθσλ Αμηνιφγεζεο έλαληη ηνπ επελδπηή, επηθαινχκελνο σο ραξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα ηελ επζχλε ηνπ Οίθνπ 

Αμηνιφγεζεο απφ ηελ ζπκκεηνρή ηνπ ζηελ θαηάξηηζε ηνπ ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ ζην πιαίζην εθαξκνγήο ηνπ λ. 

3401/2005. Οκνίσο πξέπεη λα γίλεη δεθηή θαη ε ζπξξνή ηεο δηάηαμεο ηνπ άξζξνπ 35
α
 ηνπ Καλνληζκνχ κε άιιεο 

δηαηάμεηο πνπ δεκηνπξγνχλ έλα ζπλνιηθφ πξαγκαηηθφ πξνζηαζίαο ηνπ επελδπηή, φπσο νη αλαθεξφκελεο ζηελ πξνζηαζία 

ηνπ επελδπηή σο θαηαλαισηή.  
77

 Βι. άξζξν 35
α
 παξ. 1 εδ. β’ ηνπ Καλνληζκνχ: «…εθόζνλ απνδεηθλύεη όηη βαζίζηεθε επιόγσο, ζύκθσλα κε ην άξζξν 5

α
 

παξάγξαθνο 1 ή άιισο κε ηε δένπζα επηκέιεηα, ζε κία αμηνιόγεζε πηζηνιεπηηθήο αμηνιόγεζεο γηα λα ιάβεη απόθαζε..». 
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νθείιεη θαηά ηελ ΑΚ 288 λα επηδεηθλχεη ζηηο ζπλαιιαγέο
78

. Ζ ελ ιφγσ δηακφξθσζε ηεο 

πξνυπφζεζεο ηνπ παξαλφκνπ απφ ηε κία πιεπξά δηεπθνιχλεη δεκησζέληα επελδπηή, απφ ηελ άιιε, 

σζηφζν, ηνλ πεξηνξίδεη σο πξνο ηηο παξαβηάζεηο πνπ κπνξνχλ λα ζεκειηψζνπλ αζηηθή επζχλε ηνπ 

Οίθνπ Αμηνιφγεζεο.  

ηελ ζπληξηπηηθή ηνπο πιεηνςεθία νη κνξθέο ζπκπεξηθνξάο πνπ ραξαθηεξίδνληαη σο 

«παξάλνκεο» θαηά ην Παξάξηεκα ΗΗΗ ηνπ Καλνληζκνχ αθνξνχλ θπξίσο ζε παξαβηάζεηο 

δηαδηθαζηηθέο – νξγαλσηηθνχ ραξαθηήξα απφ κέξνπο ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο, ζρεηηδφκελεο 

πεξηζζφηεξν κε ηελ εχξπζκε θαη δηαθαλή ιεηηνπξγία ηεο θεθαιαηαγνξάο θαη ιηγφηεξν κε ηελ 

πξνάζπηζε ησλ αηνκηθψλ ζπκθεξφλησλ ησλ επελδπηψλ
79

. ε ηέηνηνπ είδνπο παξαβάζεηο 

πξνζηδηάδνπλ πεξηζζφηεξν θπξψζεηο δηνηθεηηθνχ ραξαθηήξα, πνπ νκνίσο πξνβιέπνληαη απφ ηνλ 

Καλνληζκφ.  

Πάλησο, ζπκπεξηθνξέο πνπ δελ εκπίπηνπλ ζηελ απαξίζκεζε ηνπ Παξαξηήκαηνο ΗΗΗ, πξέπεη, 

εθφζνλ πξνθαινχλ δεκία ζηνλ επελδπηή, λα ζεσξεζεί φηη δχλαηαη λα ζεκειηψζνπλ αζηηθή επζχλε 

ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο θαηά ηηο δηαηάμεηο θαη ππφ ηηο πξνυπνζέζεηο ηνπ εθαξκνζηένπ εζληθνχ 

δηθαίνπ
80

. Τπφ ηηο ζπλζήθεο απηέο δηαηεξεί θαη ηε ζεκαζία ηεο ε πξνβιεκαηηθή ηεο δπλαηφηεηαο 

ζεκειίσζεο αζηηθήο επζχλεο βάζεη ησλ θαλφλσλ ηνπ παξαδνζηαθνχ αζηηθνχ δηθαίνπ. Άμην 

αλαθνξάο είλαη ελ πξνθεηκέλσ ην εδ. β΄ ηεο ζθέςεο ππ’ αξηζκ. 35 ηνπ Πξννηκίνπ ηνπ Καλνληζκνχ, 

φπνπ νξίδεηαη φηη: «Δηδηθφηεξα, ηα θξάηε κέιε ζα πξέπεη λα κπνξνχλ λα δηαηεξνχλ εζληθά 

θαζεζηψηα αζηηθήο επζχλεο, ηα νπνία είλαη επλντθφηεξα γηα ηνπο επελδπηέο ή ηνπο εθδφηεο ή ηα 

νπνία δελ βαζίδνληαη ζε παξάβαζε ηνπ θαλνληζκνχ (ΔΔ) αξηζ. 1060/2009». Απφ ηελ ελ ιφγσ 

ζθέςε πξνθχπηεη φηη ν Καλνληζκφο επηηξέπεη ηε δηαηήξεζε επλντθφηεξσλ γηα ηνλ επελδπηή ή ηνλ 
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ηαζόπνπινο, νπ. παξ., ζει. 798 επ.  
79

 Οη δχν απηέο ιεηηνπξγίεο πάλησο γίλεηαη δεθηφ απφ ηελ λνκνινγία καο φηη δηαπιέθνληαη. Βι. ΔθΑΘ 787/2013, ΣΝΠ 

ΝΟΜΟ: «Ωζηόζν, νξζόηεξε είλαη ε άπνςε πνπ ππνζηεξίδεη όηη ε ππνρξέσζε ησλ δηακεζνιαβνύλησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθώλ θνξέσλ γηα βέιηηζηε εθηέιεζε θαηά ηελ παξνρή ησλ ππεξεζηώλ ηνπο παξάγεη θαη έλλνκεο ζπλέπεηεο 

ηδησηηθνύ δηθαίνπ γηα ηηο ζρέζεηο κεηαμύ θνξέα επελδπηηθώλ ππεξεζηώλ θαη πειάηε – επελδπηή. Κύξην επηρείξεκα, πνπ 

ζπληείλεη πξνο ηελ άπνςε απηή, είλαη όηη ε πξνζηαζία ηεο θεθαιαηαγνξάο σο ζεζκνύ θαη ε αηνκηθή πξνζηαζία ηνπ 

επελδπηή ιεηηνπξγνύλ σο ζπγθνηλσλνύληα δνρεία, θαζώο ε κελ θαιή ιεηηνπξγία ηεο θεθαιαηαγνξάο εκπεδώλεη ηελ 

εκπηζηνζύλε ησλ επελδπηώλ, ελώ ε ειιηπήο αηνκηθή πξνζηαζία ησλ επελδπηώλ δηαηαξάζζεη ηελ εκπηζηνζύλε ηνπο, γεγνλόο 

πνπ είλαη βέβαηνλ όηη απνβαίλεη ζε βάξνο ηεο θαιήο ιεηηνπξγίαο ηεο».  
80

 Αλαθνξηθά κε ην εθαξκνζηέν εζληθφ δίθαην απηφ ζα αλεπξεζεί αλάινγα κε ηε λνκηθή βάζε πνπ ζα επηθαιεζζεί ν 

αηηνχκελνο ηελ απνδεκίσζε επελδπηήο. Έηζη, αλ επηθαιεζζεί ηηο δηαηάμεηο γηα ηελ ελδνζπκβαηηθή επζχλε, εθαξκνγήο 

ζα ηχρεη ν Καλνληζκφο (ΔΚ) 593/2008 γηα ην εθαξκνζηέν δίθαην ζηηο ζπκβαηηθέο ελνρέο (Ρψκε Η), ελψ αλ επηθαιεζζεί 

ηηο δηαηάμεηο γηα ηελ αδηθνπξαθηηθή επζχλε, ην εθαξκνζηέν δίθαην ζα πξνζδηνξηζζεί δπλάκεη ησλ θαλφλσλ ηνπ 

Καλνληζκνχ (ΔΚ) 864/2007 γηα ην εθαξκνζηεφ δίθαην ζηηο εμσζπκβαηηθέο ελνρέο (Ρψκε ΗΗ). Εήηεκα ζα αλαθχπηεη 

πάλησο σο πξνο ηελ εθαξκνγή ηνπ Καλνληζκνχ Ρψκε Η ζε πεξίπησζε έγεξζεο αμίσζεο απνδεκίσζεο απφ πιεπξάο ηνπ 

επελδπηή, αθνχ κεηαμχ απηνχ θαη ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο δελ πθίζηαηαη ζπκβαηηθφο δεζκφο.  
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εθδφηε θαζεζηψησλ πξνζηαζίαο θαη απνζθνπεί λα ζέζεη απιψο έλα νκνηφκνξθν ζε φια ηα θξάηε 

κέιε ηεο Έλσζεο minimumπξνζηαζίαο ησλ πξνζψπσλ απηψλ.  

 Αλαθνξηθά κε ηνλ βαζκφ ππαηηηφηεηαο, ε δηάηαμε ηνπ άξζξνπ 35
α
 ηνπ CRAIIIπξνυπνζέηεη 

ξεηψο πξφζεζε ή βαξεία ακέιεηα ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο θαηά ηελ παξνρή ηεο ππεξεζίαο 

αμηνιφγεζεο. Οη έλλνηεο ηεο πξφζεζεο θαη ηεο βαξείαο ακέιεηαο, θαηά ηε ξεηή επηηαγή ηεο παξ. 4 

ηνπ ίδηνπ άξζξνπ ηνπ Καλνληζκνχ, εξκελεχνληαη θαηά ην ππνδεηθλπφκελν απφ ηνπο θαλφλεο ηνπ 

ηδησηηθνχ δηεζλνχο δηθαίνπ εθαξκνζηέν εζληθφ δίθαην
81

.  

 Ωζηφζν, πέξαλ ηεο πεξηνξηζηηθήο απαξίζκεζεο ησλ πεξηπηψζεσλ ζεκειίσζεο ηνπ 

παξαπφλνπ ππφ ηνλ παξφληα Καλνληζκφ, ν επελδπηήο επηθαινχκελνο ηελ εθαξκνγή ηνπ ζα βξεζεί 

αληηκέησπνο κε απνδεηθηηθέο δπζρέξεηεο. Έηζη, ζην ελ ιφγσ λνκηθφ πιαίζην, ε επίθιεζε θαη 

απφδεημε ησλ πξνυπνζέζεσλ ζεκειίσζεο ηεο επζχλεο, ήηνη ηνπ παξαλφκνπ – ππφ ηελ σο άλσ 

έλλνηα -, ηεο ππαηηηφηεηαο, ηεο δεκίαο  θαη ηνπ αηηηψδνπο ζπλδέζκνπ – ε ζπλδξνκή ηνπ νπνίνπ ζα 

θξηζεί θαηά ην εθαξκνζηέν εζληθφ δίθαην – αλάκεζα ζηνλ λφκηκν ιφγν επζχλεο, ήηνη ηελ παξάλνκε 

θαη ππαίηηα ζπκπεξηθνξά ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο, θαη ηε δεκία ηνπ επελδπηή, βαξχλεη ηνλ 

ηειεπηαίν. Με ηνλ ηξφπν απηφ, ε ζέζε ηνπ επελδπηή θαζίζηαηαη ηδηαηηέξσο δπζρεξήο, δηφηη απαηηεί 

ζπγθέληξσζε θαη ζχλζεζε πιεξνθνξηψλ πνπ ήηαλ δηαζέζηκεο ζηνλ Οίθν Αμηνιφγεζεο θαη 

ζρεηίδνληαη κε εθηηκήζεηο επί ζχλζεησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ δεηεκάησλ θαη ζπλαξηψληαη κε ηελ 

αθνινπζνχκελε απφ ηνλ Οίθν Αμηνιφγεζεο κεζνδνινγία.  
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 Βι. ζρεηηθά θαη ζθέςε ππ’ αξηζκ. 35 ηνπ Πξννηκίνπ ηνπ CRAIII: «Όζνλ αθνξά ηα ζέκαηα πνπ αθνξνύλ ηελ αζηηθή 

επζύλε ηνπ νξγαληζκνύ αμηνιόγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο θαη δελ θαιύπηνληαη νύηε νξίδνληαη από ηνλ παξόληα 

θαλνληζκό, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ηεο αηηηώδνπο ζπλάθεηαο θαη ηεο έλλνηαο ηεο βαξείαο ακέιεηαο, ηα δεηήκαηα απηά ζα 

πξέπεη λα δηέπνληαη από ην εθαξκνζηέν εζληθό δίθαην πνπ θαζνξίδεηαη από ηνπο ζρεηηθνύο θαλόλεο ηνπ ηδησηηθνύ δηεζλνύο 

δηθαίνπ».   
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3. ΤΜΠΕΡΑΜΑ 

Παξνπζηάζηεθε αλσηέξσ ην πιαίζην ιεηηνπξγίαο θαη δξαζηεξηνπνίεζε ησλ Οίθσλ 

Αμηνιφγεζεο Πηζηνιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο (ΟΑΠΗ) θαη έγηλε κία πξνζπάζεηα λα ζθηαγξαθεζεί ην 

ζχλνιν ησλ ζρέζεσλ πνπ αλαπηχζζνληαη θαηά ηελ παξνρή απφ κέξνπο ηνπο ππεξεζηψλ 

αμηνιφγεζεο. Ζ παξνπζίαζε εζηηάζζεθε ζην ζπλήζσο ζπκβαίλνλ ζηελ πξάμε, φπνπ νη ελ ιφγσ 

αμηνιφγεζεο θαηαξηίδνληαη είηε θαηφπηλ αηηήκαηνο ηνπ αμηνινγνχκελνπ είηε θαη άλεπ ηέηνηνπ ηηλφο.  

 Ηδίσο, αλαδείρζεθαλ ηα ζπκθέξνληα θάζε ελφο απφ ηα εκπιεθφκελα πξφζσπα, ε δηαπινθή 

ηνπο, θαζψο θαη νη ζπγθξνχζεηο ηνπο. Έηζη, πξνέθπςε φηη θάζε έλα εθ ησλ πξνζψπσλ απηψλ 

εμππεξεηεί θαηαξρήλ ίδηα ζπκθέξνληα, ηα νπνία κφλνλ εκκέζσο κπνξεί λα ζπκπίπηνπλ κε ηα 

ζπκθέξνληαη θάπνηνπ άιινπο κέξνπο ηεο ηξηκεξνχο απηήο «ζρέζεο».  

 Ζ πξφζθαηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε αλέδεημε αδπλακίεο ηνπ - ππάξρνληνο αθφκε θαη 

ζήκεξα κε ηελ ίδηα πεξίπνπ κνξθή – ζπζηήκαηνο αμηνινγήζεσλ ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. 

Καηφπηλ, φζνλ αθνξά ηα θαζ’ εκάο, ν ελσζηαθφο λνκνζέηεο αλέιαβε ξπζκηζηηθή δξάζε, κε ζθνπφ 

φπσο ηδίσο ππαρζνχλ νη ελ ιφγσ νξγαληζκνί ζε νξηζκέλεο πξνυπνζέζεηο άζθεζεο ηεο 

δξαζηεξηφηεηάο ηνπ θαη θπξίσο φπσο απσιέζνπλ ηελ νηνλεί ξπζκηζηηθή ιεηηνπξγία πνπ είραλ 

απνθηήζεη ζηηο αγνξέο ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ. Μφλνλ πξνζθάησο πξνζεηέζε ζην νηθείν 

θαλνληζηηθφ ελσζηαθφ πιαίζην θαη πξφβιεςε πεξί ηεο αζηηθήο επζχλεο ησλ νξγαληζκψλ απηψλ 

αθφκε θαη ζηηο πην ακθηζβεηνχκελεο πεξηπηψζεηο, ήηνη εθείλεο φπνπ δεκησζείο είλαη ν ηξίηνο 

επελδπηήο. Όπσο θαη ν ίδηνο ν Καλνληζκφο νξίδεη, πξφθεηηαη γηα έλα θαηψθιη πξνζηαζίαο ησλ 

ζηγφκελσλ απφ ηηο αμηνινγήζεηο πξνζψπσλ, ην νπνίν δελ απνθιείεη ζε θακία πεξίπησζε ηα εζληθά 

ζπζηήκαηα αζηηθήο επζχλεο ησλ θξαηψλ κειψλ.  

 Ζ σο άλσ ξχζκηζε, παξά ηηο απζηεξέο πξνυπνζέζεηο ζεκειίσζεο ηεο αζηηθήο επζχλεο, έρεη 

πάλησο κεγάιε αμία γηα δχν ηδίνπο ιφγνπο. Καηά πξψηνλ, δηφηη αλαγλσξίδεηαη ξεηψο exlegeεπζχλε 

ηνπ Οίθνη Αμηνιφγεζεο θαη έλαληη ηνπ κε αληηζπκβαιινκέλνπ ηνπ ηξίηνπ επελδπηή, ν νπνίνο 

βαζηδφκελνο ζηελ αμηνπηζηία ηνπ ελ ιφγσ θνξέα ζεκειίσζε ηελ επελδπηηθή ηνπ απφθαζε ζηελ 

θαηαξηηζζείζα αμηνιφγεζε θαη εμαηηίαο απηήο ηεο πίζηεο πνπ έδεημε ππέζηε δεκία. Καηά δεχηεξνλ, 

δηφηη απφ ηνλ Καλνληζκφ πξνθχπηεη φηη έρεη γίλεη αληηιεπηή απφ ηνλ ελσζηαθφ λνκνζέηε ε 

απνδεηθηηθή δπζρέξεηα ηδίσο ηνπ επελδπηή θαη δεπηεξεπφλησο ηνπ εθδφηε σο πξνο ηηο πξνυπνζέζεηο 

ζεκειίσζεο ηεο αζηηθήο επζχλεο. Βέβαηα, δελ ππάξρεη θάπνηα πξφβιεςε πξνο άξζε ηεο ελ ιφγσ 

δπζρέξεηαο απνδείμεσο, παξά κφλνλ απηή ζπληζηά δηαπίζησζε ζπλνδεπφκελε απφ κία θαζνδήγεζε 
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πξνο ηα δηθαζηήξηα λα ιακβάλνπλ ππφςε ηελ ελ ιφγσ δπζθνιία απφδεημεο. Γηαηππσκέλε φκσο 

έηζη, δελ ζπληζηά θάηη πεξηζζφηεξν απφ κία «επρή», ε νπνία κέλεη λα θαλεί πψο ζα εθαξκνζηεί απφ 

ηα δηθαζηήξηα, φηαλ επηιεθζνχλ ζρεηηθήο ππφζεζεο.  

 Απφ ηελ αλάιπζε πνπ πξνεγήζεθε πξνθχπηεη φηη ε εζηίαζε ζην εμεηαδφκελν ζηελ παξνχζα 

κειέηε δήηεκα θηλείηαη γχξσ απφ δχν θπξίσο, δηαπιεθφκελα κεηαμχ ηνπο, ζέκαηα· ηελ αξρή ηεο 

ζρεηηθφηεηαο ησλ ελνρψλ θαη ηε κνξθή ηεο επζχλεο πνπ ζα απνδνζεί ζηνπο Οίθνπο Αμηνιφγεζεο. 

Γηα θάζε κία απφ ηηο παξαηεζείζεο ζην θχξην κέξνο ηεο παξνχζαο κειέηεο δπλαηέο λνκηθέο βάζεηο, 

ηα ζπκπεξάζκαηα ηνπ γξάθνληνο, σο πξνο ηελ νξζφηεηα θαη ηηο πηζαλφηεηεο επδνθίκεζήο ησλ, 

έρνπλ ήδε δηαηππσζεί ζηελ νηθεία ζέζε.  

  Δλ πξνθεηκέλσ, πξέπεη εθ λένπ λα ηνληζζεί, θαηαξράο, ε έλλνκε ζεκαζία πνπ έρεη ην 

γεγνλφο ηεο δεκηνπξγίαο απφ κέξνπο ηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο ελφο πξαγκαηηθνχ εκπηζηνζχλεο ζην 

επελδπηηθφ θνηλφ. Ζ εκπηζηνζχλε απηή νθείιεηαη ηδίσο ζηελ αίγιε, ην θχξνο θαη ηελ θαιή θήκε 

πνπ δηαζέηνπλ – ή δηέζεηαλ έσο πνιχ πξφζθαηα – νη ζπγθεθξηκέλνη νξγαληζκνί, αιιά ηδίσο ζην 

γεγνλφο ηεο εμεηδίθεπζεο ησλ ππεξεζηψλ πνπ παξέρνπλ, εκθαληδφκελνη σο νη πιένλ θαηαξηηζκέλνη 

θαη εμνηθεησκέλνη ζηελ αγνξά γηα ηηο ππεξεζίεο αμηνιφγεζεο. Ζ δεκηνπξγία εκπηζηνζχλεο ζηνπο 

ηξίηνπο δελ είλαη δπλαηφλ λα παξνξαζεί απφ ην αζηηθφ δίθαην, αθφκε θαη φπσο ελ πξνθεηκέλσ δελ 

πθίζηαηαη ζπκβαηηθή δέζκεπζε ηνπ Οίθνπ έλαληη ηνπ επελδπηή. Ο επελδπηήο ζηε ζπλήζε 

πεξίπησζε, πξηλ πξνβεί ζηελ επέλδπζε ιακβάλεη γλψζε ηεο χπαξμεο ηεο αμηνιφγεζεο, ηνπ έρνληνο 

θαηαξηίζεη απηήλ θαη ηνπ βαζκνχ πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο πνπ έιαβε ε εηαηξεία ή ην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ πξντφλ, επί ησλ νπνίσλ ελδηαθέξεηαη λα ηνπνζεηήζεη ηα θεθάιαηά ηνπ θαη 

απνδίδεη κεγάιε ζεκαζία ζε απηά.  

 Παξάιιεια, δελ κπνξεί λα παξνξαζεί ην γεγνλφο φηη ε επίξξηςε ηνπ βάξνπο επίθιεζεο θαη 

απφδεημεο ηνπ ζθάικαηνο ηεο αμηνιφγεζεο ζηνλ εθάζηνηε επελδπηή ζα ηζνδπλακεί ζηε ζπληξηπηηθή 

πιεηνςεθία ησλ πεξηπηψζεσλ κε καηαίσζε ηεο δπλαηφηεηαο δηθαζηηθήο ηνπο πξνζηαζίαο. 

Πξάγκαηη, είλαη αδχλαην ή ηνπιάρηζηνλ εμαηξεηηθά δπζρεξέο γηα ηνλ επελδπηή λα επηθαιεζηεί θαη 

λα απνδείμεη ζθάικα θαη πηαίζκα ζε έλα ζέκα ηφζν εμεηδηθεπκέλν. Ζ αμηνιφγεζε ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο πξνυπνζέηεη, φπσο ζεκεηψζεθε ζηελ νηθεία ζέζε, φρη κφλνλ ζχλζεηεο 

νηθνλνκηθέο αλαιχζεηο θαη γλψζε ηεο αγνξάο, αιιά θαη πξφζβαζε ζε πιεξνθνξίεο θαη επνπηεία ηεο 

αγνξάο αθφκε θαη ζε βάζνο ρξφλνπ. Κάηη πνπ αθφκε θαη γηα έλαλ εμεηδηθεπκέλν νξγαληζκφ 

παξνρήο ζπλαθψλ ππεξεζηψλ είλαη πνιιέο θνξέο δχζθνιν, δελ κπνξεί λα αλαηεζεί ζηνλ 

κεκνλσκέλν επελδπηή. 
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 Καηά ηελ άπνςε ηνπ γξάθνληνο, νη δηαηάμεηο πεξί πξνζπκβαηηθήο επζχλεο δχλαληαη λα 

ηχρνπλ εθαξκνγήο ζηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε, ζεκειηψλνληαο ηελ επζχλε ηνπ ηξίηνπ Οίθνπ 

Αμηνιφγεζεο, εθφζνλ βέβαηα απνδεηθλχεηαη φηη ν ζπγθεθξηκέλνο επελδπηήο πξάγκαηη ζηεξίρζεθε 

ζηελ εζθαικέλε ή αλαιεζή αμηνιφγεζε. Ο Οίθνο Αμηνιφγεζεο, θαηά ηελ θαηάξηηζε εθάζηεο 

αμηνιφγεζεο, γλσξίδεη φηη απηή πξννξίδεηαη λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ πξνζέιθπζε πηζησηψλ απφ 

ηνλ αμηνινγνχκελν. Αλαιακβάλεη, ζπλεπψο, κία νηνλεί θηλδπλψδε δξαζηεξηφηεηα ελ γλψζεη ηνπ θαη 

δεκηνπξγεί εκπηζηνζχλε ζην δηαπξαγκαηεπφκελν ηε ζχκβαζε ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ 

αμηνινγνχκελνπ κέξνο θαη, γηα ηνπο ιφγνπο απηνχο, δελ πξέπεη λα απαιιάζζεηαη ηεο επζχλεο.  

 ην πιαίζην ηεο πξνζπκβαηηθήο επζχλεο δελ επηιχεηαη πάλησο ην δήηεκα ηεο απνδεηθηηθήο 

δπζρέξεηαο, εθφζνλ ηελ ππαηηηφηεηα θαιείηαη λα επηθαιεζζεί θαη λα απνδείμεη ν δεκησζείο ελάγσλ. 

ην πεδίν απηφ, αληηθείκελν πεξαηηέξσ κειέηεο απνηειεί ε δπλαηφηεηα αλαζηξνθήο ηνπ βάξνπο ηεο 

απφδεημεο ζε πεξηπηψζεηο φπσο ε εμεηαδφκελε, φπνπ ην ζχλνιν ηνπ θξίζηκνπ απνδεηθηηθνχ πιηθνχ 

βξίζθεηαη ζηα ρέξηα ηνπ δεκηψζαληνο ελαγνκέλνπ, είλαη ν ηειεπηαίνο επηρείξεζε κε πςειφ βαζκφ 

εηδίθεπζεο, νξγάλσζεο θαη ηερλνγλσζίαο, επηηειψληαο κάιηζηα νηνλεί ξπζκηζηηθή ιεηηνπξγία ζηελ 

νηθεία αγνξά.  
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