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ΔΗΑΓΧΓΖ 

 

Με δεδνκέλν φηη ε επηρεηξεκαηηθφηεηα εμειίζζεηαη κε γνξγνχο ξπζκνχο, 

θνηλφο ηφπνο είλαη φηη δηαλχνπκε ηελ επνρή ησλ Start-Ups1, ζηελ αλάπηπμε ησλ 

νπνίσλ ζπκβάινπλ κε ηνλ πην δξαζηηθφ ηξφπν νη πιαηθφξκεο πνπ έρνπλ μεθηλήζεη 

λα ιεηηνπξγνχλ δηαδηθηπαθά, δεκηνπξγψληαο κία πξσηφγλσξε θαη κε ζπλεζηζκέλε 

κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. Ζ παξαπάλσ δηαπίζησζε αλαληίξξεηα 

ζρεηίδεηαη κε ηελ νηθνλνκηθή θξίζε2 πνπ βηψλεη ε Διιάδα ηα ηειεπηαία έηε θαζψο έρεη 

παξαηεξεζεί φηη πιένλ νη επηρεηξήζεηο έρνπλ ζρεδφλ ζηακαηήζεη λα 

ρξεκαηνδνηνχληαη απφ ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα3, αιιά πξνζπαζνχλ κέζα απφ ηηο  

                                                           
1
  Πξφθεηηαη θαηά ηελ ειιεληθή απφδνζε γηα ηηο λενθπείο επηρεηξήζεηο. Δίλαη, δειαδή, 

εηαηξείεο πνπ επηρεηξνχλ θάηη θαηλνηφκν θαη ζηνρεχνπλ ζε κεγάιν θνηλφ θαη ζε εμαηξεηηθά 

γξήγνξε αλάπηπμε, έρνληαο σο ζθνπφ ηνπο λα αλαπηχμνπλ έλα θιηκαθνχκελν 

επηρεηξεκαηηθφ κνληέιν. Οη εηαηξείεο απηέο ήξζαλ πξφζθαηα ζην πξνζθήλην θαη βξίζθνληαη 

ζε ζηάδην αλάπηπμεο θαη έξεπλαο γηα ηηο πεξηζζφηεξεο αγνξέο. Ο φξνο λενθπήο 

επηρείξεζε (Start-up company) έγηλε γλσζηφο φηαλ πιήζνο επηρεηξήζεσλ κε θαηάιεμε 

.com ηδξχζεθαλ ζην δηαδίθηπν. Σνλ ηειεπηαίν θαηξφ, ν φξνο απηφο έρεη ζπλδεζεί θπξίσο κε 

ηηο ηερλνινγηθέο επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ σο ραξαθηεξηζηηθφ ηε κεγάιε δπλακηθή 

αλάπηπμεο. Ο Paul Graham, ηδξπηήο κηαο εθ ησλ θνξπθαίσλ λενθπψλ επηρεηξήζεσλ ηνπ 

θφζκνπ, νξίδεη σο λενθπή επηρείξεζε «ηελ εηαηξεία πνπ έρεη ζρεδηαζηεί ώζηε λα απμεζεί 

ηαρύηαηα. Σν λα είλαη κηα επηρείξεζε λενζύζηαηε δελ ζεκαίλεη όηη εληάζζεηαη ζηα πιαίζηα 

ηεο λενθπνύο. Σν κόλν ζεκαληηθό πξάγκα γηα κηα λενθπή επηρείξεζε είλαη ν ξπζκφο 

αλάπηπμεο.» [βι. ζρεηηθά ζηελ ηζηνζειίδα: https://rejoin.gr/blog/1113-neofiis-epixeirisi-

start-up (πξφζβαζε ζην δηαδίθηπν 19-05-2018)].  
2 
 ην ίδην ζπκπέξαζκα θαηαιήγεη θαη ε θ. Αλπθαληάθε, ζηε ζρεηηθή δεκνζίεπζε ζην ηεχρνο 

44 ζην Οηθνλνκηθφ Γειηίν (Γηεχζπλζε Οηθνλνκηθήο Αλάιπζεο θαη Μειεηψλ ηεο ΣηΔ), 2016, 
60 κε ζέκα: Ζ αλάπηπμε ηεο ρξεκαηνηθνλνκηθήο ηερλνινγίαο (Fintech), φπνπ ζεκεηψλεη 
φηη: «[…] Μεηά ηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε, ε κεησκέλε δηάζεζε αλάιεςεο θηλδχλνπ απφ 
ηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο νδήγεζε ζε ζεκαληηθά πεξηνξηζκέλε πξφζβαζε ζηηο 
παξαδνζηαθέο ηξαπεδηθέο κνξθέο δαλεηζκνχ. Ζ ακνηβαία απψιεηα εκπηζηνζχλεο 
δεκηνχξγεζε έλα θελφ δαλεηζκνχ, δειαδή έλα ζεκαληηθφ κέξνο ησλ δαλεηαθψλ αλαγθψλ 
δελ ηθαλνπνηείηαη επαξθψο απφ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. Δπηπιένλ, νη ξαγδαίεο 
αιιαγέο ζηηο πξνηηκήζεηο ησλ πειαηψλ ζηνλ ηνκέα ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ 
απαηηνχλ κεγαιχηεξε δηαθάλεηα, απνηειεζκαηηθφηεηα θαη έιεγρν ησλ απνηακηεχζεσλ θαη 
ησλ δαλείσλ. 

3
  Γηεζλείο ζηαηηζηηθέο αλαθνξέο επηβεβαηψλνπλ φηη ην πνζνζηφ απφξξηςεο ησλ business 

plans πνπ ππνβάιινληαη γηα ρξεκαηνδφηεζε θηάλεη αθφκα θαη ην 98%. Βι. ζρεη. ζε Cosh, 
Andy, Douglas Cumming and Alan Hughes, Outside Entrepreneurial Capital, Economic 
Journal 119 2009, 1494-1533. Βι. θαη ηε ζρεηηθή πξφηαζε Καλνληζκνχ ηνπ Δπξσπατθνχ 
Κνηλνβνπιίνπ θαη ηνπ πκβνπιίνπ ζρεηηθά κε ηνπο Δπξσπαίνπο παξφρνπο ππεξεζηψλ 
πιεζνρξεκαηνδφηεζεο γηα επηρεηξήζεηο, COM (2018) 113 final ηεο 8.3.2018 ζχκθσλα κε 
ηελ νπνία αλαθέξεηαη φηη: «ήκεξα, ε πξόζβαζε ζε ρξεκαηνδόηεζε παξακέλεη δπζρεξήο 
γηα ηηο ελ ιόγσ επηρεηξήζεηο, ηδίσο θαηά ηε κεηάβαζή ηνπο από ηε θάζε ηεο εθθίλεζεο ζηε 
θάζε ηεο επέθηαζεο, ιόγσ αζύκκεηξεο πιεξνθόξεζεο ε νπνία έρεη κάιηζηα δηαξζξσηηθό 
ραξαθηήξα. Η ππεξβνιηθή εμάξηεζε από ηνλ βξαρππξόζεζκν, άλεπ εμαζθάιηζεο 
ηξαπεδηθό δαλεηζκό είλαη, ζπρλά, δαπαλεξή. Δπίζεο, ην ύςνο ησλ ηξαπεδηθώλ 
ρνξεγήζεσλ ηόζν πξνο λενθπείο επηρεηξήζεηο όζν θαη πξνο ΜΜΔ επεξεάζηεθε ζεκαληηθά 
από ηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2008 θαη, παξά ηηο πξνζπάζεηεο, δελ έρεη επηζηξέςεη 
αθόκε ζηα πξν θξίζεο επίπεδα, κε απνηέιεζκα ε έιιεηςε θεθαιαίσλ λα βαξύλεηαη 
ζεκαληηθά γηα ηηο πησρεύζεηο λενθπώλ επηρεηξήζεσλ. Σα πξνβιήκαηα απηά εληείλνληαη ζε 



9 
 

ειεθηξνληθέο πιαηθφξκεο λα αληιήζνπλ θεθάιαηα απφ ππνςήθηνπο επελδπηέο ηνπο, 

νη νπνίνη επηζπκνχλ λα κεηάζρνπλ ζην θεθάιαηφ ηνπο4. Ζ λέα απηή δηαδηθαζία 

απνθαιείηαη δηεζλψο crowdfunding5 θαη θαηά ηελ ειιεληθή κεηάθξαζε ζπκκεηνρηθή 

ρξεκαηνδόηεζε, άιισο πιεζνρξεκαηνδόηεζε6. Ζ ελαιιαθηηθή απηή κνξθή 

ρξεκαηνδφηεζεο απεπζχλεηαη ηδίσο ζε κηθξνκεζαίεο (ζην εμήο ΜΜΔ) θαη 

λενζχζηαηεο επηρεηξήζεηο θαη κε θεξδνζθνπηθέο εηαηξείεο, γηα ηηο νπνίεο ε πξφζβαζε 

ζηνπο παξαδνζηαθνχο ηξφπνπο ρξεκαηνδφηεζεο (ηξαπεδηθφο δαλεηζκφο, εηζαγσγή 

ζε νξγαλσκέλε αγνξά) είλαη δπζρεξήο7.  

Σν crowdfunding αληηπξνζσπεχεη έλα λέν είδνο δηακεζνιάβεζεο ζην πιαίζην 

ηεο νπνίαο έλαο πάξνρνο ππεξεζηψλ πιεζνρξεκαηνδφηεζεο αιιειεπηδξά κε ηνπο 

πειάηεο ηνπ κέζσ ςεθηαθήο πιαηθφξκαο, ρσξίο λα αλαιακβάλεη ν ίδηνο θίλδπλν, κε 

ζθνπφ ηε ζχδεπμε δπλεηηθψλ επελδπηψλ κε επηρεηξήζεηο πνπ αλαδεηνχλ 

ρξεκαηνδφηεζε, αλεμαξηήησο αλ ε ρξεκαηνδφηεζε έρεη σο απνηέιεζκα ηε ζχλαςε 

ζχκβαζεο δαλεηνδφηεζεο ή ηελ απφθηεζε ζπκκεηνρήο ζην εηαηξηθφ θεθάιαην ή ζε 

άιιεο θηλεηέο αμίεο. Βαζίδεηαη θαηά θαλφλα ζε ηξεηο θαηεγνξίεο ζπληειεζηψλ: ε 

πξψηε αθνξά ζηνλ θύξην ηνπ έξγνπ, ν νπνίνο πξνηείλεη ην πξνο ρξεκαηνδφηεζε 

έξγν, ε δεχηεξε ζηνπο επελδπηέο, νη νπνίνη ρξεκαηνδνηνχλ ην πξνηεηλφκελν έξγν, 

                                                                                                                                                                      
ζεκαληηθό βαζκό ζε θξάηε κέιε όπνπ νη θεθαιαηαγνξέο θαη ην ηξαπεδηθό ζύζηεκα είλαη 
ιηγόηεξν αλαπηπγκέλα. Ωο κηα λέα κνξθή ρξεκαηνπηζησηηθήο ππεξεζίαο πνπ βαζίδεηαη 
ζηελ ηερλνινγία, ε πιεζνρξεκαηνδόηεζε (crowdfunding) έρεη ηηο πξννπηηθέο λα ζπκβάιιεη 
ζηελ θαιύηεξε ζύδεπμε ησλ επελδπηώλ κε επηρεηξεκαηηθά ζρέδηα πνπ έρνπλ αλάγθε 
ρξεκαηνδόηεζεο». 

4
  Ρόθαο/Μηθξνπιέα/Ληβαδά, Ηδησηηθφ Σξαπεδηθφ Γίθαην (Σν δίθαην ησλ ηξαπεδηθψλ 

ζπκβάζεσλ) ζε: Ρόθα/Γθόξηζνπ/Μηθξνπιέα/Ληβαδά, ηνηρεία Σξαπεδηθνχ Γηθαίνπ, 2016
3
, 

650 επ. 
5
  Ο φξνο ζπκκεηνρηθή ρξεκαηνδφηεζε (crowdfunding) ζηελ πξάμε θαιχπηεη ηε 

ζπγθέληξσζε, κηθξνχ χςνπο γηα θαζέλαλ απφ ηνπο κεηέρνληεο, εηζθεξφκελσλ θεθαιαίσλ, 
ηα νπνία ν ρξεκαηνδνηνχκελνο θνξέαο πξνζβιέπεη λα πξνζθεξζνχλ απφ κεγάιν αξηζκφ 
πξνζψπσλ, δηα κέζνπ κίαο ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο, ψζηε λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ 
πξνψζεζε ελφο ζρεδίνπ ή κίαο επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο ή γηα ηελ εμππεξέηεζε 
πξνζσπηθψλ αλαγθψλ, βι. ζρεηηθά ζε Μνύδνπια, Πξαθηηθά δεηήκαηα εηαηξηθνχ δηθαίνπ 
απφ ηε ζπκκεηνρηθή επέλδπζε (Crowd – Investing), ΥξΗΓ 2016, 715· Ο φξνο απηφο 
εκθαλίζηεθε πξψηε θνξά ην 2006, ζηελ ηζηνζειίδα Wordspy.com, επηλνήζεθε δε απφ δχν 
δεκνζηνγξάθνπο ηνπ Wired Magazine, ηνπο Jeff Howe θαη Mark Robinson. Βι. ζρεηηθά ζε 
Μνύδνπια, Ζ ζπκκεηνρηθή επέλδπζε (crowd – investing), ΝνΒ 2017, 809, φπνπ γίλεηαη 
κλεία ζην παξειζφλ θαη εηδηθφηεξα ζην έηνο 1875, νπφηε θαη κέξνο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο 
ηνπ αγάικαηνο ηεο Διεπζεξίαο δηαζθαιίζηεθε κε πξφζθιεζε γηα δσξεέο, ππφ δηάθνξεο 
κνξθέο φπσο ζπκκεηνρή ζε ζέκαηα, θαηαβνιή θφξσλ, αγνξά ιαρείσλ, πσιήζεηο 
νκνησκάησλ ηνπ αγάικαηνο αιιά θαη ζην έηνο 2012, νπφηε επηηειέζηεθε ρξεκαηνδφηεζε 
ηεο πξνεθινγηθήο εθζηξαηείαο ηνπ Barack Obama, ζηηο Ζ.Π.Α., κε δσξεέο απφ νπαδνχο 
ηνπ, ηδίσο κέζσ ηνπ Internet. 

6
  Σαξλαξίδνπ, χγρξνλα δεηήκαηα ηεο νηθνγελεηαθήο επηρείξεζεο (25

ν
 Παλειιήλην πλέδξην 

Δκπνξηθνχ Γηθαίνπ – Ναχπιην, 6, 7 & 8 Ννεκβξίνπ 2015), 2016, 195. 
7
  Ζ πιεζνρξεκαηνδφηεζε κπνξεί λα απνηειέζεη ζεκαληηθή πεγή κε ηξαπεδηθήο 

ρξεκαηνδφηεζεο θαη, κε ηνλ ηξφπν απηφ, λα πξνσζήζεη ηνλ πξσηαξρηθφ ζηφρν ηεο 
Έλσζεο Κεθαιαηαγνξψλ, πνπ ζπλίζηαηαη ζηε ζηήξημε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο 
νινθιήξσζεο θαη ησλ ηδησηηθψλ επελδχζεσλ πξνο φθεινο ηεο δεκηνπξγίαο ζέζεσλ 
εξγαζίαο θαη ηεο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο. 
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θαηά γεληθφ θαλφλα κε πεξηνξηζκέλα επελδπηηθά πνζά, θαη ε ηξίηε έλα 

δηακεζνιαβεηηθφ νξγαληζκφ κε ηε κνξθή παξφρνπ ππεξεζηψλ, ν νπνίνο θέξλεη ζε 

επαθή ηνπο θχξηνπο ησλ έξγσλ θαη ηνπο επελδπηέο κέζσ κηαο δηαδηθηπαθήο 

πιαηθόξκαο.  

ηελ Διιάδα, απηή ηε ζηηγκή, ιεηηνπξγνχλ αξθεηέο πιαηθφξκεο 

crowdfunding8, αλ θαη ζε άιια θξάηε κέιε ηεο Δ.Δ. παξαηεξείηαη φηη απηέο έρνπλ  

αλαηππρζεί ζε κεγάιν βαζκφ. Ζ δηαθνξεηηθή αλάπηπμε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ κνληέινπ 

ρξεκαηνδφηεζεο απφ ρψξα ζε ρψξα νδήγεζε αλαληίξξεηα ηνλ ελσζηαθφ λνκνζέηε 

πξνο ελίζρπζε θαη έιεγρν ηεο εζσηεξηθήο αγνξάο ζηε ζχληαμε πξφηαζεο 

Καλνληζκνχ ζρεηηθά κε ηνπο Δπξσπαίνπο παξφρνπο ππεξεζηψλ 

πιεζνρξεκαηνδφηεζεο γηα επηρεηξήζεηο9. 

θνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη λα αλαθεξζεί ζε κία εθ ησλ κνξθψλ 

ππφ ηηο νπνίεο κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη ην crowdfunding, ήηνη ζην crowdinvesting, 

ππφ ηελ ειιεληθή δηαηχπσζε ζπκκεηνρηθή επέλδπζε, θαηά ηελ νπνία νη ππνςήθηνη 

επελδπηέο απνθηνχλ θηλεηέο αμίεο (κεηνρέο) ηεο ππφ ρξεκαηνδφηεζε εηαηξείαο κέζσ 

ηεο ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο ζπκκεηέρνληαο θαηά ηνλ ηξφπν απηφ ζην θεθάιαην ηεο 

εηαηξείαο. ηελ σο άλσ κνξθή αθηεξψλεηαη ε παξνχζα εξγαζία, ην πεξηερφκελν ηεο 

νπνίαο εμαληιείηαη ζηελ αλαθνξά ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ γλσξηζκάησλ πνπ έρεη σο 

δηαδηθαζία θαη πσο απηή δηαθξίλεηαη απφ ηηο άιιεο κνξθέο ηνπ crowdfunding θαη ζηελ 

παξάζεζε φισλ εθείλσλ ησλ λνκηθψλ δεηεκάησλ πνπ αλαθχνληαη απφ ηελ 

πξφζθαηε ςήθηζε ηνπ λ. 4416/2016, ζχκθσλα κε ηνλ νπνίν ζεζκνζεηήζεθε γηα 

πξψηε θνξά γηα ηα ειιεληθά δεδνκέλα ην crowdinvesting. 

  

                                                           
8
  Βι. ελδεηθηηθά ηηο θάησζη ηζηνζειίδεο, ζην πεξηερφκελν ησλ νπνίσλ κπνξεί λα 

παξαηεξήζεη θαλείο ηηο ειεθηξνληθέο πιαηθφξκεο πνπ ιεηηνπξγνχλ ζηελ Διιάδα, ήηνη:  
https://www.giveandfund.com/giveandfund/homepage·http://www.youthelp.gr/· 
https://startupper.gr/·https://www.opencircleproject.com/· 
https://www.groopio.com/·http://www.winnersfund.com/·http://greekfund.gr/subscribe/· 
http://www.oneup.gr:9380/homepage· Ηδηαίηεξε έκθαζε πξέπεη λα δνζεί ζην πξφγξακκα 
act4Greece, ην νπνίν πξαγκαηνπνηείηαη κε ηελ ππνζηήξημε ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο θαη ηε 
ζηξαηεγηθή ζπλεξγαζία κε θνξείο θαη ηδξχκαηα εγλσζκέλνπ θχξνπο θαη πξνζθνξάο, 
φπσο ην Ίδξπκα Χλάζε, ην Κνηλσθειέο Ίδξπκα Ησάλλε Λάηζε, ην Ίδξπκα Μπνδνζάθε, 
ηελ Διιεληθή Δζληθή Δπηηξνπή γηα ηελ UNESCO θαη ην Διιεληθφ Γίθηπν γηα ηελ Δηαηξηθή 
Κνηλσληθή Δπζχλε, βι. ζρεηηθά ηελ ηζηνζειίδα: http://www.fortunegreece.com/article/i-
proti-platforma-crowdfunding-stin-ellada-parousiastike-stis-vrixelles/ (αλάξηεζε ζην 
δηαδίθηπν 02-06-2016). 

9
  Βι. αλση. ππνζεκ 3. 

https://www.giveandfund.com/giveandfund/homepage
http://www.youthelp.gr/
http://www.oneup.gr:9380/homepage
http://www.fortunegreece.com/article/i-proti-platforma-crowdfunding-stin-ellada-parousiastike-stis-vrixelles/
http://www.fortunegreece.com/article/i-proti-platforma-crowdfunding-stin-ellada-parousiastike-stis-vrixelles/


11 
 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ ΠΡΧΣΟ 

I. Ζ ΔΤΡΧΠΑΨΚΖ «ΑΝΣΗΜΔΣΧΠΗΖ» ΣΟΤ CROWDFUNDING ΚΑΗ Ο ΝΟΜΟ 

JΟΒS Αct 

 

Οη ππεξεζίεο ηεο Δπηηξνπήο ηεο Δ.Δ. παξαθνινπζψληαο  ηηο εμειίμεηο ζηελ 

αγνξά πιεζνρξεκαηνδφηεζεο επί ζεηξά εηψλ, θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα10 ήηαλ, 

φηη θαηά ηε δεδνκέλε ρξνληθή ζπγθπξία δελ ππήξρε επηηαθηηθή αλάγθε γηα 

παξέκβαζε πνιηηηθήο ζε επίπεδν Δ.Δ., πιελ φκσο αλέιαβαλ ηε δέζκεπζε λα 

παξαθνινπζνχλ ηε ζπγθεθξηκέλε αγνξά θαη, έθηνηε, έρνπλ ζπιιέμεη ζεκαληηθά 

ζηνηρεία γηα ηελ χπαξμε θξαγκψλ ζηε δηαζπλνξηαθή δξαζηεξηφηεηα θαη ζηελ 

αλάπηπμε ηεο εζσηεξηθήο αγνξάο, κέζσ δηαβνπιεχζεσλ κε ηα ελδηαθεξφκελα κέξε 

θαη ηνπο ινηπνχο εκπιεθφκελνπο θνξείο. πσο ήδε αλαθέξζεθε εηζαγσγηθά ε 

νινέλα απμαλφκελε εκθάληζε ηνπ crowdfunding σο κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο 

επηρεηξήζεσλ ζε νξηζκέλα θξάηε-κέιε ελ ζπγθξίζεη κε έηεξα θξάηε, αλέδεημε ηελ 

αλάγθε λα πξνβιεθζεί έλα λνκνζεηηθφ θείκελν πνπ ζα δεζκεχεη φια ηα θξάηε-κέιε 

κε εληαίν ηξφπν, πξνθεηκέλνπ λα θαηαζηεί ε ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο ρξεκαηνδφηεζεο 

επξχηεξα δηαζέζηκε ζην ζύλνιν ησλ θξαηψλ κειψλ πξνο φθεινο φζσλ αλαδεηνχλ 

θεθάιαηα, θαζψο θαη φζσλ επελδχνπλ. 

Ήδε κε ηελ πξφζθαηε πξφηαζε Καλνληζκνχ11, θαζηεξψλεηαη έλα επξσπατθφ 

ζήκα12 γηα πιαηθφξκεο πιεζνρξεκαηνδφηεζεο κε κνξθή θεθαιαηνδφηεζεο 

(επέλδπζεο ε νπνία ζπλεπάγεηαη ζπκκεηνρή ζην θεθάιαην) ή δαλεηνδφηεζεο θαη 

επηδηψθεηαη, κέζσ απηήο, λα δηεπθνιπλζεί ε επέθηαζε ηεο πιεζνρξεκαηνδφηεζεο ζε 

νιφθιεξε ηελ εζσηεξηθή αγνξά θαη λα βειηησζεί ε πξφζβαζε φισλ ησλ 

εκπιεθφκελσλ κεξψλ ζ’ απηφ ην είδνο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο13. Ζ δε επηινγή 

                                                           
10

  Βι. ηελ αλαθνίλσζε ηεο Δπηηξνπήο πξνο ην Δπξσπατθφ Κνηλνβνχιην, ην πκβνχιην, ηελ 
Δπξσπατθή Οηθνλνκηθή θαη Κνηλσληθή Δπηηξνπή θαη ηελ Δπηηξνπή ησλ Πεξηθεξεηψλ κε 
ηίηιν «Αμηνπνίεζε ησλ δπλαηνηήησλ ηεο ζπκκεηνρηθήο ρξεκαηνδφηεζεο ζηελ Δπξσπατθή 
Έλσζε», COM (2014) 172 final, ηεο 27.3.2014 θαη ην έγγξαθν εξγαζίαο ησλ ππεξεζηψλ 
ηεο Δπηηξνπήο πνπ δεκνζηεχηεθε ηνλ Μάην ηνπ 2016 θαη είλαη δηαζέζηκν ζηε δηεχζπλζε: 
https://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/10102/2016/EN/10102-2016-154-EN-F1-
1.PDF. 

11
  Βι. αλση. ππνζεκ. 3. 

12
  Σν ελ ιφγσ ζήκα ζα κπνξνχλ λα επηιέγνπλ νη πιαηθφξκεο φηαλ επηζπκνχλ λα αζθήζνπλ 

δηαζπλνξηαθή επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα ελψ ηαπηφρξνλα κε ηνλ ηξφπν απηφ ζα 
εμαζθαιίδεηαη ε ιήςε ηεο άδεηαο ιεηηνπξγίαο ηνπο άπαμ. 

13
  πσο παξαηεξείηαη ζην πξννίκην ησλ αλαιχζεσλ ηεο λέαο πξφηαζεο ηεο Δπηηξνπήο 

απηφο είλαη θαη ν ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ηα κνληέια πιεζνρξεκαηνδφηεζεο πνπ βαζίδνληαη 
ζε δσξεέο θαη άιιεο κνξθέο κε νηθνλνκηθήο αληακνηβήο εμαηξνχληαη απφ ην πεδίν 
εθαξκνγήο ηεο παξνχζαο πξσηνβνπιίαο. χκθσλα κε ηελ άπνςε πνπ πηνζεηείηαη, ζε 
επξσπατθφ επίπεδν, ε ζπκπεξίιεςε ησλ ζπγθεθξηκέλσλ επηρεηξεκαηηθψλ κνληέισλ ζα 
είρε δπζαλάινγν ραξαθηήξα, δεδνκέλνπ φηη δελ αθνξνχλ ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα θαη 
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θαζηέξσζεο επξσπατθνχ ζήκαηνο ζπκβάιεη ζηελ ειεχζεξε επηινγή ησλ θξαηψλ-

κειψλ λα δηαηεξνχλ είηε ην εζληθφ θαζεζηψο κε αληίζηνηρνπο θαλφλεο γηα ηελ 

πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ είηε λα αθνινπζνχλ ηελ επξσπατθή λνκνζεζία. 

Δίλαη δε γεγνλφο φηη κέρξη λα θζάζνπκε ζηελ σο άλσ πξφηαζε Καλνληζκνχ, 

ν εθάζηνηε πάξνρνο ππεξεζηψλ ζπκκεηνρηθήο ρξεκαηνδφηεζεο πξνζάξκνδε ηα 

επηρεηξεκαηηθά ηνπ κνληέια ζην εθάζηνηε εζληθφ πιαίζην θαλφλσλ, πνπ φκσο ήηαλ 

δηαθνξεηηθφ απφ ηα άιια εζληθά δίθαηα θαη επνκέλσο δελ ππήξρε νκνηφκνξθε 

εθαξκνγή θαλφλσλ δηθαίνπ, απνηεινχζε δε απνθιεηζηηθφ έξγν ησλ εζληθψλ αξρψλ 

λα επηιέμνπλ πνηνχο θαλφλεο ζα εθαξκφζνπλ γηα ηε ξχζκηζε απηνχ ηνπ είδνπο ηεο 

ρξεκαηνδφηεζεο. Παξαηεξήζεθε, παξάιιεια, φηη νη επελδπηέο απνζαξξχλνληαλ 

απφ ην λα πξαγκαηνπνηνχλ δηαζπλνξηαθέο επελδχζεηο κέζσ πιαηθνξκψλ 

πιεζνρξεκαηνδφηεζεο, ελψ θαη νη πάξνρνη ππεξεζηψλ πιεζνρξεκαηνδφηεζεο πνπ 

δηαρεηξίδνληαλ ηηο πιαηθφξκεο απηέο απνζαξξχλνληαλ απφ ην λα πξνζθέξνπλ ηηο 

ππεξεζίεο ηνπο ζε άιιν θξάηνο-κέινο απφ εθείλν ζην νπνίν ήηαλ εγθαηεζηεκέλνη. Με 

ηνλ ηξφπν απηφ ην Δπξσπατθφ Κνηλνβνχιην θαη ην πκβνχιην πξνρψξεζαλ ζηελ σο 

άλσ πξφηαζε δίδνληαο έκθαζε ζην φηη ην λέν λνκνζεηηθφ πιαίζην πνπ ζα 

δεκηνπξγεζεί ζα πξέπεη λα ζπκβάιεη δπλακηθά ζηελ αλάπηπμε ηεο επηρεηξεκαηηθήο 

απηήο ρξεκαηνδφηεζεο πνπ εμειίζζεηαη κε γνξγνχο ξπζκνχο, παξάιιεια δε λα 

πξνζηαηεπζεί απνηειεζκαηηθά ν επελδπηήο.  

Αμίδεη λα αλαθεξζεί επηπξφζζεηα φηη νξηζκέλα θξάηε-κέιε14 έρνπλ ήδε 

ζεζπίζεη ζρεηηθή λνκνζεζία γηα ην crowdfunding θαη νη πιαηθφξκεο ηνπο 

αδεηνδνηνχληαη θαη ιεηηνπξγνχλ ππφ πθηζηάκελεο ελσζηαθέο ξπζκίζεηο, φπσο ε 

νδεγία γηα ηηο αγνξέο ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ (MiFID II)15, ε νδεγία γηα ηηο 

ππεξεζίεο πιεξσκψλ (PSD)16 θαη ε νδεγία ζρεηηθά κε ηνπο δηαρεηξηζηέο νξγαληζκψλ 

                                                                                                                                                                      
ηελ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε πνπ δεκηνπξγνχλ ηα ελ ιφγσ πξντφληα. Να ιεθζεί δε 
ππφςε φηη, ε ελσζηαθή λνκνζεζία γηα ηελ πξνζηαζία ησλ θαηαλαισηψλ εθαξκφδεηαη ήδε 
ζηελ πιεζνρξεκαηνδφηεζε κε κε νηθνλνκηθή αληακνηβή, πξνβιέπνληαο απζηεξνχο 
θαλφλεο γηα ηε δηαθχιαμε ησλ ζπκθεξφλησλ ηνπ θαηαλαισηή, επνκέλσο, θαζίζηαηαη 
αλαγθαία ε πξφβιεςε θαλφλσλ γηα ηα κνληέια ζπκκεηνρηθήο ρξεκαηνδφηεζεο πνπ 
πξνυπνζέηνπλ νηθνλνκηθή ζπλδηαιιαγή ηνπ επελδπηή. 

14
  https://www.wardynski.com.pl/wp-content/uploads/2017/10/ECN_Crowdfunding_ Review_ 

2017.pdf, φπνπ γίλεηαη κία αλαζθφπεζε ζε φιεο ηηο λνκνζεζίεο crowdfunding δηάθνξσλ 
θξαηψλ ζπκπεξηιακβαλνκέλεο θαη ηεο Διιάδαο. 

15
  Με ην λ. 4514/2018 «Αγνξέο ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ θαη άιιεο δηαηάμεηο» 

ελζσκαηψζεθε ζηελ ειιεληθή λνκνζεζία ε Οδεγία 2014/65/ΔΔ (MiFID II) γηα ηηο αγνξέο 
ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ. 

16
  Βι. Οδεγία 2015/2366/ΔΔ ηνπ Δπξσπατθνπ Κνηλνβνπιίνπ θαη ηνπ πκβνπιίνπ ηεο 25εο 

Ννεκβξίνπ 2015 ζρεηηθά κε ππεξεζίεο πιεξσκψλ ζηελ εζσηεξηθή αγνξά, ηελ 
ηξνπνπνίεζε ησλ νδεγηψλ 2002/65/ΔΚ, 2009/110/ΔΚ θαη 2013/36/ΔΔ θαη ηνπ θαλνληζκνχ 
(ΔΔ) αξηζ. 1093/2010 θαη ηελ θαηάξγεζε ηεο νδεγίαο 2007/64/ΔΚ. 

https://www.wardynski.com.pl/wp-content/uploads/2017/10/ECN_Crowdfunding_%20Review_%202017.pdf
https://www.wardynski.com.pl/wp-content/uploads/2017/10/ECN_Crowdfunding_%20Review_%202017.pdf
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ελαιιαθηηθψλ επελδχζεσλ (AIFMD)17. Δηδηθφηεξα, ζην Ηλωκέλν Βαζίιεην ν  

ξπζκηζηηθφο θνξέαο (Αξρή Υξεκαηννηθνλνκηθήο πκπεξηθνξάο = FCA), εηζήγαγε έλα 

ζχλνιν θαλνληζκψλ ηνλ Απξίιην ηνπ 201418. Ζ λνκνζεζία απηή ξπζκίδεη ηε κνξθή 

loan-based crowdfunding (άιισο peer-to-peer lending)19, ηε κνξθή investment-

based crowdfunding20 (ην ιεγφκελν crowdinvesting), ηε κνξθή donation-based 

crowdfunding21 θαη ηε κνξθή rewards-based crowdfunding22. Σν 2016 έγηλε 

αλαζεψξεζε ηεο ξχζκηζεο γηα ηηο σο άλσ δχν κνξθέο, loan-based θαη investment-

based crowdfunding, ζέηνληαο λένπο θαλφλεο θαη θαηεπζπληήξηεο γξακκέο γηα ηηο 

πιαηθφξκεο ζπγθέληξσζεο δαλείσλ (γλσζηέο θαη σο πιαηθφξκεο «peer-to-peer») 

θαη ηνλ Ηνχιην ηνπ 2018 ζπληάρζεθε ην Consultation Paper CP18/2023. 

ηε Γεξκαλία24, ηέζεθε ζηηο 10 Ηνπιίνπ ηνπ 2015 ν λφκνο  πεξί πξνζηαζίαο 

ησλ (κηθξν)επελδπηψλ, ν νπνίνο θαιείηαη Kleinanlegerschutzgesetz (KASG) θαη 

ξπζκίδεη αθελφο ηα δάλεηα κεησκέλεο εμαζθάιηζεο (partiarische Nachrangdarlehen) 

θη αθεηέξνπ ην κνληέιν ρξεκαηνδφηεζεο ζχκθσλα κε ην νπνίν επηηξέπεηαη ζηηο  

επηρεηξήζεηο λα εηζπξάηηνπλ ρξεκαηηθά πνζά γηα έξγα έσο θαη 2,5 εθαηνκκχξηα επξψ 

ρσξίο λα απαηηείηαη ε ηήξεζε ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ. Ζ ελ ιφγσ φκσο εμαίξεζε ηζρχεη 

κφλν ζηελ πεξίπησζε πνπ ζπιιέγνληαη ρξήκαηα κέζσ δαλείσλ κεησκέλεο 

εμαζθάιηζεο κε ζπκκεηνρή ζηα θέξδε (partiarische Nachrangdarlehen). Με ιίγα 

ιφγηα, ν λφκνο πεξί πξνζηαζίαο ησλ (κηθξν)επελδπηψλ (Kleinanlegerschutzgesetz) 

πξνβιέπεη: Κακία απαίηεζε γηα ελεκεξσηηθφ δειηίν κέρξη ην θαηψηαην φξην ησλ 2,5 

εθαηνκκπξίσλ επξψ αλά ζρέδην, φπσο ήδε αλαθέξζεθε, ην ζπλνιηθφ πνζφ 

επέλδπζεο γηα θάζε επελδπηή πεξηνξίδεηαη ζε κέγηζην πνζφ 10.000€, αλ ππεξβεί ην 

φξην ησλ 1.000 επξψ, νη επελδπηέο πξέπεη λα ζπκκνξθσζνχλ κε πεξαηηέξσ 

                                                           
17

  Βι. λ. 4209/2013 κε ηνλ νπνίν ελζσκαηψζεθε ζηελ εζληθή λνκνζεζία ε Οδεγία 
2011/61/ΔΔ (AIFMD) γηα ηνπο Γηαρεηξηζηέο Οξγαληζκψλ Δλαιιαθηηθψλ Δπελδχζεσλ 
(ΓΟΔΔ). 

18
  Βι. https://www.fca.org.uk/firms/authorisation/when-required/crowdfunding. 

19
  Απνηειεί ηε ζεκαληηθφηεξε θαη ηελ πην δηαδεδνκέλε κνξθή ζπκκεηνρηθήο ρξεκαηνδφηεζεο 

θαη ζπλίζηαηαη ζην φηη ελ πξνθεηκέλσ ηδηψηεο δαλείδνπλ κία επηρείξεζε, κε αληάιιαγκα 
ηφθν γηα ην θεθάιαην ηνπ δαλείνπ. Δκθαλίδεηαη ππφ δχν κνξθέο, ηελ άκεζε (peer to peer) 
θαη ηελ έκκεζε (ηηηινπνίεζε). 

20
  Σν crowdinvesting  κπνξεί λα ιάβεη ρψξα είηε κε ηε ζπλαθφινπζε ζπκκεηνρή ζην 

επηρεηξεκαηηθφ ζρέδην (equity – based crowd – funding)  είηε κε ηελ έθδνζε νκνινγηψλ  ή 
κε απνιαβέο απφ ηα θέξδε  (profit – sharing crowd – funding) . 

21
  Ζ κνξθή απηή ρξεκαηνδφηεζεο ζπλίζηαηαη ζην φηη ηδηψηεο πξνζθέξνπλ δσξεέο ζε έλα 

έξγν ή ζε κία επηρείξεζε, ρσξίο λα ιακβάλνπλ θαλέλα νηθνλνκηθφ ή πιηθφ αληάιιαγκα. 
22

  Ζ κνξθή απηή ρξεκαηνδφηεζεο ζπλίζηαηαη ζην φηη ηδηψηεο πξνζθέξνπλ δσξεέο ζε έλα 
έξγν ή ζε κία επηρείξεζε κε ηελ πξνζδνθία λα ιάβνπλ ζε κεηαγελέζηεξν ζηάδην θάπνηα 
αληακνηβή κε ρξεκαηννηθνλνκηθήο θχζεσο (ζπκβνιηθφ αληηθείκελν), φπσο πξντφληα ή 
ππεξεζίεο, σο αληάιιαγκα γηα ηε ζπλεηζθνξά ηνπο. 

23
  Γηαζέζηκν ζηελ ηζηνζειίδα:https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp18-20.pdf. 

24
  Βι. Troeger, Remarks on the German Regulation of Crowdfunding, https://papers.ssrn. 

com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3048885. 

https://www.fca.org.uk/firms/authorisation/when-required/crowdfunding


14 
 

απαηηήζεηο, φπσο ην εηζφδεκά ηνπο, νη επηρεηξήζεηο (Kapitalgesellschaften) δελ 

πεξηνξίδνληαη ζην απφιπην αλψηαην φξην επέλδπζεο χςνπο 10.000 επξψ αλά 

επελδπηή, νη ειεθηξνληθέο πιαηθφξκεο ρξεηάδνληαη άδεηα ζχκθσλα κε ην γεξκαληθφ 

εκπφξην θαη ην λφκν πεξί βηνκεραληθήο ξχζκηζεο (Gewerbeordnung), ζην πιαίζην 

ηεο γεξκαληθήο ηξαπεδηθήο (Kreditwesengesetz) ή ηνπ γεξκαληθνχ λφκνπ πεξί 

εκπνξίαο θηλεηψλ αμηψλ (Wertpapierhandelsgesetz) ελψ ζεζπίδεηαη ππνρξεσηηθφ 

δηθαίσκα ππαλαρψξεζεο (Widerrufsrecht) απφ ηελ επέλδπζε γηα ηνπο επελδπηέο. 

Αμίδεη δε λα παξαηεξεζεί φηη ν ζπλνιηθφο φγθνο ηεο γεξκαληθήο αγνξάο ην 2015 

αλήιζε ζε πεξίπνπ 272 εθαηνκκχξηα επξψ25 ελψ ε γεξκαληθή αγνξά επελδχζεσλ 

πιήζνπο απμήζεθε θαηά κέζν φξν θαηά 220% εηεζίσο κεηαμχ 2011 θαη 2015. 

ηε Γαιιία, ήδε απφ ην 2014 έρεη ζεζπηζηεί εηδηθφο θαλνληζκφο 

crowdfunding26, ζπγθεθξηκέλα δε έρνπλ δεκηνπξγεζεί δχν ζπγθεθξηκέλεο κνξθέο γηα 

ηηο πιαηθφξκεο, δειαδή νη ηειεπηαίεο κπνξνχλ λα ιεηηνπξγνχλ είηε κε ηε κνξθή 

ζπκβνχινπ επελδχζεσλ (CIP – conseil en investissement participative) είηε κε ηε 

κνξθή επελδπηηθνχ δηακεζνιαβεηή (IFP - intermédiaire en financement participatif). 

Δπηπιένλ, ζην ηέινο ηνπ 2015, ε ζπλνιηθή γαιιηθή αγνξά crowdfunding απνηεινχηαλ 

απφ πεξίπνπ 80 ελεξγέο πιαηθφξκεο, ελψ ην 2016 ν αξηζκφο ηνπο ζηαζεξνπνηήζεθε 

κεηά απφ δχν έηε ζπλερνχο αχμεζεο θαη ζπλαθφινπζα έθζαζαλ νη πιαηθφξκεο CIP 

ζηνλ αξηζκφ 58 θαη νη πιαηθφξκεο IFP ζηνλ αξηζκφ 31. Με βάζε δε ηελ έθζεζε ηεο 

γαιιηθήο Έλσζεο Crowdfunding «Finance Participatif France» (κε θεξδνζθνπηθή 

έλσζε πνπ ζπγθεληξψλεη κεγάιν αξηζκφ γαιιηθψλ πιαηθφξκσλ) ην Φεβξνπάξην ηνπ 

2017, ππήξραλ πεξηζζφηεξα απφ 2,6 εθαηνκκχξηα crowdfunders ζηε Γαιιία ην 2016 

ελ ζπγθξίζεη κε 2,3 εθαηνκκχξηα πνπ ππήξραλ ην 2015. 

                                                           
25

  Βι. ζρεηηθά ζηελ ηζηνζειίδα: https://www2.deloitte.com/dl/en/pages/legal/articles/ crowd 
funding-in-deutschland.html (πξφζβαζε ζην δηαδίθηπν 19-05-2018). 

26
  Σν γαιιηθφ λνκηθφ πιαίζην γηα ηηο δξαζηεξηφηεηεο crowdfunding πνπ ηζρχνπλ απφ ηελ 1ε 

Οθησβξίνπ 2014 εγθξίζεθε ζηηο 30 Μαΐνπ 2014 θαη πεξηγξάθεηαη ιεπηνκεξψο ζην 
δηάηαγκα κε αξηζ. 2014-559 αιιά θαη ζην δηάηαγκα κε αξηζ. 2014-1053 κε εκεξνκελία 16 
επηεκβξίνπ 2014. Ο γαιιηθφο θαλνληζκφο αλαζεσξήζεθε ηελ 1ε Οθησβξίνπ 2016 κε ηελ 
έλαξμε ηζρχνο ηνπ λφκνπ κε αξηζκ. 2015-990 ηεο 6εο Απγνχζηνπ 2015, γλσζηφ σο "Loi 
Macron", φπσο απηφο κεηαγελέζηεξα ηξνπνπνηήζεθε κε ην δηάηαγκα αξηζ. 2016-520 κε 
εκεξνκελία 28 Απξηιίνπ 2016 θαη κε ην δηάηαγκα αξηζ. 2016-1453 κε εκεξνκελία 28 
Οθησβξίνπ 2016. Μεηά ηελ έγθξηζε απηνχ ηνπ λένπ ζπλφινπ θαλφλσλ, ην Règlement 
Général ηεο AMF (Autorité des Marchés Financiers), ν νπνίνο ηξνπνπνηήζεθε κε 
ππνπξγηθή απφθαζε κε εκεξνκελία 12 Οθησβξίνπ 2016 πιένλ πξνβιέπνληαη ζρεηηθέο 
ξπζκίζεηο γηα ηελ θαηαπνιέκεζε ηεο λνκηκνπνίεζεο εζφδσλ απφ παξάλνκεο 
δξαζηεξηφηεηεο θαη αληηηξνκνθξαηηθέο ξπζκίζεηο αλαθνξηθά κε ηηο ειεθηξνληθέο 
πιαηθφξκεο.  

https://www2.deloitte.com/dl/en/pages/legal/articles/%20crowd%20funding-in-deutschland.html
https://www2.deloitte.com/dl/en/pages/legal/articles/%20crowd%20funding-in-deutschland.html
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ηηο ΖΠΑ, πξηλ αθφκα ζεζπηζηεί ηνλ Απξίιην ηνπ 2012 ν λφκνο JΟΒS Αct27 

(Jumpstart Our Business Startups Act), είρε ήδε αλαπηπρζεί ε πιεζνρξεκαηνδφηεζε 

ζε φιεο ηηο κνξθέο ηεο. χκθσλα κε ηνλ JΟΒS Αct, ε ρξεκαηνδφηεζε κηθξψλ 

επηρεηξήζεσλ κέρξη 1.000.000 δνιάξηα είλαη δπλαηή απφ απεξηφξηζην αξηζκφ 

πξνζψπσλ, κε ζπγθεθξηκέλνπο πεξηνξηζκνχο (π.ρ. πεξηνξηζκφο δχν ρηιηάδσλ 

(2.000) δνιαξίσλ αλά επελδπηή κε εηήζην εηζφδεκα θαηψηεξν ησλ εθαηφ ρηιηάδσλ 

100.000) δνιαξίσλ, ελψ παξάιιεια ππάξρεη ε εμήο δηάξζξσζε ζηηο δηαηάμεηο: Title 

II – General Solicitation (ζχκθσλα κε ηε ξχζκηζε απηή ν επηρεηξεκαηίαο κπνξεί λα 

ζπγθεληξψλεη  απεξηφξηζην πνζφ θεθαιαίνπ απφ επελδπηέο θαη πειάηεο ππφ ηελ 

πξνυπφζεζε φηη νη επελδπηέο είλαη δηαπηζηεπκέλνη),Title III – Retail Crowdfunding 

(ζχκθσλα κε ηε ξχζκηζε απηή επηηξέπεηαη ζε νπνηαδήπνηε εηαηξεία πνπ έρεη 

ζπζηαζεί ζηηο Ζ.Π.Α. λα απνδερζεί πξνζθνξέο έσο θαη 1 εθαηνκκχξην δνιιάξηα ζε 

θάζε θπιηφκελε πεξίνδν δψδεθα κελψλ αθνχ δεκνζηεχζεη ηελ θακπάληα γηα 

επελδχζεηο ζηελ πιαηθφξκα), and Title IV – Regulation A+ (ζχκθσλα κε ηε ξχζκηζε 

απηή πξνβιέπεηαη εμαίξεζε γηα ηηο εηαηξείεο ζηηο Ζ.Π.Α. θαη ζηνλ  Καλαδά γηαηί απηέο  

δελ ππνρξενχληαη λα ππνβάιινπλ αλαθνξέο γηα πξνζθνξέο πνπ αλέξρνληαη ζε 50 

εθαηνκκχξηα δνιάξηα ζε δσδεθάκελε πεξίνδν)28. Να ζεκεησζεί, φκσο φηη νη δχν 

ηειεπηαίεο ξπζκίζεηο αθνξνχλ κφλν εηαηξείεο πνπ έρνπλ ηελ έδξα ηνπο ζηηο 

Ζλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο θαη ζηνλ Καλαδά. 

 

II. ΥΔΣΗΚΟ ΝΟΜΟΘΔΣΗΚΟ ΠΛΑΗΗΟ ΣΖΝ ΔΛΛΑΓΑ       

 

ηε ρώξα καο ςεθίζηεθε ν λφκνο 4416/201629, πνπ ηέζεθε ζε ηζρχ απφ 07-

09-2016, ελζσκαηψλνληαο ηελ νδεγία 2014/91/ΔΔ30. Ο ιφγνο πνπ νδεγεζήθακε ζηε 

                                                           
27

  Ο JΟΒS Αct απνζθνπεί ζηελ ελζάξξπλζε ηεο ρξεκαηνδφηεζεο κηθξψλ επηρεηξήζεσλ ζηηο 
Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, δηεπθνιχλνληαο πνιινχο απφ ηνπο θαλνληζκνχο γηα ηηο θηλεηέο αμίεο 
ηεο ρψξαο. Πέξαζε κε δηπισκαηηθή ππνζηήξημε θαη ππνγξάθεθε απφ ηνλ Πξφεδξν 
Μπαξάθ Οκπάκα ζηηο 5 Απξηιίνπ 2012. Ο ηίηινο ΗΗΗ, γλσζηφο θαη σο λφκνο 
CROWDFUND, έρεη ηξαβήμεη ηε κεγαιχηεξε πξνζνρή επεηδή δεκηνπξγεί έλαλ ηξφπν γηα 
ηηο εηαηξείεο λα ρξεζηκνπνηνχλ ην crowdfunding γηα ηελ έθδνζε ρξενγξάθσλ, θάηη πνπ δελ 
είρε πξνεγνπκέλσο επηηξαπεί. Ο ηίηινο ΗΗ ηέζεθε ζε ηζρχ ζηηο 23 επηεκβξίνπ 2013. ηηο 
30 Οθησβξίνπ 2015, ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ελέθξηλε ηειηθνχο θαλφλεο πνπ 
επηηξέπνπλ ηε ζπγθέληξσζε θεθαιαίσλ ηίηινπ III. Βι. ζρεηηθά ζηελ ηζηνζειίδα 
https://www.crowdfundinsider.com/what-is-the-jobs-act/. 

28
  https://www.wardynski.com.pl/wp-content/uploads/2017/10/ECN_Crowdfunding_ Review_ 

2017.pdf. 
29

  Βι. ΦΔΚ/Α/160/06-09-2016. Ο ελ ιφγσ λφκνο ηξνπνπνίεζε ην λ. 4099/2012, ην λ. 
3606/2007 πεξί αγνξψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κεζψλ θαη άιισλ δηαηάμεσλ θαζψο θαη ην λ. 
3401/2005 πεξί ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ δεκφζηαο πξνζθνξάο θηλεηψλ αμηψλ θαη εηζαγσγήο 
ηνπο γηα δηαπξαγκάηεπζε. Δηδηθφηεξα, ζην άξζξν 1 ηνπ λφκνπ δηεπθξηλίδεηαη ην πξψηνλ φηη 
ζθνπφο θαη πεδίν εθαξκνγήο είλαη ε πξνζαξκνγή ηεο εζληθήο λνκνζεζίαο ζηελ Οδεγία 

https://www.crowdfundinsider.com/what-is-the-jobs-act/
https://www.wardynski.com.pl/wp-content/uploads/2017/10/ECN_Crowdfunding_%20Review_%202017.pdf
https://www.wardynski.com.pl/wp-content/uploads/2017/10/ECN_Crowdfunding_%20Review_%202017.pdf
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ζέζπηζε ηνπ αλσηέξσ λνκνζεηηθνχ θεηκέλνπ είλαη αλακθίβνια ε νηθνλνκηθή θξίζε 

πνπ έπιεμε ηε ρψξα καο θαη ε νπνία επεξέαζε ην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα θαη 

ζπλαθφινπζα ηηο δπλαηφηεηεο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη εηαηξεηψλ31. Ο 

Έιιελαο λνκνζέηεο αληηιακβαλφκελνο πιήξσο ηα σο άλσ, πξνζπάζεζε λα εμεχξεη 

αιιά θαη λα ηππνπνηήζεη ελαιιαθηηθνχο ηξφπνπο ρξεκαηνδφηεζεο, πξνθεηκέλνπ λα 

δνζεί ε δπλαηφηεηα ζηνπο Έιιελεο επηρεηξεκαηίεο λα αληιήζνπλ νηθνλνκηθνχο 

πφξνπο εθηφο ηξαπεδηθήο αγνξάο32. Με ηνλ ηξφπν απηφ νδεγεζήθακε ζηε ζέζπηζε 

ηεο ειιεληθήο ξχζκηζεο γηα ην crowdinvesting, ήηνη ηε ζπκκεηνρηθή επέλδπζε πνπ 

φπσο ήδε ζεκεηψζεθε απνηειεί ηε κία εθ ησλ πνιιψλ κνξθψλ ππφ ηηο νπνίεο 

κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη ην crowdfunding (ε πιεζνρξεκαηνδφηεζε). Δλψ, ε ειιεληθή 

πξσηνβνπιία εθθίλεζε ππφ ηελ σο άλσ αξρή, ζχκθσλα κε ηελ νπνία ήηαλ 

επηηαθηηθή αλάγθε λα εληζρπζνχλ νη ειιεληθέο επηρεηξήζεηο θαη λα επηλνεζνχλ θαη 

άιινη ηξφπνη εμεχξεζεο εηαηξηθψλ θεθαιαίσλ, εληνχηνηο ε σο άλσ λνκνζεηηθή 

ξχζκηζε θξίλεηαη αλεπηηπρήο αλ φρη ειιηπήο, φπσο ζα εμεηδηθεπζεί θαησηέξσ, φζνλ 

αθνξά ζην ελεκεξσηηθφ δειηίν θαζψο θαη ζηε δηαθήκηζε ηεο ελ ιφγσ 

ρξεκαηνδφηεζεο. Σν λέν λνκνζεηηθφ θείκελν ςεθίζηεθε ρσξίο λα ιεθζεί ππφςε φηη 

ζηε ρψξα καο δελ ππάξρεη δηακνξθσκέλε αγνξά ζηνλ ηνκέα απηφ κε απνηέιεζκα λα 

ππάξμεη ξχζκηζε ρσξίο φκσο λα γλσξίδνπκε φιεο εθείλεο ηηο παξακέηξνπο αθφκα θαη 

ηηο λνκηθέο ζχκθσλα κε ηηο νπνίεο ζα κπνξνχζε ε κνξθή ηεο 

πιεζνρξεκαηνδφηεζεο, ην crowdinvesting λα ιεηηνπξγήζεη.  

 

                                                                                                                                                                      
2014/91/ΔΔ ηνπ Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ θαη ηνπ πκβνπιίνπ ηεο 23εο Ηνπιίνπ 2014 
«γηα ηελ ηξνπνπνίεζε ηεο Οδεγίαο 2009/65/ΔΚ, ηνπ Δπξσπατθνύ Κνηλνβνπιίνπ θαη ηνπ 
πκβνπιίνπ ηεο 13εο Ινπιίνπ 2009 γηα ην ζπληνληζκό ησλ λνκνζεηηθώλ, θαλνληζηηθώλ θαη 
δηνηθεηηθώλ δηαηάμεσλ ζρεηηθά κε νξηζκέλνπο νξγαληζκνύο ζπιινγηθώλ επελδύζεσλ ζε 
θηλεηέο αμίεο (ΟΔΚΑ) όζνλ αθνξά ηηο ιεηηνπξγίεο ζεκαηνθύιαθα, ηηο πνιηηηθέο απνδνρώλ 
θαη ηηο θπξώζεηο», ε νπνία έρεη ελζσκαησζεί κε ην λ. 4099/2012. Πέξαλ φκσο, ηεο 
αλσηέξσ ηξνπνπνίεζεο, ν λ. 4416/2016 κε ηα άξζξα 23 θαη 24, ηξνπνπνίεζε ελ κέξεη 
ηνπο λ. 3401/2005 πεξί ηνπ ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ θαη λ. 3606/2007 πεξί ησλ αγνξψλ 
ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ.  

30
  Βι. Οδεγία 2014/91/EE ηνπ Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ θαη ηνπ πκβνπιίνπ ηεο 23εο 

Ηνπιίνπ 2014 γηα ηελ ηξνπνπνίεζε ηεο νδεγίαο 2009/65/ΔΚ γηα ηνλ ζπληνληζκφ ησλ 
λνκνζεηηθψλ, θαλνληζηηθψλ θαη δηνηθεηηθψλ δηαηάμεσλ ζρεηηθά κε νξηζκέλνπο νξγαληζκνχο 
ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ ζε θηλεηέο αμίεο (ΟΔΚΑ) φζνλ αθνξά ηηο ιεηηνπξγίεο 
ζεκαηνθχιαθα, ηηο πνιηηηθέο απνδνρψλ θαη ηηο θπξψζεηο. 

31
  Πξβι. ζρεηηθά Serdaris, The Regulation of Crowdinvesting under the Greek Securities 

Laws, posted on 08 Feb 2017, e- library: https://papers.ssrn.com/sol3/results.cfm.  
32

  χκθσλα κε ηελ αηηηνινγηθή έθζεζε ηνπ λένπ λφκνπ ιφγσ ηεο ζπλερηδφκελεο θξίζεο θαη 
ιφγσ ηεο δηαξθνχο αλάγθεο γηα ξεπζηφηεηα πνπ αληηκεησπίδνπλ νη επηρεηξήζεηο, ε 
ζπκκεηνρηθή ρξεκαηνδφηεζε έρεη απνδεηρζεί ηνλ ηειεπηαίν θαηξφ κία θαιή ελαιιαθηηθή 
δπλαηφηεηα γηα ηηο επηρεηξήζεηο θαζψο κε ηνλ ηξφπν απηφ απνθεχγεηαη ν ηξαπεδηθφο 
δαλεηζκφο. 

https://papers.ssrn.com/sol3/results.cfm
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III. OI ΠΛΑΣΦΟΡΜΔ ΠΟΤ ΛΔΗΣΟΤΡΓΟΤΝ Δ ΔΛΛΑΓΑ ΚΑΗ Δ ΔΞΧΣΔΡΗΚΟ   

  
Οη δέθα πην γλσζηέο ειεθηξνληθέο πιαηθφξκεο γηα ην έηνο 201833 είλαη ε 

Kickstarter, ε Indiegogo, ε Patreon, ε GoFundMe, Crowdrise, ε PledgeMusic, ε 

Razoo, ε RocketHub, ε Crowdfunder θαη ε Give. ην δηαδίθηπν ιεηηνπξγνχλ 

πεξηζζφηεξεο απφ 450 πιαηθφξκεο κε ηηο πξνβιέςεηο λα νκηινχλ γηα πάλσ απφ 

2.000 πιαηθφξκεο κέζα ζην έηνο 201634, πξνζθέξνληαο ζηνπο επελδπηέο ηε 

δπλαηφηεηα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ επηρεηξήζεηο κε θαηλνηφκεο πξνηάζεηο ηερλνινγίαο, 

επηρεηξήζεηο κε θηιαλζξσπηθέο δξάζεηο επηρεηξήζεηο κε θαιιηηερληθή δξαζηεξηφηεηα 

ή θαη επηζηεκνληθφ ραξαθηήξα.  

 ηελ Διιάδα, ε αγνξά δελ είλαη ηφζν αλεπηπγκέλε ελ ζπγθξίζεη κε ηα άιια 

θξάηε, θαζψο ην ειιεληθφ επελδπηηθφ θνηλφ δελ είλαη ηδηαηηέξσο εμνηθεησκέλν κε ηε 

ρξήζε ηεο ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο θαη ζπλεπψο ν Έιιελαο λνκνζέηεο δελ είρε λα 

αληιήζεη δεδνκέλα ρξήζηκα γηα ην έξγν ηνπ, κε απνηέιεζκα ε ξχζκηζε ζε αξθεηά 

ζεκεία λα κπνξεί λα ραξαθηεξηζζεί ειιηπήο. Δάλ εμαηξέζεη θαλείο φηη ιεηηνπξγνχλ 

αξθεηέο πιαηθφξκεο ειεθηξνληθέο (βι. ζρεηηθά σο άλσ ζεκ. 8) κέζσ ησλ νπνίσλ 

ιακβάλεη ρψξα ρξεκαηνδφηεζε είηε βάζεη δσξεάο είηε βάζεη αληακνηβήο, 

crowdinvesting platforms ππάξρνπλ ιηγνζηέο. Σν κφλν παξάδεηγκα ηέηνηαο 

πιαηθφξκαο απνηειεί ε OpenCircle πνπ ηδξχζεθε ην έηνο 2014, ε νπνία φκσο 

ζπλεξγάδεηαη κε δηάθνξεο εηαηξείεο επελδχζεσλ πνπ έρνπλ ηε ζρεηηθή άδεηα θαη 

κπνξνχλ λα παξέρνπλ επελδπηηθέο ζπκβνπιέο θαη άιιεο παξεκθεξείο ππεξεζίεο 

ζηνπο επελδπηέο. Ζ πιαηθφξκα απηή35 έρεη ρξεκαηνδνηήζεη έλα κφλν project, ελψ 

δελ ππάξρεη θάπνηα πιεξνθνξία γηα ην θεθάιαην ην νπνίν ελ ηέιεη ζπγθεληξψζεθε κε 

απνηέιεζκα δελ κπνξεί θαλείο βαζηδφκελνο ζηελ χπαξμε απηήο ηεο πιαηθφξκαο λα 

νκηιεί γηα αγνξά crowdinvesting ζηελ Διιάδα. Ζ πιαηθφξκα Winners Fund, ε νπνία 

ηδξχζεθε ην έηνο 2015, δελ θαίλεηαη κέρξη θαη ζήκεξα λα έρεη εθθηλήζεη θάπνην 

project, ελψ θαη ε ClassFund ε νπνία δεκηνπξγήζεθε γηα επέλδπζε κέζσ 

ζπκκεηνρηθήο ρξεκαηνδφηεζεο, έρεη θαηαιήμεη πεξηζζφηεξν λα νκνηάδεη κε θνηλσληθφ 

δίθηπν ην νπνίν θέξλεη θνληά δηάθνξνπο επαγγεικαηίεο ηνπ ρψξνπ κε εηαηξείεο θαη κε 

επελδπηέο απ’ φιν ηνλ θφζκν36.   

                                                           
33

  χκθσλα κε ηελ ηζηνζειίδα https://www.inc.com/larry-kim/op-10-crowdfunding-platforms-
of-2018.html. 

34
  Drake, 2000 Global Crowdfunding Sites to Choose from by 2016:Top 5 Growth Indicators, 

article in huffingtonpost.com. 
35

  Βι. ζρεηηθά ζηελ ηζηνζειίδα http://www.opencirclecapital.lt/. 
36

  Serdaris, The Regulation of Crowdinvesting under the Greek Securities Laws, posted on 
08 Feb 2017, ζε: https://papers.ssrn.com/sol3/results.cfm.  

https://papers.ssrn.com/sol3/results.cfm
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IV. ΟΗ ΜΟΡΦΔ ΔΜΦΑΝΗΖ ΣΟΤ CROWD-FUNDING 

1. πκκεηνρηθή δαλεηνδόηεζε από ηδηώηεο  (Peer-to-peer lending or Lending – 

based or loan based) 

 

Απνηειεί ηε ζεκαληηθφηεξε θαη ηελ πην δηαδεδνκέλε κνξθή ζπκκεηνρηθήο 

ρξεκαηνδφηεζεο θαη ζπλίζηαηαη ζην φηη ελ πξνθεηκέλσ ηδηψηεο δαλείδνπλ κία 

επηρείξεζε, κε αληάιιαγκα ηφθν γηα ην θεθάιαην ηνπ δαλείνπ. Δκθαλίδεηαη ππφ δχν 

κνξθέο, ηελ άκεζε (peer to peer) θαη ηελ έκκεζε (ηηηινπνίεζε). 

ηελ πεξίπησζε ηνπ άκεζνπ δαλεηζκνχ, ε πιαηθφξκα επηηειεί ηξεηο βαζηθέο 

ιεηηνπξγίεο: πηζησηηθή δηακεζνιάβεζε, δηαρείξηζε ρξεκάησλ θαη είζπξαμε ρξεψλ. Δλ 

πξνθεηκέλσ, ε πιαηθφξκα ιεηηνπξγεί σο κεζίηεο πηζηψζεσλ ζπιιέγνληαο θεθάιαηα 

απφ ηνπο ρξεκαηνδφηεο, έλαληη θάπνηνπ αληαιιάγκαηνο, ελψ παξέρεη ζηηο 

δαλεηνδνηνχκελεο επηρεηξήζεηο ηε δπλαηφηεηα λα ρξεκαηνδνηεζνχλ ρσξίο λα 

ππνρξενχληαη λα ρνξεγήζνπλ εμαζθάιηζε. Απφ ηελ άιιε, ν έκκεζνο δαλεηζκφο πνπ 

είλαη θαη πεξηζζφηεξν δηαδεδνκέλνο ηξφπνο δαλεηζκνχ, ππνζηεξίδεηαη37 φηη ζα 

κπνξνχζε λα ιεηηνπξγεί ζηελ Διιάδα κέζσ ηνπ νρήκαηνο ηεο ηηηινπνίεζεο 

απαηηήζεσλ (άξζξ. 10 λ. 3156/2003). Σα θεθάιαηα ζπγθεληξψλεηαη ζην επίπεδν ηνπ 

νρήκαηνο εηδηθνχ ζθνπνχ, πνπ θαηέρεη ηηο κεηνρέο ηεο εηαηξείαο, ε νπνία ζα 

πινπνηήζεη ην ζρέδην πνπ ρξεκαηνδνηείηαη (εηαηξεία ζηφρνο)38.  

Σν θνηλφ, ζηελ ελ ιφγσ κνξθή ηεο ζπκκεηνρηθήο ρξεκαηνδφηεζεο, δαλείδεη 

ρξήκαηα ζε κηα εηαηξεία βάζεη ζπκθσλίαο φηη ηα ρξήκαηα ζα επηζηξαθνχλ κε ηφθν. 

Οκνηάδεη πνιχ κε ηνλ παξαδνζηαθφ δαλεηζκφ απφ ηξάπεδα, κε ηε δηαθνξά φηη ζηελ 

πξνθεηκέλε πεξίπησζε ιακβάλεη ρψξα δαλεηζκφο ηεο επηρείξεζεο απφ πνιινχο 

επελδπηέο. Απνηειεί άκεζε ελαιιαθηηθή ιχζε κε ηελ νπνία νη εηαηξείεο κπνξνχλ λα 

δαλείδνληαη απεπζείαο απφ δεθάδεο, ελίνηε θαη εθαηνληάδεο, ηδηψηεο πνπ είλαη 

πξφζπκνη λα δαλείζνπλ. ηε κνξθή απηή ηνπ crowd-funding νη ζπκκεηνρηθνί 

δαλεηζηέο ζπρλά ππνβάιινπλ πξνζθνξέο γηα δάλεηα πξνηείλνληαο ην επηηφθην κε ην 

νπνίν επηζπκνχλ λα δαλείζνπλ ελψ νη δαλεηδφκελνη απνδέρνληαη ηηο πξνζθνξέο  ησλ 

δαλείσλ απηψλ κε ην ρακειφηεξν επηηφθην. Παξαηεξείηαη, ζπλεπψο, φηη ππάξρεη 

κεγαιχηεξε επειημία σο πξνο ην επηηφθην θαζψο απνηειεί αληηθείκελν ζπκθσλίαο 

κεηαμχ ησλ ζπκβαιιφκελσλ κεξψλ θαη κε ηνλ ηξφπν απηφ κία επηρείξεζε δχλαηαη λα 

                                                           
37

  Βι. ζρεηηθά ζε Ρόθα/Γθόξηζν/Μηθξνπιέα (2016
3
), 656. 

38
  Μνύδνπιαο, Πξαθηηθά δεηήκαηα εηαηξηθνχ δηθαίνπ απφ ηε ζπκκεηνρηθή επέλδπζε (Crowd – 

Investing),  ΥξΗΓ 2016, 716. 
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εμεχξεη ρξεκαηνδφηεζε κε επλντθφηεξνπο φξνπο πνπ ζε αληίζεηε πεξίπησζε δε ζα 

ηε ιάκβαλε απφ ηξαπεδηθφ ίδξπκα.  

Πέξαλ φκσο ησλ αλσηέξσ ιερζέλησλ ηίζεηαη, επηπξφζζεηα, ε εμήο εχινγε 

παξαηήξεζε: Μπνξεί ε ειεθηξνληθή πιαηθφξκα λα απνδέρεηαη ηνλ ελ ιφγσ 

δαλεηζκφ ησλ επελδπηψλ θαη λα κελ πξνζθξνχεη λνκηθά ζε θάπνην πξφζρσκα; ην 

ελ ιφγσ εξψηεκα πξέπεη εθ πξψηεο φςεσο λα δνζεί αξλεηηθή απάληεζε θαζψο 

βάζεη ηνπ άξζξνπ 9 ηνπ λ. 4261/2014 πνπ έρεη ζεζπηζηεί γηα ηελ πξφζβαζε ζηε 

δξαζηεξηφηεηα ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη ηελ  πξνιεπηηθή επνπηεία πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ θαη επηρεηξήζεσλ (δπλάκεη ηνπ νπνίνπ ελζσκαηψζεθε ζηελ ειιεληθή 

έλλνκε ηάμε ε Οδεγία 2013/36/ ΔΔ θαη θαηαξγήζεθε ν λ. 3601/2007), ξεηά 

θαηνρπξψλεηαη ε απαγφξεπζε ζε πξφζσπα ή επηρεηξήζεηο εθηφο ησλ πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ ηεο δξαζηεξηφηεηαο απνδνρήο θαηαζέζεσλ ή άιισλ επηζηξεπηέσλ 

θεθαιαίσλ απφ ην θνηλφ.  

Δπί ην εηδηθφηεξνλ, ζην ελ ιφγσ άξζξν πξνβιέπεηαη φηη: 1. Απαγνξεχεηαη ζε 

θπζηθά ή λνκηθά πξφζσπα πνπ δελ απνηεινχλ πηζησηηθά ηδξχκαηα ε θαη’ επάγγεικα 

απνδνρή θαηαζέζεσλ ρξεκάησλ ή άιισλ επηζηξεπηέσλ θεθαιαίσλ απφ ην θνηλφ. 2. 

α) Με ηελ επηθύιαμε ησλ εηδηθώλ δηαηάμεσλ ηεο λνκνζεζίαο, απαγνξεχεηαη επίζεο ε 

θαη’ επάγγεικα ρνξήγεζε δαλείσλ ή ινηπψλ πηζηψζεσλ, εθφζνλ δελ έρεη 

παξαζρεζεί πξνο ην ζθνπφ απηφλ εηδηθή άδεηα ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο. Οη φξνη 

γηα ηε ρνξήγεζε άδεηαο γηα ηελ θαη’ επάγγεικα ρνξήγεζε δαλείσλ ή ινηπψλ 

πηζηψζεσλ θαζνξίδνληαη κε απφθαζε ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο. β) Ζ απαγφξεπζε 

ηεο πξνεγνχκελεο πεξίπησζεο δελ θαηαιακβάλεη ηε ρνξήγεζε δαλείσλ ή ινηπψλ 

πηζηψζεσλ κε νπνηνλδήπνηε ηξφπν (πεξηιακβαλνκέλεο ηεο εθδφζεσο πηζησηηθψλ 

θαξηψλ), εθφζνλ πξφθεηηαη είηε πεξί δαλείσλ ή ινηπψλ πηζηψζεσλ κεηαμχ 

επηρεηξήζεσλ ζπλδεδεκέλσλ, θαηά ηελ έλλνηα ηεο παξαγξάθνπ 5 ηνπ άξζξνπ 42 ε’ 

ηνπ θ.λ. 2190/1920, φπσο ηζρχεη, είηε πεξί δαλείσλ ή ινηπψλ πηζηψζεσλ πνπ 

ρνξεγνχληαη απφ επηρεηξήζεηο πξνο θπζηθά ή λνκηθά πξφζσπα γηα ηελ αγνξά 

αγαζψλ ή ππεξεζηψλ πνπ δηαηίζεληαη απφ ηελ ίδηα ηελ παξέρνπζα ηελ πίζησζε ή ην 

δάλεην επηρείξεζε. 3. Ζ απαγφξεπζε ηεο παξαγξάθνπ 1 ηνπ παξφληνο άξζξνπ δελ 

ηζρχεη: α) γηα ηελ έθδνζε ηίηισλ απφ ην Διιεληθφ Γεκφζην ή απφ λνκηθά πξφζσπα, 

εθφζνλ απηφ πξνβιέπεηαη απφ ηελ ηζρχνπζα λνκνζεζία, θαζψο θαη β) γηα ηε ιήςε 

κεηξεηψλ ή επηζηξεπηέσλ θεθαιαίσλ απφ επηρεηξήζεηο πνπ επνπηεχνληαη απφ ηελ 

Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, θαηά ηελ άζθεζε ηεο θχξηαο επηρεηξεκαηηθήο ηνπο 

δξαζηεξηφηεηαο, ζχκθσλα κε ηελ άδεηα ιεηηνπξγίαο πνπ ηνπο έρεη παξαζρεζεί, κε 

βάζε ηηο δηαηάμεηο ηεο ηζρχνπζαο λνκνζεζίαο. 4. Γηα ην χςνο ηνπ επηηνθίνπ θαη ηνλ ελ 

γέλεη εθηνθηζκφ, θαζψο θαη ηηο ινηπέο επηβαξχλζεηο ησλ δαλείσλ ή ινηπψλ 
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πηζηψζεσλ πνπ ρνξεγνχληαη κε βάζε ηελ ηζρχνπζα λνκνζεζία απφ ηηο επηρεηξήζεηο 

παξνρήο πηζηψζεσλ ή απφ άιια ρξεκαηνδνηηθά ηδξχκαηα ζχκθσλα κε ηα 

πξνβιεπφκελα ζηελ άδεηα ιεηηνπξγίαο πνπ ηνπο έρεη ρνξεγεζεί απφ ηελ Σξάπεδα ηεο 

Διιάδνο ή απφ επηρεηξήζεηο, πνπ δελ απνηεινχλ πηζησηηθά ηδξχκαηα, γηα ηε 

δηελέξγεηα ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ, εθαξκφδνληαη ηα ηζρχνληα γηα ηα 

πηζησηηθά ηδξχκαηα. 

Δπί ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δεηήκαηνο θξίζεθε ζθφπηκν ζε επξσπατθφ επίπεδν λα 

πξνβιεθζεί ε απαγφξεπζε ζηηο ειεθηξνληθέο πιαηθφξκεο ηεο δπλαηφηεηαο λα 

δέρνληαη θαηαζέζεηο ή άιια επηζηξεπηέα θεθάιαηα απφ ην θνηλφ, εθηφο αλ έρνπλ 

ιάβεη άδεηα ιεηηνπξγίαο πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο ζχκθσλα κε ην άξζξν 8 ηεο νδεγίαο 

2013/36/ΔΔ ηνπ Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ θαη ηνπ πκβνπιίνπ39.  

 

2. πκκεηνρηθή ρξεκαηνδόηεζε βάζεη δσξεάο (Donation based) 

 

Ζ κνξθή απηή ρξεκαηνδφηεζεο ζπλίζηαηαη ζην φηη ηδηψηεο πξνζθέξνπλ 

δσξεέο ζε έλα έξγν ή ζε κία επηρείξεζε, ρσξίο λα ιακβάλνπλ θαλέλα νηθνλνκηθφ ή 

πιηθφ αληάιιαγκα40. Ζ ελ ιφγσ κνξθή έρεη ηδηαίηεξε απήρεζε ζην εμσηεξηθφ, αθνχ 

γίλεηαη ρξήζε απηήο θπξίσο θαηά ηε δηελέξγεηα δηάθνξσλ εξάλσλ θαη θηιαλζξσπηψλ, 

ελψ ηα θχξηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο γλσξίζκαηα είλαη ε πξνζσπηθή επαθή φισλ ησλ 

εκπιεθφκελσλ κεξψλ θαη ε δηαθάλεηα ζηε δηαδηθαζία ηεο. 

Παξαηεξείηαη δε φηη θαη ζηε ρψξα καο επηιέγεηαη σο κνξθή 

ρξεκαηνδφηεζεο41 παξά ην γεγνλφο φηη ππάξρνπλ απαγνξεπηηθέο δηαηάμεηο ηεο 

ειιεληθήο λνκνζεζίαο γηα ηέηνηνπ είδνπο θακπάληεο δσξεψλ φπσο ζα εμεηδηθεπζεί 

ακέζσο θαησηέξσ θαη παξά ην φηη θνξνινγείηαη ζηελ Διιάδα κε πνζνζηφ 40% 

δεδνκέλνπ φηη ζηελ πξνθείκελε ππφζεζε δελ ππάξρεη θάπνηα ζπγγέλεηα κεηαμχ ησλ 

εκπιεθφκελσλ κεξψλ. 

                                                           
39

  Οδεγία ηεο 26εο Ηνπλίνπ 2013, ζρεηηθά κε ηελ πξφζβαζε ζηε δξαζηεξηφηεηα πηζησηηθψλ 
ηδξπκάησλ θαη ηελ πξνιεπηηθή επνπηεία πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη επηρεηξήζεσλ 
επελδχζεσλ, γηα ηελ ηξνπνπνίεζε ηεο νδεγίαο 2002/87/ΔΚ θαη γηα ηελ θαηάξγεζε ησλ 
νδεγηψλ 2006/48/ΔΚ θαη 2006/49/ΔΚ, ΔΔ L 176 ηεο 27.6.2013, 338.   

40
  Βι. γηα ην Crowdfunding ζε Ρφθα/Γθφξηζν/Μηθξνπιέα, ηνηρεία Σξαπεδηθνχ Γηθαίνπ, 

Μέξνο Β΄ Ηδησηηθφ Σξαπεδηθφ Γίθαην - Σν δίθαην ησλ ηξαπεδηθψλ ζπκβάζεσλ, 2016
3
, 655. 

41
  Βι. ζρεηηθά: http://www.huffingtonpost.gr/entry/dorea-46-ekat-dolarion-apo-te-unicef-yia-

ten-ekpaideese-ton-paidion-sto-afyanistan_gr_5a48aed2e4b025f99e1c2532, (εκεξ. 
πξνζβ. 12-11-2018), φπνπ αλαθέξεηαη φηη ην Σακείν ησλ Ζλσκέλσλ Δζλψλ γηα ηελ 
Παηδηθή Ζιηθία (UNICEF) ζα ρνξεγήζεη ζην Αθγαληζηάλ ρξεκαηνδφηεζε χςνπο 46 
εθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ πξνθεηκέλνπ παηδηά πνπ ζηεξνχληαη ηελ πξφζβαζε ζην 
εθπαηδεπηηθφ ζχζηεκα ηεο ρψξαο λα πάλε ζην ζρνιείν. 

http://www.huffingtonpost.gr/entry/dorea-46-ekat-dolarion-apo-te-unicef-yia-ten-ekpaideese-ton-paidion-sto-afyanistan_gr_5a48aed2e4b025f99e1c2532
http://www.huffingtonpost.gr/entry/dorea-46-ekat-dolarion-apo-te-unicef-yia-ten-ekpaideese-ton-paidion-sto-afyanistan_gr_5a48aed2e4b025f99e1c2532
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Δίλαη δε γεγνλφο φηη παξφκνηεο δηαηάμεηο γηα ηηο δσξεέο κπνξεί θαλείο λα 

εμεχξεη δηάζπαξηεο ζην δίθαην καο, θαζψο ήδε ν ΑΚ κε ην άξζξ. 122, πξνβιέπεη ηηο 

επηηξνπέο εξάλσλ πνπ απνηεινχληαη απφ πέληε ηνπιάρηζηνλ κέιε, πνπ έρνπλ σο 

ζθνπφ λα ζπγθεληξψζνπλ ρξήκαηα ή άιια αληηθείκελα κε εξάλνπο, γηνξηέο ή άιια 

παξφκνηα  κέζα, γηα ηελ εμππεξέηεζε νξηζκέλνπ ζθνπνχ δεκφζηνπ ή θνηλσθεινχο 

(Δπηηξνπέο εξάλσλ), απνθηνχλ πξνζσπηθφηεηα κε δηάηαγκα. 

Γπλάκεη δε ηνπ λ. 5101/1931 ηίζεηαη ην λνκνζεηηθφ πιαίζην πεξί ελεξγείαο 

εξάλσλ θαη ιαρεηνθφξσλ ή θηιαλζξσπηθψλ αγνξψλ, ζην άξζξ. 1 ηνπ νπνίνπ νξίδεηαη 

φηη απφ ηεο ηζρχνο ηνπ παξφληνο λφκνπ απαγνξεχνληαη νη πάζεο  θχζεσο έξαλνη θαη 

ιαρεηνθφξνη ή θηιαλζξσπηθαί αγνξαί, σο θαη ε δηά παληφο άιινπ ηνχηνπ ζπιινγή  

ρξεκάησλ ε αληηθεηκέλσλ. Δλψ κε ην άξζξ. 19 παξ.1 ηνπ λ. 2889/2001 νξίδεηαη φηη: 

1. ε εμαηξεηηθέο πεξηπηψζεηο, πνπ απφ ην ζχλνιν ησλ πεξηζηάζεσλ θξίλνληαη 

δηθαηνινγεκέλεο γηα ηελ απνθαηάζηαζε ηεο πγείαο νηθνλνκηθά αδπλάησλ αηφκσλ, 

πνπ πάζρνπλ απφ αλίαηεο ή δπζίαηεο αζζέλεηεο ή έρνπλ ππνζηεί βαξηέο ζσκαηηθέο 

θαθψζεηο, κπνξεί, κε αηηηνινγεκέλεο απνθάζεηο ηνπ Τπνπξγνχ Τγείαο θαη Πξφλνηαο, 

λα εγθξίλεηαη ε ζπγθέληξσζε ρξεκάησλ κε ηξαπεδηθνχο ινγαξηαζκνχο, πνπ έρνπλ 

αλνηρηεί ζην φλνκα ησλ παξαπάλσ πξνζψπσλ ή απηψλ πνπ έρνπλ ηελ επηκέιεηά 

ηνπο, θαηά παξέθθιηζε ησλ δηαηάμεσλ ηνπ λ. 5101/1931 «πεξί ελεξγείαο εξάλσλ θαη 

ιαρεηνθφξσλ ή θηιαλζξσπηθψλ αγνξψλ» θαη λα απνδίδνληαη ελ φισ ή ελ κέξεη ηα 

ρξήκαηα πνπ ζπγθεληξψζεθαλ ζηα παξαπάλσ πξφζσπα. Υξεκαηηθά πνζά πνπ 

ζπγθεληξψζεθαλ κέζσ ηξαπεδηθψλ ινγαξηαζκψλ, θαηά παξάβαζε ησλ δηαηάμεσλ 

ηνπ λ. 5101/1931 θαη δελ έρνπλ θαηαζρεζεί θαηά ην άξζξν 20 ηνπ λφκνπ απηνχ νχηε 

έρνπλ απνδνζεί ελ φισ ή ελ κέξεη, θαηά ην πξνεγνχκελν εδάθην, αλαδεηνχληαη 

νπνηεδήπνηε απφ ηνπο θαηαζέηεο ηνπο, κε ηελ πξνζθφκηζε ηεο απφδεημεο 

θαηάζεζεο. ε πεξίπησζε κεξηθήο απφδνζεο, ηνπ πνζνχ πνπ ζπγθεληξψζεθε, 

ζηνπο δηθαηνχρνπο ηνπ ηξαπεδηθνχ ινγαξηαζκνχ, ε αμίσζε επηζηξνθήο ηνπ θαηαζέηε 

πεξηνξίδεηαη αλαιφγσο. Υξεκαηηθά πνζά, πνπ έρνπλ θαηαζρεζεί θαηά ην άξζξν 20 

ηνπ λ. 5101/1931 ή παξακέλνπλ ηξία ρξφληα απφ ην άλνηγκα ηνπ ηξαπεδηθνχ 

ινγαξηαζκνχ ρσξίο λα δηαηεζνχλ ππέξ ησλ δηθαηνχρσλ θαη ρσξίο λα αλαδεηεζνχλ 

απφ ηνπο θαηαζέηεο ηνπο, δηαηίζεληαη ππέξ θνηλσθειψλ  ηδξπκάησλ θαη ζσκαηείσλ 

κε ζθνπνχο παξεκθεξείο πξνο ην ζθνπφ γηα ηνλ νπνίν αλνίρζεθε ν ηξαπεδηθφο 

ινγαξηαζκφο, κε θνηλέο απνθάζεηο ησλ Τπνπξγψλ Οηθνλνκηθψλ θαη Τγείαο θαη 

Πξφλνηαο. 

   χκθσλα δε κε ην άξζξ. 2 ηνπ λ. 5101/1931, φπσο ηζρχεη θαηφπηλ ηεο 

ηξνπνπνίεζεο ηνπ λ. 3672/1957, πξνβιέπεηαη φηη: 1. Δηο  εμαηξεηηθάο κφλνλ 

πεξηπηψζεηο θαη επί ησ ηέιεη πιεξψζεσο γεληθνχ θηιαλζξσπηθνχ ζθνπνχ ή ηεο 
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εθηειέζεσο έξγνπ θνηλήο σθειείαο, δχλαηαη λα επηηξαπή, θαηφπηλ αδείαο 

εθδηδνκέλεο θαηά ηάο δηαηάμεηο ηνπ άξζξ. 6 ηνπ παξφληνο Νφκνπ, ε ζπιινγή  

εξάλσλ ή ε ελέξγεηα θηιαλζξσπηθψλ αγνξψλ: α) Δηο λνκίκσο αλεγλσξηζκέλα 

ζσκαηεία, ηδξχκαηα θιπ. β) Δηο επηηξνπάο ζπγθξνηνπκέλαο θαηά ηάο δηαηάμεηο ηνπ Α. 

Κψδηθνο. 2. Δλ νπδεκηά  πεξηπηψζεη επηηξέπεηαη ε ρνξήγεζηο αδείαο δηελεξγείαο  

εξάλνπ ή αγνξάο, ράξηλ ησλ κειψλ ζσκαηείνπ ηηλφο ή θαηεγνξίαο ηηλφο πξνζψπσλ. 

2. Οη έξαλνη  ελεξγνχληαη  είηε δηά πεξηθνξάο θηβσηηδίσλ είηε δηά πξνζσπηθψλ 

εηζθνξψλ, επί  ηε βάζεη  δηπινηχπσλ  απνδείμεσλ. 

Πεξαηηέξσ θαη ε δηάηαμε 496 ηνπ ΑΚ νξίδεη ηελ έλλνηα ηεο δσξεάο θαη 

πξνβιέπεη φηη είλαη ε παξνρή ζε θάπνηνλ ελφο πεξηνπζηαθνχ αληηθεηκέλνπ, αλ γίλεηαη 

θαηά ηε ζπκθσλία ησλ κεξψλ ρσξίο αληάιιαγκα. Βάζεη φκσο ηνπ άξζξ. 505 ΑΚ ν 

δσξεηήο έρεη ην  δηθαίσκα λα  αλαθαιέζεη  ηε  δσξεά,  αλ  ν δσξενδφρνο  θάλεθε κε 

βαξχ ηνπ παξάπησκα αράξηζηνο απέλαληη ζην δσξεηή ή ζην ζχδπγν ή ζε ζηελφ 

ζπγγελή ηνπ θαη ηδίσο αλ αζέηεζε ηελ ππνρξέσζή ηνπ λα δηαηξέςεη ην δσξεηή. Καηά 

ηε δηάηαμε ηνπ άξζξνπ 509 παξ. 1 ηνπ ΑΚ ε αλάθιεζε ηεο δσξεάο γίλεηαη κε άηππε 

ζρεηηθή δήισζε ηνπ δσξεηή πξνο ηνλ δσξενδφρν. Ζ δήισζε απηή, ε νπνία ζπληζηά 

άζθεζε δηαπιαζηηθνχ δηθαηψκαηνο ηνπ δσξεηή, επηθέξεη ηα έλλνκα απνηειέζκαηά 

ηεο (ήηνη αλαηξέπνληαη απηνδηθαίσο ηα έλλνκα απνηειέζκαηα ηεο ελνρηθήο ζχκβαζεο 

ηεο δσξεάο γηα ην κέιινλ) απφ ηελ πεξηέιεπζή ηεο ζηνλ δσξενδφρν θαη ππφ ηελ 

πξνυπφζεζε φηη ν ιφγνο ηεο αλάθιεζεο είλαη αιεζηλφο θαη κπνξεί λα δηθαηνινγήζεη 

ηελ αλάθιεζε42.  

Γεδνκέλσλ ησλ σο άλσ ιερζέλησλ πνπ ηζρύνπλ βάζεη ηνπ δηθαηώκαηνο 

αλάθιεζεο από ηε δηάηαμε 505 ηνπ ΑΚ, είλαη γεγνλόο όηη γελλάηαη ην εξώηεκα 

θαηά πόζν ζα κπνξνύζε λα νκηιήζεη θαλείο γηα δπλαηόηεηα αλάθιεζεο ηεο 

δσξεάο πνπ πξαγκαηνπνηείηαη κέζσ ηεο ζπκκεηνρηθήο ρξεκαηνδόηεζεο 

(donation – based crowdfunding). Δλ πξνθεηκέλσ εγείξνληαη δηάθνξα 

δεηήκαηα πξνζηαζίαο πνπ εκθαλίδνληαη ζην πξόζσπν ηνπ επελδπηή – 

δσξεηή πνπ επί ηεο νπζίαο δσξίδεη ρξεκαηηθό πνζό ζηελ επηρείξεζε πνπ 

ζέιεη (δσξενδόρνο) κέζσ ηεο πιαηθόξκαο, αιιά ελ ζπλερεία γηα θάπνην ιόγν 

κεηαληώλεη γηα ηελ ακέζσο πξνεγνύκελε θίλεζε ηνπ (δσξεά) θαη επηζπκεί 

πιένλ ηελ επηζηξνθή ησλ ρξεκάησλ πνπ έρεη δώζεη. ηε ζπγθεθξηκέλε 

πεξίπησζε, είλαη, εμεηαζηέν, θαη’ αξράο, θαηά πφζν ην ζπγθεθξηκέλν είδνο 

ρξεκαηνδφηεζεο, δχλαηαη λα ππαρζεί ζηελ έλλνηα ηεο δσξεάο ηνπ ΑΚ, ήηνη εάλ 

πεξηέρεη ηα essentialia negotii ηεο ζπγθεθξηκέλεο δηθαηνπξαμίαο. Δθ πξψηεο φςεσο 

                                                           
42

  ΔθΓπηΜαθεδνλ 13/2012· ΔθΘεζ 1490/2011· ΔθΗσαλ 307/2004, άπαζεο ΣΝΠ ΝΟΜΟ. 
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κάιινλ δελ ηα δηαζέηεη, αθνχ πξάγκαηη, δελ απνηειεί ζχκβαζε, κε ηελ νπνία ν 

επελδπηήο – δσξεηήο αλαιακβάλεη ηελ ππνρξέσζε λα παξάζρεη ζηελ δσξενδφρν 

επηρείξεζε έλα πεξηνπζηαθφ αληηθείκελν. Πεξηζζφηεξν ζα κπνξνχζε θαλείο λα 

ηζρπξηζηεί φηη απνηειεί πιηθή πξάμε ηνπ επελδπηή απέλαληη ζηελ εηαηξεία θαη θαηά 

ζπλέπεηα, παξά ην φηη ππάξρνπλ ηα ινηπά ζηνηρεία ηεο δσξεάο, φπσο ην φηη γίλεηαη 

ρσξίο αληάιιαγκα, ην φηη κεηψλεηαη ε πεξηνπζία εθ ησλ πξαγκάησλ ηνπ επελδπηή θαη 

παξάιιεια απμάλεηαη απηή (πεξηνπζία) ηεο επηρείξεζεο θαηά ηελ αμία ηεο δσξεάο 

ηνπ επελδπηή, εληνχηνηο, δε κπνξεί λα γίλεη δεθηφ φηη απνηειεί δσξεά θαηά ηνλ ΑΚ. 

πσο δε ραξαθηεξηζηηθά, δηαηππψλεηαη ζηε ζεσξία43 λαη κελ ε δσξεά απνηειεί 

πεξίπησζε ειεπζεξηφηεηαο, πιελ φκσο ε ηειεπηαία ζε αληίζεζε κε ηε δσξεά, δελ 

απαηηείηαη ζχκβαζε, αιιά αξθεί θαη κνλνκεξήο ή νηνλεί δηθαηνπξαμία ή αθφκα θαη 

πιηθή πξάμε, ελψ επηπιένλ ε κείσζε ηεο πεξηνπζίαο ηνπ δφηε θαη ε αχμεζε ηεο 

πεξηνπζίαο ηνπ ιήπηε δελ απνηεινχλ νπζηψδε ζηνηρεία γηα ηελ έλλνηα ηεο. Καηά 

ζπλέπεηα, θαηά ηελ άπνςή καο, δελ κπνξεί λα ηχρεη αλαινγηθήο εθαξκνγήο ζ’ απηή 

ηε κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο, ε δπλαηφηεηα ηνπ δσξεηή – επελδπηή λα αλαθαιέζεη ηε 

δσξεά ηνπ πξνο ηελ επηρείξεζε, φπσο απηή πξνβιέπεηαη σο δηαπιαζηηθφ δηθαίσκα 

ελ γέλεη ηνπ δσξεηή ζηνλ ΑΚ. 

 

3. πκκεηνρηθή ρξεκαηνδόηεζε βάζεη αληακνηβήο (Reward based and 

prepurchase) 

 

Ζ κνξθή απηή ρξεκαηνδφηεζεο ζπλίζηαηαη ζην φηη ηδηψηεο πξνζθέξνπλ 

δσξεέο ζε έλα έξγν ή ζε κία επηρείξεζε κε ηελ πξνζδνθία λα ιάβνπλ ζε 

κεηαγελέζηεξν ζηάδην θάπνηα αληακνηβή κε ρξεκαηννηθνλνκηθήο θχζεσο (ζπκβνιηθφ 

αληηθείκελν), φπσο πξντφληα ή ππεξεζίεο, σο αληάιιαγκα γηα ηε ζπλεηζθνξά ηνπο. 

Δλδέρεηαη ην αληάιιαγκα λα ζπλίζηαηαη θαη ζην ηειηθφ πξντφλ, ην νπνίν ζα παξαρζεί 

απφ ηε ρξεκαηνδνηνχκελε επηρείξεζε, ην νπνίν νπζηαζηηθά ν ρξεκαηνδνηψλ 

πξναγνξάδεη απφ ηελ εηαηξεία κέζσ ηεο εθ ησλ πξνηέξσλ ελίζρπζεο ζηελ 

παξαγσγή ηνπ. ηελ πεξίπησζε δε πνπ ην εγρείξεκα επνδσζεί, ν αγνξαζηήο κπνξεί 

λα αγνξάζεη ην πξντφλ ζε ρακειφηεξε ηηκή απφ εθείλε πνπ ζα ην αγνξάζεη θάπνηνο 

ηξίηνο, ελψ αλ ην εγρείξεκα απνηχρεη, ν αγνξαζηήο δελ έρεη θαλέλα φθεινο. 

χλεζεο παξάδεηγκα απνηειεί έλα έξγν ή κηα επηρείξεζε πνπ πξνζθέξεη κηα 

κνλαδηθή ππεξεζία (αληακνηβή) ή έλα λέν πξντφλ (πξνπψιεζε) σο αληάιιαγκα γηα 
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  Βι. Γεσξγηάδε, Δγρεηξίδην Δηδηθνχ Δλνρηθνχ Γηθαίνπ, 2014, 28. 



24 
 

ηελ επέλδπζε. Με απηή ηε κνξθή ζπκκεηνρηθήο ρξεκαηνδφηεζεο νη εηαηξείεο έρνπλ 

ηε δπλαηφηεηα λα δηαζέζνπλ έλα πξντφλ ζηελ αγνξά έρνληαο ήδε θαηαρσξίζεη 

παξαγγειίεο ζηα βηβιία ηνπο θαη έρνληαο εμαζθαιίζεη ηακεηαθέο ξνέο (θάηη πνπ 

απνηειεί ζεκαληηθφ δήηεκα γηα ηηο λέεο επηρεηξήζεηο), ελψ επηηπγράλεηαη επίζεο ε 

ζπγθέληξσζε θνηλνχ πξηλ απφ ηε δηάζεζε ελφο πξντφληνο ζηελ αγνξά. Πξφθεηηαη γηα 

κηα δεκνθηιή επηινγή γηα λενζχζηαηεο επηρεηξήζεηο θαη επηρεηξεκαηίεο θαζψο 

απνηειεί έλαλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο ηεο εηζφδνπ λέσλ εηαηξεηψλ ή πξντφλησλ ζηελ 

αγνξά ελψ παξαηεξείηαη φηη είλαη θαηάιιειε επηινγή γηα εθείλεο ηηο επηρεηξήζεηο πνπ 

ζέινπλ λα εηζάγνπλ ζηελ αγνξά πξντφληα θαη ππεξεζίεο θαηλνηφκνπ ραξαθηήξα. 

 

4. Υξεκαηνδόηεζε κέζσ αληαιιάγκαηνο δηθαηώκαηνο εθκεηάιιεπζεο (Royalty 

scheme) 

  

Ζ ζπγθεθξηκέλε κνξθή απνηειεί ζπλέρεηα ηεο ρξεκαηνδφηεζεο 

αληαιιάγκαηνο, πιελ φκσο πεξηέρεη εκκέζσο θαη κία ζπκκεηνρή ζηελ 

ρξεκαηνδνηνχκελε επηρείξεζε. Ο ρξεκαηνδφηεο ελ πξνθεηκέλσ ζπκβάιιεη ζηελ 

αλάπηπμε κηαο ηδέαο ή ελφο πξντφληνο θαη σο αληάιιαγκα δηθαηνχηαη λα ζπκκεηέρεη 

ζηα θέξδε απφ ηελ πψιεζε ηνπ πξντφληνο ή ηεο δηάζεζεο ηεο ππεξεζίαο, κέζσ ηεο 

παξνρήο κηαο πεξηνξηζκέλεο ρξνληθά θαη κε απνθιεηζηηθήο άδεηαο εθκεηάιιεπζεο 

θπξίσο πξντφλησλ δηαλνεηηθήο θαη πλεπκαηηθήο ηδηνθηεζίαο φπσο είλαη έλα κνπζηθφ ή 

θηλεκαηνγξαθηθφ έξγν, νη ςεθηαθέο ππεξεζίεο θιπ. 

 

5. Τβξηδηθά κνληέια 

 

Πξνζθέξνπλ ζηηο επηρεηξήζεηο ηε δπλαηφηεηα λα ζπλδπάζνπλ ζηνηρεία απφ 

πεξηζζφηεξα απφ έλα είδνο ζπκκεηνρηθήο ρξεκαηνδφηεζεο. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ ΓΔΤΣΔΡΟ 

I. ΔΝΝΟΗΑ – ΓΔΝΗΚΖ ΠΔΡΗΓΡΑΦΖ ΣΟΤ CROWDINVESTING ΚΑΗ Ζ ΠΑΡΑΘΔΖ 

ΣΧΝ ΝΔΧΝ ΓΗΑΣΑΞΔΧΝ ΣΟΝ ΖΓΖ ΤΠΑΡΥΟΝΣΑ ΝΟΜΟ 3606/2007 ΜΔ ΣΟ Ν. 

4416/2016 

  

Ζ ζπκκεηνρηθή επέλδπζε, σο κνξθή ζπκκεηνρηθήο ρξεκαηνδφηεζεο, κπνξεί 

λα πξαγκαηνπνηεζεί κε βάζε πεξηζζφηεξα κνληέια, θαζέλα απφ ηα νπνία ζα 

εθθξάδεη ηηο ηδηαηηεξφηεηεο ηνπ εθάζηνηε επηδησθφκελνπ ζηφρνπ. Σν crowd – 

investing44 κπνξεί λα ιάβεη ρψξα είηε κε ηε ζπλαθφινπζε ζπκκεηνρή ζην 

επηρεηξεκαηηθφ ζρέδην (equity – based crowdfunding)45 είηε κε ηελ έθδνζε 

νκνινγηψλ46 ή κε απνιαβέο απφ ηα θέξδε47 (profit – sharing crowdfunding)48. ηε 

ζεσξία49 φκσο ππάξρεη θαη άιιε δηάθξηζε ηεο έλλνηαο ηεο ζπκκεηνρηθήο επέλδπζεο 

θαζψο ζχκθσλα κε ηελ άπνςε απηή ε ελ ιφγσ έλλνηα θαιχπηεη ηε ρξεκαηνδφηεζε 

κε ζπκκεηνρή ζηα θέξδε50 θαη ηε ρξεκαηνδφηεζε κε ηελ έθδνζε ηίηισλ51.  

 ε αληηδηαζηνιή κε ην crowd – investing, λα δηεπθξηληζηεί φηη ηελ έλλνηα 

γέλνπο απνηειεί ε ζπκκεηνρηθή ρξεκαηνδόηεζε, άιισο ζηελ μελόγισζζε 

δηαηύπσζε crowd – funding γηα ηελ νπνία έρεη γίλεη αλσηέξσ ιφγνο θαη ε νπνία 

νξίδεηαη σο ρξεκαηνδφηεζε επηρεηξεκαηηθψλ ζρεδίσλ κέζσ ηεο άληιεζεο θεθαιαίσλ 

απφ ην θνηλφ κε θχξηα ραξαθηεξηζηηθά ηε κηθξή ζπκκεηνρή αλά επελδπηή, ηελ επξεία 

                                                           
44

  Αλαθνξηθά κε ηηο ζρεηηθέο δνκέο ηνπ crowd investing πνπ αθνινπζνχληαη ζην επίπεδν ησλ 
θξαηψλ κειψλ ηεο Δ.Δ. βι. ζηελ ESMA, Investment-based crowdfunding, Insights from 
regulators in the EU, 13 May 2015/ESMA/2015/856 Ann 1. 

45
  Βι. ζρεηηθά γηα ηνλ νξηζκφ απηφ Serdaris, The Regulation of Crowdinvesting under the 

Greek Securities Laws, posted on 08 Feb 2017, ζε: https://papers.ssrn.com/sol3/results. 
cfm. 

46
  Stucki, Financer une enterprice par le crowdfunding, Les nouvelles regles du 

crowdinvesting, 2014, 21. 
47

  European Banking Authority, Opinion on lending-based crowdfunding, EBA/Op/2015/03, 
26 February 2015, 8. 

48
  Μνύδνπια, ΥξΗΓ 2016, 715, φπνπ γίλεηαη κλεία φηη απηέο νη νκνινγίεο, νη νπνίεο εθδίδνληαη 

ζε αληηζηνίρηζε ησλ επελδχζεσλ ησλ πξνζψπσλ πνπ ρξεκαηνδνηνχλ, κπνξεί κάιηζηα λα 
απνηεινχλ αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο ζε δεπηεξνγελή αγνξά, ζπληζηνχλ δε θηλεηέο 
αμίεο θαη φηη θάπνηεο πιαηθφξκεο ελεξγνχλ θαη σο ελδηάκεζνη γηα ηελ πψιεζε απηψλ ησλ 
νκνινγηψλ. 

49
  Βι. Αλαθνίλσζε ηεο Δπηηξνπήο πξνο ην Δπξσπατθφ Κνηλνβνχιην, ην πκβνχιην, ηελ 

Δπξσπατθή Οηθνλνκηθή θαη Κνηλσληθή Δπηηξνπή θαη ηελ Δπηηξνπή ησλ Πεξηθεξεηψλ κε 
ηίηιν «Αμηνπνίεζε ησλ δπλαηνηήησλ ηεο ζπκκεηνρηθήο ρξεκαηνδφηεζεο ζηελ Δπξσπατθή 
Έλσζε», COM (2014) 172 final, ηεο 27.3.2014. 

50
  Σν ζχζηεκα ζπκκεηνρήο ζηα θέξδε ππφζρεηαη έλα κέξνο ησλ κειινληηθψλ θεξδψλ πνπ ζα 

απνθέξεη ην ρξεκαηνδνηνχκελν επηρεηξεκαηηθφ ζρέδην. 
51

  Βι. Μνύδνπια, ΥξΗΓ 2016, 715 φπνπ ζεκεηψλεηαη φηη ε ζπκκεηνρηθή ρξεκαηνδφηεζε πνπ 
βαζίδεηαη ζε αγνξέο ηίηισλ ζπλεπάγεηαη ηελ έθδνζε κεηνρψλ ή ρξενγξάθσλ γηα ηνπο 
ζπλεηζθέξνληεο· Σαξλαξίδνπ, Ζ Οηθνγελεηαθή επηρείξεζε σο λέα επελδπηηθή πξννπηηθή – 
χγρξνλα δεηήκαηα ηεο νηθνγελεηαθήο επηρείξεζεο (25

ν
 Παλειιήλην πλέδξην Δκπνξηθνχ 

Γηθαίνπ) 2016, 197. 

https://papers.ssrn.com/%20sol3/%20results.%20cfm
https://papers.ssrn.com/%20sol3/%20results.%20cfm
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ρξήζε ηνπ δηαδηθηχνπ θαη ησλ κέζσλ θνηλσληθήο δηθηχσζεο, ηελ ακεζφηεηα κεηαμχ 

εθδφηε θαη επελδπηή, ηελ απνπζία ζπκβνχισλ έθδνζεο θαη αλαδφρσλ θαη ηελ 

πνηθηιία σο πξνο ηηο κνξθέο πνπ κπνξεί λα ιάβεη σο δηαδηθαζία52. 

  Ννκνζεηηθφ πιαίζην ζηε ρψξα καο, κέρξη πξφηηλνο, ζρεηηθφ κε ηε ζέζπηζε 

θαλφλσλ ιεηηνπξγίαο θαη ηεο ελ γέλεη πξφβιεςεο ηεο δηαδηθαζίαο ηεο ζπκκεηνρηθήο 

ρξεκαηνδφηεζεο κε ηε κνξθή ηεο ζπκκεηνρηθήο επέλδπζεο είλαη γεγνλφο φηη δελ 

ππήξρε. Πξώηε θνξά γηα ηα ειιεληθά δεδνκέλα, ζεζπίζηεθε ν λ. 4416/2016 πνπ 

απιά ηνπνζεηεί ηε ζπκκεηνρηθή επέλδπζε ζην ελ γέλεη πιαίζην ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ – επελδπηηθώλ ππεξεζηώλ. Μάιηζηα, παξαηεξείηαη φηη ν σο 

άλσ λφκνο ξπζκίδεη κφλν ηε ζπκκεηνρηθή επέλδπζε, σο κνξθή ζπκκεηνρηθήο 

ρξεκαηνδφηεζεο θαη φρη ηηο άιιεο κνξθέο απηήο ζηηο νπνίεο έρεη γίλεη κλεία 

αλσηέξσ53. ην ζεκείν, φκσο, απηφ λα αλαθεξζεί φηη ζηελ Πξφηαζε ηνπ Καλνληζκνχ 

ηνπ Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ θαη ηνπ πκβνπιίνπ ζρεηηθά κε ηνπο Δπξσπαίνπο 

παξφρνπο ππεξεζηψλ πιεζνρξεκαηνδφηεαεο γηα επηρεηξήζεηο ήδε απφ ην άξζξ. 2 

απηνχ γίλεηαη ιφγνο γηα κε εθαξκνγή ηνπ ππφ θξίζε Καλνληζκνχ ζηνπο παξφρνπο 

εθείλνπο πνπ έρνπλ αδεηνδνηεζεί ζχκθσλα κε ην άξζξ. 7 ηεο Οδεγίαο 2014/65/ΔΔ 

γηα ηηο αγνξέο ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ θαη εχινγα ηίζεηαη ν εμήο πξνβιεκαηηζκφο 

κήπσο ν Έιιελαο λνκνζέηεο πάιη φισο πξφρεηξα θαη βηαζηηθά πξνρψξεζε ζηελ ελ 

ιφγσ ςήθηζε ηνπ λένπ λφκνπ. 

 Παξαηεξείηαη δειαδή φηη κέζσ ηνπ σο άλσ λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ νη θνξείο 

πνπ δηαρεηξίδνληαη ειεθηξνληθέο πιαηθφξκεο ζπκκεηνρηθήο επέλδπζεο ππάγνληαη 

ζην απζηεξφ λνκνζεηηθφ θαζεζηψο πνπ έρεη δηακνξθσζεί απφ ην δίθαην ηεο παξνρήο 

επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ ηνπ λ. 3606/2007 ζε αληίζεζε κε άιια δίθαηα ζχκθσλα κε 

ηα νπνία εθαξκφδνπλ ζηε ζπκκεηνρηθή επέλδπζε εηδηθνχο θαλφλεο γηα ηε δηελέξγεηα 

ελ γέλεη ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ θνξέσλ, ρσξίο δειαδή, λα ηελ ππαγάγνπλ ζηηο 

                                                           
52

  Βι. ζρεηηθά Κνπινξίδα, Ζ κηθξνρξεκαηνδφηεζε πιήζνπο – crowdfundig – Ννκηθά θαη 
θαλνληζηηθά δεηήκαηα, ζε: https://eclass.aueb.gr/modules/document/file.php/MISC216/ 
crowdfunding.pdf, φπνπ ην crowd – funding ην νλνκάδεη «κηθξνρξεκαηνδφηεζε πιήζνπο» 
άιισο «ζπκκεηνρηθή ρξεκαηνδφηεζε». 

53
  πσο, άιισζηε παξαηεξείηαη ζηε κέρξη ηψξα αλαπηπρζείζα ζεσξία, ήηνη Μνύδνπιαο, 

ΓΔΔ 2017, 474, απηή ε παξάιεηςε ηνπ Έιιελα λνκνζέηε δελ ζα πξέπεη λα ζεσξεζεί φηη 
έρεη ηελ έλλνηα ηεο απαγφξεπζεο δηελέξγεηαο ζπκκεηνρηθήο ρξεκαηνδφηεζεο κε 
νπνηαδήπνηε άιιε κνξθή πέξαλ απηήο ηεο ζπκκεηνρηθήο επέλδπζεο, απιά νη πεξηνξηζκνί 
θαη νη δηθιείδεο πξνζηαζίαο πνπ ηζρχνπλ γηα ηελ ελ ιφγσ κνξθή (ζπκκεηνρηθή επέλδπζε), 
δελ ζα εθαξκφδνληαη ππνρξεσηηθά ζηε ζπκκεηνρηθή ρξεκαηνδφηεζε κε άιιε κνξθή, 
παξά κφλν ζην κέηξν πνπ ζα παξέρνληαη επελδπηηθέο ππεξεζίεο. Παξαηεξεηέν, επίζεο 
ηπγράλεη ην φηη ν λ. 4416/2016 δελ πεξηέρεη θαζφινπ δηαηάμεηο ζρεηηθά κε ηα δεηήκαηα πνπ 
ζρεηίδνληαη κε πιεξσκέο, θαηά ηε δηάξθεηα ζπκκεηνρηθήο επέλδπζεο. 

https://eclass.aueb.gr/modules/document/file.php/MISC216/%20crowdfunding.pdf
https://eclass.aueb.gr/modules/document/file.php/MISC216/%20crowdfunding.pdf
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επελδπηηθέο ππεξεζίεο54. Ζ επηινγή απηή ηνπ Έιιελα λνκνζέηε κάιινλ δεκηνπξγεί 

πεξηζζφηεξα πξνβιήκαηα απ’ φζα πίζηεπε φηη ζα επηιχζεη θαζψο ήδε απφ ηε αξρή 

πεξηνξίδνληαη ηφζν νη θνξείο πνπ κπνξνχλ λα αδεηνδνηεζνχλ ζρεηηθά πξνο ηνχην 

φζν θαη νη ππεξεζίεο πνπ δχλαληαη απηνί λα παξάμνπλ. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, δπλάκεη ηνπ άξζξνπ 24 ηνπ λ. 4416/2016 εηζάγνληαη λέεο 

δηαηάμεηο ζηα άξζξα 12 θαη 25 ηνπ λ. 3606/200755 ζηηο ήδε ππάξρνπζεο, αθνχ πιένλ 

πξνβιέπνληαη ηα θάησζη: 

ζνλ αθνξά ζην άξζξν 12 ηνπ λ. 3606/2007 πξνζηίζεηαη παξάγξαθνο 14, 

σο εμήο: «14. Οη ΑΔΠΔΤ, νη ΑΔΓΟΔΔ θαη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ηεο παξ. 6 ηνπ 

άξζξνπ 1 ηνπ λ. 3401/2005 γλσζηνπνηνχλ άκεζα ζηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ή 

ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, θαηά πεξίπησζε, ηελ πξφζεζή ηνπο λα δηαρεηξηζηνύλ 

ειεθηξνληθά ζπζηήκαηα, κέζσ ησλ νπνίσλ πξνζθέξνληαη θηλεηέο αμίεο κε ηνπο 

φξνπο θαη ηηο πξνυπνζέζεηο πνπ πξνβιέπνληαη ζηελ απηή παξάγξαθν 6 ηνπ άξζξνπ 

1 ηνπ λ. 3401/2005, ππνβάιινληαο ηαπηφρξνλα ηα ζρεηηθά κε ηε δξαζηεξηνπνίεζε 

απηή ζηνηρεία θαη ηδίσο ηελ απφθαζε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ηνπο κε ηελ νπνία 

απνθαζίζηεθε ε δξαζηεξηφηεηα απηή, ην λέν νξγαλφγξακκα, ηα πξφζσπα πνπ ζα 

απαζρνινχληαη θαη ηα πξνζφληα ηνπο, θαζψο θαη ην αληίζηνηρν ηκήκα ηνπ 

εζσηεξηθνχ θαλνληζκνχ πνπ πεξηγξάθεη ηνλ ηξφπν νξγάλσζεο, ηα θξηηήξηα επηινγήο 

ησλ εθδνηψλ νη θηλεηέο αμίεο ησλ νπνίσλ ζα πξνζθέξνληαη κέζσ ησλ ζπζηεκάησλ 

ηνπο, θαζψο θαη ηηο δηαδηθαζίεο παξαθνινχζεζεο θαη ζπκκφξθσζεο κε ηηο 

πξνυπνζέζεηο ηεο παξαγξάθνπ 11 ηνπ άξζξνπ 25 ηνπ παξφληνο λφκνπ. Ζ Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο ή ε Σξάπεδα ηεο Διιάδνο θαηά πεξίπησζε, κπνξεί λα αληηηαρζεί ζε 

απηή ηελ πξφζεζή ηνπο, εάλ θξίλεη φηη δελ πιεξνχληαη νη νξγαλσηηθέο πξνυπνζέζεηο 

ηνπ άξζξνπ απηνχ, κέζα ζε δηάζηεκα δχν (2) κελψλ απφ ηελ ππνβνιή φισλ ησλ 

πξνβιεπφκελσλ ζηνηρείσλ. Με απφθαζε ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο ή ηεο 

Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, θαηά πεξίπησζε, κπνξεί λα εμεηδηθεχνληαη νη παξαπάλσ 

νξγαλσηηθέο πξνυπνζέζεηο γηα ηε ιεηηνπξγία ηνπ ζπζηήκαηνο, θαζψο θαη λα 

πξνζδηνξίδνληαη ηα ζηνηρεία πνπ ζα πξέπεη λα ππνβάινπλ νη ΑΔΠΔΤ θαη νη ΑΔΓΟΔΔ 

ηεο παξνχζεο παξαγξάθνπ θαη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα γηα ηε δξαζηεξηφηεηα απηή.» 

                                                           
54

  πσο παξαηεξείηαη απφ ην Μνύδνπια, ΝνΒ 2017, 811, ην ζχζηεκα θαλφλσλ πνπ δηέπνπλ 
ηε ζπκκεηνρηθή επέλδπζε φθεηιε λα είλαη ειαζηηθφ γηα λα επηηξέπεη ηελ αλάπηπμε ηεο 
ζρεηηθήο δξαζηεξηφηεηαο, λα δηαζθαιίδεη πεξηζζφηεξν εκπηζηνζχλε αλάκεζα ζηα 
εκπιεθφκελα κέξε θαη λα κελ επηβαξχλεηαη ππέξκεηξα ε ζρεηηθή δηαδηθαζία. 

55
  πσο ζεκεηψλεηαη ζηελ αηηηνινγηθή έθζεζε ηνπ λ. 4416/2016 έπξεπε λα ππάξμεη κία 

ξχζκηζε κε ηελ νπνία ζα ήηαλ δπλαηή ε ζχδεπμε, κέζσ κίαο πιαηθφξκαο, ηνπ επελδπηηθνχ 
ελδηαθέξνληνο απφ ηε κία κεξηά θαη ηεο αλάγθεο ησλ εηαηξεηψλ γηα εμεχξεζε κεηφρσλ απφ 
ηελ άιιε. Γηα ην ιφγν απηφ επηιέρζεθε κελ ε ξχζκηζε ησλ δηαηάμεσλ εληφο ηνπ ρψξνπ ηεο 
θεθαιαηαγνξάο αιιά κε ιηγφηεξν απζηεξφ λνκηθφ πιαίζην. 
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ζνλ αθνξά ζην άξζξν 25 ηνπ λ. 3606/2007 πξνζηίζεηαη παξάγξαθνο 11 σο 

εμήο: «11. Οη ΑΔΠΔΤ, νη ΑΔΓΟΔΔ θαη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ δηαρεηξίδνληαη 

ειεθηξνληθά ζπζηήκαηα κέζσ ησλ νπνίσλ πξνζθέξνληαη θηλεηέο αμίεο, ζχκθσλα 

κε ηελ παξ. 6 ηνπ άξζξνπ 1 ηνπ λ. 3401/2005, πξέπεη λα παξέρνπλ ζηνπο πειάηεο ή 

ηνπο δπλεηηθνχο πειάηεο πιεξνθφξεζε γηα ηηο πξνζθνξέο απηέο, πνπ πεξηιακβάλεη 

ηνπιάρηζηνλ ηα εμήο: 

i. πιεξνθνξίεο γηα ηε λνκηθή θαηάζηαζε ηνπ εθδφηε, 

ii. επηζθφπεζε ηεο επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο ηνπ εθδφηε, 

iii. πιεξνθνξίεο γηα πηζαλά επελδπηηθά ζρέδηα ηνπ εθδφηε, 

iv. πιεξνθνξίεο γηα ηνπο κεηφρνπο / εηαίξνπο κε πνζνζηφ πάλσ απφ πέληε ηνηο 

εθαηφ (5%) θαη γηα ην θεθάιαην. Πεξηγξαθή θάζε γλσζηήο ζηνλ εθδφηε ζπκθσλίαο, 

ηεο νπνίαο ε εθαξκνγή ζα κπνξνχζε, ζε κεηαγελέζηεξε εκεξνκελία, λα επηθέξεη 

αιιαγέο φζνλ αθνξά ζηνλ έιεγρν ηνπ εθδφηε, 

v. πιεξνθνξίεο γηα ηε δηνίθεζε ηνπ εθδφηε, 

vi. πιεξνθνξίεο γηα ηπρφλ ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ κεηαμχ δηνίθεζεο, κεηφρσλ ηνπ 

εθδφηε θαη Α.Δ.Π.Δ.Τ. πνπ παξέρεη ηελ παξεπφκελε ππεξεζία ηεο πεξίπησζεο α’ 

ηεο παξ. 2 ηνπ άξζξνπ 4 ηνπ λ. 3606/2007, ΑΔΓΟΔΔ ηνπ άξζξνπ 6 παξ. 4 ηνπ λ. 

4209/2013 ή πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο πνπ δηακεζνιαβεί, 

vii. πιεξνθνξίεο γηα ηνλ ηφπν δεκνζίεπζεο ησλ εηήζησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ 

ηνπ εθδφηε (π.ρ. ηζηνζειίδα ηνπ εθδφηε, ΓΔΜΖ, θ.η.ι.), 

viii. πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο θηλεηέο αμίεο πνπ πξνζθέξνληαη θαη ηνπο φξνπο ηεο 

πξνζθνξάο (π.ρ. ηξφπνο θαηαλνκήο ησλ θηλεηψλ αμηψλ ζε πεξίπησζε ππεξθάιπςεο 

ηεο πξνζθνξάο, παξάδνζε θηλεηψλ αμίσλ θ.α.), 

ix. πεξηγξαθή ησλ δηθαησκάησλ (ςήθνπ, πιεξνθφξεζεο) πνπ απνθηά ν επελδπηήο, 

ρ. δηαθξηηή παξάζεζε ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ πνπ ζπλδένληαη κε ηνλ εθδφηε, ηνλ 

ηνκέα δξαζηεξηφηεηάο ηνπ θαη ηηο θηλεηέο αμίεο πνπ πξνζθέξνληαη, 

xi. πξνεηδνπνίεζε φηη ε επέλδπζε δελ είλαη άκεζα ξεπζηνπνηήζηκε θαη ππάξρεη 

ελδερφκελν νιηθήο απψιεηαο θεθαιαίνπ, 

xii. παξάζεζε ησλ πξνζψπσλ πνπ είλαη ππεχζπλα γηα ηηο παξαπάλσ πιεξνθνξίεο, 
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xiii. πξνεηδνπνίεζε φηη νη παξαπάλσ πιεξνθνξίεο δελ εγθξίλνληαη απφ ηελ 

Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο. 

Με απφθαζε ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο κπνξεί λα εμεηδηθεχνληαη νη 

ππνρξεψζεηο πιεξνθφξεζεο πνπ πξνβιέπνληαη παξαπάλσ γηα ηηο Α.Δ.Π.Δ.Τ. θαη 

ηηο ΑΔΓΟΔΔ ηεο παξνχζεο παξαγξάθνπ θαη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα, λα θαζνξίδνληαη 

ηα ηερληθά κέζα εθαξκνγήο ηνπο, θαζψο θαη θάζε άιιε αλαγθαία ιεπηνκέξεηα.» 

 

II. ΜΟΡΦΔ ΤΜΜΔΣΟΥΗΚΖ ΔΠΔΝΓΤΖ 

 

 ηε ζπκκεηνρηθή επέλδπζε εκπιέθνληαη, φπσο ήδε ζεκεηψζεθε, ζπλήζσο56 

ηξία κέξε, ήηνη ε επηρείξεζε πνπ πξνηίζεηαη λα πινπνηήζεη ην ρξεκαηνδνηνχκελν κε 

απηφλ ηνλ ηξφπν ζρέδην, ε νπνία είλαη ζπλήζσο κία κε εηζεγκέλε θαη κηθξνχ 

κεγέζνπο ή start up εηαηξεία, ν επελδπηήο πνπ πξνβαίλεη ζηε ρξεκαηνδφηεζε θαη ε 

πιαηθόξκα πνπ ιεηηνπξγεί σο ελδηάκεζνο ζηε ζχλδεζε ηεο επηρείξεζεο θαη ηνπ 

επελδπηή. 

 Ζ ρξεκαηνδφηεζε έγθεηηαη ζηελ έθδνζε είηε απφ ην θνξέα πνπ πξνσζεί ην 

ζρέδην είηε απφ άιιε νληφηεηα, φρεκα εηδηθνχ ζθνπνχ ή νξγαληζκφ ζπιινγηθψλ 

επελδχζεσλ, θηλεηώλ αμηώλ ηηο νπνίεο απνθηνύλ νη επελδπηέο σο αληάιιαγκα 

γηα ηελ εηζθνξά θεθαιαίσλ πξνο πινπνίεζε ηνπ ζρεδίνπ. Ζ απόθηεζε ησλ 

θηλεηώλ αμηώλ πξαγκαηνπνηείηαη είηε άκεζα είηε έκκεζα, ζπλαθόινπζα δε ε 

επελδπηήο θαζίζηαηαη beneficial owner ησλ ηίηισλ. 

 

1. Άκεζε κνξθή ζπκκεηνρηθήο επέλδπζεο 

 

 Ζ επέλδπζε κέζσ ηεο ζπκκεηνρηθήο ρξεκαηνδφηεζεο κπνξεί λα δηελεξγεζεί 

άκεζα ζηελ επηρείξεζε πνπ αλαδεηά ρξεκαηνδφηεζε, ρσξίο επνκέλσο ηελ 

παξεκβνιή θαλελφο ηξίηνπ κέξνπο. Δθδίδνληαη ηίηινη ρσξίο φκσο λα νκαδνπνηνχληαη 

νη επελδπηέο ζε κία εηδηθή επελδπηηθή νληφηεηα πνπ έρεη ελδηάκεζε ζέζε κεηαμχ 

απηψλ θαη ηεο πξνο ρξεκαηνδφηεζε εηαηξείαο. Πεξίπησζε άκεζεο επέλδπζεο ζηελ 

πξνο ρξεκαηνδφηεζε επηρείξεζε ζπληζηά θαη ε απφθηεζε θηλεηψλ αμηψλ κέζσ 

                                                           
56

  Γηαηί ελδέρεηαη ε πιαηθφξκα θαη ε πξνο ρξεκαηνδφηεζε επηρείξεζε λα είλαη ν ίδηνο 
θνξέαο. 
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ελδηάκεζνπ πξνζψπνπ αιιά φηαλ ν επελδπηήο γίλεηαη beneficial owner ησλ αμηψλ 

ελψ ε πιαηθφξκα ηηο απνθηά ζην φλνκά ηεο. 

 Δλ πξνθεηκέλσ, πξέπεη λα εμεηαζζεί θαηά πόζν κπνξεί λα ζεσξεζεί ν 

θνξέαο δηαρείξηζεο ηεο ειεθηξνληθήο πιαηθόξκαο όηη ρνξεγεί δάλεην ζηελ 

ππό ρξεκαηνδόηεζε επηρείξεζε ππό ηελ έλλνηα ηνπ θαη’ επάγγεικα 

δαλεηζκνύ. Δηδηθφηεξα, ζε επξσπατθφ επίπεδν ν θαη’ επάγγεικα δαλεηζκφο 

επηρεηξήζεσλ δε ξπζκίδεηαη σο επνπηεπφκελε δξαζηεξηφηεηα57 ελψ βάζεη ηεο 

Οδεγίαο 2008/48/ΔΚ58 ε θαη’ επάγγεικα παξνρή θαηαλαισηηθψλ πηζηψζεσλ 

ξπζκίδεηαη κε ηέηνην ηξφπν ψζηε ηα θξάηε κέιε λα εμαζθαιίδνπλ φηη νη 

δξαζηεξηφηεηεο ησλ πηζησηηθψλ ηνπο θνξέσλ επνπηεχνληαη απφ νξγαληζκφ ή αξρή 

αλεμάξηεηε απφ ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα ή δηέπνληαη απφ θαλνληζηηθέο ξπζκίζεηο. 

ηε ρψξα καο δελ ππάξρεη λνκνζεηηθφ πιαίζην πνπ λα ξπζκίδεη εηδηθά ην δήηεκα απηφ 

αλαθνξηθά κε ηελ εμεηαδφκελε πεξίπησζε ηεο ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο θαη ηίζεηαη 

εχινγα ην εξψηεκα εάλ ζα κπνξνχζε λα θαζηεξσζεί κία εμαίξεζε κε ζρεηηθή πξάμε 

ηεο ΣηΔ, δεδνκέλνπ φηη βάζεη ηνπ άξζξ. 9 ηνπ λ. 4261/2014 απαγνξεχεηαη θαη’ 

επάγγεικα ε απνδνρή θαηαζέζεσλ ρξεκάησλ ή άιισλ επηζηξεπηέσλ θεθαιαίσλ 

απφ ην θνηλφ θαη απαγνξεχεηαη θαη’ επάγγεικα ε ρνξήγεζε δαλείσλ ή ινηπψλ 

πηζηψζεσλ ρσξίο άδεηα ηεο ΣηΔ, γηα ην θνξέα δηαρείξηζεο ηεο ειεθηξνληθήο 

πιαηθφξκαο θαζψο κέζσ ησλ επελδχζεσλ απφ ην επξχ θνηλφ πνπ ζπγθεληξψλεη, 

επί ηεο νπζίαο δαλείδεη ηελ ππφ ρξεκαηνδφηεζε εηαηξεία. Υαξαθηεξηζηηθά 

ζεκεηψλεηαη φηη ζε άιιεο ρψξεο, φπσο ε Αγγιία, ε Γαιιία θαη ε Ηζπαλία59 έρεη 

εηζαρζεί εζληθφ δίθαην ζχκθσλα κε ην νπνίν έρεη θαζηεξσζεί εηδηθή άδεηα 

ειεθηξνληθνχ κεζίηε ζπκκεηνρηθψλ πηζηψζεσλ60. 

 Έλα άιιν εμεηαζηέν δήηεκα είλαη θαηά πφζνλ ζα ηζρχεη, εάλ ζεσξήζνπκε ην 

δάλεην απηφ ειεθηξνληθά δηδφκελν, ην επηηφθην πνπ ηζρχεη γηα ηηο εμσηξαπεδηθέο 

ζπλαιιαγέο πνπ ζήκεξα αλέξρεηαη ζε 5,25%. Γηα ηελ ελίζρπζε ηεο ζέζεο ηεο 

ζπκκεηνρηθήο επέλδπζεο ππφ ηελ άκεζε κνξθή ηεο θαη πξνθεηκέλνπ λα πινπνηεζνχλ 

φια φζα αλαθέξνληαη ζην ζθνπφ ζέζπηζεο ηνπ ελ ιφγσ λνκνζεηήκαηνο ζηελ 

αηηηνινγηθή ηνπ έθζεζε, είλαη αλαγθαία ε θαηάξγεζε ησλ πεξηνξηζκψλ ηνπ επηηνθίνπ 

                                                           
57

  Βι. Κνπινξίδα, Ζ κηθξνρξεκαηνδφηεζε πιήζνπο – crowdfundig – Ννκηθά θαη θαλνληζηηθά 
δεηήκαηα, ζε: https://eclass.aueb.gr/modules/document/file.php/MISC216/crowdfunding. 
pdf, φπνπ ην crowd – funding ην νλνκάδεη «κηθξνρξεκαηνδφηεζε πιήζνπο» άιισο 
«ζπκκεηνρηθή ρξεκαηνδφηεζε». 

58
  Ζ Οδεγία 2008/48/ΔΚ κεηαθέξζεθε ζηελ ειιεληθή έλλνκε ηάμε κε ηελ Κνηλή Τπνπξγηθή 

Απφθαζε Ε1-699/23.06.2010. 
59

  Βι. Κνπινξίδα, ζε: https://eclass.aueb.gr/modules/document/file.php/MISC216/crowdfun 
ding.pdf. 

60
  Βι. Κνπινξίδα, ζε: https://eclass.aueb.gr/modules/document/file.php/MISC216/crowdfun 

ding.pdf. 

https://eclass.aueb.gr/modules/document/file.php/MISC216/crowdfunding.%20pdf
https://eclass.aueb.gr/modules/document/file.php/MISC216/crowdfunding.%20pdf
https://eclass.aueb.gr/modules/document/file.php/MISC216/crowdfun%20ding.pdf
https://eclass.aueb.gr/modules/document/file.php/MISC216/crowdfun%20ding.pdf
https://eclass.aueb.gr/modules/document/file.php/MISC216/crowdfun%20ding.pdf
https://eclass.aueb.gr/modules/document/file.php/MISC216/crowdfun%20ding.pdf
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γηα ηα ειεθηξνληθά ζπκκεηνρηθά δάλεηα πξνθεηκέλνπ λα απνθηήζνπλ ηε δπλακηθή θαη 

ηελ αληαγσληζηηθή ηζρχ απέλαληη ζηνλ θιαζζηθφ ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ. Άιισο επί ηεο 

νπζίαο δε ζα δηαθέξεη ν δαλεηζκφο απηφο κε ηνλ θιαζζηθφ θαη δελ ζα έρνπλ θαλέλα 

φθεινο απφ ηε ζπκκεηνρή ζηε δηαδηθαζία απηή νη εκπιεθφκελνη θνξείο. Κξίλεηαη, 

ζπλεπψο, αλαγθαία ε λνκνζεηηθή πξφβιεςε λα ρνξεγείηαη εηδηθή άδεηα απφ ηελ ΣηΔ 

ζηνπο θνξείο πνπ ζα δηαρεηξίδνληαη ηελ πιαηθφξκα πξνθεηκέλνπ απηνί κε άκεζν 

ηξφπν λα ρνξεγνχλ νηθνλνκηθή ελίζρπζε ζηελ ππφ ρξεκαηνδφηεζε εηαηξεία, 

ηαπηφρξνλα δε λα νξίδεηαη φηη ε ελ ιφγσ δηαδηθαζία ζα εμαηξείηαη απφ ηνπο 

πεξηνξηζκνχο ηνπ επηηνθίνπ γηα ηηο εμσηξαπεδηθέο ζπλαιιαγέο ζε κία πξνζπάζεηα λα 

γίλεη κε ηνλ ηδηφηππν απηφ ειεθηξνληθφ δαλεηζκφ νπζηαζηηθή θαη απνηειεζκαηηθή 

ελίζρπζε ηνπ επηρεηξείλ ελ ζπγθξίζεη κε ηνλ ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ. 

 

2. Έκκεζε κνξθή ζπκκεηνρηθήο επέλδπζεο 

 

 Απφ ηελ άιιε ε επέλδπζε κέζσ ηεο ζπκκεηνρηθήο ρξεκαηνδφηεζεο κπνξεί 

λα ιάβεη ρψξα θαη έκκεζν ηξφπν, φηαλ δειαδή ζπκκεηέρεη ν επελδπηήο ζε φρεκα 

εηδηθνχ ζθνπνχ πνπ έρεη ζπζηαζεί γηα ην ζθνπφ απηφ. Σα θεθάιαηα ησλ επελδπηψλ 

ζπγθεληξψλνληαη ζην φρεκα ηνπ εηδηθνχ ζθνπνχ πνπ θαηέρεη ηηο κεηνρέο ηεο 

εηαηξείαο, ε νπνία είλαη απηή πνπ ζα πινπνηήζεη ην ζρέδην πνπ ρξεκαηνδνηείηαη 

(εηαηξεία ζηφρνο). Σν φρεκα ηνπ εηδηθνχ ζθνπνχ δηαζέηεη ηελ ηζρχ λα 

δηαπξαγκαηεχεηαη κε ηελ ρξεκαηνδνηνχκελε εηαηξεία ζρεηηθά κε ηνπο φξνπο 

ζπκκεηνρήο ησλ επελδπηψλ ζηελ ηειεπηαία θαη φζνλ αθνξά ζην είδνο ησλ κεηνρψλ 

πνπ απηνί ζα απνθηήζνπλ, ηελ ηηκή ηνπο αιιά θαη ην ρξφλν πψιεζήο ηνπο. αθψο 

φκσο θαη ππάξρεη δπλαηφηεηα ησλ επελδπηψλ λα ζπκθσλήζνπλ εμσεηαηξηθά κε ηελ 

ρξεκαηνδνηνχκελε επηρείξεζε δηάθνξα δεηήκαηα αλαθνξηθά κε ηελ επέλδπζή ηνπο. 

 Έκκεζε ζπκκεηνρηθή ρξεκαηνδφηεζε πθίζηαηαη θαη φηαλ ν επελδπηήο απνθηά 

αμίεο ελφο επελδπηηθνχ θεθαιαίνπ, ην νπνίν κε ηε ζεηξά ηνπ απνθηά αμίεο ηεο 

εηαηξείαο ζηφρνπ. Σν φρεκα εηδηθνχ ζθνπνχ ή ην επελδπηηθφ θεθάιαην είλαη δπλαηφ 

λα επελδχεη ζε έλα επηρεηξεκαηηθφ ζρέδην, ην νπνίν ζα ρξεκαηνδνηείηαη κε απηφλ ηνλ 

ηξφπν, αλαπαξηζηψληαο ην γεγνλφο φηη νη επελδπηέο επηιέγνπλ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ 

ζπγθεθξηκέλν επηρεηξεκαηηθφ ζρέδην. Δπνκέλσο, ζε κία ηέηνηα πεξίπησζε ε 

πιαηθφξκα, ζα κπνξεί ελ ηνηο πξάγκαζη, λα δηαρεηξίδεηαη πεξηζζφηεξα επελδπηηθά 

νρήκαηα ή θεθάιαηα61. 
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  Μνύδνπιαο, ΥξΗΓ 2016, 717. 
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III. ΟΗ ΑΓΔΗΟΓΟΣΟΤΜΔΝΟΗ ΓΗΑΥΔΗΡΗΣΔ ΣΖ ΠΛΑΣΦΟΡΜΑ ΤΜΜΔΣΟΥΗΚΖ 

ΔΠΔΝΓΤΖ 

  

Δίλαη γεγνλφο φηη ν λένο λφκνο επέιεμε νη θνξείο πνπ δηθαηνχληαη λα ελεξγνχλ 

σο δηαρεηξηζηέο ηεο ελ ιφγσ πιαηθφξκαο λα είλαη ζε ζέζε λα παξέρνπλ ηελ 

επελδπηηθή ππεξεζία ιήςεο θαη δηαβίβαζεο εληνιψλ έρνληαο πξνο ηνχην 

αδεηνδνηεζεί ζρεηηθά. πλεπψο, επέιεμε ν λνκνζέηεο λα δηαρεηξίδνληαη ηελ 

πιαηθφξκα απηή είηε αλψλπκεο εηαηξείεο παξνρήο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ62 (ζην 

εμήο Α.Δ.Π.Δ.Τ.)63, είηε αλψλπκεο εηαηξείεο δηαρείξηζεο νξγαληζκψλ ελαιιαθηηθψλ 

επελδχζεσλ, είηε πηζησηηθά ηδξχκαηα64, φπσο απηά πξνβιέπνληαη ήδε ζηελ παξ. 6 

ηνπ άξζξ. 1 ηνπ λ. 3401/2005, ζεσξψληαο φηη ε πιαηθφξκα ζα ιακβάλεη θαηά κεγάιε 

ζπρλφηεηα εληνιέο απφ επελδπηέο θαη ζα ηηο δηαβηβάδεη ζηνλ εθδφηε ή ζε άιιν 

ελδηάκεζν πξφζσπν65.  

Παξαηεξείηαη, ζπλεπώο, όηη ε θύξηα δξαζηεξηόηεηα ηεο ειεθηξνληθήο 

πιαηθόξκαο είλαη ε παξνρή επελδπηηθώλ ππεξεζηώλ ζε επελδπηέο ελώ απηή 

(πιαηθόξκα) κπνξεί λα ηε δηαρεηξίδεηαη κόλν λνκηθό πξόζσπν πνπ έρεη ιάβεη 

άδεηα είηε από ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο (εάλ είλαη Α.Δ.Π.Δ.Τ. είηε 

ΑΔΓΟΔΔ) είηε από ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο (εάλ είλαη πηζησηηθό ίδξπκα). 

Δπνκέλσο, νθείινπλ νη θνξείο πνπ ζα δηαρεηξίδνληαη ηελ ειεθηξνληθή πιαηθφξκα λα 

θνηλνπνηνχλ ζηηο σο άλσ αξρέο, πξνθεηκέλνπ λα ιάβνπλ ηε ζρεηηθή αδεηνδφηεζε, 

ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηε ιεηηνπξγία ηεο πιαηθφξκαο φπσο π.ρ. ηηο απνθάζεηο ηνπ Γ.. 

πεξί ιήςεο ηεο απφθαζεο γηα ηελ έλαξμε απηήο ηεο δηαρείξηζεο, γηα ηνλ θαηάινγν 

ησλ αηφκσλ πνπ ζα απαζρνινχληαη ζηε λέα δξαζηεξηφηεηα θαη ηα πξνζφληα ηνπο, 

                                                           
62

  Βι. Μνύδνπια, ΓΔΔ 2017, 480 φηη ε επηινγή ησλ ζπληαθηψλ ηνπ λ. 4416/2016 λα 
ηνπνζεηήζνπλ ηε ζπκκεηνρηθή επέλδπζε ζηνλ ηνκέα ησλ επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ, 
επηηξέπνληαο ηε δηαρείξηζε ηεο πιαηθφξκαο δηα κέζνπ ηεο νπνίαο πξαγκαηνπνηείηαη ε 
επέλδπζε κφλν απφ εηαηξείεο πνπ έρνπλ ιάβεη ηελ άδεηα γηα ηελ παξνρή ηεο ππεξεζίαο 
ιήςεο θαη δηαβίβαζεο εληνιψλ, δελ απνθιείεη θαη ηηο αλψλπκεο εηαηξείεο ιήςεο θαη 
δηαβίβαζεο εληνιψλ αιιά νχηε θαη ηνπο ζπλδεδεκέλνπο αληηπξνζψπνπο Δ.Π.Δ.Τ. απφ ηε 
δξαζηεξηνπνίεζή ηνπο θαη ζηνλ ηνκέα ηεο ζπκκεηνρηθήο επέλδπζεο σο ελδηάκεζσλ 
κεηαμχ ηνπ επελδπηή θαη ηεο αδεηνδνηεκέλεο εηαηξείαο πνπ δηαρεηξίδεηαη ηελ πιαηθφξκα. 
Γελ κπνξνχλ φκσο λα κεηέρνπλ απηνηειψο ζηε δηαδηθαζία ηεο ζπκκεηνρηθήο επέλδπζεο 
θαζψο νθείινπλ λα δηαβηβάδνπλ ηηο εληνιέο κφλν ζε αδεηνδνηεκέλεο εηαηξείεο θαη ν 
ζπλδεδεκέλνο αληηπξφζσπνο λα ζπλδέεηαη κία κφλν Δ.Π.Δ.Τ.. Παξαηεξείηαη φηη ζηελ 
εμεηαδφκελε πεξίπησζε φηη ηα δχν ηειεπηαία δελ ιακβάλνπλ ρψξα απαξαίηεηα ζηε 
δηαδηθαζία ηεο ζπκκεηνρηθήο επέλδπζεο κε απνηέιεζκα λα είλαη αλαγθαίνο έλαο επηπιένλ 
αδεηνδνηεκέλνο θνξέαο πξνο ηνλ νπνίν ζα δηαβηβάδνληαη νη εληνιέο. 

63
  ηελ ειιεληθή έλλνκε ηάμε κία ΔΠΔΤ ιακβάλεη ηε κνξθή αλψλπκεο εηαηξείαο παξνρήο 

επελδχζεσλ θαη γηα ην ιφγν απηφ νλνκάδεηαη Α.Δ.Π.Δ.Τ.. Δπνκέλσο, νη φξνη Δ.Π.Δ.Τ. θαη 
Α.Δ.Π.Δ.Τ. ρξεζηκνπνηνχληαη ζε κεγάιν βαζκφ ελαιιαθηηθά. 

64
  Ρόθαο/Γθόξηζνο (2012

2
), 299 επ.  

65
  ESMA, Investment-based crowdfunding, Advice, 18 December 2014, 

ESMA/2014/1560,16. 
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θαζψο θαη γηα ηνλ εζσηεξηθφ θαλνληζκφ ηνπ λνκηθνχ πξνζψπνπ ζχκθσλα κε ηνλ 

νπνίν ζα πεξηγξάθνληαη ηα θξηηήξηα επηινγήο θαη νη νξγαλσηηθέο ππνρξεψζεηο ησλ 

εθδνηψλ ησλ νπνίσλ νη ηίηινη ζα πξνζθέξνληαη δεκφζηα κέζσ ησλ πιαηθνξκψλ 

ζηνπο ππνςήθηνπο επελδπηέο. Γηα ην ζθνπφ απηφ, νη ξπζκηζηηθέο αξρέο (είηε ε ΔΚ 

είηε ε ΣηΔ) απνθαζίδνπλ εληφο δχν (2) κελψλ απφ ηελ ππνβνιή φισλ ησλ 

απαηηνχκελσλ ηεθκεξίσλ, αλ πιεξνχληαη ή φρη απηέο νη ππνρξεψζεηο ηνπ θνξέα 

πξνθεηκέλνπ λα ηνπ ρνξεγεζεί ε ζρεηηθή αδεηνδφηεζε. 

Τπφ ηελ σο άλσ δηαπίζησζε, φηη δειαδή κφλν ζπγθεθξηκέλα λνκηθά 

πξφζσπα δχλαληαη λα δηαρεηξίδνληαη ηελ ειεθηξνληθή πιαηθφξκα  νδεγνχκαζηε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ηίζεληαη εθ ησλ πξαγκάησλ ζπγθεθξηκέλα ειάρηζηα απαηηνχκελα 

πνζά κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηα νπνία πξέπεη λα δηαζέηνπλ νη δηαρεηξηζηέο ηεο 

πιαηθφξκαο θαζψο ν θαλφλαο είλαη ην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο Α.Δ.Π.Δ.Τ. αλέξρεηαη 

βάζεη ηνπ άξζξνπ 10 παξ. 1 ηνπ λ. 3606/2007 ηνπιάρηζηνλ ζην πνζφ ησλ 125.000€ 

ελψ νη Α.Δ.Π.Δ.Τ πνπ παξέρνπλ κφλν ηελ επελδπηηθή ππεξεζία ηεο ιήςεο θαη 

δηαβίβαζεο εληνιψλ νθείινπλ λα δηαζέηνπλ κεηνρηθφ θεθάιαην αλεξρφκελν 

ηνπιάρηζηνλ ζην πνζφ ησλ 50.000€ ζχκθσλα κε ην άξζξ. 10 παξ. 3 ηνπ λ. 

3606/2007. Σν απηφ αληίζηνηρα ηζρχεη θαη σο πξνο ηηο αλψλπκεο εηαηξείεο δηαρείξηζεο 

νξγαληζκνχ ελαιιαθηηθψλ επελδχζεσλ ζηηο νπνίεο βάζεη ηνπ άξζξ. 9 παξ. 2 ηνπ λ. 

4209/2013 απαηηείηαη ειάρηζην κεηνρηθφ θεθάιαην ην πνζφ ησλ 125.000€ αιιά θαη σο 

πξνο ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ηα νπνία ζχκθσλα κε ην άξζξ. 12 παξ. 1α ηνπ λ. 

4261/2014 είλαη αλαγθαίν λα δηαζέηνπλ ειάρηζην κεηνρηθφ θεθάιαην πνζνχ 

18.000.000€.  

Ζ σο άλσ λνκνζεηηθή επηινγή ησλ θνξέσλ πνπ δχλαληαη λα δηαρεηξηζηνχλ 

ειεθηξνληθή πιαηθφξκα κε ηέηνηα ειάρηζηα κεηνρηθά θεθάιαηα αθελφο ζπκβάιεη ζηελ 

απνηειεζκαηηθφηεξε πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ θη αθεηέξνπ απνηειεί θίλεηξν γηα 

άιιεο εηαηξείεο άιισλ θξαηψλ-κειψλ66 πνπ κπνξνχλ λα αδεηνδνηεζνχλ ζρεηηθά, γηα 

ηελ παξνρή επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ, λα αλαπηχμνπλ ηέηνηνπ είδνπο δξαζηεξηφηεηα 

θαη ζηε ρψξα καο. 

 Σν φηη, φκσο, κεηαμχ ησλ δηαρεηξηζηψλ ηεο ελ ιφγσ πιαηθφξκαο 

ζπγθαηαιέγνληαη θαη νη αλψλπκεο εηαηξείεο δηαρείξηζεο νξγαληζκψλ ελαιιαθηηθψλ 

επελδχζεσλ παξαηεξείηαη φηη πξνθαιεί εξκελεπηηθά πξνβιήκαηα θαζψο νη ελ ιφγσ 

                                                           
66

  Βι. ην άξζξν 31 ηνπ λ. 3606/2007 ζχκθσλα κε ην νπνίν δχλαληαη λα παξέρνπλ 
επελδπηηθέο ππεξεζίεο ζηελ εκεδαπή Α.Δ.Π.Δ.Τ. πνπ έρνπλ ιάβεη άδεηα ιεηηνπξγίαο απφ 
ηελ αξκφδηα αξρή άιινπ θξάηνπο-κέινπο αξθεί ε έλαξμε ηεο παξνρήο ησλ ελ ιφγσ 
ππεξεζηψλ λα δηαβηβαζζεί πξνο ηελ ΔΚ απφ ηελ αξκφδηα αξρή ηνπο, ε νπνία (ΔΚ) αζθεί 
επνπηεία σο πξνο ηηο ξπζκίζεηο πνπ αθνξνχλ ηελ πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ. 
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εηαηξείεο κπνξνχλ λα αζθνχλ κφλν δξαζηεξηφηεηα πνπ είλαη ζχκθσλε κε ηελ Οδεγία 

2011/61/ΔΔ θαη ην λ. 4209/201367 θαη ζπλεπψο ν ζπλδπαζκφο ηεο άδεηαο Δ.Π.Δ.Τ. 

θαη ηέηνησλ εηαηξεηψλ ηεο σο άλσ Οδεγίαο απαγνξεχεηαη. πλήζσο δε νη πιαηθφξκεο 

πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ελδηάκεζα νρήκαηα, ζηα νπνία απνθηνχλ ζπκκεηνρή νη 

επελδπηέο, κε ηε ζπκκεηνρηθή ρξεκαηνδφηεζε, θάλνπλ ρξήζε δηαθνξεηηθνχ 

νρήκαηνο γηα θάζε επηρεηξεκαηηθφ ζρέδην, ψζηε λα επηηξέπνπλ ζηνπο επελδπηέο λα 

επηιέμνπλ ην ζρέδην ζην νπνίν ζα επελδχζνπλ. Απηφ φκσο ζπρλά δε ζπκβαίλεη ζηελ 

πξάμε, φηαλ ην ελδηάκεζν φρεκα ιεηηνπξγεί σο επελδπηηθφ θεθάιαην, ην νπνίν 

κπνξεί λα επελδχεη ζε πεξηζζφηεξα ηνπ ελφο επηρεηξεκαηηθά ζρέδηα. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ζχκθσλα κε ηνλ νξηζκφ ηνπ νξγαληζκνχ ελαιιαθηηθψλ επελδχζεσλ, 

φπσο δίδεηαη απφ ηελ σο άλσ Οδεγία, απηφο ν νξγαληζκφο ζα πξέπεη λα έρεη 

θαζνξηζκέλε επελδπηηθή πνιηηηθή, ελψ δε ζα επηδηψθεη εκπνξηθφ ή βηνκεραληθφ 

ζθνπφ, ν νπνίνο κπνξεί λα ζπλίζηαηαη ζηελ εθκεηάιιεπζε ελφο ζπγθεθξηκέλνπ 

επηρεηξεκαηηθνχ ζρεδίνπ. Δπηπξφζζεηα, ε εθαξκνγή ηεο επελδπηηθήο πνιηηηθήο ηνπ 

επελδπηηθνχ θεθαιαίνπ πξνυπνζέηεη, κε δεδνκέλν φηη απηφ ζα έρεη ζπζηαζεί γηα λα 

επελδχζεη ζηελ εηαηξεία, ην επηρεηξεκαηηθφ ζρέδην ηεο νπνίαο πξνσζείηαη κε ηε 

ζπκκεηνρηθή ρξεκαηνδφηεζε, ηελ αλαγλψξηζε δηαθξηηηθήο επρέξεηαο γηα ηελ πψιεζε 

απηήο ηνπ ηεο επέλδπζεο ή γηα ηε δηάιπζή ηνπ ή αθφκε θαη γηα ηνλ ηξφπν άζθεζεο 

ησλ δηθαησκάησλ ηνπ πνπ απνξξένπλ απφ ηε ζπκκεηνρή ηνπ ζηελ εηαηξεία ζηφρν. Ζ 

ΔΑΚΑΑ68 έρεη ήδε εμεηάζεη ην θαηά πφζν ε έιιεηςε δηαθξηηηθήο επρέξεηαο ζηνλ 

νξγαληζκφ εκπνδίδεη απηφλ απφ ηελ εθαξκνγή κίαο θαζνξηζκέλεο επελδπηηθήο 

πνιηηηθήο. Πάλησο είλαη ζπκβαηφ κε ηελ σο άλσ νδεγία ε επελδπηηθή πνιηηηθή ηνπ 

νξγαληζκνχ ελαιιαθηηθψλ επελδχζεσλ λα είλαη πεξηνξηζκέλε αθφκα θαη ζε κεγάιν 

βαζκφ69. πλαθφινπζα, ζεσξείηαη φηη δελ απαγνξεχεηαη ν νξγαληζκφο ελαιιαθηηθψλ 

επελδχζεσλ λα επελδχεη κφλν ζε ζπγθεθξηκέλε εηαηξεία, ε νπνία επηδηψθεη ην 

ρξεκαηνδνηνχκελν επηρεηξεκαηηθφ ζρέδην70. Πεξαηηέξσ λα ζεκεησζεί θαη ην εμήο: ηε 
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  ην ζεκείν απηφ παξαηεξεί ν Μνύδνπιαο, ΝνΒ 2017, 813 φηη κε ηνλ ηξφπν απηφ 
δεκηνπξγείηαη δηαθξηηηθή κεηαρείξηζε κεηαμχ ησλ θνξέσλ πνπ παξέρνπλ ππεξεζίεο 
ζπιινγηθήο δηαρείξηζεο απφ ην λέν λφκν θαζψο κπνξνχλ νη ΑΔΓΟΔΔ λα αδεηνδνηεζνχλ 
ζρεηηθά ελψ νη δηαρεηξηζηέο νξγαληζκψλ ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ ζε θηλεηέο αμίεο 
απνθιείνληαη άκα απφ ην ίδην λνκνζεηηθφ πιαίζην. Ο ίδηνο ζπγγξαθέαο ηνλίδεη φηη ε 
απφθηεζε θαη ησλ δχν αδεηψλ λνκηκνπνηεί ηηο εηαηξείεο δηαρείξηζεο νξγαληζκψλ 
ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ ζε θηλεηέο αμίεο λα αλαιακβάλνπλ θαη ηε δηαρείξηζε πιαηθφξκαο 
θαηά ηα νξηδφκελα ζην λ. 4416/2016. 

68
  Βι. ΔΑΚΑΑ, Καηεπζπληήξηεο γξακκέο ζρεηηθά κε βαζηθέο έλλνηεο ηεο νδεγίαο ΓΟΔΔ, 

ESMA/201/611/13.8.2013. 
69

  Βι. ESMA, Investment-based crowdfunding, Opinion, 18 December 2014, 
ESMA/2014/1378, 21-22. Advice, 18 December 2014, ESMA/2014/1560,16. 

70
  Σελ άπνςε απηή ελζηεξλίδεηαη ν Μνύδνπιαο, ΥξΗΓ 2016, 717 θαη ε ίδηα ε ΔΑΚΑΑ (βι. 

ESMA, Investment-based crowdfunding, Opinion, 18 December 2014, ESMA/2014/1378, 
24, φπνπ ζεκεηψλεηαη φηη είλαη επίζεο δπλαηφ λα ζπλίζηαηαη έλαο νξγαληζκφο 
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ζπκκεηνρηθή επέλδπζε ηα πνζά πνπ αληηζηνηρνχλ ζηε ρξεκαηνδφηεζε απφ θάζε 

επελδπηή θαηαιήγνπλ ζε ρξεκαηνδνηνχκελε επηρείξεζε ηεο επηινγήο ηνπ θαη δελ 

ηίζεληαη ζε έλα ζχλνιν πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ απνηειεί αληηθείκελν ζπιινγηθήο 

δηαρείξηζεο. Ο επελδπηήο επηιέγεη κφλνο ηνπ πνπ ζα επελδχζεη ελψ ν δηαρεηξηζηήο 

ηνπ νξγαληζκνχ επηιέγεη εθείλνο ηη ζα επηιέμεη ν επελδπηήο. 

 Ζζειεκέλα, νη ζπληάθηεο ηνπ λ. 4416/2016 ζέιεζαλ λα εμαηξέζνπλ απφ ηε 

δηαρείξηζε ηεο ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο ηελ εηαηξεία δηαρείξηζεο νξγαληζκώλ 

ζπιινγηθώλ επελδύζεσλ ζε θηλεηέο αμίεο71 θαζψο δελ δηθαηνχηαη λα έρεη σο 

ζθνπφ ηεο ηε ιήςε θαη ηε δηαβίβαζε εληνιψλ, ππεξεζία πνπ ν λ. 4416/2016 καδί κε 

ηε θχιαμε αμηψλ πξνζέδσζε κεγάιε ζεκαζία λα κπνξεί λα παξέρεη ν θνξέαο πνπ 

δηαρεηξίδεηαη ην ειεθηξνληθφ απηφ ζχζηεκα. Πιελ, φκσο, παξαηεξείηαη φηη ε 

δξαζηεξηφηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή νξγαληζκνχ ελαιιαθηηθψλ επελδχζεσλ νκνηάδεη κε ηε 

δξαζηεξηφηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή νξγαληζκνχ ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ θαζψο 

ακθφηεξεο δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηε ζπιινγηθή ελ γέλεη δηαρείξηζε ζε αληίζεζε κε ηηο 

επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ νη νπνίεο δηαρεηξίδνληαη αηνκηθά ραξηνθπιάθηα. Γχλαηαη 

φκσο κία ηέηνηα εηαηξεία λα δξαζηεξηνπνηεζεί θαη ζηε ζπκκεηνρηθή επέλδπζε εάλ 

ζπλδπάζεη ηελ άδεηα ιεηηνπξγία ηεο κε ηελ άδεηα πνπ ιακβάλεη κία εηαηξεία 

δηαρείξηζεο νξγαληζκνχ ελαιιαθηηθψλ επελδχζεσλ ηεο Οδεγίαο 2011/61/ΔΔ φπσο 

ήδε αλαθέξζεθε ζηε ζεκ. 53. 

 Αλαθνξηθά δε κε ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ 

Διιάδα πέξαλ ησλ ακηγψο ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ είλαη ζαθέο φηη κπνξνχλ λα 

παξέρνπλ θαη ηηο επελδπηηθέο ππεξεζίεο πνπ απαξηζκνχληαη ζην άξζξν 4 ηνπ λ. 

3606/2007, ρσξίο λα απαηηείηαη ε ίδξπζε ζπγαηξηθήο επηρείξεζεο επελδχζεσλ, ππφ 

ηελ πξνυπφζεζε φηη έρνπλ ιάβεη εηδηθή άδεηα γηα ηε δηελέξγεηα ησλ σο άλσ 

ππεξεζηψλ.  

IV. ΠΔΓΗΟ ΔΦΑΡΜΟΓΖ: Ζ ΠΡΧΣΟΓΔΝΖ ΑΓΟΡΑ 

  

Χο πξσηνγελήο αγνξά λνείηαη ε αγνξά ζηελ νπνία εηζάγνληαη γηα πξψηε 

θνξά ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα, ηδίσο κεηνρέο θαη νκνινγίεο72. Καηά άιιε δηαηχπσζε 

πξσηνγελήο αγνξά είλαη ε αγνξά ζηελ νπνία απεπζχλνληαη ζπγθεθξηκέλα πξφζσπα 

γηα ηελ άληιεζε είηε δαλεηαθψλ είηε ηδίσλ θεθαιαίσλ κε ηελ έθδνζε αληίζηνηρα 

                                                                                                                                                                      
ελαιιαθηηθψλ επελδχζεσλ κε πεξηζζφηεξα επελδπηηθά ηκήκαηα, θαζέλα απφ ηα νπνία ζα 
επελδχεη ζε ζπγθεθξηκέλε εηαηξεία πνπ επηδηψθεη ζπγθεθξηκέλν επηρεηξεκαηηθφ ζρέδην. 

71
  Δλαξκνλίδνληαο κε ηνλ ηξφπν απηφ ηε ιεηηνπξγία ηεο εηαηξείαο κε ηελ Οδεγία 2014/91/ΔΔ. 

72
  Σνπληόπνπινο, Γίθαην Κεθαιαηαγνξάο, 2015, 180. 
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ρξεσζηηθψλ ηίηισλ ή κεηνρψλ73. ’ απηήλ ηελ αγνξά ιεηηνπξγεί ε ειεθηξνληθή 

πιαηθφξκα ζπκκεηνρηθήο επέλδπζεο δηφηη ηα θεθάιαηα πνπ αληινχληαη απφ ηνπο 

επελδπηέο δηνρεηεχνληαη ζηελ ππφ ρξεκαηνδφηεζε επηρείξεζε, ε νπνία ηα 

ρξεζηκνπνηεί πξνο επίηεπμε ησλ ζθνπψλ πνπ είρε δειψζεη πξνο ην επελδπηηθφ θνηλφ 

(επηρεηξεκαηηθφ ζρέδην πνπ ρξεκαηνδνηείηαη). 

 

V. ΟΗ ΠΑΡΔΥΟΜΔΝΔ ΤΠΖΡΔΗΔ ΣΟΤ ΑΓΔΗΟΓΟΣΟΤΜΔΝΟΤ ΦΟΡΔΑ 

ΓΗΑΥΔΗΡΗΖ ΖΛΔΚΣΡΟΝΗΚΖ ΠΛΑΣΦΟΡΜΑ ΤΜΜΔΣΟΥΗΚΖ ΔΠΔΝΓΤΖ 

 

Ο λ. 4416/2016 θηλείηαη αλακθίβνια εληφο ηνπ δηθαίνπ ηεο θεθαιαηαγνξάο ελ 

γέλεη θαη εηδηθφηεξα ζηνλ ηνκέα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ74 φπσο ήδε έρεη 

ζεκεησζεί. Με ηνλ ηξφπν απηφ απφ ηελ αξρή ζεσξήζεθε απφ ην λνκνζέηε φηη ε 

δξαζηεξηφηεηα απηή πνπ πεξηγξάθεηαη πιένλ ζε ξεηή δηάηαμε δηέξρεηαη ππνρξεσηηθά 

απφ ηελ επελδπηηθή ππεξεζία ηεο ιήςεο θαη δηαβίβαζεο εληνιψλ. πλαθφινπζα, 

νδεγεζήθακε εθ ησλ πξαγκάησλ ζηελ ππνρξεσηηθή εθαξκνγή ησλ θαλφλσλ γηα ηελ 

παξνρή επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ ζην πξφζσπν ηνπ θνξέα πνπ δηαρεηξίδεηαη ηελ 

ειεθηξνληθή πιαηθφξκα, δηα κέζνπ ηεο νπνίαο επηηειείηαη ε ρξεκαηνδφηεζε75 ελώ 

κπνξεί επρέξσο λα δηαπηζηώζεη θαλείο όηη ε ζπκκεηνρηθή επέλδπζε ζπληζηά 

δξαζηεξηόηεηα πνπ εληάζζεηαη πεξηζζόηεξν ζηε ρξεκαηνδόηεζε εηαηξεηώλ 

θαη ιηγφηεξν ζηελ παξνρή επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ. Γελ εηζέξρεηαη δειαδή ζηε 

ιεηηνπξγία ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αγνξάο αιιά αλάγεηαη ζηνλ ηξόπν 

ρξεκαηνδόηεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. Γηα ην ιφγν απηφ νη ηδηαηηεξφηεηεο ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηεο πιαηθφξκαο δηα κέζνπ ηεο νπνίαο επηηειείηαη απηή ε 

ρξεκαηνδφηεζε, έρνπλ νδεγήζεη λνκνζέηεο άιισλ θξαηψλ κειψλ λα ζεζπίζνπλ 

εηδηθφ θαζεζηψο γηα θνξείο πνπ ζα δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε απηφλ ηνλ ηνκέα θαη πνπ 

                                                           
73

  Γθόξηζνο, Γίθαην δηεζλψλ ζπλαιιαγψλ, 2010, 838. 
74

  Οη αιινδαπέο λνκνζεζίεο, φπσο απηή ηεο Γαιιίαο, επηηξέπνπλ ηελ απνζχλδεζε ηεο 
ζπκκεηνρηθήο επέλδπζεο απφ ηελ παξνρή επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ, αλαγλσξίδνληαο ηε 
δπλαηφηεηα αλάκημεο ζε απηή, σο ελδηάκεζσλ, θνξέσλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη εηδηθά ζε 
απηή ηε ρξεκαηνδφηεζε. Βι. ζε Kirby / Worner, Crowdfunding: An infant industry growing 
fast, IOSCO Staff Working Paper no SWP3/2014, OIVC-IOSCO, 2014, ηδίσο 4 θαη 10. 

75
  Βι. Μνύδνπια, Κξηηηθή αμηνιφγεζε ηεο ξχζκηζεο ηεο ζπκκεηνρηθήο επέλδπζεο (crowd – 

investing) απφ ην λ. 4416/2016, ΓΔΔ 2017, 475 φηη κία ηέηνηα ζεψξεζε κε ηνλ απφιπην 
ηξφπν πνπ εθθξάδεηαη ζην λ. 4416/2016, παξακέλεη, σζηφζν, πξνο ζπδήηεζε, κε 
δεδνκέλν φηη ν ραξαθηήξαο ηεο ζπκκεηνρηθήο επέλδπζεο σο ρξεκαηνδφηεζεο εμαίξεη ηηο 
ηδηαηηεξφηεηέο ηεο σο δξαζηεξηφηεηαο, θινλίδνληαο, κε απηφλ ηνλ ηξφπν, ηελ απφιπηε 
ηαχηηζή ηεο κε ηελ παξνρή επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ, θαηά ηξφπν ψζηε ε πινπνίεζε ηεο 
ζπκκεηνρηθήο ρξεκαηνδφηεζεο λα δηέξρεηαη ππνρξεσηηθά απφ ηηο επελδπηηθέο ππεξεζίεο. 
Αιιά θαη ηε γλψκε ηεο ΔΑΚΑΑ, ESMA, Investment-based crowdfunding, Advice, 18 
December 2014/ESMA/2014/1560/14 απφ ηελ νπνία ππνλνείηαη ην ίδην ζπκπέξαζκα θαηά 
ηνλ σο άλσ ζπγγξαθέα. 
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δελ ζα επηζπκνχζαλ λα πηνζεηήζνπλ ηε κνξθή επηρείξεζεο ε νπνία 

δξαζηεξηνπνηείηαη ζηελ παξνρή επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ θαηά ηελ έλλνηα ηεο 

MiFID76. πσο δηαπηζηψλεηαη ζρεηηθά απηφ έρεη σο απνηέιεζκα ε εγρψξηα αγνξά γηα 

ηε ζπκκεηνρηθή επέλδπζε λα θαζίζηαηαη πεξηζζφηεξν αληαγσληζηηθή ψζηε λα κελ 

αλαδεηείηαη αγνξά άιινπ θξάηνπο γηα ηε δεκηνπξγία ηεο πιαηθφξκαο, αθξηβψο 

επεηδή ε ιεηηνπξγία ηεο ηειεπηαίαο ζα βαζηδφηαλ ζε έλα πεξηζζφηεξν ειαζηηθφ λνκηθφ 

θαζεζηψο. Απηνλφεην είλαη φηη αλ ε ζπκκεηνρηθή επέλδπζε απαηηεί ηε δηελέξγεηα θαη 

πξάμεσλ πνπ ζεσξνχληαη επελδπηηθέο ππεξεζίεο, ε ηήξεζε ησλ θαλφλσλ ηεο MiFID, 

σο πξνο απηέο, θαζίζηαηαη επηβεβιεκέλε. 

Αλαθνξηθά κε ηηο ππεξεζίεο πνπ κπνξεί ν θνξέαο δηαρείξηζεο ηεο 

ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο λα παξέρεη, λα δηεπθξηληζηεί φηη δχλαηαη λα εθηειεί θάπνηεο 

απφ ηηο αλαθεξφκελεο επελδπηηθέο ή/θαη παξεπφκελεο ππεξεζίεο, ήηνη κπνξεί λα 

εθηειεί εληνιέο ιακβάλνληαο θαη δηαβηβάδνληάο ηηο, λα ηνπνζεηεί ρξεκαηνπηζησηηθά 

κέζα ρσξίο δέζκεπζε αλάιεςεο, λα παξέρεη επελδπηηθέο ζπκβνπιέο, λα έρεη ξφιν 

ζεκαηνθχιαθα θαη λα απνηειεί πνιπκεξή κεραληζκφ δηαπξαγκάηεπζεο αιιά ππφ 

πξνυπνζέζεηο θάζε θνξά θαη κεηά απφ εμέηαζε φισλ ησλ ζρεηηθψλ παξακέηξσλ. 

 

1. Δηδηθόηεξα ε παξνρή ησλ επελδπηηθώλ ππεξεζηώλ 

a) Λήςε θαη δηαβίβαζε εληνιώλ 

 

Δηδηθφηεξα είλαη γλσζηφ77 φηη ε ππεξεζία ηεο ιήςεο θαη ηεο δηαβίβαζεο πξνο 

εθηέιεζε εληνιψλ παξέρεηαη ζε δχν ζηάδηα, ήηνη ζην πξψην ζηάδην ν παξέρσλ ηε 

ζπγθεθξηκέλε ππεξεζία ιακβάλεη ηελ εληνιή ηνπ επελδπηή θαη ζην δεχηεξν ζηάδην ηε 

δηαβηβάδεη πξνο εθηέιεζε. Ζ πιαηθφξκα ζπκκεηνρηθήο επέλδπζεο, θαηά βάζε, 

αλακέλεηαη λα ιακβάλεη εληνιέο απφ ηνπο επελδπηέο θαη λα ηηο δηαβηβάδεη ζηνλ θχξην 

ηνπ έξγνπ ή ζε άιιν ηξίην ελδηάκεζν πξφζσπν78. Θα κπνξεί, ζπλεπψο, λα παξέρεη ν 

θνξέαο ηελ επελδπηηθή ππεξεζία ηεο ιήςεο θαη δηαβίβαζεο εληνιψλ. ην ζεκείν 

φκσο απηφ, πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη ν θνξέαο δηαρείξηζεο πνιιέο θνξέο κπνξεί λα 

δηαβηβάδεη ζηελ ππφ ρξεκαηνδφηεζε εηαηξεία απιή εθδήισζε ελδηαθέξνληνο θαη φρη 

                                                           
76

  ηελ σο άλσ θαηεχζπλζε θηλείηαη θαη ν λένο ππφ ςήθηζε Καλνληζκφο, ν νπνίνο ήδε ζην 
άξζξ. 2 αλαθέξεη φηη δελ εθαξκφδεηαη ζηηο ππεξεζίεο πιεζνρξεκαηνδφηεζεο πνπ 
παξέρνληαη απφ θνξείο πνπ έρνπλ αδεηνδνηεζεί ζχκθσλα κε ην άξζξ. 7 ηεο Οδεγίαο 
2014/65/ΔΔ. 

77
  Σνπληόπνπινο (2015), 378 επ. 

78
  ESMA, Investment-based crowdfunding, Advice, 18 December 2014/ESMA/2014/1560, 

16. 
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εληνιέο ππφ ηελ παξαπάλσ εθηεζείζα έλλνηα. Δπί ηνπ δεηήκαηνο απηνχ ε ΔΑΚΑΑ 

δέρεηαη φηη ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ε πιαηθφξκα παξνπζηάδεη ηελ ππεξεζία δελ είλαη 

θαζνξηζηηθφο θαη ζπλαθφινπζα πξέπεη λα γίλεηαη επξεία εξκελεία ηνπ φξνπ ηεο 

εληνιήο. Θα πξέπεη λα ππάξρεη πξαγκαηηθή θαη νπζηαζηηθή δηαθνξνπνίεζε ηεο 

εθδήισζεο ελδηαθέξνληνο θαη ηεο δήισζεο ηνπ επελδπηή πνπ ζα ραξαθηεξίδεηαη σο 

εληνιή.  

ηε ζεσξία79 δε γίλεηαη ελδεηθηηθή απαξίζκεζε ησλ παξαγφλησλ πνπ ζα 

κπνξνχζαλ λα ζεσξεζνχλ σο θαζνξηζηηθνί γηα ηελ εθηίκεζε εάλ πθίζηαηαη απηή ε 

δηαθνξνπνίεζε, ήηνη θαηά πφζν πθίζηαηαη δηαθνξά κεηαμχ ηνπ θαηαιφγνπ ησλ 

πξνζψπσλ πνπ εθδειψλνπλ ελδηαθέξνλ θαη εθείλσλ πνπ ηειηθά επελδχνπλ. Ζ 

παξάκεηξνο απηή είλαη ζεκαληηθή πξνθεηκέλνπ λα κε ζεσξεζεί φηη ε δεχηεξε 

θαηεγνξία πξνζψπσλ απιά αλαθάιεζε ηηο εληνιέο πνπ είρε δψζεη, ηελ έθηαζε ζηελ 

νπνία νη φξνη ηεο πξνζθνξάο είλαη γλσζηνί ζηνπο επελδπηέο, πξηλ επηθνηλσλήζνπλ 

ηηο εθδειψζεηο ελδηαθέξνληνο θαζψο θαη ηελ έθηαζε ζηελ νπνία ζπκβαίλνπλ αιιαγέο 

ζε απηνχο ηνπο φξνπο κεηά ηελ εθδήισζε ελδηαθέξνληνο, ηε θχζε θαη ην εχξνο 

πξφζζεηεο επηθνηλσλίαο κε ηνλ επελδπηή, ε νπνία θαζίζηαηαη αλαγθαία πξηλ ιεθζεί 

θαη γλσζηνπνηεζεί ε απφθαζε γηα ηελ επέλδπζε θαη ηέινο ηε θχζε θαη ηελ επξχηεηα 

ηνπ ξφινπ ηεο πιαηθφξκαο ζηελ εθηέιεζε ησλ εληνιψλ. 

Έλαο ακέζσο επφκελνο πξνβιεκαηηζκφο δεκηνπξγείηαη ζηελ πεξίπησζε πνπ 

ν επελδπηήο ζειήζεη λα αλαθαιέζεη ηελ εληνιή πνπ έρεη εηζθέξεη κέζσ ηεο 

ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο ζηελ ππφ ρξεκαηνδφηεζε εηαηξεία. Κη απηφ δηφηη θαη ζηελ 

πεξίπησζε απηή είλαη αλαγθαίν λα γίλεη δηάθξηζε κεηαμχ ηνπ επελδπηή πνπ απιά 

εθδειψλεη ελδηαθέξνλ θαη ζπλαθφινπζα κπνξεί νπνηεδήπνηε λα πξνβεί ζε 

αλάθιεζε ηεο πξνεγνχκελεο απιά θαη κφλν ζέιεζήο ηνπ θαη ηνπ επελδπηή, ν νπνίνο 

έρεη ήδε ζπκβάιεη έκπξαθηα ζηε ρξεκαηνδφηεζε ηεο επηρείξεζεο, έρεη 

πιεξνθνξεζεί ελδερνκέλσο γηα ηα επηρεηξεκαηηθά ηεο ζρέδηα ηα κειινληηθά πνπ δελ 

είλαη αθφκα αλαθνηλψζηκα θαη ηνπ έρνπλ ίζσο γλσζηνπνηεζεί ζεκαληηθά ηεο εηαηξηθά 

δεηήκαηα, νπφηε ζα πξέπεη λα θξηζεί ζηελ πεξίπησζε απηή εάλ ην δηθαίσκα ηεο 

αλάθιεζεο ηεο εληνιήο ηνπ θηλείηαη εληφο ζεκηηψλ νξίσλ ή απνηειεί παξάδεηγκα 

πξάμεο αληίζεηεο ζηελ έλλνηα ηεο θαιήο πίζηεο θαηά ην άξζξ. 281 ηνπ ΑΚ. 

                                                           
79

  Μνύδνπιαο, ΓΔΔ 2017, 476· ν ίδηνο, ΝνΒ 2018, 811-812 φπνπ ζεκεηψλεηαη φηη επεηδή ε 
πιαηθφξκα δε ιεηηνπξγεί θαη’ αλάγθε σο ζεκείν φπνπ ζπγθεληξψλνληαη εληνιέο 
επελδπηψλ, νη νπνίεο ιακβάλνληαη πξνο δηαβίβαζή ηνπο πξνο ηνπο εθδφηεο θαη φηη 
ιακβαλνκέλνπ ππφςε ηνπ σο άλσ ε απφιπηε ζχλδεζε ηεο δηαρείξηζεο ηεο πιαηθφξκαο 
κε ηελ παξνρή ηεο επελδπηηθήο ππεξεζίαο ηεο ιήςεο θαη δηαβίβαζεο εληνιψλ 
απνθαιχπηεηαη ρσξίο επαξθή λνκηθή ζεκειίσζε. 
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Πεξαηηέξσ, λα εηπσζεί φηη ζηελ ελ ιφγσ επελδπηηθή ππεξεζία φια ηα 

εκπιεθφκελα πξφζσπα αλαπηχζζνπλ ζπκβαηηθή ζρέζε ην έλα κε ην άιιν απιά 

θάζε θνξά ε θάζε ζρέζε έρεη ηε δηθή ηεο ηδηνκνξθία, ε νπνία άιινηε ζα παξνπζηάδεη 

ην έλα ζηνηρείν θαη άιινηε ην άιιν ζηνηρείν απφ ηα essentialia negotii ησλ επψλπκσλ 

ζπκβάζεσλ ηνπ ΑΚ (εληνιήο, έξγνπ) θαη ελδερνκέλσο θαη απηήο ηεο ζπκβάζεσο 

παξαγγειίαο.  Πάλησο, ε ζπγθεθξηκέλε επελδπηηθή ππεξεζία ζα ζπλίζηαηαη ζηελ 

απφδνζε θηλεηψλ αμηψλ ζηνπο επελδπηέο ελψ γηα φζν ρξφλν ν παξφρνο πνπ 

δηαρεηξίδεηαη ηελ ειεθηξνληθή πιαηθφξκα θξαηά «ζηα ρέξηα ηνπ» ηηο θηλεηέο αμίεο, ζα 

κπνξνχλ λα ηχρνπλ εθαξκνγήο θαη νη δηαηάμεηο γηα ηε ζχκβαζε παξαθαηαζήθεο. 

 

b) Ζ παξνρή επελδπηηθώλ ζπκβνπιώλ 

 

Μία άιιε επελδπηηθή ππεξεζία πνπ κπνξεί ν θνξέαο πνπ δηαρεηξίδεηαη 

ειεθηξνληθή πιαηθφξκα λα παξέρεη είλαη νη επελδπηηθέο ζπκβνπιέο80, αλ θαη δε 

ζπληζηά ζπλήζε δξαζηεξηφηεηα ηεο πιαηθφξκαο, φπσο απηφ ζπκβαίλεη κε ηελ πξψηε 

αλαθεξζείζα ππεξεζία, ρσξίο φκσο λα απνθιείεηαη θαη ε δηελέξγεηα ζπζηάζεσλ 

ζρεηηθά κε επηρεηξεκαηηθά ζρέδηα81. Οη ελ ιφγσ ζπκβνπιέο είλαη γεγνλφο φηη 

απνηεινχλ πξνζσπηθέο ζπζηάζεηο πξνο έλα πξφζσπν ην νπνίν είηε είλαη ήδε 

επελδπηήο είηε ζα επελδχζεη κειινληηθά ή αθφκα θαη ζε αληηπξφζσπν απηνχ πνπ 

εκθαλίδνληαη θαηάιιειεο γηα ηνλ επελδπηή ή ιακβάλνπλ ππφςε ηελ θαηάζηαζή ηνπ 

θαη αθνξνχλ αγνξά, εγγξαθή, άζθεζε ή κε νπνηνπδήπνηε δηθαηψκαηνο πνπ παξέρεη 

νξηζκέλν ρξεκαηνπηζησηηθφ κέζν γηα ηελ αγνξά ή εγγξαθή ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

κέζνπ.  

Παξ’ φια απηά είλαη αλαγθαίν λα παξαηεξεζεί φηη ν θνξέαο πνπ δηαρεηξίδεηαη 

ηελ πιαηθφξκα δελ αλακέλεηαη λα ζπκβνπιεχεη ζε πξνζσπηθφ επίπεδν ηνπο 

επελδπηέο θαζψο ε φιε ιεηηνπξγία ηεο πιαηθφξκαο απαηηεί έλα πην απξφζσπν 

πεδίν ζρέζεσλ. Λακβάλεη δε ρψξα κέζσ ηνπ δηαχινπ επηθνηλσλίαο ηνπ δηαδηθηχνπ 

                                                           
80

  Δπελδπηηθή ζπκβνπιή βάζεη ηεο Απ. 1/452/1.11.2007 ΔΚ είλαη φηαλ παξέρνληαη 
πξνζσπηθέο ζπκβνπιέο ζε πειάηε, είηε θαηφπηλ αηηήζεψο ηνπ είηε κε πξσηνβνπιία ηεο 
ΔΠΔΤ ζρεηηθά κε ζπλαιιαγή ή ζπλαιιαγέο πνπ αθνξνχλ ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα. Βι. 
φκσο Γεσξγηάδε η., Ζ επζχλε ηεο ΔΠΔΤ απφ ηελ παξνρή επελδπηηθψλ ζπκβνπιψλ, 
2003, 21· Πνιίηε, Οη επελδπηηθέο ζπκβνπιέο, ΓΔΔ 1998, 933, φπνπ ακθφηεξνη νη δχν 
ζπγγξαθείο θάλνπλ ιφγν γηα παξεκθεξή νξηζκφ, ήηνη γηα ζπκβνπιή πνπ θαηαηείλεη ζηε 
δηελέξγεηα ή κε επέλδπζεο αγνξάο ή πψιεζεο ζε έλα ή πεξηζζφηεξα ρξεκαηνπηζησηηθά 
κέζα. 

81
  ESMA, Investment-based crowdfunding, Advice, 18 December 2014/ESMA/2014/1560, 

17. 
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θαη θαη’ επέθηαζε απεπζχλεηαη ζην επξχ θνηλφ82 κε απνηέιεζκα λα κελ κπνξνχκε λα 

νκηιήζνπκε γηα πξνζσπηθή ζπκβνπιή ζηελ εμεηαδφκελε πεξίπησζε. Γεληθά, φκσο ε 

ζχκβαζε παξνρήο επελδπηηθψλ ζπκβνπιψλ, εάλ θαλείο ζεσξήζεη φηη κπνξεί λα 

ιάβεη ζηε ζπκκεηνρηθή επέλδπζε ρψξα, έρεη ραξαθηήξα ελνρηθφ, δηαξθή θαη 

ακθνηεξνβαξή πνπ αλαπηχζζεηαη κεηαμχ ηνπ θνξέα δηαρείξηζεο ηεο πιαηθφξκαο θαη 

ηνπ επελδπηή. Τπάξρεη δε ακθηζβήηεζε φζνλ αθνξά ζηε λνκηθή κνξθή ηεο 

ζχκβαζεο απηήο θαζψο άιινη ππνζηεξίδνπλ φηη πξφθεηηαη γηα ζχκβαζε εληνιήο, 

άιινη γηα ζχκβαζε έξγνπ θαη άιινη φηη πξφθεηηαη γηα κεηθηή ζχκβαζε ζηελ νπνία 

εθαξκφδνληαη νη δηαηάμεηο γηα ηε ζχκβαζε έξγνπ θαη νη δηαηάμεηο γηα ηε ζχκβαζε 

εξγαζίαο ζπκπιεξσκαηηθά κε ηηο δηαηάμεηο απφ ην γεληθφ ελνρηθφ δίθαην. Αλαθνξηθά 

δε κε ηνλ ηχπν ηεο ζχκβαζεο, απηφο είλαη άιινηε ξεηφο θαη άιινηε ζησπεξφο θαζψο 

ζηελ ηειεπηαία πεξίπησζε αξθεί λα εθθηλήζεη ε ζπδήηεζε κεηαμχ ηνπ επελδπηή θαη 

ηεο ΔΠΔΤ πνπ ρεηξίδεηαη ηελ ειεθηξνληθή πιαηθφξκα ζρεηηθά κε ηελ πξαγκάησζε 

ζπγθεθξηκέλεο επελδπηηθήο απφθαζεο. ια απηά, αζθαιψο ππφ ηελ πξνυπφζεζε 

φηη κπνξεί θαλείο λα δερζεί φηη δχλαηαη ν αδεηνδνηεκέλνο θνξέαο λα παξάζρεη ηελ ελ 

ιφγσ ππεξεζία θαη θαηά ζπλέπεηα φηη κπνξνχλ λα ηχρνπλ εθαξκνγήο νη παξαπάλσ 

δηαηάμεηο ηνπ ΑΚ. 

 

c) Ζ ηνπνζέηεζε ρξεκαηνπηζησηηθώλ κέζσλ ρσξίο δέζκεπζε αλάιεςεο 

 

Μία άιιε ππεξεζία επελδπηηθή πνπ κπνξεί λα παξέρεη ν θνξέαο δηαρείξηζεο 

ηεο πιαηθφξκαο είλαη ε ηνπνζέηεζε ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ ρσξίο φκσο 

δέζκεπζε αλάιεςεο. πγθεθξηκέλα, γηα ηε δπλαηφηεηα πνπ έρεη ε πιαηθφξκα κέζσ 

ηεο νπνίαο απνθηψληαη θηλεηέο αμίεο απφ ηνπο επελδπηέο λα παξέρεη ηελ ελ ιφγσ 

ππεξεζία πξνο ηε ρξεκαηνδνηνχκελε επηρείξεζε, ε ΔΑΚΑΑ83 δελ ιακβάλεη ζαθή 

ζέζε πξνο ηε κία ή ηελ άιιε άπνςε θαζψο εμαξηά ηελ απάληεζή ηεο απφ ην ξφιν 

πνπ ζα δηαδξακαηίζεη ε πιαηθφξκα γηα ηε δηελέξγεηα ηεο ζπκκεηνρηθήο επέλδπζεο. 
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  πσο παξαηεξείηαη ζρεηηθά ζε Σνπληόπνπιν (2015), 394 πξάγκαηη ζην κέηξν πνπ κηα 
ζχζηαζε απεπζχλεηαη ζην θνηλφ δελ κπνξεί λα ζεσξεζεί θαηαξρήλ σο θαηάιιειε γηα 
ζπγθεθξηκέλν πξφζσπν ή λα ιακβάλεη ππφςε ηεο ηελ θαηάζηαζε ηνπ πξνζψπνπ απηνχ. 
Ο πξνζσπηθφο ραξαθηήξαο ηεο ζχζηαζεο δηαθνξνπνηεί νπζηαζηηθά θαη ηηο επελδπηηθέο 
ζπκβνπιέο απφ ηελ έξεπλα ζηνλ ηνκέα ησλ επελδχζεσλ. 
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  ESMA, Investment-based crowdfunding, Advice, 18 December 2014/ESMA/2014/1560, 

18, φπνπ αλαθέξεηαη φηη ε παξνρή απηήο ηεο επελδπηηθήο ππεξεζίαο ζηε ζπκκεηνρηθή 
επέλδπζε κπνξεί ζεσξεηηθά λα ραξαθηεξηζηεί είηε σο ηνπνζέηεζε ρσξίο αλάιεςε 
δέζκεπζεο είηε σο ιήςε δηαβίβαζεο εληνιψλ. 



41 
 

 ηελ ελ ιφγσ επελδπηηθή ππεξεζία ν δηαρεηξηζηήο ηεο πιαηθφξκαο δελ 

αλαιακβάλεη θάπνηα δέζκεπζε πξνο αλάιεςε ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ (ε 

ιεγφκελε απιή αλαδνρή) ζε αληίζεζε κε ηελ επελδπηηθή ππεξεζία ηεο ηνπνζέηεζεο 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ κε δέζκεπζε αλάιεςεο. Δηδηθφηεξα, δελ αλαιακβάλεηαη 

απφ κέξνπο ηνπ παξφρνπ ε ππνρξέσζε γηα ινγαξηαζκφ ηνπ επελδπηή λα αλεχξεη 

θεθάιαηα πξνο επέλδπζε84. Με άιια ιφγηα ζηελ ππφ θξίζε πεξίπησζε ν 

δηαρεηξηζηήο ηεο ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο δελ αλαιακβάλεη ηνλ θίλδπλν έλαληη ηνπ 

επελδπηή. ’ απηήλ ηελ επελδπηηθή ππεξεζία νη ζπκβαηηθέο ζρέζεηο πνπ 

αλαπηχζζνληαη είλαη κεηαμχ ηεο παξέρνπζαο εηαηξείαο ηελ ππεξεζία (πνπ 

δηαρεηξίδεηαη ηελ ειεθηξνληθή πιαηθφξκα) θαη ηνπ επηρεηξεκαηία, ν νπνίνο δέρεηαη 

ηνπο επελδπηέο ηνπο ππνςήθηνπο πνπ ηνπ δηαζέηεη ε πιαηθφξκα. Απφ ην ζχλνιν ηνπ 

πεξηερνκέλνπ ησλ ζπκβαηηθψλ ππνρξεψζεσλ ζα θαζνξηζζεί ε λνκηθή θχζε ηεο ελ 

ιφγσ ζρέζεο θαζψο ε ζχκβαζε απηή ηεο αλαδνρήο έρεη ραξαθηήξα κεηθηφ κε 

ζηνηρεία ησλ ζπκβάζεσλ ηεο εληνιήο, ηνπ έξγνπ θαη ησλ αλεμάξηεησλ ππεξεζηψλ. 

 

d) Λεηηνπξγία κεραληζκνύ πνιπκεξνύο δηαπξαγκάηεπζεο (ΠΜΓ) 

 

Αθφκα, ε νξγάλσζε ηεο πιαηθφξκαο σο δξαζηεξηφηεηαο θαίλεηαη λα 

πξνζεγγίδεη ηελ εθκεηάιιεπζε πνιπκεξνχο κεραληζκνχ δηαπξαγκάηεπζεο. Πιελ 

φκσο αμίδεη λα παξαηεξεζεί φηη νη δχν αλσηέξσ δξαζηεξηφηεηεο δηαθνξνπνηνχληαη 

θαζψο ε πιαηθφξκα απιά πξνηείλεη επηρεηξεκαηηθά ζρέδηα πξνθεηκέλνπ νη 

επελδπηέο λα εγγξαθνχλ γηα λα θαηαζηεί εθηθηφ λα αλαιάβνπλ ηίηινπο ηεο ππφ 

ρξεκαηνδφηεζε επηρείξεζεο, ρσξίο επνκέλσο λα αληηζηνηρίδεη εληνιέο αγνξάο θαη 

πψιεζεο ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ κε ηελ πξννπηηθή δηελέξγεηαο ζπλαιιαγψλ κε 

αληηθείκελν ηέηνηα κέζα. Ζ ΔΑΚΑΑ85 ζεψξεζε φηη νη πιαηθφξκεο 
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  Βι. Μνύδνπια, ΓΔΔ 2017, 477 φπνπ ζεκεηψλεηαη φηη ε γαιιηθή Autorite des Marches 
Financiers (AMF) δέρζεθε φηη δελ πξφθεηηαη γηα παξνρή ηεο ππεξεζίαο ηνπνζέηεζεο 
ρσξίο αλάιεςε δέζκεπζεο εθφζνλ ε ηζηνζειίδα κέζσ ηεο νπνίαο επηηειείηαη ε 
ρξεκαηνδφηεζε αληαπνθξίλεηαη ζε ζπγθεθξηκέλεο πξνυπνζέζεηο, νη νπνίεο θαζνξίδνληαη 
απφ ην γεληθφ θαλνληζκφ ηεο AMF, θαηά ηξφπν ψζηε λα πεξηνξίδεη ηελ πξφζβαζε ζηε 
ιεπηνκεξή παξνπζίαζε ησλ επηιεγκέλσλ επηρεηξεκαηηθψλ ζρεδίσλ, κε βάζε ηα θξηηήξηα 
θαη ζχκθσλα κε ηε δηαδηθαζία πνπ έρνπλ πξνθαζνξηζηεί θαη έρνπλ δεκνζηεπζεί ζηελ 
ηζηνζειίδα, κφλν ζε επελδπηέο νη νπνίνη έρνπλ ιάβεη γλψζε θαη απνδερζεί ξεηά ηνπο 
θηλδχλνπο ζηνπο νπνίνπο εθηίζεληαη, εθφζνλ δελ αλαδεηνχληαη ελεξγεηηθά επελδπηέο γηα 
ζπγθεθξηκέλε πξάμε, κε κφλε ηελ παξνπζίαζε ελφο ζρεδίνπ ζηελ ηζηνζειίδα λα κελ 
ραξαθηεξίδεη κία ηέηνηα αλαδήηεζε θαη εθφζνλ επηηειείηαη είηε παξνρή επελδπηηθψλ 
ζπκβνπιψλ θαηά ηελ έλλνηα ηεο MiFID είηε πξνζθνξά απφ ζχκβνπιν ζπκκεηνρηθήο 
ρξεκαηνδφηεζεο. 
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φπνπ εθεί εμάγεηαη ην ζπκπέξαζκα φηη νη πιαηθφξκεο ζπκκεηνρηθήο επέλδπζεο δε 



42 
 

δξαζηεξηνπνηνχκελεο ζηελ πξσηνγελή αγνξά θηλεηψλ αμηψλ δελ κπνξνχλ εμ απηνχ 

ηνπ ιφγνπ λα ιεηηνπξγήζνπλ σο πνιπκεξείο κεραληζκνί δηαπξαγκάηεπζεο θη απηφ 

δηφηη ζηελ εμεηαδφκελε πεξίπησζε ππάξρεη έλαο κφλν πσιεηήο ελψ απφ ηελ άιιε 

πεξηζζφηεξνη αγνξαζηέο. ηνλ ΠΜΓ ππάξρνπλ εμίζνπ πνιινί πσιεηέο θαη 

αγνξαζηέο. Παξαηεξείηαη, φκσο, ζηε ζεσξία86 ζρεηηθά φηη εάλ κπνξνχζε λα 

αλαπηπρζεί δεπηεξνγελήο αγνξά ζηελ νπνία ζα αληηζηνηρίδνληαη νη εληνιέο γηα 

πψιεζε θαη αγνξά απηψλ ησλ θηλεηψλ αμηψλ, ρσξίο λα έρεη ε πιαηθφξκα ηε 

δηαθξηηηθή επρέξεηα λα ζπλάςεη ζχκβαζε αγνξάο ή πψιεζεο ησλ αμηψλ απηψλ, ηφηε 

ζα ζπληζηνχζε ε πξνπεξηγξαθφκελε δηαδηθαζία ΠΜΓ. 

 

2. Δηδηθόηεξα ε παξνρή ησλ παξεπόκελσλ ππεξεζηώλ 

 

Απφ ηηο παξεπφκελεο ππεξεζίεο πνπ αλαθέξνληαη ζην άξζξ. 4 παξ. 2 ηνπ λ. 

3606/2007 πξνζηδηάδεη πεξηζζφηεξν ζην δηαρεηξηζηή ηεο ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο 

ζπκκεηνρηθήο επέλδπζεο απηή ηνπ ζεκαηνθχιαθα θαζψο αληηθείκελν απηήο ηεο 

ππεξεζίαο είλαη ε θχιαμε θαη ε δηαρείξηζε ησλ θηλεηψλ αμηψλ γηα ινγαξηαζκφ ησλ 

επελδπηψλ. ε θάζε πεξίπησζε, απηφ πνπ πξνθχπηεη απφ ηε γξακκαηηθή εξκελεία 

ηνπ λ. 4416/2016 είλαη φηη δελ εμεηδηθεχεηαη ε έλλνηα ηεο δηαρείξηζεο ηνπ ειεθηξνληθνχ 

ζπζηήκαηνο κέζσ ηνπ νπνίνπ επηηειείηαη ε ζπκκεηνρηθή επέλδπζε. Καη ηίζεηαη 

εχινγν εξψηεκα θαηά πφζν ε εμεηαδφκελε κε ηελ παξνχζα πεξίπησζε ζπληζηά 

δηαρείξηζε επελδπηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ, θαηά ηελ έλλνηα ηνπ λ. 3606/2007 δεδνκέλνπ 

φηη νη επελδπηέο ελ πξνθεηκέλνπ, απνβιέπνπλ ζηε ζπκκεηνρή ηνπο ζε ζπγθεθξηκέλν 

επηρεηξεκαηηθφ ζρέδην θαη ζα κπνξνχζε λα ηζρπξηζηεί θαλείο φηη ε ελ ζέκαηη 

δηαρείξηζε πεξηέρεη πεξηζζφηεξν ζηνηρεία πνπ νκνηάδνπλ κε ηε δηνίθεζε ηνπ 

ζπζηήκαηνο παξά ηε ζπγθεθξηκέλε παξεπφκελε ππεξεζία. 

ια βέβαηα έρνπλ ζρέζε κε ην πεξηερφκελν ηεο ζχκβαζεο πνπ ζπλδέεη ην 

θνξέα κε ηελ πιαηθφξκα. Δάλ επνκέλσο, ζεσξήζνπκε φηη ε έλλνηα απηήο ηεο 

                                                                                                                                                                      
ιεηηνπξγνχλ σο πνιπκεξείο κεραληζκνί δηαπξαγκάηεπζεο. Βι. ζρεηηθά θαη ζε Μνύδνπια, 
(ΓΔΔ 2017), 474 φηη εάλ κία ηέηνηα δεπηεξνγελή αγνξά αληηζηνηρίδεη εληνιέο γηα πψιεζε 
θαη αγνξά ηέηνησλ αμηψλ, ρσξίο ν θνξέαο πνπ ιεηηνπξγεί ηελ πιαηθφξκα λα έρεη ηε 
δηαθξηηηθή επρέξεηα γηα ηε ζχλαςε ηεο ζχκβαζεο αγνξάο ή πψιεζεο ησλ αμηψλ, ηφηε 
κπνξνχκε λα νκηινχκε γηα πνιπκεξή κεραληζκφ δηαπξαγκάηεπζεο, άιισο εάλ ε 
πιαηθφξκα απιά θαηαξηίδεη ιίζηεο πηζαλψλ πσιεηψλ ή αγνξαζηψλ, ρσξίο λα δηεπθνιχλεη 
ηε ζχλαςε ηεο ζχκβαζεο αγνξάο θαη πψιεζεο ηφηε δελ κπνξεί λα γίλεη ιφγνο γηα 
πνιπκεξή κεραληζκφ δηαπξαγκάηεπζεο. 
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  Μνύδνπιαο, ΓΔΔ 2017, 477 φπνπ γίλεηαη κλεία θαη ζηελ αληίζεηε πεξίπησζε θαηά ηελ 

νπνία εάλ ν θνξέαο πνπ δηαρεηξίδεηαη ηελ ειεθηξνληθή πιαηθφξκα θαηαξηίδεη απιά 
θαηάινγν πηζαλψλ πσιεηψλ ή αγνξαζηψλ ρσξίο λα δηεπθνιχλεη ηε ζχλαςε αγνξάο θαη 
πψιεζεο, ηφηε δελ κπνξνχκε λα νκηινχκε γηα ΠΜΓ. 
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δηαρείξηζεο ηεο πιαηθφξκαο νκνηάδεη κε ηε δηαρείξηζε επελδπηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ 

ηφηε, κπνξεί σο ππεξεζία λα ζπλδεζεί θαη κε ηελ εθηέιεζε εληνιψλ. πλήζσο, ε 

πιαηθφξκα πνπ ζα εθηειεί εληνιέο γηα ινγαξηαζκφ ελφο επελδπηή, θαηά θαλφλα ζα 

παξέρεη ζε απηφλ θαη ηελ ππεξεζία ηεο θχιαμεο – δηαρείξηζεο ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ. Δάλ έρνπκε σο αληηθείκελν ηε θχιαμε ελζψκαησλ 

ηίηισλ ηνπ επελδπηή απφ ηε δηαρεηξίζηξηα ηεο ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο ηφηε 

νκηινχκε πεξί ζπκβάζεσο παξαθαηαζήθεο (άξζξ. 822 επ ΑΚ), ήηνη γηα ζχκβαζε κε 

ελνρηθφ θαη ακθνηεξνβαξή ραξαθηήξα. πλήζσο, ε ζχκβαζε παξαθαηαζήθεο πνπ 

ζπλδέεη ηε δηαρεηξίζηξηα ηεο πιαηθφξκαο κε ηνλ επελδπηή έρεη ην ραξαθηήξα ηεο 

νκαιήο παξαθαηαζήθεο87. Δάλ φκσο πέξα απφ ηε θχιαμε θαη ηε δηαρείξηζε ησλ 

ηίηισλ έρεη θαη άιιεο παξνρέο, ηφηε ζηελ πεξίπησζε απηή πξφθεηηαη γηα ζχλζεζε 

παξνρψλ δχν ζπκβάζεσλ, ήηνη απηήο ηεο παξαθαηαζήθεο θαη απηήο ηνπ έξγνπ. 

Εήηεκα εγείξεηαη ζηελ πεξίπησζε πνπ ε δηαρεηξίζηξηα εηαηξεία ηεο πιαηθφξκαο 

αδπλαηεί λα απνδψζεη απηνπζίσο ην νθεηιφκελν πξάγκα ζηνλ επελδπηή, κε 

απνηέιεζκα εάλ ππάξρεη ζην πξφζσπν ηνπ ζεκαηνθχιαθα ππαηηηφηεηα, ηφηε ν 

επελδπηήο λα δχλαηαη λα αμηψζεη απνδεκίσζε ίζε κε ηελ αμία ηνπ πξάγκαηνο πνπ 

είρε δψζεη. Δπηπξφζζεηα, δελ απνθιείεηαη ν ζεκαηνθχιαθαο λα ππνρξεσζεί 

δηθαζηηθά λα θαηαβάιεη απνδεκίσζε γηα πεξαηηέξσ δεκία πνπ ελδερνκέλσο ππέζηε 

ν επελδπηήο ελψ ν ηειεπηαίνο ζα κπνξεί εθφζνλ ζπληξέρνπλ νη πξνυπνζέζεηο ηεο 

914 επ ΑΚ λα ζηεξίμεη πηζαλή αμίσζή ηνπ ζηελ αδηθνπξαμία. 

 

  

                                                           
87

  Γεσξγηάδεο η., Ζ θχιαμε θαη δηαρείξηζε θηλεηψλ αμηψλ, ΥξΗΓ 2004, 110 φπνπ 
ζεκεηψλεηαη φηη ν ζεκαηνθχιαθαο δελ έρεη ην δηθαίσκα λα κεηαρεηξίδεηαη ην πξάγκα ρσξίο 
ηελ άδεηα ηνπ παξαθαηαζέηε.  
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VI. ΜΠΟΡΔΗ ΝΑ ΘΔΧΡΖΘΔΗ ΟΣΗ Ο ΔΠΔΝΓΤΣΖ ΥΟΡΖΓΔΗ ΓΑΝΔΗΟ ΣΖΝ ΤΠΟ 

ΥΡΖΜΑΣΟΓΟΣΖΖ ΔΣΑΗΡΔΗΑ; 

 

ηε ζεσξία γίλεηαη ιφγνο γηα ην σο άλσ δήηεκα88 θαη ζρεηηθά αλαθέξεηαη φηη ε 

ζπκκεηνρηθή επέλδπζε αληηδηαζηέιιεηαη απφ ηε ζπκκεηνρηθή δαλεηνδφηεζε παξφιν 

πνπ ην πξφζσπν πνπ ρξεκαηνδνηεί, ιακβάλνληαο θηλεηέο αμίεο, ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα «δαλείδεη» ηελ επηρείξεζε. Γελ κπνξεί φκσο λα κε ζεκεησζεί φηη ην 

δάλεην ζε επηρείξεζε εκθαλίδεη θνηλά ζεκεία κε ηελ αλάιεςε νκνινγηψλ89. 

Δηδηθφηεξα ηφζν ζηελ πεξίπησζε ηεο ζπκκεηνρηθήο ρξεκαηνδφηεζεο κε έθδνζε 

ηίηισλ (πεξίπησζε ζπκκεηνρηθήο επέλδπζεο ζχκθσλα κε ηα φζα έρνπλ ιερζεί σο 

άλσ) φζν θαη ζηελ πεξίπησζε ησλ δαλεηαθψλ ζπκβάζεσλ, εάλ ην πνζφ ηνπ δαλείνπ 

είλαη έληνθν, ηφηε ζα κπνξνχζε θαλείο λα πεη φηη απηφο πνπ ρξεκαηνδνηεί απνζθνπεί 

ζηελ επίηεπμε νηθνλνκηθνχ νθέινπο ελψ παξάιιεια δηαηξέρεη ηνλ θίλδπλν ε 

ρξεκαηνδνηνχκελε επηρείξεζε λα κελ είλαη ζε ζέζε λα απνπιεξψζεη ην δάλεην θαη 

κάιηζηα ε ήδε παξαζρεζείζα εγγχεζε λα κελ επαξθεί γηα ηελ θάιπςή ηνπ. 

Δληνχηνηο, ν επελδπηήο πνπ ρξεκαηνδνηεί ηελ επηρείξεζε κέζσ ηεο 

ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο θαη επελδχεη ηα θεθάιαηά ηνπ θαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ηεο 

δαλείδεη ηελ πεξηνπζία ηνπ, δελ κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη έρεη σο πξννπηηθή ηνπ λα 

απνθνκίζεη νηθνλνκηθφ φθεινο απφ ηελ παξαπάλσ θίλεζή ηνπ. Κη απηφ δηφηη ε 

παξνρή πηζηψζεσλ θαη δαλείσλ εθηφο ηνπ φηη απνηειεί κία εθ ησλ παξεπφκελσλ 

ππεξεζηψλ ηνπ λ. 3606/2007 είλαη γεγνλφο φηη απνηειεί βάζεη ηνπ άξζξ. 9 ηνπ λ. 

4261/2014 θαη ηξαπεδηθή εξγαζία θαη θαη’ επέθηαζε ρξεηάδεηαη άδεηα από ηελ ΣηΔ, 

πνπ λαη κελ εηδηθά γηα ηηο ΔΠΔΤ επηηξέπεηαη90 πιελ φκσο ζα πξέπεη λα εμεηαζζεί εάλ 

κπνξεί λα πξνζηεζεί ζ’ απηφ θαηά κία έλλνηα θαη ν επελδπηήο. Ζ έλλνηα δε ηεο 

πίζησζεο εηδηθά ζην λ. 3606/2007 είλαη επξχηεξε ελ ζπγθξίζεη κε ην δάλεην θαη ππφ 

ηελ έλλνηα απηή φηαλ νκηινχκε γηα πίζησζε, ζπκπεξηιακβάλνπκε λνεξψο θάζε 

παξεκθεξή ζπκθσλία, φπσο πεξί κε εμφθιεζεο, πεξί αλαλέσζεο ηεο νθεηιήο θιπ. 

Γηα λα γίλεηαη, φκσο, ιφγνο γηα πίζησζε ή δάλεην είλαη αλαγθαίν πξνεγνπκέλσο λα 

έρνπκε σο αληηθείκελν ρξήκαηα θαη φρη άιιεο παξνρέο, φπσο ηίηινπο φπσο ελ 

πξνθεηκέλσ ιακβάλεη ρψξα. Οξζφηεξν, ζπλεπψο, είλαη λα δερζνχκε φηη ην δάλεην 

δελ αληηζηνηρίδεηαη κε ηελ έθδνζε ηίηισλ θαη ζπλαθφινπζα ειιείπεη ην ζπλδεηηθφ 

                                                           
88

  Μνύδνπιαο, ΥξΗΓ 2016, 715 επ. 
89

  Stucki (2014), 21. 
90

  ΑΠ 1378/2012, ΣΝΠ ΝΟΜΟ·ΑΠ 464/2009, ΣΝΠ ΝΟΜΟ·ΑΠ 1761/2009, ΣΝΠ 
ΝΟΜΟ·ΑΠ 1490/2005, ΣΝΠ ΝΟΜΟ κε ηηο νπνίεο θξίζεθε φηη ε ρνξήγεζε δαλείσλ άλεπ 
αδείαο ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο δελ επηθέξεη αθπξφηεηα. 
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ζηνηρείν κεηαμχ ηεο ελ ζέκαηη ρξεκαηνδφηεζεο θαη ηεο παξερφκελεο ππεξεζίαο πνπ 

έρεη σο επαθφινπζν ηελ εθαξκνγή ηνπ λ. 3606/2007.  

 

VII. ΜΠΟΡΔΗ ΝΑ ΘΔΧΡΖΘΔΗ ΟΣΗ Ο ΦΟΡΔΑ ΓΗΑΥΔΗΡΗΖ ΣΖ ΖΛΔΚΣΡΟΝΗΚΖ 

ΠΛΑΣΦΟΡΜΑ ΥΟΡΖΓΔΗ ΓΑΝΔΗΟ ΣΟΝ ΔΠΔΝΓΤΣΖ; 

 

 Πξνθεηκέλνπ λα απαληεζεί ην ελ ιφγσ εξψηεκα είλαη αλαγθαίν λα γίλεη 

αλαθνξά ζην λ. 4141/2013 πνπ θαηήξγεζε ην λ. 2843/2000 (παξνρή πηζηψζεσλ 

απφ ηηο ΑΔΠΔΤ πξνο ηνπο επελδπηέο κε αληηθείκελν ηελ απφθηεζε θηλεηψλ αμηψλ). 

Δηδηθφηεξα, ζχκθσλα κε ην άξζξ. 6 ηνπ λ. 4141/2013 κε ην νπνίν ηίζεληαη νη φξνη γηα 

ηελ παξνρή πίζησζεο ξεηά νξίδεηαη φηη ε Α.Δ.Π.Δ.Τ. ε νπνία έρεη ιάβεη απφ ηελ ΔΚ 

άδεηα ιεηηνπξγίαο πξνθεηκέλνπ λα παξέρεη ηελ παξεπφκελε ππεξεζία ηεο 

πεξίπησζεο β’ ηεο παξ. 2 ηνπ άξζξνπ 4 ηνπ λ. 3606/2007, θαζψο θαη πηζησηηθφ 

ίδξπκα κπνξνχλ λα παξέρνπλ πίζησζε ζε πειάηεο ηνπο γηα ηελ αγνξά θηλεηψλ 

αμηψλ, ζχκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ησλ άξζξσλ 5 έσο 13 ηνπ λ. 4141/2013, φηη ε 

Α.Δ.Π.Δ.Τ. απαγνξεχεηαη λα παξέρεη θάζε άιιε πίζησζε πξνο νπνηνδήπνηε θπζηθφ 

ή λνκηθφ πξφζσπν γηα ζθνπφ άιινλ απφ ηνλ νξηδφκελν ζηελ παξάγξαθν 1 ηνπ 

λφκνπ, φηη γηα ηελ παξνρή πίζησζεο ζε επελδπηή απαηηείηαη ε ζχλαςε έγγξαθεο 

ζχκβαζεο θαη φηη κε απφθαζε ηεο ΔΚ θαηφπηλ γλψκεο ηεο ΣηΔ κπνξεί λα 

θαζνξίδνληαη νη εηδηθφηεξνη φξνη θαη πξνυπνζέζεηο γηα ηελ παξνρή πίζησζεο απφ ηελ 

Α.Δ.Π.Δ.Τ. θαη φηη κε θνηλή απφθαζε ηεο ΣηΔ θαη ηεο ΔΚ θαζνξίδνληαη νη φξνη θαη 

πξνυπνζέζεηο ηεο παξαγξάθνπ 4 πνπ εθαξκφδνληαη γηα ηελ παξνρή πίζησζεο απφ 

ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα. Μάιηζηα, ζχκθσλα κε ηελ ππ’ αξηζκ. 6/675/27.2.2014 (ΦΔΚ 

Β’ 1220 14.5.2014) απφθαζε ηνπ Γ ηεο ΔΚ αλαθνξηθά κε ηελ παξνρή πίζησζεο 

απφ Α.Δ.Π.Δ.Τ. ξεηά νξίδεηαη ζην άξζξ. 4 απηήο φηη ζα πξέπεη λα ππάξρεη έγγξαθε 

ζχκβαζε, ε νπνία λα θαζνξίδεη θαη’ ειάρηζην ηε δηάξθεηα ηεο ζχκβαζεο θαη ηνλ 

ηξφπν ιχζεο ηεο, ηηο επηβαξχλζεηο ηνπ επελδπηή ελ πξνθεηκέλσ γηα ηελ παξνρή 

πίζησζεο κε εηδηθή αλαθνξά ζην επηηφθην, ηελ πεξίνδν εθηνθηζκνχ θαη ηηο ηπρφλ 

ινηπέο επηβαξχλζεηο ππέξ ηεο εηαηξείαο ή ηξίησλ, ηε βαζηθή ιεηηνπξγία ηνπ 

κεραληζκνχ παξνρήο πηζηψζεσλ, θαηά ηξφπν θαηαλνεηφ, ηα ζηνηρεία πνπ δχλαληαη 

λα απαξηίδνπλ ην ραξηνθπιάθην αζθαιείαο θαη φιεο εθείλεο ηηο παξακέηξνπο πνπ 

είλαη ηθαλέο λα δηαζθαιίζνπλ ηελ αζθαιή ζέζε ηνπ επελδπηή. 

 ηελ ππφ θξίζε πεξίπησζε θαη ζηα πιαίζηα ηεο ειεπζεξίαο ησλ ζπκβάζεσλ 

(361 ΑΚ) ζα κπνξνχζε θαλείο λα νκηιήζεη γηα δπλαηφηεηα ηνπ θνξέα δηαρείξηζεο ηεο 

ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο λα ππνγξάςεη ζπκβαηηθφ θείκελν κε ηνλ επελδπηή, 
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πξνθεηκέλνπ λα κπνξεί ν ηειεπηαίνο λα απνθηήζεη θηλεηέο αμίεο ηεο ππφ 

ρξεκαηνδφηεζε εηαηξείαο ππφ ηελ απηνλφεηε πξνυπφζεζε φηη ζα ηεξεζεί ην σο άλσ 

ήδε πθηζηάκελν λνκνζεηηθφ πιαίζην θαη ζπλαθφινπζα βάζηκα ζα κπνξνχζε λα 

ππνζηεξηρζεί φηη απηφ ζπληζηά κία κνξθή παξνρήο πηζηψζεσο. 

 

VIII. Ζ ΤΜΜΔΣΟΥΗΚΖ ΔΠΔΝΓΤΖ ΜΠΟΡΔΗ ΝΑ ΠΔΡΗΛΑΜΒΑΝΔΗ ΠΗΣΧΣΗΚΖ 

ΓΗΑΜΔΟΛΑΒΖΖ; 

  

ηε ζπκβαηηθή ζρέζε πνπ αλαπηχζζεηαη κεηαμχ ηνπ αδεηνδνηνχκελνπ θνξέα 

δηαρείξηζεο ηεο ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο θαη ηνπ επελδπηή ελδέρεηαη λα 

παξεηζθξχζεη θαη πηζησηηθφ ίδξπκα ην νπνίν κπνξεί λα ρνξεγήζεη δάλεην ζηελ 

επηρείξεζε, ην νπνίν (δάλεην) φκσο ε επηρείξεζε πνπ έρεη ρξεκαηνδνηεζεί 

ζπκθσλείηαη λα ην απνπιεξψζεη ζην θνξέα πνπ δηαρεηξίδεηαη ηελ πιαηθφξκα θαζψο 

ε ηειεπηαία έρεη ήδε ζπκθσλήζεη λα ηεο εθρσξεζεί ε ζπκβαηηθή απηή ζρέζε ηνπ 

δαλείνπ. Με ηνλ ηξφπν απηφ κπνξεί, επνκέλσο, πέξαλ ησλ ζπκβαηηθψλ ζρέζεσλ 

πνπ αλαπηχζζνληαη κε ηνπο εκπιεθφκελνπο θνξείο λα ιεηηνπξγήζεη θαη αλαπηπρζεί 

ζπκβαηηθή ζρέζε πίζησζεο, ζηελ νπνία κπνξεί αζθαιψο λα ζπκθσλεζεί επηηφθην 

αλάινγα κε ηελ θάζε πεξίπησζε. πλαθφινπζα, κπνξεί θαη ζηε κε ηελ παξνχζα 

εμεηαδφκελε πεξίπησζε λα ιεηηνπξγήζεη ζχκβαζε πίζησζεο κε αλνηρηφ αιιειφρξεν 

ινγαξηαζκφ, επί ηεο νπνίαο ζα κπνξνχλ λα ηχρνπλ εθαξκνγήο φιεο εθείλεο νη 

δηαηάμεηο ηνπ ΑΚ πεξί αλαγλψξηζεο ρξένπο θιπ.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ ΣΡΗΣΟ 

Η. Ζ ΖΓΖ ΤΠΑΡΥΟΤΑ ΝΟΜΟΘΔΣΗΚΖ ΠΡΟΒΛΔΦΖ ΠΔΡΗ ΔΝΖΜΔΡΧΣΗΚΟΤ 

ΓΔΛΣΗΟΤ ΠΡΟΦΟΡΑ ΚΗΝΖΣΧΝ ΑΞΗΧΝ 

 

  Ζ πιεξνθφξεζε ζηελ πξσηνγελή αγνξά ξπζκίδεηαη ζηελ ειιεληθή έλλνκε 

ηάμε απφ ην λ. 3401/200591 πεξί ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ δεκφζηαο πξνζθνξάο 

θηλεηψλ αμηψλ θαη εηζαγσγήο ηνπο γηα δηαπξαγκάηεπζε, φπσο απηφο ηξνπνπνηήζεθε 

απφ ην λ. 4099/2012. Ζ δεκνζίεπζε ηνπ ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ ζπκβάιεη ζηελ 

ελίζρπζε ηεο πξνζηαζίαο ησλ επελδπηψλ θαη ζηε δηαζθάιηζε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο. Βάζε, επνκέλσο, ηεο δεκφζηαο πξνζθνξάο ησλ 

θηλεηψλ αμηψλ ζηελ Διιάδα αιιά θαη ηεο εηζαγσγήο θηλεηψλ αμηψλ γηα 

δηαπξαγκάηεπζε ζε νξγαλσκέλε αγνξά πνπ βξίζθεηαη ή ιεηηνπξγεί ζηελ Διιάδα 

είλαη ε δεκνζίεπζε ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ. 

Σν ελεκεξσηηθφ δειηίν απνηέιεζε αληηθείκελν ξχζκηζεο ησλ πξψησλ 

θνηλνηηθψλ νδεγηψλ κε ηηο νπνίεο είλαη γεγνλφο φηη θαζηεξψζεθε έλαο 

απνζπαζκαηηθφο θαη πνιχπινθνο κεραληζκφο ακνηβαίαο αλαγλψξηζήο ηνπ92. 

Μάιηζηα απφ ηελ αξρή δεκηνπξγήζεθε ε αλάγθε γηα ηελ χπαξμε ελφο εληαίνπ 

ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ, ζχκθσλα κε ην νπνίν, ζα κπνξεί ν ππνςήθηνο επελδπηήο λα 

ιακβάλεη θαηάιιειε θαη αληηθεηκεληθή πιεξνθφξεζε θπξίσο γηα ηελ νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε ηνπ εθδφηε ησλ ηίηισλ θαη γηα ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ αμηψλ πνπ αηηείηαη 

                                                           
91

  Με ην λφκν απηφ πξνζαξκφζηεθε ην ειιεληθφ δίθαην ζηελ Οδεγία 2003/71 ΔΚ φπσο απηή 
ηξνπνπνηήζεθε απφ ηελ Οδεγία 2010/73, ε νπνία ζε αληίζεζε κε ηελ πξνεγνχκελε 
Οδεγία 2001/34 ζεζπίδεη θαλφλεο κέγηζηεο ελαξκφληζεο. Σν πεξηερφκελν ηεο πξψηεο 
νδεγίαο εμεηδηθεχζεθε κε ηνλ Καλνληζκφ 809/2004, φπσο απηφ ελ ηέιεη ηξνπνπνηήζεθε κε 
ηνπο Καλνληζκνχο 1787/2006 θαη 211/2007. Έρνπλ δε εθδνζεί νη Απ 3/398/22.9.2006 ΔΚ 
θαη 2/460/10.1.2008 ΔΚ. Να ζεκεησζεί φηη ήδε έρεη ζεζπηζηεί ν Καλνληζκφο 2017/1129 ηνπ 
Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ θαη ηνπ πκβνπιίνπ, ηεο 14

εο
 Ηνπλίνπ 2017, ζρεηηθά κε ην 

ελεκεξσηηθφ δειηίν πνπ πξέπεη λα δεκνζηεχεηαη θαηά ηε δεκφζηα πξνζθνξά θηλεηψλ 
αμηψλ ή θαηά ηελ εηζαγσγή θηλεηψλ αμηψλ πξνο δηαπξαγκάηεπζε ζε ξπζκηδφκελε αγνξά 
θαη ηελ θαηάξγεζε ηεο Οδεγίαο 2003/71 ΔΚ· Βειέληδαο, Δλεκεξσηηθφ δειηίν δεκφζηαο 
πξνζθνξάο θηλεηψλ αμηψλ θαη εηζαγσγήο ηνπο γηα δηαπξαγκάηεπζε, ΔΣξΑμΥξΓ 2007, 93. 

92
  Βι. Οδεγία 80/390/ΔΟΚ γηα ην ζπληνληζκφ ησλ φξσλ θαηάξηηζεο ειέγρνπ θαη δηάδνζεο 

ηνπ ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ πνπ πξέπεη λα δεκνζηεχεηαη γηα ηελ εηζαγσγή θηλεηψλ αμηψλ ζε 
ρξεκαηηζηήξην αμηψλ θαζψο θαη Οδεγία 89/298/ΔΟΚ γηα ην ζπληνληζκφ ησλ φξσλ 
θαηάξηηζεο, ειέγρνπ θαη θπθινθνξίαο ηνπ ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ πνπ πξέπεη λα 
δεκνζηεχεηαη φηαλ απεπζχλεηαη ζην θνηλφ πξφζθιεζε γηα θηλεηέο αμίεο. Να ζεκεησζεί δε 
φηη ν ελ ιφγσ κεραληζκφο θξίζεθε σο αλίθαλνο λα επηηχρεη ην ζηφρν ηνπ εληαίνπ 
δηαβαηεξίνπ, φπσο ζεκεηψλεηαη θαη ζε Απγεηίδε, Γίθαην Κεθαιαηαγνξάο, 2016, 265, κε 
ζρεηηθή παξαπνκπή ζηελ παξ. 1 ηνπ πξννηκίνπ ηεο Οδεγίαο 2003/71/ΔΚ ηνπ Δπξσπατθνχ 
Κνηλνβνπιίνπ θαη ηνπ πκβνπιίνπ ζρεηηθά κε ην ελεκεξσηηθφ δειηίν πνπ πξέπεη λα 
δεκνζηεχεηαη θαηά ηε δεκφζηα πξνζθνξά θηλεηψλ αμηψλ ή ηελ εηζαγσγή ηνπο πξνο 
δηαπξαγκάηεπζε θαη ηελ ηξνπνπνίεζε ηεο Οδεγίαο  2001/34/ΔΚ», φπσο ηζρχεη ζήκεξα 
κεηά ηηο ηξνπνπνηήζεηο ηεο απφ ηηο Οδεγίεο 2008/11/ΔΔ, 2010/73/ΔΔ, 2010/78/ΔΔ, 
2013/50/ΔΔ θαη 2014/51/ΔΔ.  
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ηεο εηζαγσγήο ηνπο ζην ρξεκαηηζηήξην. Αληηζηνίρσο, φθεηιε λα ιακβάλεη ηέηνηαο 

πιεξνθφξεζεο ν κειινληηθφο επελδπηήο θαη ζηελ πεξίπησζε πνπ είηε ν εθδφηεο είηε 

ηξίην πξφζσπν εμνπζηνδνηεκέλν λφκηκα απφ ηνλ ηειεπηαίν, πξνζέθεξε θηλεηέο αμίεο 

ηνπ ζην θνηλφ γηα πξψηε θνξά ή φηαλ απηέο επξφθεηην λα εηζαρζνχλ κεηαγελέζηεξα 

ζην ρξεκαηηζηήξην είηε φρη.  

 Γηα ην ιφγν απηφ, ε ππνρξέσζε ηεο παξαπάλσ πιεξνθφξεζεο ησλ 

επελδπηψλ κέζσ ηνπ ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ93, πνπ ξεηά πξνβιέπεηαη ζηελ ηζρχνπζα 

κέρξη ηελ 21ε-07-2019 Οδεγία 2003/71/ΔΚ (ελψ γηα ην πεξηερφκελφ ηνπ ηζρχεη ν 

Καλνληζκφο (ΔΚ) αξηζ. 809/2004 ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο), ελζσκαηψζεθε ζηελ 

ειιεληθή λνκνζεζία κε ην λ. 3401/200594, ν νπνίνο θαη δηαηεξεί ην θαζεζηψο απηήο 

ηεο πξνεγνχκελεο δεκνζίεπζεο ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ, ηφζν ζηελ πεξίπησζε ηεο 

δεκόζηαο πξνζθνξάο θηλεηώλ αμηώλ φζν θαη ζηελ πεξίπησζε εηζαγσγήο θηλεηώλ 

αμηώλ πξνο δηαπξαγκάηεπζε ζε νξγαλσκέλε αγνξά95. Γεδνκέλεο, ζπλεπψο ηεο 

αλαγθαηφηεηαο παξνρήο πιεξνθφξεζεο ηνπ επελδπηή γηα ηηο κεηνρέο θαη ηνπο 

εθδφηεο ηνπο, κέζν πινπνίεζεο αλαδείρζεθε γηα ηε δεκφζηα πξνζθνξά96 θαη ηελ 

εηζαγσγή γηα δηαπξαγκάηεπζε, ην ελεκεξσηηθφ δειηίν. Σν ελ ιφγσ δειηίν απαηηείηαη 
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  Γξαθόπνπινο, Δλεκεξσηηθφ δειηίν εηζαγσγήο ζην Υξεκαηηζηήξην κεηνρψλ απφ 
ζπγρψλεπζε, ΓΔΔ 1997, 929, φπνπ γίλεηαη κλεία ζηα δχν είδε ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ, ήηνη 
ζην «ελεκεξσηηθό δειηίν εηζαγσγήο» θαη ζην «ελεκεξσηηθό δειηίν πξόζθιεζεο 
πξνο ην θνηλό» (ή «γηα δηάζεζε ηίηισλ ζην θνηλφ») είηε επίθεηηαη εηζαγσγή ζην 
ρξεκαηηζηήξην είηε φρη. ηελ ελ ιφγσ δεκνζηεπζείζα γλσκνδφηεζε ζεκεηψλεηαη φηη: «[…] Η 
παξαπάλσ νξνινγηθή δηάθξηζε απαληάηαη ήδε ξεηώο ζε δηάθνξα λνκνζεηηθά θείκελα, 
όπσο π.ρ. ην άξζξν 4 παξ. 2 πεξ. ζ' ΠΓ 52/1992 θαη ην άξζξν 3 παξ. 5 ηνπ ΠΓ 50/1992 - 
βι. θαη ειιεληθό θείκελν Οδεγίαο 90/211/ΔΟΚ. Αληίζηνηρε νξνινγία ρξεζηκνπνηείηαη θαη ζε 
άιιεο ρώξεο ηεο Δ.Δ. Έηζη, ν όξνο «ελεκεξωηηθό δειηίν εηζαγωγήο» αληηζηνηρεί ζηνλ 
αγγιηθό όξν «listing particulars» θαη ζην γεξκαληθό «Borsenprospekt», ελώ ν όξνο 
«ελεκεξωηηθό δειηίν πξόζθιεζεο πξνο ην θνηλό» ζηνλ αγγιηθό όξν «prospectus» 
θαη ζηνλ γεξκαληθό «Emissionprospekt».Η ιεηηνπξγία θαη ν ζθνπόο ησλ δύν απηώλ 
εηδώλ ελεκεξσηηθνύ δειηίνπ δηαθέξνπλ. Σν «ελεκεξσηηθό δειηίν πξόζθιεζεο πξνο ην 
θνηλό» ζπλδέεηαη κε ζπγθεθξηκέλε πξνζθνξά θηλεηώλ αμηώλ πξνο ηνπο επελδπηέο είηε από 
ηνλ εθδόηε ηνπο είηε θαη από ηξίην θαη απνζθνπεί λα παξάζρεη ζηνπο ππνςήθηνπο 
επελδπηέο ηελ απαξαίηεηε πιεξνθόξεζε πξνθεηκέλνπ λα είλαη ζε ζέζε λα απνθαζίζνπλ 
εάλ ζα ιάβνπλ ηελ επελδπηηθή απόθαζε απόθηεζήο ηνπο. Από ηελ άιιε πιεπξά, ην 
«ελεκεξσηηθό δειηίν εηζαγσγήο» εληάζζεηαη ζην πιαίζην ηεο δηαξθνύο πιεξνθόξεζεο ηνπ 
επελδπηηθνύ θνηλνύ ζε ζρέζε κε θηλεηέο αμίεο εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην πξνθεηκέλνπ 
λα είλαη εθάζηνηε ζε ζέζε λα ιακβάλεη επελδπηηθέο απνθάζεηο γηα απόθηεζε, δηαηήξεζε ή 
εθπνίεζή ηνπο.[…]». 

94
  εκαληηθέο ηξνπνπνηήζεηο ζην λφκν απηφ επέθεξε ν λ. 4099/2012 ζε πξνζαξκνγή πξνο 

ηελ Οδεγία 2010/73/ΔΔ, ε νπνία ζπλαθφινπζα ηξνπνπνίεζε ηελ Οδεγία 2003/71/ΔΚ. 
95

  Γηα ηελ ππνρξέσζε δεκνζίεπζεο ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ βι. Απγεηίδε, Ζ επζχλε ηνπ 
αλαδφρνπ γηα ην ελεκεξσηηθφ δειηίν κεηά ηελ ελζσκάησζε ηεο Οδεγίαο 2003/71/ΔΚ κε ην 
λ. 3401/2005, ΔπηζθΔΓ 2007, 3, 6 επ· Βειέληδα, Δλεκεξσηηθφ δειηίν δεκφζηαο 
πξνζθνξάο θηλεηψλ αμηψλ θαη εηζαγσγήο ηνπο γηα δηαπξαγκάηεπζε, ΔΣξΑμΥξΓ 2007, 93· 
Πνιίηε, Ζ πιεξνθφξεζε ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ, 2002, 58 επ. 

96
  Ο φξνο «δεκφζηα πξνζθνξά» απνηειεί έλλνηα γέλνο θαη ζπλεπψο πεξηιακβάλεη ηε 

δεκφζηα εγγξαθή κε έθδνζε λέσλ κεηνρψλ θαηά ην άξζξν 8
α
 ηνπ ΚΝ 2190/1920 θαη ηε 

δεκφζηα δηάζεζε πθηζηάκελσλ κεηνρψλ ή άιισλ θηλεηψλ αμηψλ. 
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πξνεγνπκέλσο λα έρεη δεκνζηεπζεί θαζψο θαη λα έρεη εγθξηζεί απφ ηελ Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο.  

 Πξνζέηη, δεκφζηα πξνζθνξά κπνξεί λα ππάξρεη ηφζν θαηά ηελ πξσηνγελή 

δηάζεζε θηλεηψλ αμηψλ, νπφηε ην πξφζσπν ηνπ πξνζθέξνληνο ηαπηίδεηαη κε ην 

πξφζσπν ηνπ εθδφηε, φζν θαη θαηά ηε δεπηεξνγελή, δειαδή, απφ θάηνρν θηλεηψλ 

αμηψλ ηνπ εθδφηε, πνπ είηε έρνπλ ήδε εηζαρζεί ζηε δεπηεξνγελή αγνξά είηε δεηείηαη ε 

εηζαγσγή ηνπο απφ ηνλ θάηνρφ ηνπο (φπνπ εδψ ν πξνζθέξσλ είλαη άιιν πξφζσπν 

απφ ηνλ εθδφηε). Πην ζπγθεθξηκέλα ζχκθσλα κε ην άξζξ. 2 παξ. 1 πεξ. δ’ ηνπ λ. 

3401/2005, δεκφζηα πξνζθνξά νξίδεηαη σο εμήο: «θάζε δεκφζηα αλαθνίλσζε κε 

νπνηαδήπνηε κνξθή θαη κε νπνηνδήπνηε κέζν, ε νπνία απεπζχλεηαη ζην θνηλφ θαη 

πεξηέρεη επαξθείο πιεξνθνξίεο γηα ηνπο φξνπο ηεο δεκφζηαο πξνζθνξάο ή εγγξαθήο 

θαη ηηο πξνζθεξφκελεο πθηζηάκελεο ή λέεο θηλεηέο αμίεο, ψζηε λα παξέρεηαη ζηνλ 

επελδπηή ε δπλαηφηεηα λα απνθαζίδεη ηελ αγνξά ή ηελ εγγξαθή ηνπ γηα ηελ αγνξά 

απηψλ ησλ θηλεηψλ αμηψλ». χκθσλα δε κε ην άξζξν 3 παξ. 1 ηνπ ηδίνπ σο άλσ 

λφκνπ, κε ηελ επηθχιαμε ηεο παξαγξάθνπ 2, δελ επηηξέπεηαη ε δεκφζηα πξνζθνξά 

θηλεηψλ αμηψλ ζηελ Διιάδα ρσξίο ηελ πξνεγνχκελε δεκνζίεπζε ελεκεξσηηθνχ 

δειηίνπ. 

 Απφ ηελ παξαπάλσ ηειεπηαία δηαηχπσζε, πξνθχπηεη φηη ν λφκνο (ζηελ παξ. 

2 απηνχ) πξνβιέπεη θαη εμαηξέζεηο απφ ηελ ππνρξέσζε πξνεγνχκελεο δεκνζίεπζεο 

ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ, θαζφηη, δελ απαηηείηαη ε δεκνζίεπζε ζηα αθφινπζα είδε 

πξνζθνξψλ, ήηνη: α) πξνζθνξά θηλεηψλ αμηψλ, ε νπνία απεπζχλεηαη κφλνλ ζε 

εηδηθνχο επελδπηέο, β) πξνζθνξά θηλεηψλ αμηψλ, ε νπνία απεπζχλεηαη ζε ιηγφηεξα 

απφ εθαηφ πελήληα (150) θπζηθά ή λνκηθά πξφζσπα αλά θξάηνο - κέινο, ηα νπνία 

δελ είλαη εηδηθνί επελδπηέο, γ) πξνζθνξά θηλεηψλ αμηψλ, ε νπνία απεπζχλεηαη ζε 

επελδπηέο νη νπνίνη απνθηνχλ θηλεηέο αμίεο κε ζπλνιηθή αμία ηνπιάρηζηνλ εθαηφ 

ρηιηάδεο (100.000) επξψ αλά επελδπηή, γηα θάζε επί κέξνπο πξνζθνξά, δ) 

πξνζθνξά θηλεηψλ αμηψλ, ε νλνκαζηηθή αμία αλά κνλάδα ησλ νπνίσλ αλέξρεηαη 

ηνπιάρηζηνλ ζε εθαηφ ρηιηάδεο (100.000) επξψ, ε) πξνζθνξά θηλεηψλ αμηψλ, κε 

ζπλνιηθή αμία ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε κηθξφηεξε απφ εθαηφ ρηιηάδεο (100.000) 

επξψ, φξην ην νπνίν ππνινγίδεηαη ζε πεξίνδν δψδεθα κελψλ. 

 Πξάγκαηη, είλαη άθξσο δηθαηνινγεκέλε ε παξαπάλσ εμαίξεζε, θαζψο θάζε 

θνξά ζπληξέρεη θαη δηαθνξεηηθή θαηεγνξία επελδπηψλ, πνπ έρεη θαη αλάινγε 

απαίηεζε πξνζηαζίαο θαη απηφ ιφγσ ηεο εθάζηνηε εηδηθήο γλψζεο πνπ θαηέρεη. 

Δηδηθά γηα ηνλ εηδηθφ επελδπηή, ζηνλ νπνίν θαη πεξηιακβάλεηαη θαη ν επαγγεικαηίαο 

πειάηεο ηνπ άξζξ. 6 ηνπ λ. 3606/2007 θαη ελ γέλεη απηφλ πνπ έρεη θαηεγνξηνπνηεζεί 
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σο επαγγεικαηίαο, ηεθκαίξεηαη, φηη γλσξίδεη θαη δχλαηαη λα αμηνινγήζεη ηνπο 

θηλδχλνπο πνπ ελέρεη ε επέλδπζε ζε θηλεηέο αμίεο. ηελ πεξίπησζε, δε, ηνπ ρακεινχ 

αξηζκνχ ησλ επελδπηψλ, φηαλ δειαδή, ε πξνζθνξά απεπζχλεηαη ζε ιηγφηεξα απφ 

150 άηνκα, ηφηε εχινγα, κπνξεί λα κε δεκνζηεπζεί δειηίν, θαζψο είλαη επρεξέζηεξε ε 

ηδησηηθή πιεξνθφξεζε. Παξαηεξείηαη, επηπιένλ, φηη νη εμαηξέζεηο απφ ηελ 

ππνρξέσζε ηνπ εθδφηε λα δεκνζηεχεη ελεκεξσηηθφ δειηίν θαζνξίδνληαη κε ηξφπν 

απνθιεηζηηθφ θαη φρη ελδεηθηηθφ θαη δηθαηνινγνχληαη είηε κε βάζε ην πξφζσπν πξνο 

ην νπνίν απεπζχλεηαη ε δεκφζηα πξνζθνξά είηε κε βάζε ηελ αμία ηεο πξνζθνξάο 

είηε κε βάζε ην ίδην ην αληηθείκελν ηεο πξνζθνξάο97. Σν ελεκεξσηηθφ δειηίν 

δεκνζηεχεηαη κφλν χζηεξα απφ έγθξηζε ηεο ΔΚ θαζψο ε έθδνζε ηνπ δειηίνπ απνηειεί 

ην ηειεπηαίν ζηάδην πξηλ ηελ άληιεζε θεθαιαίσλ απφ ην επελδπηηθφ θνηλφ. Δίλαη δε 

γεγνλφο φηη ε παξάβαζε ησλ δηαηάμεσλ ηνπ λ. 3401/2005 πξνβιέπεη αζηηθέο, 

δηνηθεηηθέο αιιά θαη πνηληθέο θπξψζεηο απφ ηε δεκνζίεπζε ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ ελψ 

ζπληξέρεη ιφγνο θαη γηα αζηηθή επζχλε γηα ηελ πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ. 

 

ΗΗ. Ζ ΝΔΑ ΝΟΜΟΘΔΣΗΚΖ ΠΡΟΒΛΔΦΖ ΓΗΑ ΣΖΝ ΖΛΔΚΣΡΟΝΗΚΖ ΠΡΟΦΟΡΑ 

ΚΗΝΖΣΧΝ ΑΞΗΧΝ  

 

 Με ην άξζξν 23 ηνπ λ. 4416/2016  πξνζηέζεθε λέα παξάγξαθνο 6 ζην ήδε 

ππάξρνλ άξζξν 1 ηνπ λ. 3401/2005 ζχκθσλα κε ηελ νπνία πιένλ νξίδεηαη φηη: «6. 

Καη’ εμαίξεζε κπνξεί λα δηελεξγείηαη δεκφζηα πξνζθνξά ρσξίο λα απαηηείηαη ε 

θαηάξηηζε θαη δεκνζηνπνίεζε ηνπ πξνβιεπφκελνπ ζηελ πξνεγνπκέλε παξάγξαθν 

πιεξνθνξηαθνχ δειηίνπ, εθφζνλ ζπληξέρνπλ ζωξεπηηθά νη εμήο πξνυπνζέζεηο: 

α) H πξνζθνξά δηελεξγείηαη απνθιεηζηηθά κέζσ ειεθηξνληθνχ ζπζηήκαηνο, ην νπνίν 

δηαρεηξίδεηαη ΑΔΠΔΤ πνπ έρεη ιάβεη άδεηα λα παξέρεη ηνπιάρηζηνλ ηελ επελδπηηθή 

ππεξεζία ηεο πεξίπησζεο α’ ηεο παξαγξάθνπ 1 ηνπ άξζξνπ 498 θαη ηελ παξεπφκελε 

ππεξεζία ηεο πεξίπησζεο α’ ηεο παξ. 2 ηνπ άξζξνπ 499 ηνπ λ. 3606/2007, ΑΔΓΟΔΔ 

                                                           
97

  ηελ εηζεγεηηθή έθζεζε ηνπ λ. 3401/2005 αλαθέξεηαη φηη ζηηο πεξηζζφηεξεο απφ ηηο 
πεξηπηψζεηο πνπ αλαθέξνληαη, ε εμαίξεζε παξέρεηαη δηφηη ζεσξείηαη φηη ππάξρεη αξθεηή 
ελεκέξσζε γηα ηηο ελ ιφγσ θηλεηέο αμίεο είηε γηαηί έρεη πξνεγεζεί έλα εηαηξηθφ ή άιιν 
γεγνλφο σο πξνο ην νπνίν δφζεθε ζην θνηλφ ηθαλνπνηεηηθή ελεκέξσζε είηε γηαηί ε 
πξνζθνξά απεπζχλεηαη θαηά ηεθκήξην ζε πξφζσπα πνπ έρνπλ γλψζε ησλ 
ζπγθεθξηκέλσλ θηλεηψλ αμηψλ είηε γηαηί νη θηλεηέο αμίεο είλαη ήδε γλσζηέο ζην θνηλφ. 

98
  Ήηνη  ηε ιήςε θαη δηαβίβαζε εληνιψλ, ε νπνία ζπλίζηαηαη ζηε ιήςε θαη δηαβίβαζε εληνιψλ 

γηα ινγαξηαζκφ πειαηψλ, γηα θαηάξηηζε ζπλαιιαγψλ ζε ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα. 
99

  Ήηνη ηε θχιαμε θαη δηνηθεηηθή δηαρείξηζε ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ γηα ινγαξηαζκφ 
πειαηψλ, πεξηιακβαλνκέλεο ηεο παξνρήο ππεξεζηψλ ζεκαηνθχιαθα θαη παξνρήο 
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πνπ έρεη ιάβεη άδεηα λα παξέρεη ηηο παξεπφκελεο ππεξεζίεο ηεο πεξίπησζεο β’ ηεο 

παξ. 4 ηνπ άξζξνπ 6 ηνπ λ. 4209/2013100 ή πηζησηηθφ ίδξπκα ζην πιαίζην ηεο 

επελδπηηθήο ππεξεζίαο ηεο ιήςεο θαη δηαβίβαζεο εληνιψλ. Ωο ειεθηξνληθό 

ζύζηεκα λνείηαη ε ειεθηξνληθή πιαηθόξκα πνπ παξνπζηάδεη κέζω ηνπ 

δηαδηθηύνπ ηηο επελδπηηθέο πξνηάζεηο ηωλ εθδνηώλ θαη δέρεηαη κε ηνλ ίδην 

ηξόπν εληνιέο επελδπηώλ γηα απόθηεζε θηλεηώλ αμηώλ101. 

β) Πξνζθέξνληαη θηλεηέο αμίεο ησλ αλσηέξσ εθδνηψλ κε ζπλνιηθή αμία κηθξφηεξε 

απφ πεληαθφζηεο ρηιηάδεο (500.000) επξψ, φξην ην νπνίν ππνινγίδεηαη αλά εθδφηε ζε 

πεξίνδν δψδεθα κελψλ. 

γ) Ζ ζπκκεηνρή ηνπ ηδηψηε πειάηε, θαηά ηελ έλλνηα ηεο παξ. 8 ηνπ άξζξνπ 2 ηνπ λ. 

3606/2007102, δελ κπνξεί λα ππεξβαίλεη ην πνζφ ησλ πέληε ρηιηάδσλ (5.000) επξψ103 

θαη ζε θάζε πεξίπησζε ην δέθα ηνηο εθαηφ (10%)104 ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ δεισζέλησλ 

κε ηε θνξνινγηθή δήισζε εηζνδεκάησλ ηεο πξνεγνχκελεο ηξηεηίαο105, αλά εθδφηε 

θαη ησλ ηξηάληα ρηιηάδσλ (30.000) επξψ106 θαη’ έηνο, αλά ΑΔΠΔΤ ή ΑΔΓΟΔΔ ηεο 

πεξίπησζεο α’ ηεο παξνχζεο παξαγξάθνπ ή πηζησηηθφ ίδξπκα107. 

Με απφθαζε ηνπ Τπνπξγνχ Οηθνλνκηθψλ, κεηά απφ εηζήγεζε ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο, κπνξνχλ λα κεηαβάιινληαη ηα ρξεκαηηθά φξηα ηεο παξνχζαο.» 

                                                                                                                                                                      
ζπλαθψλ ππεξεζηψλ φπσο ε δηαρείξηζε ρξεκαηηθψλ δηαζεζίκσλ ή παξερφκελσλ 
αζθαιεηψλ. 

100
  Ήηνη β) παξεπφκελεο ππεξεζίεο: αα) Παξνρή επελδπηηθψλ ζπκβνπιψλ, ββ) θχιαμε θαη 
δηνηθεηηθή δηαρείξηζε κεηνρψλ ή κεξηδίσλ νξγαληζκψλ ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ θαη γγ) 
ιήςε θαη δηαβίβαζε εληνιψλ επί ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ. 

101
  Γηα ην ιφγν απηφ ε δηαδηθαζία φιε απηή νλνκάδεηαη απφ πνιινχο equity-based 
crowdfunding. 

102
  χκθσλα κε ην άξζξν απηφ ηδηψηεο πειάηεο είλαη θάζε πειάηεο πνπ δελ είλαη 
επαγγεικαηίαο. 

103
  Παξ 'φια απηά, εθηφο απφ ην φξην ησλ 5.000 επξψ / αλά εθδφηε, ν λφκνο δελ θαίλεηαη λα 
ζέηεη άιια φξηα ζηνπο επελδπηέο ρακεινχ εηζνδήκαηνο θαη σο εθ ηνχηνπ δεκηνπξγεί 
νξηζκέλα εξσηήκαηα ζρεηηθά κε ηελ πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ. 

104
  Δάλ, γηα παξάδεηγκα, ην ζπλνιηθφ δεισζέλ πνζφ ησλ ηξηψλ ηειεπηαίσλ εηψλ αλέξρεηαη ζε 
70.000 επξψ, ν επελδπηήο κπνξεί λα επελδχζεη έσο θαη 7.000 επξψ αλά εθδφηε. 
Δπηπιένλ, αλ ην 10% ηνπ κέζνπ δεισζέληνο πνζνχ ηεο ηξηεηνχο πεξηφδνπ είλαη κηθξφηεξν 
απφ 5.000 επξψ, ηφηε ν επελδπηήο έρεη ηε δπλαηφηεηα λα επελδχζεη κέρξη 5.000 επξψ. 

105
  Οξζφηεξν είλαη ζχκθσλα κε ηε ζεσξία λα ζεσξεζεί φηη ην έηνο κε βάζε ην νπνίν ζα 
ππνινγίδεηαη ην δεχηεξν απφ ηα αλσηέξσ πνζά ζα είλαη ην εκεξνινγηαθφ έηνο, θαζφηη, ην 
πνζφ ησλ 30.000€ ζα ζπλδέεηαη κε ηνλ ηξφπν απηφ θαη κε ην αλψηαην επηηξεπφκελν φξην 
κε βάζε ηα δεισζέληα εηζνδήκαηα ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ πξνζψπνπ. πλαθφινπζα δε ην 
πνζνζηφ 10% ζα ηζρχεη θαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ζπλνιηθψλ επελδχζεσλ ηνπ 
ζπγθεθξηκέλνπ πξνζψπνπ δηα κέζνπ ειεθηξνληθνχ ζπζηήκαηνο ζπκκεηνρηθήο επέλδπζεο. 

106
  Γηα παξάδεηγκα, εάλ ην 10% απηνχ ηνπ εηζνδήκαηνο ππεξβαίλεη ηα 30.000 επξψ ηφηε ν 
επελδπηήο κπνξεί λα απνθαζίζεη λα θαηαλείκεη απηφ ην πνζφ κφλν ζε κία ή πεξηζζφηεξεο 
πξνζθνξέο. Αιιά ζε θάζε πεξίπησζε ζα ηεξήζεη ην φξην ζηελ ίδηα πιαηθφξκα γηα ην ίδην 
έηνο. 

107
  Ζ λνκνζεηηθή απηή πξφβιεςε ηέζεθε κε ζθνπφ λα πξνιάβεη ελδερφκελν αληαγσληζκφ 
κεηαμχ θπξίαξρσλ δηαρεηξηζηψλ ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο ζηελ αγνξά. 
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 Παξαηεξείηαη, ζπλεπψο ζην λέν λνκνζεηηθφ πιαίζην φηη εηδηθά γηα ηνπο θνξείο 

πνπ δηαρεηξίδνληαη ειεθηξνληθή πιαηθφξκα ζπκκεηνρηθήο επέλδπζεο δελ ππάξρεη 

ππνρξέσζε δεκνζίεπζεο ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ ζε πιήξε αληίζεζε κε φ,ηη ηζρχεη ελ 

γέλεη κε ηελ εηζαγσγή θηλεηψλ αμηψλ ζε νξγαλσκέλε αγνξά θαη ηελ πξνζθνξά ηνπο 

ζην επελδπηηθφ θνηλφ ζχκθσλα κε ην ήδε ππάξρνλ λνκνζεηηθφ πιαίζην (λ. 

3401/2005), πξνζζέηνληαο θαηά ηνλ ηξόπν απηό θαη άιιε εμαίξεζε από ηε 

δεκνζίεπζε ελεκεξσηηθνύ δειηίνπ εθόζνλ ζπληξέρνπλ ζσξεπηηθά νη 

πξνϋπνζέζεηο πνπ έρνπλ ήδε αλσηέξσ ζεκεησζεί. Δπηπξφζζεηα, δελ κπνξεί λα 

παξαγλσξηζηεί φηη ηίζεληαη φξηα αξηζκεηηθά ηφζν γηα ηνπο εθδφηεο φζν θαη γηα ηνπο 

ίδηνπο ηνπο επελδπηέο θαζψο πξνζπάζεζε ν Έιιελαο λνκνζέηεο λα αθνινπζήζεη 

έλα ζπλδπαζκφ άιισλ λνκνζεηηθψλ ζρεηηθψλ πξνβιέςεσλ άιισλ θξαηψλ 

ζπγθεθξηκέλα δε απηψλ ηεο Γεξκαλίαο αιιά θαη ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ108.  

 ηε λέα, φκσο, λνκνζεηηθή πξφβιεςε κπνξεί λα ζεκεησζεί φηη απηή έρεη 

ιεζκνλήζεη φηη νη ελ γέλεη θαλφλεο αζθαιείαο φπσο απηνί δηαζθαιίδνληαη κέζα απφ 

ηελ ελ ιφγσ δεκνζίεπζε ελδερνκέλσο θαη λα κελ κπνξνχλ λα εθαξκνζηνχλ θαη ζηελ 

εδψ εμεηαδφκελε πεξίπησζε. Άιισο εηπείλ, είλαη  πξάγκαηη πξφθιεζε απφ ηε κία 

πιεπξά λα επηρεηξείηαη λα αλαηππρζεί ηαρχηαηα ν θαηλνηφκνο απηφο ζεζκφο θαη ε 

ζρεηηθή αγνξά θαη απφ ηελ άιιε λα γίλεηαη πξνζπάζεηα ελίζρπζεο ηεο πξνζηαζίαο 

ησλ επελδπηψλ, ρσξίο φκσο παξάιιεια λα ηίζεληαη λνκνζεηηθέο δηθιείδεο ηθαλέο λα 

εμαζθαιίζνπλ ην ηειεπηαίν. Δλψ ζα πξέπεη λα ιερζεί φηη απφ ηε γξακκαηηθή εξκελεία 

ηεο δηάηαμεο πξνθχπηεη φηη ν λνκνζέηεο ζέιεζε λα απμήζεη ηα θεθάιαηα πνπ 

κπνξνχλ λα επελδπζνχλ κέζσ ηεο ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο θαζψο γίλεηαη 

αληηιεπηφ φηη φζν πεξηζζφηεξεο ειεθηξνληθέο πιαηθφξκεο ιεηηνπξγνχλ ζηελ αγνξά 

ηφζν πεξηζζφηεξα πνζά ζα κπνξεί λα επελδχζεη έλαο επελδπηήο.  

 Ζ αλσηέξσ επηινγή ηνπ Έιιελα λνκνζέηε, ζαθψο θαη δελ είλαη αλάμηα 

θξηηηθήο, θαζψο ζηελ πξνζπάζεηά ηνπ λα πξαγκαηψζεη ηελ ελσζηαθή πξσηνβνπιία 

ηεο ηαρχηεξεο αλάπηπμεο ηνπ ζεζκνχ ηεο ζπκκεηνρηθήο επέλδπζεο, ηε κε απψιεηαο 

ππνςήθησλ επελδπηψλ θαη ελ γέλεη ηεο ελίζρπζεο ηεο θαηαλαισηηθήο εκπηζηνζχλεο, 

πξάγκαηη, θάπσο αλψξηκα, πήξε ηελ απφθαζε λα εηζάγεη ακέζσο ζρεηηθή δηάηαμε, 

ζχκθσλα κε ηελ νπνία λα κελ απαηηείηαη γηα ην ζεζκφ, ε πξνεγνχκελε δεκνζίεπζε 

                                                           
108

  χκθσλα κε ηε ζρεηηθή λνκνζεζία ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ ην πνζφ πνπ κπνξεί ν 
επελδπηήο λα επελδχζεη κέζσ κίαο ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο ππνινγίδεηαη θαη εμαληιείηαη 
αξηζκεηηθά ζε έλα πνζφ ρ πνπ δχλαηαη λα επελδχζεη ζε φιε ηελ αγνξά ηεο ζπκκεηνρηθήο 
επέλδπζεο (aggregate limit). Δλψ ζχκθσλα κε ηε λνκνζεζία ηεο Γεξκαλίαο ν επελδπηήο 
κπνξεί λα επελδχζεη κέζσ ησλ δηάθνξσλ ειεθηξνληθψλ πιαηθφξκσλ δηάθνξα πνζά, 
ρσξίο δειαδή λα δεζκεχεηαη, πιελ φκσο ηίζεηαη αξηζκεηηθφ φξην φζνλ αθνξά ζηηο 
επελδχζεηο ηνπ αλά πιαηθφξκα (single issuer limit).Βι. ζρεηηθά ζε Serdaris, (Electronic 
copy available at: https://ssrn.com/abstract=2913443), 12. 

https://ssrn.com/abstract=2913443
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ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ. Καη κάιηζηα, ην έπξαμε ρσξίο λα ππνινγίζεη  ην φηη ζηελ ππφ 

θξίζε δηαδηθαζία επελδχνπλ δχν ηαρχηεηεο επελδπηψλ, ήηνη απηνί πνπ επελδχνπλ 

κηθξά ρξεκαηηθά πνζά θαη απηνί πνπ επελδχνπλ κεγάια. Ζ λέα δηάηαμε, φπσο 

παξαηεξείηαη, πξάγκαηη, δελ είλαη ζε ζέζε λα εγγπεζεί ηελ πξνζηαζία ησλ 

επελδπηψλ, αθνχ ελδέρεηαη ε ηήξεζε ηνπ ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ λα είλαη επαξθήο γηα 

κία πξνζθνξά χςνπο 250.000 επξψ, αιιά ελδέρεηαη λα είλαη αλεπαξθήο γηα κηα 

κεγαιχηεξε πξνζθνξά ή ππεξβνιηθή γηα κηα κηθξφηεξε πξνζθνξά109. πλαθφινπζα, 

ε έιιεηςε ηνπ ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ κπνξεί λα νδεγήζεη ηνπο αλππνςίαζηνπο – 

αδαείο επελδπηέο ζε παξάινγεο επηινγέο, ιαλζαζκέλεο επελδχζεηο θαη θαη’ 

επέθηαζε ζε πεξηνπζηαθή δεκία. Δδψ, δειαδή, ελδέρεηαη λα ππάξμεη πεξίπησζε 

επελδπηή, πνπ θάλεη ρξήζε ηεο ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο, ρσξίο φκσο, λα θαηέρεη 

εηδηθφηεξεο γλψζεηο ζηνλ ηνκέα απηφ θαη ζε ζπλδπαζκφ κε ηε κε πξνεγνχκελε 

δεκνζίεπζε δειηίνπ πνπ ζηελ αληίζεηε πεξίπησζε ζα ζπλέβαιε ζηελ ελεκέξσζή 

ηνπ, κπνξεί, πξάγκαηη, λα ππνζηεί δεκία, γηα ηελ απνθαηάζηαζε ηεο νπνίαο λα 

κπνξεί λα πξνζθχγεη δηθαζηηθά θαη λα επηδηψμεη λα δηεθδηθήζεη ρξεκαηηθφ πνζφ απφ 

ην θνξέα δηαρείξηζεο ηεο ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο αιιά θαη απφ ηελ ππφ 

ρξεκαηνδφηεζε εηαηξεία.  

Πεξαηηέξσ, εμίζνπ πξνβιεκαηηθή παξακέλεη ε σο άλσ λνκνζεηηθή επηινγή 

θαη σο πξνο ην φηη ζε ηειεπηαία αλάιπζε, δελ πξνβιέπεη ηε δπλαηφηεηα ηήξεζεο 

ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ αλάινγα κε ην χςνο ηεο δεκφζηαο πξνζθνξάο. Λακβαλνκέλεο 

ππφςε ηεο πεξηφδνπ ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο πνπ δηαλχεη ε ρψξα καο θαη ησλ 

ρακειψλ ηεο επελδπηηθψλ ηεο θηλήζεσλ, πξάγκαηη, είλαη αληηιεπηφ φηη ε επηινγή ηνπ 

λνκνζέηε, έπξεπε λα είλαη αθξηβψο ε αληίζεηε απφ ηελ ηζρχνπζα, αθνχ, πξνβιέπεη 

φηη πξνζθέξνληαη θηλεηέο αμίεο κε ζπλνιηθή αμία κηθξφηεξε απφ πεληαθφζηεο ρηιηάδεο 

(500.000) επξψ, φξην ην νπνίν ππνινγίδεηαη αλά εθδφηε ζε πεξίνδν δψδεθα κελψλ, 

ήηνη ζέηεη κέγηζην φξην, ελψ, αληίζεηα, εάλ ήζειε λα απμήζεη ηελ είζνδν νινέλα θαη 

πεξηζζφηεξσλ επελδπηψλ ζηελ ελ ιφγσ δηαδηθαζία, φθεηιε λα αθνινπζήζεη ηελ 

αληίζεηε θαηεχζπλζε, ζε αξκνλία κε ηελ Οδεγία 2003/71/ΔΔ θαη ην λ. 3401/2005 πνπ 

                                                           
109

  πσο εχζηνρα παξαηεξεί νSerdaris, (Electronic copy available at: 
https://ssrn.com/abstract=2913443): «[…] For example, when an issuer offers bonds or 
other securitized debt, excluding those containing a derivative, then the platform would not 
need to carry out an appropriateness assessment where the other conditions of Article 
25(6) are met. Hence, the lack of a completed information sheet combined with the 
abandonment of an appropriateness assessment might lead unsophisticated investors to 
unreasonable choices and financial loss. However, platforms should be very careful when 
making use of Article 25§6’s exemption, since it could possibly lead to civil liability issues. 
[…]¨». 

https://ssrn.com/abstract=2913443
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πξνβιέπνπλ κεγαιχηεξα φξηα εμαίξεζεο απφ ην δειηίν θαη λα ζεζπίζεη ειάρηζην 

φξην110.  

 ια ηα παξαπάλσ ζε ζπλδπαζκφ κε ην φηη εηδηθά ζην λφκν, δελ γίλεηαη 

δηάθξηζε κεηαμχ ηδησηψλ θαη επαγγεικαηηψλ επελδπηψλ, παξά κφλν φζνλ αθνξά ζην 

φηη νη ηειεπηαίνη δελ ππάγνληαη ζηνπο πεξηνξηζκνχο ηνπ πνζνχ πνπ ζα 

επελδχζνπλ111, θαη έηζη ζπλάγεηαη ην ζπκπέξαζκα φηη νη επελδπηέο πνπ θαηέρνπλ 

πεξηζζφηεξν ην ζπγθεθξηκέλν αληηθείκελν, ζα θαηαθέξνπλ θαη λα επηβηψζνπλ, αθνχ 

ζα είλαη ζε ζέζε λα δηαθξίλνπλ κία πνιιά ππνζρφκελε επηρείξεζε απφ κία θαζ’ φια 

θνηλή, ελψ παξάιιεια ζα έρνπλ ηελ νηθνλνκηθή άλεζε λα επελδχζνπλ ζηελ πξψηε. 

Δπηπξφζζεηα, φπσο ζα παξαηεξήζεη θαλείο, ζε αληίζεζε κε ηνπο επαγγεικαηίεο 

επελδπηέο, γηα ηνπο ηδηψηεο ηίζεληαη επελδπηηθά φξηα θαηά ηα αλσηέξσ θαη επνκέλσο, 

ζην παξαπάλσ πνζφ επέλδπζεο, ζα παξακείλνπλ θαη νη δχν ηαρχηεηεο επελδπηψλ 

θαη ζπλαθφινπζα νη ηζρπξφηεξνη ζα επηθξαηήζνπλ. Παξάιιεια δε νη λενζχζηαηεο 

επαγείο επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ γλψζε ηνπ ρψξνπ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη, ζα 

πξνζειθχζνπλ κφλν ζνβαξά θεθάιαηα, ήηνη επελδχζεηο πνπ πξνέξρνληαη απφ 

επαγγεικαηίεο ηνπ ρψξνπ θαη φρη θεθάιαηα απφ κηθξνεπελδπηέο. Γηα ηνπο ιφγνπο 

απηνχο, έρεη πξνηαζεί ζρεηηθά ε αχμεζε ηνπ νξίνπ ησλ 500.000€ πνπ πξνβιέπεηαη 

ηνπιάρηζηνλ ζην πνζφ ησλ 1.000.000€112. Ήδε ν ππφ ςήθηζε Καλνληζκφο ζρεηηθά κε 

ηνπο Δπξσπαίνπο παξφρνπο ππεξεζηψλ πιεζνρξεκαηνδφηεζεο γηα επηρεηξήζεηο 

αλαθέξεη φηη γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεξε πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ θξίλεηαη 

ζθφπηκν λα επηβιεζεί φξην σο πξνο ην αλψηαην χςνο αληαιιαθηηθήο αμίαο γηα θάζε 

πξνζθνξά πιεζνρξεκαηνδφηεζεο θαη λα νξηζηεί απηφ ζην πνζφ ησλ 1.000.000€ θαη 

απηφ δηφηη ην ζπγθεθξηκέλν φξην ζα αληηζηνηρεί ζε εθείλν πνπ νξίδεηαη πιένλ ζην λέν 

Καλνληζκφ 2017/1129 ζχκθσλα κε ηνλ νπνίν ζα είλαη ππνρξεσηηθή ε θαηάξηηζε θαη 

έγθξηζε ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ πάλσ απφ ην πνζφ απηφ. 

                                                           
110

  Βι. Serdaris, (Electronic copy available at: https://ssrn.com/abstract=2913443): «[…] What 
it is suggested here is that bigger exemptions increase the money invested in 
crowdfunding whereas investor protection can be succeeded through higher minimum 
stock prices which will inevitably exclude reckless investors who might not be able to fend 
for themselves. […]». 

111
  Απηή ηελ παξαηήξεζε ζεκεηψλεη ν Μνύδνπιαο, ΓΔΔ 2017, 474. 

112
  Βι. Serdaris, (Electronic copy available at: https://ssrn.com/abstract=2913443): «[…] 
Having said the above, it is suggested that the threshold set in article 1 § 6b be increased, 
at least to the amount of EUR 1 million. Giving issuers the ability to offer bigger amounts to 
the public, will lead to more retail investors entering the market, something that is 
consistent with the objectives of the regulation. Moreover, it is suggested that issuers 
should be free to use the crowdfunding mechanism in order to offer securities at least to 
professional investors, without having to stay within the limit of EUR 500.000 and without 
of course having to issue a prospectus. At the same time, an amendment in the law is 
necessary in the direction of setting a higher -but in no case limitless- threshold for 
securities offered to accredited investors, based on the provisions of other European 
countries.[…]». 

https://ssrn.com/abstract=2913443
https://ssrn.com/abstract=2913443
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 Δθ ησλ αλσηέξσ ιερζέλησλ πξνθχπηεη φηη εγείξνληαη δηάθνξα δεηήκαηα 

πξνζηαζίαο ελ γέλεη ησλ κηθξνεπελδπηψλ, γηα ηνπο νπνίνπο ειινρεχεη ζνβαξφο 

θίλδπλνο πεξηνπζηαθήο δεκίαο θαζψο πξάγκαηη ε ζπκκεηνρή ηνπο κέρξη ην κηθξφ 

πνζφ ησλ 5.000€, κπνξεί λα νδεγήζεη ζε επηπφιαηε επέλδπζε κε φ,ηη απηφ 

ζπλεπάγεηαη. Οη δε δηαρεηξηζηέο ηεο ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο είλαη αλαγθαίν λα είλαη 

πξνζεθηηθνί φηαλ θάλνπλ ρξήζε ηεο ελ ιφγσ λέαο παξαγξάθνπ (λέαο εμαίξεζεο) 

θαζψο ελδέρεηαη νη επελδπηέο λα ζεκειηψζνπλ κειινληηθέο ηνπο αμηψζεηο είηε 

ζηεξηδφκελεο ζην άξζξ. 914 ΑΚ είηε ζην λ. 2251/1994 πεξί πξνζηαζίαο ηνπ 

θαηαλαισηή. 

Δπηπιένλ, λα ζεκεησζεί φηη λαη κελ εθ ηεο αλσηέξσ παξάζεζεο ησλ 

πξνβιεπφκελσλ επελδπηηθψλ νξίσλ γίλεηαη ζαθέο φηη απηά αθνξνχλ ηνπο ηδηψηεο 

επελδπηέο θαη φηη νη ηειεπηαίνη ππάγνληαη αλαληίξξεηα ζην πιαίζην εθαξκνγήο ηεο ελ 

ιφγσ λνκνζεζίαο, πιελ φκσο φηη παξάιιεια δελ πθίζηαηαη θάπνην θψιπκα 

ππαγσγήο θαη ζπλαθφινπζεο εθαξκνγήο ηνπ σο άλσ λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ θαη γηα 

ηνπο επαγγεικαηίεο επελδπηέο113.  

 

ΗΗΗ. ΣΟ ΓΗΑΦΟΡΔΣΗΚΟ ΔΠΗΠΔΓΟ ΠΡΟΣΑΗΑ ΣΟΤ ΗΓΗΧΣΖ ΔΠΔΝΓΤΣΖ ΜΔ ΣΟ 

ΝΔΟ ΝΟΜΟ ΔΝ ΤΓΚΡΗΔΗ ΜΔ ΣΟ ΖΓΖ ΤΠΑΡΥΟΝ ΝΟΜΟΘΔΣΗΚΟ ΠΛΑΗΗΟ 

  

 Να ζεκεησζεί φηη ν απνδέθηεο ησλ ππεξεζηψλ ηεο ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο 

- επελδπηήο, είλαη εθείλνο πνπ αγνξάδεη ηα επελδπηηθά πξντφληα πνπ δξα ζην ρψξν 

ηεο ρξεκαηαγνξάο θαη απηφο πνπ δηακνξθψλεη κε ηε ζπκπεξηθνξά ηνπ ηε ιεηηνπξγία 

ηεο114. Βάζεη δε ηεο ζεσξίαο επελδπηήο είλαη θάζε θπζηθφ ή λνκηθφ πξφζσπν ζην 

νπνίν κία Δ.Π.Δ.Τ. παξέρεη επελδπηηθέο ή παξεπφκελεο ππεξεζίεο115. Σν ζχλνιν 

ησλ πξνζψπσλ πνπ ζπλαιιάζζνληαη κε ηνπο θνξείο πνπ δηαρεηξίδνληαη ηηο 
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  Πάλησο ζηε ζεσξία έρεη ππνζηεξηρζεί κέρξη ζηηγκήο φηη εμ αληηδηαζηνιήο απφ ηε 
δηαηχπσζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ άξζξνπ, ζπλάγεηαη φηη, εθφζνλ ζηε ζπκκεηνρηθή επέλδπζε 
κεηέρνπλ επελδπηέο πνπ δελ ραξαθηεξίδνληαη σο ηδηψηεο, κπνξνχλ λα επελδχνπλ κε ηε 
κνξθή απηή, ρσξίο ηνπο αλσηέξσ πεξηνξηζκνχο. Βι. ζρεηηθά Serdaris, The Regulation of 
Crowdinvesting under the Greek Securities Laws, Electronic copy available at: 
https://ssrn.com/abstract=2913443·Μνύδνπια, ΓΔΔ 2017, 474, ν νπνίνο ππνζηεξίδεη ηελ 
σο άλσ ζέζε θαη επηπξφζζεηα αλαθέξεη ραξαθηεξηζηηθά ζηελ ππνζεκείσζε 6 φηη ηπρφλ 
εξκελεία πεξί αλαθνξάο ζε ηδηψηεο επελδπηέο πνπ απνζθνπεί ζηελ απνθιεηζκφ ησλ 
επαγγεικαηηψλ επελδπηψλ απφ ηε ζπκκεηνρηθή ρξεκαηνδφηεζε, δελ κπνξεί λα γίλεη 
απνδεθηή θαζψο ζηεξείηαη ινγηθήο. 

114
  Κνξδή-Αλησλνπνύινπ, Σν λνκηθφ πιαίζην ησλ αγνξψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ, 2008, 
16. 

115
  Πνιίηεο, Οη επελδπηηθέο ζπκβνπιέο, ΓΔΔ 1998, 933· Σνπληόπνπινο, Ζ επζχλε ησλ ΔΠΔΤ 
έλαληη ησλ επελδπηψλ γηα παξάιεηςε πιεξνθφξεζεο ζηα πιαίζηα ησλ ζπκβάζεσλ απιήο 
ιήςεο θαη εθηέιεζεο εληνιψλ, ΓΔΔ 2001, 481· ν ίδηνο (2015), 72 επ. 
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ειεθηξνληθέο πιαηθφξκεο απνηειεί ην επελδπηηθφ θνηλφ, ην νπνίν σο νκάδα 

πξνζψπσλ δηαθνξεηηθψλ έρεη ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο ζπγθξνπφκελα ζπκθέξνληα 

αλάινγα κε ηνλ επελδπηηθφ ζθνπφ πνπ επηδηψθνπλ. Δπνκέλσο, ε βαζηθή αξρή είλαη 

φηη νξηζκέλνη επελδπηέο έρνπλ αλάγθε ιηγφηεξν πξνζηαηεπηηθψλ ξπζκίζεσλ ιφγσ ηεο 

επαγγεικαηηθήο εκπεηξίαο πνπ έρνπλ απνθηήζεη ή ιφγσ ησλ πφξσλ πνπ 

δηαζέηνπλ116 θαη άιινη πάιη πεξηζζφηεξν.  

Σφζν ν λ. 3606/2007 φζν θαη ν λ. 3401/2005 δηαθξίλεη ηνπο επελδπηέο ζε 

δηάθνξεο θαηεγνξίεο πνπ ζα κπνξνχζαλ λα εθαξκνζηνχλ θαη ελ πξνθεηκέλσ θαζψο 

κε ηνλ ηξφπν απηφ δηαζθαιίδεηαη ε ζσζηή αληηκεηψπηζε ηνπ θάζε επελδπηή 

ζπγθεθξηκέλα θαη ην πςειφηεξν επίπεδν πξνζηαζίαο αλάινγα κε ηελ εθάζηνηε 

θαηεγνξία. Δλ πξνθεηκέλσ, φκσο, ν λ. 4416/2016 κε ην άξζξ. 23 πξνζέζεζε λέα 

παξάγξαθν 6 ζην ήδε ππάξρνλ άξζξν 1 ηνπ λ. 3401/2005 ζχκθσλα κε ηελ νπνία 

ζηελ πεξ. γ’ γίλεηαη κλεία ζηε ζπκκεηνρή ηνπ ηδηώηε πειάηε, θαηά ηελ έλλνηα ηεο παξ. 

8 ηνπ άξζξνπ 2 ηνπ λ. 3606/2007. Πξνβιέπεηαη, δειαδή, εμαίξεζε απφ ηε 

δεκνζίεπζε ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ ζηελ πεξίπησζε ησλ ηδησηψλ επελδπηψλ- 

πειαηψλ νη νπνίνη δελ κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ επαγγεικαηίεο. Παξαηεξείηαη, φκσο, 

ην εμήο νμχκσξν: Δλώ βάζεη ηνπ λ. 3606/2007 νη ηδηώηεο πειάηεο απνιακβάλνπλ 

ην πςειόηεξν επίπεδν πξνζηαζίαο πνπ απηό ζπλίζηαηαη ζην ιεπηνκεξή 

θαζνξηζκό ζε ζρέζε κε ηνπο επαγγεικαηίεο, ηνπ είδνπο θαη ηεο κνξθήο ηεο 

παξερόκελεο από ηελ αδεηνδνηνύκελε εηαηξεία ελεκέξσζεο γηαηί θαη’ άιια ε 

πξνζηαζία δελ αλαθέξεηαη ζηελ πνηόηεηα ησλ παξερόκελσλ ππεξεζηώλ, νη 

νπνίεο ζε θάζε πεξίπησζε πξέπεη λα παξέρνληαη κε εληηκόηεηα, επζύηεηα θαη 

επαγγεικαηηζκό ζε όινπο ηνπο επελδπηέο, εληνύηνηο, ζην εμεηαδόκελν 

λνκνζεηηθό πιαίζην (λ. 4416/2016) εκθαλίδνληαη νη ηδηώηεο επελδπηέο λα 

κέλνπλ απξνζηάηεπηνη θαη παληειώο αλελεκέξσηνη θαζώο κε ηηο λέεο δηαηάμεηο 

ζεζπίδεηαη θαη’ νπζίαλ ε εμαίξεζε από ηε δεκνζίεπζε ελεκεξσηηθνύ δειηίνπ. 

Παξαηεξείηαη, ζπλεπώο, όηη ππάξρεη κία δηαθνξεηηθή θαη κάιινλ αηπρήο 

αληηκεηώπηζε ηεο πξνζηαζίαο ηεο ίδηαο θαηεγνξίαο επελδπηώλ, ήηνη απηή ησλ 

ηδησηώλ. 
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  Σνπληόπνπινο (2015), 76. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ ΣΔΣΑΡΣΟ 

Η. Ζ ΓΗΑΦΖΜΗΖ ΣΖ ΔΠΔΝΓΤΖ ΜΔ ΖΛΔΚΣΡΟΝΗΚΟ ΣΡΟΠΟ ΣΧΝ ΚΗΝΖΣΧΝ 

ΑΞΗΧΝ ΣΟΤ ΔΠΔΝΓΤΣΔ 

 

Μεηαμχ ησλ άιισλ δηαηάμεσλ ζρεηηθά κε ην ελεκεξσηηθφ δειηίν πνπ ζέιεζε ν 

λνκνζέηεο λα ηξνπνπνηήζεη πξνθεηκέλνπ λα αληαπνθξηζεί ζηηο ηδηαηηεξφηεηεο ηεο 

λέαο δηαδηθαζίαο, κέζσ ηεο ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο, ζπκπεξηιήθζεθε επίζεο ε 

ηξνπνπνίεζε ηνπ άξζξνπ 24 παξ. 3 ηνπ λ. 3401/2005 ζρεηηθά κε ηε δηαθήκηζε.  

χκθσλα κε ηελ πξνεγνχκελε έθδνζε ηνπ ηεο παξ. 3 ηνπ αλσηέξσ άξζξνπ 

απαγνξεπφηαλ ε απφ θπζηθά ή λνκηθά πξφζσπα δεκφζηα πξνζθνξά ή δηελέξγεηα, 

κε νπνηνλδήπνηε ηξφπν, δηαθεκίζεσλ, γλσζηνπνηήζεσλ, δειψζεσλ ή 

αλαθνηλψζεσλ, πξνο ζθνπφ ηελ πξνζέιθπζε ηνπ θνηλνχ γηα επέλδπζε ρξεκαηηθψλ 

πνζψλ ζε θάζε είδνπο θηλεηέο αμίεο, θαηά ηελ έλλνηα ηεο παξαγξάθνπ 1 ηνπ άξζξνπ 

2 ηνπ λφκνπ, εθηφο εάλ πξνεγνπκέλσο, ζηηο κελ πεξηπηψζεηο πνπ νη δεκφζηεο 

πξνζθνξέο γηα θηλεηέο αμίεο ππάγνληαλ ζην πεδίν εθαξκνγήο ηνπ λφκνπ, είρε 

ρνξεγεζεί έγθξηζε ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ απφ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, φπνπ 

απαηηνχληαλ, ζχκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ λφκνπ θαη ζε θάζε δε άιιε πεξίπησζε κε 

ηελ επηθχιαμε ησλ δηαηάμεσλ ησλ άξζξσλ 3 θαη 4 ηνπ λφκνπ είρε θαηαξηηζζεί θαη 

δεκνζηνπνηεζεί πιεξνθνξηαθφ δειηίν, ην νπνίν λα πεξηέρεη ηα πξνβιεπφκελα απφ 

ηελ απφθαζε ηεο παξαγξάθνπ 5 άξζξνπ 1 ηνπ λφκνπ ζηνηρεία θαη πιεξνθνξίεο. Σν 

πιεξνθνξηαθφ δειηίν δε εγθξίλνληαλ απφ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, εθηφο ησλ 

πεξηπηψζεσλ πνπ νη θηλεηέο αμίεο εηζάγνληαλ πξνο δηαπξαγκάηεπζε ζε νξγαλσκέλε 

αγνξά ή εληάζζνληαλ ζε πνιπκεξή κεραληζκφ δηαπξαγκάηεπζεο πνπ ιεηηνπξγνχζε 

ζηελ Διιάδα, νπφηε ην πιεξνθνξηαθφ δειηίν εγθξίλνληαλ απφ ην δηαρεηξηζηή ηεο 

νξγαλσκέλε αγνξάο ή ηνπ πνιπκεξνχο κεραληζκνχ δηαπξαγκάηεπζεο, θαηά 

πεξίπησζε. χκθσλα δειαδή, κε ηελ πξντζρχζαζα κνξθή ηεο ελ ιφγσ 

παξαγξάθνπ πξνθεηκέλνπ λα γίλεη ε δηαθήκηζε δεκφζηαο πξνζθνξάο θηλεηψλ αμηψλ 

κε ζθνπφ ηελ πξνζέιθπζε επελδπηψλ, ε έθδνζε ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ αλάινγα κε 

ην πνζφ ηεο πξνζθνξάο έπξεπε λα πξνεγείηαη.  

Με ηελ ηξνπνπνίεζε φκσο πνπ επέθεξε ν λ. 4416/2016117 ζηελ παξαπάλσ 

δηάηαμε πιένλ ην πεξηερφκελν ηεο δηακνξθψλεηαη σο εμήο: «3α. Απαγνξεύεηαη ε από 
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  χκθσλα κε ηελ αηηηνινγηθή έθζεζε ηνπ λφκνπ, ε πξνζθνξά θηλεηψλ αμηψλ κέζσ κηαο 
πιαηθφξκαο ζα πξέπεη λα ζπλνδεχεηαη απφ ζαθή εηδνπνίεζε φηη ε επέλδπζε δελ είλαη 
άκεζα ξεπζηνπνηήζηκε θαη φηη ππάξρεη ε δπλαηφηεηα γηα ηνλ πειάηε λα ράζεη νιφθιεξν ην 
πνζφ ηεο επέλδπζεο. 
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θπζηθά ή λνκηθά πξόζσπα δεκόζηα πξνζθνξά ή δηελέξγεηα, κε νπνηνλδήπνηε ηξόπν, 

δηαθεκίζεσλ, γλσζηνπνηήζεσλ, δειώζεσλ ή αλαθνηλώζεσλ, πξνο ην ζθνπό ηεο 

πξνζέιθπζεο ηνπ θνηλνύ γηα επέλδπζε ρξεκαηηθώλ πνζώλ ζε θάζε είδνπο θηλεηέο 

αμίεο, θαηά ηελ έλλνηα ηεο παξαγξάθνπ 1 ηνπ άξζξνπ 2 ηνπ παξόληνο λόκνπ, εθηόο 

εάλ πξνεγνπκέλσο, ζηηο κελ πεξηπηώζεηο πνπ νη δεκόζηεο πξνζθνξέο γηα θηλεηέο 

αμίεο ππάγνληαη ζην πεδίν εθαξκνγήο ηνπ παξόληνο λόκνπ, έρεη ρνξεγεζεί έγθξηζε 

ελεκεξσηηθνύ δειηίνπ από ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, όπνπ απαηηείηαη, ζύκθσλα 

κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ παξόληνο λόκνπ, όπσο θάζε θνξά ηζρύεη, ζε θάζε δε άιιε 

πεξίπησζε, κε ηελ επηθύιαμε ησλ δηαηάμεσλ ησλ άξζξσλ 1 παξ. 6118, 3 θαη 4 ηνπ 

παξόληνο λόκνπ, έρεη θαηαξηηζζεί θαη δεκνζηνπνηεζεί πιεξνθνξηαθό δειηίν, ην νπνίν 

πεξηέρεη ηα πξνβιεπόκελα από ηελ απόθαζε ηεο παξαγξάθνπ 5 ηνπ άξζξνπ 1 ηνπ 

παξόληνο λόκνπ, όπσο απηή θάζε θνξά ηζρύεη, ζηνηρεία θαη πιεξνθνξίεο. Σν 

πιεξνθνξηαθό δειηίν εγθξίλεηαη από ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, εθηόο ησλ 

πεξηπηώζεσλ πνπ νη θηλεηέο αμίεο εηζάγνληαη πξνο δηαπξαγκάηεπζε ζε νξγαλσκέλε 

αγνξά ή εληάζζνληαη ζε πνιπκεξή κεραληζκό δηαπξαγκάηεπζεο πνπ ιεηηνπξγνύλ 

ζηελ Διιάδα, νπόηε ην πιεξνθνξηαθό δειηίν εγθξίλεηαη από ην δηαρεηξηζηή ηεο 

νξγαλσκέλε αγνξάο ή ηνπ πνιπκεξνύο κεραληζκνύ δηαπξαγκάηεπζεο, θαηά 

πεξίπησζε». Λακβαλνκέλνπ δε ππόςε όηη πιένλ δελ πθίζηαηαη ππνρξέσζε γηα 

ηελ έθδνζε ελεκεξσηηθνύ δειηίνπ εηδηθά γηα ηελ ειεθηξνληθή πξνζθνξά 

θηλεηώλ αμηώλ, ε αμία ηεο νπνίαο δελ ππεξβαίλεη ην θαηώηαην όξην ησλ 

500.000 επξώ παξαηεξείηαη όηη ε δηάηαμε πξέπεη λα αιιάμεη εθ λένπ 

πξνθεηκέλνπ λα απνθιείζεη ηε δηαθήκηζε ηεο επέλδπζεο κε ειεθηξνληθό 

ηξόπν ησλ θηλεηώλ αμηώλ ζηνπο επελδπηέο από ηελ πξνεγνύκελε έθδνζε 

πιεξνθνξηαθνύ δειηίνπ. 

Πεξαηηέξσ, δεδνκέλνπ φηη κε ην άξζξ. 15 ηνπ λ. 3401/2005, ην νπνίν 

αλαθέξεηαη ζηηο δηαθεκηζηηθέο θαηαρσξίζεηο θαη κάιηζηα αλαγηγλψζθνληάο ην, γίλεηαη 

αληηιεπηφ φηη δελ ππνρξενχληαη νη θνξείο πνπ δηαρεηξίδνληαη ηελ ειεθηξνληθή 

πιαηθφξκα λα ζπκκνξθψλνληαη κε ηνπο θαλφλεο θαη ηηο ππνρξεψζεηο σο 

αλαθέξνληαη ζ’ απηφ, θαζφηη νη πξνζθεξφκελεο ειεθηξνληθά θηλεηέο αμίεο εμαηξνχληαη 

απφ ηελ απαίηεζε ηεο έθδνζεο ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ. Δπνκέλσο, θαζίζηαηαη ζαθέο 

φηη ζχκθσλα κε ην λέν λφκν, κπνξνχλ φινη λα δηαθεκίζνπλ επελδπηηθέο πξνζθνξέο 

πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη κέζσ πιαηθφξκσλ ρσξίο πεξαηηέξσ πεξηνξηζκνχο. Ο 

κόλνο πεξηνξηζκόο βάζεη ηνπ σο άλσ λνκνζεηηθνύ πιαηζίνπ πνπ θαίλεηαη λα 

παξακέλεη θαη επνκέλσο ηζρύεη γηα ηηο δηαθεκίζεηο ησλ επελδύζεσλ κε 

ειεθηξνληθό ηξόπν, είλαη όηη πθίζηαηαη ππνρξέσζε ηεο δηαθεκηδόκελεο 
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  Αλαθέξεηαη ζηε δηαδηθαζία ηεο επέλδπζεο κέζσ ηεο ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο. 
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εηαηξείαο λα γλσζηνπνηήζεη ηε δηαθήκηζε απηή ζηελ ΔΚ δύν εκέξεο πξηλ από 

ηε δεκνζίεπζή ηεο ζύκθσλα κε ηελ παξ. 6 ηνπ άξζξνπ 15 ηνπ λ. 3401/2005.  

Παξάιιεια κε ηα σο άλσ είλαη αλαγθαίν λα αλαθεξζεί φηη κπνξνχλ λα ηχρνπλ 

εθαξκνγήο θαη ζηελ εδψ εμεηαδφκελε πεξίπησζε νη γεληθέο δηαηάμεηο ηνπ λ. 

2251/1994119, νη νπνίεο απαγνξεχνπλ ηε ζπγθξηηηθή θαη παξαπιαλεηηθή δηαθήκηζε 

ιακβαλνκέλνπ ππφςε φηη ε ελ ιφγσ δηαθήκηζε ησλ επελδχζεσλ απεπζχλεηαη 

αθελφο ζε επξχηεξν επελδπηηθφ θνηλφ θη αθεηέξνπ δηελεξγείηαη κέζσ ηνπ 

δηαδηθηχνπ120 θαη ζπλαθφινπζα ειινρεχεη αθφκα πεξηζζφηεξν ν θίλδπλνο ιφγσ ηνπ 

γεληθφηεξνπ απξφζσπνπ ραξαθηήξα λα αλαπηπρζνχλ θαηλφκελα δηαθεκηζηηθψλ 

πξαθηηθψλ ζε βάξνο ησλ αλππνςίαζησλ επελδπηψλ πξνθαιψληαο ηνπο πεξηνπζηαθή 

δεκία, ε νπνία ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο κπνξεί λα κελ είλαη νξαηά πξνβιέςηκε. 

 

ΗΗ. Ζ ΑΝΑΠΣΤΞΖ ΑΘΔΜΗΣΧΝ ΠΡΑΚΣΗΚΧΝ ΣΖΝ ΖΛΔΚΣΡΟΝΗΚΖ ΠΡΟΦΟΡΑ 

ΣΧΝ ΚΗΝΖΣΧΝ ΑΞΗΧΝ 

 

Δίλαη αλαγθαίν, δε, λα γίλεη θαηαλνεηφ φηη ε πξαγκαηνπνίεζε ηεο επέλδπζεο 

δηα κέζνπ ηνπ δηαδηθηχνπ δε ζεκαίλεη φηη πξφζζεηεο ελέξγεηεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε 

ζπκκεηνρηθή επέλδπζε, δελ είλαη δπλαηφ λα επηηειεζηνχλ κε δηαθνξεηηθά κέζα 

επηθνηλσλίαο121. Γειαδή, ε αλαδήηεζε πειαηείαο γηα ηελ πιαηθφξκα ή ε παξνπζίαζε 

ηεο δξαζηεξηφηεηαο ηεο ηειεπηαίαο κπνξεί λα επηρεηξεζεί θαη κε δηαθεκίζεηο ζε άιια 

κέζα ή κε δηάθνξεο εκπνξηθέο πξαθηηθέο θη εθεί λα εκθηινρσξήζνπλ θαη αζέκηηεο 

πξαθηηθέο θαη κέζνδνη εηο βάξνο ησλ επελδπηψλ. Απηφ κάιινλ θαίλεηαη φηη δελ 

ειήθζε ζνβαξά ππφςε απφ ηε λνκνπαξαζθεπαζηηθή επηηξνπή θαζψο ζηελ 

πξνζπάζεηά ηνπ ν Έιιελαο λνκνζέηεο λα δεκηνπξγήζεη κνλαδηθά έλα δηθφ ηνπ 

λνκνζεηηθφ θείκελν, πξσηφηππν, κάιινλ «ιεζκφλεζε» λα πξνβιέςεη ξεηά θαη 

αλάινγεο δηαηάμεηο. αθψο, φκσο ππάξρεη ελ πξνθεηκέλσ θελφ λνκνζεηηθφ πνπ ζα 

πξέπεη λα θαιπθζεί θαζψο αθελφο είλαη αλαγθαίν λα δηαθπιάζζνληαη φινη νη 

επελδπηέο πφιισ δε κάιινλ νη έρνληεο ιηγνζηή ηέηνηα εκπεηξία θη αθεηέξνπ πξέπεη 

λα ιεθζεί ππφςε ε δχλακε πνπ έρνπλ νη λέεο ηερλνινγίεο ζην επξχ θνηλφ, ην νπνίν 
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  Βι. λ. 2251/1994, φπσο ηξνπνπνηήζεθε θαη ηζρχεη, ελζσκαηψλνληαο, κεηαμχ άιισλ, ηελ 
νδεγία 93/13 / ΔΟΚ ηνπ πκβνπιίνπ ηεο 5εο Απξηιίνπ 1993 γηα ηηο θαηαρξεζηηθέο ξήηξεο 
ζηηο ζπκβάζεηο θαηαλαισηψλ, κεηά ηελ ηξνπνπνίεζε, ηεο νδεγίαο 2006/114/ΔΚ ηνπ 
Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ θαη ηνπ πκβνπιίνπ, ηεο 12εο Γεθεκβξίνπ 2006, ζρεηηθά κε ηελ 
παξαπιαλεηηθή θαη ηε ζπγθξηηηθή δηαθήκηζε. 

120
  Serdaris, The Regulation of Crowdinvesting under the Greek Securities Laws, posted on 
08 Feb 2017, e-library: https://papers.ssrn.com/sol3/results.cfm. 

121
  Μνύδνπιαο, ΓΔΔ 2017, 474. 

https://papers.ssrn.com/sol3/results.cfm
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αλαληίξξεηα πνιιέο θνξέο σο κάδα επεξεάδεηαη απφ φ,ηη βιέπεη θαη παξαθνινπζεί 

σο λέν ζην δηαδίθηπν.  

 Λακβαλνκέλνπ ππφςε ηνπ σο άλσ λνκνζεηηθνχ θελνχ κπνξνχκε λα θάλνπκε 

ηελ εμήο δηάθξηζε, εάλ δειαδή είλαη εθνχζην ή αθνχζην ππφ ηελ έλλνηα φηη ζηελ 

πεξίπησζε πνπ είλαη εθνχζην, ηφηε νθείιεη άκεζα λα ξπζκηζηεί λνκνζεηηθά ην θελφ 

απηφ κε λέεο δηαηάμεηο θαη εάλ φκσο είλαη αθνχζην ηφηε ζα κπνξνχζε θαλείο λα 

νκηιήζεη γηα αλαινγηθή εθαξκνγή θαη ησλ δηαηάμεσλ ηνπ λ. 2251/1994 πεξί αζέκηησλ 

εκπνξηθψλ πξαθηηθψλ (άξζξ. 9α’ έσο 9ζ’). Δηδηθφηεξα, αληηθείκελν ξχζκηζεο ζα 

κπνξνχζε λα απνηειέζεη ε πεξίπησζε θνξέσλ πνπ δηαρεηξίδνληαη ειεθηξνληθή 

πιαηθφξκα δηα κέζνπ ηεο νπνίαο δηαθεκίδεηαη ε παξνρή ππεξεζηψλ επελδπηηθψλ 

πξνο ην επξχ θνηλφ, νη νπνίνη (θνξείο) φκσο αθνινπζνχλ αζέκηηεο εκπνξηθέο 

πξαθηηθέο122 πξνθεηκέλνπ λα πξνζειθχζνπλ είηε θαηλνχξηνπο πειάηεο είηε αθφκα θαη 

λα εληζρχζνπλ ηελ νινέλα απμαλφκελε πειαηεία ηνπο κε ζθνπφ ηελ αχμεζε ησλ 

επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ.  

 Αλαληίξξεηα, ηα άξζξα απηά ηνπ λφκνπ πεξί ηνπ Καηαλαισηή, είλαη ζε ζέζε 

λα πξνζδηνξίζνπλ είηε γεληθά είηε κε ηξφπν πην ζπγθεθξηκέλν ηνπο θαλφλεο 

επαγγεικαηηθήο επζπλεηδεζίαο123 ησλ αδεηνδνηεκέλσλ θνξέσλ δηαρείξηζεο ηεο 

ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο θαζψο αλακέλεηαη, άιισο νθείινπλ, σο επαγγεικαηίεο 

ηνπ ρψξνπ ησλ επελδχζεσλ λα επηδείμνπλ ζηνλ ηνκέα ησλ ζπλαιιαθηηθψλ ηνπο 

ζρέζεσλ κε ηνπο επελδπηέο ηδηαίηεξε ηθαλφηεηα θαη επηκέιεηα. Ζ αλαινγηθή 

εθαξκνγή ησλ δηαηάμεσλ απηώλ θαη ζηελ ππό θξίζε πεξίπησζε απνηειεί εθ 

ησλ πξαγκάησλ πξνϋπόζεζε ξύζκηζεο ηνπ επηκεινύο θαη ζπλεηνύ ηξόπνπ 

ιεηηνπξγίαο ησλ εηαηξεηώλ πνπ ζα δηαρεηξίδνληαη ηελ ειεθηξνληθή πιαηθόξκα 

θαζώο νη δηαηάμεηο απηέο απνηεινύλ εηδηθή έθθαλζε ηεο θαιήο ζπλαιιαθηηθήο 

πίζηεο θαη νξίδνπλ ην κέηξν επηκέιεηαο ηνπ αληίζηνηρνπ επαγγεικαηία κε 
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  Μία απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο θαηλνηνκίεο ηνπ λ. 3587/2007 είλαη ε πξνζζήθε ησλ δηαηάμεσλ 
πεξί αζέκηησλ εκπνξηθψλ πξαθηηθψλ ζηα άξζξα 9α’ – 9ζ’ ηνπ λ. 2251/1994 θαη’ 
ελζσκάησζε ηεο Οδεγίαο 2005/29/ΔΚ. Πην ζπγθεθξηκέλα εηζάγεηαη κε ην άξζξ. 9γ’ κία 
γεληθή ξήηξα εκπεξηέρνπζα αφξηζηεο έλλνηεο γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αζέκηηεο 
εκπνξηθήο πξαθηηθήο θαη ελ ζπλερεία κία ηππνπνίεζε ησλ πεξηπηψζεσλ πνπ ζεσξνχληαη 
απφ ην λνκνζέηε φηη πιεξνχλ άλεπ εηέξνπ ηα θξηηήξηα απηά σο πξάμεηο per se 
απαγνξεπκέλεο ζηα άξζξ. 9δ’, 9δ’ θαη 9

ε
’, φπνπ εθεί ρξεζηκνπνηνχληαη αληίζηνηρα 

αληηθεηκεληθά θαη γεληθά θξηηήξηα γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ παξαπιαλεηηθψλ θαη 
επηζεηηθψλ πξαθηηθψλ σο ππνθαηεγνξία ησλ αζέκηησλ. 

123
  Ο φξνο «επαγγεικαηηθή επζπλεηδεζία» ππνδειψλεη ην πξφηππν ηεο ηδηαίηεξεο ηθαλφηεηαο 
θαη επηκέιεηαο πνπ δηθαηνινγεκέλα κπνξεί λα αλακείλεη θαλείο φηη ζα επηδείμεη έλαο 
έκπνξνο ελ πξνθεηκέλσ κία εηαηξεία δηαρείξηζεο ηέηνηαο ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο 
απέλαληη ζηνπο επελδπηέο ζηνλ ηνκέα ηεο δξαζηεξηφηεηάο ηνπ θαηά ηηο επηηαγέο ηεο θαιήο 
πίζηεο θαη ηηο έληηκεο πξαθηηθέο ηεο αγνξάο απηήο. Βι. γηα ηελ έλλνηα απηή θαη ζε 
Καξάθσζηα, Γίθαην πξνζηαζίαο θαηαλαισηή, 2008

2
, 376. 
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θξηηήξηα αληηθεηκεληθά θαη κε ιήςε ππόςε παξακέηξσλ ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

δξαζηεξηόηεηαο έλαληη ηνπ κέζνπ επελδπηή124. 

  

ΗΗΗ.  Ζ ΔΦΑΡΜΟΓΖ ΣΧΝ ΓΗΑΣΑΞΔΧΝ ΣΟΤ Ν. 2251/1994 – ΑΠΟ ΚΑΣΑΝΑΛΧΣΖ 

ΔΠΔΝΓΤΣΖ 

  

Tφζν ε λνκνινγία ησλ δηθαζηεξίσλ125, φζν θαη ν πλήγνξνο ηνπ 

Καηαλαισηή126 αιιά θαη ε ειιεληθή ζεσξία127 απνδέρνληαη φηη ν επελδπηήο έρεη 

θαηαξρήλ ηελ ηδηφηεηα ηνπ θαηαλαισηή. Ο ραξαθηεξηζκφο ηνπ επελδπηή σο 

θαηαλαισηή θαη ε θαη’ επέθηαζε έληαμή ηνπ ζηελ πξνζηαηεπηηθή εκβέιεηα ηνπ λ. 

2251/1994 έρεη κεγάιε πξαθηηθή ζεκαζία αθφκα θαη κεηά ηηο ηξνπνπνηήζεηο πνπ 

επήιζαλ ζην λφκν εληφο ηνπ έηνπο 2018 κε ηελ θσδηθνπνίεζε ηνπ λφκνπ ζε εληαίν 

θείκελν κε ηελ ππ’ αξηζκ. 5338/2018 ππνπξγηθή απφθαζε.  

Δίλαη αλαγθαίν, φκσο λα παξαηεξεζεί εθ πξψηεο φςεσο φηη ζηελ 

θεθαιαηαγνξά νη επελδπηέο δε ζπγθεληξψλνπλ νκνηφκνξθα ραξαθηεξηζηηθά νχηε 

δηαθξίλνληαη γηα ηελ νκνηνγέλεηα ησλ επηδηψμεψλ ηνπο. Κη απηφ δηφηη κπνξεί λα 

ζπλαιιάζζνληαη απινί ηδηψηεο πνπ απιά επηζπκνχλ λα εμαζθαιίζνπλ ηελ παξνχζα 

αμία ηεο πεξηνπζίαο ηνπο αιιά θαη εθείλνη πνπ απνβιέπνπλ ζηε καθξνπξφζεζκε 

επαχμεζε ηεο πεξηνπζίαο ηνπο θαη ζπλαθφινπζα ζε ξηςνθίλδπλεο ζπλαιιαγέο.Σελ 

ίδηα αθξηβψο δηαθνξά κπνξεί λα δηαπηζηψζεη θαλείο θαη ζηελ εμεηαδφκελε πεξίπησζε 

θη απηφ δηφηη κπνξεί λα επελδχζεη κέζσ ηεο ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο ηφζν έλαο 
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  ρεηηθά κε ηηο αζέκηηεο εκπνξηθέο πξαθηηθέο βι. Αιεμαλδξίδνπ, Ζ Οδεγία γηα ηηο αζέκηηεο 
εκπνξηθέο πξαθηηθέο, ΓΔΔ 2005, 639· ε ίδηα, Νέεο ηάζεηο ηνπ θνηλνηηθνχ λνκνζέηε-Σν 
παξάδεηγκα ηεο Οδεγίαο γηα ηηο αζέκηηεο εκπνξηθέο πξαθηηθέο, ΓΔΔ 2006, 855· Αξγπξνύ, 
Ζ πξνζηαζία ησλ θαηαλαισηψλ απφ ηηο αζέκηηεο εκπνξηθέο πξαθηηθέο ζηελ επξσπατθή 
αγνξά ζχκθσλα κε ηελ Οδεγία 2005/29/ΔΚ, ΓΔΔ 2006, 873· Μηθξνπιέα, Γίθαην ηεο 
Γηαθήκηζεο θαη Internet, ΓΔΔ 2000, 1091. 

125
  ΠνιΠξσηΑζ 20/2013, ΣΝΠ ΗΟΚΡΑΣΖ ζηελ νπνία αλαθέξεηαη φηη νη ππεξεζίεο 
ρξεκαηηζηεξηαθήο παξαγγειίαο (αγνξά κεηνρψλ), ε επέλδπζε ζε νξηζκέλα νκφινγα 
αθνξνχλ κεγάιν αξηζκφ θαηαλαισηψλ, νη νπνίνη δίρσο λα έρνπλ ηδηαίηεξεο νηθνλνκηθέο 
γλψζεηο γίλνληαη απνδέθηεο ησλ ζπλαθψλ ππεξεζηψλ θαη φηη δελ ακθηζβεηείηαη φηη ηα 
πξφζσπα απηά ππάγνληαη ζηελ έλλνηα ηνπ θαηαλαισηή. 

126
  πλήγνξνο ηνπ Καηαλαισηή 4995/25.2.2013, πλήγνξνο ηνπ Καηαλαισηή 
3700/11.2.2013, πλήγνξνο ηνπ Καηαλαισηή 9868/8.11.2012, πλήγνξνο ηνπ 
Καηαλαισηή 1526/5.7.2010, πλήγνξνο ηνπ Καηαλαισηή 4084/28.12.2009. 

127
  Απγεηίδεο, Ο απνδέθηεο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ σο θαηαλαισηήο, ΔπηζθΔΓ 2001, 287, 
297·Αιεμαλδξίδνπ, εηο Υξεκαηηζηήξην θαη πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ, 2001, 18· 
Γεσξγηάδεο η., Ζ επζχλε ησλ ΔΠΔΤ απφ ηελ παξνρή επελδπηηθψλ ζπκβνπιψλ, 2003, 
240· Καηζάο, ζε: Γνχβιε/Μπψιν (επηκ.), Γίθαην Πξνζηαζίαο Καηαλαισηψλ, η. ΗΗ 2008, 
1251 ·Μηραιφπνπινο, εηο Αλψλπκε εηαηξεία θαη θεθαιαηαγνξά, 2002, 251, 267, 
Παπαζηεξγηνπνύινπ, Ζ επζχλε ησλ ΔΠΔΤ θαηά ηνπ άξζξν 8 λ. 2251/1994, ΥξΗΓ 2003, 
309, 311· Παπαληώλε, Δπελδπηηθέο ζπκβνπιέο θαη δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ, 2000, 61 
επ., ε νπνία αλαθέξεηαη ζηηο ζπκβάζεηο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ θαη παξνρήο 
επελδπηηθψλ ζπκβνπιψλ.  
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ηδηψηεο πνπ δελ έρεη ηδηαίηεξε εκπεηξία φζν θαη απηφο πνπ δηαζέηεη ηέηνηα 

ζπλαιιαθηηθή πείξα ηθαλή λα επελδχεη ζε πνιχπινθεο ζπλαιιαγέο. 

 Σν δίθαην ηεο θεθαιαηαγνξάο, κε ηηο ξπζκίζεηο ησλ Οδεγηψλ 97/9, 2003/71, 

2004/39 (Mifid I) θαη 2014/65 (Mifid II απφ 3.1.2017) θαζψο θαη ησλ λ. 2533/1997, 

3401/2005 θαη 3606/2007, πξνβιέπεη ηελ πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ κε ηξείο θπξίσο 

ηξφπνπο: α) κέζσ ηεο ζέζπηζεο θαλφλσλ ζπκπεξηθνξάο γηα ηηο Δ.Π.Δ.Τ., θπξίσο 

ππνρξεψζεσλ αμηνιφγεζεο, πιεξνθφξεζεο θαη πξνεηδνπνίεζεο ησλ επελδπηψλ, β) 

κέζσ ηεο ζέζπηζεο θαλφλσλ αζθαιηζηηθήο απνδεκίσζεο γηα ηελ πεξίπησζε 

πεξηέιεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ απηψλ ζε θαηάζηαζε αθεξεγγπφηεηαο θαη γ) κέζσ 

ηεο θαζηέξσζεο ππνρξέσζεο γηα δεκνζίεπζε ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ ζε πεξίπησζε 

δεκφζηαο πξνζθνξάο ή εηζαγσγήο αμηψλ πξνο δηαπξαγκάηεπζε. Δπηπξφζζεηα, 

δηαθξίλνληαη νη επελδπηέο ζε ηδηψηεο θαη επαγγεικαηίεο θαζψο γηα ηνπο πξψηνπο 

αλαγλσξίδεηαη φηη δελ είλαη ηθαλνί λα αληηιεθζνχλ ηνπο θηλδχλνπο πνπ αλαιακβάλνπλ 

σο απνδέθηεο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ ελψ γηα ηνπο δεχηεξνπο φηη θαηά ηεθκήξην 

δηαζέηνπλ εμεηδίθεπζε, εκπεηξία θαη δχλαληαη λα ιάβνπλ νη ίδηνη κέηξα πξνζηαζίαο. 

Αλαθνξηθά δε κε ηελ έλδηθε πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ λα ζεκεησζεί φηη δχλαληαη λα 

αμηψζνπλ ηελ αλφξζσζε ηεο δεκίαο ηνπο θαηά ηηο δηαηάμεηο ηνπ ΑΚ, ζηεξηδφκελνη είηε 

ζηελ παξάβαζε ζπκβαηηθψλ ππνρξεψζεσλ ηεο ΔΠΔΤ (ΑΚ 330) είηε ζε 

αδηθνπξαθηηθή ηεο επζχλε, εθφζνλ ζπληξέρνπλ νη πξνυπνζέζεηο ηεο ΑΚ 914, είηε 

ηέινο, θαη αξθεηά ζπρλά θαηά ηε λνκνινγία, ζεκειηψλνληαο εληαία αμίσζε 

απνδεκίσζεο ζηε ζπξξνή ελδνζπκβαηηθήο θαη αδηθνπξαθηηθήο επζχλεο ηεο 

Δ.Π.Δ.Τ.128. 

 Πέξαλ φκσο ησλ αλσηέξσ λα ζεκεησζεί φηη κέρξη πξφηηλνο, ζηε ζεσξία ηνπ 

δηθαίνπ ηεο θεθαιαηαγνξάο ππήξρε ζεκαληηθή εξκελεπηηθή δπζρέξεηα ζηελ εθαξκνγή 

ηνπ γεληθνχ νξηζκνχ ηνπ θαηαλαισηή ηνπ άξζξ. 1 παξ. 4 ζηνηρ. α’ ηνπ λ. 2251/1994, 

αθνχ κε πνιιή κεγάιε δπζθνιία κπνξνχζε λα ζηνηρεηνζεηεζεί ε απφθηεζε 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ ππφ ηελ ηδηφηεηα ηνπ ηειηθνχ ρξήζηε129. Πξνθξηλφηαλ γηα 

                                                           
128

  Γηα ηα παξαπάλσ βι. Απγεηίδε, ζε Αιεμαλδξίδνπ (επηκ.) Γίθαην Πξνζηαζίαο Καηαλαισηή, 
2016², 880 επ, 884, 885 επ, 891-898· Ληάππε, Απνδεκίσζε ησλ επελδπηψλ θαη Γίθαην ηεο 
Κεθαιαηαγνξάο, 2012· Καξαγθνπλίδεο, Ζ πξνζηαζία ηνπ επελδπηή ζην δίθαην ησλ 
επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ, 2007· Γεσξγηάδεο η., Ζ επζχλε ηεο επηρείξεζεο παξνρήο 
επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ απφ ηελ παξνρή επελδπηηθψλ ζπκβνπιψλ, 2003. 

129
  Βι. ζε Αιεμαλδξίδνπ, Ο επελδπηήο σο θαηαλαισηήο, εηο Κέληξν Γηεζλνχο θαη Δπξσπατθνχ 
Οηθνλνκηθνχ Γηθαίνπ, Υξεκαηηζηήξην θαη πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ, 2001, 17· Απγεηίδε, 
Ο απνδέθηεο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ σο θαηαλαισηήο, ΔπηζθΔΓ 2001, 296· Γέιιην, Σν 
δήηεκα ηεο πξνζηαζίαο ή κε ηνπ ιήπηε επαγγεικαηηθνχ δαλείνπ σο θαηαλαισηή, 
ΔπηζθΔΓ 2013, 1· Μήηζνπ, Γηαζπλνξηαθέο ζπλαιιαγέο ζε ρξεκαηηζηήξηα αμηψλ ηεο 
Δπξψπεο, 2007,155· Πακπνύθε, Οη επελδπηηθέο ηξαπεδηθέο ζπκβάζεηο θαη ε πξνζηαζία 
ηνπ θαηαλαισηή ζην επξσπατθφ δηθνλνκηθφ δηεζλέο δίθαην, ΓΔΔ 2008, 561· Πεξάθε , 
Άξζξν 1 Ν 2251/1994, ζε Αιεμαλδξίδνπ (επηκ.), Γίθαην Πξνζηαζίαο Καηαλαισηή, 
Διιεληθφ – Κνηλνηηθφ, 2008, 59· Σδάθα, ΥξεΓηθ 2014, 8· Χξηζηηαλό, Ζ πξνζηαζία ηνπ 
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ην ιφγν απηφ ε απζηεξή γξακκαηνινγηθή εξκελεία ηνπ ΓηθΔΔ ζχκθσλα κε ηελ νπνία 

εληαζζφηαλ ε εθάζηνηε παξερφκελε επελδπηηθή ππεξεζία ζην πιαίζην ηεο 

επαγγεικαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο130 θαη φηη ην ίδην πξφζσπν άιινηε κπνξνχζε λα 

ζεσξεζεί θαηαλαισηήο ζην πιαίζην νξηζκέλσλ νηθνλνκηθψλ πξάμεσλ θαη άιινηε 

επηρεηξεκαηίαο ζην πιαίζην άιισλ131. Ήδε, φκσο, ε πξφζθαηε ηξνπνπνίεζε ηνπ λ. 

2251/1994 κε ην λ. 4512/2018 δηακφξθσζε εληαίν νξηζκφ ηνπ θαηαλαισηή 

εγθαηαιείπνληαο ηελ επξεία έλλνηα ηνπ θαηαλαισηή σο απνδέθηε ππεξεζηψλ θαη 

νξίδνληαο σο θαηαλαισηή «θάζε θπζηθό πξόζσπν ην νπνίν ελεξγεί γηα ιόγνπο νη 

νπνίνη δελ εκπίπηνπλ ζηελ εκπνξηθή, επηρεηξεκαηηθή, βηνηερληθή ή ειεπζέξηα 

επαγγεικαηηθή ηνπ δξαζηεξηόηεηα». Οπζηαζηηθφ θξηηήξην, επνκέλσο, απνηειεί πιένλ 

ε θάιπςε ηδίσλ θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ θαη ε εξαζηηερληθή ηδηφηεηα κε ηελ νπνία 

ζπκβάιιεηαη ην εθάζηνηε θπζηθφ πξφζσπν132.  

Καηφπηλ ηεο σο άλσ αιιαγήο, πιένλ γηα ηε δηεξεχλεζε ηεο δπλαηφηεηαο 

πξνζηαζίαο ηνπ επελδπηή σο θαηαλαισηή θξίλεηαη αλαγθαία ε εμέηαζε ηεο ηδηφηεηαο 

κε ηελ νπνία εκπιέθεηαη (εξαζηηερληθή ή επαγγεικαηηθή), έηζη ψζηε λα θαηαζηεί 

δπλαηή ε ππαγσγή ηνπ ζην λ. 2251/1994. Κάζε ηειηθφο απνδέθηεο πξντφληνο ή 

ππεξεζίαο δελ απνηειεί νπσζδήπνηε θαη θαηαλαισηή, γηα ηνπο ζθνπνχο εθαξκνγήο 

φισλ ησλ δηαηάμεσλ ηνπ λ. 2251/1994, αιιά απηφ πνπ νδεγεί ζηελ απνδνρή ελφο 

θπζηθνχ πξνζψπνπ σο θαηαλαισηή είλαη ε ηθαλνπνίεζε ηδίσλ θαηαλαισηηθψλ 

αλαγθψλ θαη ε κε επαγγεικαηηθή ηδηφηεηα κε ηελ νπνία ζπκκεηέρεη. Τπφ ηε ζθνπηά 

απηή πιένλ ν απνδέθηεο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ, φπσο θαη ν απνδέθηεο θάζε 

είδνπο ππεξεζηψλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη κε ηελ παξνχζα εμεηαδφκελσλ 

ππεξεζηψλ, είλαη αλακθηζβήηεηα εληαγκέλνο ζηελ πξνζηαηεπηηθή εκβέιεηα ηνπ λ. 

2251/1994 ππφ ηελ πξνυπφζεζε φηη απνηειεί θπζηθφ πξφζσπν ην νπνίν ελεξγεί γηα 

ιφγνπο νη νπνίνη δελ εκπίπηνπλ ζηελ εκπνξηθή, επηρεηξεκαηηθή, βηνηερληθή ή 

ειεπζέξηα επαγγεικαηηθή ηνπ δξαζηεξηφηεηα. 

                                                                                                                                                                      
επελδπηή σο θαηαλαισηή ζην θνηλνηηθφ δίθαην: Απφ ηελ απαγφξεπζε εθκεηάιιεπζεο 
εκπηζηεπηηθψλ πιεξνθνξηψλ ζηελ απαγφξεπζε ρεηξαγψγεζεο ηεο αγνξάο, ΔιιΓλε 2002, 
1560. 

130
 Τπφζεζε C‑ 59/2012, 3.10.2013 (BKK Mobil Oil Körperschaft des öffentlichen Rechts 
θαηά Zentrale zur Bekämpfung unlauteren Wettbewerbs eV)·ΓΔΚ, Τπφζεζε C‑ 488/11, 
30.05.2013 (Dirk Frederik Asbeek Brusse, Katarina de Man Garabito θαηά Jahani 
BV)·ΓΔΚ, Τπφζεζε C-91/1992, 14.7.1994 (Paola Faccini Dori θαηά Recreb Srl)· ΓΔΚ, 
Τπφζεζε C-361/1989, 14.3.1991 (Patrice Di Pinto)·ΓΔΚ, Τπφζεζε C-419/2011, 14.3.2013 
(Česká spořitelna, a.s. θαηά Gerald Feichter). 

131
  ΓΔΚ, Απφθ. Gruber θαηά Bay Wa , ζθ. 36· ΓΔΚ, Απφθ. F. Benincasa , ζθ. 16. Βι. θαη 
ΔθΑζ 6401/2002, ΓΔΔ 2003, 412 παξαη. Γειιή θαη Κππξνύιε· ΠΠξΑζ 7169/2010, ΝνΒ 
2011, 351 παξαη. Παπαζηάκνπ· ΜΠξΑζ 299/2012, ΓΔΔ 2012, 483· ΜΠξΜπηηι 212/2014, 
ΓΔΔ 2014, 1070 παξαη. Μηθξνπιέα = ΔθΑΓ 2014, 34 παξαη. Πνπξλάξα. 

132
  Απγεηίδεο, ζε Αιεμαλδξίδνπ (επηκ.), 2018

3
, 881. 
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Δπηπξφζζεηα, απηφ πνπ είλαη ζεκαληηθφ λα παξαηεξεζεί είλαη φηη θαη ζηελ 

εδψ εμεηαδφκελε πεξίπησζε κπνξεί λα ζπλαιιάζζνληαη κε ηελ ειεθηξνληθή 

πιαηθφξκα απινί ηδηψηεο, απνηακηεπηέο, νη νπνίνη απνβιέπνπλ απιά ζηελ 

εμαζθάιηζε ηεο παξνχζαο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπο ζηνηρείσλ αιιά κπνξεί λα 

δξαζηεξηνπνηνχληαη θαη εθείλνη νη ηδηψηεο πνπ απνβιέπνπλ φρη ηφζν ζηε 

καθξνπξφζεζκε επαχμεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπο ζηνηρείσλ φζν ζην 

βξαρππξφζεζκν πινπηηζκφ ηνπο ή αθφκε θαη ζην ζπζηεκαηηθφ βηνπνξηζκφ ηνπο 

κέζσ ξηςνθίλδπλσλ ζπλαιιαγψλ. Με ηε δηαπίζησζε απηή θαη εθόζνλ ν 

επελδπηήο είλαη θπζηθό πξόζσπν πνπ ελεξγεί εξαζηηερληθά δύλαηαη λα 

αληιήζεη πξνζηαζία από ην λ. 2251/1994 εθηόο από ηνλ ΑΚ (288, 914 330 επ). 

Αθφκα παξαηεξεηέν είλαη φηη απφ ην γξάκκα ηνπ εληαίνπ πηα νξηζκνχ ηνπ 

θαηαλαισηή αίξεηαη ην ζχζηεκα ηεο δηάζπαζεο ηνπ θαηαλαισηή, ζχκθσλα κε ην 

νπνίν γηα ηελ ππαγσγή ζηα άξζξα 2 θαη 8 ηνπ λ. 2251/1994 γηα ηνπο θαηαρξεζηηθνχο 

ΓΟ θαη γηα ηελ επζχλε ηνπ παξέρνληνο ππεξεζίεο θαηαλαισηήο ζεσξνχληαλ θάζε 

απνδέθηεο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ133 ελψ γηα ηελ ππαγσγή ζηα άξζξα 4ζ’ θαη 9 επ. 

ηνπ ίδηνπ λφκνπ, πνπ αθνξνχλ ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππεξεζίεο απφ απφζηαζε 

θαη ζηηο αζέκηηεο εκπνξηθέο πξαθηηθέο, πξνυπφζεζε ήηαλ νη επελδπηέο, 

απνδερφκελνη ηηο επελδπηηθέο ππεξεζίεο, λα ελεξγνχλ σο ηδηψηεο134.  

Παξά ην φηη ν λένο νξηζκφο ηνπ θαηαλαισηή πιένλ επηιχεη εξκελεπηηθέο 

δπζρέξεηεο, εληνχηνηο απηφ πνπ κπνξεί θάπνηνο λα παξαηεξήζεη είλαη φηη δελ 

κπνξνχλ λα επηθαινχληαη νη επαγγεικαηίεο επελδπηέο ην λ. 2251/1994 (θαη θαη’ 

επέθηαζε ηελ εθαξκνγή ηεο ΑΚ 281 ν αληηζπκβαιιφκελνο ηνπο). Ήδε, δειαδή, κε ην 

λέν νξηζκφ ηνπ θαηαλαισηή εθθεχγεη ηνπ πεδίνπ εθαξκνγήο ηνπ λφκνπ ν επελδπηήο 

πνπ είλαη είηε λνκηθφ πξφζσπν είηε πνπ αθφκα ζπκβάιιεηαη ππφ ηελ επαγγεικαηηθή 

ηνπ ηδηφηεηα. Ζ δηαπίζησζε απηή επεξεάδεη αλαληίξξεηα θαη ηελ εμεηαδφκελε 

πεξίπησζε αθνχ αλσηέξσ έγηλε κλεία φηη δχλαληαη λα ζπκκεηέρνπλ ζ’ απηφ ην είδνο 

ηεο επέλδπζεο θαη επαγγεικαηίεο επελδπηέο. Δπνκέλσο, επζχο ακέζσο 

παξαηεξείηαη φηη γηα ηε ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία επελδπηψλ, ε λέα έλλνηα ηνπ 

θαηαλαισηή ηνπο απνκαθξχλεη απφ ηε δπλαηφηεηα επίθιεζεο ηνπ λ. 2251/1994 θαη 

φισλ ησλ δηαηάμεψλ ηνπ. Ο απνθιεηζκφο απηήο ηεο θαηεγνξίαο ησλ επελδπηψλ απφ 

ηελ πξνζηαηεπηηθή εκβέιεηα ηνπ λφκνπ δελ κπνξεί λα ζεσξεζεί επηηπρήο θαζψο νη 

επαγγεικαηίεο πιένλ επελδπηέο είλαη αλαγθαίν λα θαηαθχγνπλ είηε ζηνλ ΑΚ είηε ζε 

αλαινγηθή εθαξκνγή ησλ δηαηάμεσλ ηνπ λ. 2251/1994 κε ακθίβνιν δηθαζηηθφ 

                                                           
133

  Βι. Γέιιην, Πξνζηαζία ησλ θαηαλαισηψλ θαη ζχζηεκα ηνπ Ηδησηηθνχ Γηθαίνπ, η. Η: Ο 
θαηαλαισηήο σο ππνθείκελν έλλνκεο πξνζηαζίαο, 2005, 16 επ., 22 επ. 

134
  Βι. Απγεηίδε, ζε Αιεμαλδξίδνπ (επηκ.) (2016)², 871, 879, 889 επ.  
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απνηέιεζκα θαζψο ελδέρεηαη πξάγκαηη ad hoc λα είλαη άμηνη πξνζηαζίαο θάπνηνη εμ 

απηψλ. 

Αλαθνξηθά φκσο κε ηνπο ηδηψηεο επελδπηέο δε θαίλεηαη λα ππάξρεη θαλέλα 

πξφβιεκα αλαινγηθήο εθαξκνγήο ηνπ λ. 2251/1994 θαζψο θαηά ηεθκήξην ν ηδηψηεο 

επελδπηήο ηπγράλεη αζζελέζηεξν ζπκβαιιφκελν κέξνο θαη ζπλαθφινπζα έρεη αλάγθε 

πξνζηαζίαο. ηελ εδψ εμεηαδφκελε πεξίπησζε φπνπ παξέρνληαη επελδπηηθέο 

ππεξεζίεο κέζσ ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο ζεκειηψλεηαη δηαπξαγκαηεπηηθή ηζρχ είηε 

ηεο Δ.Π.Δ.Τ. είηε θαη νπνηνπδήπνηε άιινπ αδεηνδνηνχκελνπ θνξέα δηαρείξηζεο 

ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο θαη θαη’ επέθηαζε αλαπηχζζεηαη δπζκελέο πεξηβάιινλ 

φζνλ αθνξά ζηα δηθαηψκαηα θαη ζηηο ελαιιαθηηθέο γηα ηνλ ηδηψηε επελδπηή. ε θάζε 

πεξίπησζε, πάλησο, θαη ε ππαγσγή ηνπ ηδηψηε επελδπηή ζηελ έλλνηα ηνπ 

θαηαλαισηή ζα πξέπεη λα θξίλεηαη ad hoc κε ζπλνιηθή ζηάζκεπζε ησλ 

ηδηαηηεξνηήησλ ηεο θάζε πεξίπησζεο ρσξίο ζαθψο λα εμαηξείηαη θαη ε εδψ 

εμεηαδφκελε λνκνζεηηθή ξχζκηζε. αθψο εάλ έρνπκε λα αληηκεησπίζνπκε ζηελ 

πεξίπησζε καο έλαλ πνιχ θαιφ γλψζηε ησλ επελδχζεσλ ελ γέλεη, ηφηε απηφο ν 

ηδηψηεο επελδπηήο δελ αληαπνθξίλεηαη ζην πξφηππν ηνπ θαηαλαισηή πνπ είρε 

ππφςε ν λνκνζέηεο θαη ζηελ πεξίπησζε απηή δελ κπνξνχκε λα νκηινχκε γηα 

εθαξκνγή ησλ δηαηάμεσλ ηνπ λ. 2251/1994. Θα κπνξνχζε δε βάζηκα λα ηζρπξηζηεί 

θαλείο φηη ε επίθιεζε απφ ηνλ ηδηψηε επελδπηή ηεο πξνζηαζίαο πνπ απνξξέεη απφ 

ηηο ελ ιφγσ δηαηάμεηο πξνζθξνχεη ζηελ 281 ΑΚ.  

 Γεδνκέλεο, ζπλεπψο, ηεο δπλαηφηεηαο πνπ ππάξρεη γηα αλαινγηθή εθαξκνγή 

ησλ δηαηάμεσλ ηνπ λ. 2251/1994 πεξί αζέκηησλ εκπνξηθψλ πξαθηηθψλ135 θαη ζηελ 

εμεηαδφκελε πεξίπησζε θαη ιακβαλνκέλνπ ππφςε φηη κπνξεί θαη’ αξρήλ ν ηδηψηεο 

επελδπηήο ηέηνηαο ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο λα ππαρζεί ζηελ έλλνηα ηνπ 

θαηαλαισηή γίλεηαη δεθηφ φηη αλνίγεηαη πεξαηηέξσ δξφκνο θαη γηα ηελ εθαξκνγή θη 

άιισλ δηαηάμεσλ ηνπ λφκνπ γηα ηνλ θαηαλαισηή. Πην ζπγθεθξηκέλα, κπνξεί λα ηχρεη 

εθαξκνγήο ην άξζξ. 8 ηνπ λ. 2251/1994 θαζψο δχλαηαη λα ηδξπζεί επζχλε ηεο 

αδεηνδνηνχκελεο εηαηξείαο πνπ δηαρεηξίδεηαη ηελ ειεθηξνληθή πιαηθφξκα δηα κέζσ 

ηεο νπνίαο επελδχεη ην θνηλφ σο παξέρνπζαο ππεξεζίεο γηα θάζε δεκία πνπ 

πξνθάιεζε ππαηηίσο θαηά ηελ παξνρή ησλ ππεξεζηψλ. Με ηνλ ηξφπν απηφ ν ηδηψηεο 

επελδπηήο εθηφο απφ ηελ θνηλή αδηθνπξαθηηθή επζχλε θαη ηελ ηπρφλ ελδνζπκβαηηθή 

επζχλε θαηά ηνλ ΑΚ απνθηά θαη κία έηεξε λνκηθή βάζε λα ζεκειηψζεη ηα δηθαηψκαηά 

                                                           
135

  Σδάθαο, Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππεξεζίεο θαη ηδίσο ε πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ ζην 
πιαίζην ηεο νδεγίαο γηα ηηο αζέκηηεο εκπνξηθέο πξαθηηθέο (Οδ. 2005/29/ΔΚ), ΥξεΓηθ 2014, 
399 επ. 
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ηνπ136. Δπηπιένλ, θαη’ εθαξκνγή ηνπ εληαίνπ πηα νξηζκνχ ηνπ θαηαλαισηή ν ηδηψηεο 

επελδπηήο ηεο ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο δχλαηαη λα αζθεί ζπιινγηθά κε άιινπο 

επελδπηέο ζπιινγηθή αγσγή ζχκθσλα κε ην άξζξ. 10 ηνπ λ. 2251/1994 δεηψληαο 

δηθαζηηθά ηελ παξάιεηςε παξάλνκεο ζπκπεξηθνξάο ηεο ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο 

πνπ παξέρεη ηηο επελδπηηθέο ππεξεζίεο, ηδίσο φηαλ απηή ζπλίζηαηαη ζε ρξήζε 

θαηαρξεζηηθψλ Γ.Ο..(άξζξν 2) ή ζε πιεκκειή παξνρή επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ 

(άξζξν 8), ηε ρξεκαηηθή ηθαλνπνίεζε ιφγσ εζηθήο βιάβεο (άξζξν 10 παξ. 16 πεξ. β’ 

ηνπ λ. 2251/1994), ηε ιήςε αζθαιηζηηθψλ κέηξσλ (άξζξν 10 παξ. 16 πεξ. γ’ ηνπ λ. 

2251/1994) θαζψο θαη ηελ αλαγλψξηζε ηνπ δηθαηψκαηνο απνθαηάζηαζεο ηεο δεκίαο 

πνπ πθίζηα(λ)ηαη απφ ηελ παξάλνκε ζπκπεξηθνξά (άξζξν 10 παξ. 16 πεξ. δ’ ηνπ λ. 

2251/1994). 

  

                                                           
136

 Καξάθσζηαο, (2008
2
), 284. 
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