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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 
 

Η αναζήτηση του βέλτιστου αποτελεί τον κινητήριο µοχλό δράσης σε όλες τις 

εκφάνσεις της ζωής µας. Ζούµε, εργαζόµαστε, ερωτευόµαστε, αναζητούµε τη 

φιλοσοφική λίθο που θα µετουσιώσει την ύπαρξή µας. Τι όµως αξίζει 

περισσότερο; Ο προορισµός ή το ταξίδι; Πότε θα ικανοποιηθούν οι επιθυµίες 

µας; Όταν βρούµε το El Dorado θα ησυχάσουµε; Θα έχει τελειώσει η αγωνία;  

Μέσα από την αναζήτηση µπορούµε να βελτιώσουµε τον εαυτό µας. Μέσα 

από την άµιλλα µπορούµε να εξελιχθούµε τόσο σε επαγγελµατικό όσο και σε 

προσωπικό επίπεδο.  

Η γνώση µας οδηγεί σε νέους ορίζοντες, σε καινούριες ατραπούς. Η γνώση 

βοηθά να πλησιάσουµε την αλήθεια. Την αλήθεια που, τελικά, βρίσκεται µέσα 

µας. 

Θα τελειώσει κάποτε το ταξίδι; Και µετά τι; Και µετά πώς; 

 

Το προσωπικό µου ταξίδι και η ανάγκη για γνώση οδήγησαν την προσπάθειά 

µου να ολοκληρώσω το συγκεκριµένο πρόγραµµα µεταπτυχιακών σπουδών. 

Επιθυµώ και οφείλω να αναγνωρίσω και να ευχαριστήσω για την κατανόηση, 

συµπαράσταση και ανοχή που επέδειξαν: 

- το σύζυγο και τους γονείς µου για την ηθική και υλική βοήθεια που µου 

προσέφεραν, 

- τους καθηγητές µου για την αφοσίωση στην επιστήµη και την έµπνευση 

που µου µετέδωσαν,  

- την Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος, εργοδότη µου, καθώς και τους 

εξαιρετικούς συναδέλφους και προϊσταµένους µου     και φυσικά, 

- την επιβλέπουσα την εργασία µου καθηγήτρια κα Λυρούδη Αικατερίνη, για 

τις πολύτιµες συµβουλές και την καθοδήγησή της στην ολοκλήρωση του 

παρόντος πονήµατος. 

 

 

Μαρίνη Παναγιώτα  

                                                                                              Ιανουάριος 2007 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Η ανάλυση και διαχείριση των χρηµατοοικονοµικών κινδύνων είναι σήµερα 

ένα από τα σηµαντικότερα πεδία έρευνας στο χώρο της χρηµατοοικονοµικής 

επιστήµης. 

Η παγκοσµιοποίηση της διεθνούς οικονοµίας έχει µεταβάλει δραστικά τις 

συνθήκες µέσα στις οποίες λειτουργούν οι επιχειρήσεις και οι οργανισµοί, 

τόσο σε εθνικό όσο και σε διεθνές επίπεδο. Οι οικονοµικές κρίσεις σε χώρες 

της Άπω Ανατολής και της Ρωσίας και οι αναταραχές που προκάλεσαν, 

αποδεικνύουν ότι πλέον οι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί και οι επιχειρήσεις 

είναι απαραίτητο να προχωρήσουν στο σχεδιασµό και εφαρµογή 

συγκεκριµένων µεθόδων ανάλυσης και διαχείρισης της κάθε µορφής 

χρηµατοοικονοµικού κινδύνου. 

Η εξέλιξη της χρηµατοοικονοµικής επιστήµης συνέβαλε στην ανάπτυξη 

πληθώρας επιστηµονικών προσεγγίσεων και µεθοδολογιών για την ανάλυση 

και διαχείριση των χρηµατοοικονοµικών κινδύνων µέσα στο νέο πλαίσιο 

ανάλυσης των οποίων η αναζήτηση βέλτιστων λύσεων είναι πρακτικά 

αδύνατη. Καταδεικνύεται η αναγκαιότητα αναζήτησης συµβιβαστικών λύσεων 

οι οποίες ανταποκρίνονται στις προτιµήσεις, την εµπειρία και την πολιτική που 

ακολουθεί εκείνος που αποφασίζει. 

Σε διάφορες µελέτες που έχουν πραγµατοποιηθεί, έχουν υιοθετηθεί 

διαφορετικοί ορισµοί της χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας. Ένας γενικός 

ορισµός προσδιορίζει ως αποτυχηµένες επιχειρήσεις εκείνες που πτώχευσαν 

µε βάση το νόµο ή ήταν ασυνεπείς στην εξυπηρέτηση των υποχρεώσεών 

τους ή ρευστοποιήθηκαν. Ένας άλλος ορισµός για τη χρηµατοοικονοµική 

αποτυχία περιλαµβάνει τις ακόλουθες περιπτώσεις: 

Πτώχευση, ανάληψη της διοίκησης από τράπεζα (takeover), υπαγωγή στο 

νόµο 1386/83 και σοβαρή αδυναµία εξυπηρέτησης των υποχρεώσεων της 

επιχείρησης. 

 

Μέχρι σήµερα, ελάχιστες προτάσεις έχουν γίνει για την παρουσίαση 

υπόβαθρου ικανού να επεξηγήσει την πορεία των επιχειρήσεων προς την 

αποτυχία. Τέτοιες προτάσεις είναι του Wilcox (1971) η οποία αντιστοιχεί την 

κατάσταση της αποτυχίας µιας επιχείρησης σε µηδενική καθαρή θέση και των 



Scapens et al. (1981) που επεξηγεί τη διαδικασία της αποτυχίας µε 

διαδικασίες της θεωρίας της καταστροφής (catastrophe theory approach). 

Παράλληλα, σηµειώθηκαν οι εναλλακτικές λύσεις που διαθέτουν τα 

διευθυντικά στελέχη και οι ιδιοκτήτες προβληµατικών επιχειρήσεων 

προκειµένου να αποφευχθεί η οριστική διακοπή της λειτουργίας τους, όπως η 

διαδικασία που περιλαµβάνει προσωρινή παύση των εργασιών, 

αναδιοργάνωση και επαναλειτουργία αποτυχηµένων επιχειρήσεων και η 

επιλογή της εξαγοράς ή της συγχώνευσης µιας προβληµατικής επιχείρησης 

από µία υγιή και δυναµική επιχείρηση. 

 

Η αποτυχία αφορά την ίδια την ύπαρξη µιας επιχείρησης και συνεπάγεται 

µεγάλο κόστος το οποίο εµφανίζεται σε διάφορες µορφές. Ο Beaver σηµείωσε 

την πτώση της τιµής της µετοχής επιχειρήσεων οι οποίες οδεύουν στην 

πτώχευση. Παρόµοια συµπεράσµατα δόθηκαν από τον Altman. Έτσι, η 

πρόβλεψη της αποτυχίας έχει µεγάλη σηµασία για όλους όσοι εµπλέκονται 

στη λειτουργία µιας επιχείρησης: ιδιοκτήτες, µέτοχοι, θεσµικοί επενδυτές, 

διευθυντικά στελέχη, εργαζόµενοι, πιστωτές, προµηθευτές, πελάτες και ακόµη 

το κράτος. Η ανάπτυξη και η χρήση υποδειγµάτων ικανών να προβλέψουν 

την πτώχευση µπορεί να είναι πολύ σηµαντική γι’ αυτούς σε δύο επίπεδα: 

- ως συστήµατα «έγκαιρης προειδοποίησης» και «διάγνωσης» προς αυτούς 

που έχουν τη δυνατότητα να λάβουν τα απαραίτητα µέτρα (µέτοχοι, διοικητικά 

στελέχη). Σε αυτά τα µέτρα περιλαµβάνονται οι αποφάσεις για συγχώνευση, 

ρευστοποίηση ή αναδιοργάνωση και 

- ως βοήθηµα για τους λήπτες αποφάσεων πιστωτικών ιδρυµάτων, 

επενδυτικών οργανισµών στην επιλογή επιχειρήσεων για δανειοδότηση ή 

γενικότερη συνεργασία όπου η απόφαση πρέπει να λάβει υπόψη της το 

κόστος ευκαιρίας αλλά και το σχετικό κίνδυνο που εµπεριέχεται σ’ αυτήν. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ Ι 

ΟΡΙΣΜΟΙ ΕΝΝΟΙΩΝ ΚΑΙ ΝΟΜΙΜΗ ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ ΠΤΩΧΕΥΣΗΣ 

 
Έννοια 
Πτώχευση είναι η  νοµική κατάσταση κατά την οποία περιέρχεται ο έµπορος 

όταν παύσει τις πληρωµές του. Η νοµική αυτή κατάσταση δηµιουργείται µε την 

έκδοση της σχετικής απόφασης από το Πολυµελές Πρωτοδικείο της 

περιφέρειας που βρίσκεται η έδρα της επιχείρησης. 

 

Πτωχευτική ικανότητα εταιρειών. 
Η πτώχευση της Ο.Ε. ή της Ε.Ε. δεν επιφέρει τη λύση της αλλά τη 

συµπτώχευση των οµµορύθµων εταίρων όχι όµως κα των ετερορύθµων. 

Αντίθετα, η πτώχευση οµόρρυθµου ή ετερόρυθµου εταίρου επιφέρει τη λύση 

της εταιρείας και όχι την πτώχευσή της εκτός αν συµφωνήθηκε πως σε αυτή 

την περίπτωση η εταιρεία θα συνεχίζει τη λειτουργία της µε τους υπόλοιπους 

εταίρους. 

Η πτώχευση της Ο.Ε. ή της Ε.Ε. που µετατράπηκε σε Α.Ε. ή Ε.Π.Ε. επιφέρει 

τη συµπτώχευση των οµόρρυθµων εταίρων της εφόσον η δικαστική απόφαση 

όρισε χρόνο παύσης των πληρωµών πριν από την ηµεροµηνία της 

µετατροπής της. 

Η πτώχευση της Α.Ε. δεν επιφέρει τη συµπτώχευση των διοικητών, των 

µελών του διοικητικού συµβουλίου ή των µετόχων της. Επιφέρει όµως τη 

λύση της. Η πτώχευση Προέδρου, µέλους του διοικητικού συµβουλίου ή 

µετόχου δεν αποτελεί λόγο λύσης της Α.Ε. Η πτώχευση της ΕΠΕ δεν επιφέρει 

τη συµπτώχευση των διαχειριστών ή των µετόχων της. Επιφέρει όµως τη 

λύση της εταιρείας, εκτός και αν ορίζεται διαφορετικά στο καταστατικό της. Η 

πτώχευση του διαχειριστή της ΕΠΕ έχει ως συνέπεια της λύσης που τον 

συνδέει µε την εταιρεία, όµως το γεγονός αυτό δεν τον εµποδίζει από το να 

διοριστεί και πάλι διαχειριστής από τη συνέλευση των εταίρων. 

Η πτώχευση του Συνεταιρισµού επιφέρει τη λύση του. 

 

Σκοπός της πτώχευσης είναι η εκκαθάριση της περιουσίας εκείνου που 

πτώχευσε και η διανοµή του προϊόντος της εκκαθάρισης στους πιστωτές 



ανάλογα µε τις απαιτήσεις τους, αφού προηγουµένως προηγηθούν οι 

πιστωτές που είναι εµπραγµάτως ασφαλισµένοι ή προνοµιούχοι. 

 

 

 

Προϋποθέσεις της πτώχευσης 
α) Η εµπορική ιδιότητα την οποία έχουν µόνο οι έµποροι. 

β) Η παύση των πληρωµών που σηµαίνει ότι η περιουσία του εµπόρου 

περιέρχεται σε ειδική κατάσταση.  

Η παύση των πληρωµών πρέπει να έχει τα στοιχεία της γενικότητας και της 

µονιµότητας δηλαδή η µη πληρωµή των χρεών να µην αναφέρεται σε αίτια 

εντελώς παροδικά και στιγµιαία όπως η πρόσκαιρη ταµειακή δυσχέρεια του 

οφειλέτη. 

γ) Η δικαστική απόφαση που εκδίδεται από το Πολυµελές Πρωτοδικείο της 

περιφέρειας όπου βρίσκεται η έδρα της επιχείρησης και, στην περίπτωση του 

Συνεταιρισµού, από το Ειρηνοδικείο της περιφέρειας όπου βρίσκεται η έδρα. 

Με τη δικαστική απόφαση βεβαιώνεται η εµπορική ιδιότητα και η παύση των 

πληρωµών του οφειλέτη. 

 

∆ιαδικασίες µετά την κήρυξη της πτώχευσης 
Την κήρυξη της πτώχευσης ακολουθούν: 

- η διαδικασία για τη διασφάλιση και τη διαπίστωση της πτωχευτικής 

περιουσίας όπως η σφράγιση του καταστήµατος του εµπόρου ή του 

εργοστασίου της εταιρείας, η απογραφή των εµπορευµάτων η σύνταξη του 

ισολογισµού. 

- η διαχείριση της πτωχευτικής περιουσίας από το σύνδικο 

- η διαπίστωση του παθητικού της πτώχευσης 

- η εκκαθάριση της περιουσίας και η διανοµή του προϊόντος της µεταξύ των 

πιστωτών, εφόσον δεν επιτευχθεί συµβιβασµός. 

 

Όργανα της πτώχευσης 

α) Το πτωχευτικό δικαστήριο. Κηρύσσει την πτώχευση, διορίζει και 

αντικαθιστά τον εισηγητή δικαστή και το σύνδικο, επικυρώνει τον πτωχευτικό 

συµβιβασµό. 



β) Ο εισηγητής δικαστής. Επιτηρεί τις εργασίες της πτώχευσης και τη 

διαχείρισή της, υποβάλλει στο δικαστήριο έκθεση για τα ζητήµατα που τυχόν 

προκύπτουν κατά τη διάρκεια της πτώχευσης, αποφασίζει για την εκποίηση 

των εµπορευµάτων που υπόκεινται σε φθορά, διατάζει τη σύγκληση της 

συνέλευσης των πιστωτών και προεδρεύει σε αυτήν, εισηγείται στο 

δικαστήριο το διορισµό ή την αντικατάσταση του συνδίκου, δίνει την άδεια για 

τη συνέχιση της εµπορίας από το σύνδικο αν το κρίνει αναγκαίο. 

γ) Ο σύνδικος της πτώχευσης. Είναι υποχρεωτικά δικηγόρος µε τριετή 

τουλάχιστον δικηγορική υπηρεσία. Σε αυτόν ανατίθεται η διαχείριση της 

πτωχευτικής περιουσίας. Είναι υπεύθυνος για τη φύλαξη και διαχείρισή της. 

Τυχόν ευθύνες που πιθανόν  να προκύψουν από φθορές ή κλοπές στα 

πτωχευτικά πράγµατα βαρύνουν αυτόν.  

Ο σύνδικος εποµένως νοµιµοποιείται να εκπροσωπεί τον πτωχό. 

δ) Η συνέλευση των πιστωτών. Συγκαλείται από τον εισηγητή δικαστή. 

Εξαιρείται η συνέλευση για την εκλογή του οριστικού συνδίκου η οποία 

συγκαλείται από το πτωχευτικό δικαστήριο. 

Οι αποφάσεις των πιστωτών λαµβάνονται πάντα σε συνέλευση. Έτσι, οι 

πιστωτές αποφαίνονται για το συµβιβασµό, για τη διάρρηξή του, για το 

διορισµό του οριστικού συνδίκου και άλλα θέµατα. 

 

Ανάκληση της πτώχευσης 
Η απόφαση που κήρυξε την πτώχευση µπορεί να ανακληθεί από το 

πτωχευτικό δικαστήριο µόνο µετά από αίτηση του πτωχού ή των κληρονόµων 

του και στην περίπτωση των εταιρειών, µετά από αίτηση των εκπροσώπων 

τους. Η ανάκληση επέρχεται εφόσον ικανοποιήθηκαν ή συναίνεσαν εγγράφως 

όλοι οι πιστωτές που πήραν µέρος στη δίκη για την κήρυξη της πτώχευσης 

καθώς και αυτοί που φαίνονται στο σχετικό φάκελο ο οποίος τηρείται στο 

Πρωτοδικείο της περιφέρειας όπου έχει ο έµπορος την έδρα του. Εφόσον ο 

πτωχός καταβάλει στον πιστωτή του, το κεφάλαιο και τους µέχρι την κήρυξη 

της πτώχευσής του τόκους και έξοδα, έχει δικαίωµα να ζητήσει την ανάκληση 

της πτώχευσής του, έστω και αν δεν συναινεί σ’ αυτό ο πιστωτής του. Σε 

περίπτωση άρνησης του πιστωτή να παραλάβει το προσφερόµενο ποσό, τότε 

ο πτωχός νοµιµοποιείται να το παρακαταθέσει στο Ταµείο Παρακαταθηκών 



και ∆ανείων υπέρ του πιστωτή της πτώχευσης, που αρνείται την είσπραξή 

του. 

Επίσης, η πτωχευτική απόφαση µπορεί να ανακληθεί στην περίπτωση που 

δεν εµφάνισε κανένας πιστωτής τις απαιτήσεις του για επαλήθευση µέσα σε 

προθεσµία που αναφέρεται από το νόµο ή εµφανίστηκε ένας µόνο πιστωτής 

για επαλήθευση των απαιτήσεών του. Από την ηµέρα που θα τελεσιδικήσει η 

απόφαση της ανάκλησης, η πτώχευση θεωρείται ότι δεν κηρύχθηκε ποτέ. 

 

Αποτελέσµατα της πτώχευσης για τον πτωχό και την περιουσία του  
 
Για τον πτωχό 
Η πτώχευση επάγεται ορισµένες επαγγελµατικές ανικανότητες ή εκπτώσεις 

εκείνου που πτώχευσε καθώς και περιορισµούς της προσωπικής ελευθερίας 

του. Από την ηµεροµηνία κήρυξης της πτώχευσης, ο πτωχός στερείται του 

δικαιώµατος 

- της διοίκησης της πτωχευτικής περιουσίας 

- του «εκλέγεσθαι» 

- της άσκησης του λειτουργήµατος διοικητικού ή δικαστικού, δηµοσίου ή 

κοινοτικού υπαλλήλου ή υπαλλήλου νοµικού προσώπου δηµοσίου δικαίου, 

του δικηγόρου, του κηδεµόνα, του ενόρκου κλπ. 

- της άσκησης του εµπορικού επαγγέλµατος 

- της διοίκησης της περιουσίας των παιδιών του 

- του απορρήτου των επιστολών του εφόσον αυτές έχουν σχέση µε την 

επαγγελµατική δραστηριότητά του. 

Το δικαστήριο που κήρυξε την πτώχευση, µπορεί να διατάξει την προσωπική 

κράτηση του πτωχού. Η πτώχευση ενός από τους συµβαλλόµενους στη 

σύµβαση πίστωσης µε ανοικτό (αλληλόχρεο) λογαριασµό επιφέρει τη λύση 

της σύµβασης. Επίσης, µετά την κήρυξη της πτώχευσης, όλες οι 

δικαιοπραξίες που γίνονται από ή προς τον πτωχό και αναφέρονται στην 

πτωχευτική περιουσία είναι άκυρες αλλά µόνο ως προς την οµάδα των 

πιστωτών π.χ. η πώληση πραγµάτων, η σύσταση ενεχύρου, η εκχώρηση 

απαίτησης του πτωχού κλπ. 

 

 



Για την περιουσία του 
Πτωχευτική περιουσία είναι αυτή που ανήκει στον πτωχό κατά το χρόνο 

δηµοσίευσης της απόφασης εκτός από τα ενδύµατα, τα έπιπλα και λοιπά 

αναγκαία πράγµατα για τον πτωχό και την οικογένειά του καθώς και αυτά που 

δεν µπορούν να κατασχεθούν είτε κατά τον ουσιαστικό είτε κατά τον 

δικονοµικό δίκαιο. 

Απαγορεύεται και είναι άκυρη η εγγραφή βάρους στην πτωχευτική περιουσία. 

Μόνο ο σύνδικος έχει δικαίωµα να εγγράψει υποθήκη στην πτωχευτική 

περιουσία υπέρ της οµάδας των πιστωτών. Οι πτωχευτικές απαιτήσεις 

µπορούν να ασφαλιστούν µε εγγραφή βάρους στα πτωχευτικά ακίνητα µόνο 

µετά την περάτωση της πτώχευσης γιατί από τότε ανακτάται το δικαίωµα των 

ατοµικών καταδιωκτικών µέτρων κατά του πτωχού από τους πιστωτές. 

Εκτός από την πτωχευτική περιουσία υπάρχει ακόµη η µεταπτωχευτική και η 

εξωπτωχευτική περιουσία. 

Μεταπτωχευτική είναι η περιουσία που αποκτήθηκε από τον πτωχό µετά την 

κήρυξή του σε πτώχευση. Η περιουσία αυτή εκφεύγει της πτωχευτικής 

απαλλοτρίωσης. Είναι δυνατόν να εγγραφούν βάρη στη µεταπτωχευτική 

περιουσία για εξασφάλιση µεταπτωχευτικών απαιτήσεων. 

Εξωπτωχευτική είναι η περιουσία που, ενώ υπήρχε κατά το χρόνο κήρυξης 

του πτωχού σε πτώχευση, εκφεύγει της πτωχευτικής απαλλοτρίωσης όπως 

ενδύµατα, έπιπλα και λοιπά απολύτως αναγκαία πράγµατα για τον πτωχό ή 

την οικογένειά του. 

 

Παύση των εργασιών της πτώχευσης 
Αν δεν υπάρχουν χρήµατα για τη συνέχιση της πτώχευσης, το πτωχευτικό 

δικαστήριο (Πολυµελές Πρωτοδικείο) κηρύσσει την παύση των εργασιών της  

είτε µε απόφαση του ιδίου είτε µε αίτηση κάποιου πιστωτή ή του συνδίκου. 

Η απόφαση που δέχεται ή απορρίπτει την αίτηση για την παύση των 

εργασιών της πτώχευσης υπόκειται στο ένδικο µέσο της έφεσης. Η έφεση 

ασκείται µέσα σε τριάντα (30) ηµέρες από τη νόµιµη επίδοση της πρωτόδικης 

απόφασης, τηρουµένων των διατάξεων περί αποστάσεως εκτός και αν δε 

χωρεί επίδοση οπότε η προθεσµία αρχίζει από της συντελέσεως των 

διατυπώσεων δηµοσιότητας. 



Η κήρυξη της παύσης των εργασιών της πτώχευσης επιφέρει τα παρακάτω 

αποτελέσµατα: 

 Μετά από 1 µήνα από την ηµεροµηνία έκδοσης της απόφασης οι 

πτωχευτικοί πιστωτές αναλαµβάνουν και πάλι το δικαίωµα της άσκησης των 

ατοµικών διώξεων εναντίον του πτωχού και της περιουσίας του, σύµφωνα µε 

τις διατάξεις του Κώδικα Ποινικής ∆ικονοµίας. Μπορούν να ζητήσουν την 

προσωποκράτηση του πτωχού ή να εκτελέσουν την τυχόν απόφαση που 

εκδόθηκε σε βάρος του, εκτός αν το δικαστήριο µε την ίδια απόφαση κηρύξει 

τον πτωχό συγγνωστό. Στην περίπτωση αυτή, οι πιστωτές δεν µπορούν να 

εγείρουν αγωγή εναντίον του πτωχού µε το αίτηµα της προσωποκράτησης. 

Μπορούν όµως να εγείρουν τις ατοµικές αγωγές εναντίον του µόνο κατά της 

περιουσίας του. 

∆εν µπορούν να κηρυχθούν συγγνωστοί οι 

- δόλιοι χρεωκόποι 

- οι αντιβαδιεστές δηλαδή αυτοί που πωλούν ξένα πράγµατα, ενώ 

γνωρίζουν ότι αυτά δεν είναι δικά τους 

- αυτοί που καταδικάστηκαν για κλοπή, απάτη, υπεξαίρεση ή πλαστογραφία 

- οι θεµατοφύλακες 

- οι επίτροποι και  

- οι διαχειριστές ή άλλοι υπόλογοι εφόσον δεν λογοδοτήσουν για τη 

διαχείρισή τους και εξοφλήσουν το οφειλόµενο. 

 Η παραγραφή της απαίτησης που διακόπηκε µε την επαλήθευσή της στην 

πτώχευση αρχίζει και πάλι από την ηµεροµηνία έκδοσης της απόφασης 

για την παύση των εργασιών της πτώχευσης γιατί η παύση των εργασιών 

της πτώχευσης ελλείψει ενεργητικού αποτελεί προσωρινή περάτωση της 

πτώχευσης. Εποµένως, στην περίπτωση αυτή, θα πρέπει να επιδιώκεται η 

διακοπή της παραγραφής της απαίτησης. 

 Ο πτωχός µπορεί να παρίσταται ενώπιον του δικαστηρίου για να αµύνεται 

στις διώξεις των πιστωτών του. Στις δίκες αυτές µπορεί να παρεµβαίνει ο 

σύνδικος. 

 Μετά την κήρυξη της παύσης των εργασιών της πτώχευσης εξακολουθούν 

να υπάρχουν τα αποτελέσµατα της πτώχευσης στο πρόσωπο και την 

περιουσία εκείνου που πτώχευσε. 

 



Κατά τη διάρκεια της παύσης των εργασιών της πτώχευσης δεν µπορεί να 

επιτευχθεί πτωχευτικός συµβιβασµός ούτε ένωση των πιστωτών, γιατί και τα 

δύο αυτά νοµικά γεγονότα προϋποθέτουν ανάκληση της απόφασης για την 

παύση των εργασιών της πτώχευσης. Κατά τη διάρκεια της πτώχευσης 

εκείνος που πτώχευσε µπορεί να ζητήσει από το δικαστήριο την 

αποκατάστασή του είτε γιατί εξόφλησε όλους τους πτωχευτικούς πιστωτές του 

είτε γιατί πέρασαν 10 χρόνια από την κήρυξη της πτώχευσης. 

 

Ποιες οι διαδικασίες αφερεγγυότητας και σε τι αποσκοπούν; 
Αφερεγγυότητα είναι η κατάσταση στην οποία βρίσκεται κάποιος όταν το 

παθητικό της περιουσίας του είναι µεγαλύτερο από το ενεργητικό έτσι ώστε να 

αδυνατεί να ικανοποιήσει τους δανειστές του. Προηγούµενη της 

αφερεγγυότητας διαδικασία µε προληπτικό σκοπό είναι η λήψη ασφαλιστικών 

µέτρων και η έκδοση διαταγής πληρωµής. Άτυπες διαδικασίες 

αναδιοργάνωσης και ανασυγκρότησης δεν προβλέπονται στο ελληνικό δίκαιο. 

Οι τυπικές διαδικασίες είναι: η πτώχευση, η ειδική εκκαθάριση, η προσωρινή 

διαχείριση εταιρείας – διοίκηση και διαχείριση - από τους πιστωτές και η 

υπαγωγή επιχείρησης υπό επίτροπο µε σκοπό τη σύναψη συµβιβασµού µε 

τους πιστωτές.  

 
Ποιες είναι οι προϋποθέσεις για το άνοιγµα κάθε είδους 
διαδικασίας αφερεγγυότητας; 
Σε κατάσταση πτώχευσης δύναται να κηρυχθούν τόσο φυσικά πρόσωπα όσο 

και επιχειρήσεις, ενώ σε ειδική εκκαθάριση, προσωρινή διαχείριση από τους 

πιστωτές και υπαγωγή επιχείρησης υπό εκκαθάριση µόνο επιχειρήσεις. 

Προκειµένου να κηρυχθεί κάποιος σε κατάσταση πτώχευσης απαιτούνται οι 

εξής προϋποθέσεις:  

• να είναι έµπορος,  

• να έχει παύσει την πληρωµή των εµπορικών του χρεών ή να δηλώσει ότι 

αναστέλλει αυτές και  

• δικαστική απόφαση που να τον κηρύσσει σε κατάσταση πτώχευσης.  

Την αίτηση της πτώχευσης εµπόρου δύναται να ζητήσει οποιοσδήποτε 

δανειστής αποδεικνύοντας εγγράφως την απαίτηση του κατ’ αυτού. Η 



απόφαση που κηρύσσει την πτώχευση δηµοσιεύεται στο δελτίο του Ταµείου 

Συντάξεως Νοµικών και το όνοµα του πτωχεύσαντος καταχωρείται στο 

µητρώο πτωχευσάντων που τηρείται στα κατά τόπους αρµόδια Πρωτοδικεία. 

Για να τεθεί µια επιχείρηση σε ειδική εκκαθάριση κατ’ άρθρο 46 α Ν. 

1892/1990 απαιτείται αίτηση ενώπιον του Εφετείου του τόπου που εδρεύει 

αυτή από πιστωτές που εκπροσωπούν ποσοστό 51% του συνόλου των 

ληξιπροθέσµων απαιτήσεων σε βάρος της επιχείρησης και οι απαιτήσεις 

αυτές είναι καταχωρηµένες στα βιβλία της. Απαιτούµενες προϋποθέσεις είναι 

οι εξής:  

• η επιχείρηση να έχει αναστείλει ή διακόψει τη λειτουργία της για 

οικονοµικούς λόγους,  

• να είναι σε κατάσταση παύσης των πληρωµών (ως παύση πληρωµών 

λογίζεται η τουλάχιστον επί εξάµηνο µη πληρωµή ληξιπροθέσµων 

υποχρεώσεων ίση ή µεγαλύτερη του 20% του συνόλου των 

ληξιπροθέσµων υποχρεώσεων της και πάντως µεγαλύτερη από 880.411 

ευρώ (300.000.000 δρχ),  

• να έχει πτωχεύσει ή τεθεί υπό διοίκηση και διαχείριση των πιστωτών ή 

υπό προσωρινή διαχείριση ή υπό εκκαθάριση οποιασδήποτε µορφής, 

εφόσον δεν έχει διενεργηθεί ακόµη πλειστηριασµός των βασικών και 

σχετιζοµένων µε την παραγωγική διαδικασία περιουσιακών στοιχείων της 

επιχείρησης,  

• να παρουσιάζει έκδηλη οικονοµική αδυναµία πληρωµής των 

ληξιπροθέσµων οφειλών της, τέτοια νοείται:  

α) η µείωση της παραγωγής και του αριθµού των εργαζοµένων, οφειλοµένη 

σε έλλειψη ρευστότητας,  

β) σώρευση ληξιπροθέσµων οφειλών και  

γ) επιδείνωση των δεικτών ρευστότητας.  

Το Εφετείο αφού εξετάσει τις άνω προϋποθέσεις θέτει την επιχείρηση σε 

ειδική εκκαθάριση και διορίζει ειδικό εκκαθαριστή υποχρεωτικά τράπεζα ή 

θυγατρική αυτής εταιρεία για να εκτελέσει τα καθήκοντα της εκκαθάρισης. 

Εξάλλου, εφόσον συντρέχουν οι ίδιες µε τις µε αριθµούς 1 έως και 4 

προϋποθέσεις, δύναται να τεθεί σε ειδική εκκαθάριση µια επιχείρηση αν το 

ζητήσει µε αίτηση ενώπιον του Εφετείου ποσοστό 20% των πιστωτών, κατ’ 

άρθρο 46 του ίδιου νόµου, στην περίπτωση δε αυτή το δικαστήριο αφού 



δεχθεί την αίτηση διορίζει ειδικό διαχειριστή πρόσωπο της επιλογής του µη 

δεσµευόµενο από την πρόταση των πιστωτών. Οι αποφάσεις που 

διατάσσουν ειδική εκκαθάριση και διορίζουν εκκαθαριστές κατά τα άρθρα 46 

και 46 α Ν.1892/1990 καταχωρούνται σε ειδικό βιβλίο στο Εφετείο, ενώ 

αντίγραφό τους επιδίδεται στην υπηρεσία ιδιωτικών επενδύσεων του 

Υπουργείου Εθνικής Οικονοµίας, αν οι επιχειρήσεις αυτές έχουν υπαχθεί σε 

αναπτυξιακούς νόµους. Εξάλλου κατά το άρθρο 45 Ν. 1892/1990, εφόσον 

συντρέχουν οι παραπάνω 1-4 προϋποθέσεις, οι πιστωτές που οι απαιτήσεις 

τους εµφανίζονται στα βιβλία της επιχείρησης και τον ισολογισµό της 

τελευταίας εταιρικής χρήσης µε αίτησή τους ενώπιον του αρµόδιου Εφετείου ή 

µε αίτηση της ίδιας της επιχείρησης, δύναται να ζητηθεί ο διορισµός 

επιτρόπου, ο οποίος έργο έχει την επίτευξη συµφωνίας µεταξύ πιστωτών και 

επιχείρησης, έτσι ώστε να επιτευχθεί ρύθµιση ή περιορισµός των χρεών, η 

οποία (συµφωνία) επικυρώνεται στη συνέχεια από το Εφετείο. Ο διορισµός 

επιτρόπου υπόκειται στις διατυπώσεις δηµοσίευσης που απαιτούνται για κάθε 

εταιρικό τύπο επιχείρησης. Περαιτέρω δύναται κατά τις διατάξεις του Ν.∆. 

3562/1956 να τεθεί µια ανώνυµη εταιρεία υπό την διοίκηση και διαχείριση των 

πιστωτών, µε απόφαση του αρµόδιου Πολυµελούς Πρωτοδικείου, εφόσον 

διαπιστωθεί ότι έχει παύσει τις πληρωµές της, υποβληθεί αίτηση από 55% 

των πιστώσεων που εµφανίζονται στα βιβλία της και συγκατατεθεί και η ειδική 

επιτροπή που συνιστάται στην Τράπεζα της Ελλάδος. Ο προσωρινός 

διαχειριστής προβαίνει στις απαραίτητες ενέργειες για τη συντήρηση της 

επιχείρησης και καλεί τους µετόχους της Α.Ε. σε συνέλευση για να 

αποφανθούν αν συναινούν για να τεθεί η εταιρεία υπό τη διοίκηση και 

διαχείριση των πιστωτών. Σε περίπτωση διαφωνίας αποφαίνεται οριστικά ο 

Πρόεδρος Εφετών και σε περίπτωση που δεχθεί την πρόταση του 

προσωρινού διαχειριστή τίθεται η εταιρεία υπό την διοίκηση και διαχείριση 

των πιστωτών οι οποίοι τη διοικούν δια µιας διοικούσας επιτροπής, άλλως 

παραµένει υπό προσωρινή διαχείριση και στη συνέχεια ακολουθεί ειδική 

εκκαθάριση. Με το Β.∆. (Βασιλικό ∆ιάταγµα) της 22/28-12-1956 η διαδικασία 

αυτή επεκτάθηκε και στις οµόρρυθµες και ετερόρρυθµες εταιρείες. Στο σηµείο 

αυτό πρέπει να σηµειωθεί ότι τα Ν.∆. 3562/56 και Β.∆. 22/28-12-56 µολονότι 

δεν έχουν καταργηθεί έχουν περιπέσει σε αχρησία.  

 



Ποιος είναι ο ρόλος των διαφόρων µετεχόντων σε κάθε τύπο 
διαδικασίας; 
Σε περίπτωση πτώχευσης µετά την δηµοσίευση της απόφασης του κατά 

τόπον αρµοδίου Πολυµελούς Πρωτοδικείου, το οποίο είναι και το δικαστήριο 

το αρµόδιο να αποφαίνεται για τα θέµατα που αναφύονται κατά τις εργασίες 

της πτώχευσης, διορίζεται Εισηγητής δικαστής ο οποίος επιβλέπει τις 

εργασίες της πτώχευσης και ένας δικηγόρος σαν προσωρινός σύνδικος της 

πτώχευσης, ο οποίος καθίσταται οριστικός, εφόσον τον εγκρίνει η συνέλευση 

των πιστωτών και ο οποίος εκπροσωπεί τόσο τον πτωχό όσο και την οµάδα 

των πιστωτών. Έργο του συνδίκου είναι η ενέργεια των αναγκαίων πράξεων 

προς διαπίστωση του ενεργητικού και του παθητικού της πτώχευσης µε 

σκοπό την ικανοποίηση των πιστωτών, η δικαστική εκπροσώπηση του 

πτωχού σε δίκες σχετικές µε την πτωχευτική περιουσία, η διαχείριση της 

πτωχευτικής περιουσίας. Μετά την περάτωση της πτώχευσης ο σύνδικος της 

ένωσης των πιστωτών αναλαµβάνει την εκποίηση και διανοµή της 

πτωχευτικής περιουσίας στους πτωχευτικούς πιστωτές. Οι πιστωτές κατά την 

ηµέρα της γενικής συνέλευσης που έχει οριστεί από την απόφαση 

εµφανίζονται και αναγγέλλουν τις απαιτήσεις τους, οι οποίες αφού 

επαληθευθούν περιλαµβάνονται στον σχετικό κατάλογο που καταρτίζει ο 

σύνδικος για να ικανοποιηθούν αργότερα από την πτωχευτική περιουσία. 

Όσοι δεν αναγγείλουν εµπρόθεσµα τις απαιτήσεις τους έχουν δικαίωµα να 

ασκήσουν ανακοπή ενώπιον του δικαστηρίου και να ζητήσουν την 

επαλήθευση αυτών. Σε περίπτωση που κάποια απαίτηση δεν γίνει δεκτή ο 

πιστωτής έχει δικαίωµα να ζητήσει µε την άσκηση αντιρρήσεων ενώπιον του 

αρµόδιου κατά τόπο και καθ’ ύλην δικαστηρίου όπως αυτή γίνει δεκτή. Εάν 

δεν υπάρχει ενεργητικό στην πτώχευση, µετά από έκθεση του εισηγητή 

δικαστή, αφού ακούσει τον σύνδικο, το δικαστήριο κηρύσσει την παύση των 

εργασιών της πτώχευσης. Μετά την παύση της πτώχευσης αναβιώνουν τα 

ατοµικά µέτρα εκτέλεσης, τα οποία είχαν ανασταλεί µε την κήρυξη της 

πτώχευσης. Η διαδικασία της πτώχευσης τελειώνει, είτε µε πτωχευτικό 

συµβιβασµό που επικυρώνεται από το δικαστήριο και οι πιστωτές 

ικανοποιούνται σύµφωνα µ’ αυτόν, είτε µε την περάτωση της ένωσης των 

πιστωτών µε την κατάταξη των πιστωτών σε πίνακα και την ικανοποίηση τους 



από το εκπλειστηρίασµα των περιουσιακών στοιχείων του πτωχού. Κατά τη 

διάρκεια της πτώχευσης ο πτωχός δεν έχει δικαίωµα διοίκησης της 

περιουσίας του και εκπροσωπείται στο δικαστήριο από τον σύνδικο σε δίκες 

σχετικά µε την πτωχευτική διαδικασία, δύναται όµως να λαµβάνει όλα τα 

κατεπείγοντα µέτρα προς διασφάλιση της πτωχευτικής περιουσίας αν ο 

σύνδικος αδρανεί. Τόσον ο σύνδικος όσο και οι πιστωτές δύνανται να 

προσβάλλουν τις αποφάσεις του πτωχευτικού δικαστηρίου µε έφεση και 

αναίρεση. Οι ειδικές εκκαθαρίσεις των άρθρων 46 και 46 του Ν. 1892/1990 και 

ο διορισµός εκκαθαριστών γίνονται από το αρµόδιο Εφετείο µετά από αιτήσεις 

των πιστωτών κατά τα ειδικότερα προαναφερθέντα, όπως και ο διορισµός 

επιτρόπου και η επικύρωση της συµφωνίας του άρθρου 45 του Ν. 1892/1990 

και οι αποφάσεις του δεν υπόκεινται σε αναίρεση. Με τη δηµοσίευση των 

αποφάσεων αναστέλλονται οι ατοµικές διώξεις από µέρος των πιστωτών, 

παύει η διαχείριση της επιχείρησης από τα καταστατικά όργανα και στην µεν 

περίπτωση του άρθρου 46 ο εκκαθαριστής εκποιεί την περιουσία της 

επιχείρησης µεµονωµένα ή ως σύνολο µε αναγκαστικό πλειστηριασµό και 

ικανοποιεί τους αναγγελθέντες πιστωτές, στην δε περίπτωση του άρθρου 46α 

η επιχείρηση εκποιείται ως σύνολο µε δηµόσιο πλειοδοτικό διαγωνισµό, ο 

εκκαθαριστής καταρτίζει την σχετική σύµβαση, εισπράττει το τίµηµα και το 

διανέµει σύµφωνα µε τον πίνακα που έχει καταρτίσει. Σε περίπτωση θέσεως 

εταιρίας σε προσωρινή διαχείριση, ο διαχειριστής προβαίνει σε όλες τις 

απαραίτητες ενέργειες για τη συντήρηση της περιουσίας της εταιρείας και την 

εκπροσωπεί ενώπιον των δικαστηρίων και δηµοσίων αρχών, οφείλει δε µε την 

αποδοχή του διορισµού του: α) να προβεί σε σύνταξη απογραφής και 

ισολογισµού αυτής και β) να καλέσει τους πιστωτές δια εφηµερίδος να 

υποβάλουν τις απαιτήσεις τους και αν υπάρχει αµφισβήτηση ως προς αυτές 

αποφαίνεται το κατά τόπον αρµόδιο Μονοµελές Πρωτοδικείο κατά τη 

διαδικασία των ασφαλιστικών µέτρων και γ) συντάσσει πίνακα µε τις σχετικές 

δηλώσεις. Στη συνέχεια καλεί τους µετόχους της εταιρείας να συναινέσουν 

στη συνέχιση της εταιρείας από τους πιστωτές. Αν αναλάβουν τη διοίκηση και 

διαχείριση της εταιρίας οι πιστωτές, αυτοί διορίζουν ∆ιοικούσα Επιτροπή, η 

οποία προβαίνει σε αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας µε την 

έκδοση µετοχών, οι οποίες χορηγούνται στους πιστωτές ανάλογα µε τις 

απαιτήσεις τους, έτσι ώστε αυτοί να έχουν δικαίωµα προνοµιακής απολήψεως 



µερίσµατος κατ’ έτος ίσο µε την ονοµαστική αξία των µετοχών και β) δικαίωµα 

προνοµιακής απολήψεως του ονοµαστικού αυτών κεφαλαίου σε περίπτωση 

διάλυσης της εταιρίας και πριν από οιανδήποτε διανοµή της εταιρικής 

περιουσίας στους κοινούς µετόχους. Μετά 3 έτη από την υπαγωγή της 

εταιρείας στη διοίκηση και διαχείριση των πιστωτών οι πιστωτές δύνανται να 

εξουσιοδοτήσουν την άνω ∆ιοικούσα Επιτροπή όπως επιδιώξει τη διάλυση 

της εταιρίας ή την θέση αυτής υπό ειδική εκκαθάριση. Αν τεθεί η εταιρεία σε 

ειδική εκκαθάριση η περιουσία της εκποιείται είτε µεµονωµένα είτε ως σύνολο 

και ακολουθεί διανοµή. Η απόφαση που θέτει µια ανώνυµη εταιρεία υπό την 

διοίκηση και διαχείριση των πιστωτών δικάζεται κατά τη διαδικασία των 

άρθρων 741 και υπόκειται σε έφεση και αναίρεση. Τα ίδια εφαρµόζονται και 

στις οµόρρυθµες και ετερόρρυθµες εταιρείες προσαρµοσµένα ανάλογα µε τον 

χαρακτήρα τους.  

 
Ποια τα αποτελέσµατα της ενάρξεως της διαδικασίας; 
Από τη δηµοσίευση της απόφασης που κηρύσσει την πτώχευση κάποιου, 

αυτός παύει να έχει εξουσία διαθέσεως της περιουσίας του, η οποία πλέον 

αποτελεί την πτωχευτική περιουσία, της οποίας την διαχείριση έχει ο 

σύνδικος. Στην πτωχευτική περιουσία δεν περιλαµβάνονται οι σύµφωνα µε 

τον νόµο ακατάσχετες απαιτήσεις, τα ανεπίδεκτα µεταβιβάσεως δικαιώµατα 

και η µεταπτωχευτική περιουσία επί των οποίων ο πτωχός εξακολουθεί να 

έχει εξουσία.  

Οι πτωχευτικοί πιστωτές διακρίνονται  

α) σε εγχειρόγραφους ή ανέγγυους πιστωτές που είναι εκείνοι, των οποίων οι 

απαιτήσεις δεν είναι εξασφαλισµένες µε προνόµιο, ενέχυρο ή υποθήκη,  

β) σε ενέγγυους, που είναι εκείνοι που οι απαιτήσεις τους είναι ασφαλισµένες 

µε ενέχυρο, υποθήκη ή ειδικό προνόµιο, οι οποίοι δικαιούνται να επιδιώξουν 

την ικανοποίηση τους από το υπέγγυο πράγµα χωρίς να ακολουθήσουν τη 

διαδικασία της επαλήθευσης και  

γ) σε γενικούς προνοµιούχους, που είναι οι πιστωτές των οποίων οι 

απαιτήσεις είναι εξασφαλισµένες µε γενικό προνόµιο επί της κινητής και 

ακίνητης περιουσίας του πτωχού.  



Επίσης µε την κήρυξη της πτώχευσης αναστέλλονται οι ατοµικές διώξεις κατά 

του πτωχού από τους ανέγγυους και γενικούς προνοµιούχους πιστωτές, οι 

οποίοι δεν µπορούν να ικανοποιηθούν από τις κοινές δικονοµικές διατάξεις, 

αλλά οφείλουν να ακολουθήσουν τη διαδικασία επαλήθευσης των απαιτήσεών 

τους, ενώ οι οµαδικοί πιστωτές δηλ. εκείνοι που οι απαιτήσεις τους 

δηµιουργήθηκαν από τις ενέργειες του συνδίκου και οι µεταπτωχευτικοί 

δανειστές των οποίων οι απαιτήσεις γεννήθηκαν µετά την πτώχευση, καθώς 

και οι εµπραγµάτως ασφαλισµένοι πιστωτές ή αυτοί που είναι ασφαλισµένοι 

µε ειδικό προνόµιο δύνανται να συνεχίσουν τις ατοµικές διώξεις κατά του 

πτωχού. Προς διαπίστωση και εξασφάλιση της περιουσίας του πτωχού εντός 

24 ωρών από την κήρυξη της πτώχευσης ο αρµόδιος κατά τόπον Ειρηνοδίκης 

προβαίνει στην σφράγιση και απογραφή της πτωχευτικής περιουσίας. Μετά 

την απογραφή τα πράγµατα παραδίδονται στον σύνδικο, ενώ τα τυχόν 

χρήµατα παραδίδονται από τον σύνδικο στο ∆ηµόσιο Ταµείο. Σε περίπτωση 

διορισµού επιτρόπου επιχείρησης, κατ’ άρθρο 45 Ν. 1892/1990 από την 

δηµοσίευσή της απόφασης που τον διορίζει αναστέλλονται τα ατοµικά µέτρα 

εκτέλεσης κατά της επιχείρησης, υπό την µορφή της αναγκαστικής εκτέλεσης 

ή των ασφαλιστικών µέτρων, χωρίς να παρεµποδίζεται όµως η άσκηση κάθε 

είδους αγωγής και ενδίκων µέσων κατά της επιχείρησης. Ο επίτροπος 

περιορίζει τη εξουσία διάθεσης του διοικητικού συµβουλίου της επιχείρησης 

καθόσον για οποιαδήποτε διάθεση περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης 

απαιτείται συναίνεσή του όπως απαιτείται συναίνεσή του και για κάθε 

τροποποίηση του καταστατικού της. Η συµφωνία που επικυρώνεται από το 

δικαστήριο δεσµεύει και τους µη συµβληθέντες πιστωτές. Προκειµένου για τις 

ειδικές εκκαθαρίσεις των άρθρων 46 και 46 του Ν. 1892/1990 από την 

εποµένη ηµέρα υποβολής της αίτησης στο Εφετείο για τη θέση µιας 

επιχειρήσεις σε ειδική εκκαθάριση απαγορεύεται η αναγκαστική εκτέλεση ή η 

λήψη ασφαλιστικού µέτρου και η κήρυξη της επιχείρησης σε πτώχευση. Με τη 

δηµοσίευση της σχετικής απόφασης η διοίκηση και διαχείριση της περιουσίας 

της επιχείρησης περιέρχεται στον ειδικό εκκαθαριστή. Προκειµένου για την 

προσωρινή διαχείριση ανώνυµης εταιρίας και την διοίκηση και διαχείριση της 

από τους πιστωτές από την υποβολή της αίτησης στην ειδική επιτροπή της 

Τράπεζας της Ελλάδας προκειµένου για να δώσει τη συγκατάθεσή της 

απαγορεύεται η αναγκαστική εκτέλεση, η λήψη παντός ασφαλιστικού µέτρου ή 



η κήρυξη πτώχευσης για οφειλές που είχαν γεννηθεί πριν την αίτηση. Τη 

διοίκηση της εταιρείας έχει αρχικά ο διαχειριστής και µεταγενέστερα η 

∆ιοικούσα Επιτροπή των πιστωτών. Σε όλες τις παραπάνω περιπτώσεις οι 

απαιτήσεις διακρίνονται ως παραπάνω, δηλ. σε ανέγγυες, µε γενικό ή ειδικό 

προνόµιο εξοπλισµένες και σε εµπραγµάτως ασφαλισµένες. Η αίτηση για 

δηµοσίευση εγγραφής σε δηµόσιο βιβλίο όσον αφορά την αίτηση πτώχευσης 

απευθύνεται στη Γραµµατεία του Τµήµατος Πτωχεύσεων του εκάστοτε 

αρµόδιου κατά τόπον Πολυµελούς Πρωτοδικείου, όπου τηρείται µητρώο 

πτωχευσάντων και στο ∆ελτίο ∆ηµοσιεύσεων του Ταµείου Νοµικών, ενώ όσον 

αφορά την ειδική εκκαθάριση τηρείται στο αρµόδιο Εφετείο βιβλίο 

εκκαθαριστών, άλλα βιβλία δεν τηρούνται.  

 

Ποιοι είναι οι ειδικοί κανόνες που αφορούν κάποιες 
κατηγορίες απαιτήσεων;  
Σε περίπτωση πτώχευσης η πτωχευτική απαλλοτρίωση καταλαµβάνει την 

περιουσία που ανήκει στον πτωχεύσαντα κατά τον χρόνο που κηρύσσεται η 

πτώχευση. Το πράγµα που βρίσκεται στη νοµή ή την κατοχή του 

πτωχεύσαντα (κινητό ή ακίνητο) κατά το χρόνο της πτώχευσης, αλλά δεν 

ανήκει σ’ αυτόν είναι δυνατόν να διεκδικηθεί από τον κύριο αυτού, κατά τους 

κανόνες του κοινού δικαίου, δηλ. αυτός µπορεί να ζητήσει τον αποχωρισµό 

του πράγµατος από την πτωχευτική περιουσία, την αναγνώριση της 

κυριότητάς του επ’ αυτού και την απόδοσή του. Εξάλλου από τις διατάξεις 

668-673 Εµπορικού Νόµου προβλέπεται η πτωχευτική διεκδίκηση.  

Έτσι προβλέπεται:  

• η διεκδίκηση από τον παραγγελέα, στην οποία περιλαµβάνονται  

α) η διεκδίκηση εµπορικών γραµµατίων ή άλλων χρεογράφων και  

β) η διεκδίκηση εµπορευµάτων που παραδόθηκαν στον πτωχεύσαντα λόγω 

παρακαταθήκης ή για να πωληθούν για λογαριασµό του αποστολέα ή η 

διεκδίκηση του τιµήµατος αυτών και  

• η διεκδίκηση από τον πωλητή στην οποία περιλαµβάνονται:  

α) η διεκδίκηση εµπορευµάτων που βρίσκονται υπό διαµετακόµιση και  

β) η κράτηση από τον πωλητή εµπορευµάτων που πωλήθηκαν αλλά δεν 

έχουν παραδοθεί στον πτωχεύσαντα.  



Περαιτέρω αν κατά το χρόνο της κήρυξης της πτώχευσης τα εµπορεύµατα δεν 

έχουν ακόµα παραδοθεί ή αποσταλεί στον αγοραστή πτωχεύσαντα ή σε 

δηµόσιες αποθήκες ή σε τρίτο για λογαριασµό του, αλλά βρίσκονται στα χέρια 

του πωλητή, ο πωλητής µπορεί να ασκήσει το δικαίωµα της επίσχεσης. Ο 

πωλητής - κύριος πράγµατος που έχει παρακρατήσει την κυριότητα αυτού, 

έχει δικαίωµα να διεκδικήσει το πράγµα σε περίπτωση πτώχευσης του 

αγοραστή. Για την πτωχευτική διεκδίκηση προβλέπεται ειδική διαδικασία 

συνισταµένη στην υποβολή αίτησης στον σύνδικο της πτώχευσης, ο οποίος 

µπορεί να την κάνει δεκτή εφόσον α) δοθεί άδεια από τον εισηγητή δικαστή 

και β) η έγκριση επικυρωθεί από το πτωχευτικό δικαστήριο µετά από έκθεση 

του εισηγητή δικαστή, ενώ κατά τη σχετική δίκη κλητεύεται και ο πτωχός και η 

πρόσκλησή του δηµοσιεύεται στο ∆ελτίο ∆ηµοσιεύσεων του Ταµείου 

Νοµικών. Σε περίπτωση εκκρεµών αµφοτεροβαρών συµβάσεων ο 

αντισυµβαλλόµενος του πτωχεύσαντος δεν είναι υποχρεωµένος να 

εκπληρώσει πρώτος αυτός την σύµβαση, έχοντας την ένσταση του µη 

εκπληρωθέντος συναλλάγµατος. Εξάλλου η κήρυξη της πτώχευσης δεν 

συνεπάγεται την λύση της εργασιακής σχέσης, ούτε αποτελεί γεγονός 

ανωτέρας βίας, που να απαλλάσσει τον υπερήµερο λόγω πτώχευσης 

εργοδότη από την αποδοχή της προσφερόµενης εργασίας και την καταβολή 

του αντίστοιχου µισθού. Επίσης η πτώχευση µισθωτή ή εκµισθωτή στη 

σύµβαση µίσθωσης δεν λύνει αυτή. Όµως η πτώχευση του εταίρου αστικής ή 

προσωπικής (εµπορικής) εταιρείας συνεπάγεται τη λύση αυτής, εκτός αν 

συµφωνήθηκε να συνεχίζεται η εταιρεία µεταξύ των λοιπών εταίρων και 

συνεπώς λύνεται η αστική εταιρεία και η αφανής όπως και οι προσωπικές 

(οµόρρυθµη, ετερόρρυθµη). Επίσης οι κεφαλαιουχικές εταιρείες (Α.Ε., Ε.Π.Ε.) 

λύνονται µε την πτώχευση, διατηρούν όµως την εµπορική τους ιδιότητα και τη 

νοµική τους προσωπικότητα κατά το στάδιο της εκκαθάρισης, ενώ η 

πτώχευση εταίρου αυτών δεν επιφέρει τη λύση της εταιρείας. Οµοίως λύνεται 

η σύµβαση εντολής µε την πτώχευση του εντολέα ή του εντολοδόχου, ενώ η 

πτώχευση επιφέρει αυτοδικαίως το κλείσιµο του αλληλόχρεου λογαριασµού 

και της σύµβασης ανοίγµατος πίστωσης. Σχετικά µε τον συµψηφισµό τόσο ο 

συµβατικός όσο και ο µονοµερής µετά την πτώχευση δεν έχει έννοµα 

αποτελέσµατα. Εξάλλου σε περίπτωση ειδικής εκκαθάρισης των άρθρων 46 

και 46 α του Ν. 1892/1990 η θέση µιας επιχείρησης σε ειδική εκκαθάριση δεν 



έχει ως αποτέλεσµα τη λύση της εταιρείας και καταρχήν δεν επηρεάζει τις 

εκκρεµείς συµβάσεις εκτός αν τα µέρη απέβλεψαν στην αµοιβαία 

εµπιστοσύνη ή στις προσωπικές ικανότητες ενός των συµβληθέντων ως λ.χ. 

στη σύµβαση ανοίγµατος πιστώσεως, αλληλόχρεου λογαριασµού, ενέγγυας 

πίστωσης, πρακτορείας επιχειρηµατικών απαιτήσεων (factoring), ανάθεσης 

δηµόσιου έργου κ.λ.π. Επίσης η άνω ειδική εκκαθάριση έχει ως αποτέλεσµα 

την αυτοδίκαιη λύση των υφισταµένων σχέσεων εργασίας, χωρίς να απαιτείται 

καταγγελία της σύµβασης εργασίας, δύναται όµως το δικαστήριο που θέτει σε 

ειδική εκκαθάριση µια επιχείρηση µετά από αίτηση των πιστωτών να διατάξει 

την προσωρινή διατήρηση µέρους των εργαζοµένων στην υπό εκκαθάριση 

επιχείρηση όταν µόνο το συµφέρον της το απαιτεί. Οµοίως λύνονται και οι 

συµβάσεις µίσθωσης που αφορούν τα ακίνητα της υπό εκκαθάριση τεθείσας 

επιχείρησης, τα µηχανήµατα και τις λοιπές εγκαταστάσεις της και γενικότερα 

κάθε παρόµοια σχέση µε την οποία τρίτος νέµεται, κατέχει, χρησιµοποιεί αυτά. 

Περαιτέρω ασφάλειες τρίτων, προσωπικές και εµπράγµατες δεν επηρεάζονται 

από την θέση µιας επιχείρησης σε ειδική εκκαθάριση. Ο διορισθείς 

εκκαθαριστής δε, δύναται να προβαίνει σε πληρωµές ληξιπροθέσµων χρεών, 

να συµψηφίζει απαιτήσεις της επιχείρησης µε ανταπαιτήσεις τρίτων και να 

εκχωρεί τέτοιες απαιτήσεις αντί καταβολής. Στην περίπτωση του άρθρου 45 

του Ν. 1892/90, οι υφιστάµενες εγγυήσεις, υποθήκες, ενέχυρα ή άλλα 

παρεπόµενα δικαιώµατα εµπράγµατα ή µη που ασφαλίζουν την απαίτηση 

καθώς και προνόµια που συνδέονται µε αυτήν διατηρούνται. Προκειµένου 

περί της θέσεως µιας εταιρείας σε προσωρινή διαχείριση ή διοίκηση και 

διαχείρισής της από τους πιστωτές η εταιρεία συνεχίζεται κανονικά - απλά δεν 

δύναται να εκποιηθεί η περιουσία της ή να επιβαρυνθούν τα ακίνητά της ή να 

καταρτισθούν για λογαριασµό της δικαιοπραξίες άνω του έτους χωρίς άδεια 

του δικαστηρίου. Περαιτέρω οι υφιστάµενες υποθήκες, ενέχυρα ή προνόµια 

εξακολουθούν να υφίστανται µέχρι την ικανοποίηση των ενεχυρούχων, 

ενυποθήκων και προνοµιούχων δανειστών ενώ οι εγγυήσεις δεν θίγονται.  

 
Ποιοι είναι οι κανόνες οι σχετικοί µε τις επιβλαβείς πράξεις; 
Οι πράξεις που έγιναν κατά την ύποπτη περίοδο από τον πτωχεύσαντα και µε 

τις οποίες µειώνεται η πτωχευτική περιουσία ανακαλούνται, έτσι ώστε να 



επιτευχθεί η επαναφορά στην πτωχευτική περιουσία αντικειµένων που θα 

υπάγονταν σ’ αυτήν, αν δεν είχαν λάβει χώρα οι πράξεις αυτές.  

Έτσι είναι άκυρες (ανακλητές από το νόµο) και άνευ αποτελέσµατος ως προς 

την οµάδα των πιστωτών αν έγιναν από τον οφειλέτη κατά τον χρόνο παύσης 

των πληρωµών ή εντός 10 ηµερών πριν από την έναρξη αυτής, οι εξής 

πράξεις:  

α) κάθε ετεροβαρής πράξη που ελαττώνει την κινητή ή την ακίνητη περιουσία 

του πτωχεύσαντος,  

β) κάθε πληρωµή, είτε τοις µετρητοίς είτε µε εκχώρηση, πώληση, 

συµψηφισµό, ή άλλως ενεργούµενη ένεκα χρεών µη ληξιπροθέσµων, όπως 

επίσης και κάθε πληρωµή ένεκα χρεών ληξιπροθέσµων µεν, αλλά που γίνεται 

όχι µε χρήµατα ή µε εµπορικά γραµµάτια και  

γ) η σύσταση εµπράγµατης ασφάλειας προς εξασφάλιση προγενέστερης 

οφειλής.  

 

Ποιες είναι οι προϋποθέσεις της δήλωσης και αποδοχής των 
απαιτήσεων; 
Η γνωστοποίηση της πτώχευσης στους πιστωτές γίνεται µε την δηµοσίευση 

της απόφασης που κηρύσσει αυτήν, στην οποία ορίζεται ο Εισηγητής 

δικαστής, ο Σύνδικος, ο τόπος και ο χρόνος που θα λάβει χώρα η γενική 

συνέλευση των πιστωτών και περίληψη αυτής δηµοσιεύεται στο ∆ελτίο του 

Ταµείου Συντάξεως Νοµικών, ενώ στο αρµόδιο Πρωτοδικείο τηρείται µητρώο 

πτωχών. Η δήλωση (αναγγελία) των πιστώσεων από τους πιστωτές γίνεται µε 

κατάθεση των τίτλων τους και σηµειώµατα αρχικά στο γραφείο του εισηγητή 

δικαστή και εφόσον έχει διοριστεί οριστικός σύνδικος είτε σ’ αυτόν, είτε στον 

εισηγητή δικαστή µε απόδειξη παραλαβής. Στο σηµείωµα αναφέρεται το 

ποσόν της απαίτησης µε τους τόκους µέχρι την κήρυξη της πτώχευσης και ο 

χαρακτήρας της, δηλ. αν καλύπτεται µε ειδικό ή γενικό προνόµιο ή µε 

εµπράγµατη ασφάλεια. Οι πιστωτές που δεν αναγγέλθηκαν προσκαλούνται µε 

ατοµική πρόσκληση και µε συλλογική µε τη δηµοσίευση στο ∆ελτίο του 

Ταµείου Συντάξεως Νοµικών (∆.Σ.Τ.Ν.). Στη συνέχεια γίνεται ο έλεγχος των 

απαιτήσεων και συντάσσεται η έκθεση του εισηγητή δικαστή η οποία περιέχει 

τα πραγµατικά περιστατικά τα οποία θεµελιώνουν την απαίτηση του πιστωτή 



και το τυχόν προνόµιό της. Σε περίπτωση που µια απαίτηση γίνει δεκτή, ο 

πιστωτής εντός 8 ηµερών πρέπει να ορκισθεί ενώπιον του εισηγητή ότι η 

απαίτηση του είναι “αληθής” και “αδολίευτη”, αν όµως δεν έγινε δεκτή κατά την 

διαδικασία εξελέγξεως των απαιτήσεων ή έγινε µερικά µόνο δεκτή, ο 

δανειστής προβάλλει αντιρρήσεις ενώπιον του εισηγητή δικαστή, επί των 

οποίων αρχικά κρίνει ο εισηγητής δικαστής και οριστικά το καθ’ ύλην αρµόδιο 

δικαστήριο του τόπου της πτώχευσης. Αν κάποιος πιστωτής δεν ανήγγειλε 

την απαίτησή του δύναται, µέχρι την τελευταία διανοµή του προϊόντος της 

εκκαθάρισης της πτώχευσης, να ασκήσει ανακοπή ενώπιον του αρµοδίου 

καθ’ ύλην και κατά τόπον δικαστηρίου κατά την τακτική ή ειδική διαδικασία και 

εφόσον η απαίτηση γίνει δεκτή από το δικαστήριο, µετέχει στη διανοµή αυτού. 

Για την κατάταξη των απαιτήσεων εφαρµόζονται τα άρθρα 975 επ Κπολ∆ και 

ο Κώδικας Εισπράξεων ∆ηµοσίων Εσόδων (ΚΕ∆Ε). Έτσι οι απαιτήσεις των 

οµαδικών πιστωτών (αυτές που δηµιουργήθηκαν κατά τη διάρκεια της 

πτώχευσης από τις ενέργειες του συνδίκου) ικανοποιούνται πάντοτε πριν από 

τους πτωχευτικούς πιστωτές και πριν από κάθε διανοµή του ενεργητικού της 

πτωχευτικής περιουσίας.  

Κατόπιν κατατάσσονται οι απαιτήσεις των γενικών προνοµιούχων πιστωτών 

και δη  

α) οι απαιτήσεις για την κηδεία ή τα νοσήλια κατά του πτωχού, της συζύγου 

και των τέκνων αυτού που προέκυψαν 12 µήνες πριν την πτώχευση,  

β) απαιτήσεις για την παροχή τροφίµων για τον πτωχό και την οικογένεια του 

των τελευταίων 6 µηνών,  

γ) απαιτήσεις από παροχή εξαρτηµένης εργασίας, εφόσον προέκυψαν την 

τελευταία πριν την πτώχευση διετία και αποζηµιώσεις λόγω καταγγελίας της 

σύµβασης εργασίας ανεξάρτητα από το χρόνο που προέκυψαν, καθώς και οι 

απαιτήσεις των δικηγόρων από αµοιβές, έξοδα και αποζηµιώσεις,  

δ) οι απαιτήσεις αγροτών ή αγροτικών συνεταιρισµών από πώληση 

αγροτικών προϊόντων  πριν  24 µήνες από την κήρυξη της πτώχευσης,  

ε) οι απαιτήσεις του δηµοσίου, των δήµων και κοινοτήτων από οποιαδήποτε 

αιτία εφόσον το εκποιούµενο κινητό ή ακίνητο της πτωχευτικής περιουσίας 

δεν βαρύνεται µε υποθήκη ή ενέχυρο και αυτές είναι ληξιπρόθεσµες και αν 

είναι βεβαρηµένο µε υποθήκη ή ενέχυρο µόνο για άµεσους φόρους που έχουν 

βεβαιωθεί κατά το χρονικό διάστηµα µεταξύ της αρχής του ηµερολογιακού 



έτους του αµέσως προηγούµενου εκείνου εντός του οποίου κηρύχθηκε η 

πτώχευση αφενός και του τέλους του έτους κήρυξης της πτώχευσης, 

αφετέρου σε χρόνο όχι µεταγενέστερο της αναγγελίας ανεξάρτητα από το έτος 

που ανάγονται,  

στ) οι απαιτήσεις των οργανισµών κοινωνικής ασφάλισης της τελευταίας 

διετίας πριν τον πλειστηριασµό,  

ζ) οι απαιτήσεις του συνεγγυητικού της διετίας πριν την πτώχευση και  

η) ποσοστό διατροφής που έχει δικαστικά επιδικαστεί υπέρ συζύγου, ανιόντος 

και κατιόντος, που ορίζεται κάθε έτος από το δικαστήριο.  

Στη συνέχεια κατατάσσονται οι απαιτήσεις των πιστωτών που έχουν ειδικό 

προνόµιο και αυτές των ενυποθήκων ως εξής:  

α) οι απαιτήσεις που προέκυψαν από δαπάνες για τη διατήρηση του 

πράγµατος,  

β) οι απαιτήσεις για τις οποίες υπάρχει ενέχυρο και  

γ) οι απαιτήσεις που προέκυψαν από δαπάνες για την παραγωγή και τη 

συγκοµιδή καρπών.  

Ως προς τα δικαιώµατα των ενυποθήκων δανειστών, ο νόµος διακρίνει:  

α) αν το τίµηµα των ακινήτων διανεµήθηκε πριν από το τίµηµα των κινητών ή 

και συγχρόνως και  

β) αν οι διανοµές από το τίµηµα των κινητών προηγήθηκε των διανοµών από 

το τίµηµα των ακινήτων.  

Στην πρώτη περίπτωση οι ενυπόθηκοι πιστωτές οι οποίοι δεν 

αποπληρώθηκαν από το τίµηµα των ακινήτων, µετέχουν στις διανοµές µε 

τους ενέγγυους πιστωτές για το ποσό που οφείλεται σ΄ αυτούς, µε την 

προϋπόθεση ότι οι απαιτήσεις τους εξελέγχθηκαν και βεβαιώθηκαν ενόρκως. 

Στη δεύτερη περίπτωση οι ενυπόθηκοι πιστωτές µετέχουν στις διανοµές για 

ολόκληρο το ποσό των πιστώσεών τους, µε την προϋπόθεση ότι οι πιστώσεις 

τους εξελέγχθηκαν και βεβαιώθηκαν ενόρκως. Η ρύθµιση όµως αυτή είναι 

προσωρινή, διότι κατά τη διανοµή του τιµήµατος των ακινήτων, ακολουθεί 

οριστική ρύθµιση, η οποία προβλέπεται από τα άρθρα 650-652 Εµπορικού 

Νόµου, δηλ. εάν οι ενυπόθηκοι δανειστές καταταγούν επωφελώς στο τίµηµα 

των ακινήτων για το σύνολο των πιστώσεων τους, η ανέγγυα οµάδα 

υποκαθίσταται αντ΄ αυτών στα ποσά που έλαβαν από τη διανοµή του 

τιµήµατος των κινητών, ενώ εάν οι ενυπόθηκοι δανειστές καταταγούν 



επωφελώς στο τίµηµα των ακινήτων για µέρος µόνο των πιστώσεών τους, 

λαµβάνουν τελικά το ποσό που θα ελάµβαναν αν είχε προηγηθεί η διανοµή 

από το τίµηµα των ακινήτων. Περαιτέρω, οι ενυπόθηκοι πιστωτές που έλαβαν 

µεν µέρος στις διανοµές επί του τιµήµατος των κινητών, αλλά δεν έτυχαν 

επωφελούς κατατάξεως στο τίµηµα των ακινήτων, θεωρούνται ως ανέγγυοι 

πιστωτές και κρατούν οριστικά αυτά που έλαβαν από τις διανοµές του 

τιµήµατος των κινητών. Τέλος κατατάσσονται οι απαιτήσεις των 

εγχειρογράφων πιστωτών που υποβλήθηκαν στη διαδικασία της 

επαλήθευσης έγιναν δεκτές και βεβαιώθηκαν ενόρκως. Κατά του πίνακα 

κατάταξης χωρούν αντιρρήσεις από όποιον έχει έννοµο συµφέρον ενώπιον 

του Εισηγητή ∆ικαστή της Πτώχευσης και στη συνέχεια µε ανακοπή που 

στρέφεται κατά του συνδίκου και των πτωχευτικών πιστωτών των οποίων 

προσβάλλεται η κατάταξη ενώπιον του Πτωχευτικού ∆ικαστηρίου. Σε 

περίπτωση ειδικής εκκαθάρισης του άρθρου 46 του Ν. 1892/90 οι πιστωτές 

πρέπει να αναγγελθούν στον εκκαθαριστή µέσα σε προθεσµία 2 µηνών από 

την δηµοσίευση της σχετικής ανακοίνωσης σε 2 ηµερήσιες εφηµερίδες, µια 

αθηναϊκή και µια της πρωτεύουσας του νοµού που εδρεύει η επιχείρηση. Οι 

πιστωτές έχουν δικαίωµα αναγγελίας και µε βάση τις αναγγελίες αυτές ο 

εκκαθαριστής συντάσσει πίνακα κατάταξης µέσα σε προθεσµία 10 ηµερών 

από την λήξη της παραπάνω προθεσµίας αναγγελίας. Στη διαδικασία της 

ειδικής εκκαθάρισης περιλαµβάνονται όλες οι απαιτήσεις κατά της 

επιχείρησης οι οποίες: α) προϋπήρχαν του χρόνου που αυτή µε υπουργική 

απόφαση υπήχθη στις ρυθµίσεις του Ν. 1386/83, δηλ. σε ανασυγκρότηση 

από τον Οργανισµό Ανασυγκρότησης Επιχειρήσεων, β) προϋπήρχαν του 

χρόνου υποβολής αίτησης στο Εφετείο για την υπαγωγή της σε ειδική 

εκκαθάριση και γ) προϋπήρχαν του χρόνου που αυτή τέθηκε υπό επίτροπο 

σύµφωνα µε το άρθρο 45 του Ν. 1892/90.  

∆εν υπόκεινται στη διαδικασία της ειδικής εκκαθάρισης και δεν αναγγέλλονται 

οι εξής απαιτήσεις:  

α) έξοδα της ειδικής εκκαθάρισης και συνέχισης της λειτουργίας της,  

β) έξοδα διαχείρισης και λειτουργίας τυχόν προηγηθείσας πτώχευσης,  

γ) έξοδα εκτέλεσης. Αυτές προαφαιρούνται της διανοµής. Όσον αφορά την 

κατάταξη των απαιτήσεων παρατηρητέα τα εξής.  



Ο πίνακας κατάταξης των αναγγελθέντων δανειστών συντάσσεται σύµφωνα 

µε τα άρθρα 975-1007 του ΚΠ∆ και του άρθρου 61 του ΚΕ∆Ε. Κατά του 

πίνακα κατάταξης µπορεί να ασκηθεί ανακοπή από καθένα που έχει έννοµο 

συµφέρον σύµφωνα µε το άρθρο 979 ΚΠ∆. Η ανακοπή στρέφεται κατά των 

δανειστών των οποίων προσβάλλεται η κατάταξη. ∆ιαδικασία επαλήθευσης 

των πιστώσεων δεν προβλέπεται. Προκειµένου να αποφευχθεί η πληρωµή 

αµφιβόλων ή απαιτήσεων που εσφαλµένα κατετάγησαν εφαρµόζονται τα 

άρθρα 978 και 979 ΚΠ∆, δηλ. ή κατατάσσονται τυχαία ή υπό αίρεση και 

επιτρέπεται ανακοπή κατά αυτής της κατάταξης από καθένα που έχει έννοµο 

συµφέρον. Κατά την εκκαθάριση του άρθρου 46 του Ν. 1892/90 ο 

εκκαθαριστής µέσα σε προθεσµία 15 ηµερών από τη µεταβίβαση του 

ενεργητικού της υπό εκκαθάριση επιχείρησης δηµοσιεύει σε 2 ηµερήσιες 

εφηµερίδες, µια αθηναϊκή και µια της πρωτεύουσας του νοµού που έχει η 

επιχείρηση την έδρα της, πρόσκληση για αναγγελία των απαιτήσεων των 

πιστωτών. Οι τελευταίοι έχουν δικαίωµα να αναγγείλουν τις απαιτήσεις τους 

εντός 1 µηνός από την δηµοσίευση της πρόσκλησης. Κατά τα λοιπά ως προς 

την κατάταξη των απαιτήσεων ισχύει ότι και στην περίπτωση του άρθρου 46 

του ίδιου νόµου. Στην ειδική εκκαθάριση ανώνυµης, οµόρρυθµης και 

ετερόρρυθµης που έχουν τεθεί υπό τη διοίκηση και διαχείριση των πιστωτών 

εφαρµόζονται όσον αφορά την κατάταξη των απαιτήσεων των πιστωτών οι 

διατάξεις των άρθρων 975 ΚΠ∆ και 61 ΚΕ∆Ε.  

 
Ποιοι είναι οι κανόνες σχετικά µε τις διαδικασίες 
ανασυγκρότησης; 
Οι διαδικασίες ανασυγκρότησης είναι οι εξής: η διοίκηση και διαχείριση µιας 

ανώνυµης εταιρείας από τους πιστωτές σύµφωνα µε το Ν.∆. 3562/1956 που 

µε τις διατάξεις του Β.∆. της 22/28-12-1956 οι ρυθµίσεις του επεκτάθηκαν και 

στις οµόρρυθµες και ετερόρρυθµες εταιρείες, η ανασυγκρότηση µιας 

επιχείρησης κατά τις διατάξεις του Ν. 1386/1983, ως τροποποιήθηκαν µε τον 

1892/1990, καθώς και οι διαδικασίες των άρθρων 44 και 45 Ν. 1892/1990. Οι 

παραπάνω διαδικασίες έχουν σαν σκοπό τη διατήρηση ή αποκατάσταση της 

οικονοµικής κατάστασης του οφειλέτη. Στην περίπτωση της διοίκησης και 

διαχείρισης εταιρείας από τους πιστωτές από την εποµένη της υποβολής της 



σχετικής αίτησης απαγορεύεται η αναγκαστική εκτέλεση, η λήψη κάθε 

ασφαλιστικού µέτρου ως και η κήρυξη πτώχευσης, η δε αρξαµένη διαδικασία 

εκτέλεσης αναστέλλεται. Η ∆ιοικούσα Επιτροπή που διορίζεται σύµφωνα µε 

τα προαναφερθέντα διοικεί την εταιρεία επί διετία, ελέγχει τις πιστώσεις, 

προβαίνει σε αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου και διανείµει τους τίτλους, 

οπότε η διοίκηση της εταιρείας περιέρχεται στους µετόχους της. Μετά την 

παρέλευση τριετίας από την θέση της εταιρείας στη διοίκηση των πιστωτών µε 

αίτηση των 3/5 αυτών δύναται να ζητηθεί από την ∆ιοικούσα Επιτροπή είτε η 

διάλυσή της, είτε η θέση αυτής σε ειδική εκκαθάριση κατά τις διατάξεις του 

άνω Ν. ∆/τος. Περαιτέρω κατά τις διατάξεις του Ν. 1386/83 µετά από αίτηση 

µιας επιχείρησης ή των πιστωτών της, εφόσον, από την µελέτη βιωσιµότητας 

που καταρτίζεται από εµπειρογνώµονα, προκύπτει η κερδοφόρα συνέχισή της 

και µετά γνωµοδότηση της αρµόδιας Επιτροπής ή εµπειρογνώµονα τίθεται µε 

απόφαση του αρµόδιου υπουργού, η επιχείρηση στη διαδικασία της 

ανασυγκρότησης, διορίζεται προσωρινή διοίκηση από τον Οργανισµό 

Ανασυγκρότησης Επιχειρήσεων (Ο.Α.Ε.) και καταρτίζεται συµφωνία για τον 

τρόπο ικανοποίησης των πιστωτών, µε σκοπό τη ρύθµιση ή τον περιορισµό 

των χρεών της επιχείρησης. Η θέση µιας επιχείρησης στη διαδικασία του άνω 

νόµου έχει σαν αποτέλεσµα την αναστολή της πληρωµής των ληξιπρόθεσµων 

χρεών, των µέτρων ατοµικής ή συλλογικής αναγκαστικής εκτέλεσης και την 

τοκοφορία των κάθε είδους απαιτήσεων. Η νοµολογία έχει δεχθεί ότι δεν 

αναστέλλεται η υποχρέωση απόδοσης παρακρατούµενου φόρου εισοδήµατος 

µισθωτών υπηρεσιών και παρακρατούµενου φόρου επί αµοιβών ελευθέρων 

επαγγελµατιών. Επιπλέον η παραγραφή των απαιτήσεων αναστέλλεται για 

όσο διάστηµα ισχύει η αναστολή των διώξεων. Η συµφωνία που καταρτίζεται 

µεταξύ των µετόχων - πιστωτών και Ο.Α.Ε. δεν θίγει υπάρχουσες εγγυήσεις, 

υποθήκες, ενέχυρα ή άλλα ειδικά προνόµια που διατηρούνται για την 

ασφάλεια των απαιτήσεων των πιστωτών. Η συµφωνία αυτή έχει ως 

περιεχόµενο είτε την µείωση των απαιτήσεων των πιστωτών, είτε την 

χορήγηση προθεσµίας για την εξόφλησή τους. Μετά την έγκριση της 

συµφωνίας από τον Υπουργό και τη δηµοσίευσή της στο ΦΕΚ, παύει η 

προσωρινή διοίκηση και αίρεται η αναστολή των ατοµικών διώξεων και τυχόν 

άλλων µέτρων. Εξάλλου η κατάρτιση συµφωνίας του άρθρου 44 Ν. 1892/90 

µεταξύ των πιστωτών και της επιχείρησης µετά την επικύρωση της από το 



αρµόδιο Εφετείο δεσµεύει και τους µη συµβληθέντες πιστωτές, έχει ως 

αποτέλεσµα την χορήγηση προθεσµίας για την εξόφληση των απαιτήσεων 

των πιστωτών και µείωση του ποσού αυτών µε απώλεια του υπολοίπου 

αυτών και περιορισµό των εµπραγµάτων ασφαλειών και εγγυήσεων στο 

συµφωνηθέν προς πληρωµή, καθώς και την ανάκληση της τυχόν πτώχευσης. 

Όσον αφορά την επιτροπεία του άρθρου 45 Ν. 1892/90, µε την δηµοσίευση 

της απόφασης του αρµόδιου Εφετείου για τον διορισµό επιτρόπου 

αναστέλλονται τα µέτρα ατοµικής ή συλλογικής αναγκαστικής εκτέλεσης κατά 

της επιχείρησης και η λήψη ασφαλιστικών µέτρων, καθώς και η τοκοφορία. 

Αποστολή του επιτρόπου είναι η επίτευξη συµφωνίας µεταξύ πιστωτών και 

επιχείρησης. Η συµφωνία δεσµεύει και τους µη συµβληθέντες πιστωτές και 

περιορίζει τις εµπράγµατες ασφάλειες και εγγυήσεις στο συµφωνηθέν προς 

πληρωµή ποσό.  

 

Ποιοι είναι οι κανόνες σχετικά µε την εκκαθάριση;  
Σε περίπτωση που δεν επιτευχθεί πτωχευτικός συµβιβασµός µεταξύ του 

πτωχού και της προβλεποµένης από το άρθρο 600 Εµπορικού Νόµου 

πλειοψηφίας των πτωχευτικών πιστωτών, ο οποίος επικυρώνεται µετά από το 

Πολυµελές Πρωτοδικείο, οι τελευταίοι τελούν σε κατάσταση ένωσης των 

πιστωτών, οπότε στο στάδιο αυτό οι εργασίες της πτώχευσης έχουν σαν 

σκοπό την εκκαθάριση του ενεργητικού και τη διανοµή του προϊόντος µεταξύ 

των πιστωτών. Προκειµένου να εκπληρωθεί ο σκοπός της ένωσης ο σύνδικος 

προβαίνει σε εκποίηση της κινητής και ακίνητης περιουσίας του πτωχού, υπό 

την επιτήρηση του εισηγητή δικαστή και χωρίς την πρόσκληση του πτωχού. 

Αν η εκκαθάριση της πτωχευτικής περιουσίας καταστεί αδύνατη ή προφανώς 

ασύµφορη, το πτωχευτικό δικαστήριο, ύστερα από αίτηση του εισηγητή 

δικαστή και αφού ακουστεί και ο σύνδικος µπορεί να αποφασίσει την παύση 

των εργασιών της πτώχευσης. Σε περίπτωση που η πτωχευτική περιουσία 

είναι επαρκής η εκποίηση γίνεται των µεν κινητών µε δηµόσιο πλειστηριασµό 

ή µε συµφωνία των δε ακινήτων µε άδεια του εισηγητή δικαστή και µετά από 

τήρηση των διατάξεων του άρθρου 1649 Α.Κ. Στις ίδιες για την εκποίηση 

ακινήτων διατυπώσεις υπάγεται και η εκποίηση πλοίων. Μετά την εκποίηση 

τα χρήµατα που προέρχονται από την εκκαθάριση του ενεργητικού 



κατατίθενται στο Ταµείο Παρακαταθηκών και ∆ανείων και απόδειξη κατάθεσης 

υποβάλλεται από τον σύνδικο στον εισηγητή δικαστή εντός 3 ηµερών από την 

κατάθεση.  

Πριν τη διανοµή των χρηµάτων µεταξύ των εγχειρογράφων πιστωτών 

αφαιρούνται  

α) τα δικαστικά και τα χάριν της διοικήσεως της πτώχευσης έξοδα,  

β) τα χρηµατικά βοηθήµατα που δόθηκαν στον πτωχό και την οικογένειά του,  

γ) οι απαιτήσεις των εχόντων γενικό προνόµιο,  

δ) οι οµαδικές απαιτήσεις και  

ε) τα χρέη των εµπραγµάτως ασφαλισµένων πιστωτών.  

Από τα χρήµατα που προορίζονται για τη διανοµή παρακρατείται  

α) το µέρισµα που αναλογεί στους πιστωτές, των οποίων οι απαιτήσεις έγιναν 

προσωρινά δεκτές,  

β) το µέρισµα που αναλογεί στους πιστωτές που δεν εµφάνισαν 

εµπροθέσµως τις πιστώσεις τους και για το λόγο αυτό ζήτησαν µε ανακοπή 

την εξέλεγξη των πιστώσεών τους,  

γ) το µέρισµα που αναλογεί στους πιστωτές που διαµένουν εκτός του 

κράτους, εφόσον οι απαιτήσεις τους αναφέρονται στον ισολογισµό και  

δ) το µέρισµα που αναλογεί στους πιστωτές που έχουν απαιτήσεις υπό 

αίρεση που υφίσταται ακόµη κατά το χρόνο της διανοµής.  

Κατά του παραπάνω λογαριασµού διανοµής χωρούν αντιρρήσεις ενώπιον του 

εισηγητή δικαστή, που αποφαίνεται προσωρινά εντός 3 ηµερών και συντάσσει 

σχετική έκθεση και στη συνέχεια φέρονται ενώπιον του πτωχευτικού 

δικαστηρίου προς οριστική εκδίκαση. Μετά την εκκαθάριση του ενεργητικού 

και παθητικού ο εισηγητής δικαστής συγκαλεί τη συνέλευση των πιστωτών, 

ενώπιον της οποίας λογοδοτεί ο σύνδικος, ενώ καλείται να παραστεί σ΄ αυτήν 

και ο πτωχός. Αν από την εκποίηση της πτωχευτικής περιουσίας 

ικανοποιήθηκαν ολοσχερώς οι πτωχευτικοί πιστωτές τότε ο σύνδικος 

λογοδοτεί προς τον πτωχό. Στη συνέλευση αυτή οι πιστωτές γνωµοδοτούν αν 

ο πτωχός είναι συγγνωστός και συντάσσεται σχετικά έκθεση από τον εισηγητή 

δικαστή, η οποία υποβάλλεται στο δικαστήριο που αποφασίζει αν ο πτωχός 

θα κηρυχθεί συγγνωστός ή όχι. Σύµφωνα µε τα άρθρα 17 σε συνδυασµό µε 

τα άρθρα 2 παρ 1 και 2, 4 παρ. 5 εδ. β και 5 παρ. 3 του Ν.∆. 3562/1956 µια 

επιχείρηση υπό τη διοίκηση και διαχείριση των πιστωτών τίθεται µε απόφαση 



του αρµόδιου κάθε φορά δικαστηρίου σε εκκαθάριση και καθορίζεται χρόνος 

παύσης των πληρωµών της. Εφόσον τεθεί µια επιχείρηση σε εκκαθάριση ο 

διαχειριστής προβαίνει στην δια πλειστηριασµού πώληση των κινητών και 

ακινήτων που της ανήκουν συγχρόνως, εκποιουµένων ως συνόλου. Η 

εκτέλεση επί των περιουσιακών στοιχείων της και η διανοµή του 

εκπλειστηριάσµατος γίνεται κατά τις διατάξεις των ων της 17-7/13-8/1923 

“περί ειδικών διατάξεων επί ανωνύµων εταιρειών”. Ο εκκαθαριστής συντάσσει 

δήλωση που περιλαµβάνει πλήρη περιγραφή των πραγµάτων που θα 

εκπλειστηριαστούν και επέχει θέση κατάσχεσης, καταχωριζόµενη κατά τις 

διατάξεις του άνω Ν.∆. Κατά του πλειστηριασµού δεν χωρεί αναστολή 

εκτέλεσης ή αναβολή της διαδικασίας της εκτέλεσης και το ποσό της τιµής της 

πρώτης προσφοράς καθορίζεται από το Μονοµελές Πρωτοδικείο, κατά τη 

διαδικασία των άρθρων 686 ΚΠολ∆, δυναµένου του δικαστηρίου προκειµένου 

να καθορίσει την τιµή της πρώτης προσφοράς να ζητήσει τη γνώµη 

εµπειρογνώµονα της εκλογής του. Εφόσον κατά τον πλειστηριασµό δεν 

εµφανιστεί υπερθεµατιστής, ο πλειστηριασµός αναβάλλεται για χρόνο που 

ορίζεται µε την πράξη αναβολής και δεν απέχει πλέον των 50 ηµερών και 

λιγότερο των 30 ηµερών, υποβιβαζοµένης της πρώτης προσφοράς κατά το 

ποσοστό που ορίζεται από το Μονοµελές Πρωτοδικείο και δεν µπορεί να είναι 

λιγότερο του 10% και περισσότερο του 20% της τιµής της πρώτης 

προσφοράς. Αν και πάλι δεν εµφανιστεί υπερθεµατιστής επαναλαµβάνεται η 

διαδικασία µέχρι να εµφανιστεί. Στην παραπάνω περίπτωση επαναλαµβάνονται 

οι δηµοσιεύσεις και οι κηρύξεις πλην των κοινοποιήσεων που προβλέπονται 

από τη διάταξη της παρ. 2 του άρθρου 60 του προαναφερθέντος Ν.∆/τος, 20 

ηµέρες πριν από τον πλειστηριασµό. Σε περίπτωση συνολικής εκπλειστηριάσεως, 

εφόσον τα ακίνητα ή τα κινητά δεν βαρύνονται µε εµπράγµατη ασφάλεια ή 

προνόµια, ο επί του πλειστηριασµού υπάλληλος κατά την κατάρτιση του 

πίνακα κατάταξης καθορίζει και στον καθένα των πωληθέντων αναλογούν 

εκπλειστηρίασµα. Κατ΄ αυτού του πίνακα επιτρέπεται ανακοπή από 

οποιονδήποτε έχει έννοµο συµφέρον κατά τις διατάξεις του ΚΠολ∆ ενώπιον 

του αρµοδίου Πρωτοδικείου. Κατά τη διανοµή των προϊόντων της 

εκκαθάρισης της εταιρικής περιουσίας προτιµώνται οι ενυπόθηκοι, 

ενεχυρούχοι ή προνοµιούχοι πιστωτές τηρουµένης της κατά νόµο σειράς κάθε 

υποθήκης, ενεχύρου ή προνοµίου. Αν υπάρχει αντίρρηση αποφαίνεται το 



Εφετείο µετά γνώµη της κατά το άρθρο 9 Ν. 2190 Επιτροπής. Σε περίπτωση 

που οι συµφωνίες των άρθρων 44 και 45 Ν. 1892/90 δεν εκπληρωθούν 

διατάσσεται η εκκαθάριση της επιχείρησης σύµφωνα µε το άρθρο 46 του Ν. 

1892/90, µε απόφαση του Εφετείου. Ο εκκαθαριστής έχει την εξουσία και 

υποχρέωση να εκποιήσει µε αναγκαστικό πλειστηριασµό τα περιουσιακά 

στοιχεία της εταιρείας µεµονωµένα ή και στο σύνολό τους. Κατά τα λοιπά 

εφαρµόζεται η προαναφερθείσα διαδικασία που προβλέπεται από το Ν.∆. 

3562/56. Ως προς τη διαδικασία της ειδικής εκκαθάρισης του άρθρου 46 α Ν. 

1892/90 παρατηρητέα τα εξής: ο εκκαθαριστής µέσα σε 20 ηµέρες από τη 

δηµοσίευση της απόφασης του Εφετείου που διατάσσει την εκκαθάριση της 

επιχείρησης και τον διορισµό του, δηµοσιεύει τουλάχιστον 2 φορές σε 2 

ηµερήσιες πολιτικές εφηµερίδες και 1 ηµερήσια οικονοµική εφηµερίδα της 

Αθήνας και σε 1 διεθνούς κυκλοφορίας ηµερήσια οικονοµική εφηµερίδα που 

εκδίδεται στην αλλοδαπή, πρόσκληση εκδήλωσης ενδιαφέροντος για την 

αγορά της πωλουµένης επιχείρησης, µε περιγραφή αυτής και καλεί τους 

αγοραστές να υποβάλουν µέσα σε προθεσµία 20 ηµερών από τη σχετική 

δηµοσίευση, έγγραφη δήλωση ενδιαφέροντος, η οποία όµως δεν είναι 

δεσµευτική. Οι άνω προθεσµίες µπορούν να παραταθούν µόνο µια φορά και 

µέχρι 10 ηµέρες µε απόφαση του αρµόδιου υπουργού που εκδίδεται µετά από 

σχετική αίτηση του εκκαθαριστή. Στη συνέχεια ο εκκαθαριστής µέσα σε 

προθεσµία 30 ηµερών από τη δηµοσίευση της απόφασης, συντάσσει 

υπόµνηµα προσφοράς που περιέχει πλήρη περιγραφή της πωλουµένης 

επιχείρησης και της δραστηριότητάς της και αναγράφει όλα τα στοιχεία που 

απαρτίζουν το ενεργητικό της και θα περιέλθουν στον πλειοδότη, τους τυχόν 

όρους της πώλησης καθώς και κάθε πληροφορία χρήσιµη για τον αγοραστή 

και παραδίδει από ένα αντίγραφο σε καθένα που υπέβαλε δήλωση 

ενδιαφέροντος. Αυτοί έχουν και πρόσβαση σε οποιαδήποτε άλλη πληροφορία 

σχετικά µε την επιχείρηση αφού υποσχεθούν εγγράφως ότι θα τηρήσουν 

εχεµύθεια. Η προθεσµία αυτή µπορεί να παραταθεί άλλες 15 ηµέρες µε την 

προαναφερθείσα διαδικασία.  

Μετά πάροδο 35 ηµερών τουλάχιστον από τη δηµοσίευση της πρόσκλησης 

και όχι πέρα των 60 ηµερών από τη δηµοσίευση της απόφασης του Εφετείου, 

ο εκκαθαριστής δηµοσιεύει στις προαναφερθείσες εφηµερίδες διακήρυξη 

διενέργειας δηµόσιου πλειοδοτικού διαγωνισµού. Αυτή περιέχει:  



α) την επωνυµία, έδρα, δραστηριότητα και συνοπτική περιγραφή της 

επιχείρησης, το ενεργητικό της οποίας πωλείται ως σύνολο,  

β) πρόσκληση κάθε ενδιαφερόµενου, να παραλάβει από τον εκκαθαριστή το 

υπόµνηµα προσφοράς, εφόσον δεν το έχει παραλάβει και να υποβάλει 

σφραγισµένη δεσµευτική προσφορά, η οποία θα συνοδεύεται από εγγυητική 

επιστολή τράπεζας που λειτουργεί νόµιµα στην Ελλάδα για το ποσό και µε 

όρους που θα προσδιορίζονται στη διακήρυξη,  

γ) το ονοµατεπώνυµο του αρµόδιου για τον πλειστηριασµό συµβολαιογράφου 

και τυχόν άλλους όρους του πλειστηριασµού. Μετά την κατάθεση των 

προσφορών, για καθεµιά των οποίων συντάσσει έκθεση ο συµβολαιογράφος, 

γίνεται η αποσφράγιση αυτών, συντασσόµενης σχετικής έκθεσης και ο 

εκκαθαριστής συντάσσει έκθεση αξιολόγησης αυτών και προτείνει την 

κατακύρωση της πώλησης στον πλειοδότη και την οποία υποβάλλει στους 

πιστωτές του 51%, οι οποίοι πρέπει να την εγκρίνουν.  

Αν αυτοί δεν υποβάλλουν εντός µηνός γραπτά την σχετική οριστική απόφασή 

τους τεκµαίρεται ότι δέχονται την πρόταση του εκκαθαριστή και αυτός 

συνάπτει έγκυρα τη σχετική σύµβαση µεταβίβασης του ενεργητικού της 

επιχείρησης µε τον πλειοδότη. Η σύµβαση αυτή και κάθε πράξη σχετική µ’ 

αυτήν απαλλάσσονται από κάθε φόρο, τέλος ή δικαίωµα του ∆ηµοσίου. Το 

συνολικό ποσό καταβάλλει ο πλειοδότης στον εκκαθαριστή, ο οποίος στη 

συνέχεια το καταθέτει σε τράπεζα που λειτουργεί νόµιµα στην Ελλάδα και 

συντάσσεται συµβολαιογραφική πράξη εξόφλησης ή πράξη πιστοποίησης 

εκπλήρωσης των υποχρεώσεων του πλειοδότη. Η πράξη αυτή προσαρτάται 

στη σύµβαση µεταβίβασης και επέχει θέση περίληψης έκθεσης κατακύρωσης. 

Μετά ταύτα γίνεται εξάλειψη και διαγραφή όλων των βαρών που υπάρχουν 

στο Υποθηκοφυλακείο και σε κάθε περίπτωση οι πιστωτές θα ικανοποιηθούν 

από το προϊόν της πώλησης. Σε περίπτωση που δεν υποβληθεί καµιά 

νοµότυπη προσφορά ή αυτές που υποβλήθηκαν κριθούν από τους πιστωτές 

που αντιπροσωπεύουν το 51% των πιστώσεων ως ανεπαρκείς ή µη 

συµφέρουσες, τότε µετά από αίτηση τους προς τον εκκαθαριστή ο 

διαγωνισµός επαναλαµβάνεται µε τις ίδιες διατυπώσεις. Αν και ο δεύτερος 

διαγωνισµός δεν τελεσφορήσει ανοίγονται 3 δυνατότητες: είτε µε απόφαση 

του Εφετείου να διαταχθεί η τµηµατική πώληση µε πλειστηριασµό των 

περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης, είτε να επαναληφθεί τρίτος 



διαγωνισµός κατά τα ανωτέρω, είτε µε αίτηση του 51% των πιστωτών να 

ζητηθεί από το Εφετείο η ανάκληση της απόφασης µε την οποία διατάχθηκε η 

ειδική εκκαθάριση της επιχείρησης. Κατόπιν της µεταβίβασης του ενεργητικού 

της επιχείρησης και σε προθεσµία 15 ηµερών από αυτήν, ο εκκαθαριστής 

δηµοσιεύει σε 2 ηµερήσιες εφηµερίδες της Αθήνας και της πρωτεύουσας του 

νοµού της έδρας της επιχείρησης, πρόσκληση για αναγγελία των απαιτήσεων 

των πιστωτών, τις οποίες κατατάσσει στο σχετικό πίνακα κατάταξης και τους 

διανέµει το τίµηµα.  

 

Ποιες οι προϋποθέσεις τερµατισµού της διαδικασίας; 
Η πτώχευση περατώνεται είτε µε την κατάρτιση πτωχευτικού συµβιβασµού, 

οπότε απαιτούνται:  

α) συµβιβαστικές προτάσεις του πτωχού,  

β) απόφαση της γενικής συνέλευσης των πιστωτών περί αποδοχής των 

προτάσεων αυτών,  

γ) έλλειψη καταδίκης του πτωχού για δόλια χρεοκοπία και  

δ) επικύρωση του από το πτωχευτικό δικαστήριο, είτε µε την περάτωση της 

ένωσης των πιστωτών, οπότε µετά την εκκαθάριση του ενεργητικού και 

παθητικού της πτώχευσης ο εισηγητής δικαστής συγκαλεί την συνέλευση των 

πιστωτών ενώπιον της οποίας λογοδοτεί ο σύνδικος και η οποία γνωµοδοτεί 

για το αν ο πτωχός είναι συγγνωστός ή όχι και αποφαίνεται οριστικά για το 

θέµα αυτό το πτωχευτικό δικαστήριο.  

Το τελευταίο δεν µπορεί να τον κηρύξει συγγνωστό αν δεν είναι καλής πίστης. 

Αν κηρυχθεί συγγνωστός ο πτωχός απαλλάσσεται από την προσωπική 

κράτηση. Με την περάτωση της πτώχευσης δεν επέρχεται και η 

αποκατάσταση του πτωχού, δηλ. η άρση των µειώσεων που επέρχονται µε 

την κήρυξη της πτώχευσης στο πρόσωπό του παρά µόνο µε την πτωχευτική 

του αποκατάσταση.  

Ο πτωχός αποκαθίσταται δε στις εξής περιπτώσεις:  

α) αν παρήλθε δεκαετία από την κήρυξη της πτώχευσης,  

β) αν έγινε πτωχευτικός συµβιβασµός που επικυρώθηκε τελεσίδικα και  

γ) αν ο πτωχός εξόφλησε όλους τους πτωχευτικούς πιστωτές κατά κεφάλαιο 

και τόκους.  



Η αποκατάσταση κηρύσσεται µε απόφαση του Μονοµελούς Πρωτοδικείου 

κατά τη διαδικασία των ασφαλιστικών µέτρων. Επιπλέον απαγορεύεται η 

αποκατάσταση αν ο πτωχός έχει καταδικαστεί για δόλια χρεοκοπία, εκτός αν 

επήλθε ποινική αποκατάσταση, ενώ αυτή είναι δυνητική αν έχει καταδικαστεί 

για απλή χρεοκοπία. Η απόφαση αυτή δηµοσιεύεται στο ∆ΣΤΝ και κατ’ αυτής 

χωρεί έφεση εντός 30 ηµερών από τη δηµοσίευσή της στο δελτίο αυτό. Η 

αποκατάσταση συνεπάγεται την άρση των προσωπικών κυρώσεων σε βάρος 

του πτωχεύσαντος εµπόρου. Ο σύνδικος της πτώχευσης υπέχει αστική και 

ποινική ευθύνη έναντι του πτωχεύσαντος για τις πράξεις του. Η διαδικασία του 

Ν.∆. 3562/56 και Β.∆. της 22/28-12-56 περατώνεται είτε µετά την εξαγορά του 

συνόλου των νέων τίτλων, οπότε η διοίκηση και διαχείριση της εταιρείας 

επανέρχεται στους κοινούς µετόχους ή εταίρους, είτε µε την επίτευξη 

συµβιβασµού µεταξύ της εταιρείας και των πιστωτών της, είτε µε την διανοµή 

στους πιστωτές του επιτευχθέντος προϊόντος της εκκαθάρισης. Ο διαχειριστής 

της άνω εταιρείας υπέχει ποινική ευθύνη για την µη καταβολή φόρων που 

προκύπτουν από τη λειτουργία της καθώς και ασφαλιστικών εισφορών στο 

Ίδρυµα Κοινωνικών Ασφαλίσεων. Περαιτέρω η διαδικασία του Ν. 1386/83 

περατώνεται είτε µε την έγκριση της συµφωνίας βιωσιµότητας της επιχείρησης 

από τον αρµόδιο Υπουργό και τη δηµοσίευσή της στο ΦΕΚ µε την αύξηση ή 

µείωση του µετοχικού κεφαλαίου της, είτε µε την εκκαθάριση αυτής και τη 

διανοµή του προϊόντος της στους πιστωτές. Η προσωρινή διοίκηση ευθύνεται 

µόνο για δόλο και βαριά αµέλεια. Η διαδικασία των άρθρων 44 και 45 Ν. 

1892/90 περατώνεται µε την απόφαση του Εφετείου που επικυρώνει τη 

συµφωνία µεταξύ πιστωτών και επιχείρησης. Ο επίτροπος, της περίπτωσης 

του άρθρου 45 του άνω νόµου, κατά την άσκηση των καθηκόντων του, 

ευθύνεται µόνο για δόλο και βαριά αµέλεια. Τέλος η ειδική εκκαθάριση των 

άρθρων 46 και 46 α Ν. 1892/90 περατώνεται µε τη διανοµή του προϊόντος της 

εκκαθάρισης στους πιστωτές. Ο ειδικός εκκαθαριστής υποχρεούται σε 

λογοδοσία απέναντι στην οφειλέτρια εταιρεία και ευθύνεται κατά τις διατάξεις 

περί αδικοπραξιών (άρθρα 914, 919 Α.Κ.).  

Σηµάδια έγκαιρης προειδοποίησης της πτώχευσης 

Μετά από κάθε επιδείνωση χρέους ή απώλεια λόγω µιας πτώχευσης, οι 

επιχειρήσεις αναρωτιούνται εάν θα µπορούσαν να είχαν αποτρέψει την 



απώλεια. Θα µπορούσαν να έχουν προβλέψει την πτώχευση; Υπήρξαν σηµάδια 

που δεν έλαβαν υπόψη; Υπάρχουν διάφορα σηµάδια προειδοποίησης, τα οποία 

δείχνουν ότι µια επιχείρηση αντιµετωπίζει προβλήµατα. Το να αναγνωρίσουν 

αυτά τα σήµατα µπορεί να βοηθήσει τις επιχειρήσεις να αποτρέψουν τυχόν 

απώλειες λόγω µιας πτώχευσης. Τα σηµάδια προειδοποίησης µπορούν να 

ταξινοµηθούν στα λειτουργικά, διοικητικά, και οικονοµικά σήµατα. 

Τα λειτουργικά σήµατα  περιλαµβάνουν εσωτερικά προβλήµατα όπως µια 

αλλαγή στην ανώτερη διοίκηση, υπέρογκες αµοιβές στο προσωπικό και 

παραιτήσεις υψηλά ισταµένων στελεχών, απεργία των εργαζοµένων, πυρκαγιά 

ή κλοπή σε ανασφάλιστες εγκαταστάσεις, αλλαγές στην τάση της αγοράς,  

πεπαλαιωµένα προϊόντα, αλλαγή στο συναλλακτικό κύκλωµα (διάρκεια 

παρεχόµενων και διάρκεια λαµβανόµενων πιστώσεων), ζητήµατα τιµολόγησης ή 

πτώση στην απόδοση από προβλήµατα ποιοτικού ελέγχου. 

Σηµάδια στη διοίκηση Περιλαµβάνονται, ένα ανεπαρκές σύστηµα διαχείρισης, 

µέτριες δεξιότητες διαχείρισης και συγκεκριµένα γνωρίσµατα και συνήθειες 

προσωπικότητας. Παραδείγµατος χάριν, ένα σύστηµα διαχείρισης που στερείται  

βάθους και στηρίζεται σε ένα άτοµο για τη λήψη αποφάσεων, τη 

δηµιουργικότητα και το µάρκετινγκ µπορεί να είναι ενδεικτικό µιας επιχείρησης 

που είναι κάτω από απειλή. Μια άπειρη διοικητική οµάδα µε αδύνατες 

οικονοµικές δεξιότητες µπορεί να δηµιουργήσει προβλήµατα. Τέλος, συνήθειες 

και γνωρίσµατα προσωπικότητας, όπως το να µην επιστρέφουν τα 

τηλεφωνήµατα, προσωπικά προβλήµατα και επιπόλαια έξοδα µπορούν να 

αποτελούν ενδείξεις για µελλοντικά προβλήµατα. 

Τα οικονοµικά σήµατα  Περιλαµβάνουν πτώση στις πωλήσεις, χαµηλότερα 

περιθώρια κέρδους, συνεχείς απώλειες, αυξανόµενο χρέος, µείωση ή και 

εµφάνιση αρνητικών ταµειακών ροών. Το κεφάλαιο κίνησης µπορεί επίσης να 

µειωθεί και να γίνει αρνητικό, όσο οι πληρωτέοι λογαριασµοί αυξάνονται σε ένα 

γρηγορότερο ποσοστό από τα αποθέµατα και τους εισπρακτέους 

λογαριασµούς. 

Η σχέση µιας επιχείρησης µε την τράπεζά της  και οποιεσδήποτε αλλαγές σε 
αυτή τη σχέση είναι επίσης ένα χρήσιµο οικονοµικό σήµα. Η µειωµένη 



διαθεσιµότητα στη ανοιχτή χρηµατοδοτική γραµµή µιας επιχείρησης ή µια 

αλλαγή στους όρους δανεισµού παρόλο που δεν έχει υπάρξει καµία αλλαγή 

στην επιχείρηση, µπορεί να είναι ενδεικτική των οικονοµικών προβληµάτων. 

Επίσης, µια αύξηση στην ασφάλεια δανείου ή το αίτηµα µιας τράπεζας για 

αύξηση των εξασφαλίσεών της σε ένα προηγουµένως ακάλυπτο δάνειο είναι 

σαφής ένδειξη µιας πτώσης στην οικονοµική κατάσταση µιας επιχείρησης. 

Τέλος, η παραβίαση των συµβολαίων δανείου είναι επίσης σηµάδια 

προειδοποίησης των προβληµάτων στην επιχείρηση. 

Μια πτώση στις ταµειακές ροές, είναι το σηµαντικότερο σηµάδι οικονοµικής 

δυσπραγίας. Οι ταµειακές ροές µπορούν να αξιολογηθούν εύκολα, αλλά µόνο 

εάν υπάρχει πρόσβαση στις οικονοµικές καταστάσεις της επιχείρησης. 

∆υστυχώς, περίπου 80% όλων των επιχειρήσεων κρατούν απόρρητα τα 

οικονοµικά τους στοιχεία  και δεν παρέχουν λεπτοµερείς οικονοµικές 

πληροφορίες. Κατά συνέπεια, οι προµηθευτές πρέπει να στηριχθούν στα σχέδια 

πληρωµής του πελάτη τους και την εµπειρία του ανταγωνιστή τους µε τον 

πελάτη. Αυτό σηµαίνει ότι οι επιχειρήσεις πρέπει να γνωρίζουν τα λειτουργικά 

και διευθυντικά σηµάδια που προειδοποιούν για τα επικείµενα οικονοµικά 

προβλήµατα, τα οποία µπορούν να οδηγήσουν στην πτώχευση. 

Συµπεράσµατα 

Καθώς οι περισσότερες επιχειρήσεις στηρίζονται στη χρηµατοοικονοµική 

απόδοσή τους ως το βασικό βαρόµετρο της οικονοµικής υγείας, είναι σηµαντικό 

να µην αγνοήσουν τα διευθυντικά και λειτουργικά σηµάδια. Πολλές κερδοφόρες 

επιχειρήσεις έχουν βρεθεί στο πρόβληµα εξαιτίας µιας γρήγορης επέκτασης 

(εταιρία Bradless και Caldor στις ΗΠΑ) µια υποχρηµατοδοτούµενη επέκταση 

(Forzani Group Ltd) µια µεταβαλλόµενη αγορά (εταιρία Corel) ή η εισαγωγή ενός 

δυνατού ανταγωνιστή όπως είναι η Wal-mart. Σε κάθε µια από αυτές τις 

περιπτώσεις οι επιχειρήσεις ήταν επιτυχείς προτού ένα λειτουργικό γεγονός ή 

ένα απαρατήρητο σήµα τις οδηγήσει σε οικονοµικά προβλήµατα και σε µερικές 

περιπτώσεις στην αποτυχία της επιχείρησης.   



Οι επιχειρήσεις που ήταν σε θέση να αναγνωρίσουν έγκαιρα τις 

προειδοποιήσεις καταφέρνουν να επιζήσουν µέσα από τη διαφοροποίηση ή την 

αλλαγή και τη βελτίωση του επιχειρησιακού προτύπου τους. 

Συστήµατα έγκαιρης προειδοποίησης 
Η παραγωγικότητα µιας επιχείρησης µπορεί να βελτιωθεί µε ποικίλους 

τρόπους.  

Ένας από αυτούς είναι η «δοµική αλλαγή» που έχει επιφέρει σηµαντικά 

µακροοικονοµικά αποτελέσµατα και αφορά στο καθάρισµα ενός βιοµηχανικού 

κλάδου µε την έξοδο από αυτόν, των πιο αδύνατων επιχείρησεών του: Αυτό 

πραγµατοποιείται ουσιαστικά µέσω εταιρικού θανάτου, της πτώχευσης. 

Ωστόσο, αυτό έχει σηµαντικό κόστος: όσον αφορά τους υπαλλήλους, χάνουν 

τις εργασίες τους, συχνά χωρίς ακόµα να λάβουν και την κατάλληλη 

αποζηµίωση. Ούτε άλλοι συµµέτοχοι (µέτοχοι, τράπεζες, προµηθευτές, η 

τοπική κοινότητα) απαραιτήτως ανακτούν  το µερίδιό τους. 

Αλλά σίγουρα µπορεί να υπάρξουν σηµάδια που να δείχνουν ότι η οικονοµική 

κατάσταση µιας επιχείρησης επιδεινώνεται; Η αποτυχία µπορεί να τελεσθεί µε  

ξαφνική κατάρρευση, αλλά οι αιτίες της παίρνουν χρόνο για να αναπτυχθούν.  

Συγκριτικά µε έναν άνθρωπο, η υγεία επιδεινώνεται σπάνια από µια ηµέρα ή 

µια εβδοµάδα στην επόµενη χωρίς να υπάρχουν από νωρίς σηµάδια της 

επικείµενης ασθένειας. Και εάν είναι δυνατόν να ανιχνευθούν αυτά τα σηµάδια 

εκ των προτέρων, σίγουρα τότε είναι δυνατό να ληφθούν διορθωτικά µέτρα, 

τουλάχιστον σε αρκετές  περιπτώσεις. 

Ύστερα από έρευνες που έχουν πραγµατοποιηθεί σε εταιρείες διαφόρων 

χωρών, µπορούµε να πούµε τα ακόλουθα: 

∆εν υπάρχουν εγγυηµένοι τρόποι για την πρόγνωση της επιχειρηµατικής 

αποτυχίας. Η έρευνα επάνω στην εταιρική αποτυχία καταδεικνύει ότι οι 

επιχειρήσεις καταρρέουν και θα συνεχίσουν να αποτυγχάνουν για τους ίδιους 

λόγους. Ένα σενάριο αποτυχίας που είναι κοινό για τις περισσότερες 

επιχειρήσεις είναι:  

Επιχειρήσεις που παρουσιάζουν ορισµένες ατέλειες στη δοµή της διαχείρισής 

τους που συνδέεται µε τη διοίκηση από έναν άνθρωπο τείνουν να κάνουν 

λάθη και παραλείψεις. 



Τέτοια λάθη και παραλείψεις είναι η παραµέληση των λογιστικών συστηµάτων 

πληροφοριών και, κυρίως, η αποτυχία να ανταποκριθούν επαρκώς στις 

µακροπρόθεσµες αλλαγές στο περιβάλλον τους.  Ακόµη, η τάση στο να 

προωθούν µεγάλα προγράµµατα που είναι πέρα από τους πόρους και τις 

δυνατότητές τους έτσι ώστε ακόµα και απλοί  επιχειρηµατικοί κίνδυνοι να 

αποτελούν µια σταθερή απειλή. Μερικές επιχειρήσεις,  ακόµα και αρκετά καλά 

διοικούµενες, µπορούν να αποκτήσουν σοβαρά προβλήµατα επάνω στην 

επιλογή τους να ανταποκριθούν στις αλλαγές.   

 

Προσπάθειες για τη δηµιουργία συστηµάτων έγκαιρης προειδοποίησης 

προορίζονται κυρίως να παρέχουν στις καλά διοικούµενες επιχειρήσεις 

κάποια προειδοποίηση για τις επικείµενες απειλές και ευκαιρίες και ως εκ 

τούτου τη δηµιουργία χρόνου για να ενεργήσει. 

 
Η µεγάλη εταιρεία 
Υπάρχει µια τάση να σκεφτόµαστε τα συστήµατα έγκαιρης προειδοποίησης 

ως  οικονοµικούς και επιχειρησιακούς αριθµοδείκτες. Η εµπειρία δείχνει 

εντούτοις, ότι αυτοί  δεν είναι πάρα πολύ αξιόπιστοι. 

Οι αριθµοδείκτες δείχνουν λίγα για τη διαχείριση και την ποιότητά της, τις 

αλλαγές στο περιβάλλον και τους περιορισµούς που αντιµετωπίζει η εταιρία. 

Ωστόσο, δείχνουν την ανάγκη για τον έλεγχο της προόδου της επιχείρησης, 

αν και συνήθως τέτοιοι έλεγχοι επικεντρώνονται στην εταιρική ρευστότητα. 

Άλλοι τύποι ελέγχων είναι σηµαντικότεροι ειδικά όταν αφορούν την 

µακροπρόθεσµη επιβίωση της επιχείρησης.  

Η εταιρία πρέπει να ενδιαφερθεί όχι µόνο για τη δική της απόδοση και τον 

κλάδο στον οποίο δραστηριοποιείται αλλά και για τους προµηθευτές και τους 

πελάτες της. Οπότε χρειάζεται η ανάπτυξη µοντέλων κατάλληλων για µεγάλες 

επιχειρήσεις. Αυτή η προσέγγιση καταδεικνύει την ανάγκη τις διαφοροποίησης 

στην ανάπτυξη των δεικτών έγκαιρης προειδοποίησης, µεταξύ όχι µόνο 

µεταξύ των µεγάλων εταιρειών, αλλά και µεταξύ των εταιριών που παράγουν 

κύρια αγαθά και καταναλωτικά αγαθά. 

 

 
 



Η µικρή επιχείρηση 
Οι µικρές εταιρείες στερούνται πληροφοριών (εσωτερικά και εξωτερικά) και 

εκτίµηση της χρησιµότητάς τους. Είναι απίθανο να έχουν το δικό τους 

σύστηµα έγκαιρης προειδοποίησης. Πράγµατι, χρειάζονται περιοδικά βοήθεια 

να αναπτύξουν και να αναλύσουν προειδοποιητικούς δείκτες 

(επιχειρηµατικούς και άλλους οικονοµικούς δείκτες) καθώς και στην έρευνα 

των απειλών και των ευκαιριών στο εξωτερικό περιβάλλον τους. 

Για µερικές µικρές εταιρείες, οι µελέτες των βιοµηχανικών κλάδων και η 

σύγκριση των µεµονωµένων στοιχείων µε τα µέσα στοιχεία, θα έχει µικρή 

χρησιµότητα δεδοµένου ότι δεν υπάρχουν αντιπροσωπευτικά στοιχεία των 

κλάδων. Οι µελέτες για τα συστήµατα έγκαιρης προειδοποίησης µπορούν 

εποµένως να είναι περιοριστικές στη σύγκριση  εσωτερικών δεδοµένων της 

επιχείρησης από την άποψη του χρόνου. Ένα επανεµφανιζόµενο πρόβληµα, 

εντούτοις, µε τη µικρή εταιρία είναι ότι στις περισσότερες περιπτώσεις δεν 

είναι προετοιµασµένη να ζητήσει συµβουλές ή για να κατανοήσει τα 

συµβουλευτικά αποτελέσµατα. 

Η εµπειρία δείχνει ότι οι διευθυντές, ιδιαίτερα στις µικρές εταιρίες, πρέπει να 

είναι  άµεσα αναµεµειγµένοι  σε οποιεσδήποτε προσπάθειες να παρασχεθούν 

σε αυτές δείκτες έγκαιρης προειδοποίησης. Υφίσταται η ανάγκη για 

εξειδικευµένο προσωπικό µέσα από ενδοεταιρικά εκπαιδευτικά µαθήµατα που 

ασχολούνται ειδικότερα µε τη διοικητική ανάπτυξη. Οι διευθυντές χρειάζονται 

βοήθεια στη διατύπωση του ποιά πρέπει να είναι τα επιχειρηµατικά 

επιτεύγµατά τους, ποιές οι ιδιαίτερες δυνάµεις και οι αδυναµίες τους και τελικά 

στην πιστοποίηση σε ποιές ευκαιρίες αγοράς ή κινδύνους είναι εκτεθειµένες οι 

επιχειρήσεις τους. 

Οι περισσότερες νέες µικρές επιχειρήσεις βιάζονται να χτίσουν έναν 

εντυπωσιακό κύκλο εργασιών, να δηµιουργήσουν µια εικόνα ακµάζουσας 

πορείας. Λίγη προσοχή δίνεται στην κοστολόγηση, την αποδοτικότητα 

προϊόντων, κ.λπ. µε αποτέλεσµα η αποτυχία να είναι σχεδόν δεδοµένη. Η 

απουσία µιας βασικής διαχείρισης πληροφοριών και οικονοµικού συστήµατος 

είναι σηµαντικός παράγοντας στην ενδεχόµενη κατάρρευση τέτοιων εταιρειών. 

 

 
 



Τρίτα µέρη 
Οι περισσότερες εταιρίες έχουν επαφές µε εξωτερικούς παράγοντες 

συµπεριλαµβανοµένων των τραπεζών, κυβερνητικών υπηρεσιών, ελεγκτών, 

συµβούλων και βιοµηχανικών ενώσεων. 

Οι τράπεζες έχουν τη δυνατότητα να έχουν πρόσβαση σε πληροφορίες τόσο 

στο επίπεδο της µεµονωµένης επιχείρησης όσο και στον κλάδο. Πώς αυτές οι 

πληροφορίες µπορούν να χρησιµοποιηθούν προς όφελος των τραπεζών, 

καθώς επίσης της βιοµηχανίας και της κοινωνίας γενικότερα, αποτελεί ένα 

αντικείµενο σκέψης.   

Τα κυβερνητικά τµήµατα έχουν επίσης πρόσβαση στις πληροφορίες των 

προβληµατικών επιχειρήσεων, όπως η εφορία, κλπ.  

Εντούτοις, πάλι το πρόβληµα που εµφανίζεται είναι πώς θα γίνει καλύτερη η 

χρήση αυτών των πληροφοριών. Μια βελτιωµένη σύνδεση µεταξύ των 

υπουργείων απασχόλησης και των αρχών εισοδήµατος στην ενίσχυση της 

βοήθειας των εταιριών µπορεί να είναι δυνατή. 

∆ιάφορες εταιρείες αντιλαµβάνονται το ρόλο και τη λειτουργία του  ελεγκτή 

επιχείρησης. Υπάρχει, µεγάλη ευκαιρία για τους ελεγκτές να αναµιχθούν 

περισσότερο µε τους πελάτες τους και να υιοθετήσουν µια θετικότερη µέθοδο 

στην προσφορά συµβουλών και πείρας σε διάφορα διοικητικά σηµεία 

συµπεριλαµβανοµένης της οικονοµικής πολιτικής, των συστηµάτων 

πληροφοριών, της κοστολόγησης, του προγραµµατισµού και του ελέγχου, της 

ανάλυσης αποδοτικότητας και παραγωγικότητας.  

Οι πεπειραµένοι  επιχειρησιακοί σύµβουλοι  διαδραµατίζουν έναν ρόλο στην 

ανάπτυξη και την ενθάρρυνση της στάσης µιας εταιρείας απέναντι στον 

προγραµµατισµό για το µέλλον και την ενίσχυσή της. Εντούτοις, η συµµετοχή 

τους τείνει να έρθει σε στιγµές όταν τα πράγµατα πηγαίνουν στραβά. Ο 

κατάλληλος χρόνος να προσληφθούν οι σύµβουλοι είναι όταν τα πράγµατα 

πηγαίνουν καλά έτσι ώστε ο χρόνος και οι ευκαιρίες θα δίνουν την δυνατότητα 

στην εταιρεία να κάνει µέγιστη χρήση των δεξιοτήτων των συµβούλων. 

 

Μέτοχοι 
Οι διάφοροι µέτοχοι, υπάλληλοι, πιστωτές, τοπικές κοινότητες έχουν στόχους, 

ανάγκες και πεποιθήσεις συνολικά διαφορετικούς και µερικές φορές 

αδιάλλακτους. Εντούτοις, όλοι έχουν ένα πράγµα κοινό: ότι η επιχείρησή τους 



δεν πρέπει να αποτύχει. Οι αποδόσεις για τους µετόχους είναι περιορισµένες 

σε περίπτωση κατάρρευσης. 

Η έκθεση της αληθινής κατάστασης µιας επιχείρησης σε όλους όσοι έχουν 

σχέση και πρέπει να ξέρουν µπορεί να βοηθήσει στη µείωση της απώλειάς 

τους σε περίπτωση κατάρρευσης. Λαµβάνοντας υπόψη τον εξευρωπαϊσµό 

των επιχειρήσεων, θα ήταν σκόπιµο να καθιερώνονται κατώτατα επίπεδα για 

την αποκάλυψη πληροφοριών και να ακολουθούνται από όλες τις χώρες µέλη 

της ΟΝΕ. 

Τα συστήµατα έγκαιρης προειδοποίησης µπορούν καλύτερα να περιγραφούν 

ως µέσα µε τα οποία οι συνέπειες του λάθους εξακριβώνονται εκ των 

προτέρων. Η προειδοποίηση, τουλάχιστον ως ένα ορισµένο βαθµό αποτελεί 

ασπίδα προστασίας. 

 
Αξιολόγηση της αποτελεσµατικότητας υποδειγµάτων πιστωτικού 
κινδύνου  
Η εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου βρίσκεται στο επίκεντρο των γεγονότων 

στον επιχειρηµατικό και χρηµατοοικονοµικό χώρο εδώ και πολλά χρόνια, 

παρουσιάζοντας σηµαντικό ενδιαφέρον τόσο για τους επιστήµονες του χώρου 

όσο και για του επαγγελµατίες (πιστωτικούς και χρηµατοοικονοµικούς 

αναλυτές, επενδυτές κ.α.). 

Χαρακτηριστικό της σηµασίας του θέµατος αυτού στον ελλαδικό χώρο 

αποτελεί η αύξηση του αριθµού των επιχειρήσεων που σταµατούν τις 

δραστηριότητές τους κηρύσσοντας πτώχευση (η πτώχευση είναι άµεσα 

συνυφασµένη µε την έννοια του πιστωτικού κινδύνου). Σύµφωνα µε τη Γενική 

Συνοµοσπονδία Επαγγελµατιών και Βιοτεχνών Εµπόρων Ελλάδος, το 1999 

διέκοψαν τη δραστηριότητά τους 61.850 επιχειρήσεις, του 2000 64.904 και το 

2001 67.494 επιχειρήσεις. 

Η έρευνα για την ανάπτυξη αξιόπιστων µεθοδολογιών εκτίµησης του 

πιστωτικού κινδύνου και πρόβλεψης της πτώχευσης επιχειρήσεων σηµείωσε 

σηµαντικά βήµατα προόδου κυρίως µετά τα τέλη της δεκαετίας του 1960, 

δίνοντας έµφαση στη χρήση στατιστικών τεχνικών και άλλων µεθόδων. 

Εκτός όµως της ανάπτυξης µεθοδολογιών για την κατασκευή υποδειγµάτων 

εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου, ιδιαίτερη σηµασία έχει και η ανάπτυξη 

των κατάλληλων εργαλείων για τον έλεγχο της αξιοπιστίας των υποδειγµάτων 



αυτών. Στο διεθνή χώρο, το εν λόγω θέµα αποτελεί σηµαντικό πεδίο έρευνας, 

όχι µόνο σε ακαδηµαϊκό επίπεδο, αλλά και από τα αρµόδια στελέχη 

κορυφαίων διεθνών χρηµατοπιστωτικών οργανισµών. 

Γενικά, κάθε ανάλυση της αποτελεσµατικότητας ενός υποδείγµατος εκτίµησης 

του πιστωτικού κινδύνου θα πρέπει να εξετάζει τα ακόλουθα δύο βασικά 

ζητήµατα: 

1) Την ποιότητα των εξεταζόµενων παραγόντων και των λοιπών διαθέσιµων 

στοιχείων 

2) Tην επάρκεια του υποδείγµατος. 

 

Στατιστική ανάλυση των εξεταζόµενων παραγόντων και των λοιπών 
στοιχείων 
Η επιτυχία κάθε υποδείγµατος εκτίµησης πιστωτικού κινδύνου καθορίζεται σε 

σηµαντικό βαθµό από τους παράγοντες που εξετάζει. Οι παράγοντες αυτοί 

µπορεί να είναι ποσοτικοί (χρηµατοοικονοµικού δείκτες) αλλά και ποιοτικοί 

(µάνατζµεντ, οργάνωση, θέση στην αγορά). Προφανώς οι εξεταζόµενοι 

παράγοντες πρέπει να έχουν άµεση µε το επίπεδο του πιστωτικού κινδύνου 

των επιχειρήσεων. Η σχέση αυτή θα πρέπει να µπορεί να διαπιστωθεί µε 

σαφήνεια και πραγµατικά δεδοµένα. 

Η επίδραση των εξεταζόµενων παραγόντων στον πιστωτικό κίνδυνο των 

επιχειρήσεων µπορεί να διαπιστωθεί και να αξιολογηθεί µέσω κατάλληλων 

στατιστικών αναλύσεων σε επαρκή δείγµατα δεδοµένων, βάσει των οποίων 

θα πρέπει να εξεταστούν τα ακόλουθα ζητήµατα: 

1) Τα στατιστικά χαρακτηριστικά των παραγόντων: 

Οι στατιστικές τεχνικές που συχνά χρησιµοποιούνται στην ανάπτυξη 

υποδειγµάτων πιστωτικού κινδύνου βασίζονται σε συγκεκριµένες υποθέσεις 

σχετικές µε τα στατιστικά χαρακτηριστικά των εξεταζόµενων παραγόντων. Οι 

υποθέσεις αυτές αφορούν τρία κύρια θέµατα: 

α) τη στατιστική κατανοµή των παραγόντων, β) τις διακυµάνσεις που 

παρουσιάζονται στον κάθε παράγοντα για κάθε κατηγορία επιχειρήσεων γ) τις 

συσχετίσεις µεταξύ των παραγόντων. Με τη χρήση των κατάλληλων 

στατιστικών ελέγχων εξετάζονται αυτά τα θέµατα και βάσει των 

αποτελεσµάτων αναλύεται η επίδρασή τους στη χρήση στατιστικών τεχνικών 

κατά την ανάπτυξη υποδειγµάτων πιστωτικού κινδύνου. 



2) Η στατιστική σηµαντικότητα των παραγόντων: 

Κατά την ανάπτυξη υποδειγµάτων εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου είναι 

σηµαντικό να διερευνηθούν οι διαφοροποιήσεις που παρουσιάζονται στους 

εξεταζόµενους παράγοντες για τις διάφορες κατηγορίες επιχειρήσεων 

(κατηγορίες πιστωτικού κινδύνου). Η  χρησιµοποίηση παραγόντων στους 

οποίους δεν παρατηρούνται σηµαντικές διαφοροποιήσεις µεταξύ των 

κατηγοριών είναι πιθανό να έχει αρνητική επίδραση στην αποτελεσµατικότητα 

των αναπτυσσόµενων υποδειγµάτων. Το θέµα αυτό µπορεί να εξεταστεί 

χρησιµοποιώντας γνωστούς στατιστικούς ελέγχους ώστε να αξιολογηθούν οι 

διαφοροποιήσεις που παρατηρούνται µεταξύ των κατηγοριών στους 

παράγοντες που εξετάζονται στα υπάρχοντα µοντέλα αλλά και στα λοιπά 

στοιχεία που είναι διαθέσιµα. 

 

Προσδιορισµός των εσφαλµένων εκτιµήσεων 
Η αξιολόγηση της επάρκειας και αποτελεσµατικότητας ενός υποδείγµατος 

εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου είναι προφανώς το πλέον σηµαντικό 

σηµείο της ανάλυσης. 

Κύριο κριτήριο της αποτελεσµατικότητας του υποδείγµατος αποτελεί το 

σφάλµα που παρατηρείται στις εκτιµήσεις του, αξιολογούµενο βάσει ενός 

δείγµατος επιχειρήσεων, ο πιστωτικός κίνδυνος των οποίων είναι γνωστός 

(συνεπείς, ασυνεπείς πελάτες). Το σφάλµα αυτό αναλύεται σε δύο βασικές 

διαστάσεις¨ το σφάλµα τύπου Ι και το σφάλµα τύπου ΙΙ. Ως σφάλµα τύπου Ι 

(σι) θεωρείται το ποσοστό των επιχειρήσεων υψηλού κινδύνου οι οποίες 

ταξινοµούνται από το υπόδειγµα ως επιχειρήσεις χαµηλού κινδύνου. 

Αντίστοιχα, ως σφάλµα τύπου ΙΙ (σιι) θεωρείται το ποσοστό των επιχειρήσεων 

χαµηλού κινδύνου, οι οποίες ταξινοµούνται από το υπόδειγµα ως επιχειρήσεις 

υψηλού κινδύνου. 

Η επίδραση του κάθε τύπου σφάλµατος στη συνολική αξιολόγηση ενός 

υποδείγµατος προσδιορίζεται συναρτήσει δύο στοιχείων: 

1) Του κόστους Κι και Κιι για κάθε τύπο σφάλµατος.  

Το κόστος Κι αναφέρεται στο σφάλµα  τύπου Ι και αφορά την απώλεια 

κεφαλαίων που πιθανόν να προέλθουν από τη σύναψη επιχειρηµατικών 

σχέσεων µε εταιρείες υψηλού πιστωτικού κινδύνου. Αντίθετα, το κόστος Κιι 

αναφέρεται στο σφάλµα τύπου ΙΙ και αφορά το κόστος ευκαιρίας που 



προκύπτει από την απόρριψη κερδοφόρων επιχειρηµατικών συνεργασιών µε 

εταιρείες χαµηλού πιστωτικού κινδύνου. Προφανώς το κόστος Κι είναι 

σηµαντικά υψηλότερο σε σχέση µε το Κιι (έρευνες στις ΗΠΑ έχουν 

προσδιορίσει ότι το κόστος Κι είναι περίπου 15 φορές υψηλότερο σε σχέση µε 

το κόστος Κιι αν και η σχέση αυτή διαφέρει ανάλογα µε τη χώρα και τη 

χρονική περίοδο). 

2) Των a priori πιθανοτήτων pι και pιι οι οποίες προσδιορίζουν την 

αναµενόµενη συχνότητα εµφάνισης κάθε τύπου σφάλµατος. Οι πιθανότητες 

αυτές προσδιορίζονται µε βάση το πλήθος των επιχειρήσεων 

υψηλού/χαµηλού κινδύνου σε σχέση µε το σύνολο των επιχειρήσεων που 

δραστηριοποιούνται στη χώρα σε µία δεδοµένη χρονική στιγµή (για 

παράδειγµα πλήθος πτωχεύσεων σε σχέση µε το σύνολο των επιχειρήσεων). 

Σε κάθε περίπτωση η πιθανότητα pι είναι χαµηλότερη της πιθανότητας pιι 

καθώς οι επιχειρήσεις υψηλού κινδύνου είναι σηµαντικά λιγότερες σε σχέση 

µε τις επιχειρήσεις χαµηλού κινδύνου. 

Για παράδειγµα, έρευνες στις ΗΠΑ έχουν προσδιορίσει ότι κάθε χρόνο 

πτωχεύει περίπου το 5% των επιχειρήσεων (pι= 0,05, p=0,95). Η σχέση 

µεταξύ των δύο πιθανοτήτων δύναται να µεταβάλλεται ανάλογα µε τις 

γενικότερες συνθήκες του οικονοµικού και επιχειρηµατικού περιβάλλοντος. 

Με βάση τα παραπάνω δύο στοιχεία (κόστη και πιθανότητες) η συνολική 

αποτελεσµατικότητα ενός υποδείγµατος εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου 

µπορεί να προσδιοριστεί βάσει του αναµενόµενου κόστους Κ, που προκύπτει 

από τις εσφαλµένες εκτιµήσεις του υποδείγµατος: 

Κ=pιΚισι+pιιΚιισιι 

 

Βέβαια, οι αριθµητικές τιµές για τις πιθανότητες pι και pιι καθώς και για τα 

κόστη Κι και Κιι δεν είναι εύκολο να προσδιοριστούν. ∆εδοµένων όµως των 

παραπάνω παρατηρήσεων είναι εµφανές ότι η πιθανότητα pι είναι πολύ 

χαµηλότερη σε σχέση µε την πιθανότητα pιι, ενώ αντίθετα το κόστος Κι είναι 

πολύ υψηλότερο από το κόστος Κιι. Συνεπώς, είναι λογικό να θεωρηθεί ότι τα 

γινόµενα pιΚι και pιιΚιι είναι περίπου ίσα, οπότε ο υπολογισµός του 

αναµενόµενου κόστους εσφαλµένων ταξινοµήσεων µπορεί να 

πραγµατοποιηθεί πιο απλά ως εξής¨ 

Κ=0,5*(σι+σιι) 



 

Αυτό το µέγεθος µπορεί να αποτελέσει ένα πρώτο µέτρο αξιολόγησης ενός 

υποδείγµατος. Περαιτέρω ανάλυση της αποτελεσµατικότητας του 

υποδείγµατος µπορεί να πραγµατοποιηθεί µέσω των διαγραµµάτων ROC και 

CAP καθώς και µέσω της χρησιµοποίησης πιο εξελιγµένων κριτηρίων 

αξιολόγησης.  

Για τον προσδιορισµό του αναµενόµενου σφάλµατος Κ ενός υποδείγµατος 

σηµαντικό ρόλο παίζει η κατάλληλη επιλογή του σηµείου διαχωρισµού των 

κατηγοριών µε βάση τις βαθµολογίες των επιχειρήσεων, όπως αυτές 

προκύπτουν από το υπόδειγµα. 

Η ανάλυση του θέµατος αυτού µπορεί να υλοποιηθεί µέσω δύο διαδεδοµένων 

τεχνικών γραφικής ανάλυσης, τα διαγράµµατα ROC (Receiver Operating 

Characteristics) και CAP (Cumulative Accuracy Profiles). Τα διαγράµµατα 

αυτά αναπαριστούν γραφικά την αποτελεσµατικότητα ενός υποδείγµατος και 

ταυτόχρονα βοηθούν στον καθορισµό του σηµείου διαχωρισµού των 

κατηγοριών. Η κατασκευή των διαγραµµάτων αυτών βασίζεται στην υπόθεση 

ότι υπάρχουν δύο κατηγορίες επιχειρήσεων (υψηλού και χαµηλού κινδύνου) 

αλλά η χρήση τους µπορεί εύκολα να επεκταθεί και στην περίπτωση 

περισσότερων κατηγοριών. 

Εκτός της γραφικής ανάλυσης που προσφέρουν τα διαγράµµατα ROC και 

CAP, ταυτόχρονα βοηθούν στην ανάπτυξη νέων κριτηρίων αξιολόγησης των 

υποδειγµάτων πιστωτικού κινδύνου. Ένα από τα πλέον διαδεδοµένα κριτήρια 

είναι ο δείκτης ακρίβειας (accuracy ratio AR) ο οποίος προσδιορίζεται µέσω 

του διαγράµµατος CAP. 

Οι τιµές του δείκτη ακρίβειας κυµαίνονται µεταξύ 0% και 100%. Ένα 

υπόδειγµα µε χαµηλό δείκτη ακρίβειας δε διαθέτει καµία ουσιαστική ικανότητα 

διάκρισης µεταξύ επιχειρήσεων υψηλού και χαµηλού κινδύνου και τα 

αποτελέσµατα που αποδίδει δε διαφέρουν σηµαντικά από µία τυχαία 

ταξινόµηση των επιχειρήσεων. Αντίθετα, ένα υπόδειγµα µε υψηλό δείκτη 

ακρίβειας διαθέτει υψηλή δυνατότητα διάκρισης µεταξύ επιχειρήσεων υψηλού 

και χαµηλού κινδύνου και συνεπώς κρίνεται αποτελεσµατικό. 

 



Η ανάπτυξη εργαλείων και µεθοδολογιών για την αξιολόγηση υποδειγµάτων 

εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου επιχειρήσεων µπορεί να είναι εξίσου 

σηµαντική µε την ανάπτυξη των ίδιων των υποδειγµάτων. 

 

Αριθµοδείκτες 
Η χρήση των αριθµοδεικτών αποτελεί µία από τις πλέον διαδεδοµένες και 

δυναµικές µεθόδους χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης. Οι µέχρι τώρα 

αναπτυχθείσες µέθοδοι ανάλυσης συµπληρώνονται µε τη χρησιµοποίηση των 

αριθµοδεικτών οι οποίοι βοηθούν στην ερµηνεία των οικονοµικών στοιχείων 

των επιχειρήσεων. 

Αριθµοδείκτης είναι η απλή σχέση ενός κονδυλίου του ισολογισµού ή της 

κατάστασης αποτελεσµάτων χρήσης προς ένα άλλο και εκφράζεται µε απλή 

µαθηµατική µορφή. 

Ο λόγος που οδήγησε στην καθιέρωση της χρησιµοποίησης των 

αριθµοδεικτών προέρχεται από την ανάγκη να γίνεται αµέσως αντιληπτή η 

πραγµατική αξία και η σπουδαιότητα των απολύτων µεγεθών για παράδειγµα 

αν µία επιχείρηση παρουσιάζει κέρδη € 10.000 σε µία συγκεκριµένη χρήση, 

αυτό το αποτέλεσµα ίσως να είναι ικανοποιητικό ίσως και όχι. Αν το απόλυτο 

αυτό µέγεθος συσχετισθεί µε τα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης π.χ. € 100.000, 

τότε έχουµε την αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων της η οποία είναι 10%. Ο 

αριθµοδείκτης αυτός, έχει για τον ενδιαφερόµενο πολύ µεγαλύτερη σηµασία 

από ότι το απόλυτο ύψος των κερδών της. 

Για να έχει ένας αριθµοδείκτης κάποια αξία, θα πρέπει να εκφράζει σχέσεις 

που παρουσιάζουν οικονοµικό ενδιαφέρον και µας οδηγούν σε συγκεκριµένα 

συµπεράσµατα π.χ. ο αριθµοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων 

αποτελεί ένα µεγάλης σπουδαιότητας αριθµοδείκτη γιατί εµφανίζει µία 

απόλυτα κατανοητή σχέση µεταξύ των πωλήσεων µίας επιχείρησης και των 

αποθεµάτων της και δείχνει πόσες φορές ανανεώθηκαν τα αποθέµατα αυτής 

σε µία ορισµένη χρονική περίοδο. 

Ο υπολογισµός και η παρουσίαση των διαφόρων αριθµοδεικτών αποτελεί µία 

µέθοδο ανάλυσης η οποία πολλές φορές παρέχει µόνο ενδείξεις. Γι’ αυτό, 

ένας µεµονωµένος αριθµοδείκτης  δεν µπορεί να µας δώσει πλήρη εικόνα της 

οικονοµικής θέσεως µιας επιχείρησης αν δεν συγκριθεί µε άλλους 



αντιπροσωπευτικούς αριθµοδείκτες ή δε συσχετιστεί µε τους αντίστοιχους 

αριθµοδείκτες µιας σειράς προηγούµενων χρήσεων. 

Τέτοια πρότυπα συγκρίσεων µπορεί να αποτελέσουν τα παρακάτω: 

α) Αριθµοδείκτες για µία σειρά παλαιοτέρων οικονοµικών δεδοµένων των 

λογιστικών καταστάσεων της συγκεκριµένης επιχείρησης. 

β) Αριθµοδείκτες ορισµένων ανταγωνιστριών επιχειρήσεων, κατάλληλα 

επιλεγµένων. 

γ) Αριθµοδείκτες που να αναφέρονται στο µέσο όρο του κλάδου στον οποίο 

ανήκει η µελετώµενη επιχείρηση 

δ) Λογικά πρότυπα του αναλυτή, τα οποία πολλές φορές βασίζονται στην 

εµπειρία του. 

 

Καλύτερα πρότυπα συγκρίσεως είναι εκείνα των ανταγωνιστριών 

επιχειρήσεων, τα οποία υπολογίζονται ευκολότερα από εκείνα ολόκληρου του 

κλάδου στον οποίο ανήκει η επιχείρηση. 

∆εδοµένου ότι κάθε µεµονωµένη επιχείρηση έχει τα δικά της ατοµικά 

χαρακτηριστικά τα οποία επηρεάζουν την οικονοµική της θέση και τη 

λειτουργικότητά της, είναι πολύτιµος ο υπολογισµός των αριθµοδεικτών για 

ολόκληρο τον κλάδο. Αυτό γιατί χωρίς τις πληροφορίες σχετικά µε το τι 

συµβαίνει στον κλάδο, είναι πολύ δύσκολο για τον αναλυτή να σχηµατίσει 

σαφή γνώµη για το ποια είναι η οικονοµική θέση και η αποδοτικότητα της 

επιχείρησης. 

Σε περίπτωση µη διαµόρφωσης ευνοϊκών αριθµοδεικτών για µια µεµονωµένη 

επιχείρηση, σε σύγκριση µε τους αντίστοιχους αριθµοδείκτες του κλάδου, οι 

οποίοι αποτελούν τα θεωρητικά πρότυπα, εµφανίζεται η οικονοµική και 

λειτουργική αδυναµία της κρινόµενης επιχείρησης. 

Είναι ενδεχόµενο, η µη διαµόρφωση ευνοϊκών αριθµοδεικτών για µια 

µεµονωµένη επιχείρηση να είναι αποτέλεσµα µιας κάποιας ιδιοµορφίας της. 

Ο υπολογισµός των κλαδικών αριθµοδεικτών, εκτός του γεγονότος ότι είναι 

πολύ δύσκολος σε καµία περίπτωση δεν µπορεί να υποστηριχθεί ότι αποτελεί 

την ιδεωδέστερη λύση. Γι’ αυτό, πολλές φορές, γίνεται προσφυγή στη χρήση 

άλλων αριθµοδεικτών που καλούνται «επιδιωκόµενοι αριθµοδείκτες» οι οποίοι 

βασίζονται στο τι επιδιώκεται να επιτευχθεί. Αυτοί, συγκρινόµενοι µε το τι 



πράγµατι επιτεύχθηκε παρέχουν µια βάση συγκρίσεως για τη συγκεκριµένη 

επιχείρηση. 

Έτσι, µπορεί να καθορισθεί πότε µία επιχείρηση υστερεί και πότε υπερτερεί 

σε σχέση µε τα επιτευχθέντα επίπεδα των καλύτερων επιχειρήσεων του 

κλάδου. 

Θα πρέπει να πούµε ότι η ουσιαστική ανάλυση των ισολογισµών και των 

καταστάσεων αποτελεσµάτων χρήσεως προϋποθέτει και κάποια λογική 

επιλογή των εκάστοτε υπολογιζόµενων αριθµοδεικτών. Τούτο διότι σε τίποτα 

δεν ωφελεί ο µεγάλος αριθµός των αριθµοδεικτών οι οποίοι δεν αξιοποιούνται 

συστηµατικά. Αντίθετα, ο υπολογισµός των περισσότερο αντιπροσωπευτικών 

και σηµαντικών αριθµοδεικτών αποτελεί  το κατάλληλο µέσο στην ανάλυση 

των λογιστικών καταστάσεων και στη λήψη των σχετικών αποφάσεων των 

διοικήσεων των επιχειρήσεων. 

Συµπερασµατικά, η ουσιαστική ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων πρέπει 

να δίνει µία πλήρη και ολοκληρωµένη εικόνα των πληροφοριών που παρέχει 

κάθε αριθµοδείκτης. 

Οι περισσότερο χρησιµοποιούµενοι στη χρηµατοοικονοµική ανάλυση των 

λογιστικών καταστάσεων αριθµοδείκτες µπορούν να καταταγούν στις εξής 

κατηγορίες (ενδεικτικά παρατίθενται κάποιοι ανά κατηγορία): 

1) Αριθµοδείκτες ρευστότητας (Liquidity ratios). Χρησιµοποιούνται για τον 

προσδιορισµό τόσο της βραχυχρόνιας οικονοµικής θέσεως µίας επιχείρησης 

όσο και της ικανότητάς της να ανταποκριθεί στις βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις της. 

Κυκλοφορούντα Περιουσιακά Στοιχεία 
Κυκλοφοριακή ρευστότητα =

Βραχυπρόθεσµο Παθητικό 
 

∆ιαθέσιµα + Χρεόγραφα + Απαιτήσεις 
Άµεση ρευστότητα =

Βραχυπρόθεσµο Παθητικό 
 

2)  Αριθµοδείκτες δραστηριότητας (Activity ratios). Χρησιµοποιούνται 

προκειµένου να µετρηθεί ο βαθµός αποτελεσµατικότητας µιας επιχείρησης 

στη χρησιµοποίηση των περιουσιακών της στοιχείων. 

Κόστος πωληθέντων 
Κυκλοφοριακή ταχύτητα 

αποθεµάτων = Μέσος όρος αποθεµάτων (αρχής–τέλους 
χρήσης) 



 
Κύκλος εργασιών 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα 
απαιτήσεων = Μέσος όρος απαιτήσεων (αρχής–τέλους 

χρήσης) 
 

360 ή 365 
Μέσος χρόνος αποθεµάτων = 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεµάτων 
 

3) Αριθµοδείκτες αποδοτικότητας (Profitability ratios). Με αυτούς µετράται η 

αποδοτικότητα µιας επιχείρησης, η δυναµικότητα των κερδών της και η 

ικανότητα της διοικήσεώς της. Με άλλα λόγια οι αριθµοδείκτες αποδοτικότητας 

µετρούν το βαθµό επιτυχίας ή αποτυχίας µιας επιχείρησης σε δεδοµένη 

χρονική περίοδο. 

Καθαρά Κέρδη προ Φόρων 
Αποδοτικότητα Συνολικών Κεφαλαίων =

Συνολικά Κεφάλαια 
 

Καθαρά Κέρδη εκµετάλλευσης  
Καθαρό περιθώριο κέρδους =

Καθαρές πωλήσεις 
 

4) Αριθµοδείκτες διαρθρώσεως κεφαλαίων και βιωσιµότητας (Financial 

structure and viability ratios). Με αυτούς εκτιµάται η µακροχρόνια ικανότητα 

µας επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις υποχρεώσεις της και ο βαθµός 

προστασίας που απολαµβάνουν οι πιστωτές της. 

Για την ανάλυση και µελέτη της µακροχρόνιας οικονοµικής κατάστασης µιας 

επιχείρησης χρησιµοποιούνται ενδεικτικά, οι εξής αριθµοδείκτες: 

- Αριθµοδείκτης ιδίων προς συνολικά κεφάλαια 

- Αριθµοδείκτης ιδίων προς δανειακά κεφάλαια 

- Αριθµοδείκτης ιδίων κεφαλαίων προς πάγια 

- Αριθµοδείκτης κυκλοφορούντος ενεργητικού προς συνολικές υποχρεώσεις 

- Αριθµοδείκτης παγίων προς µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις 

- Αριθµοδείκτης καλύψεως τόκων. 

 

5) Αριθµοδείκτες επενδύσεων ή επενδυτικοί αριθµοδείκτες (Investment ratios). 

Οι αριθµοδείκτες αυτοί συσχετίζουν τον αριθµό των µετοχών µιας επιχείρησης 



και τη χρηµατιστηριακή τους τιµή µε τα κέρδη, τα µερίσµατα και τα άλλα 

περιουσιακά στοιχεία της. 

Σύνολο Καθαρών Κερδών χρήσης 
Κέρδη κατά µετοχή = 

Μέσος αριθµός µετοχών σε κυκλοφορία 
 

 
Σύνολο µερισµάτων 

 
Μέρισµα κατά 

µετοχή 

 
= 

Μέσος αριθµός µετοχών σε κυκλοφορία 
 

Τα διάφορα είδη αριθµοδεικτών αλληλοσυνδέονται, οπότε είναι σηµαντική η 

συνολική θεώρηση αυτών, προκειµένου να επιτευχθεί πλήρης κατανόηση της 

χρηµατοοικονοµικής και λειτουργικής καταστάσεως της επιχείρησης. Η 

ταξινόµηση    των αριθµοδεικτών κατά κατηγορίες είναι επίσης χρήσιµη, διότι 

βοηθά στο να επικεντρώνεται η ανάλυση σε ορισµένα σηµεία που 

ενδιαφέρουν τον αναλυτή. 

 

Αδυναµίες του ισολογισµού και της καταστάσεως αποτελεσµάτων 
χρήσεως  
Χωρίς να παραβλέπεται η χρησιµότητα των παραπάνω καταστάσεων, πρέπει 

να επισηµάνουµε το γεγονός ότι αυτές παρουσιάζουν ορισµένα σοβαρά 

µειονεκτήµατα τα οποία  συνδέονται µε τη φύση τους ως στατιστικές 

λογιστικές καταστάσεις. Τα κυριότερα µειονεκτήµατα αυτών µπορούν να 

συνοψιστούν στα παρακάτω. 

Ο ισολογισµός παρουσιάζει συνήθως τα διάφορα µεγέθη της επιχείρησης σε 

ιστορικές και όχι σε τρέχουσες τιµές. Έτσι, όλα τα περιουσιακά στοιχεία και οι 

υποχρεώσεις µας επιχείρησης εµφανίζονται συνήθως σε τιµές ιστορικού 

κόστους βασισµένες σε γεγονότα του παρελθόντος. Η απεικόνιση των 

µεγεθών του ισολογισµού σε ιστορικές τιµές αντιπροσωπεύει αξίες που 

αναφέρονται σε τιµές που υπήρχαν κατά το χρόνο που συνέβησαν τα 

αντίστοιχα λογιστικά γεγονότα. Όταν όµως οι τιµές µεταβάλλονται σηµαντικά 

από έτος σε έτος, όπως πολύ συχνά συµβαίνει σήµερα λόγω του υπάρχοντος 

πληθωρισµού, τα µεγέθη του ισολογισµού δεν αντιπροσωπεύουν πλέον την 

πραγµατικότητα γιατί δεν δίνουν την πραγµατική αξία της επιχείρησης, αφού 

δεν αναφέρονται σε πραγµατικές τρέχουσες τιµές. 



Ένα άλλο συναφές επίσης πρόβληµα που συνδέεται µε τον ισολογισµό είναι η 

µεταβολή της αγοραστικής δύναµης του νοµίσµατος. Λόγω της µεταβολής του 

γενικού επιπέδου των τιµών το νόµισµα δεν διατηρεί σταθερή την αγοραστική 

του δύναµη. Θα πρέπει λοιπόν κάθε χρόνο να γίνεται αναπροσαρµογή των 

ιστορικών τιµών και µεγεθών του ισολογισµού, ώστε να αντισταθµίζεται η 

απώλεια της αγοραστικής αξίας του νοµίσµατος. Κάτι τέτοιο όµως δε γίνεται, 

µε αποτέλεσµα ο ισολογισµός να απεικονίζει στοιχεία µε αξίες του αυτού 

νοµίσµατος, διαφορετικής όµως δύναµης από έτος σε έτος. 

Αποτέλεσµα είναι οι συγκρίσεις διαφόρων επιχειρήσεων µεταξύ τους, καθώς 

και η µελέτη των µεγεθών της αυτής επιχείρησης διαχρονικά να είναι λιγότερο 

αξιόπιστες από ότι θα ήταν αν τα στοιχεία αναφέρονταν σε νοµισµατικές 

µονάδες της αυτής αγοραστικής δύναµης. 

Μια άλλη πρόσθετη αδυναµία του ισολογισµού που συνδέεται µε τη 

δυνατότητα ή όχι συγκρίσεων µεταξύ επιχειρήσεων είναι το γεγονός ότι όλες 

οι επιχειρήσεις δεν ακολουθούν την ίδια κατάταξη των οµοειδών στοιχείων 

τους. Τόσο οι τίτλοι όσο και η ταξινόµηση των στοιχείων των ισολογισµών 

διαφέρουν από επιχείρηση σε επιχείρηση. 

Τέτοιες διαφορές καθιστούν δύσκολες τις συγκρίσεις και ελαττώνουν την αξία 

της αναλύσεως των στοιχείων του ισολογισµού. 

Ο ισολογισµός µπορεί να θεωρηθεί ότι παρουσιάζει αδυναµίες και είναι 

ανεπαρκής και από µία άλλη άποψη. Υπάρχουν ορισµένα στοιχεία του τα 

οποία είναι αδύνατο να µετρηθούν και να απεικονιστούν όπως π.χ. η φήµη και 

πελατεία της επιχειρήσεως που έχει αποκτηθεί από τη µακρόχρονη λειτουργία 

της, η εµπειρία των εργαζοµένων σ’ αυτήν, καθώς και άλλα άυλα στοιχεία. Η 

µη απεικόνιση των στοιχείων αυτών είναι µεν σύµφωνη µε την αρχή της 

αντικειµενικότητας αλλά ταυτόχρονα αποτελεί ελλιπή πληροφόρηση η οποία 

ενδέχεται να επηρεάζει τις αποφάσεις των ενδιαφεροµένων. 

Πολλές φορές γίνονται έξοδα σε κάποια χρονική στιγµή σε σκοπό να 

αποδώσουν µελλοντικά. Τίθεται εποµένως το ερώτηµα. ποιο τµήµα των 

εξόδων αυτών θα επιβαρύνει τη χρήση εντός της οποίας πραγµατοποιήθηκαν 

και ποιο τις επόµενες χρήσεις. Κλασική περίπτωση τέτοιων δαπανών 

αποτελούν τα έξοδα οργανώσεως και πρώτης εγκατάστασης, καθώς και τα 

έξοδα εκπαιδεύσεως προσωπικού. 



Εκτός από τα παραπάνω υπάρχουν επίσης και ένα πλήθος άλλων 

παραγόντων που µπορεί να επιδράσουν δυσµενώς στα στοιχεία των 

λογιστικών καταστάσεων µιας επιχείρησης όπως αλλαγή των επιθυµιών της 

αγοράς, µεταρρυθµίσεις στη φορολογική νοµοθεσία, αλλαγή της εµπορικής 

πολιτικής της χώρας που είναι εγκατεστηµένη η επιχείρηση ή των χωρών µε 

τις οποίες αυτή συναλλάσσεται κλπ. 

Ωστόσο, παρά τις παραπάνω επισηµανθείσες αδυναµίες, ο ισολογισµός δεν 

παύει να αποτελεί σηµαντική λογιστική κατάσταση, τόσο για τους επενδυτές 

όσο και για τους πιστωτές µια επιχείρησης. Ιδιαίτερη προσοχή πρέπει να 

δίνεται από τους ενδιαφερόµενους στις πρόσθετες πληροφορίες µε τη µορφή 

υποσηµειώσεων ή διευκρινίσεων που πολλές φορές συνοδεύουν τους 

δηµοσιευµένους ισολογισµούς. 

 

Καταστάσεις ταµειακής ροής 
Οι ετήσιες οικονοµικές εκθέσεις µιας επιχείρησης περιλαµβάνουν τέσσερις 

βασικές πρωταρχικής σηµασίας λογιστικές καταστάσεις, ήτοι τον ισολογισµό, 

την κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης, το προσάρτηµα και την κατάσταση 

ταµιακής ροής. 

Η κατάσταση ταµιακής ροής βασίζεται τόσο στον ισολογισµό όσο και στην 

κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσεως. Ο ισολογισµός όµως, ο οποίος δείχνει 

τη χρηµατοοικονοµική θέση µιας επιχείρησης σε δεδοµένη χρονική στιγµή δεν 

απεικονίζει την πραγµατική κατάσταση διότι δε λαµβάνει υπόψη του τις 

µεταβολές στο επίπεδο των τιµών, οι οποίες σε περιόδους πληθωρισµού είναι 

πολλές φορές σηµαντικές. Οµοίως, η κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσεως 

δεν παρέχει από µόνη της την εικόνα της κερδοφόρου δυναµικότητας µιας 

επιχείρησης. Το ίδιο παρατηρείται και µε την κατάσταση κεφαλαίου κίνησης, η 

οποία ενώ παρέχει πληροφορίες για το οικονοµικό αποτέλεσµα που 

επιτεύχθηκε µέσα σε µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο δεν παρέχει 

πρόσθετες χρήσιµες πληροφορίες για τη ρευστότητα και τη 

χρηµατοοικονοµική κατάσταση µιας επιχείρησης. Συχνά µάλιστα, µια κακή 

διαχείριση των απαιτήσεων και των αποθεµάτων µπορεί να οδηγήσει σε 

έλλειψη ρευστών την οποία δεν είναι σε θέση να προβλέψει η κατάσταση 

κεφαλαίου κίνησης. 



Σήµερα, γίνεται ευρύτατα αποδεκτό ότι η κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης 

αποτελεί το συνδετικό κρίκο µεταξύ δύο διαδοχικών ισολογισµών και επεξηγεί 

όλες τις µεταβολές στα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης, µέσα σε ορισµένη 

χρονική περίοδο αφού ληφθούν υπόψη τυχόν µεταβολές στο µετοχικό 

κεφάλαιο και στην αξία των παγίων περιουσιακών στοιχείων λόγω 

αναπροσαρµογής. 

Η κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης µαζί µε την κατάσταση 

παρακρατούµενων κερδών καλύπτει την περίοδο στην οποία αναφέρεται ο 

ισολογισµός και δείχνει πώς τα κέρδη από τις δραστηριότητες της επιχείρησης 

επηρεάζουν τη χρηµατοοικονοµική κατάσταση αυτής στην περίοδο που 

αναφέρονται. Εν τούτοις, η κατάσταση αποτελεσµάτων συχνά  δεν ερµηνεύει 

τη συνολική µεταβολή στα παρακρατούµενα κέρδη καθώς και άλλα γεγονότα 

τα οποία δεν εκτίθενται σ’ αυτή αλλά µπορεί να επηρεάζουν τα καθαρά κέρδη. 

Επιπλέον, η κατάσταση αποτελεσµάτων δεν αντανακλά µεταβολές άλλα 

στοιχεία της καθαρής θέσης όπως µία αύξηση κεφαλαίου µε έκδοση νέων 

µετοχών κατά τη διάρκεια της χρήσεως. Αυτές όµως οι µεταβολές στην 

καθαρή θέση περιέχονται στην κατάσταση ταµειακής ροής η οποία 

παρουσιάζει τις ταµειακές εισροές και εκροές µιας επιχείρησης κατά την ίδια 

περίοδο και ερµηνεύει τις µεταβολές στα επί µέρους στοιχεία του ενεργητικού 

και παθητικού. Έτσι, η κατάσταση αυτή συνδέεται µε τη ρευστότητα της 

επιχείρησης και ταυτόχρονα παρέχει πληροφορίες για τις συναλλακτικές, 

επενδυτικές και χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητές της κατά την ίδια 

περίοδο. Η κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης δεν µπορεί ως εκ της φύσεώς 

της να δώσει πληροφορίες για τις µεταβολές κάθε στοιχείου µεταξύ δύο 

ισολογισµών εκτός αν αυτό γίνεται µε τη µορφή υποσηµειώσεως. Γι’ αυτό, η 

κατάρτιση της κατάστασης ταµειακής ροής είναι απαραίτητη προκειµένου να 

υπάρξει συνολική εικόνα των ταµειακών ροών σε µια λογιστική περίοδο ή 

χρήση, τόσο αυτών που προέρχονται από τις εργασίες όσο και από άλλες 

δραστηριότητες χρηµατοοικονοµικής ή επενδυτικής φύσεως. 

 

 

Σκοπός και χρησιµότητα των καταστάσεων ταµειακής ροής  
Βασικός σκοπός της κατάστασης ταµειακής ροής είναι η παροχή 

πληροφοριών σχετικά µε τις ταµειακές εισπράξεις και πληρωµές κατά τη 



διάρκεια µιας περιόδου, συνήθως της λογιστικής χρήσεως. Επίσης, παρέχει 

πληροφορίες για τις ταµειακές εισπράξεις και πληρωµές και τις καθαρές 

ταµειακές ροές που απορρέουν από τις καθηµερινές εργασίες και τις 

επενδυτικές και χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες µας επιχείρησης. 

Ουσιαστικά, τα κεφάλαια µιας επιχείρησης εντός µιας χρήσεως προέρχονται 

από δύο πηγές: 

α) εκείνες που συνδέονται µε τις εργασίες της επιχείρησης και  

β) εκείνες που συνδέονται µε την απόκτηση κεφαλαίων, µέσω δανεισµού ή 

αύξησης µετοχικού κεφαλαίου µε έκδοση νέων µετοχών ή οµολογιών. 

Τα κεφάλαια χρησιµοποιούνται κυρίως για την κάλυψη των καθηµερινών 

δαπανών λειτουργίας της επιχείρησης, την απόκτηση περιουσιακών 

στοιχείων, την εξόφληση υποχρεώσεων, την καταβολή µερισµάτων κλπ. 

Έτσι, η κατάσταση ταµειακής ροής παρακολουθεί τις µεταβολές που επήλθαν 

στα µεγέθη του ενεργητικού του παθητικού και των ιδίων κεφαλαίων. 

Η εν λόγω κατάσταση αν και βασίζεται στα στοιχεία που περιέχονται στους 

ισολογισµούς και την κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης δε στοχεύει στην 

υποκατάσταση των παραπάνω λογιστικών καταστάσεων. Αντίθετα αποσκοπεί 

στο να βοηθήσει τους επενδυτές, τους πιστωτές, τη διοίκηση της επιχείρησης 

και οιονδήποτε άλλο ενδιαφερόµενο να αποκτήσει καλύτερη αντίληψη των 

χρηµατοοικονοµικών και επενδυτικών δραστηριοτήτων της επιχείρησης εντός 

µιας χρονικής περιόδου. 

Η χρησιµότητα της κατάστασης ταµειακής ροής εκτείνεται πέρα της απλής 

ανάλυσης των εισπράξεων και πληρωµών µιας επιχείρησης και υπεισέρχεται 

στο χώρο της χρηµατοοικονοµικής διοίκησης. Η διάκριση των ταµειακών 

ροών σε προερχόµενες από τις εργασίες της επιχείρησης και σε 

προερχόµενες από τις χρηµατοοικονοµικές και επενδυτικές δραστηριότητες 

αυτής, προσδιορίζει την καθαρή ταµειακή ροή από τις παραπάνω 

δραστηριότητες. Ο προσδιορισµός της καθαρής ταµειακής ροής από τις 

εργασίες της επιχείρησης δείχνει αφενός την ικανότητα αυτής να διανέµει 

µερίσµατα στους µετόχους της, γεγονός το οποίο είναι σηµαντικό για τους 

επενδυτές και τους µετόχους της και αφετέρου τις σχέσεις µεταξύ αυτής και 

όσων τη χρηµατοδοτούν. 

Πιο αναλυτικά, αν οι καταστάσεις ταµειακής ροής συνοδεύονται και από τις 

άλλες λογιστικές καταστάσεις (ισολογισµό, αποτελέσµατα χρήσης, 



προσάρτηµα), τότε παρέχουν πλήρη εικόνα των συναλλαγών µιας 

επιχείρησης και της οικονοµικής της θέσης και µπορούν να βοηθήσουν τους 

επενδυτές, πιστωτές και λοιπούς ενδιαφεροµένους για τους εξής λόγους: 

1) Ρίχνουν φως στις ταµειακές ροές και δίνουν εξηγήσεις για το είδος των 

οικονοµικών συναλλαγών που επηρεάζουν τα ρευστά διαθέσιµα. Έτσι, αν τα 

ρευστά διαθέσιµα ανέρχονταν στο ποσό Α στην αρχή της χρήσης και στο 

ποσό Β στο τέλος της, τότε η κατάσταση ταµειακής ροής µπορεί να δώσει την 

εξήγηση για τους λόγους που προκάλεσαν αυτή τη µεταβολή. 

2) Παρέχουν τη δυνατότητα προβλέψεως του ύψους, του χρόνου και του 

βαθµού βεβαιότητας των µελλοντικών ροών κεφαλαίων µιας επιχείρησης. 

Έτσι, βοηθούν στον προγραµµατισµό του ύψους των απαιτούµενων 

µελλοντικά κεφαλαίων, µε τη σύνταξη των ταµειακών προϋπολογισµών. 

Οι ταµειακοί προϋπολογισµοί αποτελούν σηµαντικό µέσο γιατί προσδιορίζουν 

το ύψος των κεφαλαίων που θα εισρεύσουν στην επιχείρηση καθώς και το 

ύψος των εκροών κεφαλαίων, εµφανίζοντας έτσι τα τυχόν πλεονάσµατα ή 

ελλείµµατα που θα προκύψουν από την εφαρµογή του προγράµµατος. Η 

έγκαιρη εµφάνιση των ταµειακών πλεονασµάτων ή ελλειµµάτων οδηγεί τους 

υπεύθυνους της επιχείρησης στην επιλογή των ενδεδειγµένων χειρισµών και 

αποφάσεων. Έτσι, αν παρουσιάζονται πλεονάσµατα, αποφασίζεται η 

προσωρινή επένδυσή τους ακόµη και εκτός της επιχείρησης ώστε να µη 

µένουν αδρανή κεφάλαια. Αν παρουσιάζονται ελλείµµατα, επιδιώκεται να 

βρεθεί ο κατάλληλος τρόπος και η συµφερότερη πηγή για την κάλυψή τους. 

3) Φέρνουν σε αντιπαράθεση την κερδοφόρα ικανότητα µιας επιχείρησης µε 

τις διάφορες πληρωµές της. 

Αυτό γιατί η κατάσταση ταµειακής ροής δεν περιορίζεται στην απεικόνιση 

µόνο των εσόδων που επιτεύχθηκαν µέσα σε µια περίοδο και των 

πραγµατοποιηθεισών για τα έσοδα αυτά δαπανών αλλά επεκτείνεται και 

περιλαµβάνει όλες τις ταµειακές ροές. Έτσι, περιλαµβάνει τυχόν αυξήσεις 

κεφαλαίων, λήψη δανείων, πώληση διαφόρων περιουσιακών στοιχείων µαζί 

µε τα έσοδα από τις πωλήσεις και δίνει πλήρη εικόνα των εισροών κεφαλαίων 

µέσα στη χρήση. Επίσης, περιλαµβάνει τις εξοφλήσεις δανείων, τις πληρωµές 

για απόκτηση περιουσιακών στοιχείων, την πληρωµή µερισµάτων και φόρων 

µαζί µε τις δαπάνες για την επίτευξη των διαφόρων εσόδων, δίνοντας έτσι 

πλήρη εικόνα των εκροών κεφαλαίων κατά την ίδια περίοδο. 



4) Καθιστούν δυνατή την εκτίµηση της ποιότητας του επιτευχθέντος 

αποτελέσµατος µιας επιχείρησης. 

Οι πληροφορίες που παρέχονται από την κατάσταση ταµειακής ροής είναι πιο 

αξιόπιστες από εκείνες που δίνονται από την κατάσταση αποτελεσµάτων 

χρήσης. Οι πληροφορίες της τελευταίας βασίζονται σε έναν αριθµό 

υποθέσεων, εκτιµήσεων  και αξιολογήσεων προκειµένου να προσδιοριστεί το 

αποτέλεσµα ενώ οι πληροφορίες της κατάστασης ταµειακής ροής βασίζονται 

σε περισσότερο συγκεκριµένα στοιχεία εισροής και εκροής ρευστών. 

5) Καθιστούν δυνατή την εκτίµηση της λειτουργικής ικανότητας µιας 

επιχείρησης δηλαδή την ικανότητά της να πραγµατοποιεί ορισµένο όγκο 

εργασιών µέσα σε συγκεκριµένο χρόνο. Το εάν µία επιχείρηση είναι σε θέση 

να διατηρήσει τη λειτουργική της ικανότητα, να την αυξήσει στο µέλλον και να 

µπορεί να διανείµει µεγαλύτερα µερίσµατα στους µετόχους της εξαρτάται από 

το εάν έχει επαρκή κεφάλαια ή µπορεί να τα αποκτήσει από τις 

δραστηριότητές της. 

6) Παρέχουν τη δυνατότητα εκτίµησης του βαθµού ευελιξίας και ρευστότητας 

µιας επιχείρησης δηλαδή της ικανότητάς της να µπορεί να αλλάζει τόσο το 

ύψος όσο και το χρόνο των ταµειακών ροών. Κατ’ αυτόν τον τρόπο µπορεί να 

εκµεταλλεύεται τυχόν παρουσιαζόµενες ευκαιρίες ή µπορεί να ανταποκρίνεται 

σε έκτακτες ανάγκες. 

Πληροφορίες σχετικά µε το ύψος των ταµειακών ροών, ιδίως εκείνων που 

προέρχονται από τις εργασίες της επιχείρησης είναι χρήσιµες για τον 

προσδιορισµό της ικανότητάς της να επιζήσει κατά την περίπτωση όπου οι 

συνθήκες κάτω από τις οποίες λειτουργεί χειροτερεύσουν. 

Ο όρος ρευστότητα χρησιµοποιείται για να εκφράσει τη χρονική διάρκεια που 

αναµένεται ότι θα µεσολαβήσει µέχρις ότου ένα στοιχείο της επιχείρησης 

µετατραπεί σε µετρητά ή µέχρις ότου µια υποχρέωσή της να εξοφληθεί. Η 

γνώση της ικανότητας δηµιουργίας ταµειακών ροών από τις εργασίες της 

επιχείρησης είναι σηµαντική γιατί δείχνει αν η επιχείρηση µπορεί να 

αντεπεξέρχεται στις δαπάνες και τις υποχρεώσεις της. 

7) Παρέχουν πληροφορίες ως προς τις χρηµατοοικονοµικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες και βοηθούν στο να απαντηθούν ερωτήµατα όπως: 

- πώς είναι δυνατόν µια επιχείρηση να προχωρήσει στη χρηµατοδότηση ενός 

προγράµµατος επενδύσεων τη στιγµή που πραγµατοποιεί ζηµιές. 



- πώς χρησιµοποιήθηκαν τα κέρδη της επιχείρησης 

- πώς χρηµατοδοτήθηκαν νέες επενδύσεις της 

- γιατί δεν καταβλήθηκαν µεγαλύτερα µερίσµατα εν αναµονή αυξηµένων 

µελλοντικών κερδών 

- πώς είναι δυνατό να διανέµονται µερίσµατα µεγαλύτερα των 

πραγµατοποιηθέντων κερδών της χρήσης 

- γιατί τα ρευστά µειώθηκαν όταν τα κέρδη της επιχείρησης είναι θετικά, 

έχοντας µάλιστα σηµειώσει αύξηση σε σχέση µε την προηγούµενη χρήση 

- γιατί δανείστηκε κεφάλαια κατά τη διάρκεια της χρήσης 

- πώς οι υποχρεώσεις από οµολογιακά δάνεια εξυπηρετούνται µολονότι η 

επιχείρηση εµφανίζει ζηµιές 

- πώς χρηµατοδοτήθηκε µια αύξηση κεφαλαίων κίνησης  

- πώς τα ρευστά παρέµειναν στο ίδιο επίπεδο µολονότι σηµειώθηκαν ζηµιές 

- γιατί πρέπει να συναφθούν δάνεια για τη χρηµατοδότηση νέων επενδύσεων 

σε πάγια όταν το απαιτούµενο ύψος κεφαλαίων για τη χρηµατοδότησή τους 

είναι µεγαλύτερο του ύψους των ταµειακών ροών από τις εργασίες της 

επιχείρησης 

- πώς εξυπηρετούνται οι υποχρεώσεις της 

- πώς χρηµατοδοτήθηκε τυχόν αύξηση των ρευστών της 

- είναι οι µέλλουσες εισροές κεφαλαίων επαρκείς για την εξυπηρέτηση των 

υποχρεώσεών της. 

Επιπλέον, από την κατάσταση ταµειακής ροής µπορεί να εξαχθούν σηµαντικά 

συµπεράσµατα που προκύπτουν από τις σχέσεις του ύψους των κεφαλαίων 

που προέρχονται από τις εργασίες της επιχείρησης προς τις υποχρεώσεις της 

ή τις κεφαλαιουχικές της δαπάνες ή τα µερίσµατα. 

Γενικά, η κατάσταση ταµειακής ροής µπορεί να πάρει τη µορφή που 

εµφανίζεται στον παρακάτω πίνακα: 

ΓΕΝΙΚΟΣ ΤΥΠΟΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΤΑΜΕΙΑΚΗΣ ΡΟΗΣ 
Μετρητά από 

- Συναλλακτικές δραστηριότητες …………………………..….   1.000 
- Επενδυτικές δραστηριότητες ………………….................…      500   
- Χρηµ/κές δραστηριότητες ……………………………………      800 

Καθαρή αύξηση ή µείωση µετρητών ………………………………..    2.300 
Μετρητά στην αρχή της περιόδου …………………………………..       500
Μετρητά στο τέλος της περιόδου ……………………………………    2.800  
 



Μέθοδοι και Υποδείγµατα 
Μια σειρά από µεθόδους έχουν παρουσιασθεί στη διεθνή βιβλιογραφία για τη 

µοντελοποίηση της χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας επιχειρήσεων. Κάθε 

µέθοδος στηρίζεται στις δικές της υποθέσεις και συνεισέφερε διαφορετικά στο 

χώρο. Η βασική υπόθεση πάνω στην οποία στηρίχθηκαν οι περισσότερες 

µέθοδοι για την πρόβλεψη της χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας επιχειρήσεων, 

ήταν το γεγονός ότι οι επιχειρήσεις είναι δυνατό να χωριστούν, γενικά, σε δύο 

οµάδες: την οµάδα των υγιών και δυναµικών επιχειρήσεων µε χαµηλό κίνδυνο 

αποτυχίας και την οµάδα των αποτυχηµένων στις οποίες αντιστοιχεί υψηλός 

κίνδυνος αποτυχίας.  

Πρέπει, όµως, να αναφερθεί ότι υπήρξαν και εργασίες στις οποίες προτάθηκε 

ο καθορισµός περισσότερων από δύο οµάδων επιχειρήσεων οι οποίες 

ορίζονται µε βάση τον κίνδυνο αποτυχίας. Εξαιτίας της γενικής αποδοχής του 

διαχωρισµού σε δυο οµάδες το ενδιαφέρον εστιάστηκε στις διχοτοµικές 

µεθόδους οµαδοποίησης, που αναφέρονται στη βιβλιογραφία ως µέθοδοι 

διάκρισης (discriminant approaches). Οι µέθοδοι αυτής της κατηγορίας 

περιλαµβάνουν τη διακριτική ανάλυση και τις εναλλακτικές της: το γραµµικό 

υπόδειγµα πιθανότητας, το λογιστικό υπόδειγµα και το κανονικό υπόδειγµα 

πιθανότητας. Ο αλγόριθµος αναδροµικής διαφοροποίησης και η ανάλυση 

επιβίωσης είναι δυο άλλες µέθοδοι από τις οποίες η πρώτη επίσης 

πραγµατοποιεί ταξινόµηση σε οµάδες και η δεύτερη χρησιµοποιεί τον 

αναµενόµενο χρόνο επιβίωσης. 

Οι στατιστικές µέθοδοι ήταν οι πρώτες που χρησιµοποίησαν οι ερευνητές για 

την πρόβλεψη της χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας επιχειρήσεων. Η συνεχώς 

αυξανόµενη µελέτη στο χώρο των µεθόδων οδήγησε τους ερευνητές να 

εφαρµόσουν νέες καθώς και τροποποιήσεις τους. Μια τέτοια ενδιαφέρουσα 

µέθοδος είναι η χρήση µαθηµατικού προγραµµατισµού στο πρόβληµα 

διάκρισης. 

Παράλληλα, ερευνητές όπως οι Houghton (1984), Hough ton και Senagupta 

(1984) και Libby (1975b), µελέτησαν διαδικασίες που στηρίζονται στις 

προσωπικές ή οµαδικές εκτιµήσεις τραπεζικών στελεχών για να προβλέψουν 

την πτώχευση.  

 

 



Μέθοδοι, κλάδοι δραστηριότητας και εφαρµογές ανά χώρα 
Σε γενικές γραµµές, οι µελέτες που έχουν παρουσιαστεί στη διεθνή αλλά και 

την ελληνική βιβλιογραφία στο θέµα της ανάπτυξης υποδειγµάτων 

πρόγνωσης της χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας επιχειρήσεων αποτελούνται 

από τρία κυρίως βήµατα: 

1.   την επιλογή του δείγµατος, τη συλλογή των δεδοµένων (πρωτογενών 

χρηµατοοικονοµικών δεδοµένων και αριθµοδεικτών) και την απόφαση 

σχετικά µε το πόσα και ποια από τα διαθέσιµα δεδοµένα θα 

χρησιµοποιηθούν για την ανάπτυξη του υποδείγµατος, 

2.   τη µέθοδο που χρησιµοποιείται για την ανάπτυξη του ή των 

υποδειγµάτων και τέλος, 

3.   τον έλεγχο του υποδείγµατος που προκύπτει σε ότι αφορά την ακρίβεια 

και τη στατιστική σηµαντικότητα των αποτελεσµάτων. 

Για καθένα από αυτά έχει πραγµατοποιηθεί σηµαντική συζήτηση στη βιβλιο-

γραφία. Η επιλογή της µεθόδου είναι, ίσως το σηµαντικότερο βήµα και 

εξαρτάται από τα δεδοµένα και τους στόχους της µελέτης. Η συλλογή 

δεδοµένων επηρεάζεται από τη διαθεσιµότητα και την αξιοπιστία τους καθώς 

και από τον ορισµό της αποτυχίας και το θεωρητικό υπόβαθρο που υιοθετείται 

στη µελέτη. 

Οι περισσότερες µελέτες χρησιµοποιούν τρεις τύπους δειγµάτων 

επιχειρήσεων: βιοµηχανικές επιχειρήσεις, συνδυασµό βιοµηχανικών και 

εµπορικών επιχειρήσεων και επιχειρήσεις διάφορων κλάδων. Μόνο δύο 

µελέτες επικεντρώνονται σε συγκεκριµένο κλάδο επιχειρήσεων, τον 

κλωστοϋφαντουργικό (Altaian et al. 1974, Michalopoulos et al., 1993). Οι δυο 

αυτές εργασίες (µια στην Ελλάδα και µια στη Γαλλία) πιθανά υποδεικνύουν ότι 

ο κλωστοϋφαντουργικός κλάδος είναι ειδικού ενδιαφέροντος σε κάποιες 

χώρες. Γενικά δεν διαπιστώνεται κάποια σχέση ανάµεσα στους κλάδους 

δραστηριότητας και τις µεθόδους που χρησιµοποιήθηκαν για την πρόβλεψη 

της αποτυχίας. 

 
Χρηµατοοικονοµικοί δείκτες και χώρες 

Τα περισσότερα από τα έως τώρα δηµοσιευµένα υποδείγµατα πρόβλεψης της 

πτώχευσης περιλαµβάνουν κυρίως ή αποκλειστικά χρηµατοοικονοµικά 

χαρακτηριστικά των επιχειρήσεων, που εισάγονται στα υποδείγµατα µε τη 



µορφή των χρηµατοοικονοµικών δεικτών (αριθµοδεικτών). Η επιλογή δεικτών 

ήταν η πρώτη προσέγγιση και υιοθετήθηκε σε πολλές µελέτες. 

Βασικός περιορισµός της διαδικασίας επιλογής είναι η διαθεσιµότητα των 

δεδοµένων. Όµως, καθώς ο αριθµός µεταβλητών ήταν ήδη αρκετά µεγάλος 

σε πολλές περιπτώσεις, κάποιος παραπέρα περιορισµός του αριθµού τους 

ήταν αναγκαίος. Ο υπερβολικά µεγάλος αριθµός δεικτών σε ένα υπόδειγµα 

είναι δυνατό να προκαλέσει προβλήµατα πολυσυγγραµµικότητας η οποία 

µπορεί να ελαττωθεί µε τη χρήση της παραγοντικής ανάλυσης την οποία 

εφάρµοσαν πολλοί ερευνητές. Ακόµη χρησιµοποιήθηκαν βηµατικές µέθοδοι 

(stepwise methods), οι οποίες όµως δεν λαµβάνουν υπόψη την 

πολυσυγγραµµικότητα. Ο υπερβολικά µεγάλος αριθµός µεταβλητών µπορεί 

να µειώσει τη δυνατότητα εφαρµογής ενός υποδείγµατος σε πραγµατικές 

περιπτώσεις. Όπως σηµειώνει ο Hamer (1983), το σύνολο των µεταβλητών 

πρέπει να επιλεγεί ώστε να ικανοποιεί κατά το δυνατόν τα κριτήρια (α) της 

ελαχιστοποίησης του κόστους συλλογής των απαιτούµενων δεδοµένων και 

(β) της δυνατότητας εφαρµογής του στο µεγαλύτερο δυνατό αριθµό 

περιπτώσεων. 

Ο πλέον συχνά εµφανιζόµενος δείκτης είναι αυτός του κεφαλαίου κίνησης 

προς σύνολο ενεργητικού Κεφ.Κ/ΣΕ. Επόµενος είναι ο δείκτης δανειακής 

επιβάρυνσης (ΣΥ/ΣΕ) και ακολουθούν οι δείκτες ΚΕ/ΒΥ, ΚπΤΦ/ΣΕ, ΚΚ/ΣΕ. 

 

Συµπεράσµατα 

• Υπάρχει ένα παγκόσµιο ενδιαφέρον για µελέτες πρόβλεψης της 

αποτυχίας. Τέτοιες µελέτες έχουν γίνει τόσο σε µεγάλες βιοµηχανικές 

χώρες (ΗΠΑ, Μ. Βρετανία, Γαλλία) όσο και σε µικρές χώρες (π.χ. 

Ελλάδα). 

• Η διακριτική ανάλυση είναι η πλέον χρησιµοποιηµένη µέθοδος, 

ακολουθούµενη από το λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας. Πρόσφατα 

µόνο, χρησιµοποιήθηκαν µέθοδοι της πολυκριτήριας ανάλυσης 

αποφάσεων µε στόχο να ληφθούν υπόψη ποιοτικές µεταβλητές. Η 

χρησιµοποίηση των πολυκριτήριων µεθόδων άνοιξε νέους ορίζοντες 

στην εκτίµηση του κινδύνου πτώχευσης επιχειρήσεων αλλά και στο 

γενικότερο θέµα της βιωσιµότητας τους. 



• Πολλές µέθοδοι εµφανίστηκαν µετά το 1980 µε στόχο να ξεπεραστούν οι 

περιορισµοί της διακριτικής ανάλυσης. 

• Οι πλέον σηµαντικοί χρηµατοοικονοµικοί δείκτες ανήκουν στην 

κατηγορία των δεικτών φερεγγυότητας (π.χ. Κεφ.Κ/ΣΕ, ΣΥ/ΣΕ) Οι δείκτες 

αποδοτικότητας είναι επίσης σηµαντικοί δείχνοντας την εξάρτηση της 

βιωσιµότητας των επιχειρήσεων από την κερδοφορία τους. 

H τάση που δηµιουργείται είναι, εκτός από τους χρηµατοοικονοµικούς δείκτες, 

να χρησιµοποιούνται και ποιοτικές µεταβλητές στην πρόβλεψη της 

χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας επιχειρήσεων.  

 

∆ιακριτική Ανάλυση 
Η διακριτική ανάλυση (discriminant analysis) είναι µία πολυµεταβλητή ανα-

λυτική µέθοδος η οποία έχει χρησιµοποιηθεί σε έναν µεγάλο αριθµό µελετών 

κατά το παρελθόν για την ανάπτυξη υποδειγµάτων, ικανών να προβλέψουν 

την χρηµατοοικονοµική αποτυχία επιχειρήσεων. 

Η διακριτική ανάλυση (∆Α) θεωρεί ότι κάθε επιχείρηση / χαρακτηρίζεται από 

ένα διάνυσµα Χ του οποίου τα στοιχεία είναι τα µέτρα π ανεξάρτητων 

µεταβλητών χ (χαρακτηριστικά των επιχειρήσεων), κανονικά κατανεµηµένες 

µέσα στις δύο οµάδες.  

∆ηλαδή: 

Χi=(xi1, xi2…..……xin) 

Για τις δύο οµάδες γίνεται η υπόθεση ότι οι ανεξάρτητες µεταβλητές ακολου-

θούν την κανονική κατανοµή µέσα στις οµάδες µε διαφορετικούς µέσους αλλά 

ίσους πίνακες συνδιακύµανσης. Στόχος της µεθόδου είναι ο υπολογισµός µιας 

γραµµικής σχέσης µεταξύ των µεταβλητών, ούτως ώστε να επιτευχθεί 

µεγιστοποίηση της διασποράς ανάµεσα στις δύο οµάδες και ελαχιστοποίηση 

της διασποράς εντός των δύο οµάδων. Η µέθοδος εκτιµά µια συνάρτηση 

διάκρισης η οποία αποτελείται από ένα διάνυσµα συντελεστών A (a1 ,α2, 

……., αn) και έναν σταθερό όρο α0. Ο γραµµικός συνδυασµός των 

µεταβλητών σύµφωνα µε τη σχέση (Β.6) προσδίδει σε κάθε επιχείρηση i µία 

µοναδική βαθµολογία Ζi, που αποκαλείται αποτέλεσµα Ζ (Z-score). 

Zi=Xia=ao+a1xi1+a2xi2+a3xi3+……………=anxin 



Ένα οριακό αποτέλεσµα (cutoff-score) υπολογίζεται στη βάση της a-priori 

πιθανότητας ταξινόµησης και του κόστους εσφαλµένης ταξινόµησης. Με τη 

χρήση του αποτελέσµατος Ζ και του οριακού αποτελέσµατος κάθε επιχείρηση 

κατατάσσεται είτε στην οµάδα των πτωχευµένων είτε στην οµάδα των υγιών 

επιχειρήσεων. Αν η υπόθεση της ισότητας των πινάκων συνδιακύµανσης δεν 

ισχύει, τότε προτιµάται η τετραγωνική ∆Α αντί της γραµµικής. Λεπτοµερής 

περιγραφή της διακριτικής ανάλυσης και των εφαρµογών της παρέχεται από 

τους Altman et al. (1981). 

Πρώτος ο Altman (1968) πρότεινε την εφαρµογή της ∆.Α. µε στόχο τη δη-

µιουργία ενός υποδείγµατος για την ταξινόµηση πτωχευµένων και υγιών 

επιχειρήσεων. Η µελέτη αυτή θεωρήθηκε πολύ σηµαντική καθώς ήταν η 

πρώτη η οποία επιχείρησε να συνδέσει την ταξινόµηση µε περισσότερες από 

µία µεταβλητές. Στην παραπάνω µελέτη ο Altman συγκέντρωσε ένα δείγµα 33 

βιοµηχανικών επιχειρήσεων που κηρύχθηκαν πτωχευµένες κατά την περίοδο 

1946-1965 και τις οποίες αντιστοίχισε µε 33 µη πτωχευµένες επιχειρήσεις. 

Χρησιµοποιώντας τη γραµµική ∆Α ανέπτυξε ένα υπόδειγµα πέντε 

χρηµατοοικονοµικών δεικτών για την ταξινόµηση των επιχειρήσεων σε δύο 

οµάδες. Οι αριθµοδείκτες που χρησιµοποίησε ως µεταβλητές στο υπόδειγµα 

επιλέχθηκαν µε βάση τη δηµοτικότητα τους στη σχετική βιβλιογραφία και την 

εκτιµώµενη προσφορά τους στη µελέτη. Η συνάρτηση διάκρισης που 

προέκυψε ήταν: 

Ζ = 0.021Χ1, +0.014Χ2, +Ο.Ο33X3 +0.006Χ4 +0.999Χ5, 

όπου: X1=κεφάλαιο κίνησης/σύνολο ενεργητικού 

 Χ2=παρακρατηθέντα κέρδη/σύνολο ενεργητικού 

 Χ3=κέρδη προ τόκων και φόρων/σύνολο ενεργητικού 

 Χ4=τρέχουσα αξία ιδίων κεφαλαίων/λογιστική αξία του συνολικού χρέους 

 Χ5=πωλήσεις/σύνολο ενεργητικού 

Το οριακό αποτέλεσµα που ελαχιστοποιούσε τα λάθη ταξινόµησης 

προσδιορίστηκε σε 2.675. Οι επιχειρήσεις που πέτυχαν ένα αποτέλεσµα-Ζ 

µικρότερο από το οριακό αποτέλεσµα κατατάχθηκαν στην οµάδα των 

πτωχευµένων. Επίσης, πραγµατοποιήθηκε έλεγχος του υποδείγµατος σε ένα 

νέο δείγµα ελέγχου (holdout sample) 99 επιχειρήσεων µε παρόµοιο µέγεθος 

ενεργητικού προς αυτές του αρχικού δείγµατος οι οποίες, όµως, 

αντιµετώπιζαν παροδικές δυσκολίες. Το νέο δείγµα, βέβαια, δεν περιείχε 



επιχειρήσεις οριστικά κατανεµηµένες σε οµάδες και ο στόχος ήταν η 

εξακρίβωση της δυνατότητας του υποδείγµατος να επιτύχει διαχωρισµό 

µεταξύ των επιχειρήσεων  που αντιµετωπίζουν µόνιµες από εκείνες που α-

ντιµετωπίζουν παροδικές χρηµατοοικονοµικές δυσκολίες. 

Ο Mover (1977) επανεξέτασε το υπόδειγµα του Altman (1968), µε σκοπό να 

εξακριβώσει την ισχύ του σε σχέση µε το χρόνο και το µέγεθος των 

εξεταζόµενων επιχειρήσεων. Κατέληξε στο συµπέρασµα ότι το υπό εξέταση 

υπόδειγµα διαθέτει µικρή προβλεπτική ικανότητα και χρησιµοποίησε τη 

βηµατική (stepwise) ∆.Α., για να δηµιουργήσει ένα αποτελεσµατικότερο 

υπόδειγµα. Άλλοι ερευνητές πρότειναν τροποποιήσεις και επεκτάσεις της ∆.Α. 

µε στόχο την επίτευξη καλύτερων προβλέψεων. Οι Joy και Tollefson (1975) 

καθώς και οι Altaian και Eisenbeis (1978) και Scott (1978) στη συζήτηση τους 

σχετικά µε την εφαρµοσιµότητα της ∆.Α. σε προβλήµατα του χώρου της 

χρηµατοοικονοµικής διοίκησης, στηριγµένοι στο υπόδειγµα του Altman 

(1968), παρουσίασαν µερικές ενδιαφέρουσες παρατηρήσεις σε ότι αφορά την 

προβλεπτική ικανότητα, τη σχετική διακριτική ισχύ των µεταβλητών και την 

αποτελεσµατική ταξινόµηση επιχειρήσεων µε τη βοήθεια της ∆.Α. 

Αργότερα, ot Altrnan et al. (1977) πρότειναν ένα υπόδειγµα επτά µεταβλητών 

που ονοµάστηκε "Υπόδειγµα Ζ" (Zeta® Model). Στη µελέτη αυτή 

χρησιµοποιήθηκε ένα δείγµα 53 βιοµηχανικών επιχειρήσεων που πτώχευσαν 

κατά την περίοδο 1969-1975. Οι επιχειρήσεις αυτές αντιστοιχήθηκαν κατά 

κλάδο και έτος πτώχευσης µε 58 υγιείς επιχειρήσεις. Για τη βελτίωση της 

κανονικότητας των µεταβλητών, χρησιµοποιήθηκαν λογαριθµικοί µετασχηµατισµοί 

αυτών, ενώ για να ξεπεραστεί η απόρριψη της υπόθεσης της ισότητας των 

πινάκων συνδιακύµανσης, που είναι προϋπόθεση για τη χρήση της γραµµικής 

∆.Α., στη µελέτη αυτή χρησιµοποιήθηκε η τετραγωνική ∆.Α. Στη συνάρτηση 

διάκρισης χρησιµοποιήθηκαν οι αριθµοδείκτες: 

Χ1=κέρδη προ τόκων και φόρων/σύνολο ενεργητικού 

Χ2=σύνολο ενεργητικού 

Χ3=κέρδη προ τόκων και φόρων/χρηµ-κά έξοδα 

Χ4=κυκλοφορούν ενεργητικό/βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 

Χ5=παρακρατηθέντα κέρδη/σύνολο ενεργητικού 

Χ6=τρέχουσα αξία ιδίων κεφαλαίων/διαρκή κεφάλαια 

Χ7=σταθερότητα της µεταβλητής Χ1 σε µια περίοδο 10 ετών 



Μετά και τη δηµοσίευση του "Υποδείγµατος Ζ" από τους Altman et al. (1977), 

τονώθηκε το ενδιαφέρον για την εφαρµογή της ∆.Α. και πολλές άλλες µελέτες 

εκπονήθηκαν και δηµοσιεύθηκαν. Η εκτεταµένη εφαρµογή και µελέτη της ∆.Α., 

που δεν περιορίστηκε µόνο στην πρόβλεψη χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας, 

αλλά σύντοµα εξαπλώθηκε και σε άλλα χρηµατοοικονοµικά προβλήµατα, 

έδειξε από σχετικά νωρίς τα προβλήµατα στη χρήση της µεθόδου. Ο 

Eisenbeis (1977) παραθέτει επτά σηµαντικά σηµεία που δηµιουργούν 

προβλήµατα στην εφαρµογή της ∆.Α. σε πεδία της χρηµατοοικονοµικής 

διοίκησης: 

1)  καταστρατήγηση της υπόθεσης της πολυµεταβλητής κατανοµής του 

δείγµατος, 

2)  χρήση της "γραµµικής" αντί της "τετραγωνικής" διακριτικής ανάλυσης και 

όταν οι πίνακες συνδιακύµανσης των οµάδων του δείγµατος δεν είναι 

ίσοι, 

3)   παρερµηνεία της σηµαντικότητας των ανεξάρτητων µεταβλητών, 

4)   ελάττωση των διαστάσεων, 

5)   ασαφής ορισµός των οµάδων, 

6)   µη κανονική επιλογή των a priori πιθανοτήτων ή/και του κόστους 

εσφαλµένης ταξινόµησης των επιχειρήσεων, 

7)   δυσκολίες στην εκτίµηση του ποσοστού λαθών της ταξινόµησης κατά την 

αξιολόγηση της αποτελεσµατικότητας των υποδειγµάτων. 

Άλλοι ερευνητές πρότειναν τροποποιήσεις της µεθόδου για να βελτιώσουν την 

αποτελεσµατικότητα της. Ο Deakin (1972) τροποποίησε τη ∆.Α. µε τρόπο ώ-

στε να προκύπτει η πιθανότητα για κάθε επιχείρηση να ανήκει σε κάποια από 

τις δύο οµάδες (υγιείς - αποτυχηµένες), και η ταξινόµηση γίνεται µε κριτήριο 

την πιθανότητα αυτή. Ο Taffler (1983), επίσης, επέφερε κάποιες 

τροποποιήσεις στη ∆.Α., προτείνοντας τον υπολογισµό για κάθε επιχείρηση 

ενός δείκτη επίδοσης (PAS-performance analysis score). Ο δείκτης επίδοσης 

(performance) παρέχει τη δυνατότητα ώστε η σχετική επίδοση κάθε 

επιχείρησης να συγκριθεί σε σχέση µε τη συνολική περιοχή επιδόσεων του 

δείγµατος επιχειρήσεων καθώς και µέσα σε κάθε οµάδα κινδύνου. Βελτίωση 

της πρότασης του Taffler (1983) αποτέλεσαν οι σχετικές προτάσεις της 

Giordano (1986). 



Πέρα από την πρόγνωση της πτώχευσης επιχειρήσεων η ∆.Α. 

χρησιµοποιήθηκε και σε άλλα παραπλήσια πεδία της χρηµατοοικονοµικής 

διοίκησης. Για παράδειγµα ο Lane (1972), χρησιµοποίησε τη ∆.Α. για την 

εκτίµηση της πιστοληπτικής ικανότητας επιχειρήσεων, πρόβληµα το οποίο 

συχνά είναι ταυτόσηµο µε την εκτίµηση του ενδεχοµένου χρηµατοοικονοµικής 

αποτυχίας. Ακόµη, σε µία πρόσφατη µελέτη του Laitinen (1992) σχετική µε 

αποφάσεις υψηλού επιχειρηµατικού κινδύνου (venture capital) προτείνεται η 

∆.Α. για την πρόβλεψη της αποτυχίας νεοϊδρυθεισών επιχειρήσεων. 

Η διακριτική ανάλυση έχει γίνει συχνά αντικείµενο οξείας κριτικής και διάφοροι 

ερευνητές πρότειναν πολλές και διαφορετικές µεθόδους για την πρόγνωση 

της χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας και συνέκριναν τα αποτελέσµατα τους µε 

αυτά της ∆Α. Αυτό εξηγεί και την ύπαρξη τόσο µεγάλου αριθµού µελετών που 

χρησιµοποιούν τη ∆Α αν και η χρήση της περιορίζεται µετά τη δεκαετία του ‘80. 

Συνοπτικά, η ∆.Α. παρέχει στον αποφασίζοντα µία ταξινόµηση σε δυο οµάδες 

των επιχειρήσεων υπό µελέτη. Αυτή η ταξινόµηση, αν και είναι σηµαντική, δεν 

προσφέρει καµία εκτίµηση του κινδύνου πτώχευσης. Στη βάση αυτής της 

παρατήρησης, επόµενο βήµα ήταν η χρήση µεθόδων µε δυνατότητα να 

προσφέρουν µία πιθανότητα του ενδεχοµένου αποτυχίας των επιχειρήσεων. 

Στις µεθόδους αυτές περιλαµβάνονται το γραµµικό υπόδειγµα πιθανότητας 

(linear probability model), το "λογιστικό" υπόδειγµα πιθανότητας (logit model) 

και το "κανονικό" υπόδειγµα πιθανότητας (probit model). 

 

Γραµµικό Υπόδειγµα Πιθανότητας 
Η ιδέα της χρήσης της πιθανότητας αποτυχίας θεωρήθηκε αρκετά ελκυστική 

από τους ερευνητές και στην κατεύθυνση αυτή πραγµατοποιήθηκε η πρόταση 

του γραµµικού υποδείγµατος πιθανότητας ως εναλλακτική λύση απέναντι στη 

διακριτική ανάλυση.  Το γραµµικό υπόδειγµα πιθανότητας είναι µία ειδική 

περίπτωση της παλινδρόµησης ελαχίστων τετραγώνων (ordinary least 

squares regression) µε µία εξαρτηµένη µεταβλητή που παίρνει µόνο δύο τιµές 

(0-1). Η µέθοδος παρουσιάζεται λεπτοµερώς από τον Gujarati (1988). Η 

ανάπτυξη του γραµµικού υποδείγµατος πιθανότητας στηρίζεται στην υπόθεση 

ότι η πιθανότητα για την τιµή της εξαρτηµένης µεταβλητής της εξίσωσης (1), 

που δείχνει σε ποια από τις δύο οµάδες ανήκει µία επιχείρηση είναι µία 



γραµµική σχέση n χαρακτηριστικών της επιχείρησης. Η πιθανότητα Pi  

αποτυχίας της επιχείρησης δίνεται από τη σχέση:  

Pi=ao+a1xi1+a2xi2+a3xi3+………+anxin 

όπου α0, α1, ….αn  είναι οι εκτιµήτριες ελαχίστων τετραγώνων (OLS estimates) 

και xi1, xi2,…..xin είναι η µεταβλητές - χαρακτηριστικά της επιχείρησης i. 

Σηµαντικά στατιστικά προβλήµατα σηµειώθηκαν κατά την εφαρµογή του 

γραµµικού υποδείγµατος πιθανότητας. Έτσι, διαπιστώθηκε ότι η κατανοµή 

των λαθών δεν είναι κανονική και οι διασπορές τους δεν είναι ίσες. Ακόµη, 

εντοπίζεται ένα πρόβληµα στην ερµηνεία του υποδείγµατος, καθώς η 

εκτιµώµενη από το υπόδειγµα τιµή για την πιθανότητα είναι δυνατό να µην 

ανήκει στο διάστηµα [0,1]. Σχόλια πάνω σε αυτά και δυνατές λύσεις 

παρέχονται από τους Altaian et al. (1981). Από την άλλη πλευρά, ενώ οι 

υποθέσεις στις οποίες στηρίζεται το γραµµικό υπόδειγµα πιθανότητας και 

αυτές της διακριτικής ανάλυσης είναι διαφορετικές, τα αποτελέσµατα των δύο 

µεθόδων είναι ταυτοτικά. Αυτό, ίσως, εξηγεί µερικώς και το γεγονός ότι τα 

γραµµικά υποδείγµατα πιθανότητας δεν βρήκαν τόσο µεγάλη εφαρµογή στο 

χώρο της πτώχευσης επιχειρήσεων, αν και υπήρξαν µελέτες στις οποίες το 

γραµµικό υπόδειγµα πιθανότητας προτιµήθηκε από τη διακριτική ανάλυση 

εξαιτίας της απλότητας και ευκολότερης εφαρµογής του. 

 
Πολυκριτήρια µεθοδολογία ανάλυσης και εκτίµησης του κινδύνου 
πτώχευσης επιχειρήσεων: η µέθοδος των προσεγγιστικών συνόλων 
(rough sets) 
Η εκτίµηση των επιδόσεων και της δυνατότητας επιβίωσης των επιχειρήσεων 

έχει µεγάλη σηµασία τόσο για τους ιδιοκτήτες - µέτοχους όσο και για τα 

διοικητικά της στελέχη αλλά και µια σειρά από εξωτερικούς συνεργάτες όπως 

οι συνεργαζόµενοι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί, οι προµηθευτές, οι 

επενδυτές, οι πελάτες κ.λ.π. Με βάση τις εκτιµήσεις αυτές λαµβάνονται µια 

σειρά από αποφάσεις συχνά κρίσιµες και καθοριστικές για τη µελλοντική 

πορεία και ανάπτυξη κάθε επιχείρησης.  

Σε παγκόσµιο επίπεδο, το πρόβληµα της εκτίµησης του κινδύνου πτώχευσης 

επιχειρήσεων έχει απασχολήσει τους ερευνητές αλλά και τα στελέχη 

χρηµατοοικονοµικών και επενδυτικών οργανισµών από πολύ παλιά. Έτσι, στις 

µέχρι σήµερα µελέτες έχουν χρησιµοποιηθεί για την ανάπτυξη υποδειγµάτων µια 



σειρά από µεθόδους οι οποίες αντιµετωπίζουν µε διαφορετική φιλοσοφία το θέµα 

της εκτίµησης των επιδόσεων και την πρόβλεψη της πτώχευσης επιχειρήσεων. 

Την εφαρµογή των µονοµεταβλητών µεθόδων ακολούθησε η προσπάθεια 

σύνδεσης της εκτίµησης µε περισσότερα από ένα χαρακτηριστικά των 

επιχειρήσεων και η πρόταση πολυµεταβλητών, στατιστικών και µη, µεθόδων 

Πρώτη προσπάθεια έγινε µε τη χρήση της διακριτικής ανάλυσης. Τα 

µειονεκτήµατα που παρουσιάζει η εφαρµογή της διακριτικής  ανάλυσης 

οδήγησαν στην πρόταση µιας σειράς άλλων στατιστικών και µη µεθόδων 

όπως τα µοντέλα logit και probit, ο αλγόριθµος αναδροµικής διαφοροποίησης, οι 

µέθοδοι γραµµικού προγραµµατισµού, η ανάλυση επιβίωσης, τα έµπειρα 

συστήµατα και τα νευρωνικά δίκτυα.  

Βασικό κοινό γνώρισµα των περισσότερων προτεινόµενων υποδειγµάτων 

πρόβλεψης της πτώχευσης επιχειρήσεων υπήρξε, για σειρά ετών, η χρήση 

µόνο χρηµατοοικονοµικών χαρακτηριστικών (αριθµοδεικτών). Νεότερες 

έρευνες και µελέτες αποδεικνύουν την αναγκαιότητα συνεκτίµησης µιας 

σειράς στρατηγικών (ποιοτικών) χαρακτηριστικών των υπό εξέταση 

επιχειρήσεων. Η δυσκολία της εισαγωγής τέτοιων µεταβλητών στα 

υποδείγµατα της διακριτικής ανάλυσης (η οποία αποτελεί σηµείο αναφοράς 

των ερευνητών του χώρου σε παγκόσµιο επίπεδο) έκανε ακόµη 

επιτακτικότερη την εφαρµογή νέων µεθόδων ανάπτυξης υποδειγµάτων για 

την εκτίµηση του κινδύνου πτώχευσης. 

Ακόµη, η συντριπτική πλειοψηφία των υποδειγµάτων στηρίζεται στη φιλοσο-

φία του υπολογισµού της κατάταξης µε κάποια συνάρτηση, άγνωστη 

ουσιαστικά στα στελέχη που είναι επιφορτισµένα µε τη λήψη σχετικών 

αποφάσεων και που δεν έχουν εµπιστοσύνη στις προτάσεις των 

υποδειγµάτων, εφόσον δεν έχουν τη δυνατότητα να τις κατανοήσουν 

επαρκώς και να τις αιτιολογήσουν ή επεξηγήσουν. 

Η µέθοδος των προσεγγιστικών συνόλων (Rough Sets) παρέχει ένα σύστηµα 

κανόνων µε σκοπό την ταξινόµηση των αντικειµένων σε οµάδες. Μετά την 

περιγραφή των δειγµάτων πτωχευµένων βιοµηχανικών ελληνικών 

επιχειρήσεων, παρουσιάζεται η διαδικασία εφαρµογής της µεθόδου για τη 

διαµόρφωση συστήµατος κανόνων εκτίµησης του κινδύνου πτώχευσης καθώς 

και τα αποτελέσµατα από την εφαρµογής τους. Επιπλέον, παρατίθενται τα 

αποτελέσµατα από την εφαρµογή της διακριτικής ανάλυσης για µια πληρέστερη 



συγκριτική εικόνα των δυνατοτήτων της µεθόδου. Τέλος, αναπτύσσονται τα 

συµπεράσµατα και παρουσιάζονται οι άξονες και οι προοπτικές που 

ανοίγονται για παραπέρα µελέτη του θέµατος της πρόβλεψης της πτώχευσης 

και της εκτίµησης της βιωσιµότητας επιχειρήσεων. 

 

Η µέθοδος των προσεγγιστικών συνόλων 
Η θεωρία των προσεγγιστικών συνόλων παρουσιάσθηκε από τον Pawlak. 

Στηρίζεται στην αδυναµία διάκρισης και ταξινόµησης αντικειµένων σε 

κατηγορίες µε τη βοήθεια της διαθέσιµης πληροφορίας, όταν αυτή είναι ατελής 

ή τµηµατική και προκαλεί δυσδιακριτότητα µεταξύ των αντικειµένων. Η µέθοδος 

χρησιµοποιήθηκε από πολλούς ερευνητές και επαγγελµατίες του χώρου. 

Η σχέση δυσδιακριτότητας χρησιµοποιείται για να προσδιορίσει δύο κύριες 

προσεγγίσεις των αντικειµένων από τα δεδοµένα: την κάτω (lower) και την 

άνω (upper) προσέγγιση ενός συνόλου αντικειµένων. Με την χρήση της κάτω 

και άνω προσέγγισης ενός συνόλου (ή µιας κατάταξης), µπορούν να 

προσδιορισθούν η ακρίβεια (accuracy) και η ποιότητα (quality) της 

προσέγγισης. Αυτοί είναι αριθµοί στο διάστηµα [0,1] που προσδιορίζουν πόσο 

καλά µπορεί να περιγραφεί το υπό εξέταση σύνολο (ή κατάταξη) αντικειµένων, 

χρησιµοποιώντας τις διαθέσιµες πληροφορίες. 

Τα βασικά σηµεία της θεωρίας των προσεγγιστικών συνόλων είναι δυνατό, 

πολύ γενικά, να συνοψισθούν στα εξής: 

• εκτίµηση της σηµαντικότητας των κριτηρίων σε σχέση µε τα αντικείµενα 

και τις αποφάσεις, 

• εξάλειψη όλων των πλεοναστικών αντικειµένων και κριτηρίων µε στόχο 

τον προσδιορισµό των ελαχίστων συνόλων κριτηρίων που προσεγγίζουν 

µε ακρίβεια την κατάταξη που προσδιορίζουν οι αποφάσεις, 

• ανάπτυξη υποδειγµάτων µε βάση τα πλέον αντιπροσωπευτικά 

αντικείµενα σε συγκεκριµένες κατηγορίες προβληµάτων, 

• αναπαράσταση των σχέσεων ανάµεσα στα αντικείµενα και τις αποφάσεις 

στη µορφή ενός συνόλου κανόνων απόφασης της µορφής "Αν ...  Τότε ...". 

 

 

 



Ανάπτυξη του αλγορίθµου απόφασης 
Βασικά σηµεία για την ανάπτυξη του αλγορίθµου απόφασης υπήρξαν: (α) η 

αρχική επιλογή των κριτηρίων (χρηµατοοικονοµικών δεικτών) που εισήλθαν στο 

πληροφοριακό σύστηµα, (β) ο προσδιορισµός σηµαντικών διαστηµάτων τιµών 

για τις τιµές των δεικτών και η σχετική κωδικοποίηση του αρχικού πληροφοριακού 

συστήµατος, (γ) ο προσδιορισµός ενός ικανοποιητικού ελάχιστου συνόλου 

κριτηρίων και (δ) η εύρεση ενός ικανοποιητικού συνόλου κανόνων για την 

περιγραφή του δείγµατος εκτίµησης και ο έλεγχος αυτού σε επίπεδο προβλέψεων. 

Η ανάπτυξη του αλγόριθµου απόφασης έγινε µε βάση τα δεδοµένα πτωχευµένων 

επιχειρήσεων και των αντίστοιχων τους υγιών για ένα έτος πριν την πτώχευση, 

όπως ορίστηκε παραπάνω. Σηµαντικό σηµείο στη διαδικασία υπήρξε η µετατροπή 

των κριτηρίων (χρηµατοοικονοµικών δεικτών) µε συνεχείς τιµές σε διακριτά. Αυτό 

επιτυγχάνεται µε τον προσδιορισµό διαστηµάτων τιµών για κάθε κριτήριο. 

Ανάλογα µε τη συνεχή τιµή που έχει η επιχείρηση σε κάποιο κριτήριο 

προσδιορίζεται και η αντίστοιχη διακριτή (κωδικοποιηµένη) τιµή της. 

Από το σύνολο των διαθέσιµων χρηµατοοικονοµικών δεικτών επιλέχθηκαν αρχικά 

δώδεκα για την εφαρµογή της µεθόδου. Η επιλογή έγινε λαµβάνοντας υπόψη (α) 

την επιλογή δεικτών και από τις τρεις κατηγορίες δεικτών (αποδοτικότητας, 

επίδοσης της διαχείρισης, φερεγγυότητας), (β) την προκαταρκτική ανάλυση των 

οµάδων και των χαρακτηριστικών τους και (γ) τη γνώση των χρηµατοοικονοµικών 

στελεχών για την ελληνική οικονοµική πραγµατικότητα και τις ελληνικές 

βιοµηχανικές επιχειρήσεις. 

Οι 12 χρηµατοοικονοµικοί δείκτες που τελικά επιλέχθηκαν ήταν οι ακόλουθοι:  

Χ1:  Καθαρά Κέρδη / Μικτά Κέρδη  

Χ2:  Μικτά Κέρδη / Σύνολο Ενεργητικού  

Χ3:  Καθαρά Κέρδη / Σύνολο Ενεργητικού  

Χ4:  Καθαρά Κέρδη /Ίδια Κεφάλαια 

Χ5:  Κυκλοφορούν Ενεργητικό / Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις  

Χ6:  (Κυκλοφορούν Ενεργητικό - Αποθέµατα) / Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις , 

Χ7:   Σύνολο Υποχρεώσεων / Σύνολο Ενεργητικού  

Χ8:   Ίδια Κεφάλαια / (Ίδια Κεφάλαια + Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις) 

Χ9:   Ίδια Κεφάλαια / Πάγιο Ενεργητικό 

Χ10:  Αποθέµατα / Κεφάλαιο Κίνησης  

Χ11:  Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις / Σύνολο Ενεργητικού 



Χ12:  Κεφάλαιο Κίνησης /Ίδια Κεφάλαια. 

Για καθέναν από αυτούς τους δείκτες ορίστηκαν κάποια διαστήµατα τιµών για 

την περιγραφή της χρηµατοοικονοµικής κατάστασης των επιχειρήσεων και 

την πρόβλεψη της µελλοντικής τους πορείας. Με βάση αυτά τα διαστήµατα 

τιµών πραγµατοποιήθηκε στη συνέχεια, µε µικρές τροποποιήσεις, η 

κωδικοποίηση των διαστηµάτων τιµών των κριτηρίων και προέκυψε το 

κωδικοποιηµένο πληροφοριακό σύστηµα. Η κωδικοποίηση έγινε ώστε η 

µεγαλύτερη τιµή να αντιστοιχεί σε καλύτερο διάστηµα τιµών για κάθε κριτήριο. 

Ως γενικό συµπέρασµα είναι δυνατό να σηµειωθεί ότι το σύστηµα κανόνων 

που προέκυψε από τη µέθοδο των προσεγγιστικών συνόλων επιτυγχάνει 

ικανοποιητική ταξινόµηση των επιχειρήσεων του βασικού δείγµατος, ακόµη 

και για το πέµπτο έτος πριν την εµφάνιση της πτώχευσης. 

 

Συµπεράσµατα 
Η µέθοδος των προσεγγιστικών συνόλων είναι ειδικά προσαρµοσµένη σε 

πολυκριτήρια προβλήµατα ταξινόµησης εφαρµόζεται πολύ καλά στο 

πρόβληµα της πτώχευσης. Το υπόδειγµα που δηµιουργεί έχει τη µορφή των 

κανόνων απόφασης για την ανάπτυξη των οποίων λαµβάνεται υπόψη η 

γνώµη ενός ειδικού που στην περίπτωση αυτή ήταν ανώτερο στέλεχος 

ελληνικής εµπορικής τράπεζας. Ακόµη το σύστηµα κανόνων αντανακλά τα 

πλέον σηµαντικά κριτήρια τα οποία µπορούν να χρησιµοποιηθούν για την 

εκτίµηση του κινδύνου πτώχευσης επιχειρήσεων. Η µέθοδος υπογραµµίζει τη 

σηµαντικότητα των δεικτών αποδοτικότητας, ρευστότητας και δανεισµού. 

Είναι σηµαντικό να ειπωθεί ότι το σύστηµα κανόνων αποτελεί µια γενίκευση 

της εµπειρίας µιας συγκεκριµένης τράπεζας και ότι πρέπει να γίνει αντίστοιχη 

εργασία για να αναπτυχθεί σύστηµα κανόνων που να ανταποκρίνεται στις 

ανάγκες µιας οποιασδήποτε άλλης ελληνικής τράπεζας. 

Σε ότι αφορά την ταξινόµηση επιχειρήσεων η µέθοδος έδωσε πολύ ικανο-

ποιητικά αποτελέσµατα και µάλιστα καλύτερα από εκείνα της κλασσικής 

διακριτικής ανάλυσης. Το γεγονός αυτό είναι ιδιαίτερα σηµαντικό καθώς η 

µέθοδος αποδεικνύεται ένα εργαλείο το οποίο µπορεί να αποτελέσει 

σηµαντική εναλλακτική στο µέλλον στην αντιµετώπιση προβληµάτων της 

χρηµατοοικονοµικής διοίκησης. 



Σε σχέση µε τις παλαιότερες µεθόδους, η µέθοδος των προσεγγιστικών συνό-

λων παρουσιάζει σηµαντικά πλεονεκτήµατα: 

• Ανακαλύπτει σηµαντικές σχέσεις µέσα στα δεδοµένα και τις παρουσιάζει 

µε τη µορφή της φυσικής γλώσσας των κανόνων. 

• Χρησιµοποιεί τόσο ποσοτικά όσο και ποιοτικά κριτήρια (βλ. και [19]) και 

προσδιορίζει τη χρησιµότητα τους στην ταξινόµηση. 

• Μπορεί να συµβάλλει στην ελαχιστοποίηση του απαιτούµενου χρόνου 

και κόστους της διαδικασίας υποστήριξης αποφάσεων. 

• Προσφέρει διαφάνεια και τεκµηρίωση των αποφάσεων. 

• Λαµβάνει υπόψη τις απόψεις και προτιµήσεις του αποφασίζοντα. 

• Μπορεί να ενσωµατωθεί σε Συστήµατα Υποστήριξης Αποφάσεων για 

την αξιολόγηση της βιωσιµότητα επιχειρήσεων. 
 
Υβριδικά υποδείγµατα εκτίµησης πιστοληπτικής  ικανότητας 
Μία από τις µεγαλύτερες προκλήσεις που αντιµετωπίζει η σύγχρονη 

τραπεζική αποτελεί η ποσοτικοποίηση και η διαχείριση του πιστωτικού 

κινδύνου, του κινδύνου δηλαδή που προέρχεται από τις µη αναµενόµενες 

µεταβολές στην πιστοληπτική ικανότητα ενός αντισυµβαλλοµένου. Η 

τελευταία είναι πλέον αναπόσπαστο κοµµάτι της διαδικασίας χρηµατοδότησης 

και ουσιαστικός παράγων τόσο για το κόστος κεφαλαίου της πιστοδοτούµενης 

επιχείρησης (περιθώριο δανεισµού, spreads επιχειρηµατικών οµολόγων) όσο 

και για τη διαχείριση κεφαλαίων της πιστοδοτούσας τράπεζας. 

Τα υποδείγµατα εκτίµησης πιστοληπτικής ικανότητας που έχουν 

κατασκευαστεί επικεντρώνονται κυρίως στην εκτίµηση της πιθανότητας 

αθέτησης κάποιας συµβατικής υποχρέωσης εκ µέρους του πιστούχου. Η 

εκτίµηση αυτή ποσοτικοποιεί κατά κάποιον τρόπο την αβεβαιότητα που 

κυριαρχεί σε µία απόφαση δανειοδότησης και επιτρέπει την καλύτερη 

τιµολόγηση της χρηµατοδότησης, τη βελτίωση της διαδικασίας λήψης 

εξασφαλίσεων, αλλά και τον υπολογισµό της εκτιµώµενης ζηµίας σε ένα 

δανειακό χαρτοφυλάκιο. Στη διεθνή βιβλιογραφία διακρίνουµε δύο κυρίως 

µεθοδολογίες προσέγγισης του προβλήµατος αυτού: η πρώτη, παραδοσιακή, 

µεθοδολογία αναλύει τα θεµελιώδη µεγέθη της επιχείρησης (Altman 1968), 

ενώ η δεύτερη χρησιµοποιεί τη θεωρία αποτίµησης δικαιωµάτων και παράγει 

τα λεγόµενα «δοµικά» υποδείγµατα (Merton 1974). 



Θεµελιώδη  υποδείγµατα 
Τα παραδοσιακά αυτά υποδείγµατα προσπαθούν να προσδιορίσουν ποιοι 

χρηµατοοικονοµικοί δείκτες, λογιστικές µεταβλητές ή άλλες πληροφορίες 

(ταµειακές ροές, ποιότητα περιουσιακών στοιχείων) είναι σηµαντικές στην 

εκτίµηση του πιστοληπτικού κινδύνου µιας επιχείρησης. Τα υποδείγµατα αυτά 

συνδυάζουν µε οικονοµετρικές τεχνικές τα παραπάνω και εξάγουν ένα 

αριθµητικό αποτέλεσµα (score), το οποίο µπορεί είτε να ερµηνευτεί ως 

πιθανότητα αθέτησης είτε να χρησιµοποιηθεί για την κατάταξη των εταιρειών 

σε πιστοληπτικές βαθµίδες (credit ratings). 

Ιδρυτές των θεµελιωδών υποδειγµάτων υπήρξαν οι Beaver (1966) και Altman 

(1968). Ο τελευταίος ανέπτυξε το υπόδειγµα Z-score, στο οποίο, µε χρήση 

γραµµικής πολυµεταβλητής ανάλυσης διακρίνουσας (multivariate linear 

discriminant analysis), υπολογίζει ένα αριθµητικό αποτέλεσµα που, συγκρινόµενο 

µε τιµή αναφοράς (cut-off value), κατατάσσει τις εταιρείες σε υγιείς και µη. 

Τα θεµελιώδη υποδείγµατα κατείχαν περίοπτη θέση στις εµπειρικές και 

ακαδηµαϊκές µελέτες τις τελευταίες τέσσερις δεκαετίες. Γρήγορα όµως οι 

εγγενείς αδυναµίες τους έγιναν αντιληπτές. Από την κατασκευή τους και µόνο, 

βασίζονται σε (απο)λογιστικά στοιχεία, που δηµοσιεύονται σε συγκεκριµένα 

χρονικά διαστήµατα και συντάσσονται µε βάση ορισµένους κανόνες. Τούτο 

σηµαίνει ότι δεν ενσωµατώνουν γρήγορα τις µεταβολές στη λειτουργία και τη 

δοµή της εταιρείας, που συµβαίνουν µε ταχείς ρυθµούς. Επίσης δεν 

λαµβάνουν υπόψη ούτε τον επιχειρηµατικό κίνδυνο της κάθε εταιρείας ούτε 

την αγοραία αξία των περιουσιακών στοιχείων της. Έτσι δύο εταιρείες, ενώ 

έχουν ακριβώς την ίδια χρηµατοοικονοµική δοµή όπως αυτή εκφράζεται στα 

επίσηµα λογιστικά της στοιχεία, µπορεί να κρύβουν διαφορετικό κίνδυνο 

αθέτησης, επειδή η µία δραστηριοποιείται σε κλάδο υψηλού επιχειρηµατικού 

κινδύνου, ενώ η άλλη έχει σταθερότατη πελατεία και εύκολα ρευστοποιήσιµα 

στοιχεία ενεργητικού. Αυτές τις πτυχές ενσωµάτωσε ο Merton (1974) στο 

περίφηµο υπόδειγµα του. 

 

Υπόδειγµα Merton 
Η προσέγγιση αυτή κάνει µία σειρά υποθέσεων σχετικά µε την κεφαλαιακή 

δοµή της επιχείρησης και το ίδιο το γεγονός της αθέτησης. Συγκεκριµένα, 

θεωρεί ότι µια επιχείρηση αθετεί τις υποχρεώσεις της όταν η αγοραία αξία του 



ενεργητικού της υπολείπεται της αξίας των υποχρεώσεων της. Το ελάχιστο 

αυτό επίπεδο ονοµάζεται σηµείο αθέτησης (default point). 

H αρχική αξία του ενεργητικού της επιχείρησης, λόγω κυρίως των 

επιχειρηµατικών της δράσεων ή του ευρύτερου οικονοµικού κλίµατος, 

εµφανίζει αυξοµειώσεις καθώς περνά ο χρόνος. Το σηµείο αθέτησης είναι το 

σύνολο των διαφόρων υποχρεώσεων της, που υποθέτουµε ότι γίνονται άµεσα 

απαιτητές τη µελλοντική χρονική στιγµή Τ. Αν τότε η αξία του ενεργητικού της 

υπολείπεται των υποχρεώσεων της, θεωρούµε ότι η επιχείρηση χρεοκοπεί. 

Επειδή δεν γνωρίζουµε σήµερα ποια θα είναι η αξία αυτή, απεικονίζουµε την 

αβεβαιότητα µας µέσω της πιθανής κατανοµής της αξίας του ενεργητικού. Η 

«απόσταση από την αθέτηση» (distance to default — DD) µετρά πόσο απέχει 

η πιθανή τότε αξία του ενεργητικού από το σηµείο αθέτησης: όσο µεγαλύτερη 

είναι αυτή η απόσταση, τόσο χαµηλότερη η πιθανότητα αθέτησης και, άρα, 

τόσο πιο φερέγγυα η επιχείρηση σήµερα. 

Από τα παραπάνω µπορούµε να συµπεράνουµε ότι η πιθανότητα αθέτησης 

είναι συνάρτηση της σηµερινής αξίας του ενεργητικού της επιχείρησης και της 

πιθανής κατανοµής της στο χρόνο Τ, αλλά και της αξίας των υποχρεώσεων 

της. ∆εν είναι δυνατόν να παρατηρήσουµε µα ούτε και να µετρήσουµε 

πρακτικά τη σηµερινή αξία του ενεργητικού, ούτε βέβαια και τη µεταβλητότητά 

της. Το µόνο που έχουµε είναι η λογιστική αξία του ενεργητικού, η οποία 

ειδικά λόγω του τρόπου αποτίµησης των παγίων στοιχείων, απέχει 

παρασάγγας από την πραγµατική του αξία. Ο Merton κατάφερε να λύσει αυτό 

το πρόβληµα, µέσω της θεωρίας των δικαιωµάτων προαίρεσης. Πιο 

αναλυτικά, θεωρεί ότι οι µέτοχοι της επιχείρησης κατέχουν ένα δικαίωµα 

αγοράς (call option) της επιχείρησης, µε τιµή εξάσκησης ίση µε τη λογιστική 

αξία των υποχρεώσεων της. Αν η αξία της επιχείρησης είναι µεγαλύτερη από 

την ονοµαστική αξία των υποχρεώσεων της, οι πιστωτές θα αποπληρωθούν 

και οι µέτοχοι θα λάβουν την εναποµένουσα αξία. Σε αντίθετη περίπτωση, η 

επιχείρηση θα πτωχεύσει και οι πιστωτές θα λάβουν ό,τι αυτή αξίζει τη στιγµή 

εκείνη. Με χρήση τεχνικών τιµολόγησης δικαιωµάτων (Black-Scholes Option 

Pricing Model), µπορούµε να υπολογίσουµε την πραγµατική αξία του ενερ-

γητικού µιας επιχείρησης και τη µεταβλητότητα της, αφού γνωρίζουµε την 

κεφαλαιοποίηση της. Η εξαγωγή της πιθανότητας αθέτησης (PD) γίνεται τότε 

πολύ εύκολη. 



Παρά την αδιαµφισβήτητη συνεισφορά του υποδείγµατος του Merton στη 

διαχείριση πιστωτικού κινδύνου, και αυτό εµφανίζει ατέλειες που προέρχονται 

από τις υποθέσεις πάνω στις οποίες έχει δοµηθεί. Για παράδειγµα, η 

υποτιθέµενη κεφαλαιακή δοµή είναι υπεραπλουστευµένη, µιας και αγνοεί 

µακροπρόθεσµα δάνεια, ανακυκλούµενο κεφάλαιο κίνησης, προνοµιούχες 

µετοχές και σειρά άλλων πιστωτικών προϊόντων που παίζουν σηµαντικό ρόλο 

στη χρηµατοδότηση των επιχειρήσεων σήµερα.  

Υποθέτει επίσης ότι όλες οι υποχρεώσεις είναι άµεσα απαιτητές σε µία και 

µόνο χρονική στιγµή Τ. 

Οι αδυναµίες αυτές οδήγησαν στην ανάγκη προσαρµογής του βασικού αυτού 

υποδείγµατος, µε σειρά επεµβάσεων που το φέρνουν πιο κοντά στην 

επιχειρηµατική πρακτική. Συγκεκριµένα: 

• Ενσωµατώνουµε τις πληρωµές µερισµάτων, που επηρεάζουν την τιµή των 

µετοχών µιας επιχείρησης. 

• Το βασικό υπόδειγµα υποθέτει ότι, σε περίπτωση αθέτησης δεν υπάρχει 

επαναδιαπραγµάτευση των συµβατικών όρων, αλλά απλά ισχύει η 

προτεραιότητα στις αποπληρωµές και η χωρίς κόστος ρευστοποίηση της 

επιχείρησης. Αναιρούµε εδώ αυτές τις υποθέσεις και ενσωµατώνουµε τη 

µερική ανάκτηση της υποχρέωσης (µε ποσοστό R), θεωρώντας ότι οι 

πιστωτές επιβαρύνονται µε τα διοικητικά και νοµικά έξοδα, καθώς και τα 

διαφυγόντα κέρδη από εναλλακτικές επενδύσεις. Συνεπώς, σε περίπτωση 

αθέτησης, η απώλεια των πιστωτών ισούται µε (1-R) D, όπου D η 

ονοµαστική αξία της υποχρέωσης. Οι πληρωµές στους πιστωτές και τους 

µετόχους στη λήξη των υποχρεώσεων συνοψίζονται στον παρακάτω 

πίνακα: 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ  1 

Κατάσταση Αξία 
ενεργητικού 

Πιστωτές Μέτοχοι 

Λειτουργία AΤ > DΤ DΤ AΤ > DΤ

Αθέτηση AΤ < DΤ RTDT 0 

 



• Το αρχικό υπόδειγµα υποθέτει απλή κεφαλαιακή δοµή, µε υποχρεώσεις σε 

µορφή οµολόγων µηδενικού τοκοµεριδίου και ίδια κεφάλαια. Αντίθετα, 

υποθέτουµε µια πιο περίπλοκη κεφαλαιακή δοµή, που περιλαµβάνει 

επίσης βραχυπρόθεσµα δάνεια και υποχρεώσεις, µακροπρόθεσµες 

υποχρεώσεις, µετατρέψιµες οµολογίες, αλλά και άλλες υποχρεώσεις που 

πιθανώς δεν πληρώνουν τόκο. Για τον προσδιορισµό δε του σηµείου 

αθέτησης, δεν αθροίζουµε απλά τις λογιστικές τους αξίες, αλλά 

λαµβάνουµε υπόψη τις χρεολυτικές δόσεις των µακροπρόθεσµων 

δανείων, τα δικαιώµατα µειοψηφίας και τις προκαταβολές φόρων. 

• Τέλος, το στατικό σηµείο αθέτησης του βασικού υποδείγµατος δεν 

συλλαµβάνει τις αλλαγές στη µόχλευση µιας επιχείρησης µόλις αυτή 

πλησιάζει την επικίνδυνη περιοχή της αθέτησης: είναι προφανές ότι µια 

εµπορική ή βιοµηχανική επιχείρηση θα προσπαθήσει να αυξήσει το 

δανεισµό της όταν αντιµετωπίζει χρηµατοοικονοµικές δυσκολίες. Για το 

λόγο αυτό, θεωρούµε ότι το σηµείο αθέτησης κινείται δυναµικά και 

απεικονίζεται από µία στοχαστική µεταβλητή που ακολουθεί 

λογαριθµοκανονική κατανοµή. 
Είναι γεγονός ότι, µέσω των βελτιώσεων αυτών, το δοµικό υπόδειγµα 

προσεγγίζει πολύ καλύτερα την τρέχουσα κατάσταση µιας επιχείρησης. 

Εντούτοις συνεχίζει να αγνοεί λογιστικές µεταβλητές και δείκτες, που, κατά 

γενική οµολογία όλων των εµπλεκοµένων σε µία πιστοδότηση και ειδικά των 

τραπεζικών ιδρυµάτων, περιέχουν ουσιαστικές πληροφορίες για τον κίνδυνο 

ενός πιστούχου. Έτσι δεν εξετάζει πουθενά δείκτες ρευστότητας, κερδοφορίας 

και αποδοτικότητας, ενώ ταυτόχρονα υποθέτει (συγκεκαλυµµένα) ότι η 

χρηµατιστηριακή αγορά, στην οποία διαπραγµατεύεται η µετοχή της εταιρείας, 

αντανακλά αµερόληπτα όλες τις διαθέσιµες πληροφορίες για την εν λόγω 

εταιρεία. Αρκετές ακαδηµαϊκές µελέτες (Tudela and Young -2003, Charitou 

and Trigeorgis -2000) έχουν όµως δείξει ότι η πιθανότητα χρεοκοπίας που 

παράγει το προαναφερθέν υπόδειγµα, δεν συλλαµβάνει όλες τις απαραίτητες 

πληροφορίες για την πιστοληπτική ικανότητα µιας εταιρείας. Για το λόγο αυτό, 

πιο σωστή θεωρείται µία συγχώνευση των δύο παραπάνω προσεγγίσεων µε 

την ενσωµάτωση σε ένα υπόδειγµα τύπου Merton στοιχείων που αντλούνται 

από τις παραδοσιακές λογιστικές καταστάσεις. 



Υβριδικό  µοντέλο 
Τα υβριδικά µοντέλα βελτιώνουν ακόµα περισσότερο την ικανότητα 

πρόβλεψης γεγονότων αθέτησης, αλλά και υποβάθµισης της πιστοληπτικής 

ικανότητας µιας επιχείρησης, συνδυάζοντας τη θεµελιώδη ανάλυση µε τα 

υποδείγµατα τύπου Merton. ∆ίπλα από το βασικό δείκτη της «απόστασης από 

την αθέτηση» που παράγει το βελτιωµένο υπόδειγµα Merton, το οποίο 

παρουσιάστηκε παραπάνω, προστέθηκαν και κλασικοί χρηµατοοικονοµικοί 

δείκτες ως ανεξάρτητα κριτήρια πρόβλεψης της φερεγγυότητας µιας επιχείρησης. 

Ύστερα από στατιστική επεξεργασία για βελτιστοποίηση του υποδείγµατος, 

πέντε είναι οι  ανεξάρτητες µεταβλητές που επηρεάζουν την πιστοληπτική 

αξιολόγηση της επιχείρησης (y): η «απόσταση από την αθέτηση» (DD), η 

αποδοτικότητα του ενεργητικού (PROF), το µέγεθος της επιχείρησης (SIZE), 

οι ελεύθερες ταµειακές ροές (CF) και ένας δείκτης κεφαλαιακής διάρθρωσης 

(LEV). Ο τελευταίος προσφέρει αρνητικά στη µεταβλητή y, αφού όσο υψη-

λότερο είναι το ποσοστό υποχρεώσεων προς το σύνολο ενεργητικού 

(Debt/Assets), τόσο χαµηλότερη η πιστοληπτική διαβάθµιση της και συνεπώς 

τόσο µεγαλύτερη η πιθανότητα αθέτησης. Οι υπόλοιπες µεταβλητές έχουν, 

όπως αναµένεται, θετικό πρόσηµο. 

y=0,765141 DD+2,921427 PROF + 0,596725 SIZE + 1,263729 CF – 

1,392061 LEV 

 
Όλες οι µεταβλητές είναι στατιστικά σηµαντικές, πράγµα που σηµαίνει ότι 

καθορίζουν ουσιαστικά την πιστοληπτική ικανότητα της επιχείρησης. Με άλλα 

λόγια, η απόσταση από την αθέτηση προσθέτει αξία στα θεµελιώδη λογιστικά 

υποδείγµατα που περιέχουν µόνο λογιστικές µεταβλητές και αυτές µε τη σειρά 

τους αυξάνουν την προβλεπτική ικανότητα ενός αµιγώς δοµικού µοντέλου 

που στηρίζεται µόνο στην προσέγγιση του Merton. 

Η µεθοδολογία που εφαρµόστηκε για την επιλογή των ανεξάρτητων 

µεταβλητών είναι γνωστή από παλιά (Altman -1968, Blume, Lim, Mackinlay -

1998, Altman -1975) και το δείγµα περιείχε 270 εµπορικές και βιοµηχανικές 

εταιρείες των ΗΠΑ και του Καναδά. Είναι όµως ευνόητο ότι ένα τέτοιο 

στατιστικό υπόδειγµα θα θεωρηθεί αξιόπιστο µόνον όταν τα αποτελέσµατα 

που παράγει για δείγµατα διαφορετικά από αυτό στο οποίο βασίστηκε η κα-

τασκευή του είναι εξίσου ικανοποιητικά (out of sample prediction). Για το 



σκοπό αυτό, χρησιµοποιήσαµε ένα νέο δείγµα 100 εταιρειών, διαφορετικών 

από τις αρχικές, και συγκρίναµε την ικανότητα που είχαν τα τρία βασικά 

υποδείγµατα (το λογιστικό, το «βελτιωµένο» τύπου Merton και το υβριδικό 

µοντέλο) να κατατάξουν σωστά τις εταιρείες σε φερέγγυες και µη. 

Για τη σύγκριση τους χρησιµοποιήθηκαν δύο τεχνικές που έδωσαν όµως 

παρόµοια αποτελέσµατα. Η πρώτη απεικονίζεται στον πίνακα 2 και δείχνει 

την προβλεπτική ικανότητα του κάθε υποδείγµατος: 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2 

ΥΒΡΙ∆ΙΚΟ ΜΟΝΤΕΛΟ 

Πρόβλεψη  

υποδείγµατος 

Πραγµατικό 

Γεγονός 

 

Αθέτηση 

 

Μη-αθέτηση 

 

Σύνολο 

Σωστή 79% 93% 89% 

Λανθασµένη 21% 7% 11% 

ΘΕΜΕΛΙΩ∆ΕΣ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ 

Σωστή 57% 96% 85% 

Λανθασµένη 43% 4% 15% 

ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ ΤΥΠΟΥ MERTON 

Σωστή 57% 97% 86% 

Λανθασµένη 43% 3% 14% 

 

Ο πίνακας δείχνει ότι το υβριδικό µοντέλο προβλέπει σωστά σχεδόν 8 στις 10 

περιπτώσεις αθετήσεων, ενώ υπολείπεται ελαφρά στη σωστή πρόβλεψη των 

φερέγγυων επιχειρήσεων από τα άλλα δύο. Πρέπει όµως να τονιστεί ότι αυτό 

που ενδιαφέρει πρωτίστως ένα πιστωτικό ίδρυµα είναι το υπόδειγµα που 

χρησιµοποιεί να κατατάσσει σωστά τις προβληµατικές επιχειρήσεις, αφού εκεί 

βρίσκεται η ουσία κάθε πιστοδότησης. Βλέπουµε λοιπόν ότι ένα υπόδειγµα 

που στηρίζεται µόνο σε λογιστικούς δείκτες κατατάσσει σωστά τις 96 από τις 

100 φερέγγυες, αλλά µόνο τις 57 από τις 100 προβληµατικές. Αυτό σηµαίνει 

ότι το θεµελιώδες αυτό υπόδειγµα θεώρησε, εσφαλµένα, πως οι υπόλοιπες 

43 επιχειρήσεις που αποδείχτηκαν εκ των υστέρων αφερέγγυες, δεν θα 

αθετούσαν τις υποχρεώσεις τους. Ένα σφάλµα αυτού του είδους είναι πολύ 

βαρύτερο για την πιστοδοτική πολιτική µιας τράπεζας από τη λάθος κατάταξη 

µιας καλής επιχείρησης στις προβληµατικές: το χειρότερο που θα πάθει η 



τράπεζα στην τελευταία αυτή περίπτωση είναι να χάσει έναν καλό πελάτη! 

Αντίθετα, το υβριδικό µοντέλο επιδεικνύει καλύτερη προβλεπτική ικανότητα 

στις προβληµατικές επιχειρήσεις, προσεγγίζοντας το 80%, χωρίς να 

υπολείπεται σηµαντικά στη σωστή πρόβλεψη των υγιών επιχειρήσεων (93%). 

Η δεύτερη µέθοδος που χρησιµοποιούµε για να συγκρίνουµε την 

προβλεπτικότητα των υποδειγµάτων είναι οι λεγόµενες «καµπύλες ισχύος» 

(power curves, cumulative accuracy plots, CAP). Για την κατασκευή τους 

ακολουθούµε την εξής διαδικασία: πρώτα κατατάσσουµε τις εταιρείες µε βάση 

την αξιολόγηση τους για κάθε µια από τις 3 προσεγγίσεις από τη χειρότερη 

στην καλύτερη κατά µήκος του οριζόντιου άξονα. Κατόπιν τοποθετούµε στον 

κάθετο άξονα το ποσοστό των επιχειρήσεων που πράγµατι αθέτησαν. Κατά 

συνέπεια, αν είχαµε ένα πληθυσµό µε 28 προβληµατικές σε σύνολο 100 

επιχειρήσεων, ένα ιδανικό υπόδειγµα θα έδινε σε αυτές τις 28 τις χαµηλότερες 

βαθµολογίες και θα τις τοποθετούσε στο αριστερό µέρος του οριζόντιου 

άξονα. Άρα οι 28 χειρότερες βαθµολογίες για το υπόδειγµα αυτό θα κάλυπταν 

όλες τις προβληµατικές επιχειρήσεις (το 100% των αθετήσεων). Αντίθετα, για 

ένα υπόδειγµα που θα αξιολογούσε τελείως τυχαία τον πληθυσµό µας, οι 

βαθµολογίες των προβληµατικών επιχειρήσεων θα ήταν οµοιόµορφα 

κατανεµηµένες, άρα στις 50 χειρότερες (για αυτό) επιχειρήσεις, θα είχαµε κα-

λύψει το 50% µόνο των αθετήσεων. Tο υβριδικό µοντέλο δίνει και εδώ τα 

καλύτερα αποτελέσµατα. 

 

Συµπεράσµατα 
Παρουσιάστηκαν παραπάνω δύο κλασικά υποδείγµατα βαθµολόγησης της πι-

στοληπτικής ικανότητας µιας επιχείρησης, ένα θεµελιώδες υπόδειγµα µε 

χρηµατοοικονοµικούς δείκτες και ένα «βελτιωµένο» υπόδειγµα τύπου Merton, 

και συνδυάστηκαν σε ένα σύγχρονο υβριδικό µοντέλο εκτίµησης της 

φερεγγυότητας. 

Είναι γεγονός ότι το «βελτιωµένο» υπόδειγµα τύπου Merton, σε αντίθεση µε 

το αρχικό, λαµβάνει υπόψη µια πιο περίπλοκη κεφαλαιακή δοµή, τις 

πληρωµές µερισµάτων, εισάγει τυχαιότητα στο σηµείο αθέτησης και επιτρέπει 

µερική ανάκτηση του κεφαλαίου όταν η εταιρεία αθετεί τις υποχρεώσεις της. 

Θα µπορούσαµε λοιπόν να περιµένουµε ότι η µία µεταβλητή που ενσω-

µατώνει όλα τα παραπάνω, η απόσταση από την αθέτηση, θα ήταν αρκετή για 



την εκτίµηση της πιστοληπτικής ικανότητας της εκάστοτε εταιρείας. Αυτό όµως 

δεν συµβαίνει διότι οι κλασικοί χρηµατοοικονοµικοί δείκτες κερδοφορίας, 

µόχλευσης και ταµειακών ροών προσφέρουν ακόµα περισσότερα. Έτσι, 

ενσωµατώνοντάς τους σε ένα υβριδικό µοντέλο, πετυχαίνουµε υψηλότερη 

προβλεπτική ικανότητα και καλύτερη διαφοροποίηση στις εκτιµήσεις µας. Οι 

βελτιώσεις αυτές εµφανίζονται τόσο για τις εταιρείες που χρησιµοποιήθηκαν 

για την αρχική κατασκευή των υποδειγµάτων όσο και, σηµαντικότερα, για 

εταιρείες εκτός δείγµατος. 

 

Υποδείγµατα πιστωτικού κινδύνου τύπου MERTON (1974) και η 
προβλεπτική τους ικανότητα ως συστήµατα έγκαιρης προειδοποίησης 
Το ενδεχόµενο αθέτησης οικονοµικής υποχρέωσης σε µια συναλλαγή 

αποτελεί βασικό  συστατικό στοιχείο στη διαδικασία λήψης οικονοµικών 

αποφάσεων. Ο πιστωτικός αυτός κίνδυνος που αναλαµβάνει ο δανειστής, 

µπορεί να εκφραστεί διαισθητικά και ποσοτικά µε την πιθανότητα αθέτησης - 

probability of default (PD) της οικονοµικής υποχρέωσης κατά τη λήξη της. Εκ 

των πραγµάτων η λήψη ορθολογικών οικονοµικών αποφάσεων στο παρόν 

γίνεται σε σχέση µε τις µελλοντικές εξελίξεις, κατά συνέπεια η πιθανότητα 

αθέτησης θα πρέπει να αντανακλά αυτή τη διάσταση. Έτσι, ουσιαστικό 

στοιχείο εισροής σε οποιαδήποτε εµπεριστατωµένη µελέτη πιστοληπτικής 

ικανότητας, διαβάθµισης και κεφαλαιακής επάρκειας, αποτελεί η πρόβλεψη 

αυτής της µελλοντικής ποσότητας, καθώς και η δυνατότητα αξιολόγησης της 

προβλεπτικής ικανότητας. Παρακάτω θα αναλύσουµε τη µαθηµατική οικονο-

µική θεωρία τιµολόγησης των ∆ικαιωµάτων Προαίρεσης (options), όπως αυτή 

θεµελιώθηκε από τους Black και Scholes (1973) και Merton (1974) και 

αναπτύχθηκε αργότερα από πληθώρα ερευνητών. Ουσιαστικό κίνητρο 

αποτελεί τόσο η δοµική µορφή του υποδείγµατος και η χρήση τιµών της 

αγοράς ως εισροές, όσο και οι πολλά υποσχόµενες εµπειρικές ενδείξεις ισχυρής 

προβλεπτικής ικανότητας. Η πλέον δηµοφιλής εµπορικά εφαρµογή αυτής της 

µεθοδολογίας είναι το σύστηµα που αναπτύχθηκε από τη Moody's KMV. 

 

Το υπόδειγµα και η εφαρµογή πρόβλεψης αθέτησης κατά Merton (1974) 
Η θεµελιώδης µελέτη του Merton (1974) εισάγει για πρώτη φορά την ερµηνεία 

της µετοχής (Equity Stock) µιας επιχείρησης ως ένα απλό δικαίωµα 



προαίρεσης (European call option) των µετόχων πάνω στα περιουσιακά 

στοιχεία της επιχείρησης (Assets), µε τιµή εξάσκησης (Exercise Price) και 

χρόνο λήξης (maturity date) ίσα µε την ονοµαστική αξία (Debt face value) και 

χρόνο ωρίµανσης των υποχρεώσεων της αντίστοιχα. Οι πιστωτές της 

εταιρείας απολαµβάνουν προτεραιότητα στην περιουσία της σε σχέση µε τους 

µετόχους. Κατά συνέπεια, όταν η αξία της εταιρείας υπερβαίνει την αξία του 

χρέους κατά το χρόνο ωρίµανσης, οι µέτοχοι µπορούν να εξασκήσουν το 

δικαίωµα προαίρεσης και να ικανοποιήσουν τις απαιτήσεις των πιστωτών και 

η διαφορά αντανακλά την αξία των µετοχών. Στην περίπτωση που η αξία της 

εταιρείας υπολείπεται του χρέους, οι µέτοχοι δεν θα ασκήσουν το δικαίωµα 

προαίρεσης, οπότε η επιχείρηση ουσιαστικά περνάει στους πιστωτές, ενώ οι 

µετοχές έχουν µηδαµινή ή µηδενική αξία. 

Το υπόδειγµα υποθέτει µία απλοϊκή κεφαλαιακή δοµή του τύπου 

Assets=Debt+Equity, όπου η αξία των Assets, V, της εταιρείας διακυµαίνεται 

σε συνεχή χρόνο ως          

dVt=(µ-λ) Vtdl+σVtdWt,         όπου W είναι µια standard Weiner διαδικασία και 

µ, λ, σ είναι σταθερές παράµετροι του µέσου και της διακύµανσης της 

διαδικασίας. Η µεταβλητή V αποτελεί τη µοναδική πηγή κινδύνου στην 

κεφαλαιακή δοµή του συγκεκριµένου υποδείγµατος. Σε αυτά τα πλαίσια, η 

εταιρική αθέτηση συµβαίνει όταν η αξία των περιουσιακών στοιχείων της 

εταιρείας υπολείπεται της αξίας των υποχρεώσεων της, και το υπόδειγµα 

Merton προβλέπει αύξηση της πιθανότητας αθέτησης καθώς οι δύο 

µεταβλητές συγκλίνουν. 

Το στοιχείο Default Point θα µπορούσε να είναι ίσο µε το χρέος της εταιρείας 

ή συνάρτηση αυτού ανάλογα µε τις εµπειρικές ιδιότητες των δεδοµένων. 

Προκειµένου να αποκτήσει λειτουργική αξία η παραπάνω εξίσωση, θα πρέπει 

να εκτιµηθούν οι τιµές των δύο µη παρατηρούµενων µεταβλητών της σχέσης, 

Vo και σ. Αυτό µπορεί να πραγµατοποιηθεί µε ποικίλους τρόπους, όπως µε τη 

µέθοδο της Μέγιστης Πιθανοφάνειας (Maximum Likelihood) του Duan et al. 

(2003) ή λύνοντας ένα σύστηµα δύο ταυτόχρονων αλλά µη γραµµικών 

εξισώσεων. Ο πρώτος τρόπος αποδίδει πιθανόν εκτιµήσεις µε επιθυµητές 

ασυµπτωτικές ιδιότητες, αλλά απαιτεί σηµαντική επένδυση χρόνου, ενώ ο 

δεύτερος υπόκειται στους κινδύνους αριθµητικών µεθόδων επίλυσης.  



Ως εµπειρικό παράδειγµα, θεωρούµε τα δεδοµένα µιας πραγµατικής εταιρείας 

από το ΧΑΑ στον πίνακα 1. 

ΠΙΝΑΚΑΣ  1 

Έτος 7/04 2003 2002 2001 

Χρηµατιστηριακή Αξία εκ. € 54 138 143 452 

Υποχρεώσεις εκ. €  129 100 19 

Τυπική απόκλιση σε ετήσια βάση 54 63 58 66 

 

Οι προβλέψεις αυτές για την πιθανότητα πτώχευσης της εταιρείας µπορούν 

να ερµηνευτούν ως εκτιµήσεις της αγοράς, υπό τη συνθήκη των ατελειών του 

υποδείγµατος. Αποτελούν γνήσιες προβλέψεις "εκτός δείγµατος", ενώ η 

προβλεπτική ικανότητα του υποδείγµατος έχει θεµελιωθεί µε πολλές 

εµπειρικές µελέτες, για παράδειγµα οι Hillegeist et al (2004) αναφέρουν ότι οι 

συναγόµενες πιθανότητες αθέτησης από το υπόδειγµα Merton παρέχουν 

µέχρι και 14 φορές περισσότερη πληροφορία σε σχέση µε µεθόδους 

βασισµένες σε λογιστικά στοιχεία. 

 

Κριτική στο υπόδειγµα Merton (1974) 
Πέρα της θεµελιωµένης ικανότητας πληροφόρησης, το υπόδειγµα Merton 

συγκεντρώνει αρκετές ατέλειες και γι' αυτό υπόκειται σε εντατική κριτική. 

Υποθέτει µια απλή κεφαλαιακή δοµή, που συχνά δεν ανταποκρίνεται στην 

πραγµατικότητα. Επίσης η ερµηνεία της µετοχής ως απλού call option 

συνεπάγεται ότι η τιµή της θα είναι αύξουσα συνάρτηση της διακύµανσης της. 

Κατά συνέπεια ένας διαχειριστής της εταιρείας µε στόχο τη µεγιστοποίηση της 

µετοχικής αξίας θα τείνει να επιλέγει χωρίς όριο τα πλέον επικίνδυνα 

επενδυτικά σχέδια, πράγµα το οποίο είναι ανορθολογικό. Επίσης το 

υπόδειγµα επιτρέπει την ύπαρξη χρεοκοπίας µόνο κατά την ωρίµανση και για 

το ποσό του χρέους, ενώ η εµπειρία διδάσκει ότι µπορεί να προκύψει πριν, 

κατά ή µετά την ωρίµανση του χρέους. Το υπόδειγµα επίσης υποθέτει ότι η 

αξία των assets ακολουθεί την κανονική κατανοµή, γεγονός που δεν 

υποστηρίζεται από εµπειρικές ενδείξεις, οι οποίες καταδεικνύουν την ύπαρξη 

τόσο ασυµµετρίας όσο και υπερβάλλουσας κύρτωσης. Τέλος θα πρέπει να 

τονίσουµε ότι το υπόδειγµα υποθέτει µια αποτελεσµατική αγορά κεφαλαίου. 



Τυχόν αναποτελεσµατικότητα της αγοράς στην τιµολόγηση των µετοχών, 

αντανακλάται άµεσα στις συναγόµενες πιθανότητες αθέτησης. 

Σε κάθε περίπτωση, παρά την πληθώρα ατελειών που δηµιουργούν 

µεροληψίες στις συναγόµενες εκτιµήσεις, υπάρχουν πολύ ενθαρρυντικές 

εµπειρικές ενδείξεις για την προβλεπτική ικανότητα του υποδείγµατος σε 

σχέση µε ανταγωνιστικές µεθόδους. Σε αυτή τη βάση η µέθοδος εξελίσσεται 

ώστε να αυξήσει την αποτελεσµατικότητα της. 

 

Μετεξελίξεις  της µεθόδου 
Όπως αναλύθηκε πιο πάνω, παρά την προβλεπτική του ικανότητα, το 

υπόδειγµα Merton (1974) έχει σηµαντικές ατέλειες, οι οποίες µπορούν να 

οδηγήσουν σε υπο- ή υπερ-πρόβλεψη της πιθανότητας αθέτησης. Ένας 

τρόπος να επιτρέψουµε τη δυνατότητα "πρόωρης αθέτησης", δηλαδή πριν την 

ωρίµανση του εταιρικού χρέους, καθώς επίσης και πεπερασµένες επιλογές 

κινδύνου, είναι να ερµηνεύσουµε τη µετοχή της εταιρείας σαν ένα Barrier Call 

Option. Συγκεκριµένα σαν ένα down-and-out Barrier Call Option. Σε αυτή την 

περίπτωση η εταιρεία χρεοκοπεί (και το δικαίωµα προαίρεσης έχει µηδενική 

αξία), εάν η αξία των υποκείµενων περιουσιακών στοιχείων υπολείπεται µιας 

τιµής κατωφλίου (barrier), η οποία διαφέρει από την αξία των υποχρεώσεων 

(τιµή εξάσκησης του δικαιώµατος). Στην περίπτωση που η τιµή κατωφλίου 

είναι µεγαλύτερη από την αξία των υποχρεώσεων, προκύπτει η πιθανότητα 

πρόωρης αθέτησης, όπου 

PD = Pr(Asset Value < Barrier) 

 
Στην αντίθετη περίπτωση προκύπτει η πιθανότητα αθέτησης µετά την 

ωρίµανση των υποχρεώσεων της εταιρείας, όπου 

PD = Pr(Asset Value < Barrier) 

   +Pr(Asset Value<Debt) 

 
Η ευέλικτη αυτή διαδικασία θα µπορούσε επίσης να αντανακλά την ύπαρξη 

µιας ευέλικτης κεφαλαιακής δοµής µε callable liabilities. Η εµπειρική 

εφαρµογή του υποδείγµατος από τους Brockman & Turtle (2003) έδωσε 

ιδιαίτερα ικανοποιητικά αποτελέσµατα σε σχέση µε άλλες ανταγωνιστικές µε-

θόδους. Επίσης µια µετεξέλιξη του υποδείγµατος, Christodoulakis (2004), 



εισάγει περαιτέρω ευελιξία θεωρώντας την τιµή κατωφλίου ως µια επιπλέον 

(προς εκτίµηση) µη παρατηρούµενη µεταβλητή του συστήµατος. Αν και 

αριθµητικά πιο περίπλοκο, αφού αυξάνει τον αριθµό των προς επίλυση εξισώ-

σεων, το υπόδειγµα απέδωσε πολύ ικανοποιητικά εµπειρικά αποτελέσµατα. 

Οι κατευθύνσεις που ένας ερευνητής θα µπορούσε να ακολουθήσει ώστε να 

βελτιώσει την αποτελεσµατικότητα της µεθόδου Merton, αντανακλούν 

ουσιαστικά κάθε πτυχή της κριτικής που της ασκήθηκε. Επιπλέον µεταβολές 

στον ορισµό και τη δοµή του υποτιθέµενου call option θα µπορούσαν κάλλι-

στα να αντανακλούν τα στοιχεία της µικροδοµής της αγοράς κεφαλαίων, στην 

οποία διαπραγµατεύεται η µετοχή της εκάστοτε εταιρείας, προσδίδοντας έτσι 

περαιτέρω ευελιξία της µεθόδου σε σχέση µε τις ρεαλιστικές συνθήκες. Τέλος 

µια σηµαντική παράµετρο αποτελεί η εξάρτηση µεταξύ των πιθανοτήτων 

αθέτησης διαφορετικών οικονοµικών µονάδων, η οποία δύναται να 

διαφοροποιήσει δραµατικά το προφίλ του συστηµικού κινδύνου.  

 

Η εποπτική διαδικασία 
Η εποπτεία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος αποτελεί µία σύνθετη 

διαδικασία για τις αρχές, στην οποία η ευστάθεια και αποτελεσµατικότητα του 

συστήµατος αποτελούν κεντρικούς άξονες, ώστε τελικά να προωθείται η 

κοινωνική ευηµερία. Σε αυτή τη διαδικασία η πρόβλεψη της πιθανότητας 

κακών ενδεχοµένων, όπως επίσης και η εκτίµηση της ευστάθειας και 

ελαστικότητας υποσυστηµάτων ή και οικονοµικών µονάδων σε ισχυρές δονή-

σεις αποτελούν ουσιαστικές εισροές στη διαδικασία λήψης αποφάσεων, 

σχεδιασµού πολιτικής και ρυθµίσεων, καθώς και αξιολόγησης συστηµάτων 

διαχείρισης κινδύνων και κεφαλαιακής επάρκειας πιστωτικών ιδρυµάτων. Σε 

αυτά τα πλαίσια η Τράπεζα της Ελλάδος, όπως και άλλες κεντρικές τράπεζες 

και εποπτικές αρχές, εφαρµόζει αλλά και αναπτύσσει νέα υποδείγµατα, 

συµπεριλαµβανοµένου και του τύπου Merton, προκειµένου να χρησι-

µοποιούνται και ως συστήµατα έγκαιρης προειδοποίησης αλλά και ως 

εργαλεία αξιολόγησης συστηµάτων, πάντοτε σε συνδυασµό µε την ανθρώπι-

νη κρίση και εµπειρία. 

 

 
 



Συµπερασµατικές  παρατηρήσεις 
Τα δοµικά υποδείγµατα τύπου Merton (1974) και οι µετεξελίξεις αυτών 

αποτελούν µια από τις κύριες κατηγορίες υποδειγµάτων πιστωτικού κινδύνου. 

Σειρά από εµπεριστατωµένες εµπειρικές µελέτες αξιολόγησης καταδεικνύουν 

µια υπό συνθήκη ανώτερη προβλεπτική ικανότητα σε σχέση µε εναλλακτικές 

µεθόδους. Συγκεκριµένα, τα αποτελέσµατα αυτά ισχύουν µόνο για τα 

δεδοµένα στατιστικά δείγµατα, τα οποία χρησιµοποιήθηκαν και εφόσον τα 

κριτήρια αξιολόγησης λειτουργούν αξιόπιστα σε κάθε εφαρµογή. Η τελευταία 

παρατήρηση ανοίγει το σηµαντικό θέµα της αξιοπιστίας των µεθόδων 

αξιολόγησης των υποδειγµάτων πιστωτικού κινδύνου (model validation). 

Οι προβλέψεις πιθανοτήτων αθέτησης από υποδείγµατα τύπου Merton έχουν 

το ιδιαίτερο χαρακτηριστικό ότι αντανακλούν τις εκτιµήσεις της αγοράς (και την 

εξέλιξη τους), όπως αυτές αποτυπώνονται στην αξία των µετοχών ή και των 

υποχρεώσεων της εταιρείας. Επίσης αυτή η κατηγορία υποδειγµάτων είναι 

ανοικτή σε τροποποιήσεις τόσο τεχνικού όσο και θεσµικού χαρακτήρα. Υπάρ-

χει ωστόσο ισχυρή εξάρτηση από την ύπαρξη αποτελεσµατικής αγοράς. 

Για τους σκοπούς του υπολογισµού αναµενόµενης ζηµιάς (expected loss), 

υπάρχει ανάγκη αµερόληπτης πρόβλεψης. Ο κίνδυνος συστηµατικής µε-

ροληψίας (υπο- ή υπερ-πρόβλεψης) από οποιοδήποτε υπόδειγµα είναι 

υπαρκτός, η συνήθης πρακτική στις εφαρµογές είναι η εκ των υστέρων (ex-

post) ευθυγράµµιση των προβλέψεων µε τον ιστορικά µακροχρόνιο µέσο όρο. 

Η διαδικασία αυτή δεν είναι απόλυτα δόκιµη, καθώς ένα υπόδειγµα θα πρέπει 

ενδογενώς να είναι αµερόληπτο και να υποστεί τις κατάλληλες βελτιώσεις. 

Για τους σκοπούς της έγκαιρης προειδοποίησης, ιδιαίτερη σηµασία έχει ο 

τρόπος µεταβολής της πρόβλεψης. Συγκεκριµένα η ταχύτητα απόκρισης της 

προβλεπόµενης πιθανότητας στις µεταβαλλόµενες συνθήκες της αγοράς, 

όπως τα επίπεδα τιµών, µεταβλητότητας και εξάρτησης. Υπάρχουν σοβαρές 

εµπειρικές ενδείξεις ότι οι συναγόµενες προβλέψεις από υποδείγµατα τύπου 

Merton ανταποκρίνονται πολύ ικανοποιητικά. 

Σε κάθε περίπτωση, τα αποτελέσµατα οποιουδήποτε υποδείγµατος πρέπει να 

υποστούν πολλαπλή αξιολόγηση και να συνδυαστούν µε την ανθρώπινη 

κρίση και εµπειρία και πιθανόν µε εναλλακτικές µεθόδους. 
 



Απόδοση και Κίνδυνος 

Ο όρος της απόδοσης της κάθε επένδυσης είναι πολύ σηµαντικός για τον 

επενδυτή, δεδοµένου ότι αυτή µετρά το µέγεθος µε το οποίο αυξάνεται ή 

µειώνεται ο πλούτος του. Κρίνεται απαραίτητο στο σηµείο αυτό να γίνει 

διάκριση µεταξύ της πραγµατοποιηθείσας απόδοσης, της αναµενόµενης 

απόδοσης και της απαιτούµενης απόδοσης. 

Ως πραγµατοποιηθείσα απόδοση (realized return) θεωρούµε την πραγµατική 

απόδοση που επιτυγχάνουν οι επενδυτές από την κάθε επένδυση η οποία 

πραγµατοποιήθηκε σε µία συγκεκριµένη χρονική περίοδο. 

Ως αναµενόµενη απόδοση (expected return) θεωρούµε την απόδοση την 

οποία οι επενδυτές προσδοκούν ότι θα αποκοµίσουν στο µέλλον από µία 

επένδυση. Όµως η τελική πραγµατοποιηθείσα απόδοση µπορεί να διαφέρει 

από την αρχική απόδοση που είχαν εκτιµήσει οι επενδυτές όταν αποφάσισαν 

να αναλάβουν την επένδυση δεδοµένου της αβεβαιότητας που υπάρχει στο 

οικονοµικό και κοινωνικό περιβάλλον. 

Ως απαιτούµενη απόδοση (required return) θεωρούµε την ελάχιστη απόδοση 

που µπορούν να δεχθούν οι επενδυτές προκειµένου να αναλάβουν την 

επένδυση. 

Τα συστατικά στοιχεία της συνολικής απόδοσης της κάθε επένδυσης η οποία 

ουσιαστικά µεταβάλλει τον πλούτο του επενδυτή είναι η απόδοση του 

εισοδήµατος και τα κέρδη ή οι ζηµίες του επενδυόµενου κεφαλαίου. 

Ως απόδοση εισοδήµατος (yield) θεωρούνται οι περιοδικές ταµειακές εισροές τις 

οποίες λαµβάνει ένας επενδυτής από µια επένδυση που έχει πραγµατοποιήσει. 

Πιο συγκεκριµένα στην περίπτωση των µετοχών ο επενδυτής εισπράττει τα 

µερίσµατα ενώ στην περίπτωση των οµολογιών ο επενδυτής εισπράττει τα 

τοκοµερίδια. Οι αποδόσεις αυτές συνήθως εκφράζονται ως ένα ποσοστό της 

τρέχουσας χρηµατιστηριακής τιµής ενός αξιόγραφου. 

Ως κέρδη ή ζηµίες του επενδυόµενου κεφαλαίου (capital gain or capital loss) 

θεωρούνται τα κέρδη ή ζηµίες που λαµβάνει ένας επενδυτής από την 

µεταβολή της τιµής ενός αξιόγραφου. Έτσι για παράδειγµα εάν µια µετοχή 

αγοραστεί στα 5 Ευρώ και πουληθεί στα 7 Ευρώ, η διαφορά των δύο τιµών, 

δηλαδή τα 2 Ευρώ, αποτελούν τα κεφαλαιακά κέρδη. 



Η µέτρηση της πραγµατοποιηθείσας απόδοσης κατά την διάρκεια της 

χρονικής περιόδου διακράτησης της επένδυσης υπολογίζεται ως εξής: 

Μέτρηση της απόδοσης της επένδυσης ως απόλυτο µέγεθος: Τελική αξία της 

επένδυσης / Αρχική αξία της επένδυσης 

Μέτρηση της απόδοσης της επένδυσης ως ποσοστό: (Τελική αξία της 

επένδυσης / Αρχική αξία της επένδυσης) – 1 

Πρέπει να επισηµανθεί ότι στην περίπτωση που η περίοδος διακράτησης είναι 

µεγαλύτερη από ένα έτος, θα πρέπει να υπολογίσουµε την απόδοση της 

επένδυσης σε ετήσια βάση δηλαδή: 

Μέτρηση της απόδοσης της επένδυσης ως απόλυτο µέγεθος: (Τελική αξία της 

επένδυσης / Αρχική αξία της επένδυσης)1/n 

Μέτρηση της απόδοσης της επένδυσης ως ποσοστό: [(Τελική αξία της 

επένδυσης / Αρχική αξία της επένδυσης)1/n ] – 1 

όπου n είναι ο αριθµός των ετών κατά τα οποία έχει διακρατηθεί η επένδυση.  
 
 
 

Κίνδυνος 
Ως κίνδυνο θα µπορούσαµε να ορίσουµε την πιθανότητα το πραγµατικό 

αποτέλεσµα από µια επένδυση να διαφέρει από το αναµενόµενο. Φυσικά όλοι 

οι επενδυτές ανησυχούν για την περίπτωση εκείνη κατά την οποία το 

πραγµατικό αποτέλεσµα µιας επένδυσης θα είναι µικρότερο από το 

αναµενόµενο. Γενικά όσο περισσότερα είναι τα πιθανά αποτελέσµατα από µια 

επένδυση τόσο µεγαλύτερος είναι και ο κίνδυνος τον οποίο αυτή ενέχει .Εάν 

δεν υπάρχει διασπορά των πιθανών αποτελεσµάτων µιας επένδυσης γύρω 

από το αναµενόµενο, δεν υπάρχει και κίνδυνος. Εποµένως ο κίνδυνος µιας 

επένδυσης ορίζεται ως ο βαθµός µεταβολής των πιθανών αποδόσεων γύρω 

από την αναµενόµενη απόδοση.  

 

Πηγές Κινδύνου  

Οι πηγές από τις οποίες προέρχεται ο συνολικός κίνδυνος µιας επένδυσης 

έχουν παραδοσιακά ταξινοµηθεί στις ακόλουθες οκτώ κατηγορίες: 



Κίνδυνος επιτοκίων (interest rate risk). Είναι ο κίνδυνος που ενέχουν οι 

αποδόσεις µιας επένδυσης, ο οποίος προέρχεται από τις µεταβολές των 

επιτοκίων της αγοράς. Έτσι εάν αυξηθούν τα επιτόκια της αγοράς θα 

µειωθούν οι τιµές των µετοχών, των οµολογιών, καθώς επίσης και των άλλων 

επενδύσεων. Το αντίστροφο θα συµβεί εάν µειωθούν τα επιτόκια. 

Κίνδυνος πληθωρισµού ή αγοραστικής δύναµης (inflation risk or purchasing 

power risk). Είναι ο κίνδυνος που προέρχεται από την µείωση της αγοραστικής 

δύναµης των επενδυµένων κεφαλαίων. Έτσι λόγω του πληθωρισµού που 

υπάρχει στην αγορά οι πραγµατικές αποδόσεις µιας επένδυσης ενέχουν 

κίνδυνο ακόµα και αν η ονοµαστικές της αποδόσεις είναι βέβαιες. 

Κίνδυνος αγοράς (market risk). Είναι ο κίνδυνος που ενέχουν οι αποδόσεις των 

επενδύσεων ο οποίος προέρχεται από τις µεταβολές της συνολικής 

χρηµατιστηριακής αγοράς. Από τις εναλλαγές του χρηµατιστηριακού δείκτη 

επηρεάζονται οι τιµές των µετοχών αλλά και γενικότερα οι αξίες όλων των 

επενδύσεων. 

Επιχειρηµατικός κίνδυνος (business risk). Είναι ο κίνδυνος τον οποίο ενέχει η 

επένδυση σε µια επιχείρηση, ο οποίος προέρχεται από το είδος της 

επιχείρησης καθώς επίσης και από τα θεµελιώδη µεγέθη της. 

Χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος (financial risk). Είναι ο κίνδυνος τον οποίο 

ενέχει η επένδυση σε µια επιχείρηση, ο οποίος προέρχεται από την χρήση 

δανειακών κεφαλαίων. Εποµένως όσο περισσότερα δάνεια . 

Κίνδυνος ρευστότητας (liquidity risk). Είναι ο κίνδυνος τον οποίο ενέχει µια 

επένδυση, ο οποίος προέρχεται από την αβεβαιότητα που υπάρχει σχετικά µε 

την δυνατότητα της επένδυσης να µετατραπεί σε µετρητά σε σύντοµο χρονικό 

διάστηµα.  
Συναλλαγµατικός κίνδυνος (exchange rate risk). Είναι ο κίνδυνος που ενέχουν 

οι αποδόσεις µιας επένδυσης την οποία έχει κάνει ένας επενδυτής σε ξένο 

νόµισµα, όταν οι αποδόσεις αυτές µετατραπούν στο νόµισµα της χώρας του 

επενδυτή. 

Πολιτικός κίνδυνος (political risk). Είναι ο κίνδυνος που ενέχει µια επένδυση, ο 

οποίος οφείλεται στην πιθανότητα µιας σηµαντικής µεταβολής στο πολιτικό ή 

οικονοµικό περιβάλλον µιας χώρας. 



Οι πηγές αυτές των επενδυτικών κινδύνων που αναφέρθηκαν παραπάνω 

αποτελούν την παραδοσιακή προσέγγιση. Η σύγχρονη ανάλυση διαχωρίζει 

τους κινδύνους σε δύο κατηγορίες κινδύνων: 

Στον συστηµατικό κίνδυνο (systematic risk). Είναι ο κίνδυνος της επένδυσης ο 

οποίος συσχετίζεται µε την συνολική αγορά και ο οποίος δεν µπορεί να 

εξαλειφθεί µε την διαφοροποιήση του χαρτοφυλακίου. Ο κίνδυνος αυτός 

οφείλεται σε δυνάµεις της αγοράς που είναι ανεξάρτητες από την κάθε 

ξεχωριστή επένδυση που περιέρχεται στο χαρτοφυλάκιο του επενδυτή. Στην 

κατηγορία αυτή µπορούµε να πούµε ότι περιλαµβάνεται ο κίνδυνος των 

επιτοκίων, ο κίνδυνος της αγοράς, ο κίνδυνος του πληθωρισµού. 

Στο µη συστηµατικό κίνδυνο (unsystematic risk). Είναι εκείνος ο κίνδυνος που 

οφείλεται σε λόγους ιδιαίτερους για την κάθε ξεχωριστή επένδυση και 

εποµένως µπορεί να εξαλειφθεί µε την διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου. 

Στην κατηγορία αυτή περιλαµβάνεται ο επιχειρηµατικός κίνδυνος, ο 

χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος και ο κίνδυνος ρευστότητας.  
 Η µέτρηση του κινδύνου κατά την διάρκεια της χρονικής περιόδου 

διακράτησης της επένδυσης υπολογίζεται από τα ακόλουθα στατιστικά µέτρα: 

Τυπική απόκλιση. Αποτελεί ένα από τα πιο δηµοφιλή στατιστικά µέτρα, το 

οποίο µετρά το µέγεθος της απόκλισης των πιθανών αποδόσεων της 

επένδυσης από την αναµενόµενη απόδοση. Όσο µεγαλύτερη είναι η τυπική 

απόκλιση τόσο η αναµενόµενη απόδοση είναι δύσκολο να επιτευχθεί και 

αντίστροφα.  

Η τυπική απόκλιση υπολογίζεται από τον τύπο: 
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όπου: σ, είναι η τυπική απόκλιση των αποδόσεων, Xi,είναι κάθε απόδοση i 

του δείγµατος, Σ, είναι ο αριθµητικός µέσος των αποδόσεων και n ο αριθµός 

των αποδόσεων του δείγµατος. 

Η τυπική απόκλιση εκφράζει τον κίνδυνο ως ένα απόλυτο µέγεθος. Αποτελεί 

µια αποτελεσµατική µέτρηση του κινδύνου όταν πρόκειται για µια 

συγκεκριµένη επένδυση ή για συγκρίσιµες επενδύσεις των οποίων όµως η 

αναµενόµενη απόδοση είναι η ίδια. 



Συντελεστής Μεταβλητότητας (ΣΜ). Πολλές φορές ως δείκτης κινδύνου 

χρησιµοποιείται ο ΣΜ ο οποίος προσδιορίζεται από το πηλίκο τυπικής 

απόκλισης δια την αναµενόµενη τιµή. Εποµένως ο ΣΜ εκφράζει τον κίνδυνο 

της επένδυσης σε σχέση µε την αναµενόµενη απόδοση και αποτελεί 

ορθότερη µέτρηση του κινδύνου όταν πρόκειται για επενδύσεις στις οποίες η 

αναµενόµενη απόδοση δεν είναι η ίδια. 

 
Επιδείνωση στην πιστοληπτική ικανότητα των ΜΜΕ 
(τα στοιχεία αντλήθηκαν από την ICAP) 

Συνεχίστηκε η επιδείνωση της πιστοληπτικής ικανότητας των ελληνικών 

επιχειρήσεων και τη διετία 2005-2004, σε σχέση µε τη διετία 2004-2003, τόσο 

στο ποσοστό πτώχευσης (µεταβολή +55,54%) όσο και στο ποσοστό 

ασυνέπειας (µεταβολή +17,33%), αναφέρει σε σχετική της µελέτη για τις 

µικροµεσαίες επιχειρήσεις η ICAP.  

Σύµφωνα µε τη µελέτη (για την Εξέλιξη της Πιστοληπτικής Ικανότητας των 

Μικροµεσαίων Ελληνικών Επιχειρήσεων για τα Έτη 2005 – 2004), η συνολική 

ασυνέπεια (ασυνέπεια και πτώχευση) παρουσιάζει αύξηση 17,84% το 2005 

σε σχέση µε το 2004 (3,84% το 2005 έναντι 3,26% το 2004). 

Το 2005, 958 επιχειρήσεις (σε δείγµα 24.954 επιχειρήσεων) εµφάνισαν 

ασυνέπεια ή και πτώχευση έναντι 813 του 2004 (στο ίδιο δείγµα 

επιχειρήσεων). 

Το ποσοστό της ασυνέπειας παρουσίασε αύξηση 17,33% το 2005 σε σχέση 

µε το 2004 (3,77% το 2005 έναντι 3,21% το 2004). 

Επίσης, και µε βάση την ίδια πάντα µελέτη, το 2005 941 επιχειρήσεις, στο 

συγκεκριµένο δείγµα των 24.954 επιχειρήσεων, εµφάνισαν ασυνέπεια έναντι 

802 το έτος 2004 (στο ίδιο δείγµα επιχειρήσεων). 

Το ποσοστό της πτώχευσης παρουσίασε αύξηση 54,55% το 2005 σε σχέση 

µε το 2004 (0,07% το 2005 έναντι 0,04% το 2004). 

Τέλος, σηµειώνεται πως το 2005 καταγράφηκαν 17 πτωχεύσεις έναντι 11 του 

2004. 

 

 

 



Υποχωρεί ο αριθµός των νεοσύστατων ΑΕ & ΕΠΕ 

∆ιαχρονική τάση υποχώρησης του αριθµού των νέων επιχειρήσεων ΑΕ και 

ΕΠΕ καταγράφει µελέτη της ICAP µε την πλειονότητα των νέων εταιριών 

(63%) να δηλώνουν ως έδρα το νοµό Αττικής. 

Ειδικότερα το 2004 συστάθηκαν 3.904 νέες ΑΕ και ΕΠΕ, µέγεθος 8,7% 

χαµηλότερο από το 2003. Το 50,5% των επιχειρήσεων αυτών ανήκει στον 

τοµέα των λοιπών υπηρεσιών, 30,3% είναι εµπορικές εταιρείες και 12,9% 

βιοµηχανικές, ενώ οι υπόλοιπες δραστηριοποιούνται στον τοµέα του 

τουρισµού.  

Η µεγαλύτερη υποχώρηση εκδηλώθηκε στη βιοµηχανία, όπου ο αριθµός των 

νέων επιχειρήσεων υποχώρησε κατά 18,9% σε σχέση µε το 2003.  

Η µείωση του αριθµού των νέων επιχειρήσεων εκδηλώνεται και στις 

περισσότερες περιφέρειες της χώρας, µε εξαίρεση τα νησιά του Αιγαίου, την 

Πελοπόννησο και τη ∆υτική Ελλάδα, όπου σηµειώνεται αξιόλογη ανάκαµψη 

από το 2003. 

Η εικόνα των συνολικών αρχικών κεφαλαίων τα οποία κινητοποιούν οι νέες 

επιχειρήσεις εµφανίζει, παρά την µερική ανάσχεση της πτώσης το 2003, 

αντίστοιχες τάσεις υποχώρησης τα τελευταία χρόνια.  

Η Αττική, µε 2.459 νέες επιχειρήσεις οι οποίες κινητοποίησαν αρχικά κεφάλαια 

274,1 εκατοµµυρίων ευρώ, καταλαµβάνει την πρώτη θέση µεταξύ των νοµών 

σε όρους νέων επιχειρήσεων.  

Συγκεκριµένα, στην Αττική αντιστοιχούν το 2004 6,26 νέες ΑΕ και ΕΠΕ σε κάθε 

10.000 κατοίκους, έναντι πανελληνίου µέσου όρου 3,54. Με εξαίρεση τους 

νοµούς Αττικής, Θεσσαλονίκης, Αχαΐας, Βοιωτίας, κλπ. εντυπωσιακές είναι οι 

επιδόσεις πολλών νησιωτικών περιοχών, όπως των ∆ωδεκανήσων, της 

Κέρκυρας και αρκετών εκ των νοµών της Κρήτης, οι οποίες προέρχονται 

κυρίως από τους τοµείς του τουρισµού και των εµπορικών και λοιπών 

υπηρεσιών, και λιγότερο της βιοµηχανίας. 
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Εισαγωγή 
 
Σε συνέχεια της µελέτης του Ιουνίου 2005 για την εξέλιξη της πιστοληπτικής 
ικανότητας των Μικροµεσαίων επιχειρήσεων για τα έτη 2004 – 2003, η ICAP 
παρουσιάζει νέα µελέτη για την εξέλιξη της πιστοληπτικής ικανότητας των 
συγκεκριµένων επιχειρήσεων για τα έτη 2005 – 2004. 
 
Σύµφωνα µε στοιχεία της Ε.Σ.Υ.Ε.1 το ποσοστό των ΜΜΕ² επιχειρήσεων 
ανέρχεται στο 90,38% (719.018 επιχειρήσεις) του συνόλου των Ελληνικών 
επιχειρήσεων (795.556 επιχειρήσεις), αποτελώντας έτσι το µεγαλύτερο 
ποσοστό των εν λειτουργία επιχειρήσεων της Ελληνικής οικονοµίας. 
 
Οι επιχειρήσεις αυτές, γνωστότερες από άποψη νοµικής µορφής ως 
Οµόρρυθµες (General Partnership), Ετερόρρυθµες (Limited Partnership) και 
Ατοµικές Επιχειρήσεις (Sole Proprietorship)2 αποτελούν αντικείµενο ιδιαίτερης 
µελέτης κάθε φορά που επίκεινται αλλαγές σε νοµοθετικές ρυθµίσεις, 
επιχειρηµατικά-επενδυτικά προγράµµατα, οικονοµικές-κυβερνητικές  παρεµβάσεις 
και κανονιστικά πλαίσια. 
 
Γίνεται εποµένως αντιληπτό ότι χρήζουν ιδιαίτερου ενδιαφέροντος 
οποιαδήποτε στοιχεία και ερευνητικά αποτελέσµατα αφορούν στις 
συγκεκριµένες επιχειρήσεις, καθώς αποτελούν σηµαντικό µέρος του 
πελατολογίου όχι µόνο των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων αλλά και των 
υπολοίπων επιχειρήσεων στο πλαίσιο των οικονοµικών και εµπορικών τους 
συναλλαγών. 
 
Επιπρόσθετα, εν µέσω της επικείµενης αναθεώρησης του κανονιστικού 
πλαισίου περί υπολογισµού της κεφαλαιακής επάρκειας των πιστωτικών 
ιδρυµάτων (Οδηγία Κεφαλαιακής Επάρκειας CRD, Βασιλεία ΙΙ), το 
συγκεκριµένο θέµα απασχολεί περισσότερο τις Τράπεζες, καθώς θα πρέπει 
να εκτιµήσουν όσον το δυνατόν καλύτερα και αποτελεσµατικότερα τον 
πιστωτικό κίνδυνο ο οποίος εµπεριέχεται σε συναλλαγές µε επιχειρήσεις της 
συγκεκριµένης κατηγορίας.  
 
Εκτιµάται ότι ίσως το σηµαντικότερο εργαλείο για την εκτίµηση του πιστωτικού 
κινδύνου -τόσο στο πλαίσιο εφαρµογής της εν λόγω οδηγίας όσο και στο 
πλαίσιο υιοθέτησης µιας βέλτιστης επιχειρηµατικής πρακτικής- αποτελεί ο 
υπολογισµός του ποσοστού ασυνέπειας οµοιογενών οµάδων επιχειρήσεων 
µε οµοειδή χαρακτηριστικά.  
 

                                                 
1 Μητρώο Επιχειρήσεων, 2001, Γενική Γραµµατεία Εθνικής Στατιστικής Υπηρεσίας Ελλάδος 
2 Για τους σκοπούς της παρούσας µελέτης ως ΜΜΕ ορίζεται η επιχείρηση που ανήκει σε µία από τις 
τρεις νοµικές µορφές (οµόρρυθµη, ετερόρρυθµη, ατοµική επιχείρηση). 



Μελέτη ICAP 
 
Η ICAP διαθέτοντας πληθώρα οικονοµικών και εµπορικών δεδοµένων 
ελληνικών επιχειρήσεων, εκπόνησε µελέτη για την εξέλιξη των ποσοστών της 
ασυνέπειας και πτώχευσης των µικροµεσαίων επιχειρήσεων (ΜΜΕ), για τη 
διετία 2005 και 2004.    
 
Τα σηµαντικότερα συµπεράσµατα τα οποία προέκυψαν από την εν λόγω 
µελέτη απεικονίζονται στους Πίνακες 1 & 2. 
 
Πίνακας 1. Εξέλιξη Πιστοληπτικής Ικανότητας ΜΜΕ Επιχειρήσεων 2005-

2004 
 

Πίνακας 2. Ασυνέπεια και Πτώχευση Συνόλου ΜΜΕ Επιχειρήσεων 2005-
2004 

 

 
Από τους Πίνακες 1 & 2 παρατηρείται ότι:  

i. Η συνολική ασυνέπεια (ασυνέπεια και πτώχευση) παρουσιάζει αύξηση 

ii. 005, 958 επιχειρήσεις, στο συγκεκριµένο δείγµα των 24.954 

iii. ασε αύξηση κατά 17,33% το 2005 

iv. των 24.954 

v. υσης παρουσίασε αύξηση κατά 54,55% το 2005 

vi.  2004. 
 
ε σύγκριση µε τα συµπεράσµατα της προηγούµενης µελέτης της ICAP

 

κατά 17,84% το 2005 σε σχέση µε το 2004 (3,84% το 2005 έναντι 3,26% 
το 2004). 
Το έτος 2
επιχειρήσεων εµφάνισαν ασυνέπεια ή και πτώχευση έναντι 813 το έτος 
2004 (στο ίδιο δείγµα επιχειρήσεων). 
Το ποσοστό της ασυνέπειας παρουσί
σε σχέση µε το 2004 (3,77% το 2005 έναντι 3,21% το 2004). 
Το έτος 2005, 941 επιχειρήσεις, στο συγκεκριµένο δείγµα 
επιχειρήσεων εµφάνισαν ασυνέπεια έναντι 802 το έτος 2004 (στο ίδιο 
δείγµα επιχειρήσεων). 
Το ποσοστό της πτώχε
σε σχέση µε το 2004 (0,07% το 2005 έναντι 0,04% το 2004). 
Το έτος 2005, καταγράφηκαν 17 πτωχεύσεις έναντι 11 το έτος

Σ  
(Μελέτη για την εξέλιξη της πιστοληπτικής ικανότητας των οµόρρυθµων, 
ετερόρρυθµων & ατοµικών επιχειρήσεων για τα έτη 2004 – 2003, Ιούνιος 



2005), παρατηρείται ότι συνεχίστηκε η επιδείνωση της πιστοληπτικής 
ικα ο νότητας των ελληνικών επιχειρήσεων και τη διετία 2005-2004 τόσο στ
π  οσοστό πτώχευσης (µεταβολή +55,54%) όσο και στο ποσοστό ασυνέπειας

(µεταβολή +17,33%). 



∆εδοµένα 
 
Στο πλαίσιο της συγκεκριµένης µελέτης, εξετάστηκε ένα αντιπροσωπευτικό 
δείγµα3 24.954 µικροµεσαίων επιχειρήσεων των νοµικών µορφών ΟΕ, ΕΕ και 
Ατοµικές από το σύνολο της Ελληνικής επικράτειας, για τις οποίες η ICAP είχε 
κπονήσει έρευνα µέχρι και το Νοέµβριο του 2005.  ε

 
Για τη µελέτη λήφθηκαν υπόψη τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των επιχειρήσεων 
όπως ενδεικτικά η νοµική µορφή, τα έτη λειτουργίας, το προσωπικό, η 
περιοχή δραστηριοποίησης, ο κλάδος δραστηριότητας, οι πωλήσεις4, οι 
συνεργαζόµενες τράπεζες, οι εισαγωγές, οι εξαγωγές, οι αντιπροσωπείες και 
επιλέχθηκαν πέντε σηµαντικά χαρακτηριστικά βάσει των οποίων 
οµαδοποιήθηκαν οι επιχειρήσεις και παρατηρήθηκαν ποσοστά ασυνέπειας και 
πτώχευσης για τα έτη 2005 και 2004. 

 
Μεθοδολογία 

 
Για όλες τις επιχειρήσεις των συγκεκριµένων τριών νοµικών µορφών οι οποίες 
έχουν έτος ίδρυσης από το 2003 και προγενέστερα (η επιχειρηµατική τους 
λειτουργία δηλαδή είναι τουλάχιστο 3 έτη), καταγράφηκε η ασυνέπεια και η 
πτώχευση για τα έτη 2005 και 2004 και οµαδοποιήθηκε βάσει πέντε 
σηµαντικών παραµέτρων. Οι παράµετροι καθώς και τα διαστήµατα βάσει των 
οποίων έγινε η οµαδοποίηση παρουσιάζονται στον παρακάτω πίνακα. 
 

Πίνακας 3. Κριτήρια Οµαδοποίησης Επιχειρήσεων 
 

 
 Α/Α Παράµετρος ∆ιάστηµα 

Κατηγοριοποίησης 
Οµόρρυθµη Επιχείρηση 
Ετερόρρυθµη Επιχείρηση 1 Νοµική Μορφή 
Ατοµική Επιχείρηση 
Μεταξύ 3 και 7 ετών 
Μεταξύ 8 και 15 ετών 
Μεταξύ 16 και 23 ετών 2 Ηλικία 

Επιχείρησης 
Μεγαλύτερη των 23 ετών 
Μηδέν 
Μεταξύ 1 και 3 εργαζοµένων 3 Προσωπικό 
Άνω των 3 εργαζοµένων 
Βιοµηχανία 
Εµπόριο 4 Τοµέας 

∆ραστηριότητας
Υπηρεσίες 
έως 147.000 
από 147.001 έως 440.000 
από 440.001 έως 1.470.000 5 Πωλήσεις (€) 

άνω των 1.470.000 

                                                 
3 Για τη διαµόρφωση του δείγµατος επιλέχθηκαν επιχειρήσεις από όλη την Ελληνική επικράτεια µε 
τυχαία δειγµατοληψία και επαρκή αντιπροσώπευση πληθυσµού στις γεωγραφικές περιοχές βάσει 
πινάκων από το Μητρώο Επιχειρήσεων της ΕΣΥΕ. Από το δείγµα ωστόσο, εξαιρέθηκαν πολύ µικρές 
προσωπικές επαγγελµατικές επιχειρήσεις, όπως αρτοποιία και παραγωγή νωπών ειδών 
ζαχαροπλαστικής, µπαρ, καντίνες, λιανικό εµπόριο καυσίµων και λιπαντικών οχηµάτων, κ.ά. 
4 Οι πωλήσεις αφορούν κατά δήλωση εκτιµήσεις των επιχειρηµατιών και στελεχών επιχειρήσεων. 



Παρατηρώντας την ασυνέπεια και την πτώχευση των -οµαδοποιηµένων βάσει 
των παραπάνω κριτηρίων- επιχειρήσεων δηµιουργήθηκαν πίνακες ποσοστών 

από τους οποίους εξάγονται χρήσιµα συµπεράσµατα ως προς την τάση 
ασυνέπειας και πτώχευσης για κάθε οµαδοποιηµένη κατηγορία επιχειρήσεων. 

 
 

Αποτελέσµατα 
 
 

1. Νοµική Μορφή 
 

Πίνακας 4. Ασυνέπεια και Πτώχευση ΜΜΕ Επιχειρήσεων 2005-2004 
βάσει Νοµικής Μορφής 

 
 

Ποσοστά Ασυνέπειας: 
i. Το µεγαλύτερο ποσοστό ασυνέπειας το έτος 2004 παρουσιάστηκε 

στις Ατοµικές επιχειρήσεις (3,69%). 
ii. Το µεγαλύτερο ποσοστό ασυνέπειας το έτος 2005 παρουσιάστηκε 

επίσης στις Ατοµικές επιχειρήσεις (4,12%). 
iii. Τη µεγαλύτερη άνοδο στο ποσοστό ασυνέπειας την περίοδο 2005-

2004 παρουσίασαν οι Οµόρρυθµες Επιχειρήσεις (27,99%). 
iv. Κανενός είδους νοµική µορφή δεν µείωσε το ποσοστό ασυνέπειας 

την περίοδο 2005-2004.  
 
Ποσοστά Πτώχευσης: 

i. Το µεγαλύτερο ποσοστό πτώχευσης το έτος 2004 παρουσιάστηκε 
στις Ετερόρρυθµες Επιχειρήσεις (0,07%). 

ii. Το µεγαλύτερο ποσοστό πτώχευσης το έτος 2005 παρουσιάστηκε 
στις Ετερόρρυθµες Επιχειρήσεις (0,14%).  

iii. Τη µεγαλύτερη άνοδο στο ποσοστό πτώχευσης την περίοδο 2005-
2004 παρουσίασαν οι Ετερόρρυθµες Επιχειρήσεις (100,00%). 

iv. Κανενός είδους νοµική µορφή δεν µείωσε το ποσοστό πτώχευσης 
την περίοδο 2005-2004. 

 
 

2. 



Ηλικία Επιχείρησης 
 

Πίνακας 5. Ασυνέπεια και Πτώχευση ΜΜΕ Επιχειρήσεων 2005-2004 
βάσει Ηλικίας  

 
 

Ποσοστά Ασυνέπειας: 
i. Το µεγαλύτερο ποσοστό ασυνέπειας το έτος 2004 παρουσιάστηκε 

στις επιχειρήσεις µε ηλικία 3 έως 7 έτη (3,80%). 
ii. Το µεγαλύτερο ποσοστό ασυνέπειας το έτος 2005 παρουσιάστηκε 

επίσης στις επιχειρήσεις µε ηλικία 3 έως 7 έτη (4,89%). 
iii. Τη µεγαλύτερη άνοδο στο ποσοστό ασυνέπειας την περίοδο 2005-

2004 παρουσίασαν οι επιχειρήσεις µε ηλικία 3 έως 7 έτη (28,51%). 
iv. Την περίοδο 2005-2004 δεν παρατηρήθηκε σε καµία κατηγορία 

επιχειρήσεων µείωση στο ποσοστό ασυνέπειας.  
 
Ποσοστά Πτώχευσης: 
i. Το µεγαλύτερο ποσοστό πτώχευσης το έτος 2004 παρουσιάστηκε 

στις επιχειρήσεις µε ηλικία 16 έως 23 έτη (0,09%). 
ii. Το µεγαλύτερο ποσοστό πτώχευσης το έτος 2005 παρουσιάστηκε 

στις επιχειρήσεις µε ηλικία 16 έως 23 έτη (0,10%).  
iii. Τη µεγαλύτερη άνοδο στο ποσοστό πτώχευσης την περίοδο 2005-

2004 παρουσίασαν οι επιχειρήσεις µε ηλικία 3 έως 7 έτη (100,00%). 
iv. Την περίοδο 2005-2004 δεν παρατηρήθηκε σε καµία κατηγορία 

επιχειρήσεων µείωση στο ποσοστό πτώχευσης.  
 
 
 
 

3. 



Προσωπικό 
 

Πίνακας 6. Ασυνέπεια και Πτώχευση ΜΜΕ Επιχειρήσεων 2005-2004 
βάσει Προσωπικού 

 
 

 
Ποσοστά Ασυνέπειας: 

i. Το µεγαλύτερο ποσοστό ασυνέπειας το έτος 2004 παρουσιάστηκε 
στις επιχειρήσεις οι οποίες δεν απασχολούν προσωπικό (3,88%). 

ii. Το µεγαλύτερο ποσοστό ασυνέπειας το έτος 2005 παρουσιάστηκε 
επίσης στις επιχειρήσεις οι οποίες δεν απασχολούν προσωπικό 
(4,43%). 

iii. Τη µεγαλύτερη άνοδο στο ποσοστό ασυνέπειας την περίοδο 2005-
2004 παρουσίασαν οι επιχειρήσεις µε πάνω από 3 άτοµα 
προσωπικό (27,67%). 

iv. Καµία οµάδα επιχειρήσεων δεν µείωσε το ποσοστό ασυνέπειας την 
περίοδο 2005-2004. 

 
Ποσοστά Πτώχευσης: 

i. Το µεγαλύτερο ποσοστό πτώχευσης το έτος 2004 παρουσιάστηκε 
στις επιχειρήσεις οι οποίες δεν απασχολούν προσωπικό (0,05%). 

ii. Το µεγαλύτερο ποσοστό πτώχευσης το έτος 2005 παρουσιάστηκε 
επίσης στις επιχειρήσεις οι οποίες δεν απασχολούν προσωπικό 
(0,10%).  

iii. Πτώση στο ποσοστό πτώχευσης την περίοδο 2005-2004 
παρουσίασαν οι επιχειρήσεις µε πάνω από 3 άτοµα προσωπικό (-
25,00%). 

iv. Τη µεγαλύτερη άνοδο στο ποσοστό πτώχευσης την περίοδο 2005-
2004 παρουσίασαν οι επιχειρήσεις οι οποίες δεν απασχολούν 
προσωπικό (100,00%). 

 
 
 
 
 
 
 

4. 



Τοµέας ∆ραστηριότητας 
 

Πίνακας 7. Ασυνέπεια και Πτώχευση ΜΜΕ Επιχειρήσεων 2005-2004 
βάσει Τοµέα ∆ραστηριότητας 

 
 
Ποσοστά Ασυνέπειας: 

i. Το µεγαλύτερο ποσοστό ασυνέπειας το έτος 2004 παρουσιάστηκε 
στις επιχειρήσεις του εµπορίου (3,43%). 

ii. Το µεγαλύτερο ποσοστό ασυνέπειας το έτος 2005 παρουσιάστηκε 
επίσης στις επιχειρήσεις του εµπορίου (3,88%). 

iii. Τη µεγαλύτερη άνοδο στο ποσοστό ασυνέπειας την περίοδο 2005-
2004 παρουσίασαν οι επιχειρήσεις της βιοµηχανίας (25,53%). 

iv. Καµία οµάδα επιχειρήσεων δεν µείωσε το ποσοστό ασυνέπειας την 
περίοδο 2005-2004.  

 
Ποσοστά Πτώχευσης: 

i. Το µεγαλύτερο ποσοστό πτώχευσης το έτος 2004 παρουσιάστηκε 
στις επιχειρήσεις της βιοµηχανίας (0,11%). 

ii. Το µεγαλύτερο ποσοστό πτώχευσης το έτος 2005 παρουσιάστηκε 
επίσης στις επιχειρήσεις της βιοµηχανίας (0,10%).  

iii. Τη µεγαλύτερη άνοδο στο ποσοστό πτώχευσης την περίοδο 2005-
2004 παρουσίασαν οι επιχειρήσεις του εµπορίου (350,00%). 

iv. Μείωση στο ποσοστό πτώχευσης την περίοδο 2005-2004 
παρατηρήθηκε στις επιχειρήσεις της βιοµηχανίας (-11,11%). 

 
 

5. 



Πωλήσεις  
 

Πίνακας 8. Ασυνέπεια και Πτώχευση ΜΜΕ Επιχειρήσεων 2005-2004 
βάσει Πωλήσεων 

 
 
Ποσοστά Ασυνέπειας: 

i. Το µεγαλύτερο ποσοστό ασυνέπειας το έτος 2004 παρουσιάστηκε 
στις επιχειρήσεις µε πωλήσεις έως 147.000 ευρώ (3,45%). 

ii. Το µεγαλύτερο ποσοστό ασυνέπειας το έτος 2005 παρουσιάστηκε 
επίσης στις επιχειρήσεις µε πωλήσεις έως 147.000 ευρώ (4,03%). 

iii. Τη µεγαλύτερη άνοδο στο ποσοστό ασυνέπειας την περίοδο 2005-
2004 παρουσίασαν οι επιχειρήσεις µε πωλήσεις άνω των 1.470.000 
ευρώ (33,33%). 

iv. Καµία οµάδα επιχειρήσεων δεν µείωσε το ποσοστό ασυνέπειας την 
περίοδο 2005-2004. 

 
Ποσοστά Πτώχευσης: 

i. Το µεγαλύτερο ποσοστό πτώχευσης το έτος 2004 παρουσιάστηκε 
στις επιχειρήσεις µε πωλήσεις από 440.001 έως 1.470.000 ευρώ 
(0,08%). 

ii. Το µεγαλύτερο ποσοστό πτώχευσης το έτος 2005 παρουσιάστηκε 
επίσης στις επιχειρήσεις µε πωλήσεις από 147.001 έως 440.000 
ευρώ (0,09%).  

iii. Τη µεγαλύτερη άνοδο στο ποσοστό πτώχευσης την περίοδο 2005-
2004 παρουσίασαν οι επιχειρήσεις µε πωλήσεις από 147.001 έως 
440.000 ευρώ (300,00%). 

iv. Μείωση στο ποσοστό πτώχευσης την περίοδο 2005-2004 
παρατηρήθηκε στις επιχειρήσεις µε πωλήσεις από 440.001 έως 
1.470.000 ευρώ (-25,00%). 

 
 
 
 
 
_____________________________ 
   147.000 ευρώ ≈   50.000.000 δρχ. 
   440.000 ευρώ ≈ 150.000.000 δρχ. 
1.470.000 ευρώ ≈ 500.000.000 δρχ. 





Εξέλιξη Πιστοληπτικής Ικανότητας βάσει Γεωγραφικής Περιοχής 
 
Με σκοπό την αποτύπωση της εξέλιξης της πιστοληπτικής ικανότητας των 
ΜΜΕ επιχειρήσεων για τη διετία 2005-2004 δηµιουργήθηκε ο παρακάτω 

πίνακας: 
 

 
Πίνακας 9. Εξέλιξη Πιστοληπτικής Ικανότητας ΜΜΕ Επιχειρήσεων 2005-

2004 βάσει Γεωγραφικής Περιοχής 

 
 
Ποσοστά Συνολικής Ασυνέπειας: 

i. Το µεγαλύτερο ποσοστό συνολικής ασυνέπειας το έτος 2004 
παρουσιάστηκε στις επιχειρήσεις της Ηπείρου και ∆υτικής Ελλάδας 
(4,01%). 

ii. Το µεγαλύτερο ποσοστό συνολικής ασυνέπειας το έτος 2005 
παρουσιάστηκε στις επιχειρήσεις των Νησιών του Ιονίου (4,91%). 

iii. Πτώση στο ποσοστό συνολικής ασυνέπειας την περίοδο 2005-2004 
παρουσίασαν µόνο οι επιχειρήσεις της Πελοποννήσου (-3,70%). 

iv. Τη µεγαλύτερη άνοδο στο ποσοστό συνολικής ασυνέπειας την 
περίοδο 2005-2004 παρουσίασαν οι επιχειρήσεις των Νησιών του 
Αιγαίου (72,41%).  

 
 

 

 

 



ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ ΙΙ 

Ν 1892/1990 
«Για τον εκσυγχρονισµό και την ανάπτυξη και άλλες διατάξεις» 

 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ ∆' 

Προβληµατικές και υπερχρεωµένες επιχειρήσεις 

Άρθρο 44 Συµφωνίες πιστωτών και επιχείρησης 
 

Συµφωνίες πιστωτών και επιχείρησης  
1.  Συµφωνίες πιστωτών και επιχείρησης, περιλαµβανοµένης σε µία από τις 
περιπτώσεις α, β, γ, ή δ της παραγράφου 1 του άρθρου 5 του Ν 1386/1983, 
που ρυθµίζουν ή περιορίζουν χρέη αυτής, δεσµεύουν και τους µη συµβε-
βληµένους πιστωτές, το ∆ηµόσιο, τους οργανισµούς κοινωνικής ασφάλισης, 
κύριας και επικουρικής, τις τράπεζες και άλλα πιστωτικά ιδρύµατα, δανειστές 
της επιχείρησης, εφόσον: 

 
Προϋποθέσεις δέσµευσης µη συµβεβληµένων πιστωτών 

α.  Οι συµβεβληµένοι πιστωτές εκπροσωπούν το εξήντα τοις εκατό (60%) 
του συνόλου των απαιτήσεων, στο οποίο πρέπει να περιλαµβάνεται και το 
σαράντα τοις εκατό (40%) των τυχόν εµπραγµάτως ασφαλισµένων, όπως οι 
απαιτήσεις αυτές εµφανίζονται στα τηρούµενα από την επιχείρηση βιβλία και 
τον ισολογισµό της τελευταίας πριν από τη σχετική συµφωνία εταιρικής 
χρήσης. Σε περίπτωση που συµβάλλεται ως πιστωτής που εκπροσωπεί το 
εξήντα τοις εκατό (60%) του συνόλου των απαιτήσεων αυτών ο Οργανισµός 
Οικονοµικής Ανασυγκρότησης των Επιχειρήσεων ΑΕ (ΟΑΕ), δεν απαιτείται 
για την επίτευξη της συµφωνίας αυτής να περιλαµβάνεται στο ποσοστό αυτό 
και το σαράντα τοις εκατό (40%) των τυχόν εµπραγµάτως ασφαλισµένων. 
("Οπως αντικαταστάθηκε η περ. α' µε την παρ. 6 τον άρθρου 2 τον Ν 
2302/1995). 
 
β.  Συναινούν γραπτά εταίροι ή µέτοχοι στους οποίους ανήκει κατά 
πλειοψηφία το καταβεβληµένο εταιρικό ή µετοχικό κεφάλαιο της επιχείρησης. 
 
γ.  Επικυρωθούν από το εφετείο της έδρας της επιχείρησης, µε απόφαση 
εκδιδόµενη κατά τη διαδικασία των άρθρων 739 επ. του Κώδικα Πολιτικής 
∆ικονοµίας, ύστερα από αίτηση της επιχείρησης ή ενός τουλάχιστον από τους 
συµβεβληµένους πιστωτές ή το ∆ηµόσιο, τους οργανισµούς κοινωνικής 
ασφάλισης, κύριας και επικουρικής, τις τράπεζες και άλλα πιστωτικά ι-
δρύµατα, δανειστές της επιχείρησης. Η απόφαση του εφετείου εκδίδεται µέσα 
σε είκοσι ηµέρες και δεν υπόκεινται στο ένδικο µέσο της αναίρεσης. 
 
δ.  Η αίτηση κοινοποιείται µε ποινή απαραδέκτου στους πιστωτές της 
επιχείρησης, οι οποίοι δεν συµβλήθηκαν στη συµφωνία, όταν αυτοί είναι το 
Ελληνικό ∆ηµόσιο, ΙΚΑ και λοιποί ασφαλιστικοί οργανισµοί, ΟΤΑ, νοµικά 
πρόσωπα δηµοσίου δικαίου και δηµόσιες επιχειρήσεις. Επίσης, στα πιστωτικά 
ιδρύµατα του δηµοσίου και ιδιωτικού τοµέα, των οποίων οι απαιτήσεις είναι 



ασφαλισµένες µε υποθήκη ή προσηµείωση επί των ακινήτων αυτής. (Όπως 
προστέθηκε η, περ. δ' µε την παρ. 1 του άρθρου 7 τον Ν2359/1995). 
 
2.  Υφιστάµενες εγγυήσεις, υποθήκες, ενέχυρα ή άλλα παρεπόµενα 
δικαιώµατα που ασφαλίζουν την απαίτηση, καθώς και προνόµια συνδεόµενα 
µε τη φύση της απαίτησης ή της εγγύησης κατά την αναγκαστική εκτέλεση ή 
την πτώχευση, διατηρούνται υπέρ της νέας απαίτησης, όπως αυτή 
διαµορφώθηκε µε την κατά την πρώτη παράγραφο συµφωνία, αν ο 
εξασφαλιζόµενος µε αυτά πιστωτής δεν συµφώνησε διαφορετικά. 
 
3.  Απαλλάσσονται από κάθε φόρο, τέλος και οποιασδήποτε άλλη 
επιβάρυνση υπέρ του ∆ηµοσίου ή τρίτων οι κατά την παράγραφο 1 
συµφωνίες, τα δικαιολογητικά αυτών έγγραφα, οι εγγραφές στα τηρούµενα 
από τους πιστωτές και την επιχείρηση βιβλία, η εγγραφή, απόσβεση και εξά-
λειψη υποθηκών και λοιπών εµπραγµάτων βαρών, η σύσταση, περιορισµός ή 
απόσβεση συµβάσεων εγγυήσεων ή άλλων παρεπόµενων δικαιωµάτων και 
γενικά κάθε πράξη που γίνεται για την ολοκλήρωση ή την εκτέλεση των 
προαναφερόµενων στην παράγραφο 1 συµφωνιών. 
 
4.  Οι διατάξεις των προηγούµενων παραγράφων µπορεί να εφαρµοστούν 
και στις επιχειρήσεις που έχουν ήδη υπαχθεί στις διατάξεις του Ν 1386/1983, 
όπως έχει τροποποιηθεί και ισχύει. 
 
Σηµείωση:Σύµφωνα µε το άρθρο 63 παρ. 2 του Ν1249/1982, όπως 
συµπληρώθηκε από τα άρθρα 15 τον Ν1914/1990 και 14 του Ν 1957/1991, 
στη ρύθµιση, του άρθρου 44 του παρόντος νόµου υπάγονται και οι 
επιχειρήσεις του άρθρου 45 του Ν 1947/1991 εφόσον έχει επιτευχθεί η 
προβλεπόµενη από αυτό συµφωνία µεταξύ πιστωτών και επιχείρησης και έχει 
επικυρωθεί από το Εφετείο. 
 
Άρθρο 45  
Έκταση εφαρµογής 
1.  Οι κατά την παράγραφο 1 του προηγούµενου άρθρου συµφωνίες 
συνάπτονται και επικυρώνονται είτε κατευθείαν είτε µετά από απόφαση του 
εφετείου της περιφέρειας της έδρας της επιχείρησης, µε την οποία η επιχείρη-
ση τίθεται υπό επίτροπο. Στην τελευταία περίπτωση το εφετείο επιλαµβάνεται 
ύστερα από αίτηση των προσώπων που αναφέρονται στο άρθρο 44, παρ. 1, 
εδάφιο γ' του παρόντος νόµου. 

Το εφετείο κρίνει κατά τη διαδικασία των άρθρων 739 επ. του Κώδικα 
Πολιτικής ∆ικονοµίας και θέτει την επιχείρηση υπό επίτροπο, εφ' όσον  
α)  η τελευταία περιλαµβάνεται σε µία από τις περιπτώσεις α', β', γ', ή δ' της 

παρ. 1 του άρθρου 5 του Ν 1386/1983 και  
β)  ζήτησαν το διορισµό επιτρόπου πιστωτής ή πιστωτές που αντιπροσω-

πεύουν το 51% των πιστώσεων.  
 Η απόφαση του εφετείου εκδίδεται µέσα σε δέκα ηµέρες από τη 
συζήτηση και δεν υπόκειται στο ένδικο µέσο της αναίρεσης. 

Το δικαστήριο διορίζει υποχρεωτικά επίτροπο το πρόσωπο που 
υποδεικνύεται από τους πιο πάνω πιστωτές. 

 



2.   Επί εταιριών, ο διορισµός επιτρόπου υπόκειται στις διατυπώσεις 
δηµοσιότητας που προβλέπονται για κάθε εταιρικό τύπο. 
 
3.   Ο διοριζόµενος επίτροπος δεν αντικαθιστά τα όργανα της επιχείρησης, 
απαιτείται όµως η συναίνεση του για οποιαδήποτε διάθεση περιουσιακών 
στοιχείων της επιχείρησης, καθώς και για οποιαδήποτε απόφαση της γενικής 
συνέλευσης, που αφορά τροποποίηση του καταστατικού. Με την απόφαση 
πάντως του εφετείου µπορεί να προβλέπονται µέτρα διασφάλισης του 
ενεργητικού ή συγκεκριµένες ενέργειες του επιτρόπου. 
 
Αποστολή του επιτρόπου είναι η προσπάθεια επίτευξης της συµφωνίας του 
προηγούµενου άρθρου. Το έργο αυτό πρέπει να έχει ολοκληρωθεί εντός έξι 
µηνών από τη δηµοσίευση της απόφασης του εφετείου. Η προθεσµία αυτή 
µπορεί να παραταθεί επί τρίµηνο, µε απόφαση του εφετείου, µετά από αίτηση 
του επιτρόπου, αν πιθανολογείται ότι η συµφωνία είναι δυνατή στη νέα αυτή 
προθεσµία. Το εφετείο µπορεί ν' αντικαταστήσει οποτεδήποτε τον επίτροπο, 
αν παραιτηθεί ή πιθανολογείται ότι αµελεί την εκπλήρωση των καθηκόντων 
του. Σε περίπτωση αντικατάστασης είναι δυνατό να χορηγηθεί πρόσθετη 
τρίµηνη προθεσµία για την επίτευξη συµφωνίας συµβιβασµού. Η συνολική 
προθεσµία δεν επιτρέπεται σε καµία περίπτωση να υπερβεί τους εννέα (9) 
µήνες. 
 
5.  Κατά την εκτέλεση των καθηκόντων του ο επίτροπος µπορεί να έχει 
πλήρη πρόσβαση στα βιβλία, λογαριασµούς, και αλληλογραφία της 
επιχείρησης. ∆εν ισχύει απέναντι του το τραπεζικό, φορολογικό ή άλλο 
επαγγελµατικό απόρρητο ή το απόρρητο των ελεγκτών της εταιρίας. Ο 
επίτροπος έχει υποχρέωση εχεµύθειας για όσα περιήλθαν σε γνώση του κατά 
την άσκηση των καθηκόντων του. 
 
6.  Μόλις δηµοσιευθεί η απόφαση του εφετείου, µε την οποία ορίζεται ο 
επίτροπος, αναστέλλονται προσωρινά τα µέτρα, εκκρεµή ή όχι, ατοµικής ή 
συλλογικής αναγκαστικής εκτέλεσης κατά της επιχείρησης και η λήψη ασφαλι-
στικών µέτρων εναντίον της. Αναστέλλεται επίσης η τοκοφορία των κάθε 
είδους απαιτήσεων. 
 
7.  Μόλις δηµοσιευθεί η απόφαση του εφετείου που επικυρώνει τη 
συµφωνία του προηγούµενου άρθρου, παύουν τα έργα του επιτρόπου και 
αίρονται οι αναστολές της παρ. 6 του παρόντος άρθρου, η πτώχευση δε, που 
τελούσε υπό αναστολή, ανακαλείται αυτοδίκαια. 
 
8.   Ο επίτροπος δικαιούται αµοιβής, την οποία καθορίζει το εφετείο µε την 
αρχική ή µεταγενέστερη απόφαση του. Επιτρέπεται η καταβολή 
προκαταβολής. Ο επίτροπος κατά την εκτέλεση των καθηκόντων του 
ευθύνεται µόνο για δόλο ή βαριά αµέλεια. 
 
9.  Εάν εντός του προβλεπόµενου, κατά την παρ. 4 του παρόντος άρθρου, 
χρονικού διαστήµατος δεν επιτευχθεί η συµφωνία του προηγούµενου άρθρου 
ή µεταγενέστερα δεν εκπληρωθούν οι όροι της, διατάσσεται η εκκαθάριση της 
επιχείρησης σύµφωνα µε το επόµενο άρθρο 46 του παρόντος νόµου. 
 



10.   Οι κατά την παρ. 1 του προηγούµενου άρθρου συµφωνίες επιτρέπεται 
να συναφθούν και επικυρωθούν και η υπαγωγή υπό επίτροπο κατά τον 
παρόν άρθρο επιτρέπεται να διαταχθεί, µόνο εφόσον δεν έχει διενεργηθεί 
πλειστηριασµός βασικών και σχετιζόµενων µε την παραγωγική διαδικασία 
περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης.  
(Όπως το άρθρο 45 αντικαταστάθηκε µε το άρθρο 43 τον Ν 1947/1991). 
 
Άρθρο 46 
1. Επιχείρηση, που έχει αναστείλει ή διακόψει τη λειτουργία της για 
οικονοµικούς λόγους, ή είναι σε κατάσταση παύσης πληρωµών ή έχει 
πτωχεύσει ή τεθεί υπό τη διοίκηση και διαχείριση των πιστωτών ή υπό 
προσωρινή διαχείριση ή υπό εκκαθάριση οποιαδήποτε µορφής ή παρουσιάζει 
έκδηλη οικονοµική αδυναµία πληρωµής των ληξιπρόθεσµων οφειλών της, 
υποβάλλεται στην προβλεπόµενη από χα άρθρα 9 και 10 του νόµου αυτού 
εκκαθάριση, ύστερα από απόφαση του εφετείου της έδρας της επιχείρησης, 
εκδιδόµενη µε βάση τις διατάξεις του προαναφερόµενου άρθρου 9 του Ν 
1386/1983 και έπειτα από αίτηση πιστωτή ή πιστωτών, εκπροσωπούντων το 
20% των ληξιπρόθεσµων υποχρεώσεων της. 
 Ως παύση πληρωµών για την εφαρµογή του παρόντος άρθρου λογίζεται 
η τουλάχιστον επί εξάµηνο µη πληρωµή ληξιπρόθεσµων υποχρεώσεων, ίση ή 
µεγαλύτερη από το είκοσι τοις εκατό (20%) του συνόλου των ληξιπρόθεσµων 
υποχρεώσεων της επιχείρησης και πάντως µεγαλύτερη από το ποσό των 
τριακοσίων εκατοµµυρίων (300.000.000) δραχµών. Ειδικά για τις 
ξενοδοχειακές επιχειρήσεις το ανωτέρω κατώτατο όριο ληξιπρόθεσµων 
υποχρεώσεων πρέπει να είναι µεγαλύτερο από το ποσό των εξακοσίων 
εκατοµµυρίων (600.000.000) δραχµών. (Όπως αντικαταστάθηκε το δεύτερο 
εδάφιο από την παρ. 3 του άρθρου 60 του Ν 2324/1995). 
 
2.  Η αµοιβή του εκκαθαριστή καθορίζεται από το εφετείο της έδρας της 
Επιχείρησης κατά την εκδίκαση της αιτήσεως της προηγούµενης παραγράφου 
του άρθρου αυτού. Στην περίπτωση, που ο εκκαθαριστής διορίσθηκε από το 
εφετείο µετά από υπόδειξη πιστωτών, που εκπροσωπούν το 51% 
τουλάχιστον των κατά της επιχείρησης απαιτήσεων, τότε η αµοιβή του 
καθορίζεται µε συµφωνία των πιστωτών αυτών και του εκκαθαριστή και σε 
περίπτωση µόνο διαφωνίας, καθορίζεται η αµοιβή αυτή από το εφετείο, είναι 
δυνατή η λήψη προκαταβολής.  
 (Όπως αντικαταστάθηκαν οι παρ. 1 και 2 µε το άρθρο 14 του Ν 
2000/1991). 
 
3. Κατά τη διανοµή των προϊόντων της εκκαθάρισης της επιχείρησης 
προτιµώνται οι απαιτήσεις του Οργανισµού Ανασυγκρότησης Επιχειρήσεων 
(ΟΑΕ) και των τραπεζών, που δηµιουργήθηκαν σύµφωνα µε τα οριζόµενα 
στην παρ. 1 του άρθρου 8 του Ν 1386/1983, όπως ισχύει, κατατάσσονται δε 
στην Ε' τάξη των γενικών προνοµίων του άρθρου 975 του Κώδικα Πολιτικής 
∆ικονοµίας. 
 
4.  Από την επόµενη ηµέρα της υποβολής της αίτησης στο εφετείο για τη 
θέση της επιχείρησης υπό εκκαθάριση απαγορεύεται η αναγκαστική εκτέλεση, 
η λήψη παντός ασφαλιστικού µέτρου και η κήρυξη της πτώχευσης. 
 



5.  Με τη δηµοσίευση της απόφασης του εφετείου της παραγράφου 1 
λύονται αυτοδικαίως όλες οι υφιστάµενες σχέσεις εργασίας των εργαζοµένων 
στην υπό εκκαθάριση επιχείρηση, χωρίς να απαιτείται καταγγελία των συµβά-
σεων εργασίας. (Όπως προστέθηκαν οι παρ. 4 και 5 µε το άρθρο 14 του Ν 
2000/1991). 
 
Σηµείωση: 1. Σύµφωνα µε το άρθρο 2 παρ. 3 του Ν 2302/1995: «Η αληθής 
έννοια της διάταξης της παρ. 4 του άρθρου 46 του Ν1892/1990, όπως η 
παράγραφος αυτή αντικαταστάθηκε µε το άρθρο 14 του Ν 2000/1991, είναι ότι 
η προβλεπόµενη από την εν λόγω διάταξη απαγόρευση αφορά όλα τα χρέη 
της υπό ειδική εκκαθάριση επιχείρησης, τόσο εκείνα που δηµιουργήθηκαν 
πριν όσο και εκείνα που δηµιουργούνται µετά την έκδοση της απόφασης του 
Εφετείου». 
2. Σύµφωνα µε το άρθρο 42 παρ. 1 του Ν1947/1991: «Η αληθής έννοια της 
διατάξεως του άρθρου 46 είναι ότι εις αυτήν υπάγονται όλες οι επιχειρήσεις 
γενικώς ανεξαρτήτως της προηγουµένης υπαγωγής ή µη αυτών στο καθεστώς 
του Ν 1386/1983». 
 
Άρθρο 46α 
1.  Μετά από αίτηση πιστωτών, που εκπροσωπούν το 51% τουλάχιστον του 
συνόλου των κατά της επιχείρησης της παραγράφου 1 του προηγούµενου 
άρθρου απαιτήσεων, όπως οι απαιτήσεις αυτές εµφανίζονται νοµίµως στο 
τελευταίο, πριν από την αίτηση, νόµιµα καταχωρηµένο υπόλοιπο πιστωτών 
στο γενικό καθολικό και εν ελλείψει αυτού ή εν περιπτώσει µη νοµίµου 
τηρήσεως του, όπως αποδεικνύονται µε κάθε νόµιµο τρόπο, το εφετείο, µε την 
απόφαση του της παραγράφου 1 του προηγούµενου άρθρου, ή µε 
µεταγενέστερη απόφαση του διατάσσει την κατά το παρόν άρθρο ειδική 
εκκαθάριση. Στην περίπτωση αυτήν, εκκαθαριστής διορίζεται υποχρεωτικώς 
τράπεζα, που λειτουργεί νόµιµα στην Ελλάδα ή θυγατρική επιχείρηση τέτοιας 
τράπεζας και την οποία τράπεζα ή επιχείρηση υποχρεούνται να υποδείξουν οι 
αιτούντες πιστωτές, συνυποβάλλοντες στο εφετείο δήλωση αυτής, ότι 
αποδέχεται την υπόδειξη της ως εκκαθαριστή. Η ειδική εκκαθάριση του 
παρόντος άρθρου δύναται να διαταχθεί και για επιχειρήσεις, οι οποίες τελούν 
ήδη υπό εκκαθάριση, εφόσον δεν έχει διενεργηθεί ακόµα πλειστηριασµός 
βασικών και σχετιζόµενων µε την παραγωγική διαδικασία περιουσιακών 
στοιχείων της επιχείρησης. 
 
2.  Μετά τη δηµοσίευση της απόφασης του εφετείου, ο εκκαθαριστής 
υποχρεούται να προβεί στη λεπτοµερή καταγραφή και την εν συνεχεία 
πώληση, µε δηµόσιο πλειοδοτικό διαγωνισµό, όλου του ενεργητικού της 
επιχείρησης ως συνόλου, είτε η επιχείρηση ευρίσκεται εν λειτουργία είτε όχι. 
Πλην των περιπτώσεων του τελευταίου εδαφίου της παραγράφου 1 του 
άρθρου αυτού, ως ενεργητικό νοείται το σύνολο των αναγραφόµενων στον 
τελευταίο εγκεκριµένο από τη Γ.Σ. ισολογισµό της εταιρίας στοιχείων του 
ενεργητικού και των τυχόν άλλων µη αναγραφόµενων στον ισολογισµό 
στοιχείων και δικαιωµάτων, συµπεριλαµβανοµένων των πάσης φύσεως 
απαιτήσεων, σηµάτων διπλωµάτων ευρεσιτεχνίας και εµπορικής επωνυµίας. 
Μετά από αιτιολογηµένη αίτηση πιστωτών της παραγράφου 1 το εφετείο 
διατάσσει, µε την απόφαση του της παραγράφου 1 του προηγούµενου 
άρθρου, κατά παρέκκλισιν, της διατάξεως της παραγράφου 5 του 



προηγούµενου άρθρου την προσωρινή παραµονή µέρους ή και όλου του 
προσωπικού της υπό εκκαθάρισιν επιχείρησης, µόνο όταν το συµφέρον της 
εκκαθάρισης επιβάλλει τούτο. 
 
3.  Εντός 20 το πολύ ηµερών από τη δηµοσίευση της απόφασης της 
παραγράφου 1 του παρόντος άρθρου, ο εκκαθαριστής δηµοσιεύει πρόσκληση 
εκδήλωσης ενδιαφέροντος για την αγορά της πωλούµενης επιχείρησης. Η 
πρόσκληση περιέχει σύντοµη γενική περιγραφή της επιχείρήσης και καλεί 
τους ενδιαφερόµενους αγοραστές να υποβάλλουν εντός προθεσµίας 20 
ηµερών µη δεσµευτική έγγραφη δήλωση ενδιαφέροντος. Η πρόσκληση 
δηµοσιεύεται δύο τουλάχιστον φορές, στα κύρια φύλλα 2 τουλάχιστον 
ηµερήσιων πολιτικών εφηµερίδων και µιας ηµερήσιας οικονοµικής 
εφηµερίδας, που εκδίδονται στην Αθήνα και έχουν κατά την κρίση του 
εκκαθαριστή ευρεία κυκλοφορία σε όλη τη χώρα και σε µια διεθνούς κυκλοφο-
ρίας ηµερήσια οικονοµική εφηµερίδα, που εκδίδεται στην αλλοδαπή. 
 
4.  Ο εκκαθαριστής συντάσσει εντός προθεσµίας 30 ηµερών από τη 
δηµοσίευση της απόφασης υπόµνηµα προσφοράς, το οποίο περιέχει πλήρη 
περιγραφή της πωλούµενης επιχείρησης και της δραστηριότητας, που ασκεί 
αυτή και αναγράφει όλα τα στοιχεία τα οποία απαρτίζουν το ενεργητικό της και 
τα οποία θα περιέλθουν στον αγοραστή, που θα αναδειχθεί πλειοδότης, τους 
τυχόν όρους της πωλήσεως και γενικώς κάθε πληροφορία χρήσιµη για τους 
υποψήφιους αγοραστές. Αντίγραφο του υποµνήµατος προσφοράς 
παραδίδεται σε καθένα από τους ενδιαφερόµενους αγοραστές, που υπέβαλαν 
τη δήλωση ενδιαφέροντος, που αναφέρεται στην προηγούµενη παράγραφο 
και οι οποίοι δικαιούνται επιπροσθέτως, αφού υποσχεθούν εγγράφως την 
τήρηση εχεµύθειας, να έχουν πρόσβαση σε οποιαδήποτε άλλη πληροφορία, 
που θα ζητούσαν για την πωλούµενη επιχείρηση. 
 
5.  Μετά πάροδο τουλάχιστον 35 ηµερών από τη δηµοσίευση της 
προσκλήσεως ενδιαφέροντος και όχι πέραν των 60 ηµερών από την 
δηµοσίευση της αποφάσεως του εφετείου της παραγράφου 1 του παρόντος 
άρθρου, ο εκκαθαριστής δηµοσιεύει στις εφηµερίδες, που αναφέρονται στην 
παράγραφο 3 του παρόντος άρθρου διακήρυξη διενέργειας δηµόσιου 
πλειοδοτικού διαγωνισµού. Η διακήρυξη αυτή περιέχει: 
α)  Την επωνυµία, έδρα, δραστηριότητα και συνοπτική περιγραφή της 
επιχείρησης, το ενεργητικό της οποίας πωλείται ως σύνολο, χωρίς να 
απαιτείται η αναγραφή των επιµέρους στοιχείων, που απαρτίζουν το ενεργή-
τικό αυτό και τα οποία αναγράφονται στο υπόµνηµα προσφοράς. 
β)  Πρόσκληση κάθε ενδιαφερόµενου, ανεξαρτήτως συµµετοχής του η όχι 
στη διαδικασία της παραγράφου 3, να παραλάβει από τον εκκαθαριστή το 
υπόµνηµα προσφοράς, εφόσον δεν το έχει ήδη παραλάβει και να υποβάλει 
σφραγισµένη δεσµευτική προσφορά, η οποία θα συνοδεύεται από εγγυητική 
επιστολή τράπεζας, που λειτουργεί νόµιµα στην Ελλάδα για ποσό και µε 
όρους, που θα προσδιορίζονται στη διακήρυξη. 
γ)  Το ονοµατεπώνυµο του επί του δηµόσιου πλειοδοτικού διαγωνισµού 
συµβολαιογράφου της περιφέρειας της έδρας της επιχείρησης, στον οποίο θα 
υποβληθούν οι προσφορές τους, τυχόν άλλους όρους του πλειοδοτικού 
διαγωνισµού, την προθεσµία υποβολής προσφορών, η οποία δεν επιτρέπεται 
να είναι µικρότερη των 20 ηµερών και µεγαλύτερη των 30 ηµερών από την 



ηµέρα της τελευταίας δηµοσιεύσεως της διακήρυξης, την ηµέρα και ώρα 
αποσφράγισης των προσφορών κατά την οποία θα παρίσταται ο 
εκκαθαριστής και δικαιούνται να παραστούν και όσοι υπέβαλαν εµπρόθεσµη 
προσφορά. Εκπρόθεσµες προσφορές δεν γίνονται δεκτές και δεν 
λαµβάνονται υπόψη. 
 
6.  Ο επί του δηµόσιου πλειοδοτικού διαγωνισµού συµβολαιογράφος 
συντάσσει πράξη κατάθεσης της καθεµιάς προσφοράς και κατά την ορισθείσα 
ηµέρα και ώρα αποσφράγισης προβαίνει στην αποσφράγιση των προσφορών 
και συντάσσει σχετική έκθεση, στην οποία προσαρτώνται όλες οι υποβληθείσες 
προσφορές. Την έκθεση αποσφράγισης προσυπογράφει ο εκκαθαριστής και 
οι λοιποί παρόντες. Κεκυρωµένο αντίγραφο της έκθεσης αποσφράγισης 
παραδίδεται αυθηµερόν στον εκκαθαριστή. Καθένας, που έχει έννοµο 
συµφέρον, δικαιούται να ζητήσει αντίγραφο της έκθεσης αποσφράγισης. 
 
7.  Ο εκκαθαριστής εντός 5 ηµερών από την αποσφράγιση των προσφορών 
συντάσσει και υποβάλλει σε όλους τους πιστωτές της παραγράφου 1 του 
παρόντος άρθρου και επί τη αιτήσει του σε οποιονδήποτε άλλο πιστωτή, 
συνοπτική έκθεση αξιολόγησης των προσφορών και προτείνει την 
κατακύρωση της πώλησης στον πλειοδότη. Εφόσον εγκρίνουν την έκθεση 
αξιολόγησης και την προτεινόµενη κατακύρωση πιστωτές, που εκπροσωπούν 
το 51% τουλάχιστον των κατά της επιχείρησης απαιτήσεων της παραγράφου 1 
του παρόντος άρθρου, ο εκκαθαριστής συνάπτει µε τον πλειοδότη ενώπιον του 
επί του πλειοδοτικού διαγωνισµού συµβολαιογράφου, τη σύµβαση µεταβίβασης 
του ενεργητικού της επιχείρησης, βάσει των όρων της προσφοράς του και των 
τυχόν άλλων επί τα βελτίω όρων, που υποδείχθηκαν από τους παραπάνω 
πιστωτές. Η σύµβαση αυτή επέχει θέση τελεσίδικης κατακύρωσης του άρθρου 
1003 επ. ΚΠολ∆. 
Ως πλειοδότης λογίζεται, κατά την έννοια του παρόντος άρθρου, εκείνος του 
οποίου η προσφορά εκρίθη από τον εκκαθαριστή και τους προαναφερθέντες 
πιστωτές, ως η πλέον συµφέρουσα για τους δανειστές. 
 
7α.  Αν οι πιστωτές εντός ενός (1) µηνός από της υποβολής σε αυτούς της 
παραπάνω έκθεσης αξιολόγησης του εκκαθαριστή δεν υποβάλλουν προς 
αυτόν γραπτώς τη σχετική οριστική απόφαση τους και τις τυχόν παρατηρήσεις 
τους, η έγκριση τους τεκµαίρεται δεδοµένη και ο εκκαθαριστής συνάπτει εγκύρως 
τη σύµβαση µεταβίβασης µε τον πλειοδότη, σύµφωνα µε τα παραπάνω. 
(Όπως προστέθηκε τι παρ. 7α από την παρ. 2 του άρθρου 53 τον Ν 
2224/1994). 
 
Σηµείωση: Σύµφωνα µε το άρθρο 2 παρ. 2 του Ν 2302/1995 «Η αληθής 
έννοια της παρ. 7α τον άρθρου 46α του Ν 1892/1990, όπως αυτή προστέθηκε 
µε το άρθρο 53 παρ. 2 τον Ν2224/1994, είναι ότι, εφόσον οι πιστωτές 
υποβάλλουν εγγράφως στον εκκαθαριστή, εντός της προβλεπόµενης στη, 
διάταξη αυτή µηνιαίας προθεσµίας, τυχόν παρατηρήσεις τους ή ζητήσονν 
διευκρινίσεις ή βελτιώσεις των προσφορών, το δικαίωµα τονς για ανάδειξη τον 
κατά την κρίση τους - µε βάση είτε τις αρχικές είτε τις τυχόν βελτιωµένες 
προσφορές- τελικού πλειοδότη δεν υπόκειται σε προθεσµία.» Βλ. επίσης τη 
Σηµείωση στο τέλος του άρθρον. 
 



8.  Το συνολικό ποσό, το οποίο υποχρεούται, σύµφωνα µε τη σύµβαση, να 
καταβάλει στον εκκαθαριστή ο πλειοδότης επέχει θέση πλειστηριάσµατος του 
άρθρου 1004 επ. ΚΠολ∆. Ο εκκαθαριστής υποχρεούται να καταθέσει αµελλητί 
εντόκως το εισπρατόµενο πλειστηριασµό σε τράπεζα, που λειτουργεί νόµιµα 
στην Ελλάδα. Μετά την καταβολή του συµφωνηθέντος πλειστηριάσµατος, ή 
του συµφωνηθέντος ως αµέσως καταβλητέου ποσού και εφόσον ετηρήθησαν 
στην τελευταία περίπτωση οι συµφωνηθέντες όροι εξασφαλίσεως πληρωµής 
του υπολοίπου, ο εκκαθαριστής συντάσσει αµελλητί, ενώπιον του επί του 
πλειοδοτικού διαγωνισµού συµβολαιογράφου αντιστοίχως, είτε πράξη 
εξοφλήσεως, είτε πράξη πιστοποιήσεως εκπληρώσεως των παραπάνω 
υποχρεώσεων του πλειοδότη. Η πράξη αυτή στην οποία προσαρτάται η 
σύµβαση µεταβίβασης επέχει θέση περιλήψεως εκθέσεως κατακυρώσεως του 
άρθρου 1005 ΚΠολ∆ και εφαρµόζονται επ' αυτής αναλόγως όσα ισχύουν επί 
της τελευταίας. 
Σηµείωση: Σύµφωνα µε το άρθρο 9 παρ. 3 του Ν224411994: «Η κατ' άρθρο 
46α παρ. 8 τον Ν1892/1990 πράξη, πιστοποίησης εκπλήρωσης των 
υποχρεώσεων του αγοραστή επέχει κατά την αληθή έννοια της διάταξης αυτής 
θέση περίληψης κατακυρωτικής έκθεσης τον άρθρου 1005 τον ΚΠολ∆ και έχει 
ως άµεση έννοµη συνέπεια, µετά τη µεταγραφή της και το σχετικό αίτηµα προς 
τον υποθηκοφύλακα, την εξάλειψη και διαγραφή των υφιστάµενων υπέρ 
τρίτων βαρών, που έχουν εγγραφεί πριν από τη θέση των επιχειρήσεων σε 
ειδική εκκαθάριση.» 
 
9.  Από της καταβολής όλου του πλειστηριάσµατος, η οποία πιστοποιείται, 
όπως ορίζεται στην προηγούµενη παράγραφο, µε πράξη ολοσχερούς 
εξόφλησης, επέρχονται όλες οι έννοµες συνέπειες της καταβολής όλου του 
πλειστηριάσµατος από τον υπερθεµατιστή, που ορίζονται στο άρθρο 1005 
ΚΠολ∆. Επί της µεταβιβάσεως του συνόλου του ενεργητικού της 
επιχειρήσεως του παρόντος άρθρου δεν έχει εφαρµογή η διάταξη του άρθρου 
479 ΑΚ. 
 
10. Ο εκκαθαριστής, εντός δεκαπέντε (15) ηµερών από τη µεταβίβαση του 
ενεργητικού κατά τα προαναφερόµενα, υποχρεούται να δηµοσιεύσει σε δύο 
ηµερήσιες εφηµερίδες, µια αθηναϊκή και µια της πρωτεύουσας του νοµού της 
έδρας της επιχείρησης, πρόσκληση αναγγελίας απαιτήσεων προς 
ικανοποίηση των απαιτήσεων των πιστωτών. 
Οι δανειστές, εντός ενός (1) µηνός από τη δηµοσίευση της πρόσκλησης, 
έχουν δικαίωµα να αναγγείλουν τις απαιτήσεις τους. Στη συνέχεια ο 
εκκαθαριστής συντάσσει πίνακα κατάταξης, σύµφωνα µε τις διατάξεις των 
άρθρων 975 έως 979 και 1007 του ΚΠολ∆, εντός δεκαπέντε (15) ηµερών από 
τη λήξη της παραπάνω προθεσµίας αναγγελίας. (Όπως αντικαταστάθηκε η 
παρ. 10 από την παρ. 3 τον άρθρου 53 του Ν 2224/1994). 
 
11.  Εάν δεν υποβληθεί καµία νοµότυπη προσφορά, ή πιστωτές, που 
εκπροσωπούν το 51% τουλάχιστον των κατά της επιχείρησης απαιτήσεων της 
παραγράφου 1 του παρόντος άρθρου δηλώσουν εγγράφως προς τον 
εκκαθαριστή, ότι δεν θεωρούν καµία από τις υποβληθείσες προσφορές ως 
συµφέρουσα για τους πιστωτές, ο διαγωνισµός επαναλαµβάνεται µε τη 
δηµοσίευση εντός 15 ηµερών νέας διακήρυξης, σύµφωνα µε τα οριζόµενα 
στην παράγραφο 5. Εάν και ο νέος διαγωνισµός δεν τελεσφορήσει, τότε το 



εφετείο της έδρας, της επιχείρησης, µετά από αίτηση του εκκαθαριστή ή 
οποιουδήποτε πιστωτή, διατάσσει την τµηµατική πώληση µε πλειστηριασµό 
των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης, σύµφωνα µε τις διατάξεις του 
άρθρου 9 του Ν 1386/1983. 
 
11α.  Μέχρι την έκδοση της προαναφερόµενης απόφασης ο εκκαθαριστής 
επαναλαµβάνει µια ακόµα φορά το διαγωνισµό, εφόσον τούτο ζητηθεί 
εγγράφως από τους πιστωτές που εκπροσωπούν το πενήντα ένα τοις εκατό 
(51%) του συνόλου των κατά της επιχείρησης της παραγράφου 1 του 
παρόντος άρθρου, απαιτήσεων. Στην περίπτωση αυτή δηµοσιεύεται νέα 
πρόσκληση εκδήλωσης ενδιαφέροντος, συντάσσεται νέο υπόµνηµα 
προσφοράς που καταγράφει επακριβώς το ενεργητικό, όπως αυτό υπάρχει 
στη φάση αυτή και δηµοσιεύεται νέα διακήρυξη διενέργειας πλειοδοτικού 
διαγωνισµού. Η διενέργεια του τρίτου διαγωνισµού διέπεται από τις ρυθµίσεις 
των παραγράφων 3,4, 5 του άρθρου αυτού, οι προθεσµίες δε που 
προβλέπουν αρχίζουν από την προαναφερόµενη παραγγελία των πιστωτών 
προς τον εκκαθαριστή για την επανάληψη του διαγωνισµού, οι οποίοι 
δύνανται να ζητήσουν, επίσης, από τον εκκαθαριστή στο νέο υπόµνηµα 
προσφοράς να καταγράφεται το σύνολο του ενεργητικού της υπό εκποίηση 
επιχείρησης, κατά τις τυχόν αυτοτελείς λειτουργικές επιχειρηµατικές του 
ενότητες, καθώς και τα τυχόν στοιχεία του ενεργητικού που δεν αφορούν στην 
εξυπηρέτηση επιχειρηµατικών λειτουργιών, για τη µεταβίβαση των οποίων θα 
προβλέπεται η δυνατότητα υποβολής αυτοτελών προσφορών. Ως προς τη 
µεταβίβαση της οµάδας των µη λειτουργικών στοιχείων του ενεργητικού δεν 
ισχύουν οι απαλλαγές της παραγράφου 4 του παρόντος. Στην περίπτωση 
αυτήν αναστέλλεται υποχρεωτικά µέχρι την ολοκλήρωση του τρίτου αυτού 
διαγωνισµού ή την κήρυξη του ως άγονη, κάθε διαδικασία πώλησης µε 
πλειστηριασµό των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης, σύµφωνα µε τις 
διατάξεις του άρθρου 9 του Ν 1386/1983. (Όπως προστέθηκε τ\ παρ. 11α από 
την παρ. 1 του άρθρου 53 του Ν 2224/1994). 
 
12.  Επί της εκκαθαρίσεως του παρόντος άρθρου ισχύουν κατά τα λοιπά 
αναλόγως οι διατάξεις του άρθρου 9 παρ. 3 και 4 και του άρθρου 10 του Ν 
1386/1983, συντεµνοµένων των προθεσµιών του άρθρου αυτού στο ήµισυ 
αυτών. 
 
13.  Η σύµβαση µεταβίβασης της παραγράφου 7, οι συνεπεία αυτής 
µεταβιβάσεις, οι µεταγραφές και κάθε άλλη, προς πραγµάτωση αυτής, πράξη, 
απαλλάσσονται από κάθε φόρο, τέλος ή δικαίωµα ∆ηµοσίου ή τρίτων, καθώς 
και του χαρτόσηµου. Επίσης απαλλάσσονται του φόρου οι τόκοι του τυχόν 
πιστωθέντος τιµήµατος. 
Η απαλλαγή από φόρους, τέλη και δικαιώµατα επέρχεται από την κατάθεση 
του σχεδίου της προαναφερόµενης σύµβασης στην αρµόδια ∆ΟΥ, χωρίς να 
απαιτείται η υποβολή οποιασδήποτε δήλωσης. 
Η υπό µεταβίβαση επιχείρηση απαλλάσσεται της υποχρέωσης προσκόµισης 
πιστοποιητικού φορολογικής και ασφαλιστικής ενηµερότητας για τη σύναψη 
της σύµβασης µεταβίβασης, για την λήψη δανείων, ενόσω αυτή τελεί υπό το 
καθεστώς της κατά το παρόν άρθρο ειδικής εκκαθάρισης και για κάθε άλλη 
συναλλαγή της µε το ∆ηµόσιο.                     



Τα δικαιώµατα και οι αµοιβές συµβολαιογράφων, δικηγόρων, δικαστικών 
επιµελητών και υποθηκοφυλάκων για τη σύµβαση και κάθε άλλη, προς 
πραγµάτωση αυτής, πράξη περιορίζονται στο τριάντα τοις εκατό (30%) 
αυτών. 
Οι διατάξεις της παρούσας παραγράφου ισχύουν αναλόγως και επί των κατά 
το άρθρο 9 του Ν 1386/1983 πλειστηριασµών που διατάσσονται, σύµφωνα µε 
τις διατάξεις της παραγράφου 11 (Όπως αντικαταστάθηκε η παρ. 13 από την 
παρ. 4 τον άρθρου 53 του Ν 222411994). 
 
14.  Με την απόφαση του εφετείου της παραγράφου 1 του προηγούµενου 
άρθρου, που εκδίδεται σύµφωνα µε την παράγραφο 1 του παρόντος άρθρου, 
η ειδική εκκαθάριση του παρόντος άρθρου, µπορεί να εφαρµοσθεί και επί πω-
λήσεως αυτοτελούς µονάδας παραγωγής της επιχείρησης. 
 
15.  Σε περίπτωση µη τήρησης από τον εκκαθαριστή υποχρεώσεων και 
προθεσµιών του παρόντος άρθρου, το εφετείο, µετά από αίτηση των 
πιστωτών της παραγράφου 1, προβαίνει σε άµεση αντικατάσταση του 
εκκαθαριστή και διορίζει ως εκκαθαριστή τον προτεινόµενο από τους πα-
ραπάνω πιστωτές κατά τα οριζόµενα στην παράγραφο 1. 
 
16.  Με απόφαση του Υπουργού Βιοµηχανίας, Ενέργειας και Τεχνολογίας, 
που εκδίδεται µετά από σχετική αίτηση του εκκαθαριστή, είναι δυνατόν να 
παρατείνονται οι προθεσµίες των παραγράφων 3, 4, 5, 7 και 11 του παρόντος 
άρθρου, µία µόνο κατά περίπτωση φορά και µέχρι του διπλασίου του χρόνου, 
που προβλέπεται από τις εν λόγω παραγράφους. Ωσαύτως µε απόφαση του 
ιδίου Υπουργού µπορεί να αυξοµειώνονται τα δικαιώµατα και οι αµοιβές 
συµβολαιογράφων, δικηγόρων, δικαστικών επιµελητών και υποθηκο-
φυλάκων της παραγράφου 13. (Όπως αντικαταστάθηκε η παρ. 16 µε την παρ. 
1 τον άρθρου 2 του Ν 230211995). 
 
17.  Μετά την κήρυξη ως άκαρπων δύο τουλάχιστον από τους 
προβλεπόµενους παραπάνω διαγωνισµούς, οι πιστωτές που εκπροσωπούν 
το πενήντα ένα τοις εκατό (51%) τουλάχιστον των κατά της επιχείρησης 
απαιτήσεων της παραγράφου 12 του παρόντος άρθρου, δύνανται να ζητή-
σουν από το Εφετείο της έδρας της επιχείρησης την ανάκληση της απόφασης 
µε την οποία διατάχθηκε η κατά το παρόν άρθρο ειδική εκκαθάριση της 
επιχείρησης. Σε περίπτωση ανάκλησης οι πράξεις του εκκαθαριστή παραµέ-
νουν ισχυρές, η δε αµοιβή του προσδιορίζεται λαµβανοµένου υπόψη και του 
µέσου όρου των προσφορών που υποβλήθηκαν κατά τους διενεργηθέντες 
διαγωνισµούς. 
 
18.  Η ανάληψη από το ∆ηµόσιο των µέχρι 31.12.1992 πάσης φύσεως 
ληξιπρόθεσµων υποχρεώσεων προς το ΙΚΑ και λοιπούς ασφαλιστικούς 
οργανισµούς των επιχειρήσεων που απαριθµούνται στο άρθρο 74 του Ν 
2127/1993, καθώς και όλων των επιχειρήσεων που έχουν υπαχθεί στο κατά 
το παρόν άρθρο καθεστώς της ειδικής εκκαθάρισης, παρατείνεται µέχρι 
31.12.1994, µε ανάλογη εφαρµογή και των υπολοίπων διατάξεων του 
προαναφερόµενου άρθρου. 
 



19. Το εφετείο της έδρας της επιχείρησης, µετά από αίτηση του 
εκκαθαριστή ή των πιστωτών του πενήντα ένα τοις εκατό (51%) των κατά της 
επιχείρησης απαιτήσεων, δύναται να ανακαλέσει προηγούµενη απόφαση του 
που διέτασσε την κατά το άρθρο 9 του Ν 1386/1983 τµηµατική πώληση της 
επιχείρησης, τάσσοντας συγχρόνως ρητή προθεσµία προς διενέργεια του γ' 
διαγωνισµού. Οι µέχρι τότε πράξεις του εκκαθαριστή παραµένουν ισχυρές. 
 
20.  Αναφορικά µε τη µεταβίβαση των επιχειρήσεων του  Οµίλου Πειραϊκής - 
Πατραϊκής, παρέχεται η δυνατότητα στον εκκαθαριστή, από το ενεργητικό της 
εταιρίας «ΠΕΙΡΑΪΚΗ - ΠΑΤΡΑΪΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΒΑΜΒΑΚΟΣ ΑΕ» να ε-
ξαιρέσει όλα τα σήµατα που ανήκουν σε αυτήν, προκειµένου να 
µεταβιβασθούν στις εταιρίες του οµίλου που τα χρησιµοποιούσαν επί σειρά 
ετών. 
«Ειδικά για τη µεταβίβαση του ενεργητικού των εταιριών «ΠΕΙΡΑΪΚΗ - 
ΠΑΤΡΑΪΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΒΑΜΒΑΚΟΣ ΑΕ», «ΠΕΙΡΑΪΚΗ - ΠΑΤΡΑΪΚΗ 
ΚΛΩΣΤΟΫΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ ΠΑΤΡΩΝ ΑΕ» και «ΠΕΙΡΑΪΚΗ - ΠΑΤΡΑΪΚΗ 
ΥΦΑΝΤΗΡΙΟ ΧΑΛΚΙ∆ΑΣ ΑΕ», προκηρύσσεται από τον εκκαθαριστή και 
τέταρτος πλειοδοτικός διαγωνισµός, ο οποίος διενεργείται µε ανάλογη 
εφαρµογή της παρ. 11α του παρόντος άρθρου, εξαιρουµένης της 
υποχρεώσεως δηµοσιεύσεως νέας προσκλήσεως ενδιαφέροντος. Στο νέο 
υπόµνηµα προσφοράς και στη διακήρυξη του διαγωνισµού είναι δυνατόν να 
ορίζεται ότι εξαιρείται από τη µεταβίβαση του ενεργητικού µέρος ή και το 
σύνολο των αποθεµάτων των ανωτέρω επιχειρήσεων, τα οποία µπορούν να 
πωληθούν ελεύθερα από τον εκκαθαριστή (Όπως προστέθηκε το τελευταίο 
εδάφιο µε το τρίτο άρθρο του Ν 2388/1996. Οι παρ. 17 έως και 20 
προστέθηκαν από την παρ. 5 τον άρθρον 53 του Ν 2224/1994). 
 
20. Εάν δεν τελεσφορήσει ο πλειστηριασµός για την τµηµατική πώληση 
περιουσιακών στοιχείων επιχείρησης, της οποίας εκκαθαρίστρια έχει διορισθεί 
η Αγροτική Τράπεζα της Ελλάδος ΑΕ, που εκπροσωπεί το 51% τουλάχιστον 
του συνόλου των κατά της επιχείρησης, µετά από αίτηση της εκκαθαρίστριας 
ΑΤΕ ΑΕ, διατάσσει την πώληση των περιουσιακών στοιχείων της 
επιχείρησης, ως σύνολο ή τµηµατικά, µε σφραγισµένη δεσµευτική προσφορά 
ή µε ελεύθερη διαπραγµάτευση ύστερα από δηµόσια πρόσκληση, µε ανάλογη 
εφαρµογή των διατάξεων της παραγράφου 7 του ίδιου άρθρου 46α. Οι 
διατάξεις του παραπάνω εδαφίου ισχύουν αναλόγως και στην περίπτωση που 
ο γ' διαγωνισµός της παραγράφου 19 του ίδιου άρθρου, που προστέθηκε µε 
την παράγραφο 5 του άρθρου 53 του Ν*2224/1994, κηρυχθεί άκαρπος. 
(Όπως η παρ. 21 προστέθηκε µε το άρθρο 4 του Ν 2237/1994). 
 
22.  Περιουσιακά στοιχεία του ενεργητικού επιχείρησης, της οποίας 
εκκαθαρίστρια έχει διορισθεί η Αγροτική Τράπεζα της Ελλάδος, ΑΕ, 
εκπροσωπούσα το 51% τουλάχιστον του συνόλου των κατά της επιχείρησης 
απαιτήσεων της παραγράφου 1, που υπόκεινται σε φθορά, αλλοίωση ή 
καταστροφή, καθώς και µετοχές ή µερίδια της επιχείρησης αυτής σε εταιρίες η 
κοινοπραξίες οποιουδήποτε κλάδου, δύνανται να πωληθούν οποτεδήποτε, 
συνολικά ή τµηµατικά, από την εκκαθαρίστρια ΑΤΕ ΑΕ µε ελεύθερη 
διαπραγµάτευση µετά από δηµόσια πρόσκληση. Η πώληση των παραπάνω 
µετοχών ή µεριδίων της επιχείρησης γίνεται κατά προτεραιότητα σε 
αναπτυξιακές εταιρίες στις οποίες συµµετέχουν τοπικοί φορείς ή σε συνεταιρι-



στικές οργανώσεις, εφόσον εκδηλώσουν ενδιαφέρον κατά τη δηµόσια 
πρόσκληση. Η πώληση των παραπάνω µετοχών ή µεριδίων της επιχείρησης 
γίνεται κατά προτεραιότητα σε αναπτυξιακές εταιρίες στις οποίες συµµετέχουν 
τοπικοί φορείς ή σε συνεταιριστικές οργανώσεις, εφόσον εκδηλώσουν 
ενδιαφέρον κατά τη δηµόσια πρόσκληση. Επί των πωλήσεων της παρούσας 
παραγράφου, καθώς και επί τµηµατικών πωλήσεων περιουσιακών στοιχείων 
των παραπάνω επιχειρήσεων κατά τις διατάξεις του άρθρου 9 του Ν 
1386/1983, έχουν εφαρµογή όλες οι απαλλαγές της παραγράφου 13 του 
άρθρου 46α» (Όπως η τταρ.22 προστέθηκε µε το άρθρο 4 του Ν 2237/94). 
 
23.  Με την υπογραφή της συµβάσεως της παραγράφου 7 του παρόντος και 
κάθε άλλης σχετικής µε τη µεταβίβαση ιδιωτικοποιούµενης επιχείρησης 
συµβάσεως, συµµεταβιβάζονται αυτοδικαίως στον πλειοδότη και οι πάσης φύ-
σεως διοικητικές άδειες που συνδέονται µε τη λειτουργία της επιχείρησης και 
των µεταβιβαζόµενων στοιχείων ενεργητικού. Περιλαµβάνονται και οι άδειες 
για όσο χρόνο ισχύουν και πάντως για περίοδο όχι µικρότερη του έτους ή του 
τυχόν προβλεπόµενου από ειδική διάταξη χρόνου υποχρεωτικής λειτουργίας 
της επιχείρησης, στη συνέχεια δε εκδίδεται επιβεβαιωτική πράξη 
µεταβιβάσεως της άδειας στο όνοµα του πλειοδότη. Το αυτό ισχύει και για τα 
δικαιώµατα µεταλλειοκτησίας, τα οποία αποτελούν τµήµα του µεταβιβα-
ζόµενου ενεργητικού. (Όπως η παρ.23 προστέθηκε µε το άρθρο 2 παρ. 4 του 
Ν 230211995). 
24.  Το ∆ηµόσιο, εκπροσωπούµενο από τον Υπουργό Βιοµηχανίας, 
Ενέργειας και Τεχνολογίας ή οποιονδήποτε άλλο Υπουργό ορίσει η 
∆ιυπουργική Επιτροπή Αποκρατικοποίησης (∆ΕΑ), δύναται κατά την κρίση 
του να συµβάλλεται ως εκ τρίτου συµβαλλόµενος στις συµβάσεις µε-
ταβιβάσεως της παραγράφου 7 του παρόντος άρθρου, όπως και σε 
οποιαδήποτε άλλη σύµβαση αποκρατικοποίησης και να αποδέχεται την 
ανάληψη υποχρεώσεων από τον αποκτώντα για τη διενέργεια επενδυτικών 
προγραµµάτων σχετικά µε τα στοιχεία ενεργητικού τα οποία αποκτά, την 
ανάπτυξη επιχειρηµατικών σχεδίων δράσεως και την εξασφάλιση θέσεων 
εργασίας. Σε περίπτωση κατά την οποία για τη µεταβίβαση οποιωνδήποτε 
περιουσιακών στοιχείων απαιτείται προηγούµενη άδεια οποιασδήποτε αρχής, 
η άδεια αυτή θεωρείται παρασχεθείσα, εφόσον συµβάλλεται ως τρίτος το 
∆ηµόσιο κατά το προηγούµενο εδάφιο» (Όπως προστέθηκε η παρ. 24 µε την 
παρ. 4 του άρθρου 2 του Ν 2302/1995. (Το άρθρο 46α προστέθηκε µε το 
άρθρο 14 του Ν 2000/1991). 
 
Σηµείωση: 1. Σύµφωνα µε το άρθρο 9 παρ. 4 του Ν 2000/1991: «α. Ως 
αφετηρία των προθεσµιών των παραγράφων 2, 3,4,5και 7του άρθρου 46ατου 
Ν1892/1990 λαµβάνεται η δηµοσίευση της απόφασης του Εφετείου της 
παραγράφου 2 του παρόντος, άρθρου, β. Το έργο του εκκαθαριστή του 
άρθρου 46α του Ν1892/1990 επιτελεί διαµεσολαβούσα Τράπεζα, που 
λειτουργεί νόµιµα στην Ελλάδα η θυγατρική επιχείρηση τέτοιας τράπεζας, που 
επιλέγει ο πωλητής, γ. Όπου στο άρθρο 46α του Ν1892/1990 αναφέρονται οι 
πιστωτές της επιχείρησης νοείται ο φορέας-πωλητής. δ. Η πώληση της 
επιχείρησης περιλαµβάνει όχι µόνο το ενεργητικό αλλά και το παθητικό.» 
2. Ειδικότερα, για την πώληση του ενεργητικού της επιχείρησης «Νεώριο 
Ναυπηγεία Σύρου ΑΕ» βλ. το άρθρο 23 του Ν 2198/1994. 



3.Σύµφωνα µε το άρθρο 2 παρ. 7 του Ν 2302/1995: «7.Σεκάθε διαγωνισµό για 
την αποκρατικοποίηση επιχείρησης η στοιχείων του ενεργητικού της, 
συµφωνάµε τις διατάξεις των άρθρων 44, 46 και 46α του Ν 2000/1991, όπως 
τροποποιήθηκε και ισχύει σήµερα, οι πιστωτές έχουν το δικαίωµα, κατά την 
κρίση τους, να απορρίψουν προσφορές που περιέχουν όρους ή αιρέσεις, 
ανεξάρτητα αν αυτές υπερτερούν άλλων προσφορών η να θεωρήσουν τους 
όρους αυτούς ως µη γεγραµµένους, οπότε η προσφορά παραµένει δεσµευτική 
κατά το υπόλοιπο περιεχόµενο της, προκειµένου για διαγωνισµούς που έχουν 
ήδη διεξαχθεί χωρίς να έχει ολοκληρωθεί η, σχετική διαδικασία, η θεώρηση, 
των όρων ή αιρέσεων ως µη ξεγραµµένων προϋποθέτει τη συναίνεση του 
υποβάλλοντος τη σχετική προσφορά. 
 
Άρθρο 46β 
1.  Σε περίπτωση που την υπαγωγή επιχειρήσεως στις διατάξεις του 
προηγούµενου άρθρου ζητούν πιστωτές οι οποίοι εκπροσωπούν τουλάχιστον 
το εξήντα τοις εκατό (60%) των κατά της επιχειρήσεως απαιτήσεων, όπως αυ-
τές προσδιορίζονται κατά τα οριζόµενα στην παρ. 1 του προηγούµενου 
άρθρου, µεταξύ δε των πιστωτών είναι το Ελληνικό ∆ηµόσιο, πιστωτικά 
ιδρύµατα και δηµόσιες επιχειρήσεις, οργανισµοί κοινωνικής ασφαλίσεως 
κύριας και επικουρικής και το σύνολο των οφειλών της επιχειρήσεως 
υπερβαίνει το ποσό των πενήντα (50) δισ. δραχµών, είναι δε αυτό 
τουλάχιστον πενταπλάσιο από το άθροισµα του µετοχικού κεφαλαίου και των 
εµφανών αποθεµατικών της, ισχύουν συµπληρωµατικώς ή κατά απόκλιση 
των πιο πάνω οριζοµένων και τα ακόλουθα: 
2.  Οι προθεσµίες της παρ. 3 του άρθρου 46α ορίζονται σε ένα (1) µήνα η 
καθεµιά. 
Η προθεσµία της παρ. 4 ορίζεται σε δύο (2) µήνες. Οι προθεσµίες της παρ. 5γ 
των είκοσι (20) και τριάντα (30) ηµερών ορίζονται σε ένα (1) µήνα και δύο (2) 
µήνες αντιστοίχως. 
Η προθεσµία της παρ. 7 ορίζεται σε ένα (1) µήνα. Το κατά την παρ. 7 
απαιτούµενο ποσοστό του πενήντα ένα τοις εκατό (51%) ορίζεται σε εξήντα 
τοις εκατό (60%). 
3.  Ο εκκαθαριστής εκπροσωπεί δικαστικώς και εξωδίκως την υπό 
εκκαθάριση τεθείσα επιχείρηση. 
Η θέση της επιχείρησης υπό εκκαθάριση δεν επιφέρει διακοπή εκκρεµών 
δικών, συµπεριλαµβανοµένων και διαιτησιών, ανεξαρτήτων του σταδίου στο 
οποίο αυτές βρίσκονται. 
Οι µέχρι της θέσεως της επιχειρήσεως υπό εκκαθάριση εκπρόσωποι αυτής 
οφείλουν να παρέχουν στον εκκαθαριστή όλες τις πληροφορίες, τα στοιχεία 
και τα αποδεικτικά µέσα που είναι απαραίτητα για την επιτυχή υπέρ της επι-
χειρήσεως έκβαση κάθε δίκης ή διαιτησίας, η οποία είναι ήδη εκκρεµής κατά 
τα ανωτέρω ή θα ανοίγει στο µέλλον. 
Εφόσον το ζητήσουν οι πιστωτές του εισαγωγικού εδαφίου του παρόντος 
άρθρου, ο εκκαθαριστής υποχρεούται να εξαιρέσει από το προς εκποίηση 
ενεργητικό της επιχειρήσεως ορισµένες σηµαντικού ύψους επίδικες απαιτή-
σεις. Το προϊόν αυτών διανέµεται στους πιστωτές κατά τα οριζόµενα στην 
παρ. 6 παρόντος άρθρου. 
4.   Η λειτουργία της επιχειρήσεως συνεχίζεται και µετά τη θέση της υπό 
εκκαθάριση. Ο εκκαθαριστής λαµβάνει τα απαραίτητα µέτρα και προβαίνει 
στις πράξεις και τις δικαιοπραξίες, που είναι απαραίτητες για το σκοπό της 



εκκαθάρισης και τη λειτουργία της επιχειρήσεως. Προς επίτευξη του σκοπού 
αυτού µπορεί να χρησιµοποιεί ως συµβούλους και τρίτα φυσικά ή νοµικά 
πρόσωπα. 
Η θέση της επιχειρήσεως υπό εκκαθάριση δεν επιφέρει τη λύση των σχέσεων 
εργασίας. 
Απαιτήσεις από τραπεζικές χρηµατοδοτήσεις, οι οποίες πραγµατο-ποιούνται 
κατά τη διάρκεια της εκκαθαρίσεως και για την επίτευξη των σκοπών της, 
περιλαµβανοµένης και της συνέχισης της λειτουργίας της επιχείρησης µέχρι τη 
µεταβίβαση της, ικανοποιούνται πριν από οποιαδήποτε διανοµή του 
προϊόντος αυτής. 
5.   Για την επιλογή του τελικού πλειοδότη ισχύουν τα κριτήρια της παρ. 5 
του άρθρου 1 του Ν 2302/1995. 
6.  Ο εκκαθαριστής, προκειµένου να συντάξει τον πίνακα διανοµής του 
προϊόντος της εκκαθαρίσεως, απευθύνει πρόσκληση προς τους πιστωτές, η 
οποία δηµοσιεύεται κατά την κρίση του σε δύο τουλάχιστον ηµερήσιες πολιτι-
κές και δύο οικονοµικές εφηµερίδες που εκδίδονται στην Πρωτεύουσα, καθώς 
και σε µία τουλάχιστον του τόπου της έδρας της επιχειρήσεως, εφόσον 
υπάρχει περίπτωση. 
Πιστωτές, οι οποίοι εκπροσωπούν τουλάχιστον το εβδοµήντα πέντε τοις εκατό 
(75%) του συνόλου των εµπραγµάτως ασφαλισµένων ή άλλως προνοµιακώς 
ικανοποιούµενων απαιτήσεων, µπορούν να συµφωνήσουν την κατανοµή του 
προϊόντος της εκκαθαρίσεως, καθώς και κάθε άλλου ποσού που θα 
διανεµηθεί στους πιστωτές. Κατά την απόφαση τους αυτή λαµβάνονται 
υπόψη και συνεκτιµώνται τα γενικά και ειδικά προνόµια που ισχύουν για την 
κατάταξη των δανειστών, µε βάση κυρίως το κεφάλαιο των απαιτήσεων τους, 
τυχόν υπέρογκες ζηµιές µεγάλων πιστωτών και δηµόσιων επιχειρήσεων, οι 
οποίες µε τις παροχές τους συνέβαλαν στη διατήρηση της επιχειρήσεως εν 
λειτουργία, καθώς και του µηχανολογικού της εξοπλισµού. Η συµφωνία που 
καταρτίζεται σύµφωνα µε τα προηγούµενα, επικυρούµενη µε απόφαση του 
αρµόδιου κατά το άρθρο 46 δικαστηρίου κατά τη διαδικασία της εκούσιας 
δικαιοδοσίας, καθίσταται δεσµευτική για τον εκκαθαριστή, ο οποίος συντάσσει 
τον πίνακα διανοµής βάσει αυτής και για το σύνολο των πιστωτών, περι-
λαµβανοµένων του ∆ηµοσίου, των οργανισµών κοινωνικής ασφαλίσεως, των 
τραπεζών και των πάσης φύσεως πιστωτικών ιδρυµάτων και γενικώς για κάθε 
δανειστή. 
Εάν δεν επιτευχθεί συµφωνία των πιστωτών κατά το προηγούµενο εδάφιο 
µέσα σε εύλογο χρόνο, η διανοµή γίνεται µε απόφαση του ίδιου δικαστηρίου, 
η οποία εκδίδεται ύστερα από αίτηση του εκκαθαριστή, που δικάζεται κατά τη 
διαδικασία της εκούσιας δικαιοδοσίας. Το δικαστήριο αποφασίζει µε βάση τα 
κριτήρια του εδαφίου β'. Η απόφαση αυτή είναι δεσµευτική κατά τα 
προηγούµενα για το σύνολο των πιστωτών και τον εκκαθαριστή, ο οποίος 
συντάσσει τον πίνακα διανοµής βάσει αυτής. 
7. Οι διατάξεις του παρόντος άρθρου εφαρµόζονται και σε περιπτώσεις 
επιχειρήσεων, οι οποίες έχουν ήδη τεθεί υπό εκκαθάριση κατά το άρθρο 46α 
του Ν 1892/1990, όπως αυτό ισχύει, ανεξαρτήτως χρόνου κατά τον οποίο 
τέθηκαν υπό εκκαθάριση και του σταδίου στο οποίο αυτή βρίσκεται. (Όπως το 
άρθρο 46β προστέθηκε από την παρ. 2 τον άρθρου 60 του Ν 2324/1995). 
 
 
 



Άρθρο 47 
Ο Οργανισµός Ανασυγκρότησης Επιχειρήσεων εξακολουθεί να 

λειτουργεί και να ασκεί τις προβλεπόµενες από το Ν 1386/1983, όπως αυτός 
ισχύει, αρµοδιότητες του προς τις επιχειρήσεις, που έχουν ή είχαν υπαχθεί 
στις ρυθµίσεις του προαναφερόµενου νόµου. (Όπως αντικαταστάθηκε το 
άρθρο 47 µε το άρθρο 14 του Ν 2000/1991). 

 
Άρθρο 48 
 (Το άρθρο 48 προβλέπει τη Σύσταση, Επιτροπής Κώδικα Πτωχευτικού 
∆ικαίου). 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ ΙΙΙ 
 

Προσχέδιο αναθεώρησης του πτωχευτικού κώδικα 
 
Το προσχέδιο του Πτωχευτικού Κώδικα, διαλαµβάνει ένα απλουστευµένο, 
σύγχρονο, δίκαιο και λειτουργικό σύστηµα ρυθµίσεων µε βάση τη δεύτερη 
ευκαιρία, θα προσφέρει σηµαντικά οφέλη στην υγιή επιχειρηµατική δράση, 
ιδίως των µικροµεσαίων µονάδων, και κατ’ επέκταση στην εθνική οικονοµία, 
στην απασχόληση, στην κοινωνία. 
Με το προσχέδιο εισάγεται µεταξύ άλλων για πρώτη φορά, πέρα από την 
παραδοσιακή πτώχευση, και η επιδίωξη της διατήρησης της πτωχεύουσας 
επιχείρησης στη ζωή, ενώ διευκολύνονται παράλληλα οι «µικρο-πτωχεύσεις». 
Επίσης,  παύει να αποτελεί ποινικό αδίκηµα η απλή χρεοκοπία, καταργείται η 
προσωποκράτηση και επανέρχεται το δικαίωµα του εκλέγειν και του 
εκλέγεσθαι σε όσους πτωχεύουν. Ακόµη εισάγονται διαδικασίες 
αναδιοργάνωσης των υπό πτώχευση εταιρειών µε στόχο τη διάσωσή της, 
εισάγονται ταχύτερες διαδικασίες ρευστοποίησης της περιουσίας των 
οφειλετών. Οι πτωχεύσεις θα επιβλέπονται πλέον ειδική «επιτροπή 
πιστωτών».  
Το προσχέδιο του Πτωχευτικού Κώδικα, προϊόν µακράς και επίπονης 
προσπάθειας κορυφαίων προσωπικοτήτων της Νοµικής Επιστήµης, υπό την 
προεδρία του Αρεοπαγίτη ε.τ. Μιχάλη Μαργαρίτη, έρχεται να καλύψει την 
επιτακτική ανάγκη του εκσυγχρονισµού ενός κλάδου του δικαίου, ζωτικής 
σηµασίας για την οικονοµία της αγοράς, την εθνική οικονοµία, την αγορά 
εργασίας, την υγιή και ανταγωνιστική ανάπτυξη των επιχειρήσεων. Το 
προσχέδιο του Πτωχευτικού Κώδικα συντάχθηκε µε βάση τα πρότυπα των 
πλέον προηγµένων αντίστοιχων κωδίκων των ευρωπαϊκών κρατών, χωρίς να 
αγνοείται και η µακρά νοµική µας παράδοση.  
 
Με τις διατάξεις του προσχεδίου αυτού µεταξύ άλλων: 
Εκσυγχρονίζονται οι κρίσιµες και θεµελιώδεις έννοιες της πτωχευτικής 
νοµοθεσίας.   
• Εισάγεται για πρώτη φορά, πέρα από την παραδοσιακή πτώχευση, και η 

επιδίωξη της διατήρησης της πτωχεύουσας επιχείρησης στη ζωή, κατά τα 
πρότυπα των ξένων νοµοθεσιών.   

• Προβλέπεται διαδικασία αναδιοργάνωσης της υπό πτώχευση επιχείρησης 
για τη διάσωση και αξιοποίησή της, µε αποτέλεσµα αφενός την 
ελαχιστοποίηση της απώλειας θέσεων εργασίας και βιώσιµων 
επιχειρήσεων και αφετέρου τη µεγιστοποίηση της ικανοποίησης των 
πιστωτών.   

• ∆εν αποτελεί πλέον ποινικό αδίκηµα η απλή χρεοκοπία στις συνήθεις 
µορφές της. Προβλέπονται, αντίθετα, αυστηρές κυρώσεις για τη δόλια 
χρεοκοπία.    

• Ο οφειλέτης που πτώχευσε παύει να στερείται του δικαιώµατος του 
εκλέγειν και του εκλέγεσθαι.   

• Καταργείται η προσωπική κράτηση του καλόπιστου οφειλέτη.  



• Με τον προβλεπόµενο µηχανισµό της διαδικασίας συνδιαλλαγής µε τους 
πιστωτές - πάντοτε υπό δικαστική εποπτεία -, αποθαρρύνεται η κήρυξη 
της πτώχευσης.   

• Στον οφειλέτη µπορεί πλέον κατά τη διάρκεια της πτώχευσης να του 
επιτραπεί να ασκεί τη διοίκηση της επιχείρησής του.    

• Εισάγονται ταχύτατες και διαφανείς διαδικασίες ρευστοποίησης της 
περιουσίας του οφειλέτη µε στόχο τον αποκλεισµό των εικονικών 
αγοραστών που λυµαίνονται τις εκποιήσεις των πτωχεύσεων.    

• Απλουστεύεται η διαδικασία των µικροπτωχεύσεων, δηλαδή αυτών - που 
είναι και το µεγαλύτερο ποσοστό - οι οποίες δεν υπερβαίνουν το ποσό των 
100.000 ευρώ. 

• Οι συνέπειες της πτώχευσης (π.χ. διατήρηση αναγραφής της κατάστασης 
πτώχευσης στο Μητρώο) δεν βαρύνουν πλέον τον οφειλέτη και µετά την 
αποκατάστασή του. 

• ∆ηµιουργείται «επιτροπή πιστωτών», η οποία θα επιβλέπει την όλη 
διαδικασία της πτώχευσης και τίθεται χρονικός περιορισµός στη διάρκεια 
της πτώχευσης. 

Εκτιµάται ότι το προσχέδιο του Πτωχευτικού Κώδικα, που διαλαµβάνει ένα 
απλουστευµένο, σύγχρονο, δίκαιο και λειτουργικό σύστηµα ρυθµίσεων µε 
βάση τη δεύτερη ευκαιρία, θα προσφέρει σηµαντικά οφέλη στην υγιή 
επιχειρηµατική δράση, ιδίως των µικροµεσαίων µονάδων, και κατ’ επέκταση 
στην εθνική οικονοµία, στην απασχόληση, την κοινωνία. 
  
 
 



ΠΤΩΧΕΥΤΙΚΟΣ ΚΩ∆ΙΚΑΣ 
 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΠΡΩΤΟ 
Η ΚΗΡΥΞΗ ΤΗΣ ΠΤΩΧΕΥΣΗΣ 

 
Ι. Γενική διάταξη 

 
Σκοπός της πτώχευσης 

Άρθρο 1.- Η διαδικασία της πτώχευσης αποσκοπεί στη συλλογική 
ικανοποίηση των πιστωτών του οφειλέτη µε τη ρευστοποίηση της περιουσίας 
του ή µε άλλο τρόπο που προβλέπεται από σχέδιο εξυγίανσης και ιδίως µε 
τη διατήρηση της επιχείρησής του. Επίσης παρέχει µια ευκαιρία στον 
καλόπιστο οφειλέτη, να απαλλαγεί από µερικές υποχρεώσεις  του. 
 

 
ΙΙ. Προϋποθέσεις και διαδικασία κήρυξης 

 
Υποκειµενικές προϋποθέσεις 

Άρθρο 2.- 1. Πτωχευτική ικανότητα έχουν οι έµποροι, καθώς και οι ενώσεις 
προσώπων µε νοµική προσωπικότητα που επιδιώκουν οικονοµικό σκοπό.  
2. ∆εν κηρύσσονται σε πτώχευση τα νοµικά πρόσωπα δηµοσίου δικαίου, οι 
οργανισµοί τοπικής αυτοδιοίκησης και οι δηµόσιοι οργανισµοί. 
3. Η παύση της εµπορίας ή της οικονοµικής δραστηριότητας ή ο θάνατος 
δεν κωλύουν την πτώχευση. Επί θανόντος φυσικού προσώπου η αίτηση 
για κήρυξή του σε πτώχευση πρέπει να υποβληθεί το αργότερο εντός έτους 
από το θάνατό του. 

 
Αντικειµενικές προϋποθέσεις 

Άρθρο 3.- 1. Σε πτώχευση κηρύσσεται ο οφειλέτης που αδυνατεί να 
εκπληρώνει κανονικά τις ληξιπρόθεσµες χρηµατικές υποχρεώσεις του 
(παύση πληρωµών). ∆εν αποτελούν κανονική εκπλήρωση των 
υποχρεώσεων οι πληρωµές που γίνονται µε δόλια ή καταστρεπτικά µέσα. 
2. Επαπειλούµενη αδυναµία εκπλήρωσης αποτελεί λόγο κήρυξης της 
πτώχευσης, όταν την κήρυξή της ζητεί ο οφειλέτης. 

 
Αρµόδιο δικαστήριο- ∆ιαδικασία 

Άρθρο 4.- 1. Αρµόδιο δικαστήριο για την κήρυξη της πτώχευσης είναι το 
πολυµελές πρωτοδικείο, στην περιφέρεια του οποίου ο οφειλέτης έχει το 
κέντρο των κύριων συµφερόντων του.  



2. Κέντρο των κύριων συµφερόντων είναι ο τόπος, όπου ο οφειλέτης ασκεί 
συνήθως τη διοίκηση των συµφερόντων του και είναι αναγνωρίσιµος από 
τους τρίτους. Για τα νοµικά πρόσωπα τεκµαίρεται, µέχρι να αποδειχθεί το 
αντίθετο, ότι κέντρο των κύριων συµφερόντων είναι ο τόπος της 
καταστατικής έδρας.  
3. Η υπόθεση εκδικάζεται κατά τη διαδικασία της εκούσιας δικαιοδοσίας 
(άρθρα 741 επ. Κ.Πολ.∆.). Οι παρεµβάσεις, απλές ή κύριες, ασκούνται και 
µε δήλωση που καταχωρείται στα πρακτικά.  

 
Αίτηση πτώχευσης 

Άρθρο 5.- 1. Η πτώχευση κηρύσσεται µετά από αίτηση πιστωτή που έχει 
έννοµο συµφέρον, καθώς και µετά από αίτηση του εισαγγελέα 
πρωτοδικών, εφόσον τούτο δικαιολογείται από λόγους δηµόσιου 
συµφέροντος. 
2. Ο οφειλέτης υποχρεούται να υποβάλει, χωρίς υπαίτια βραδύτητα, 
πάντως το αργότερο µέσα σε 15 ηµέρες, αφότου συντρέξουν οι 
προϋποθέσεις της παρ. 1 του άρθρου 3, αίτηση προς το δικαστήριο για την 
κήρυξη της πτώχευσης.  
3. Στην αίτηση πρέπει να αναγράφονται το όνοµα, επώνυµο, πατρώνυµο, η 
επωνυµία, καθώς και η διεύθυνση, όπου ο οφειλέτης έχει την κατοικία του ή 
κατά περίπτωση το κέντρο των κυρίων συµφερόντων του και τις τυχόν 
δευτερεύουσες εγκαταστάσεις του. Επίσης στην αίτηση πρέπει να 
αναγράφεται και ο αριθµός του Εµπορικού Μητρώου του οφειλέτη. Επί 
οµόρρυθµης ή ετερόρρυθµης εταιρίας πρέπει να αναγράφονται τα 
ανωτέρω στοιχεία και ως προς όλους τους οµόρρυθµους εταίρους. Αν τα 
στοιχεία αυτά δεν έχουν αναγραφεί ή δεν συµπληρώθηκαν κατά το άρθρο 
227 του Κ.Πολ.∆, η αίτηση απορρίπτεται ως απαράδεκτη. 
4. Στην αίτηση επισυνάπτεται σε πρωτότυπο, µε ποινή απαραδέκτου 
αυτής, γραµµάτιο κατάθεσης του Ταµείου Παρακαταθηκών και ∆ανείων 300 
ευρώ για την αντιµετώπιση των πρώτων εξόδων της πτώχευσης. Το ποσό 
αναλαµβάνεται από τον σύνδικο µε άδεια του εισηγητή. Ο αιτών 
ικανοποιείται ως οµαδικός πιστωτής για το προκαταβληθέν ποσό. Σε 
περίπτωση απόρριψης της αίτησης ή παραίτησης από το δικόγραφο, 
επιστρέφεται το ποσό στον αιτούντα.  

 
Απόρριψη της αίτησης 

Άρθρο 6.- 1. Το δικαστήριο απορρίπτει την αίτηση, εάν δεν συντρέχουν οι 
υποκειµενικές ή οι αντικειµενικές προϋποθέσεις για την κήρυξη της 
πτώχευσης. 
2. Το δικαστήριο απορρίπτει επίσης την αίτηση, εάν προβλέπεται ότι η 
περιουσία του οφειλέτη δεν θα επαρκέσει για την κάλυψη των εξόδων της 
διαδικασίας. Σε περίπτωση απόρριψης για την αιτία αυτή, το δικαστήριο 
διατάσσει την καταχώρηση του ονόµατος ή της επωνυµίας, κατά 
περίπτωση, του οφειλέτη στο Γενικό Εµπορικό Μητρώο, καθώς και στο 
Μητρώο Πτωχεύσεων. Η καταχώρηση διαγράφεται µετά πάροδο τριετίας.  



3. Το δικαστήριο απορρίπτει την αίτηση, εάν αποδειχθεί ότι αυτή ασκείται 
καταχρηστικά. Καταχρηστική είναι η αίτηση ιδίως, εάν ο πιστωτής την 
χρησιµοποιεί ως υποκατάστατο διαδικασίας ατοµικής ικανοποίησης ή προς 
επιδίωξη σκοπών άσχετων µε την πτώχευση, ως θεσµό συλλογικής 
εκτέλεσης, καθώς και εάν ο οφειλέτης την υποβάλλει προς το σκοπό δόλιας 
αποφυγής πληρωµής των χρεών του.  
4. Στην περίπτωση που συντρέχουν οι όροι της παρ. 3, το δικαστήριο 
µπορεί, µετά από αίτηση όποιου έχει έννοµο συµφέρον, να επιδικάσει 
αποζηµίωση κατ’ εκείνου που υπέβαλε την αίτηση. 
 

Απόφαση 
Άρθρο 7.- 1. Με την απόφαση που κηρύσσει την πτώχευση το δικαστήριο 
διορίζει εισηγητή δικαστή και σύνδικο της πτώχευσης και διατάζει την 
επίθεση των σφραγίδων. Ορίζει ηµέρα, ώρα και τόπο όπου οι πιστωτές θα 
συνέλθουν ενώπιον του εισηγητή σε συνέλευση για σύνταξη πίνακα 
εικαζόµενων πιστωτών και εκλογή της επιτροπής πιστωτών και ορίζει τον 
τρόπο δηµοσιότητας. Με την ίδια απόφαση το δικαστήριο ορίζει 
ηµεροµηνία σύγκλησης της συνέλευσης των πιστωτών για να αποφασίσει 
µε βάση την έκθεση του συνδίκου κατά τα ειδικότερα οριζόµενα στο άρθρο 
70. Η ηµεροµηνία αυτή απαγορεύεται να απέχει περισσότερο από τρεις 
µήνες από την κήρυξη της πτώχευσης. Οι δύο συνελεύσεις µπορεί να 
συµπίπτουν. Στην απόφαση αναφέρονται επίσης και τα στοιχεία του 
οφειλέτη, κατά το άρθρο 5 παρ. 3. 
2. Στην απόφαση προσδιορίζεται και η ηµέρα παύσης των πληρωµών, η 
οποία δεν µπορεί να απέχει πέραν της διετίας από την ηµεροµηνία κήρυξης 
της πτώχευσης ή, σε περίπτωση θανάτου του οφειλέτη, πέραν του έτους 
πριν από τον θάνατο. Σε περίπτωση κήρυξης της πτώχευσης κατά το 
άρθρο 3 παρ. 2, ηµέρα παύσης πληρωµών λογίζεται η ηµέρα δηµοσίευσης 
της απόφασης που κηρύσσει την πτώχευση.  
3. Το πτωχευτικό δικαστήριο µπορεί, µε µεταγενέστερη απόφασή του, µετά 
από αίτηση του συνδίκου, του οφειλέτη, της επιτροπής πιστωτών,  εφόσον 
αυτή υπάρχει, πιστωτή και οποιουδήποτε έχει έννοµο συµφέρον να 
µεταβάλει το χρόνο παύσης των πληρωµών. Η αίτηση µεταβολής του 
χρόνου παύσης των πληρωµών είναι απαράδεκτη µετά από την περάτωση 
της εξέλεγξης των πιστώσεων, κατά το άρθρο 93 και σε κάθε περίπτωση 
µετά πάροδο έτους από την κήρυξη της πτώχευσης.  
4. Επί πτώχευσης οµόρρυθµων ή ετερόρρυθµων εταιριών, µε την ίδια 
απόφαση µε την οποία κηρύσσεται σε πτώχευση η εταιρία κηρύσσονται σε 
πτώχευση και τα οµόρρυθµα µέλη της και χωρίς άλλη διατύπωση. Η 
πτώχευση αστικής εταιρίας µε νοµική προσωπικότητα δεν επιφέρει και τη 
συµπτώχευση των µελών της.  
5. Η απόφαση είναι αµέσως εκτελεστή και δεν επιτρέπεται δικαστική 
αναστολή της. Είναι δυνατή η προσβολή της µε τα ένδικα µέσα της έφεσης 
και της αναίρεσης που ασκούνται και εκδικάζονται κατά την ίδια διαδικασία 
της εκούσιας δικαιοδοσίας (άρθρα 741 επ. Κ.Πολ.∆.) και απευθύνονται και 
κατά του συνδίκου.  



 
∆ηµοσιότητα 

Άρθρο 8.- 1. Περιλήψεις των αποφάσεων που κηρύσσουν την πτώχευση ή 
µεταβάλλουν τον χρόνο παύσης των πληρωµών, καθώς και κάθε άλλη 
πρόσκληση ή πράξη που προβλέπεται στον παρόντα νόµο, δηµοσιεύονται 
στο ∆ελτίο ∆ικαστικών ∆ηµοσιεύσεων του Ταµείου Νοµικών. Το δικαστήριο 
µπορεί, κατά την κρίση του, να διατάξει και πρόσθετες δηµοσιεύσεις. 
2. Οι αποφάσεις που κηρύσσουν ή ανακαλούν πτώχευση ή διατάζουν το 
άνοιγµα της διαδικασίας συνδιαλλαγής, επικυρώνουν τη συµφωνία 
συνδιαλλαγής, κηρύσσουν τη λύση αυτής, επικυρώνουν ή απορρίπτουν το 
σχέδιο αναδιοργάνωσης, ακυρώνουν τούτο ή διατάσσουν την ατοµική 
ανατροπή του ή παύουν τις εργασίες της και σε όσες άλλες περιπτώσεις 
ορίζεται στον παρόντα κώδικα, σηµειώνονται στο Γενικό Εµπορικό 
Μητρώο. 
3. Σε κάθε πρωτοδικείο, στο γραφείο του εισηγητή, τηρείται µε επιµέλεια 
του γραµµατέα Μητρώο Πτωχεύσεων, στο οποίο εγγράφονται τα ονόµατα 
και επί νοµικών προσώπων η επωνυµία αυτών που κηρύχθηκαν σε 
πτώχευση ή ζητήθηκε το άνοιγµα της διαδικασίας συνδιαλλαγής. Στην 
µερίδα τους καταχωρείται κάθε περαιτέρω πράξη της διαδικασίας, καθώς 
και η αποκατάσταση. Τηρείται επίσης και αλφαβητικό ευρετήριο. Στο 
Πρωτοδικείο Αθηνών τηρείται Γενικό Μητρώο στο οποίο καταχωρούνται οι 
άνω µεταβολές για ολόκληρη τη Χώρα. Οι λεπτοµέρειες τήρησης των 
Μητρώων αυτών καθορίζονται µε Απόφαση του Υπουργού ∆ικαιοσύνης.  

 
 

Καταχωρήσεις  
Άρθρο 9.- 1. Η απόφαση που κηρύσσει την πτώχευση, µε επιµέλεια του 
συνδίκου, καταχωρείται στο υποθηκοφυλακείο ή στο κτηµατολόγιο, στο 
οποίο έχουν καταχωρηθεί εµπράγµατα δικαιώµατα του οφειλέτη επί 
ακινήτων.  
2. Σε περίπτωση εκποίησης ή αποδέσµευσης των ακινήτων αυτών από το 
σύνδικο, το δικαστήριο, µετά από αίτησή του, διατάζει τη διαγραφή της 
καταχώρησης αυτής. 
3. Οι παρ. 1 και 2 του παρόντος άρθρου εφαρµόζονται αναλόγως και σε 
µητρώα πλοίων ή αεροσκαφών, επί των οποίων ο οφειλέτης έχει 
εµπράγµατα δικαιώµατα.  
 
 

ΙΙΙ. Εξασφαλιστικά µέτρα 
 

Προληπτικά µέτρα 
Άρθρο 10.- 1. Μετά την υποβολή της αίτησης για κήρυξη του οφειλέτη σε 
πτώχευση, ο πρόεδρος του αρµόδιου κατά το άρθρο 4 δικαστηρίου, 



δικάζοντας κατά τη διαδικασία των ασφαλιστικών µέτρων (άρθρα 663 επ. 
Κ.Πολ.∆ικ.), µετά από αίτηση οποιουδήποτε έχει έννοµο συµφέρον, µπορεί 
να διατάξει όποιο µέτρο κρίνει αναγκαίο για να αποτραπεί κάθε επιζήµια για 
τους πιστωτές µεταβολή της περιουσίας του οφειλέτη ή µείωση της αξίας 
της, µέχρι να δηµοσιευθεί η απόφαση επί της αίτησης για κήρυξη της 
πτώχευσης. Ο πρόεδρος µπορεί ιδίως, να απαγορεύσει οποιαδήποτε 
διάθεση περιουσιακού στοιχείου από τον οφειλέτη ή προς αυτόν, να 
διατάξει την αναστολή των ατοµικών διώξεων των πιστωτών, να ορίσει 
µεσεγγυούχο. Η απόφαση, που εκδόθηκε κατά την παρούσα παράγραφο, 
υποβάλλεται στη δηµοσιότητα του άρθρου 8. 
2. Τα διατασσόµενα µέτρα παύουν αυτοδικαίως µε την έκδοση της 
απόφασης του δικαστηρίου επί της αίτησης για κήρυξη της πτώχευσης.  
 

Σφράγιση της πτωχευτικής περιουσίας 
Άρθρο 11.- 1. Ο γραµµατέας του πτωχευτικού δικαστηρίου γνωστοποιεί 
αµέσως στον ειρηνοδίκη τη διάταξη της απόφασης για τη σφράγιση της 
πτωχευτικής περιουσίας. Η γνωστοποίηση γίνεται µε οποιοδήποτε 
πρόσφορο µέσο, ακόµη και µε τηλεοµοιοτύπηµα ή τηλεγράφηµα. Αρµόδιος 
για τη σφράγιση είναι ο ειρηνοδίκης του τόπου όπου βρίσκονται τα 
πράγµατα, ο οποίος υποχρεούται να εκτελέσει τη σφράγιση εντός είκοσι 
τεσσάρων ωρών µε την παρουσία του συνδίκου ή και χωρίς αυτή. Σε κάθε 
περίπτωση ο ειρηνοδίκης, µόλις πληροφορηθεί µε οποιονδήποτε τρόπο 
την κήρυξη της πτώχευσης οφείλει να ενεργήσει τη σφράγιση και χωρίς να 
έχει ειδοποιηθεί από τον γραµµατέα. 
2. Ο εισηγητής µπορεί να επιτρέψει να παραλειφθεί η σφράγιση της 
πτωχευτικής περιουσίας, αν κατά την κρίση του η απογραφή είναι δυνατό 
να περατωθεί εντός µιας ηµέρας.  
3. Ο ειρηνοδίκης θέτει τις σφραγίδες στις θύρες και τα παράθυρα του 
καταστήµατος του οφειλέτη και των λοιπών ακινήτων του, καθώς και επί 
των κινητών του που βρίσκονται εκτός κλειστού χώρου, ώστε να µην είναι 
δυνατή η είσοδος στα ακίνητα ή η αφαίρεση κινητών, χωρίς την 
καταστροφή των σφραγίδων.  
4. ∆εν µπορεί να σφραγιστεί η κατοικία του οφειλέτη και της οικογένειάς του 
ή τα κινητά που κατά το άρθρο 953 παρ. 3 του Κ.Πολ.∆. είναι ακατάσχετα. 
Επίσης εξαιρούνται από τη σφράγιση και παραδίδονται αµέσως στο 
σύνδικο τα πράγµατα που υπόκεινται σε άµεση φθορά κλπ. και 
εξαιρέθηκαν από τη σφράγιση κατά το άρθρο 67, καθώς και τα εµπορικά 
βιβλία του οφειλέτη και τα βραχυπρόθεσµα αξιόγραφα ή αυτά που πρέπει 
να γίνουν αποδεκτά από τρίτο ή για τα οποία πρέπει να ληφθούν 
συντηρητικά µέτρα. Τα εµπορικά βιβλία θεωρούνται από τον ειρηνοδίκη και 
βεβαιώνεται µε συνοπτική έκθεση η κατάστασή τους, τα δε αξιόγραφα 
περιγράφονται ακριβώς στην έκθεση.  
5. Για τη σφράγιση συντάσσεται από τον ειρηνοδίκη έκθεση, στην οποία 
αναφέρεται η περιγραφή των χώρων, όπου τέθηκαν οι σφραγίδες, τα 
σηµαντικά έγγραφα και οι διαθήκες που τυχόν ανευρέθηκαν, τα τυχόν 
εξαιρεθέντα από τη σφράγιση πράγµατα και καταχωρείται κάθε ισχυρισµός 
ή αντίρρηση των προσώπων που παρευρέθηκαν στη σφράγιση και κάθε τι 



που µπορεί να έχει σηµασία για την πτώχευση που υπέπεσε στην 
αντίληψη του ειρηνοδίκη.  
6. Η σφράγιση µισθωµένου από τον οφειλέτη εµπορικού καταστήµατος, 
αποθήκης ή άλλου χώρου για την άσκηση της επιχείρησής του δεν 
εµποδίζει την εκτέλεση δικαστικής απόφασης που διατάζει για 
οποιονδήποτε λόγο την απόδοση του µισθίου στον εκµισθωτή. 
Μεσεγγυούχος των πραγµάτων που τυχόν ευρεθούν στο µίσθιο είναι ο 
εκµισθωτής, µέχρι να παραληφθούν αυτά από το σύνδικο και εφαρµόζονται 
σχετικά οι διατάξεις του  άρθρου 956 παρ. 4 του Κ.Πολ.∆..  

 
 

V. Aντίκλητοι-έξοδα-προθεσµίες 
 

Αντίκλητοι, κοινοποιήσεις κλπ. 
Άρθρο 12.- 1. Ο οφειλέτης που κηρύχθηκε σε πτώχευση και η επιτροπή 
πιστωτών, εφόσον υπάρχει, οφείλουν µε δήλωσή τους προς το γραµµατέα 
των πτωχεύσεων να ορίσουν ως αντίκλητό τους πρόσωπο που κατοικεί 
στην έδρα του πτωχευτικού δικαστηρίου.  
2. Όπου προβλέπονται επιδόσεις, κοινοποιήσεις, γνωστοποιήσεις ή 
ειδοποιήσεις προς τον οφειλέτη ή την επιτροπή πιστωτών, αυτές γίνονται 
µόνο προς τον αντίκλητο που έχει νοµίµως διορισθεί και πάντοτε 
εγγράφως. Αν δεν έχει διορισθεί αντίκλητος, η ειδοποίηση των εν λόγω 
γίνεται µε κάθε πρόσφορο µέσο, ακόµη και τηλεφωνικώς από το γραµµατέα 
των πτωχεύσεων, ο οποίος βεβαιώνει τούτο ενυπογράφως πάνω στο 
φάκελο της πτώχευσης.  
 

Τα δικαστικά έξοδα 
Άρθρο 13.- Στις πτωχευτικές δίκες τα έξοδα επιβάλλονται πάντοτε σε 
βάρος της πτωχευτικής περιουσίας, αν ενεργήθηκαν προς το συµφέρον της. 

 
Οι προθεσµίες 

Άρθρο 14.- 1. Οι κοινοποιήσεις, επιδόσεις και ειδοποιήσεις, αν δεν ορίζεται 
κάτι διαφορετικό στον παρόντα κώδικα, γίνονται  πριν από τρεις ηµέρες.  
2. Στις οριζόµενες κατά τον παρόντα κώδικα προθεσµίες σε ηµέρες δεν 
υπολογίζονται οι ηµέρες αργίας, στις οποίες συµπεριλαµβάνονται και τα 
Σάββατα. Η παρούσα παράγραφος δεν ισχύει για τις προθεσµίες των 
ενδίκων µέσων και ενδίκων βοηθηµάτων. 
 
 

 
 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ ∆ΕΥΤΕΡΟ 
ΣΥΝΕΠΕΙΕΣ ΤΗΣ ΠΤΩΧΕΥΣΗΣ 

 
Ι. Συνέπειες της πτώχευσης ως προς τον οφειλέτη 

 
Στερήσεις 

Άρθρο 15.- Ο οφειλέτης από την κήρυξη της πτώχευσης στερείται µόνο 
εκείνων των δικαιωµάτων του που προβλέπουν ειδικές διατάξεις.  

 
Πτωχευτική περιουσία 

Άρθρο 16.- 1. Η πτωχευτική περιουσία περιλαµβάνει το σύνολο της 
περιουσίας του οφειλέτη κατά την κήρυξη της πτώχευσης.  
2. ∆εν ανήκουν στην πτωχευτική περιουσία τα κατά το κοινό δικονοµικό 
δίκαιο ή άλλες διατάξεις ακατάσχετα.  
3. Στην πτωχευτική περιουσία ανήκουν τα εµπορικά βιβλία και στοιχεία του 
οφειλέτη που αφορούν την επιχείρησή του. Η υποχρέωση διατήρησής 
τους, σύµφωνα µε το νόµο, δεν θίγεται. 
4. Εάν µεταξύ των συζύγων ισχύει το σύστηµα κοινοκτηµοσύνης, η κοινή 
περιουσία καταλαµβάνεται από την πτωχευτική απαλλοτρίωση ως χωριστή 
περιουσία και από αυτήν ικανοποιούνται οι απαιτήσεις που προβλέπονται 
στα άρθρα 1408-1409 του Αστικού Κώδικα και υπό τις προϋποθέσεις των 
διατάξεων αυτών. 
 

Πτωχευτική απαλλοτρίωση 
Άρθρο 17.- 1. Ο οφειλέτης από την κήρυξη της πτώχευσης στερείται 
αυτοδικαίως της διοίκησης (διαχείρισης και διάθεσης) της περιουσίας του 
(πτωχευτική απαλλοτρίωση), την οποία ασκεί µόνος ο σύνδικος. Μετά την 
κήρυξη της πτώχευσης, πράξεις διαχείρισης ή διάθεσης στοιχείων της 
πτωχευτικής περιουσίας από τον οφειλέτη ή προς αυτόν, χωρίς τη 
σύµπραξη του συνδίκου, είναι ανενεργείς και απαγορεύεται να 
καταχωρηθούν σε δηµόσια βιβλία οποιασδήποτε φύσεως, χωρίς τη γραπτή 
έγκριση του συνδίκου.  
2. Αν ο οφειλέτης διέθεσε περιουσιακά στοιχεία κατά την ηµέρα κήρυξης 
της πτώχευσης, τεκµαίρεται ότι η διάθεση έγινε µετά την κήρυξη.  
3. Η πτωχευτική απαλλοτρίωση αίρεται σε όσες περιπτώσεις ο παρών 
κώδικας προβλέπει. 
4. Ο οφειλέτης δεν νοµιµοποιείται µετά την κήρυξη της πτώχευσης σε δίκες 
που αφορούν την πτωχευτική περιουσία. Μόνο σε περίπτωση 
κατεπείγοντος και αδράνειας του συνδίκου νοµιµοποιείται, κατ' εξαίρεση, 
στην λήψη των αναγκαίων µέτρων για την προστασία της πτωχευτικής 
περιουσίας. Σε κάθε περίπτωση, ο οφειλέτης έχει το δικαίωµα να 
παρεµβαίνει προσθέτως στις δίκες που διεξάγει ο σύνδικος.  



 
Ανάθεση στον οφειλέτη 

Άρθρο 18.- 1. Όταν η πτώχευση κηρύσσεται µε αίτηση του οφειλέτη, το 
δικαστήριο µπορεί, µετά από αίτηση αυτού, να του αναθέσει τη διοίκηση 
(διαχείριση και διάθεση) της πτωχευτικής περιουσίας, µε ή χωρίς 
περιοριστικούς όρους, πάντοτε µε τη σύµπραξη του συνδίκου, αν η 
ανάθεση αυτή είναι προς το συµφέρον των πιστωτών και συναινεί στην 
ανάθεση η επιτροπή πιστωτών, εφόσον αυτή υπάρχει.  
2. Το δικαστήριο µπορεί, µετά από αίτηση του συνδίκου ή της επιτροπής 
πιστωτών, να αφαιρέσει από τον οφειλέτη τη διοίκηση της πτωχευτικής 
περιουσίας, αν τούτο επιβάλλει το συµφέρον των πιστωτών. Στην 
περίπτωση αυτή το δικαίωµα διοίκησης περιέρχεται στο σύνδικο.  
3. Οι αποφάσεις για ανάθεση ή αφαίρεση, κατά τις παρ. 1 και 2, του 
δικαιώµατος διοίκησης είναι εκ του νόµου εκτελεστές και υποβάλλονται στη 
δηµοσιότητα του άρθρου 8. 

 
Περιορισµός προς διατήρηση του ενεργητικού 

Άρθρο 19.- 1. Μέχρι την έγκριση του κατά τα άρθρα 107 επ. σχεδίου 
αναδιοργάνωσης, άλλως µέχρι την ένωση των πιστωτών, απαγορεύεται η 
διάθεση στοιχείων του ενεργητικού της επιχείρησης χωρίς την άδεια του 
εισηγητή δικαστή, που χορηγείται µόνο σε εξαιρετικές περιπτώσεις. 
2. Αν συντρέχουν όλως εξαιρετικές περιστάσεις, όπως προφανής κίνδυνος 
ουσιώδους µείωσης της αξίας της επιχείρησης του οφειλέτη ή ύπαρξη 
ιδιαίτερα ευνοϊκής προσφοράς, το πτωχευτικό δικαστήριο, µετά από έκθεση 
του εισηγητή και αφού ακουσθεί ο σύνδικος και η επιτροπή πιστωτών, αν 
αυτή υπάρχει,  µπορεί να αποφασίσει την εκποίηση της επιχείρησης ως 
συνόλου, µε ανάλογη εφαρµογή της διαδικασίας και τις διακρίσεις του 
άρθρου 135.  

 
 

Υποχρέωση ενηµέρωσης και συνεργασίας 
Άρθρο 20.- 1. Ο οφειλέτης έχει υποχρέωση να ενηµερώνει τον σύνδικο και 
να συνεργάζεται µαζί του για οποιοδήποτε θέµα σχετίζεται µε την 
πτώχευση. Η ίδια υποχρέωση βαρύνει και τους κατά την προηγούµενη της 
κήρυξης της πτώχευσης διετία πληρεξούσιους του οφειλέτη.   
2. Ο οφειλέτης υποχρεούται να θέσει στη διάθεση του συνδίκου τα 
τηρούµενα από αυτόν εµπορικά βιβλία και στοιχεία, υποχρεωτικά και µη, 
που αφορούν την επιχείρησή του. 
 



ΙΙ. Συνέπειες της πτώχευσης ως προς τους πιστωτές 
 

Πτωχευτικός πιστωτής 
Άρθρο 21.- 1. Πτωχευτικοί πιστωτές είναι εκείνοι που κατά την κήρυξη της 
πτώχευσης έχουν κατά του οφειλέτη γεννηµένη και ενεργό χρηµατική 
ενοχική απαίτηση και ειδικότερα εκείνοι των οποίων: 
α. η απαίτησή τους δεν διασφαλίζεται µε προνόµιο ή εµπράγµατη ασφάλεια 
(ανέγγυοι πιστωτές)· 
β. η απαίτηση τους ικανοποιείται προνοµιακά από το σύνολο της 
πτωχευτικής περιουσίας (γενικοί προνοµιούχοι πιστωτές)· 
γ. η απαίτηση τους εξασφαλίζεται µε ειδικό προνόµιο ή εµπράγµατη 
ασφάλεια επί συγκεκριµένου αντικειµένου της πτωχευτικής περιουσίας 
(ενέγγυοι πιστωτές)· 
δ. η απαίτησή τους ικανοποιείται από την πτωχευτική περιουσία µετά από 
την ικανοποίηση των ανέγγυων πιστωτών (πιστωτές µειωµένης 
εξασφάλισης). 
2. Ο πτωχευτικός πιστωτής µπορεί να επιδιώξει την ικανοποίηση των 
απαιτήσεών του µόνο µέσω της πτωχευτικής διαδικασίας, εκτός εάν στον 
παρόντα κώδικα ορίζεται διαφορετικά. 

 
Απαιτήσεις υπό αίρεση 

Άρθρο 22.- 1. Απαιτήσεις υπό διαλυτική αίρεση, για όσο χρόνο η αίρεση 
δεν πληρούται, θεωρούνται ως µη τελούσες υπό αίρεση. Σε περίπτωση 
πλήρωσης της αίρεσης κατά τη διάρκεια της πτωχευτικής διαδικασίας, ο 
πιστωτής υποχρεούται να επιστρέψει τα τυχόν καταβληθέντα σ’ αυτόν.  
2. Απαιτήσεις υπό αναβλητική αίρεση κατατάσσονται στον κατά το άρθρο 
153 πίνακα διανοµής τυχαία, κατ’ ανάλογη εφαρµογή του άρθρου 978 
Κ.Πολ.∆. 

 
Μη ληξιπρόθεσµες απαιτήσεις 

Άρθρο 23.- 1. Οι κατά την κήρυξη της πτώχευσης µη ληξιπρόθεσµες 
απαιτήσεις κατά του οφειλέτη, πλην εκείνων των ενέγγυων πιστωτών, 
θεωρούνται ότι έληξαν. Οι µη ληξιπρόθεσµες άτοκες απαιτήσεις µειώνονται 
κατά το ποσό του νόµιµου τόκου που αντιστοιχεί στο διάστηµα από την 
κήρυξη της πτώχευσης µέχρι την πραγµατική λήξη τους. 
2. Οι απαιτήσεις των ενέγγυων πιστωτών καθίστανται απαιτητές κατά την 
πραγµατική λήξη τους. 

 
 
 
 



Παύση τοκογονίας 
Άρθρο 24.- 1. Από την κήρυξη της πτώχευσης οι απαιτήσεις των πιστωτών 
που δεν είναι εξασφαλισµένες µε ειδικό προνόµιο ή εµπράγµατο δικαίωµα 
παύουν να παράγουν νόµιµους ή συµβατικούς τόκους. Η παύση της 
τοκογονίας δεν ισχύει για τους συνοφειλέτες και τους εγγυητές.  
2. Το κατά τα άρθρα 107 επ. σχέδιο αναδιοργάνωσης µπορεί να έχει ως 
περιεχόµενο και την καταβολή, ολική ή µερική, των τόκων που έπαυσαν να 
παράγονται λόγω κήρυξης της πτώχευσης. 
 

Αναστολή των ατοµικών καταδιώξεων 
Άρθρο 25.- 1. Με επιφύλαξη της διάταξης του άρθρου 26, από την κήρυξη 
της πτώχευσης αναστέλλονται αυτοδικαίως όλα τα ατοµικά καταδιωκτικά 
µέτρα των πιστωτών κατά του οφειλέτη προς ικανοποίηση ή εκπλήρωση 
πτωχευτικών απαιτήσεών τους. Ιδίως απαγορεύεται η έναρξη ή συνέχιση 
της αναγκαστικής εκτέλεσης, η άσκηση αναγνωριστικών ή καταψηφιστικών 
αγωγών, η συνέχιση των δικών επ' αυτών, η άσκηση ή εκδίκαση ένδικων 
µέσων, η έκδοση πράξεων διοικητικής ή φορολογικής φύσεως, ή η εκτέλεσή 
τους σε στοιχεία της πτωχευτικής περιουσίας. 
2. Πράξεις κατά παράβαση της κατά την παράγραφο 1 αναστολής είναι 
απολύτως άκυρες. 

 
Ρυθµίσεις για τους ενέγγυους πιστωτές 

Άρθρο 26.- 1. Πιστωτές, των οποίων οι απαιτήσεις εξασφαλίζονται µε 
ειδικό προνόµιο ή εµπράγµατη ασφάλεια επί αντικειµένου της πτωχευτικής 
περιουσίας, ικανοποιούνται αποκλειστικά από τη ρευστοποίησή του 
σύµφωνα µε τις ισχύουσες γενικές διατάξεις, εκτός εάν ο παρών κώδικας 
προβλέπει κάτι διαφορετικό. Οι ενέγγυοι πιστωτές ικανοποιούνται από το 
σύνολο της πτωχευτικής περιουσίας µόνον σε περίπτωση που 
παραιτηθούν από το προνόµιο ή την ασφάλειά τους.  
2. Με την επιφύλαξη των αναφερόµενων στις παρ. 3 και 4, η αναστολή των 
ατοµικών διώξεων δεν ισχύει ως προς τους ενέγγυους πιστωτές σχετικά µε 
τα ανωτέρω υπέγγυα στοιχεία της πτωχευτικής περιουσίας.  
3. Από την έκδοση της απόφασης που κηρύσσει την πτώχευση, µέτρα 
αναγκαστικής εκτέλεσης των ενέγγυων πιστωτών επί περιουσιακών 
στοιχείων του οφειλέτη, τα οποία συνδέονται λειτουργικά και άµεσα µε την 
επιχειρηµατική δραστηριότητά του ή µε παραγωγική µονάδα ή εκµετάλλευση 
του οφειλέτη, αναστέλλονται µέχρι την έγκρισή του κατά τα άρθρα 107 επ. 
σχεδίου αναδιοργάνωσης, άλλως µέχρι την ένωση των πιστωτών. Σε κάθε 
περίπτωση, η αναστολή δεν επεκτείνεται πέραν των έξι µηνών από την 
κήρυξη της πτώχευσης, µε την παρέλευση των οποίων η αναστολή αίρεται 
αυτοδικαίως. Πράξεις ατοµικών διώξεων των ενέγγυων πιστωτών κατά 
παράβαση της αναστολής της παρούσας παραγράφου είναι απολύτως άκυρες.  
4. Η κατά την παρ. 3 αναστολή δεν επεκτείνεται στα υπέγγυα αντικείµενα 
που ανήκουν σε εγγυητές, συνοφειλέτες και τρίτους οφειλέτες ή ανήκουν 



στον οφειλέτη, αλλά δεν συνδέονται λειτουργικά και άµεσα µε την 
επιχειρηµατική του δραστηριότητα, παραγωγική µονάδα ή εκµετάλλευσή του.  
5. Αν η εκκαθάριση αποφασισθεί να γίνει µε την εκποίηση της επιχείρησης 
του οφειλέτη ως συνόλου, αναστέλλονται οι ατοµικές διώξεις και των εν 
λόγω πιστωτών, µέχρι πέρατος της διαδικασίας αυτής.  

 
Οφειλέτες εις ολόκληρον 

Άρθρο 27.- 1. Επί οφειλής εις ολόκληρον ο πιστωτής έχει δικαίωµα, εάν 
κηρυχθεί σε πτώχευση τουλάχιστον ένας από τους συνοφειλέτες, να 
απαιτήσει από κάθε συνοφειλέτη την πλήρη ικανοποίηση της απαίτησής 
του. Σε περίπτωση υπερκάλυψης της απαίτησής του, αποδίδει το επιπλέον 
σε εκείνο τον συνοφειλέτη που θα είχε δικαίωµα αναγωγής κατά των 
άλλων.  
2. Συνοφειλέτης εις ολόκληρον και εγγυητής δεν µπορούν να 
συµµετάσχουν στην πτώχευση συνοφειλέτη ή πρωτοφειλέτη αντίστοιχα, µε 
βάση απαίτηση που θα αποκτούσαν στο µέλλον λόγω ικανοποίησης από 
αυτούς του πιστωτή, εκτός αν ο πιστωτής αυτός δεν έχει αναγγείλει την 
απαίτησή του.  
 
 

ΙΙΙ. Ειδικά οι αµφοτεροβαρείς συµβάσεις 
 

∆ιατήρηση ισχύος 
Άρθρο 28.- Οι κατά την κήρυξη της πτώχευσης εκκρεµείς αµφοτεροβαρείς 
συµβάσεις, στις οποίες συµβαλλόµενος είναι ο οφειλέτης, διατηρούν την 
ισχύ τους, εκτός εάν προβλέπεται διαφορετικά στον παρόντα κώδικα. 

 
∆ικαίωµα επιλογής 

Άρθρο 29.- 1. Ο σύνδικος, µε την άδεια του εισηγητή, έχει το δικαίωµα να 
εκπληρώσει τις εκκρεµείς συµβάσεις, υποκαθιστώντας την οµάδα των 
πιστωτών στη θέση του οφειλέτη, και να απαιτήσει την εκπλήρωση από τον 
αντισυµβαλλόµενο. Στην περίπτωση αυτή ο τελευταίος καθίσταται οµαδικός 
πιστωτής. 
2. Εάν ο σύνδικος δεν ασκήσει το δικαίωµα εκπλήρωσης µέσα σε δέκα 
ηµέρες από την υποβολή της έκθεσής του, ο αντισυµβαλλόµενος δικαιούται 
να τάξει σ' αυτόν εύλογη προθεσµία προς άσκηση του δικαιώµατος 
επιλογής. Εάν ο σύνδικος δεν απαντήσει εντός της εύλογης προθεσµίας 
που έταξε ο αντισυµβαλλόµενος ή εάν αρνηθεί την εκπλήρωση, ο 
αντισυµβαλλόµενος δικαιούται να υπαναχωρήσει από τη σύµβαση και να 
απαιτήσει αποζηµίωση λόγω µη εκπλήρωσης, ικανοποιούµενος ως 
πτωχευτικός πιστωτής.  
3. Το δικαίωµα του συνδίκου για εκπλήρωση ή µη αφορά εκκρεµείς 
αµφοτεροβαρείς συµβάσεις, για τις οποίες ο σύνδικος έχει λάβει γνώση, 



ιδίως αυτές που περιλαµβάνονται σε κατάσταση που του έχει εγχειρίσει ο 
οφειλέτης.  
 

Συµβάσεις που συνάπτονται από το σύνδικο 
Άρθρο 30.- Απαιτήσεις από συµβάσεις που συνάπτονται από το σύνδικο 
ικανοποιούνται ως οµαδικές.  

 
Συµβάσεις που λύονται 

Άρθρο 31.- Η κήρυξη της πτώχευσης αποτελεί λόγο λύσης των 
συµβάσεων ιδιαίτερου προσωπικού χαρακτήρα, στις οποίες ο οφειλέτης 
είναι συµβαλλόµενο µέρος, καθώς και εκείνων η λύση των οποίων 
επέρχεται ή µπορεί να επέλθει από ειδική διάταξη νόµου.  

 
 

∆ικαίωµα καταγγελίας 
Άρθρο 32.- 1. Τα οριζόµενα στα άρθρα 30 και 31 δεν θίγουν το δικαίωµα 
καταγγελίας της σύµβασης που προβλέπει ο νόµος ή η σύµβαση.  
2. Επίσης δεν θίγονται τα δικαιώµατα του αντισυµβαλλόµενου µέρους για 
λύση της σύµβασης, µε βάση ρήτρα που επιτρέπει τη λύση της σε 
περίπτωση πτώχευσης του άλλου µέρους ή υπαγωγής του σε διαδικασία 
συλλογικής εκτέλεσης. 

 
 
 
 

Μεταβίβαση της συµβατικής σχέσης 
Άρθρο 33.- 1. Ο σύνδικος δικαιούται να µεταβιβάσει σε τρίτο τη συµβατική 
σχέση, στην οποία συµβαλλόµενο µέρος είναι ο οφειλέτης. Η µεταβίβαση 
επιτρέπεται ανεξάρτητα από την ύπαρξη συµβατικών όρων που την 
αποκλείουν ή την περιορίζουν, αν η µεταβίβαση είναι συµφέρουσα για τους 
πιστωτές και συναινεί ο αντισυµβαλλόµενος του οφειλέτη.  
2. Σε άρνηση του αντισυµβαλλόµενου να συναινέσει, το δικαστήριο, µετά 
από αίτηση του συνδίκου, µπορεί να εγκρίνει τη µεταβίβαση υπό τους 
όρους:  
α) ότι ο σύνδικος επέλεξε τη συνέχιση της σύµβασης,  
β) ότι ο τρίτος έχει τη δυνατότητα να εκτελέσει τις απορρέουσες από αυτήν 
υποχρεώσεις του οφειλέτη και  
γ) ότι ο αντισυµβαλλόµενος δεν βλάπτεται από τη µεταβίβαση.  
Με την έκδοση της απόφασης που εγκρίνει τη µεταβίβαση, ο τρίτος 
θεωρείται υποκατασταθείς στα εκ της συµβάσεως δικαιώµατα και 
υποχρεώσεις του οφειλέτη. 



 
Συµβάσεις εργασίας 

Άρθρο 34.- 1. Η κήρυξη της πτώχευσης δεν λύνει τη σύµβαση εργασίας. 
2. Ο σύνδικος, εφόσον ο οφειλέτης είναι εργοδότης, µπορεί να λύσει τη 
σύµβαση εργασίας αορίστου χρόνου, µε καταγγελία. Η πτώχευση αποτελεί 
σπουδαίο λόγο καταγγελίας της σύµβασης εργασίας ορισµένου χρόνου ή 
έργου. Για το κύρος της καταγγελίας της σύµβασης εργασίας αορίστου 
χρόνου δεν απαιτείται η καταβολή αποζηµίωσης.  
3. Σε περίπτωση που η κατά το άρθρο 70 έκθεση του συνδίκου προβλέπει 
βιωσιµότητα της επιχείρησης, ο σύνδικος, ο οφειλέτης και η επιτροπή 
πιστωτών, εφόσον υπάρχει, µπορούν χωριστά ο καθένας ή από κοινού να 
ζητήσουν από τον εισηγητή τη διατήρηση των αναγκαίων θέσεων εργασίας 
µέχρι την έγκριση ή απόρριψη από το δικαστήριο του κατά τα άρθρα 107 
επ. σχεδίου αναδιοργάνωσης.  
4. Οι απαιτήσεις των µισθωτών από µισθούς και λοιπές παροχές που 
γεννήθηκαν πριν από την κήρυξη της πτώχευσης, καθώς και κάθε 
συναρτώµενη µε την καταγγελία απαίτησή τους, όπως ιδίως αποζηµίωση 
εκ του νόµου, αποτελούν πτωχευτικές απαιτήσεις, για τις οποίες οι 
µισθωτοί ικανοποιούνται ως πτωχευτικοί πιστωτές και κατά τις ειδικότερες 
περί κατατάξεως των πιστωτών διατάξεις του παρόντος κώδικα.  
5. Μισθωτός που πραγµατικά συνεχίζει να παρέχει ή παρέχει την εργασία 
του µετά την κήρυξη της πτώχευσης, λόγω συνέχισης της επιχειρηµατικής 
δραστηριότητας από τον οφειλέτη ή το σύνδικο, για τους µισθούς και τις 
συναφείς παροχές, ικανοποιείται ως οµαδικός πιστωτής. 

 
Επιφύλαξη κυριότητας 

Άρθρο 35.- 1. Εάν πριν από την κήρυξη της πτώχευσης, ο οφειλέτης είχε 
πωλήσει κινητό πράγµα µε επιφύλαξη κυριότητας και το είχε παραδώσει 
στην αγοραστή, η κήρυξη της πτώχευσης δεν αποτελεί λόγο λύσεως της 
σύµβασης ή υπαναχώρησης από αυτήν και ούτε εµποδίζει τον αγοραστή 
να αποκτήσει την κυριότητα του πωληθέντος κατά τα συµφωνηθέντα. 
2. Εάν πριν από την κήρυξη της πτώχευσης, ο οφειλέτης είχε αγοράσει 
κινητό πράγµα µε επιφύλαξη κυριότητας του πωλητή και είχε παραλάβει το 
πράγµα, η κήρυξη της πτώχευσης δεν θίγει τα δικαιώµατα του πωλητή που 
απορρέουν από την επιφύλαξη κυριότητας. Ο πωλητής δικαιούται να τάξει 
προθεσµία στο σύνδικο, προκειµένου να ασκήσει το κατά το άρθρο 29 
δικαίωµα επιλογής. Εάν ο σύνδικος αρνηθεί την εκπλήρωση, ο πωλητής 
έχει δικαίωµα αποχωρισµού του πράγµατος από την πτωχευτική 
περιουσία, χωρίς ανάγκη προηγούµενης υπαναχώρησης. Ο πωλητής 
δικαιούται να ασκήσει το δικαίωµά του αυτό µόνο µετά την υποβολή της 
κατά το άρθρο 70 έκθεσης του συνδίκου. 

 
 
 



Συµψηφισµός 
Άρθρο 36.- 1. Η κήρυξη της πτώχευσης δεν θίγει το δικαίωµα του πιστωτή 
να προτείνει συµψηφισµό ανταπαίτησής του προς την αντίστοιχη απαίτηση 
του οφειλέτη, εφόσον οι προϋποθέσεις του συµψηφισµού συνέτρεξαν πριν 
από την κήρυξη της πτώχευσης. Οι απαγορεύσεις συµψηφισµού, όπου 
ισχύουν, εφαρµόζονται και στην πτώχευση. 
2. Ο συµψηφισµός απαιτήσεων που προκύπτουν από συναλλαγές σε 
εξωχρηµατιστηριακά παράγωγα ρυθµίζεται όπως η κείµενη νοµοθεσία 
προβλέπει.  
3. Ο συµψηφισµός απαιτήσεων που προκύπτουν από εντολές µεταβίβασης 
επί συστηµάτων διακανονισµού πληρωµών και διακανονισµού 
χρηµατοπιστωτικών µέσων ρυθµίζεται όπως η κείµενη νοµοθεσία 
προβλέπει. 
 

 
IV. Αποχωρισµός και πτωχευτική διεκδίκηση 

 
∆ικαίωµα αποχωρισµού 

Άρθρο 37.- 1. Όποιος επικαλείται εµπράγµατο ή ενοχικό δικαίωµα σε 
αντικείµενο που δεν ανήκει στον οφειλέτη, δικαιούται να ζητήσει τον 
αποχωρισµό του από την πτωχευτική περιουσία και την παράδοσή του σ' 
αυτόν, µε αίτησή του προς το σύνδικο. Η απόδοση από τον σύνδικο γίνεται 
µόνο µετά από άδεια του εισηγητή. Αν η αίτηση δεν γίνει δεκτή, η αξίωση 
προς αποχωρισµό ασκείται κατά του συνδίκου µε βάση τις γενικές διατάξεις 
που ισχύουν ανάλογα µε τη φύση του αντικειµένου του οποίου ζητείται ο 
αποχωρισµός.  
2. Εάν το αντικείµενο, του οποίου µπορούσε να ζητηθεί ο αποχωρισµός, 
κατά την παρ. 1, έχει εκποιηθεί από τον οφειλέτη σε τρίτο, χωρίς δικαίωµα, 
πριν από την κήρυξη της πτώχευσης, ή µετά την κήρυξή της από το 
σύνδικο, ο δικαιούχος σε αποχωρισµό µπορεί να απαιτήσει την εκχώρηση 
της απαίτησης κατά του τρίτου στην αντιπαροχή, εάν αυτή ακόµα οφείλεται 
ή τον αποχωρισµό της αντιπαροχής από την πτωχευτική περιουσία, εάν 
αυτή διατηρεί την ταυτότητά της.  
3. Εάν ο αποχωρισµός κατά τις προηγούµενες παραγράφους, είναι 
αδύνατος, ο δικαιούχος συµµετέχει στην πτωχευτική διαδικασία ως 
πτωχευτικός πιστωτής µε βάση την αξία του αντικειµένου. 
4. Επί καταπιστευτικής µεταβίβασης κυριότητας κινητού µε διατήρηση της 
νοµής από τον οφειλέτη, ο πιστωτής, ως κύριος του πράγµατος, δικαιούται 
σε αποχωρισµό του. 

 
Πτωχευτική διεκδίκηση 

Άρθρο 38.- 1. ∆ικαίωµα διεκδίκησης έχει εκείνος που πριν την κήρυξη της 
πτώχευσης παρέδωσε εµπορεύµατα στον οφειλέτη λόγω παρακαταθήκης 
προς πώληση ή για να πωληθούν για λογαριασµό του, εφόσον αυτά, κατά 



την κήρυξη της πτώχευσης, βρίσκονται στην πτωχευτική περιουσία του 
οφειλέτη αναλλοίωτα εν όλω ή εν µέρει.  
2. Εάν τα εµπορεύµατα της παρ. 1 έχουν πωληθεί και το τίµηµα οφείλεται 
κατά την κήρυξη της πτώχευσης, ο παραγγελέας - παρακαταθέτης διεκδικεί 
ευθέως αυτό στα χέρια του αγοραστή.  
3. Ο κύριος διεκδικεί αξιόγραφα, τα οποία πριν από την κήρυξη της 
πτώχευσης είχε αποστείλει στον οφειλέτη για να εισπραχθούν ή να 
διατεθούν για καθορισµένες πληρωµές, εφόσον αυτά κατά την κήρυξη της 
πτώχευσης βρίσκονται στα χέρια του οφειλέτη αυτούσια. 

 
∆ιεκδίκηση πωλητή 

Άρθρο 39.- 1. ∆ικαίωµα διεκδίκησης έχει εκείνος που πριν από την κήρυξη 
της πτώχευσης είχε πωλήσει εµπορεύµατα στον οφειλέτη, τα οποία κατά 
την κήρυξη της πτώχευσης δεν έχουν ακόµα περιέλθει στην κατοχή του 
οφειλέτη ή τρίτου που ενεργεί για λογαριασµό του και εφόσον το τίµηµα 
οφείλεται εν όλω ή εν µέρει.  
2. Αν στην περίπτωση της προηγούµενης παραγράφου ο πωλητής κατέχει 
το πράγµα, έχει δικαίωµα επίσχεσης αυτού. 

 
Άσκηση της διεκδίκησης 

Άρθρο 40.- 1. Επί της αίτησης διεκδίκησης αποφαίνεται ο σύνδικος µε 
σύµφωνη γνώµη του εισηγητή δικαστή. Αν υπάρχει αντίρρηση από το 
σύνδικο ή πιστωτή, αποφαίνεται το πτωχευτικό δικαστήριο.  
2. Στις περιπτώσεις των προηγούµενων άρθρων ο σύνδικος δικαιούται να 
ασκήσει το κατά τις διατάξεις του άρθρου 29 δικαίωµα επιλογής. 
 
 

VI. H πτωχευτική ανάκληση 
 

Κανόνας 
Άρθρο 41.- Πράξεις του οφειλέτη που διενεργήθηκαν εντός του χρόνου 
που περιλαµβάνεται από την παύση των πληρωµών µέχρι την κήρυξη της 
πτώχευσης (ύποπτη περίοδος) και είναι επιζήµιες για την οµάδα των 
πιστωτών ανακαλούνται ή µπορούν να ανακληθούν από το σύνδικο κατά 
τις διατάξεις των επόµενων άρθρων. 

 
Πράξεις υποχρεωτικής ανάκλησης 

Άρθρο 42.- 1. Λογίζονται ότι είναι επιζήµιες και ανακαλούνται οι ακόλουθες 
πράξεις: 
α) ∆ωρεές και χαριστικές γενικά δικαιοπραξίες, καθώς και αυτές στις οποίες 
η αντιπαροχή που έλαβε ο οφειλέτης ήταν δυσανάλογα µικρή σε σχέση µε 



τη δική του παροχή. Εξαιρούνται οι συνήθεις δωρεές που γίνονται για 
λόγους κοινωνικής ευπρέπειας ή από λόγους ηθικού καθήκοντος, καθώς 
και πράξεις από ελευθεριότητα που διενεργήθηκαν από τον οφειλέτη σε 
εκπλήρωση νοµικής υποχρέωσης και παροχές προς οικονοµική ή 
επαγγελµατική αποκατάσταση των τέκνων του, εφόσον οι παροχές είναι 
ανάλογες προς την περιουσιακή του κατάσταση και δεν επέφεραν ουσιώδη 
ελάττωση της περιουσίας του οφειλέτη.  
β) Πληρωµές µη ληξιπρόθεσµων χρεών. 
γ) Πληρωµές ληξιπρόθεσµων χρεών µε άλλο τρόπο και όχι µε µετρητά ή µε 
τη συµφωνηθείσα παροχή. 
δ) Σύσταση εµπράγµατης ασφάλειας, συµπεριλαµβανόµενης και της 
εγγραφής προσηµείωσης υποθήκης ή παροχή άλλων ενοχικής φύσεως 
εγγυήσεων για προϋπάρχουσες υποχρεώσεις, για την εξασφάλιση των 
οποίων ο οφειλέτης δεν είχε αναλάβει αντίστοιχη υποχρέωση ή για την 
εξασφάλιση νέων υποχρεώσεων που αναλήφθηκαν από τον οφειλέτη σε 
αντικατάσταση εκείνων που προϋπήρχαν.  
2. Ως ηµέρα διενέργειας των πράξεων αυτών θεωρείται εκείνη κατά την 
οποία αποκτήθηκε το δικαίωµα. 

 
Πράξεις δυνητικής ανάκλησης 

Άρθρο 43.- 1. Κάθε άλλη πράξη του οφειλέτη, µε την οποία επιδιώχθηκε η 
µαταίωση ή η καθυστέρηση είσπραξης των απαιτήσεων των πιστωτών ή η 
προνοµιακή ικανοποίηση πιστωτών, µπορεί να ανακληθεί, εάν ο 
αντισυµβαλλόµενος κατά τη διενέργεια της πράξης γνώριζε ότι ο οφειλέτης 
είχε παύσει τις πληρωµές του και η πράξη ήταν επιζήµια για την οµάδα των 
πιστωτών. 
2. Τεκµαίρεται η γνώση του αντισυµβαλλόµενου, εάν κατά τη διενέργεια της 
πράξης ήταν σύζυγος του οφειλέτη ή συγγενής εξ αίµατος µέχρι και τρίτου 
βαθµού ή εξ αγχιστείας µέχρι δεύτερου βαθµού ή πρόσωπο µε το οποίο ο 
οφειλέτης συζούσε το τελευταίο έτος πριν από τη διενέργεια της πράξης. 
Επί αντισυµβαλλόµενου νοµικού προσώπου το τεκµήριο της γνώσης 
αφορά τα ως άνω πρόσωπα, εφόσον κατά τη διενέργεια της πράξης είχαν 
την ιδιότητα του ιδρυτή ή διοικητή ή διευθυντή ή διαχειριστή του. Το 
τεκµήριο δεν ισχύει, εάν η ανακλητική αγωγή εγερθεί µετά την παρέλευση 
έτους από την κήρυξη της πτώχευσης. 

 
∆όλια βλάβη των πιστωτών 

Άρθρο 44.- Πράξεις του οφειλέτη που διενεργήθηκαν την τελευταία 
πενταετία πριν από την κήρυξη της πτώχευσης, µε δόλο αυτού να ζηµιώσει 
τους πιστωτές του ή να ωφελήσει ορισµένους σε βάρος άλλων 
ανακαλούνται, εάν ο τρίτος µε τον οποίο συµβλήθηκε, κατά το χρόνο της 
διενέργειας της πράξης γνώριζε το δόλο του οφειλέτη. 

 
 



Εξαιρούµενες πράξεις 
Άρθρο 45.- ∆εν ανακαλούνται: 
α) Συνηθισµένες πράξεις της επαγγελµατικής ή επιχειρηµατικής 
δραστηριότητας του οφειλέτη που διενεργήθηκαν κάτω από κανονικές 
συνθήκες και µέσα στα όρια των συνήθων συναλλαγών του. 
β) Πράξεις του οφειλέτη που ρητά ο νόµος τις εξαιρεί από την εφαρµογή 
των ρυθµίσεων περί ανάκλησης, ακυρότητας ή ακυρωσίας πράξεων που 
έγιναν µέσα στην ύποπτη περίοδο. 
γ) Πράξεις που διενεργούνται από τον οφειλέτη κατά το στάδιο 
εκπλήρωσης του σχεδίου αναδιοργάνωσης, σε περίπτωση επαναφοράς σε 
εκκαθάριση λόγω αδυναµίας εκπλήρωσης.  
δ) Παροχή του οφειλέτη, για την οποία ο αντισυµβαλλόµενος κατέβαλε 
άµεσα ισοδύναµη αντιπαροχή σε µετρητά. 
  

Ειδικές ρυθµίσεις επί χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών. 
Άρθρο 46.- 1. Το κύρος ή το ανακλητό εκκαθάρισης που συντελέστηκε ή 
της παροχής εξασφάλισης στα πλαίσια των συναλλαγών σε 
χρηµατιστηριακή αγορά παραγώγων, ρυθµίζεται από τις διατάξεις που 
ισχύουν στη σχετική χρηµατιστηριακή αγορά. 
2. Το κύρος ή το ανακλητό των συµφωνιών παροχής χρηµατοοικονοµικής 
ασφάλειας µε βάση τέτοιες συµφωνίες ρυθµίζεται από τις διατάξεις που 
ισχύουν για τις σχετικές συµφωνίες.  
3. Το κύρος ή το ανακλητό του συµψηφισµού, των πληρωµών ή 
συναλλαγών αυτών που συµµετέχουν σε σύστηµα πληρωµών ή 
διακανονισµού ή σε χρηµαταγορά ρυθµίζεται από τις διατάξεις που ισχύουν 
για τις σχετικές συναλλαγές.  

 
 

Πληρωµή χρηµατογράφων 
Άρθρο 47.- Επί πληρωµής χρηµατογράφων από τον οφειλέτη µέσα στην 
ύποπτη περίοδο, η ανακλητική αξίωση µπορεί να στραφεί µόνον κατά του 
εκδότη συναλλαγµατικής και του πρώτου οπισθόγραφου γραµµατίου σε 
διαταγή και επιταγής και µόνον εφόσον αυτοί γνώριζαν ότι κατά το χρόνο 
έκδοσης ή οπισθογράφησης αντίστοιχα του χρηµατογράφου, ο πληρωτής 
επί συναλλαγµατικής ή ο εκδότης επί γραµµατίου σε διαταγή και επιταγής 
είχε παύσει τις πληρωµές του. 

 
 

∆ικαστική απόφαση – Νοµιµοποίηση 
Άρθρο 48.- 1. Οι πράξεις που έγιναν στην ύποπτη περίοδο ανακαλούνται 
µε απόφαση του πτωχευτικού δικαστηρίου. 



2. Την ανακλητική αξίωση ασκεί ο σύνδικος. Μπορεί να την ασκήσει και 
πιστωτής, εφόσον είχε ζητήσει εγγράφως από το σύνδικο την άσκησή της 
για συγκεκριµένη πράξη και για συγκεκριµένο νόµιµο λόγο και ο σύνδικος 
δεν την άσκησε µέσα σε δύο µήνες από τη λήψη του γραπτού αιτήµατος 
του πιστωτή. 
3. Η ανακλητική αγωγή απευθύνεται κατ' εκείνου ή εκείνων που είχαν λάβει 
µέρος στην υπό ανάκληση πράξη, καθώς και κατά των κληρονόµων ή 
άλλων καθολικών διαδόχων τους ή του κακόπιστου ειδικού διαδόχου.  
4. Η ανάκληση δεν εµποδίζεται εκ του λόγου ότι για την υπό ανάκληση 
πράξη έχει εκδοθεί τίτλος εκτελεστός ή το εξ αυτής δικαίωµα αποκτήθηκε 
µέσω αναγκαστικής εκτέλεσης. 

 
Συνέπειες της απόφασης 

Άρθρο 49.- 1. Όποιος µε ανακαλούµενη πράξη απέκτησε περιουσιακό 
στοιχείο του οφειλέτη, υποχρεούται να το επαναµεταβιβάσει στην 
πτωχευτική περιουσία. Εάν η αυτούσια επαναµεταβίβαση δεν είναι δυνατή, 
η υποχρέωση ρυθµίζεται από κατά τις διατάξεις περί αδικαιολογήτου 
πλουτισµού, εφαρµοζόµενες αναλόγως. 
2. Ο λήπτης δωρεάς υποχρεούται να επιστρέψει µόνο τον πλουτισµό, εκτός 
εάν γνώριζε ή κατά τις περιστάσεις µπορούσε να γνωρίζει ότι µε την 
χαριστική παροχή επέρχεται ζηµία της οµάδας των πιστωτών.  
3. Αν το δικαστήριο κρίνει ότι αυτός που συµβλήθηκε µε τον οφειλέτη 
ενήργησε κακόπιστα, µπορεί να τον υποχρεώσει σε αποκατάσταση της 
ζηµίας που προκλήθηκε από την πράξη στην οµάδα των πιστωτών. 

 
Αξιώσεις του αντισυµβαλλόµενου 

Άρθρο 50.- 1. Εάν µε την ανακαλούµενη παροχή είχε εξοφληθεί απαίτηση, 
µε την επαναµεταβίβασή της η απαίτηση επανέρχεται σε ισχύ. 
2. Σε περίπτωση ανάκλησης αµφοτεροβαρούς πράξης, ο 
αντισυµβαλλόµενος, εφόσον επιστρέφει την παροχή, έχει αξίωση στην 
αντιπαροχή του ως οµαδικός πιστωτής, εάν η αντιπαροχή εξακολουθεί να 
διατηρεί την ταυτότητά της στην πτωχευτική περιουσία ή η τελευταία 
αυξήθηκε κατά την αξία της αντιπαροχής, άλλως ικανοποιείται ως 
πτωχευτικός πιστωτής.  

 
Παραγραφή της ανακλητικής αξίωσης 

Άρθρο 51.- Η ανακλητική αξίωση παραγράφεται µε την παρέλευση ενός 
έτους από την ηµέρα που ο σύνδικος έλαβε γνώση της πράξης και σε κάθε 
περίπτωση µετά παρέλευση δύο ετών από την κήρυξη της πτώχευσης.  
 
 
 



 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΤΡΙΤΟ 

ΤΑ ΟΡΓΑΝΑ ΤΗΣ ΠΤΩΧΕΥΣΗΣ 
 

Ι. Γενική διάταξη 
 

Ποιά είναι τα όργανα της πτώχευσης 
Άρθρο 52.- Τα όργανα της πτώχευσης είναι: το πτωχευτικό δικαστήριο, ο 
εισηγητής, ο σύνδικος, η συνέλευση των πιστωτών και η επιτροπή πιστωτών. 
 

ΙΙ. Το πτωχευτικό δικαστήριο 
 

Αρµοδιότητα 
Άρθρο 53.- Πτωχευτικό δικαστήριο είναι το πολυµελές πρωτοδικείο που 
κήρυξε την πτώχευση (άρθρο 4). Ασκεί την ανώτατη εποπτεία στη 
διεύθυνση των εργασιών της πτώχευσης. Έχει αρµοδιότητα να δικάζει τις 
διαφορές  που ειδικά ορίζονται στον παρόντα κώδικα, αλλά και όσες 
αναφύονται από την πτώχευση και λόγω της κήρυξής της. 

 
∆ιαδικασία 

Άρθρο 54.- 1. Το πτωχευτικό δικαστήριο δικάζει κάθε υπόθεση που 
υπάγεται σ’ αυτό, πάντοτε, χωρίς εξαίρεση, κατά τη διαδικασία της 
εκούσιας δικαιοδοσίας (άρθρα 741 επ. Κ.Πολ.∆.). Οι παρεµβάσεις 
(πρόσθετες ή κύριες) ενώπιόν του ασκούνται και µε δήλωση που 
καταχωρείται στα πρακτικά. 
2. Αν δεν ορίζεται κάτι διαφορετικό στον παρόντα κώδικα, οι υποθέσεις 
ενώπιον του πτωχευτικού δικαστηρίου προσδιορίζονται εντός είκοσι 
ηµερών και η κλήτευση γίνεται προ δέκα ηµερών, η δε απόφαση εκδίδεται 
εντός δεκαπέντε ηµερών από τη συζήτηση.  
 

Ανακοπή, έφεση και αναίρεση 
Άρθρο 55.- Αν δεν ορίζεται κάτι διαφορετικό στον παρόντα κώδικα, οι 
αποφάσεις του πτωχευτικού δικαστηρίου υπόκεινται σε ανακοπή 
ερηµοδικίας, έφεση, καθώς και αναίρεση µόνο για τους λόγους του άρθρου 
559 αριθ. 1 και 19 του Κ.Πολ.∆. ∆εν υπόκεινται σε ανακοπή ή έφεση οι 
αποφάσεις του δικαστηρίου περί διορισµού ή αντικατάστασης του εισηγητή 
ή του συνδίκου και περί χορήγησης βοηθηµάτων προς τον οφειλέτη ή την 
οικογένειά του.  

 
 
 



Πτωχευτική ανακοπή 
Άρθρο 56.- Η απόφαση που κηρύσσει την πτώχευση, καθώς και εκείνη 
που ορίζει χρόνο παύσης των πληρωµών, υπόκεινται σε ανακοπή. Η 
ανακοπή απευθύνεται κατά του συνδίκου και ασκείται ενώπιον του 
δικαστηρίου που εξέδωσε την απόφαση από τον οφειλέτη και 
οποιονδήποτε έχει έννοµο συµφέρον, εντός προθεσµίας 30 ηµερών από τη 
δηµοσίευση της απόφασης στο ∆ελτίο ∆ικαστικών ∆ηµοσιεύσεων του 
Ταµείου Νοµικών.   

 
Αίτηση ανάκλησης 

Άρθρο 57.- 1. Η απόφαση που κηρύσσει την πτώχευση µπορεί να 
ανακληθεί µετά από αίτηση του οφειλέτη από το δικαστήριο που κήρυξε την 
πτώχευση, εφόσον ικανοποιήθηκαν ή συναινούν οι πιστωτές που µετείχαν 
στη διαδικασία κήρυξης της πτώχευσης, καθώς και εκείνοι που 
προκύπτουν από τον φάκελο. Η ικανοποίηση και η συναίνεση των 
πιστωτών αποδεικνύεται µόνο εγγράφως, µε βεβαιωµένη τη γνησιότητα της 
υπογραφής τους από δηµόσια αρχή. Η απόφαση που κηρύσσει την 
πτώχευση µπορεί να ανακληθεί και µε αίτηση όποιου έχει έννοµο 
συµφέρον, αν συντρέχουν οι προϋποθέσεις του άρθρου 758 Κ.Πολ.∆. Για 
το παραδεκτό της συζήτησης της αίτησης ανάκλησης πρέπει να 
προσκοµίζεται στο δικαστήριο έκθεση του εισηγητή δικαστή.  
2. Η αίτηση µπορεί να υποβληθεί µέχρι την περάτωση της πτώχευσης κατά 
το άρθρο 164. Η απόφαση για την ανάκληση, µετά από αίτηση του 
οφειλέτη κατά την παρ. 1 εδαφ. α, έχει αναδροµική ισχύ και από τη 
δηµοσίευσή της η πτώχευση θεωρείται ότι δεν κηρύχθηκε ποτέ. Η 
ανάκληση κατά την παρ. 1 εδαφ. γ, δεν έχει αναδροµική ισχύ, εκτός αν το 
ορίσει ειδικά το δικαστήριο. 
3. Σε κάθε περίπτωση, από την ανάκληση δεν θίγονται οι πράξεις που 
έγκυρα ενεργήθηκαν κατά τη διάρκεια της ισχύος της πτωχευτικής 
απόφασης.  

ΙΙΙ. Ο εισηγητής 
 

Ποιος ορίζεται εισηγητής 
Άρθρο 58.- 1. Εισηγητής στην πτώχευση ορίζεται ένα από τα µέλη του 
πτωχευτικού δικαστηρίου. Στα πρωτοδικεία Αθηνών, Πειραιά και 
Θεσσαλονίκης, εισηγητής των πτωχεύσεων ορίζεται για δύο δικαστικά έτη, 
µε απόφαση της ολοµέλειάς τους, ένας ή δύο από τους προέδρους 
πρωτοδικών που υπηρετούν σ' αυτά, κατ' αποκλειστική απασχόληση. Στα 
λοιπά πρωτοδικεία, ο εισηγητής ορίζεται µε την απόφαση του πτωχευτικού 
δικαστηρίου. Με τον ίδιο τρόπο αντικαθίσταται ο εισηγητής. 
2. Επί πτώχευσης οµόρρυθµης ή ετερόρρυθµης εταιρίας, εισηγητής 
ορίζεται ο ίδιος για την εταιρία και τα οµόρρυθµα µέλη της που 
συµπτωχεύουν. 
 



Καθήκοντα του εισηγητή επί της διοίκησης της πτώχευσης 
Άρθρο 59.- 1. Ο εισηγητής οφείλει αµέσως µετά την κήρυξη της 
πτώχευσης να µεριµνήσει για την ειδοποίηση του συνδίκου περί του 
διορισµού του. Έχει καθήκον να επιτηρεί και να επιταχύνει τις εργασίες της 
πτώχευσης, να διατάσσει όλα τα κατεπείγοντα µέτρα προς διασφάλιση της 
πτωχευτικής περιουσίας και προεδρεύει στη συνέλευση των πιστωτών. 
2. Επιβλέπει το έργο του συνδίκου και, αν συντρέχει σχετική περίπτωση, 
µπορεί να ζητήσει την αντικατάστασή του. Παρέχει στο σύνδικο, µετά από 
συναίνεση της επιτροπής πιστωτών (όπου υπάρχει), την άδεια εµπορίας ή 
εκποίησης εµπορευµάτων και εν γένει κινητών της πτώχευσης, όπου 
προβλέπεται στον παρόντα κώδικα.  
3. Σε κάθε περίπτωση ο εισηγητής έχει και τις αρµοδιότητες που ειδικά 
ορίζονται στον παρόντα νόµο, αλλά και για κάθε πράξη αναγκαία στα 
πλαίσια και για την εκπλήρωση των καθηκόντων και αρµοδιοτήτων που του 
παρέχονται µε τον παρόντα κώδικα, έστω και αν ειδικά δεν προβλέπονται 
σ’  αυτόν.   

 
 

∆ιατάξεις του εισηγητή 
Άρθρο 60.- 1. Ο εισηγητής µε διάταξή του παρέχει τις προβλεπόµενες από 
τον παρόντα κώδικα άδειες και αποφασίζει, εντός τριών ηµερών, επί όλων 
των διενέξεων του συνδίκου µε την επιτροπή πιστωτών, µε τους πιστωτές 
και τους λοιπούς εµπλεκόµενους στη διαδικασία της πτώχευσης και σε 
κάθε άλλη περίπτωση που έχει αρµοδιότητα κατά τον παρόντα κώδικα.  
2. Κατά των διατάξεων αυτών του εισηγητή, καθώς και επί των διενέξεων 
του ίδιου µε το σύνδικο, την επιτροπή πιστωτών ή πιστωτή ή µε άλλους 
εµπλεκόµενους στην πτώχευση, επιτρέπεται, σε αυτούς που έχουν έννοµο 
συµφέρον, η προσφυγή ενώπιον του πτωχευτικού δικαστηρίου. Η 
προσφυγή ασκείται εντός είκοσι (20) ηµερών από την έκδοση της διάταξης 
και εκδικάζεται εντός οκτώ (8) ηµερών, το δε δικαστήριο αποφαίνεται επ' 
αυτής αµετακλήτως, εντός δέκα (10) ηµερών από τη συζήτηση. Η 
προσφυγή στο πτωχευτικό δικαστήριο δεν αναστέλλει την εκτέλεση των 
διατάξεων του εισηγητή, µπορεί όµως ο πρόεδρος του πτωχευτικού 
δικαστηρίου, µετά από αίτηση του προσφεύγοντος, να διατάξει την 
αναστολή εκτελέσεως.  
3. Επί των διενέξεων που φέρονται ενώπιον του πτωχευτικού δικαστηρίου, 
ο εισηγητής είναι υποχρεωµένος να υποβάλει πάντοτε σχετική έκθεση, 
χωρίς την οποία είναι απαράδεκτη η συζήτηση.  
 

Ανακριτικά καθήκοντα του εισηγητή 
Άρθρο 61.- Ο εισηγητής µπορεί να εξετάσει ανωµοτί τον οφειλέτη και 
ενόρκως τους αντιπρόσωπους και υπαλλήλους του, σχετικά µε ό,τι αφορά 
τη σύνταξη του ισολογισµού και τις περιστάσεις και τις αιτίες της 
πτώχευσης. Αντίγραφα των καταθέσεων διαβιβάζει ο εισηγητής και προς 



τον αρµόδιο εισαγγελέα, αν συντρέχει περίπτωση ποινικής ευθύνης 
κάποιου προσώπου. 
 

Επιβολή κυρώσεων κατά του συνδίκου και του πτωχού 
Άρθρο 62.- 1. Σε περίπτωση αντιδεοντολογικής ή αµελούς εκπλήρωσης 
των καθηκόντων του συνδίκου, ο εισηγητής µπορεί να τον τιµωρεί 
πειθαρχικώς µε πρόστιµο χιλίων (1.000) µέχρι  δέκα (10.000) χιλιάδων 
ευρώ υπέρ του Ταµείου Νοµικών που εισπράττεται κατά τις διατάξεις του 
ΚΕ∆Ε. Κατά της πράξης αυτής του εισηγητή ο σύνδικος δικαιούται να 
προσφύγει ενώπιον του πτωχευτικού δικαστηρίου, το οποίο αποφασίζει 
αµετακλήτως.  
2. Αν ο οφειλέτης αρνείται να εµφανιστεί, εφόσον ειδοποιηθεί νόµιµα πριν 
από δύο ηµέρες ενώπιον του συνδίκου ή του εισηγητή, ο εισηγητής 
επιβάλλει σ' αυτόν ποινή τάξεως από πεντακόσια (500) έως δύο (2.000) 
χιλιάδες ευρώ υπέρ του Ταµείου Νοµικών που εισπράττεται κατά τις 
διατάξεις του ΚΕ∆Ε. Σε περίπτωση υποτροπής, εφαρµόζεται η διάταξη του 
άρθρου 169 του Ποινικού Κώδικα, για απείθεια. 
3. Ο εισηγητής µπορεί να διατάξει τα αναγκαία κατά την κρίση του µέτρα, 
προς εξασφάλιση της παρουσίας του πτωχού και σύµπραξής του, όπου 
απαιτείται, κατά την πτωχευτική διαδικασία.  
 
 

ΙV. Ο σύνδικος 
 

Ποιος διορίζεται σύνδικος 
Άρθρο 63.- 1. Σύνδικος διορίζεται δικηγόρος που έχει τουλάχιστον 
πενταετή υπηρεσία και κατοικεί στην έδρα του πτωχευτικού δικαστηρίου, 
από κατάλογο που καταρτίζεται από τον οικείο ∆ικηγορικό Σύλλογο για 
κάθε ηµερολογιακό έτος, µε βάση αιτήσεις των ενδιαφερόµενων 
δικηγόρων. Αν δεν καταρτιστεί κατάλογος, ισχύει αυτός του προηγούµενου 
έτους και αν δεν υπάρχει καθόλου κατάλογος, το δικαστήριο επιλέγει 
ελεύθερα το πρόσωπο του συνδίκου.  
2. Σύνδικος δεν διορίζεται αυτός που συνδέεται µε τον οφειλέτη, και επί 
νοµικών προσώπων µε τα φυσικά πρόσωπα που αποτελούν τη διοίκησή 
τους, µε συγγένεια εξ αίµατος ή αγχιστείας σε ευθεία γραµµή απεριόριστα ή 
υιοθεσία και εκ πλαγίου µέχρι τέταρτου βαθµού ή είναι ή υπήρξαν σύζυγοι 
ή µνηστήρες αυτών. 

 
∆ικαίωµα αποποίησης 

Άρθρο 64.- 1. Ο σύνδικος αµέσως ειδοποιείται για το διορισµό του µε κάθε 
µέσο, ακόµη και τηλεφωνικά, από το γραµµατέα των πτωχεύσεων. Ο 
γραµµατέας σηµειώνει ενυπόγραφα την ειδοποίηση πάνω στο φάκελο της 
πτώχευσης. Εντός των επόµενων δύο (2) ηµερών από την ειδοποίηση 
αυτή, ο σύνδικος δικαιούται να δηλώσει εγγράφως προς τον εισηγητή ότι 



αποποιείται το διορισµό του, εκθέτοντας και τους σχετικούς λόγους. Ο 
εισηγητής απευθύνεται αµέσως προς το πτωχευτικό δικαστήριο για 
διορισµό νέου συνδίκου. Μέχρι του διορισµού νέου, ο αποποιηθείς 
σύνδικος οφείλει να εκτελεί τα καθήκοντά του, ευθυνόµενος για κάθε ζηµία, 
σύµφωνα µε το άρθρο 80. 
2. Το δικαστήριο µε την απόφαση διορισµού νέου συνδίκου αποφαίνεται 
συγχρόνως, αν η αποποίηση οφείλεται σε ασυµβίβαστα του άρθρου 63 
παρ. 2 ή σε σπουδαίο λόγο. Σε αντίθετη περίπτωση, ο σύνδικος που 
παραιτήθηκε, δεν µπορεί να διοριστεί και πάλι για τα επόµενα τρία έτη.  

 
 

∆ηµοσιεύσεις πρόσκλησης προς τους πιστωτές 
Άρθρο 65.- Ο σύνδικος έχει υποχρέωση να επιµεληθεί για τη δηµοσίευση, 
σύµφωνα µε το άρθρο 8, περίληψης της απόφασης που κηρύσσει την 
πτώχευση, µε πρόσκληση των πιστωτών να συνέλθουν ενώπιον του 
εισηγητή στον οριζόµενο στην απόφαση τόπο και χρόνο, για τη σύνταξη 
του πίνακα εικαζόµενων πιστωτών και τον ορισµό επιτροπής πιστωτών. Αν 
ο σύνδικος βραδύνει, η δηµοσίευση γίνεται µε επιµέλεια του εισηγητή. Αν 
µαταιωθεί η συνέλευση, για οποιονδήποτε λόγο, η ηµεροµηνία σύγκλησης 
της επόµενης συνέλευσης ορίζεται µε απλή πράξη του εισηγητή, η οποία 
δηµοσιεύεται κατά τον ίδιο τρόπο. 

 
Συντηρητικά µέτρα 

Άρθρο 66.- 1. Ο σύνδικος είναι υποχρεωµένος να εγγράψει αµέσως τις 
υποθήκες και προσηµειώσεις για τις οποίες υπάρχουν τίτλοι κατά 
οφειλετών της πτώχευσης και να ζητεί από το πτωχευτικό δικαστήριο τη 
λήψη κάθε αναγκαίου µέτρου προς εξασφάλιση της πτωχευτικής 
περιουσίας. 
2. Ο σύνδικος εγγράφει επίσης ατελώς, υπέρ της οµάδας των πιστωτών, 
υποθήκες επί όλων των ακινήτων της πτωχευτικής περιουσίας µε τίτλο την 
περίληψη της απόφασης που κήρυξε την πτώχευση και τον διόρισε που 
συνοδεύεται από έκθεσή του, όπου περιγράφονται τα ακίνητα επί των 
οποίων ζητεί την εγγραφή και αναφέρει το κατά την κρίση του εικαζόµενο 
ύψος των προς ασφάλεια πιστώσεων.  

 
Εκποίηση πραγµάτων που υπόκεινται σε φθορά κλπ. 

Άρθρο 67.- 1. Ο σύνδικος µπορεί να ζητήσει από τον εισηγητή να 
επιτρέψει να εξαιρεθούν από τη σφράγιση και να παραδοθούν σ' αυτόν, 
όσα πράγµατα υπόκεινται σε άµεση φθορά ή υποτίµηση της αξίας τους ή η 
διατήρησή τους είναι δαπανηρή. Τα πράγµατα αυτά απογράφονται και 
εκτιµώνται αµέσως από το σύνδικο, ενώπιον του αρµόδιου για τη σφράγιση 
ειρηνοδίκη, ο οποίος προσυπογράφει την έκθεση. 
2. Ο οφειλέτης ειδοποιείται µε οποιοδήποτε µέσο, ακόµη και τηλεφωνικώς 
περί του αιτήµατος αυτού του συνδίκου και δικαιούται να εκφέρει τις τυχόν 



αντιρρήσεις του ενώπιον του εισηγητή εντός της επόµενης ηµέρας από την 
ειδοποίησή του. 
3. Αν ο εισηγητής χορηγήσει τη σχετική άδεια, ο τόπος και χρόνος της 
πώλησης των πραγµάτων γνωστοποιείται µε τοιχοκόλληση στο κατάστηµα 
του πτωχευτικού δικαστηρίου. 

 
Αποσφράγιση - απογραφή 

Άρθρο 68.- 1. Ο σύνδικος µέσα σε τρεις ηµέρες από το διορισµό του και 
εφόσον έχει ολοκληρωθεί η σφράγιση, ζητεί από τον ειρηνοδίκη την 
αποσφράγιση της πτωχευτικής περιουσίας και προβαίνει στην απογραφή 
της. Ο οφειλέτης καλείται πριν από δύο (2) ηµέρες, να παρευρίσκεται κατά 
την αποσφράγιση και απογραφή. Αν ο οφειλέτης έχει αποβιώσει, στη θέση 
αυτού καλούνται οι κληρονόµοι του.  
2. Η απογραφή γίνεται από το σύνδικο µε την παρουσία του ειρηνοδίκη. Ο 
σύνδικος µπορεί µε την άδεια του εισηγητή να προσλάβει βοηθό της 
εκλογής του για τη σύνταξη της απογραφής και την εκτίµηση των 
πραγµάτων. Περί της απογραφής και της εκτίµησης των πραγµάτων 
συντάσσεται από το σύνδικο έκθεση που υπογράφεται από τον ίδιο, τον 
ειρηνοδίκη και τα άλλα παρόντα πρόσωπα. Οι σφραγίδες αφαιρούνται 
διαδοχικά, ανάλογα µε την πορεία της απογραφής και κάθε διακοπή 
αναφέρεται στην έκθεση και υπογράφεται από όλους των ανωτέρω. Εντός 
της επόµενης ηµέρας από την περάτωση της απογραφής, η έκθεση 
κατατίθεται στον εισηγητή και κάθε ένας που έχει έννοµο συµφέρον 
λαµβάνει από το γραµµατέα αµέσως ατελώς αντίγραφο.  
3. Μόλις περατωθεί η απογραφή, τα βιβλία και τα λοιπά έγγραφα, τα 
χρεόγραφα, εµπορεύµατα, τα χρήµατα και όλα τα πράγµατα γενικά της 
πτώχευσης παραδίδονται στο σύνδικο, ο οποίος βεβαιώνει την παράδοση 
επί του εγγράφου της εκθέσεως απογραφής, αν ήδη δεν έχουν παραδοθεί 
σ' αυτόν σύµφωνα µε τα άρθρα 67.   

 
 



Ενηµέρωση εισηγητής  
Άρθρο 69.- Ο σύνδικος, µε βάση τα στοιχεία της απογραφής και όσα άλλα 
έχει στην διάθεσή του, υποβάλλει προς τον εισηγητή ειδική αναφορά για 
την κατάσταση της πτωχευτικής περιουσίας και περί του τρόπου συνέχισης 
των εργασιών της πτώχευσης.  

 
Έκθεση του Συνδίκου 

Άρθρο 70.- 1. Ο σύνδικος υποχρεούται να υποβάλει στη συνέλευση των 
πιστωτών έκθεση σχετικά µε την οικονοµική κατάσταση του οφειλέτη και 
των αιτίων της πτώχευσης, τις προοπτικές διατήρησης της επιχείρησης, εν 
όλω ή εν µέρει, τις δυνατότητες βιωσιµότητάς της και υπαγωγής του 
οφειλέτη σε σχέδιο αναδιοργάνωσης και τις κατά περίπτωση 
προβλεπόµενες συνέπειες ως προς την ικανοποίηση των πιστωτών.  
2. Η έκθεση του συνδίκου γνωστοποιείται υποχρεωτικά, τουλάχιστον δέκα 
(10) ηµέρες πριν τη συνέλευση των πιστωτών στον εισηγητή, στον 
οφειλέτη, στην επιτροπή πιστωτών και σε εκπρόσωπο των εργαζοµένων 
προκειµένου να τοποθετηθούν επ' αυτής.  

 
∆ιατροφή του οφειλέτη και οικογένειάς του 

Άρθρο 71.- Το πτωχευτικό δικαστήριο, µετά από πρόταση του συνδίκου 
και έκθεση του εισηγητή, µπορεί να επιτρέπει την καταβολή του αναγκαίου 
χρηµατικού ποσού προς τον οφειλέτη για τη διατροφή αυτού και της 
οικογένειάς του. Ο οφειλέτης καλείται στο δικαστήριο σε κάθε περίπτωση.  

 
Επιστολές κλπ. µέσα επικοινωνίας του οφειλέτη 

Άρθρο 72.- Ο σύνδικος λαµβάνει γνώση των επιστολών, τηλεγραφηµάτων, 
τηλεοµοιοτυπωµάτων και µηνυµάτων µέσω ηλεκτρονικού υπολογιστή (e-
mail) που απευθύνονται προς τον οφειλέτη, εφόσον κατά την κρίση του 
έχουν σχέση µε την πτώχευση. Ο οφειλέτης καλείται πάντοτε προ δύο 
ηµερών να παρευρίσκεται κατά την αποσφράγισή τους. Ο σύνδικος 
παραδίδει προς τον οφειλέτη όσες επιστολές κλπ. είναι άσχετες µε την 
πτώχευση και είναι υποχρεωµένος σε κάθε περίπτωση να τηρεί εχεµύθεια, 
την οποία, αν παραβιάσει, υπόκειται στις ποινικές κυρώσεις του άρθρου 
371 του Ποινικού Κώδικα. 

 
Είσπραξη απαιτήσεων - κατάθεση και ανάληψη χρηµάτων 

Άρθρο 73.- 1. Ο σύνδικος επιµελείται για την είσπραξη των απαιτήσεων 
της πτώχευσης. Ανοίγει ειδικό έντοκο λογαριασµό σε πιστωτικό ίδρυµα που 
λειτουργεί νόµιµα στη Ελλάδα στο όνοµα του τελούντος σε πτώχευση 
οφειλέτη και στον οποίο λογαριασµό αναφέρεται ότι ο οφειλέτης τελεί σε 
κατάσταση πτώχευσης, όπου καταθέτει τα χρήµατα που υπήρχαν στο 
ταµείο ή σε οποιονδήποτε λογαριασµό του οφειλέτη ή εισπράχθηκαν από 
αυτόν κατά την άσκηση των καθηκόντων του. Εντός τριηµέρου από την 



κατάθεση ο σύνδικος πρέπει να προσκοµίζει τη σχετική απόδειξη 
καταθέσεως στον εισηγητή.  
2. Κατάθεση από το σύνδικο οποιουδήποτε χρηµατικού ποσού της 
πτώχευσης σε ατοµικό λογαριασµό του ή λογαριασµό τρίτου αποτελεί 
υπεξαίρεση που διώκεται και τιµωρείται κατά τις διατάξεις του Ποινικού 
Κώδικα.  
3. Ο ειδικός λογαριασµός κινείται µόνο µετά από άδεια του εισηγητή. Επί 
πίνακα διανοµής που κηρύχθηκε εκτελεστός, σύµφωνα µε το άρθρο 153 
παρ. 2, ο εισηγητής µπορεί να ορίσει ότι τα χρήµατα θα αποδοθούν απ’ 
ευθείας στους δικαιούχους. 

 
Συµβιβασµός επί απαιτήσεων 

Άρθρο 74.- 1. Ο σύνδικος µπορεί να συνάψει συµβιβασµό, κατά τους 
όρους του Αστικού Κώδικα (άρθρο 871), για κάθε αξίωση ενοχική ή 
εµπράγµατη που έχει ο οφειλέτης έναντι τρίτων ή οι τρίτοι έναντι του 
οφειλέτη. Για το συµβιβασµό συνάπτεται συµφωνία µεταξύ του συνδίκου 
και του άλλου µέρους, µε πρακτικό ενώπιον του γραµµατέα των 
πτωχεύσεων και υποβάλλεται αµέσως προς επικύρωση στον εισηγητή.  
2. Ο οφειλέτης και η επιτροπή των πιστωτών, όπου υπάρχει, 
προσκαλούνται να λάβουν γνώση της συµφωνίας της παρ. 1 και 
δικαιούνται να εκφέρουν τις τυχόν αντιρρήσεις τους ενώπιον του εισηγητή 
εντός τριών (3) ηµερών.  
3. Αν η αξία του αντικειµένου του συµβιβασµού δεν υπερβαίνει το ποσό της 
αρµοδιότητας του µονοµελούς πρωτοδικείου, ο εισηγητής τον επικυρώνει ο 
ίδιος ή αρνείται την επικύρωσή του. Κατά της απόφασης του εισηγητή 
επιτρέπεται στο σύνδικο, στον αντισυµβαλλόµενο, στον οφειλέτη, στην 
επιτροπή πιστωτών, όπου υπάρχει, ή σε οποιοδήποτε πιστωτή, προσφυγή 
ενώπιον του πτωχευτικού δικαστηρίου. Η απόφαση του πτωχευτικού 
δικαστηρίου δεν υπόκειται σε ένδικα µέσα.  
4. Αν η αξία του αντικειµένου του συµβιβασµού υπερβαίνει το ανωτέρω 
ποσό, ο εισηγητής συντάσσει αιτιολογηµένη έκθεση και υποβάλλει το 
συµβιβασµό στο πτωχευτικό δικαστήριο προς επικύρωση ή µη. Κατά της 
απόφασης του πτωχευτικού δικαστηρίου επιτρέπεται στα πρόσωπα της 
προηγούµενης παραγράφου έφεση. Το εφετείο αποφαίνεται αµετακλήτως. 

 
Πρόσληψη προσώπων µε ειδικές γνώσεις 

Άρθρο 75.- Ο σύνδικος, σε περίπτωση που για την προώθηση των 
εργασιών της πτώχευσης απαιτούνται  ειδικές γνώσεις τεχνικής, 
οικονοµικής, λογιστικής ή άλλης φύσεως τρίτων ή του οφειλέτη, µετά από 
σύµφωνη γνώµη του εισηγητή, µπορεί να προσλάβει, µε οποιαδήποτε 
συµβατική σχέση (εργασίας, έργου κλπ.), τα απαιτούµενα πρόσωπα ή τον 
οφειλέτη, των οποίων η αµοιβή θα καθοριστεί, κατ’ εύλογη κρίση, από το 
πτωχευτικό δικαστήριο, µετά από πρόταση του εισηγητή. 

 



Εξέταση εµπορικών βιβλίων – ισολογισµός 
Άρθρο 76.- 1. Ο σύνδικος εξετάζει τα εµπορικά βιβλία κλπ. στοιχεία του 
οφειλέτη και προσκαλεί αυτόν να αναγνωρίσει το περιεχόµενό τους, να 
βεβαιώσει την κατάστασή τους, να δώσει οποιαδήποτε χρήσιµη 
πληροφορία και να παρίσταται κατά το κλείσιµο των βιβλίων. Αν ο 
οφειλέτης έχει αποβιώσει, καλούνται οι κληρονόµοι. Όλοι οι ανωτέρω 
µπορούν να εκπροσωπηθούν από αντιπρόσωπο εφοδιασµένο µε ειδικό 
πληρεξούσιο (µε τήρηση του τύπου του άρθρου 93 παρ. 2). 
2. Αν ο οφειλέτης δεν έχει καταθέσει ισολογισµό, ο σύνδικος τον καλεί, να 
καταθέσει ισολογισµό, ορίζοντας σχετική προθεσµία. Αν ο οφειλέτης 
αρνηθεί ή αδρανήσει, ο σύνδικος συντάσσει ειδική λογιστική κατάσταση, µε 
βάση τα εµπορικά βιβλία και στοιχεία του οφειλέτη και κάθε άλλη σχετική 
πληροφορία που συνέλεξε. Αν ο οφειλέτης καταθέσει ισολογισµό αρχικά ή 
µεταγενέστερα, ο σύνδικος διορθώνει τη λογιστική κατάσταση µε βάση τα 
νέα στοιχεία.  
3. Σε κάθε περίπτωση, αν ο σύνδικος θεωρεί αναγκαία τη σύµπραξη του 
οφειλέτη, πρέπει να απευθυνθεί στον εισηγητή και να του ζητήσει την λήψη 
µέτρων κατ’ εκείνου, σύµφωνα µε το άρθρο 62 παρ. 2. 

 
Εκποίηση εµπορευµάτων και κινητών 

Άρθρο 77.- 1. Μετά την περάτωση της απογραφής, ο σύνδικος για την 
αντιµετώπιση των τρεχουσών αναγκών, απευθύνεται προς τον εισηγητή 
και ζητεί από αυτόν να του επιτρέψει την πώληση των εµπορευµάτων και 
των κινητών εν γένει της πτώχευσης, εφόσον δεν προβλέπεται ότι µπορεί 
να επιτευχθεί η διατήρηση της επιχείρησης ή η εκποίησή της ως συνόλου. 
2. Ο οφειλέτης ειδοποιείται πάντοτε για το αίτηµα αυτό του συνδίκου και 
δικαιούται να εκφέρει τις τυχόν αντιρρήσεις του ενώπιον του εισηγητή εντός 
των τριών (3) επόµενων ηµερών από την ειδοποίησή του. Με τον ίδιο 
τρόπο ειδοποιείται και ακούγεται και η επιτροπή πιστωτών.  
3. Στην άδεια του εισηγητή ορίζεται, αν τα εν λόγω εµπορεύµατα και κινητά 
θα πωληθούν ως σύνολο, είτε κατά κατηγορίες, είτε και διακεκριµένα κάθε 
πράγµα. Περίληψη της άδειας εκποίησης που περιέχει τη φύση και την 
ποσότητα των πραγµάτων, την εκτιµηθείσα αξία τους, την τιµή πρώτης 
προσφοράς και τον τόπο και χρόνο της εκποίησης, δηµοσιεύεται στο ∆ελτίο 
∆ικαστικών ∆ηµοσιεύσεων του Ταµείου Νοµικών δέκα (10) ηµέρες πριν 
από την ηµέρα της εκποίησης και τοιχοκολλάται στα γραφεία του εισηγητή. 
Ο εισηγητής µπορεί να διατάζει και πρόσθετες δηµοσιεύσεις.  
4. Η πώληση γίνεται από το σύνδικο ενώπιον του εισηγητή, µε ανοικτές 
προσφορές των ενδιαφερόµενων και υπόκειται στην έγκριση του εισηγητή, 
ο οποίος δεν επιτρέπει τη σύναψη της πώλησης, αν κρίνει ότι η τιµή που 
προσφέρθηκε από τον πλειοδότη είναι ασύµφορη και ότι µε την επανάληψη 
της διαδικασίας προβλέπεται να επιτευχθεί µεγαλύτερο τίµηµα.  

 
 
 



Συνέχιση της επιχειρηµατικής δραστηριότητας 
Άρθρο 78.- 1. Το δικαστήριο, µε την απόφαση που κηρύσσει την 
πτώχευση ή µεταγενέστερα µέχρι τη λήψη της κατά το άρθρο 84 απόφασης 
της συνέλευσης των πιστωτών επί της έκθεσης του συνδίκου, µπορεί, µετά 
από αίτηση όποιου έχει έννοµο συµφέρον, να επιτρέψει προσωρινά τη 
συνέχιση της επιχειρηµατικής δραστηριότητας που ασκούσε ο οφειλέτης 
από τον ίδιο ή από το σύνδικο, εάν αποδεικνύεται ότι έτσι εξυπηρετούνται 
τα συµφέροντα των πιστωτών και στο αναγκαίο µέτρο για τη διατήρηση της 
άϋλης αξίας της επιχείρησης. 
2. Η απόφαση της συνέλευσης των πιστωτών επί της έκθεσης του 
συνδίκου, σύµφωνα µε το άρθρο 84 για την αναστολή λειτουργίας της 
επιχειρηµατικής δραστηριότητας του οφειλέτη ή για προσωρινή συνέχισή 
της εφαρµόζεται υποχρεωτικά, χωρίς να απαιτείται προηγούµενη ανάκληση 
ή τροποποίηση της κατά την παρ. 1 απόφασης του δικαστηρίου.  
3. Τα οικονοµικά στοιχεία της συνεχιζόµενης επιχείρησης ελέγχονται από 
ορκωτό ελεγκτή. Στον ίδιο έλεγχο υπόκεινται και τα οικονοµικά στοιχεία της 
επιχείρησης της οποίας διακόπηκε η συνέχιση της δραστηριότητάς της.  

 
Αντικατάσταση συνδίκου 

Άρθρο 79.- Το πτωχευτικό δικαστήριο αντικαθιστά το σύνδικο, ο οποίος 
έχει δηλώσει εγγράφως στον εισηγητή ότι παραιτείται. Μπορεί επίσης να 
αντικαταστήσει το σύνδικο οποτεδήποτε, για σπουδαίο λόγο, µετά από 
πρόταση του εισηγητή που ενεργεί αυτεπαγγέλτως ή µετά από αίτηση 
πιστωτή ή της επιτροπής πιστωτών ή του οφειλέτη. Αν ο εισηγητής δεν 
υποβάλει προς το πτωχευτικό δικαστήριο πρόταση αντικατάστασης του 
συνδίκου εντός οκτώ (8) ηµερών, εκείνοι που ζήτησαν από τον εισηγητή να 
κινήσει τη σχετική διαδικασία µπορούν να υποβάλουν απευθείας την 
αίτηση προς το πτωχευτικό δικαστήριο. Η απόφαση του πτωχευτικού 
δικαστηρίου υπόκειται µόνο σε έφεση. 

 
Αστική ευθύνη του συνδίκου 

Άρθρο 80.- 1. Έναντι της οµάδας των πιστωτών και του οφειλέτη ο 
σύνδικος ευθύνεται για κάθε ζηµία που προκάλεσε υπαιτίως στην 
πτωχευτική περιουσία, κατά παράβαση των υποχρεώσεών του από τον 
παρόντα κώδικα. Κατά την άσκηση των καθηκόντων του οφείλει να 
επιδεικνύει την επιµέλεια του συνετού συνδίκου. Στο ίδιο µέτρο ο σύνδικος 
ευθύνεται έναντι τούτων και για τις πράξεις τρίτου, στον οποίο χωρίς 
δικαίωµα ανάθεσε τη διεξαγωγή υπόθεσης της πτώχευσης, ενώ, αν είχε το 
δικαίωµα ανάθεσης, ευθύνεται µόνο για πταίσµα ως προς την επιλογή του 
τρίτου και ως προς τις οδηγίες που του έδωσε.  
2. Έναντι των τρίτων που ζηµιώθηκαν από τη δράση του, ο σύνδικος 
ευθύνεται προσωπικώς µόνο για δόλο ή βαριά αµέλεια. Αν οµαδικό χρέος 
που δηµιουργήθηκε από τη δράση του συνδίκου δεν είναι δυνατό να 
εκπληρωθεί από την πτωχευτική περιουσία, ο σύνδικος υποχρεούται να 
αποζηµιώσει τον οµαδικό πιστωτή, αν από βαριά αµέλεια δεν διέγνωσε ό,τι 



η περιουσία δεν προβλέπεται να επαρκέσει για την εκπλήρωση του 
οµαδικού χρέους τούτου ή διέγνωσε τούτο, αλλά αδιαφόρησε.  
3. Η ευθύνη του συνδίκου κατά τις διατάξεις περί αδικοπραξιών δεν 
αποκλείεται.  
4. Σε κάθε περίπτωση που ανακύπτει ευθύνη του συνδίκου έναντι τρίτων, 
εις ολόκληρο µε αυτόν ευθύνεται και η οµάδα των πιστωτών, η οποία 
δικαιούται να αναζητήσει από το σύνδικο κάθε ποσό που υποχρεώθηκε να 
καταβάλει για την αιτία αυτή. 
5. Κάθε αξίωση κατά του συνδίκου παραγράφεται µετά πάροδο τριών ετών 
από τότε που ο ζηµιωθείς έλαβε γνώση της ζηµίας και του ζηµιογόνου 
γεγονότος. Σε κάθε περίπτωση η αξίωση κατά του συνδίκου παραγράφεται 
µετά πάροδο τριετίας από τη λήξη του λειτουργήµατός του. 

 
Αντιµισθία του συνδίκου 

Άρθρο 81.- 1. Ο σύνδικος µετά το πέρας των εργασιών της πτώχευσης και 
αφού εγκριθεί η λογοδοσία του για τη διαχείρισή του, σύµφωνα µε το άρθρο 
165, δικαιούται να λάβει αντιµισθία. Η αντιµισθία προσδιορίζεται ελεύθερα 
από το δικαστήριο, µετά από έκθεση του εισηγητή, µε βάση την αξία της 
πτωχευτικής περιουσίας, το χρόνο της απασχόλησης του συνδίκου και το 
ωφέλιµο αποτέλεσµα της δραστηριότητάς του για τα συµφέροντα της 
πτώχευσης. 
2. Το πτωχευτικό δικαστήριο, µετά από αίτηση του συνδίκου και έκθεση του 
εισηγητή, µπορεί να καθορίσει προσωρινή αντιµισθία έναντι της οριστικής.  
3. Και στις δύο περιπτώσεις, στις σχετικές διαδικασίες µπορεί να 
παρεµβαίνει η επιτροπή των πιστωτών, αν υπάρχει, η οποία ειδοποιείται 
πέντε (5) τουλάχιστον ηµέρες πριν από τη δικάσιµο.  
 
 

V. Η συνέλευση των πιστωτών 
 

Σύγκληση της συνέλευσης 
Άρθρο 82.- 1. Η συνέλευση των πιστωτών αποτελείται από όλους τους 
πιστωτές της πτώχευσης, ανεξαρτήτως προνοµίων ή εµπράγµατων 
ασφαλειών, καθώς και από τους πιστωτές των οποίων οι απαιτήσεις 
τελούν υπό αίρεση.  
2. Συγκαλείται αρχικά µε την απόφαση που κηρύσσει την πτώχευση κατά 
το άρθρο 7 για τη σύνταξη πίνακα εικαζόµενων πιστωτών και τον ορισµό 
της επιτροπής των πιστωτών. Η σύγκλησή της διατάσσεται επίσης από τον 
εισηγητή, όπου προβλέπεται ειδικά στον παρόντα κώδικα. Περίληψη της 
διάταξης του εισηγητή για τη σύγκληση της συνέλευσης που περιλαµβάνει 
τον τόπο και χρόνο, καθώς και τα θέµατα που θα συζητηθούν δηµοσιεύεται 
στο ∆ελτίο ∆ικαστικών ∆ηµοσιεύσεων του Ταµείου Νοµικών δέκα (10) 
ηµέρες πριν από την ηµέρα της σύγκλησης και τοιχοκολλάται στα γραφεία 
του εισηγητή. 



 
 

Ποιοί συµµετέχουν-απαρτία-πλειοψηφία 
Άρθρο 83.- 1. Στην αρχική συνέλευση και σ’ αυτές που επακολουθούν, 
µέχρι να ολοκληρωθεί η κατά το άρθρο 93 επαλήθευση, µετέχει κάθε 
προσερχόµενος πιστωτής, του οποίου πιθανολογείται, κατά την κρίση του 
εισηγητή, η απαίτησή του κατά του οφειλέτη. Μετά την επαλήθευση των 
πιστώσεων, στη συνέλευση µετέχουν οι πιστωτές των οποίων έγιναν 
δεκτές, έστω και προσωρινά, κατά το άρθρο 94, οι απαιτήσεις.  
2. Αν δεν ορίζεται διαφορετικά στον παρόντα κώδικα, απαρτία υπάρχει, αν 
µετέχουν στη συνέλευση τουλάχιστον οι µισοί από τους πιστωτές, 
ανεξάρτητα από το ύψος των πιστωµάτων τους. Σε περίπτωση που δεν 
επιτευχθεί απαρτία, η συνέλευση επαναλαµβάνεται µε όσους, ανεξάρτητα 
από τον αριθµό τους, ευρεθούν παρόντες, εκτός αν ορίζεται διαφορετικά 
στον παρόντα κώδικα.  
3. Η συνέλευση λαµβάνει αποφάσεις, αν στον παρόντα κώδικα δεν ορίζεται 
διαφορετικά, κατά πλειοψηφία των παρόντων.  
4. Στις συνελεύσεις προεδρεύει ο εισηγητής και επικουρείται από το 
γραµµατέα, ο οποίος συντάσσει τη σχετική έκθεση, παρίσταται δε και ο 
σύνδικος, ο οποίος καλείται νοµίµως. Κατά τον ίδιο τρόπο καλείται και ο 
οφειλέτης.  

 
Τρόπος εξακολούθησης εργασιών της πτώχευσης 

Άρθρο 84.- 1. Μετά το πέρας των επαληθεύσεων, ο εισηγητής, εντός είκοσι 
ηµερών, υποχρεούται να συγκαλέσει τη συνέλευση των πιστωτών που 
αποφασίζει, αν πρέπει να συνεχιστεί από το σύνδικο η άσκηση της 
εµπορικής δραστηριότητας της επιχείρησης του οφειλέτη ή ορισµένων 
κλάδων της για ορισµένο χρονικό διάστηµα, αν πρέπει να εκµισθωθεί σε 
τρίτο η επιχείρηση ως σύνολο ή αν πρέπει να εκποιηθεί η επιχείρηση ως 
σύνολο ή να γίνει ρευστοποίηση των κατ’ ιδίαν στοιχείων της χωριστά. Η 
σχετική απόφαση λαµβάνεται µε διπλή πλειοψηφία του συνόλου των 
πιστωτών και των απαιτήσεων, ανεξαρτήτως πόσοι είναι παρόντες.  
2. Ο οφειλέτης, ο σύνδικος και η επιτροπή πιστωτών ειδοποιούνται πριν 
από δύο (2) ηµέρες, περί του θέµατος αυτού που θα συζητηθεί στη 
συνέλευση των πιστωτών, και δικαιούνται να εκφέρουν τις τυχόν 
αντιρρήσεις τους.  
3. Τη σχετική απόφαση της συνέλευσης των πιστωτών επικυρώνει µε 
πράξη του ο εισηγητής, εφόσον συµφωνεί, και η πράξη του τοιχοκολλάται 
στα γραφεία του. Κατά της πράξης του αυτής επιτρέπεται, εντός τριών (3) 
ηµερών από την τοιχοκόλλησή της, σε κάθε ένα που έχει έννοµο συµφέρον 
προσφυγή ενώπιον του πτωχευτικού δικαστηρίου, το οποίο αποφαίνεται 
αµετάκλητα. Αν ο εισηγητής δεν επικυρώσει την απόφαση της συνέλευσης 
των πιστωτών, αποφαίνεται αµετάκλητα το πτωχευτικό δικαστήριο, στο 
οποίο εισάγεται η υπόθεση.  



4. Αν δεν ληφθεί σχετική απόφαση από την ανωτέρω πλειοψηφία ή η 
απόφαση δεν επικυρωθεί νοµίµως, η διαδικασία συνεχίζεται µε τη 
ρευστοποίηση των κατ’ ιδίαν στοιχείων της πτωχευτικής περιουσίας 
χωριστά. 
 
 

VΙ. Η επιτροπή πιστωτών 
 

Εκλογή 
Άρθρο 85.- 1. Η συνέλευση των πιστωτών που συγκαλείται µε την 
απόφαση που κηρύσσει την πτώχευση κατά το άρθρο 7 δύναται να εκλέξει 
τριµελή επιτροπή πιστωτών. Συγχρόνως εκλέγει και τρία αναπληρωµατικά 
µέλη, για την περίπτωση µη αποδοχής ή παραίτησης τακτικών µελών της 
αντίστοιχης κατηγορίας. 
2. Ένα µέλος της επιτροπής εκλέγεται από τους εµπραγµάτως 
ασφαλισµένους, ένα από τους γενικούς προνοµιούχους και ένα από τους 
ανέγγυους πιστωτές, το ίδιο δε ισχύει και ως προς τα αναπληρωµατικά 
µέλη. Αν δεν υπάρχουν πιστωτές και από τις τρεις κατηγορίες, το τρίτο 
µέλος εκλέγουν οι πιστωτές των άλλων δύο κατηγοριών και αν οι πιστωτές 
ανήκουν στην ίδια κατηγορία, εκλέγουν οι ίδιοι και τα τρία µέλη.  
3. Αµέσως µετά την εκλογή της η επιτροπή πιστωτών υποχρεωτικά, µε 
δήλωση των µελών της ενώπιον του γραµµατέα των πτωχεύσεων, ορίζει 
κοινό για όλα τα µέλη της αντίκλητο, σύµφωνα µε το άρθρο 12. 

 
 

Kαθήκοντα της επιτροπής 
Άρθρο 86.- 1. Η επιτροπή πιστωτών παρακολουθεί την πορεία των 
εργασιών της πτώχευσης και συνδράµει το σύνδικο κατά την εκτέλεση των 
καθηκόντων του. Έχει επίσης τις αρµοδιότητες που της παρέχουν οι 
διατάξεις του παρόντος κώδικα.  
2. Αν η επιτροπή πιστωτών υποβληθεί σε δαπάνες αναγκαίες για την 
εκτέλεση του έργου της, πρέπει να ζητήσει, πριν από τη διενέργεια των 
δαπανών, την άδεια του εισηγητή δικαστή, η οποία παρέχεται, αφού 
ακουστεί ο σύνδικος και ο οφειλέτης. Κατά της πράξης του εισηγητή 
επιτρέπεται προσφυγή ενώπιον του πτωχευτικού δικαστηρίου.  
3. Οι αποφάσεις της επιτροπής πιστωτών είναι έγκυρες, αν λήφθηκαν µε 
τις ψήφους τουλάχιστον δύο µελών της. 

 
Αντικατάσταση µελών της επιτροπής πιστωτών 

Άρθρο 87.- Αν τα µέλη της επιτροπής πιστωτών δεν αποδεχθούν την 
εκλογή τους ή παραιτηθούν και δεν είναι δυνατή η συγκρότησή της, ο 
εισηγητής συγκαλεί την συνέλευση των πιστωτών για την εκλογή νέων 
µελών. Επίσης, η συνέλευση των πιστωτών που συγκαλείται από τον 



εισηγητή, µετά από αίτηση κάθε ενδιαφερόµενου, µπορεί να ανακαλέσει 
οποιοδήποτε από τα µέλη της επιτροπής πιστωτών για σπουδαίο λόγο, 
εκλέγοντας στη θέση του άλλον. Η απόφαση περί εκλογής νέου µέλους ή 
αντικατάστασης µέλους της επιτροπής λαµβάνεται από τους πιστωτές της 
αντίστοιχης κατηγορίας, η οποία τον εξέλεξε. 

 
Ευθύνη των µελών της επιτροπής 

Άρθρο 88.- Τα µέλη της επιτροπής πιστωτών ευθύνονται σε 
αποκατάσταση κάθε ζηµίας που προκάλεσαν στους πτωχευτικούς 
πιστωτές και στους πιστωτές της οµάδας από δόλο η βαριά αµέλεια, κατά 
παράβαση των καθηκόντων τους, όπως αυτά προσδιορίζονται µε τον 
παρόντα Κώδικα.  
 
 
 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΤΕΤΑΡΤΟ 
ΕΞΕΛΕΓΞΗ ΤΩΝ ΠΙΣΤΩΣΕΩΝ 

 
Ι. Αναγγελία 

 
Πρόσκληση για αναγγελία 

Άρθρο 89.- 1. Ο οφειλέτης υποχρεούται να παραδώσει στον σύνδικο 
κατάλογο των πιστωτών του και του ύψους των απαιτήσεών τους, µε κάθε 
στοιχείο που έχει στη διάθεσή του.  
2. Ο σύνδικος οφείλει αµέσως να ενηµερώσει εγγράφως  όλους τους 
πιστωτές που είναι γνωστής διαµονής, κατοικίας ή έδρας από τα στοιχεία 
της πτώχευσης και τους καλεί να αναγγείλουν την απαίτησή τους και να 
καταθέσουν τα έγγραφά τους στον αρµόδιο οριζόµενο γραµµατέα των 
πτωχεύσεων και τις προθεσµίες εντός των οποίων υποχρεούνται σε 
αναγγελία και επαλήθευση των απαιτήσεών τους, και επισηµαίνει τις 
συνέπειες από την παράλειψη ή το εκπρόθεσµο της αναγγελίας της 
κατάθεσης των εγγράφων ή της επαλήθευσης των απαιτήσεων.  
3. Ο σύνδικος οφείλει να ενηµερώσει επίσης µε τον ίδιο τρόπο και τους 
πιστωτές µε εµπράγµατη ασφάλεια, και ειδικά προνόµια, επισηµαίνοντας σ’ 
αυτούς τις συνέπειες που επιφέρει η παράλειψη της αναγγελίας. 
 
 
 

Προθεσµία αναγγελίας 
Άρθρο 90.- 1. Η προθεσµία της αναγγελίας των απαιτήσεων των πιστωτών 
είναι τρεις (3) µήνες από τη δηµοσίευση της απόφασης που κήρυξε την 
πτώχευση στο ∆ελτίο ∆ικαστικών ∆ηµοσιεύσεων του Ταµείου Νοµικών. 
2. Η παράλειψη της αναγγελίας εκ µέρους του πιστωτή, του οποίου η 
απαίτηση είναι εξοπλισµένη µε εµπράγµατη ασφάλεια ή ειδικό προνόµιο, 
δεν επιφέρει απώλεια της εµπράγµατης αγωγής. 
3. Ο σύνδικος, µετά την παρέλευση της προθεσµίας αναγγελίας, οφείλει να 
καταρτίσει πίνακα όλων των αναγγελθέντων πιστωτών, σύµφωνα µε τις 



προηγούµενες παραγράφους, σηµειώνοντας το ύψος της κάθε απαίτησης, 
αν αυτή συνοδεύεται από κάποιο προνόµιο ή εµπράγµατη ασφάλεια και τη 
σειρά κατάταξής της. Ο σύνδικος καταθέτει τον πίνακα στον γραµµατέα των 
πτωχεύσεων και αντίγραφο αυτού παραδίδει στον εισηγητή. 
4. Κάθε πιστωτής έχει δικαίωµα να λαµβάνει αντίγραφο του πίνακα της 
προηγούµενης παραγράφου, µέχρι την προηγούµενη της ορισθείσας 
ηµέρας για την επαλήθευση των απαιτήσεων, µε σκοπό να προβάλλει 
αντιρρήσεις κατά του ύψους, του είδους και της σειράς κατάταξης της 
απαίτησης άλλου πιστωτή. 
 

Τύπος και περιεχόµενο της αναγγελίας 
Άρθρο 91.- 1. Η αναγγελία γίνεται εγγράφως στον γραµµατέα των 
πτωχεύσεων. 
2. Ο πιστωτής αναφέρει το είδος και την αιτία της απαίτησής του, τον χρόνο 
γέννησής της, το ύψος της, καθώς και το αν η απαίτηση του έχει ή όχι 
προνοµιακό χαρακτήρα ή εµπράγµατη ασφάλεια, ή αν υπάρχει επιφύλαξη 
κυριότητας, και τα περιουσιακά στοιχεία τα οποία είναι αντικείµενο της 
εµπράγµατης ασφάλειας ή ειδικού προνοµίου. Επίσης, οφείλει να διορίσει 
αντίκλητο, στην περιφέρεια του δικαστηρίου. 
3. Πιστωτής που έχει τη συνήθη διαµονή, την κατοικία ή την έδρα του στην 
αλλοδαπή και αναγγέλλει την απαίτησή του σε κύρια ή δευτερεύουσα 
πτώχευση που κηρύσσεται στην Ελλάδα, υποχρεούται να προσκοµίσει 
επικυρωµένη µετάφραση της αναγγελίας του στην ελληνική γλώσσα.  
4. Ο πιστωτής της προηγούµενης παραγράφου δεν υποχρεούται σε 
αναγγελία, αν ο σύνδικος κύριας ή δευτερεύουσας πτώχευσης άλλου 
κράτους έχει ήδη αναγγείλει αυτόν.  
 

Εκπρόθεσµη αναγγελία 
Άρθρο 92.- 1. Πιστωτές που δεν ανήγγειλαν την απαίτησή τους µέσα στην 
νόµιµη προθεσµία, ώστε να µετάσχουν στην επαλήθευση, µπορούν µε 
ανακοπή και δικά τους έξοδα να ζητήσουν την επαλήθευσή της από το 
πτωχευτικό δικαστήριο.  που δικάζει κατά τη διαδικασία του άρθρου 54.  
2. Η ανακοπή στρέφεται κατά του συνδίκου, καλείται δε στη σχετική δίκη 
και η επιτροπή των πιστωτών. Η ανακοπή µπορεί να ασκηθεί µέχρι και την 
τελευταία διανοµή. Η άσκηση της ανακοπής δεν αναστέλλει τις διανοµές 
που έχουν ήδη διαταχθεί από τον εισηγητή. Εάν διαταχθούν νέες διανοµές 
πριν από την έκδοση της οριστικής απόφασης του δικαστηρίου, ο 
ανακόπτων µετέχει σ’ αυτές για ορισµένο ποσό που προσδιορίζεται 
προσωρινά από τον πρόεδρο του πτωχευτικού δικαστηρίου που δικάζει 
κατά την διαδικασία των ασφαλιστικών µέτρων· το ποσό αυτό δεν 
καταβάλλεται στον ανακόπτοντα, αλλά φυλάσσεται µέχρι την έκδοση 
οριστικής απόφασης επί της  ανακοπής. Μετά την αναγνώριση της 
απαίτησης, ο ανακόπτων δικαιούται να ζητήσει από τον εισηγητή να 
προαφαιρέσει από τα ποσά που δεν έχουν ακόµη διανεµηθεί τα µερίσµατα 
που του αναλογούν από τις προηγηθείσες διανοµές. 
 
 
 

 
 



ΙΙ Επαλήθευση 
 

Πώς γίνεται η επαλήθευση 
Άρθρο 93.- 1. Η επαλήθευση των απαιτήσεων διενεργείται από το σύνδικο 
ενώπιον του εισηγητή και αρχίζει τρεις (3) ηµέρες µετά από την πάροδο της 
προθεσµίας για τις αναγγελίες. Η προθεσµία των επαληθεύσεων ορίζεται 
από τον εισηγητή και δεν µπορεί να υπερβαίνει τους τρεις (3) µήνες, µπορεί 
δε αυτή να παραταθεί από τον εισηγητή. Ο εισηγητής ορίζει επίσης την 
ηµέρα και ώρα της έναρξης των επαληθεύσεων, η οποία γνωστοποιείται 
στους πιστωτές από το σύνδικο µε την πρόσκληση του άρθρου 89.  
2. Ο πιστωτής, του οποίου επαληθεύεται η απαίτηση, µπορεί να παρίσταται 
προσωπικά ή δια ειδικού πληρεξουσίου που µπορεί να δοθεί και µε 
ιδιωτικό έγγραφο µε θεωρηµένη την υπογραφή του πιστωτή από 
οποιαδήποτε δηµόσια ή δηµοτική αρχή ή δικηγόρο. Εάν πρόκειται για 
απαιτήσεις του συνδίκου, η επαλήθευση διενεργείται από δύο πιστωτές, οι 
οποίοι έχουν από τις µεγαλύτερες απαιτήσεις που αναφέρονται στον 
ισολογισµό και οι οποίοι ορίζονται από τον εισηγητή. Οι πιστωτές, των 
οποίων οι απαιτήσεις επαληθεύτηκαν ή και µόνο αναφέρονται στον 
ισολογισµό του οφειλέτη, έχουν δικαίωµα να παρευρίσκονται στην 
επαλήθευση των απαιτήσεων των λοιπών πιστωτών.  
3. Η επαλήθευση γίνεται µε αντιπαραβολή των εγγράφων του πιστωτή 
προς τα βιβλία και λοιπά έγγραφα του οφειλέτη. Ο εισηγητής µπορεί 
πάντοτε µε αίτηση κάθε ενδιαφερόµενου ή και αυτεπαγγέλτως να ζητήσει 
την προσκόµιση των βιβλίων του πιστωτή ή ακριβούς αποσπάσµατος 
αυτών ως αποδεικτικό µέσο. 
4. Εάν µία απαίτηση γίνει ολικά ή µερικά δεκτή, ο σύνδικος προβαίνει σε 
σχετική σηµείωση στα προσκοµισθέντα αποδεικτικά έγγραφα, η οποία 
θεωρείται από τον εισηγητή. 
5. Ο εισηγητής συντάσσει έκθεση για την επαλήθευση των απαιτήσεων, η 
οποία υπογράφεται σε κάθε συνεδρίαση από αυτόν, το σύνδικο και το 
γραµµατέα. Στην έκθεση αναφέρεται η ταυτότητα των πιστωτών, σύντοµη 
περιγραφή των κατατεθέντων αποδεικτικών εγγράφων, σηµείωση των 
διορθώσεων και διαγραφών, καθώς και αν η απαίτηση έγινε δεκτή ή 
αµφισβητήθηκε. Η έκθεση αναρτάται για δέκα (10) ηµέρες στα γραφεία του 
εισηγητή. 
 

Αµφισβήτηση απαιτήσεως 
 Άρθρο 94.- Σε περίπτωση αµφισβήτησης απαίτησης κατά την 
επαλήθευση, ο εισηγητής αποφασίζει την προσωρινή ή µη παραδοχή 
αυτής, καθορίζοντας και το ποσό της. Η απόφαση αυτή δεν υπόκειται σε 
ένδικα µέσα και ισχύει µόνο για την παράσταση στις συνελεύσεις και την 
παρακράτηση ανάλογου ποσού σε κάθε διανοµή ενεργητικού. 
 

Αντιρρήσεις 
Άρθρο 95.- 1. Αντιρρήσεις κατά την διαδικασία της επαλήθευσης των 
απαιτήσεων έχουν δικαίωµα να προβάλλουν ο οφειλέτης, ο σύνδικος, 
καθώς και οι πιστωτές, που αναφέρονται στο άρθρο 93 παρ. 1.  
2. Οι αντιρρήσεις εισάγονται από κοινού στο σύνολό τους ενώπιον του 
πτωχευτικού δικαστηρίου που δικάζει κατά τη διαδικασία της εκούσιας 
δικαιοδοσίας, µε έκθεση του εισηγητή, χωρίς υπαίτια καθυστέρηση. Στη 



συζήτηση κλητεύονται ο οφειλέτης και οι πιστωτές των οποίων 
αµφισβητήθηκαν οι απαιτήσεις, καθώς και αυτοί που υπέβαλαν τις 
αντιρρήσεις µε επιµέλεια του συνδίκου. Στη διαδικασία µπορεί να παρέµβει 
κάθε ένας που έχει έννοµο συµφέρον και η επιτροπή πιστωτών. 
 
 
 
 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΠΕΜΠΤΟ 
EΙ∆ΙΚΕΣ ∆ΙΑΤΑΞΕΙΣ ΕΠΙ ΝΟΜΙΚΩΝ ΠΡΟΣΩΠΩΝ 

 
Γενική διάταξη 

Άρθρο 96.- 1. Η πτώχευση του νοµικού προσώπου επιφέρει τη λύση του. 
Τα όργανα του νοµικού προσώπου διατηρούνται.  
2. Η αίτηση του άρθρου 5 παρ. 2 επί νοµικών προσώπων υποβάλλεται 
από το όργανο της διοίκησης. Στη σχετική δίκη καλούνται όλα τα µέλη της 
διοίκησης. 
 

Πτώχευση οµόρρυθµης και ετερόρρυθµης εµπορικής εταιρίας 
Άρθρο 97.- 1. Η πτώχευση οµόρρυθµης και ετερόρρυθµης εµπορικής 
εταιρίας συνεπιφέρει την πτώχευση των οµόρρυθµων µελών της. Η 
απόφαση που κηρύσσει την πτώχευση της εταιρίας περιλαµβάνει τα 
στοιχεία που αναφέρονται στο άρθρο 5 παρ. 3 και 4, ως προς τους 
οµόρρυθµους εταίρους.  
2. Στην πτώχευση των µελών της προηγούµενης παραγράφου 
αναγγέλλονται τόσο οι πιστωτές της εταιρίας, όσο και οι προσωπικοί 
πιστωτές τους.  

3. Η ανάκληση της απόφασης που κηρύσσει την πτώχευση της 
οµόρρυθµης ή ετερόρρυθµης εταιρίας, καθώς και η κήρυξη της παύσης των 
εργασιών της, επιφέρει αντίστοιχα και την ανάκληση της πτώχευσης και την 
παύση των εργασιών της πτώχευσης και των οµόρρυθµων εταίρων της, οι 
οποίοι κηρύχθηκαν σε πτώχευση µαζί µε την εταιρία.  
 

Αστική ευθύνη διοικητών κεφαλαιουχικών εταιριών 
Άρθρο 98.- 1. Αν δεν υποβληθεί εγκαίρως η αίτηση για πτώχευση της 
ανώνυµης εταιρίας (άρθρο 5 παρ. 2), τα υπαίτια µέλη του διοικητικού της 
συµβουλίου ευθύνονται για την αποκατάσταση της ζηµίας των εταιρικών 
πιστωτών, σχετικά µε τα χρέη που δηµιουργήθηκαν από τη ηµέρα που 
σύµφωνα µε την άνω διάταξη έπρεπε να έχει υποβληθεί η αίτηση, µέχρι 
την κήρυξη της εταιρίας σε πτώχευση. Την ίδια ευθύνη υπέχει και αυτός 
που προέτρεψε το µέλος ή τα µέλη του διοικητικού να µην υποβάλουν 
εγκαίρως την αίτηση. 
2. Αν η πτώχευση της εταιρίας προκλήθηκε από δόλο ή βαριά αµέλεια των 
µελών του διοικητικού συµβουλίου, τα υπαίτια µέλη ευθύνονται σε 
αποζηµίωση έναντι των εταιρικών πιστωτών. Την ίδια ευθύνη υπέχει και 
εκείνος που άσκησε την επιρροή του στα µέλη του διοικητικού συµβουλίου, 
προκειµένου να προβούν σε πράξεις ή παραλείψεις που είχαν ως 
αποτέλεσµα την πτώχευση της εταιρίας.  
3. Η ευθύνη στις περιπτώσεις των προηγουµένων παραγράφων είναι εις 
ολόκληρον. Οι σχετικές απαιτήσεις των εταιρικών δανειστών ασκούνται 
µόνο από τον σύνδικο. 



4. Οι διατάξεις των προηγουµένων παραγράφων εφαρµόζονται και στην 
εταιρία περιορισµένης ευθύνης. 
 
 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΕΚΤΟ 
∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ ΣΥΝ∆ΙΑΛΛΑΓΗΣ 

 
Προϋποθέσεις 

Άρθρο 99.- 1. Κάθε φυσικό ή νοµικό πρόσωπο από τα αναφερόµενα στο 
άρθρο 2 παρ. 1 το οποίο:  
α) αποδεικνύει οικονοµική αδυναµία, παρούσα ή προβλέψιµη, χωρίς να 
βρίσκεται σε κατάσταση παύσης των πληρωµών του,  
β) έχει ληξιπρόθεσµες και απαιτητές οφειλές µεγαλύτερες των πεντακοσίων 
χιλιάδων (500.000) ευρώ και  
γ) απασχολεί προσωπικό µεγαλύτερο των είκοσι (20) προσώπων, µπορεί, 
µε αίτησή του, να ζητήσει από το πτωχευτικό δικαστήριο το άνοιγµα της 
διαδικασίας συνδιαλλαγής. 
2. Στην αίτηση πρέπει να περιγράφεται η οικονοµική κατάσταση του 
οφειλέτη, το µέγεθος και η κοινωνική σηµασία της επιχείρησης από άποψη 
απασχόλησης, τα προτεινόµενα µέτρα χρηµατοδότησής του και τα µέσα 
αντιµετώπισης της κατάστασης αυτής. Στην αίτηση επισυνάπτεται σε 
πρωτότυπο, µε ποινή απαραδέκτου αυτής, γραµµάτιο κατάθεσης του 
Ταµείου Παρακαταθηκών και ∆ανείων πέντε χιλιάδων (5.000) ευρώ για την 
αµοιβή του εµπειρογνώµονα και του µεσολαβητή. 
3. Ο πρόεδρος του δικαστηρίου, αµέσως µετά την υποβολή της αίτησης, αν 
το κρίνει αναγκαίο, µπορεί να ορίσει µε διάταξή του εµπειρογνώµονα, που 
επιλέγει από τον κατάλογο πραγµατογνωµόνων, για να διαπιστώσει την 
οικονοµική κατάσταση του οφειλέτη. Προς το σκοπό αυτό, ο 
εµπειρογνώµονας ζητεί από τον οφειλέτη όλα τα κατά την κρίση του 
αναγκαία οικονοµικά στοιχεία, κατά παρέκκλιση δε από τις κείµενες 
διατάξεις, µπορεί να ζητήσει κάθε πληροφορία και από πιστωτικά και 
χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα και υποχρεούται να καταθέσει την έκθεση του 
στον αρµόδιο γραµµατέα εντός προθεσµίας είκοσι (20) ηµερών από το 
διορισµό του.  
 

Απόφαση του δικαστηρίου 
Άρθρο 100.- 1. Το δικαστήριο, εφόσον πιθανολογεί το βάσιµο της αίτησης 
και τη σκοπιµότητα της αιτούµενης συνδιαλλαγής, αποφασίζει το άνοιγµα 
της, ορίζοντας µεσολαβητή, που επιλέγει από τον κατάλογο 
πραγµατογνωµόνων, για περίοδο όχι µεγαλύτερη των δύο (2) µηνών. Το 
δικαστήριο, µετά από αίτηση του µεσολαβητή, µπορεί να παρατείνει την 
περίοδο αυτή για έναν (1) ακόµα µήνα.  
2. Η πάροδος της προθεσµίας της προηγούµενης παραγράφου επιφέρει 
αυτοδικαίως περάτωση του λειτουργήµατος του µεσολαβητή και της 
διαδικασίας συνδιαλλαγής. 
3. Η απόφαση του δικαστηρίου δηµοσιεύεται στο ∆ελτίο ∆ικαστικών 
∆ηµοσιεύσεων του Ταµείου Νοµικών. 
4. Η απόφαση του δικαστηρίου που δέχεται ή απορρίπτει την αίτηση δεν 
υπόκειται σε ένδικα µέσα. 
 



Το έργο του µεσολαβητή 
Άρθρο 101.- 1. Ο µεσολαβητής έχει ως αποστολή να πετύχει τη σύναψη 
συµφωνίας µεταξύ του οφειλέτη και των κυριότερων πιστωτών του, µε 
σκοπό την άρση των οικονοµικών δυσκολιών του οφειλέτη, τη συνέχιση της 
δραστηριότητάς του και διατήρηση των θέσεων εργασίας, καθώς και να 
προτείνει λύσεις για τη διάσωση της επιχείρησης, ιδίως µε µείωση των 
απαιτήσεων, παράταση του ληξιπρόθεσµου αυτών, αναδιάρθρωση της 
επιχείρησης, µετοχοποίηση των απαιτήσεων, εκποίηση της επιχείρησης 
κλπ., κατά παρέκκλιση από τα κείµενες διατάξεις.  
2. Ο µεσολαβητής δικαιούται, κατά παρέκκλιση από τις κείµενες διατάξεις, 
να ζητήσει και από πιστωτικά και χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα κάθε 
πληροφορία σχετική µε την δραστηριότητα του οφειλέτη, πρόσφορη για την 
εκπλήρωση της αποστολής του. 
3. Εάν δεν µπορεί να επιτευχθεί συµφωνία, ο µεσολαβητής ενηµερώνει, 
χωρίς καθυστέρηση, τον πρόεδρο του δικαστηρίου, ο οποίος εισάγει 
αµέσως την υπόθεση στο δικαστήριο, προκειµένου να θέσει τέλος σ’ αυτήν 
και στην αποστολή του µεσολαβητή. Η απόφαση του δικαστηρίου 
κοινοποιείται στον οφειλέτη και δεν υπόκειται σε ένδικα µέσα. 
 

Συµµετοχή ∆ηµοσίου κλπ. 
Άρθρο 102.- Το ∆ηµόσιο, νοµικά πρόσωπα δηµοσίου δικαίου, δηµόσιες 
επιχειρήσεις, φορείς κοινωνικής πρόνοιας και ασφάλισης, µπορούν να 
συναινούν σε µείωση των απαιτήσεών τους κατά του οφειλέτη µε τους 
ίδιους όρους που θα µείωνε τις απαιτήσεις του υπό τις αυτές συνθήκες 
ιδιώτης δανειστής, καθώς και να παραιτούνται από προνόµια και 
εξασφαλίσεις ενοχικής ή εµπράγµατης φύσεως. 
 

Επικύρωση της συµφωνίας 
Άρθρο 103.- 1. Εφόσον επιτευχθεί η συµφωνία συνδιαλλαγής, µέσα σε 
αποκλειστική προθεσµία δέκα (10) ηµερών από την υπογραφή της, µε 
κοινή αίτηση των συµβαλλοµένων ή του επιµελέστερου αυτών, εισάγεται 
στο δικαστήριο, προς επικύρωση και λήξη της διαδικασίας συνδιαλλαγής.  
2. Το δικαστήριο δεν επικυρώνει την συµφωνία εάν:  
α) ο οφειλέτης, κατά τη σύναψη της συµφωνίας, βρίσκεται σε κατάσταση 
παύσης των πληρωµών,  
β) οι όροι της συµφωνίας δεν εξασφαλίζουν τη διάρκεια της επιχειρηµατικής 
δραστηριότητας,  
γ) θίγονται τα συµφέροντα των πιστωτών που δεν υπέγραψαν τη 
συµφωνία,  
δ) η διάρκεια ισχύος της συµφωνίας συνοµολογείται για διάστηµα πέραν 
των (2) δύο ετών από την επικύρωσή της. 
3. Κατά τη συζήτηση της επικύρωσης ακούγονται, αυτοκλήτως ή µετά από 
πρόσκληση του δικαστηρίου, ο µεσολαβητής, ο οφειλέτης και οι 
υπογράψαντες τη συµφωνία δανειστές. Κάθε άλλο πρόσωπο που έχει 
έννοµο συµφέρον δικαιούται να παρέµβει χωρίς τήρηση προδικασίας. 
4. Το δικαστήριο επικυρώνει τη συµφωνία και αποφαίνεται το πέρας τη 
διαδικασίας συνδιαλλαγής. Η απόφαση δηµοσιεύεται στο ∆ελτίο 
∆ικαστικών ∆ηµοσιεύσεων του Ταµείου Νοµικών και υπόκειται µόνο σε 
τριτανακοπή µέσα σε προθεσµία δέκα (10) ηµερών που αρχίζει την 
επόµενη ηµέρα από τη δηµοσίευσή της. Η απόφαση που απορρίπτει την 



επικύρωση της συµφωνίας δηµοσιεύεται επίσης στο ∆ελτίο ∆ικαστικών 
∆ηµοσιεύσεων του Ταµείου Νοµικών και υπόκειται σε έφεση µέσα σε 
προθεσµία δέκα (10) ηµερών που αρχίζει την επόµενη ηµέρα από την 
δηµοσίευση αυτή.  
 

Αποτελέσµατα της επικύρωσης 
 Άρθρο 104.- Η επικύρωση της συµφωνίας επιφέρει τα ακόλουθα 
αποτελέσµατα: 
α) επέρχεται το πέρας της διαδικασίας συνδιαλλαγής και του έργου του 
µεσολαβητή· 
β) προσωρινά, κατά τη διάρκεια ισχύος της συµφωνίας αναστέλλονται τα 
µέτρα, εκκρεµή ή µη, ατοµικής αναγκαστικής εκτέλεσης κατά του οφειλέτη, 
για την ικανοποίηση απαιτήσεων που έχουν γεννηθεί πριν από τη σύναψη 
της συµφωνίας συνδιαλλαγής. Η ίδια αναστολή ισχύει και ως προς τα µέτρα 
αυτά και σχετικά µε τους εγγυητές και τους συνοφειλέτες εις ολόκληρον· 
γ) αναστέλλεται για την ίδια περίοδο η λήψη οποιουδήποτε ασφαλιστικού 
µέτρου κατά του οφειλέτη, εκτός αν µε αυτό επιδιώκεται η αποτροπή της 
αποµάκρυνσης ή αφαίρεσης ή µετακίνησης κινητών πραγµάτων της 
επιχείρησης, τεχνολογικού ή µηχανολογικού εν γένει εξοπλισµού της που 
δεν έχει συµφωνηθεί και ενέχει τον κίνδυνο απαξίωσης της επιχείρησης του 
οφειλέτη·  
δ) αίρεται αυτοδικαίως η απαγόρευση ή κώλυµα έκδοσης επιταγών που 
είχε επιβληθεί στον οφειλέτη πριν από την έναρξη της διαδικασίας 
συνδιαλλαγής·  
ε) για την ίδια διάρκεια αναστέλλονται οι αποκλειστικές προθεσµίες 
άσκησης και παραγραφής, υπό τις οποίες τελούν οι απαιτήσεις των 
συµβαλλόµενων πιστωτών και τα δικαιώµατα των υπέρ του οφειλέτη 
εγγυητών και συνοφειλετών του εις ολόκληρον, καθώς και οι προθεσµίες 
και η άσκηση διαδικαστικών πράξεων·  
στ) αναστέλλεται, για περίοδο έξι (6) µηνών από την έκδοση της απόφασης 
που επικύρωσε τη συµφωνία, η λήψη κάθε µέτρου συλλογικής 
αναγκαστικής εκτέλεσης, συµπεριλαµβανοµένης της κήρυξης της 
πτώχευσης. 
 

Κήρυξη λύσης της συµφωνίας 
Άρθρο 105.- 1. Το δικαστήριο, µετά από αίτηση οποιουδήποτε 
συµβληθέντα πιστωτή µπορεί, σε περίπτωση µη εκπλήρωσης των όρων 
της συµφωνίας συνδιαλλαγής, να κηρύξει τη λύση της. 
2. Αυτοδικαίως επέρχεται η λύση της συµφωνίας σε περίπτωση λήξης της 
διάρκειας ισχύος της. 
3. Αυτοδικαίως επέρχεται η λύση της συµφωνίας σε περίπτωση κήρυξης σε 
πτώχευση του οφειλέτη ή υπαγωγής του σε οποιαδήποτε διαδικασία 
αναδιοργάνωσης ή εκκαθάρισης της περιουσίας του. 
4. Στην περίπτωση της παρ. 3, οι πιστωτές οι οποίοι µε βάση τη συµφωνία 
συνδιαλλαγής προέβησαν σε οποιασδήποτε φύσεως χρηµατοδότηση του 
οφειλέτη προκειµένου να εξασφαλιστεί η συνέχιση της δραστηριότητάς του 
και των πληρωµών του, για το ποσό της χρηµατοδότησης αυτής, 
κατατάσσονται, µετά από επαλήθευση, ως γενικώς προνοµιούχοι πιστωτές 
πριν από κάθε άλλο ανέγγυο ή γενικώς προνοµιούχο πιστωτή του οποίου η 
απαίτηση γεννήθηκε πριν από το άνοιγµα της διαδικασίας συνδιαλλαγής. 



5. Το ίδιο προνόµιο της προηγούµενης παραγράφου έχουν και τα 
πρόσωπα τα οποία, µε βάση τη συµφωνία συνδιαλλαγής, συνεισέφεραν 
αγαθά ή υπηρεσίες προς το σκοπό συνέχισης της επιχειρηµατικής 
δραστηριότητας του οφειλέτη και των πληρωµών, για την αξία των αγαθών 
ή των υπηρεσιών που συνεισέφεραν. 
6. Οι διατάξεις των παρ. 4 και 5 του παρόντος άρθρου δεν εφαρµόζονται σε 
µετόχους και εταίρους του οφειλέτη για τις εισφορές τους σε µετρητά ή σε 
είδος στα πλαίσια αύξησης του κεφαλαίου του οφειλέτη. 
7. Στην περίπτωση της παρ. 3 του παρόντος άρθρου οι συµβληθέντες 
πιστωτές αναλαµβάνουν πλήρως τις απαιτήσεις τους µε τις εξασφαλίσεις 
που είχαν πριν το άνοιγµα της διαδικασίας συνδιαλλαγής, µετά από 
αφαίρεση αυτών που τυχόν έλαβαν σε εκτέλεση της συµφωνίας, και µε την 
επιφύλαξη των προνοµίων που προβλέπονται στις παραγράφους 4 και 5.  
 

Κωλύµατα και αµοιβή εµπειρογνώµονα και µεσολαβητή 
Άρθρο 106.- 1. Εµπειρογνώµονας και µεσολαβητής που προβλέπονται στη 
διαδικασία συνδιαλλαγής δεν µπορεί να οριστεί πρόσωπο το οποίο την 
τριετία πριν από το άνοιγµα της διαδικασίας συνδιαλλαγής είχε λάβει άµεσα 
ή έµµεσα αµοιβή ή πληρωµή απαίτησής του από τον οφειλέτη ή πιστωτή 
του ή πρόσωπο που ελέγχει ή ελέγχεται από τον οφειλέτη. 
2. Η αµοιβή του εµπειρογνώµονα και του µεσολαβητή καθορίζεται οριστικά 
µε απόφαση του πτωχευτικού δικαστηρίου. Στην περίπτωση της παρ. 3 του 
άρθρου 105, οι αµοιβές του εµπειρογνώµονα και του µεσολαβητή, κατά το 
µέρος που δεν έχουν εξοφληθεί, κατατάσσονται ως γενικώς προνοµιούχες 
απαιτήσεις. 
 
 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΕΒ∆ΟΜΟ 
ΣΧΕ∆ΙΟ ΑΝΑ∆ΙΟΡΓΑΝΩΣΗΣ 

 
Γενική ∆ιάταξη 

Άρθρο 107.- Η διάσωση της επιχείρησης, η αξιοποίησή της, αλλά και η 
διανοµή της πτωχευτικής περιουσίας, καθώς και η ευθύνη του οφειλέτη µετά 
την περάτωση της πτωχευτικής διαδικασίας µπορεί να αποτελέσουν 
αντικείµενο ρύθµισης µε σχέδιο αναδιοργάνωσης. 
 
 
 

Πρόταση σχεδίου αναδιοργάνωσης 
Άρθρο 108.- 1. Σχέδιο δικαιούται να υποβάλει στο πτωχευτικό 

δικαστήριο ο οφειλέτης και ο σύνδικος, σύµφωνα µε τις ακόλουθες ρυθµίσεις.  
2. Ο οφειλέτης δικαιούται να υποβάλλει σχέδιο αναδιοργάνωσης 

συγχρόνως µε την αίτησή του, µε την οποία ζητεί να κηρυχθεί σε πτώχευση 
κατά τα άρθρα 3 παρ. 2 και 5 παρ. 2, ή µέσα σε προθεσµία τεσσάρων (4) 
µηνών από την κήρυξή του σε πτώχευση. Η προθεσµία αυτή µπορεί να 
παραταθεί από το δικαστήριο µια φορά και για σύντοµο χρόνο, όχι πέραν του 
τριµήνου, εφόσον αποδεικνύεται ότι η καθυστέρηση δεν είναι επιζήµια για 
τους πιστωτές και ότι υπάρχουν βάσιµες ελπίδες αποδοχής του σχεδίου από 
τους πιστωτές. 



3. Ο σύνδικος δικαιούται να υποβάλει σχέδιο αναδιοργάνωσης µόνον 
µετά την παρέλευση άπρακτης της κατά την παρ. 2 προθεσµίας υποβολής 
σχεδίου από τον οφειλέτη και µέσα σε τρεις µήνες από την παρέλευση αυτής 
και εφόσον έχει προηγηθεί η κατά το άρθρο 70 έκθεσή του. Η διάταξη του 
δευτέρου εδαφίου της προηγούµενης παραγράφου εφαρµόζεται αναλόγως. 
 

Ελάχιστο περιεχόµενο του σχεδίου 
Άρθρο 109.- 1. Αν δεν ορίζεται κάτι διαφορετικό στο νόµο, το σχέδιο 

πρέπει να περιλαµβάνει ένα ελάχιστο περιεχόµενο:  
α) πληροφόρησης, αα) ως προς την οικονοµική κατάσταση του 

οφειλέτη και τα αίτιά της, τα στοιχεία ενεργητικού, παθητικού και ταµείου της 
επιχείρησής του και κάθε στοιχείο οικονοµικής ή µη οικονοµικής φύσεως που 
θα µπορούσε να επηρεάσει την εκπλήρωση των υποχρεώσεών του στο 
µέλλον και θα ήταν κρίσιµο για την αποδοχή του σχεδίου από τους πιστωτές 
και την επικύρωσή του από το δικαστήριο, και ββ) ως προς τη σύγκριση της 
προτεινόµενης ικανοποίησης των πιστωτών µε βάση το σχέδιο και εκείνης µε 
βάση την εκκαθάριση·   

β) περιγραφής των µέτρων που έχουν ληφθεί ή πρόκειται να ληφθούν 
που να εξασφαλίζουν την υλοποίηση της προτεινόµενης διαµόρφωσης των 
δικαιωµάτων των πτωχευτικών πιστωτών και άλλων τυχόν συµµετεχόντων και 
γενικά µέτρων του σχεδίου, ιδίως που αφορούν οργανωτικές µεταβολές και 
επιχειρησιακά προγράµµατα, χρηµατοδότηση του οφειλέτη, µετοχοποίηση 
των απαιτήσεων, διαρθρωτικές εταιρικές µεταβολές, την επιτυχή συνέχιση της 
επιχείρησης ή τη µεταβίβασή της και  

γ) διαµόρφωσης, µέσω του σχεδίου, των δικαιωµάτων και γενικά της 
νοµικής θέσης που έχει κάθε πιστωτής, ανάλογα µε την κατηγορία 
πτωχευτικών πιστωτών στην οποία ανήκει, ή άλλος που συµµετέχει στο 
σχέδιο χωρίς να είναι πιστωτής, όπως άφεση, µείωση ή καταβολή σε δόσεις 
των απαιτήσεων, παραίτηση ή περιορισµός εµπράγµατης ασφάλειας ή 
προνοµίου, καθώς και της θέσης του οφειλέτη κατά την εκπλήρωση του 
σχεδίου και τη συνέχιση ευθύνης του ή την πλήρη ή µερική απαλλαγή του.  

2. Εάν η ικανοποίηση των πιστωτών προβλέπεται ότι θα γίνει από τα 
έσοδα της συνέχισης της επιχείρησης του οφειλέτη, από τον ίδιο ή τρίτο, το 
σχέδιο πρέπει να συνοδεύεται από περιουσιακή κατάσταση που να προσδίδει 
στα περιουσιακά στοιχεία και τις υποχρεώσεις αξία µε βάση τη συνέχιση της 
επιχείρησης σε αντιπαράθεση µε την αξία εκκαθάρισης.   

3. Εάν το σχέδιο προβλέπει ότι, σε περίπτωση επικύρωσής του, τρίτος 
θα εκπληρώσει υποχρεώσεις προς τους  πιστωτές, πρέπει να συνοδεύεται 
από δήλωση του τρίτου. 
 

Περιορισµός εκ του νόµου 
  Άρθρο 110.- Με το σχέδιο δεν µπορεί να προταθεί µείωση που θα 
περιορίζει τις απαιτήσεις σε ποσοστό µικρότερο του είκοσι τοις εκατό (20%). 
Το ποσό αυτό πρέπει να καταβληθεί, τµηµατικά ή εν όλω, εντός έτους. Ως 
προς την καταβολή του υπερβάλλοντος ποσοστού δεν τίθεται χρονικός 
περιορισµός.  
 

 
 
 



Κατηγοριοποίηση των απαιτήσεων 
Άρθρο 111.- 1. Όταν συντρέχουν πιστωτές διαφορετικής νοµικής 

θέσης, ο καθορισµός των δικαιωµάτων εκείνων που συµµετέχουν στο σχέδιο 
γίνεται υποχρεωτικά ανά οµάδες:  

α) ενέγγυων πιστωτών εφόσον τα δικαιώµατά τους θίγονται µε το σχέδιο·  
β) γενικώς προνοµιούχων πιστωτών  
γ) ανέγγυων πιστωτών· και  
δ) πιστωτών µειωµένης εξασφάλισης, µόνον εάν το σχέδιο προβλέπει 

περί των τελευταίων. 
2. Οι απαιτήσεις των εργαζοµένων αποτελούν ιδιαίτερη οµάδα. 
3. Το σχέδιο µπορεί να προβλέπει τη δηµιουργία, µέσα σε κάθε οµάδα 

πιστωτών, υποοµάδων πιστωτών µε οµοιογενή οικονοµικά συµφέροντα µε 
βάση κριτήρια που διατυπώνονται ρητά σ’ αυτό. 

4. Το σχέδιο µπορεί να εντάξει απαίτηση ή συµφέρον σε συγκεκριµένη 
οµάδα ή υποοµάδα, εφόσον είναι ουσιωδώς όµοια προς εκείνα της οµάδας ή 
υποοµάδας.   

5. Το σχέδιο µπορεί να προβλέπει ιδιαίτερη οµάδα ανέγγυων πιστωτών 
µε µικρού ύψους απαιτήσεις. 

6. Απαιτήσεις από συναλλαγές περί των οποίων το άρθρο 46 και 
απαιτήσεις που δηµιουργούνται από συστήµατα πληρωµών που προβλέπονται 
από ρυθµίσεις κοινοτικού δικαίου, καθώς και ασφάλειες για τις απαιτήσεις 
αυτές, δεν µπορεί να αποτελούν αντικείµενα του σχεδίου. 
 

∆ικαιώµατα ενέγγυων πιστωτών 
Άρθρο 112.- 1. Τα δικαιώµατα των ενέγγυων πιστωτών, όπως 

υποθήκες, προσηµειώσεις υποθηκών, ενέχυρα ή άλλα παρεπόµενα 
δικαιώµατα που ασφαλίζουν την απαίτηση, καθώς και προνόµια συνδεόµενα 
µε τη φύση της απαίτησης κατά την αναγκαστική εκτέλεση ή την πτώχευση 
δεν θίγονται, εκτός εάν διαφορετικά προβλέπεται στο σχέδιο.  

2. Σε κάθε περίπτωση, τα δικαιώµατα αυτά διατηρούνται υπέρ της νέας 
απαίτησης, όπως αυτή διαµορφώνεται από το σχέδιο, εκτός εάν ο 
εξασφαλιζόµενος µε αυτά πιστωτής συµφώνησε διαφορετικά. 
 

Αρχή της ίσης µεταχείρισης 
Άρθρο 113.- Το σχέδιο ως προς τους πιστωτές που συµµετέχουν σε 

κάθε µια οµάδα ή υποοµάδα πρέπει να τηρεί την αρχή της ίσης µεταχείρισης. 
 

∆ικαστική προεξέταση του σχεδίου 
Άρθρο 114.- 1. Το δικαστήριο αυτεπάγγελτα προβαίνει σε προεξέταση 

του σχεδίου µέσα σε προθεσµία είκοσι ηµερών (20) από την υποβολή του. 
2. Το δικαστήριο απορρίπτει το σχέδιο: 
α) εάν δεν τηρήθηκαν οι διατάξεις των άρθρων 109 έως 113· 
β) εάν προδήλως δεν πιθανολογείται ότι το σχέδιο που υποβλήθηκε 

από τον οφειλέτη, λαµβανοµένων υπόψη του περιεχοµένου του σχεδίου και 
της προηγούµενης πορείας της διαδικασίας, θα γίνει δεκτό από τους πιστωτές 
ή ότι θα επικυρωθεί από το δικαστήριο· 

γ) εάν οι απαιτήσεις των πιστωτών και των τρίτων στους οποίους τυχόν 
αναφέρεται το σχέδιο, όπως διαµορφώνονται από αυτό, λαµβανοµένης 
υπόψη ιδίως της οικονοµικής κατάστασης του οφειλέτη, προδήλως δεν 
µπορούν να ικανοποιηθούν. 



3. Η απόφαση του δικαστηρίου που απορρίπτει το σχέδιο δεν 
υπόκειται σε ένδικα µέσα. Επανυποβολή του σχεδίου µε τροποποιήσεις ή 
υποβολή νέου σχεδίου επιτρέπεται µέσα στις προθεσµίες που προβλέπονται 
στο άρθρο 108  παρ. 2 και 3.  

4.  Το δικαστήριο µπορεί, µετά από αίτηση του οφειλέτη ή του συνδίκου 
και για το µέχρι την αποδοχή και επικύρωση του σχεδίου διάστηµα ή µέχρι την 
απόρριψή του, να διατάξει προσωρινά την απαγόρευση εκποίησης ή µεταβολής 
της κατάστασης της πτωχευτικής περιουσίας ή στοιχείων αυτής, που θα 
µπορούσε να θέσει σε διακινδύνευση την πραγµατοποίηση του σχεδίου. 
 

Αποδοχή του σχεδίου 
Άρθρο 115.- 1. Το δικαστήριο, όταν δεν απορρίπτει το σχέδιο, 

καθορίζει µε απόφασή του αµέσως προθεσµία όχι µεγαλύτερη των τριών 
µηνών για την αποδοχή του ή µη από τους πιστωτές, καθώς και ηµεροµηνία 
σύγκλησης ειδικής συνέλευσης των πιστωτών για συζήτηση και ψηφοφορία 
επί του σχεδίου. Η τρίµηνη αυτή προθεσµία αρχίζει από τη δηµοσίευση της 
απόφασης σύµφωνα µε το άρθρο 8. 

2. Η προθεσµία για τη συζήτηση και αποδοχή του σχεδίου δεν 
επιτρέπεται να οριστεί σε χρόνο προγενέστερο της κατά το άρθρο 90 παρ. 1 
προθεσµίας αναγγελίας των απαιτήσεων. Το δικαστήριο µπορεί να επιτρέψει 
τη σύνδεση των δύο προθεσµιών. 

3. Η απόφαση του δικαστηρίου που καθορίζει ηµεροµηνία σύγκλησης της 
ειδικής συνέλευσης γνωστοποιείται από το γραµµατέα του δικαστηρίου, χωρίς 
υπαίτια καθυστέρηση, µε επιστολή, µαζί µε το σχέδιο αναδιοργάνωσης, στους 
πιστωτές που έχουν αναγγείλει τις απαιτήσεις τους, στους ενέγγυους πιστωτές, 
στο σύνδικο, στον οφειλέτη και στην επιτροπή πιστωτών, εάν έχει οριστεί. 
 

Κανόνες ψηφοφορίας.  Τεκµήρια 
Άρθρο 116.- 1. Η ψηφοφορία επιτρέπεται να γίνει αυτοπροσώπως, µε 

ειδικό πληρεξούσιο (µε τήρηση του τύπου του άρθρου 93 παρ. 2) ή µε 
ηλεκτρονικό µέσο που να αποδεικνύει χωρίς αµφιβολία την ταυτότητα και τη 
βούληση του πιστωτή, καθώς και τον τόπο και χρόνο προέλευσης της ψήφου. 

2. Με την επιφύλαξη των ρυθµίσεων του επόµενου εδαφίου, πιστωτές 
που απέχουν από την ψηφοφορία θεωρούνται ότι ψηφίζουν υπέρ του 
σχεδίου. Πιστωτές που απέχουν από την ψηφοφορία, των οποίων οι 
απαιτήσεις µηδενίζονται από το σχέδιο, θεωρούνται ότι ψηφίζουν αρνητικά. 

3. Πιστωτές των οποίων οι απαιτήσεις δεν θίγονται από το σχέδιο δεν 
ψηφίζουν.  Θεωρούνται ότι οι απαιτήσεις δεν θίγονται όταν, κατά το σχέδιο, 
διατηρούν ακέραιη τη νοµική κατάσταση που είχαν κατά την ηµέρα κήρυξης 
της πτώχευσης και πριν επέλθουν τα αποτελέσµατά αυτής. 
 

Συζήτηση και ψηφοφορία 
Άρθρο 117.- 1. Η συζήτηση και η ψηφοφορία επί του σχεδίου γίνεται 

σε ειδική συνέλευση των πιστωτών ενώπιον του εισηγητή. 
2. Μετά την περάτωση της συζήτησης και εφόσον δεν προκύψει ανάγκη 

αναβολής, ο εισηγητής  καλεί τους πιστωτές να ψηφίσουν επί του σχεδίου. 
3. Εάν κατά τη συζήτηση στη συνέλευση προκύψει η ανάγκη, ιδίως λόγω 

υποβολής τροποποιήσεων του σχεδίου ή συνεχιζόµενων διαπραγµατεύσεων, 
για αναβολή της ψηφοφορίας, ο εισηγητής µπορεί να αναβάλει τη συνέλευση 



µόνον µια φορά σε ηµεροµηνία που δεν θα απέχει περισσότερο από δέκα 
ηµέρες.  
 
 

Τροποποιήσεις του σχεδίου 
Άρθρο 118.- Εκείνος που υπέβαλε το σχέδιο δικαιούται να επιφέρει 

τροποποιήσεις σε επιµέρους προτάσεις του σχεδίου που προκύπτουν κατά τη 
συζήτησή του και τις θεωρεί αναγκαίες για την αποδοχή του.  Οι τροποποιήσεις 
αυτές δεν µπορεί να αφορούν απαιτήσεις τις οποίες το σχέδιο δεν έθιγε. 
 

Παραίτηση του οφειλέτη από το σχέδιο 
Άρθρο 119.- Ο οφειλέτης δικαιούται, µέχρι την έναρξη της ψηφοφορίας 

επί του σχεδίου που υπέβαλε, να παραιτηθεί από αυτό µε δήλωσή του γραπτή 
προς τον εισηγητή ή τον γραµµατέα των πτωχεύσεων. Στην περίπτωση αυτή, η 
διαδικασία αναδιοργάνωσης θεωρείται αυτοδικαίως µαταιωθείσα. 
 

Συναίνεση του οφειλέτη επί σχεδίου του συνδίκου 
Άρθρο 120.- 1. Με την επιφύλαξη των ορισµών της παρ. 2 

προϋπόθεση για την έναρξη της ψηφοφορίας επί του σχεδίου, όταν το σχέδιο 
έχει υποβληθεί από το σύνδικο, είναι η προηγούµενη συναίνεση του οφειλέτη. 
  2. Η συναίνεση του οφειλέτη θεωρείται ότι έχει δοθεί, εάν άρχισε η 
ψηφοφορία επί του σχεδίου, χωρίς ο οφειλέτης να προβάλει αντιρρήσεις κατά 
του σχεδίου. Οι τυχόν αντιρρήσεις πρέπει να υποβληθούν µε έγγραφο του 
οφειλέτη προς τον εισηγητή ή τον γραµµατέα των πτωχεύσεων. 

3. Οι κατά την παρ. 2 αντιρρήσεις του οφειλέτη δεν εµποδίζουν την 
επικύρωση του σχεδίου από το δικαστήριο εάν, σωρευτικά:  

α) προβλέπεται ότι το σχέδιο δεν θα καταστήσει τη νοµική κατάσταση 
του οφειλέτη χειρότερη από εκείνη στην οποία θα βρισκόταν χωρίς το σχέδιο 
και  

β) κανένας πιστωτής δεν λαµβάνει, µε βάση το σχέδιο, οικονοµική αξία 
που υπερβαίνει ολόκληρο το ποσό της απαίτησής του. 
 

Πλειοψηφίες για αποδοχή του σχεδίου 
Άρθρο 121.- 1. Για την αποδοχή του σχεδίου απαιτείται πλειοψηφία 

των πιστωτών που εκπροσωπούν τα δύο τρίτα του συνόλου των απαιτήσεων, 
στο οποίο πρέπει να περιλαµβάνεται και ποσοστό τουλάχιστον σαράντα τοις 
εκατό (40%) των τυχόν εµπραγµάτως ή µε ειδικό προνόµιο ή µε 
προσηµείωση υποθήκης εξασφαλιζόµενων απαιτήσεων, όπως οι απαιτήσεις 
είχαν αναγγελθεί και η πραγµατική εικόνα τους βεβαιώνεται σε πίνακα 
απαιτήσεων που συντάσσεται και υπογράφεται από ορκωτό ελεγκτή και 
υποβάλλεται στον εισηγητή. 

2. Αµφισβητούµενες απαιτήσεις µπορούν να γίνουν προσωρινά δεκτές 
προς ψηφοφορία από τον εισηγητή. Η οριστική επίλυση της αµφισβήτησης 
διαφοροποιεί τα δικαιώµατα του αµφισβητούµενου πιστωτή, χωρίς να θίγεται 
η ψηφοφορία. 
 

∆ικαστική επικύρωση 
Άρθρο 122.- 1. Το σχέδιο, µετά την αποδοχή του από τους πιστωτές, 

υποβάλλεται προς δικαστική επικύρωση, χωρίς την οποία δεν παράγει έννοµα 
αποτελέσµατα. Αρµόδιο προς επικύρωση είναι το πτωχευτικό δικαστήριο.  



2. Με την επιφύλαξη του άρθρου 123, το σχέδιο εισάγεται άµεσα προς 
επικύρωση µε βάση έκθεση του εισηγητή σε ηµεροµηνία συζήτησης που δεν 
µπορεί να απέχει περισσότερο από είκοσι ηµέρες από την ηµεροµηνία 
αποδοχής του σχεδίου από τους πιστωτές. 

3. Στη συζήτηση καλούνται, τουλάχιστον πριν από τρεις (3) ηµέρες, να 
εκφέρουν τις απόψεις τους, ο οφειλέτης, ο σύνδικος και, όπου έχει οριστεί, η 
επιτροπή πιστωτών.  Όποιος έχει έννοµο συµφέρον έχει δικαίωµα παρέµβασης 
χωρίς τήρηση προδικασίας. 

4. Η απόφαση του δικαστηρίου περί αποδοχής ή απόρριψης του 
σχεδίου υπόκειται σε έφεση, η προθεσµία της οποίας αρχίζει από την 
επόµενη της δηµοσίευσής της στο ∆ελτίο ∆ικαστικών ∆ηµοσιεύσεων του 
Ταµείου Νοµικών. Η συζήτηση της έφεσης προσδιορίζεται µέσα σε δέκα πέντε 
(15) ηµέρες από την άσκησή της και η απόφαση πρέπει να εκδοθεί µέσα σε 
δέκα πέντε (15) ηµέρες από τη συζήτησή της. Αναβολή της συζήτησης της 
έφεσης δεν επιτρέπεται. Η έφεση δεν αναστέλλει την ενέργεια της διαδικασίας 
αναδιοργάνωσης που αποφασίστηκε.  
 

Σχέδιο µε όρους 
Άρθρο 123.- 1. Εάν προβλέπεται στο σχέδιο ότι πριν την επικύρωση 

θα έχουν καταβληθεί ορισµένες παροχές ή θα έχουν ληφθεί άλλα µέτρα, το 
σχέδιο επικυρώνεται µόνον εάν οι όροι  αυτοί πληρωθούν. 

2. Επί όρων του σχεδίου για διαρθρωτικές αλλαγές εταιρικής φύσεως, 
ιδίως µετατροπής, συγχώνευσης ή αναβίωσης, το δικαστήριο µπορεί, κατά 
την κρίση του:  

α) να εξαρτήσει την επικύρωση του σχεδίου από την εκπλήρωση των 
όρων αυτών µέσα σε εύλογη προθεσµία που ορίζει, λαµβάνοντας υπόψη τις 
κατά το εταιρικό δίκαιο επιβαλλόµενες για κάθε µέτρο ή διαδικασία προθεσµίες, ή  

β) να επικυρώσει το σχέδιο υπό την αναβλητική αίρεση της 
εκπλήρωσης των όρων µέσα στην ως άνω εύλογη προθεσµία. 
 

Λόγοι απόρριψης του σχεδίου 
 Άρθρο 124.- Το δικαστήριο µε απόφασή του, αυτεπαγγέλτως ή µετά 
από αίτηση του έχοντος έννοµο συµφέρον πιστωτή αρνείται την επικύρωση:  
 α) εάν δεν τηρήθηκαν οι διατάξεις του παρόντος κώδικα ως προς το 
περιεχόµενο του σχεδίου, τη διαδικασία συζήτησης και ψηφοφορίας, τις 
αναγκαίες πλειοψηφίες των πιστωτών και τη συναίνεση του οφειλέτη και 
εφόσον η σχετική παράβαση θα µπορούσε ουσιωδώς να είχε επηρεάσει την 
αποδοχή του σχεδίου από τους πιστωτές·   
 β) εάν η αποδοχή του σχεδίου είναι αποτέλεσµα δόλου ή άλλης 
αθέµιτης πράξης ή κακόπιστης συµπεριφοράς του οφειλέτη, του πιστωτή, του 
συνδίκου ή τρίτου·   
 γ) εάν η απόρριψη επιβάλλεται για λόγους δηµόσιου συµφέροντος· και  
 δ) εάν το σχέδιο δεν προστατεύει τους διαφωνούντες πιστωτές, ιδίως 
εάν δεν εξασφαλίζεται ότι θα λάβουν, µε βάση το σχέδιο, τουλάχιστον ό,τι 
πιθανολογείται ότι θα ελάµβαναν µέσω της διαδικασίας εκκαθάρισης. 
 

Αποτελέσµατα της επικύρωσης 
Άρθρο 125.- 1. Το σχέδιο, από την τελεσιδικία της απόφασης που το 

επικυρώνει, κατά το περιεχόµενο που διαµορφώνει τα δικαιώµατα των 
πιστωτών, αποκτά δεσµευτική ισχύ για όλους τους πιστωτές, οποιασδήποτε 



κατηγορίας και νοµικής µορφής, ανεξάρτητα αν έχουν αναγγείλει ή µη τις 
απαιτήσεις τους, περιλαµβανοµένων και των πιστωτών που µειοψήφησαν ή 
προέβαλαν αντίρρηση ή απείχαν από την ψηφοφορία ή δεν συµµετείχαν σ’ αυτή. 

2. Από την τελεσιδικία της απόφασης που επικυρώνει το σχέδιο, η 
πτωχευτική διαδικασία περατώνεται, τα όργανα της πτώχευσης παύουν, µε 
την επιφύλαξη των διατάξεων του άρθρου 130.  

3. Εφόσον δεν προβλέπεται διαφορετικά στο σχέδιο, ο οφειλέτης 
αναλαµβάνει τη διοίκηση της περιουσίας του, προς το σκοπό εκπλήρωσης 
των όρων του σχεδίου. 

4. Τα δικαιώµατα των πτωχευτικών πιστωτών κατά των εγγυητών και 
συνοφειλετών εις ολόκληρον του οφειλέτη, καθώς και τα υφιστάµενα 
δικαιώµατά τους σε περιουσιακά αντικείµενα τρίτων, περιορίζονται στο ίδιο 
ποσό µε την απαίτηση κατά του οφειλέτη, εκτός αν δεν συναινεί ο 
εξασφαλιζόµενος πιστωτής. Σε περίπτωση ικανοποίησης πιστωτή από 
εγγυητή ή συνοφειλέτη εις ολόκληρο, ο οφειλέτης ευθύνεται έναντι των 
τελευταίων, εάν συντρέχει δικαίωµα αναγωγής, µε τον ίδιο τρόπο που 
ευθύνεται κατά το σχέδιο έναντι του πιστωτή που ικανοποιήθηκε από αυτούς.  

5. Πιστωτής ο οποίος πριν ή µετά την τελεσιδικία της επικυρωτικής 
απόφασης έχει λάβει ποσό που υπερκαλύπτει την απαίτησή του, όπως 
διαµορφώνεται µε το σχέδιο, δεν µπορεί να υποχρεωθεί σε απόδοση του 
υπερβάλλοντος, παρά µόνον κατά το ποσό που υπερβαίνει την αρχική του 
απαίτηση.   

6. Τα δικαιώµατα των οµαδικών πιστωτών δεν θίγονται από το σχέδιο. 
7. Οι πτωχευτικοί πιστωτές αναλαµβάνουν τις ατοµικές διώξεις κατά του 

οφειλέτη εντός των όρων του σχεδίου. 
 

Τίτλος εκτελεστός 
Άρθρο 126.- Από την τελεσιδικία της η απόφαση που επικυρώνει το 

σχέδιο αποτελεί τίτλο εκτελεστό για τις αναλαµβανόµενες µε αυτό 
υποχρεώσεις.  
 

Ακύρωση του σχεδίου µετά την επικύρωση 
Άρθρο 127.- 1. Ακύρωση του σχεδίου επέρχεται αυτοδικαίως εάν ο 

οφειλέτης καταδικάστηκε αµετακλήτως για χρεοκοπία σύµφωνα µε το άρθρο 171.  
2. Το σχέδιο, µπορεί να ακυρωθεί µε απόφαση του δικαστηρίου µετά 

από αίτηση όποιου έχει έννοµο συµφέρον, στις ακόλουθες περιπτώσεις:  
 α) εάν µετά από την επικύρωση αποκαλύφθηκε ότι το σχέδιο 
αποτέλεσε προϊόν δόλου του οφειλέτη ή συµπαιγνίας του µε πιστωτή ή τρίτο, 
ιδίως λόγω απόκρυψης του ενεργητικού ή διόγκωσης του παθητικού του· 

 β) εάν η µη εκπλήρωση των όρων του σχεδίου από τον οφειλέτη είναι 
τόσο ουσιώδης, ώστε µε βεβαιότητα να προβλέπεται η αδυναµία 
αναδιοργάνωσης. 
 

Αποτελέσµατα της ακύρωσης 
Άρθρο 128.- 1. Η ακύρωση του σχεδίου επιφέρει αυτοδικαίως: 
α) τη λήξη της διαδικασίας αναδιοργάνωσης και της εποπτείας 

εκπλήρωσης των όρων του σχεδίου 
β) την αποδέσµευση των πιστωτών από τους όρους του σχεδίου και 

την επαναφορά τους στην κατά την κήρυξη της πτώχευσης νοµική θέση τους 
ως προς το ύψος, το είδος, την εξασφάλιση και τα προνόµια των απαιτήσεών 



τους κατά του οφειλέτη, εφόσον είχαν διαµορφωθεί διαφορετικά στο σχέδιο, 
µετά από αφαίρεση των ποσών που τυχόν είχαν λάβει σύµφωνα µε το σχέδιο·  

γ) την ανάληψη από τους πιστωτές των ατοµικών διώξεων κατά του 
οφειλέτη, σε περίπτωση που κατά το σχέδιο είχαν ανασταλεί ή περιοριστεί, 
συµπεριλαµβανοµένης και της κήρυξής του σε πτώχευση, εάν συντρέχουν οι 
προϋποθέσεις των άρθρων 2 και 3· 

δ) την απαλλαγή εκείνων που εγγυήθηκαν σύµφωνα µε το σχέδιο υπέρ 
του οφειλέτη. 

2. Οι πράξεις του οφειλέτη που διενεργήθηκαν µετά την τελεσίδικη 
επικύρωση του σχεδίου και πριν από την ακύρωσή του, κηρύσσονται άκυρες, 
εάν είναι από αυτές που αναφέρονται στο άρθρο 42. Η διάταξη του άρθρου 51 
εφαρµόζεται αναλόγως, και η διετία υπολογίζεται από την τελεσιδικία της 
ακύρωσης του σχεδίου. 
 

Ατοµική ανατροπή του σχεδίου 
Άρθρο 129.- 1. Πιστωτής ως προς τον οποίο ο οφειλέτης περιήλθε σε 

υπερηµερία, λόγω µη καταβολής των συµφωνηθέντων ποσών ή µη 
εµπρόθεσµης καταβολής αυτών ή µη παροχής εξασφαλίσεων και εν γένει 
λόγω µη εκπλήρωσης από τον οφειλέτη των έναντι αυτού υποχρεώσεων που 
αναλήφθηκαν σύµφωνα µε το σχέδιο, δικαιούται να ζητήσει δικαστικώς την 
ανατροπή του σχεδίου ως προς αυτόν. 

2. Η περί ατοµικής ανατροπής αγωγή ασκείται ενώπιον του πτωχευτικού 
δικαστηρίου. Με την τελεσιδικία της απόφασης που δέχεται την αγωγή, ο 
πιστωτής απαλλάσσεται από τις δεσµεύσεις του σχεδίου και οι απαιτήσεις του 
επαναφέρονται στη νοµική κατάσταση που είχαν πριν την επικύρωση του 
σχεδίου.  Ο πιστωτής δικαιούται να ασκήσει, σε σχέση µε αυτές, τα ατοµικά 
καταδιωκτικά µέτρα κατά του οφειλέτη, στην οποία συµπεριλαµβάνεται και η 
κήρυξη του οφειλέτη σε πτώχευση, εάν συντρέχουν οι προϋποθέσεις των 
άρθρων 2 και 3. 
 

Κήρυξη νέας πτώχευσης 
Άρθρο 130.- 1. Η κήρυξη νέας πτώχευσης του οφειλέτη, µετά την 

τελεσίδικη επικύρωση του σχεδίου, επιφέρει τη µαταίωση του σχεδίου. 
2. Στην περίπτωση της προηγούµενης παραγράφου:  

 α) οι απαιτήσεις των πιστωτών που δεν έχουν ικανοποιηθεί πλήρως 
κατά το σχέδιο, επανέρχονται, ως προς το ύψος και το χρόνο λήξης τους, 
όπως είχαν πριν την επικύρωση του σχεδίου, µετά την αφαίρεση των τυχόν 
ληφθέντων· 

β) εµπράγµατες εξασφαλίσεις, οι οποίες, σύµφωνα µε το σχέδιο είχαν 
εξαλειφθεί ή άλλως αρθεί, δεν αναβιώνουν, εκτός αν προβλέπεται διαφορετικά 
στο σχέδιο και τούτο έχει σηµειωθεί στα οικεία δηµόσια βιβλία· 

γ) εµπράγµατες εξασφαλίσεις, οι οποίες είχαν συσταθεί σύµφωνα µε το 
σχέδιο για να εξασφαλίσουν την ικανοποίηση απαιτήσεων, εξακολουθούν να 
ασφαλίζουν την απαίτηση µόνον κατά το ποσό και για το χρόνο που έχει 
συµφωνηθεί στο σχέδιο, εκτός αν προβλέπεται διαφορετικά σ’ αυτό· 

δ) απαιτήσεις πιστωτών που προέρχονται από χρηµατοδοτήσεις που 
έγιναν µετά την επικύρωση, σύµφωνα µε το σχέδιο και κατά τη διάρκεια της 
εποπτείας εκπλήρωσης του σχεδίου και προς υλοποίησή του, κατατάσσονται 
ως γενικώς προνοµιούχες. 
 



Εποπτεία εκπλήρωσης του σχεδίου 
Άρθρο 131.- 1. Ο σύνδικος έχει την εποπτεία εκπλήρωσης των όρων 

του σχεδίου και συµπράττει µε τον οφειλέτη για όσες πράξεις προβλέπονται 
κατά το σχέδιο. Ο οφειλέτης υποχρεούται να παρέχει σ’ αυτόν κάθε 
πληροφορία σε σχέση µε το σχέδιο. 

2. Ο σύνδικος πληροφορεί ανά έξι µήνες µε έκθεσή του την επιτροπή 
πιστωτών, εάν έχει συσταθεί, για την πορεία του σχεδίου και τις προβλέψεις 
για την εκπλήρωσή του. 

3. Η αµοιβή του συνδίκου ως εποπτεύοντος ορίζεται µε το σχέδιο, 
διαφορετικά κατόπιν αιτήσεως του συνδίκου από το πτωχευτικό δικαστήριο. 

4. Το χρονικό διάστηµα εποπτείας καθορίζεται από το σχέδιο. Σε 
διαφορετική περίπτωση, η εποπτεία παύει µετά παρέλευση τριετίας από την 
επικύρωση του σχεδίου και υπό τον όρο ότι τότε δεν θα εκκρεµεί κατά του 
οφειλέτη αίτηση για κήρυξή του σε νέα πτώχευση. 
 
 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΟΓ∆ΟΟ 

Η ΕΚΚΑΘΑΡΙΣΗ ΤΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ ΤΟΥ ΟΦΕΙΛΕΤΗ ΚΑΙ Η ∆ΙΑΝΟΜΗ 
 

Ι. Η ένωση των πιστωτών 

 

Γενική διάταξη 
 Άρθρο 132.- 1. Μετά την ολοκλήρωση της εξέλεγξης των πιστώσεων 
και εφόσον δεν επιτεύχθηκε η αποδοχή ή η επικύρωση σχεδίου 
αναδιοργάνωσης της επιχείρησης του οφειλέτη ή αυτή ακυρώθηκε για 
οποιονδήποτε λόγο, η πτώχευση βρίσκεται στο στάδιο της ένωσης των 
πιστωτών.  
 2. Κατά το παρόν στάδιο ο σύνδικος προβαίνει στη ρευστοποίηση του 
ενεργητικού της περιουσίας του οφειλέτη και στη διανοµή του προϊόντος 
αυτής στους πιστωτές, είτε µε την εκποίηση της επιχείρησης ως συνόλου, είτε 
µε την εκποίηση των επί µέρους στοιχείων αυτής, καθενός χωριστά ή 
οµαδικά, σύµφωνα µε τις ακόλουθες διατάξεις.  
 

Φορολογικές διευκολύνσεις 
 Άρθρο 133.- 1. Κάθε σύµβαση που συνάπτεται και κάθε πράξη που 
ενεργείται κατά τον δεύτερο τίτλο του παρόντος κεφαλαίου, οι συνεπεία αυτής 
επί µέρους µεταβιβάσεις, οι µεταγραφές και κάθε άλλη πράξη για την 
πραγµάτωσή τους, απαλλάσσονται από κάθε φόρο, τέλος ή δικαίωµα του 
∆ηµοσίου ή τρίτων, καθώς και τελών χαρτοσήµου και Φ.Π.Α. Οι απαλλαγές 
αυτές επέρχονται αυτοδικαίως, χωρίς να απαιτείται και η υποβολή 
οποιασδήποτε σχετικής δήλωσης στην αρµόδια ∆.Ο.Υ. 

2. Ο σύνδικος δεν απαιτείται να προσκοµίσει πιστοποιητικά 
φορολογικής ή ασφαλιστικής ενηµερότητας του οφειλέτη ή οποιαδήποτε άλλα 
πιστοποιητικά για τη σύναψη οποιασδήποτε σύµβασης µεταβίβασης στοιχείου 
του ενεργητικού της περιουσίας του οφειλέτη, κατά τον παρόντα κώδικα, 
καθώς επίσης και σε κάθε συναλλαγή του γενικά µε το ∆ηµόσιο.   

 



Περιορισµός δικαιωµάτων και αµοιβών 
 Άρθρο 134.- Περιορίζονται στο 30% των νόµιµων ποσών οι αµοιβές 
και τα δικαιώµατα των συµβολαιογράφων, των δικηγόρων, των δικαστικών 
επιµελητών και των υποθηκοφυλάκων για κάθε σύµβαση ή πράξη που αφορά 
την διαδικασία του δεύτερου τίτλου του παρόντος κεφαλαίου. Η αµοιβή του 
συνδίκου καθορίζεται σύµφωνα µε το άρθρο 81.   

 
 

ΙΙ. Η εκποίηση της επιχείρησης του οφειλέτη ως συνόλου 
 

Γενική ∆ιάταξη 
 Άρθρο 135.- 1. Αν αποφασισθεί, µετά το πέρας των επαληθεύσεων 
από τη συνέλευση των πιστωτών σύµφωνα µε το άρθρο 84 ότι η επιχείρηση 
του οφειλέτη πρέπει να εκποιηθεί ως σύνολο, η εκποίηση θα γίνει σύµφωνα 
µε τις επόµενες διατάξεις.  
 2. Αν η αξία της επιχείρησης αποτιµηθεί από το δικαστήριο σε ποσό 
µικρότερο του (1.000.000) ενός εκατοµµυρίου ευρώ, η εκποίηση της 
επιχείρησης, κατ’ εξαίρεση, θα γίνει κατά τον τρόπο και κατά τους τύπους που 
θα αποφασίσει το δικαστήριο.  

 
Εκτίµηση της αξίας του ενεργητικού 

 Άρθρο 136.- Αµέσως, µόλις η απόφαση της συνέλευσης των πιστωτών 
του άρθρου 84, περί εκποίησης της επιχείρησης του οφειλέτη ως συνόλου, 
επικυρωθεί από τον εισηγητή και δεν ασκηθεί κατ’ αυτής εµπρόθεσµη 
προσφυγή ή η ασκηθείσα απορριφθεί από το δικαστήριο κατά το άρθρο 84 
παρ. 3, ο σύνδικος ζητεί από τον εισηγητή να του επιτραπεί η πρόσληψη 
εκτιµητή από τον κατάλογο των πραγµατογνωµόνων για την εκτίµηση της 
αξίας της επιχείρησης ως συνόλου, εν όψει της δυνατότητας συνέχισης της 
επιχείρησης, καθώς για την ταυτόχρονη εκτίµηση της αξίας και των κατ’ ιδίαν 
υλικών και άυλων στοιχείων του ενεργητικού της.   

 
Απόφαση του δικαστηρίου 

 Άρθρο 137.- 1. Ο σύνδικος, µε βάση την απογραφή του ενεργητικού 
του οφειλέτη (άρθρο 68 παρ. 2) και τον ισολογισµό και τη λογιστική 
κατάσταση που έχει συντάξει (άρθρο 76 παρ. 1 και 2) και κάθε άλλο στοιχείο 
που έχει στη διάθεσή του, καθώς και την έκθεση του κατά το προηγούµενο 
άρθρο εκτιµητή, συντάσσει, εντός είκοσι (20) ηµερών, λεπτοµερή έκθεση 
προς το πτωχευτικό δικαστήριο, στην οποία αναφέρονται όλα τα επί µέρους 
στοιχεία που απαρτίζουν το ενεργητικό και τα οποία θα περιέλθουν στον 
αγοραστή που θα αναδειχθεί πλειοδότης, τους τυχόν προτεινόµενους όρους 
της πώλησης και γενικά κάθε χρήσιµη πληροφορία.  

2. Με την έκθεση αυτή ο σύνδικος ζητεί από το δικαστήριο να του 
επιτραπεί, µε δηµόσιο πλειοδοτικό διαγωνισµό, η εκποίηση της επιχείρησης 
ως συνόλου, αντί του συνολικού τιµήµατος που εκτιµά αυτός και αντί των 
όρων που τυχόν αυτός θεωρεί ότι προσήκουν στην περίπτωση.  

3. Το δικαστήριο, λαµβάνοντας υπόψη και την έκθεση του εισηγητή, 
αποφαίνεται εντός δεκαπέντε (15) ηµερών, καθορίζοντας την αξία της 
επιχείρησης, την τιµή πρώτης προσφοράς και τους όρους υπό τους οποίους 
πρέπει να γίνει η εκποίηση. Κατά της απόφασης αυτής δεν επιτρέπεται 
κανένα ένδικο µέσο.  



 
Περιεχόµενο και δηµοσίευση της διακήρυξης 

Άρθρο 138.- 1. Ο σύνδικος, εντός δέκα ηµερών από τη δηµοσίευση 
της κατά το προηγούµενο άρθρο απόφασης του δικαστηρίου, δηµοσιεύει 
διακήρυξη περί διενέργειας δηµόσιου πλειοδοτικού διαγωνισµού. Η διακήρυξη 
περιέχει:  
 α) την επωνυµία, την έδρα, τη δραστηριότητα και συνοπτική περιγραφή 
της επιχείρησης του οφειλέτη, το ενεργητικό της οποίας πωλείται ως σύνολο, 
χωρίς να απαιτείται και η λεπτοµερής περιγραφή των επί µέρους στοιχείων 
και τα οποία αναγράφονται στην έκθεση του συνδίκου του προηγούµενου 
άρθρου, αντίγραφο της οποίας µπορεί να λάβει ατελώς κάθε ενδιαφερόµενος·  

β) πρόσκληση προς κάθε ενδιαφερόµενο να παραλάβει από το 
σύνδικο αντίγραφο της κατά το άρθρο 137 έκθεσής του και να υποβάλει την 
προσφορά του, που συνοδεύεται από εγγυητική επιστολή τράπεζας που 
λειτουργεί νόµιµα στην Ελλάδα, για ποσό και µε όρους που προσδιορίζονται 
επίσης στη διακήρυξη·  

γ) την προθεσµία υποβολής των προσφορών, στον εισηγητή, η οποία 
δεν πρέπει να είναι µικρότερη των είκοσι (20) ηµερών από την τελευταία 
δηµοσίευση της διακήρυξης στον τύπο, σύµφωνα µε τα διατάξεις της 
επόµενης παραγράφου, καθώς και την ηµέρα και ώρα αποσφράγισης των 
προσφορών από τον εισηγητή·  

δ) το ονοµατεπώνυµο του συµβολαιογράφου της έδρας της 
επιχείρησης του οφειλέτη, ενώπιον του οποίου, µετά από την έγκριση του 
εισηγητή, θα συναφθεί η σύµβαση της µεταβίβασης της επιχείρησης.  

2. Οι ανωτέρω δηµοσιεύσεις γίνονται µια φορά στο ∆ελτίο ∆ικαστικών 
∆ηµοσιεύσεων του Ταµείου Νοµικών και από δύο φορές σε δύο ηµερήσιες 
πολιτικές αθηναϊκές εφηµερίδες πανελλήνιας µεγάλης κυκλοφορίας και σε µια 
οικονοµική εφηµερίδα. Αν πρόκειται για επιχείρηση που έχει την έδρα της ή 
περιουσιακά στοιχεία και σε επαρχιακές πόλεις απαιτούνται πρόσθετες 
δηµοσιεύσεις και σε ανά µια από τις αντίστοιχες τοπικές εφηµερίδες. Αν 
πρόκειται για επιχείρηση πολύ µεγάλης αξίας, πρέπει η πρόσκληση να 
δηµοσιευθεί και σε µια διεθνούς κυκλοφορίας ηµερήσια οικονοµική εφηµερίδα 
που κυκλοφορεί και στην Ελλάδα. Τις εφηµερίδες προσδιορίζει ο εισηγητής. 
 

 
Κατάθεση και άνοιγµα των προσφορών 

Άρθρο 139.- 1. Εντός της προθεσµία που ορίζει η διακήρυξη του 
άρθρου 138 οι ενδιαφερόµενοι καταθέτουν στον εισηγητή τις ενσφράγιστες 
προσφορές τους. Ο εισηγητής συντάσσει έκθεση, στην οποία αναφέρονται 
όλες οι κατατιθέµενες προσφορές, καθώς και πράξη κατάθεσης πάνω σε κάθε 
προσφορά, την οποία υπογράφει ο ίδιος, ο γραµµατέας και ο προσφέρων, 
αφού βεβαιωθεί ότι η προσφορά είναι κλειστή. Εκπρόθεσµες προσφορές δεν 
γίνονται δεκτές.  

2. Κατά την καθορισθείσα στη διακήρυξη ηµέρα και ώρα, ο εισηγητής 
αποσφραγίζει τις προσφορές, παρουσία του συνδίκου, της επιτροπής 
πιστωτών και εκείνων που υπέβαλαν τις προσφορές. Ο εισηγητής συντάσσει 
έκθεση περί της αποσφράγισης, στην οποία προσαρτώνται όλες οι 
προσφορές και την οποία υπογράφει ο ίδιος, ο γραµµατέας, ο σύνδικος και οι 
λοιποί παρόντες. Αντίγραφο της έκθεσης και των προσφορών παραδίνεται 



στο σύνδικο αυθηµερόν, καθώς και σε κάθε ενδιαφερόµενο που δικαιολογεί 
έννοµο συµφέρον.  

 
Η κατακύρωση 

Άρθρο 140.- 1. Ο σύνδικος, εντός πέντε (5) ηµερών από την 
αποσφράγισή τους, συντάσσει συνοπτική έκθεση αξιολόγησης των 
προσφορών και προτείνει την κατακύρωση ή µη της επιχείρησης στον 
πλειοδότη, δηλαδή σ’ αυτόν του οποίου την προσφορά κρίνει ως πλέον 
συµφέρουσα για τους πιστωτές. Η έκθεση υποβάλλεται στην επιτροπή 
πιστωτών και στον εισηγητή, αντίγραφο δε αυτής χορηγείται αδαπάνως και σε 
κάθε ενδιαφερόµενο που δικαιολογεί έννοµο συµφέρον.  

2. Ο εισηγητής µε έκθεσή του απευθύνεται προς το πτωχευτικό 
δικαστήριο και προτείνει την έγκριση ή µη της κατακύρωσης. Στο δικαστήριο 
καλούνται να παραστούν ο σύνδικος, ο οφειλέτης και αυτοί που µετείχαν στο 
δηµόσιο πλειστηριασµό, οι οποίοι µπορούν να παρέµβουν. Το δικαστήριο, 
αφού ακούσει αυτούς που εµφανίστηκαν, εφόσον εύρει την προσφορά του 
πλειοδότη συµφέρουσα για τους πιστωτές, εγκρίνει τη σύναψη της σύµβασης 
µεταβίβασης της επιχείρησης. Άλλως, ο δηµόσιος πλειστηριασµός 
επαναλαµβάνεται, σύµφωνα µε τις ακόλουθες διατάξεις. Κατά της απόφασης 
αυτής του δικαστηρίου δεν επιτρέπεται κανένα ένδικο µέσο ή ένδικο βοήθηµα.  

 
 

Η σύµβαση µεταβίβασης της επιχείρησης 
Άρθρο 141.- 1. Μετά την κατά το προηγούµενο άρθρο έγκριση του 

δικαστηρίου, ο σύνδικος συνάπτει ενώπιον του συµβολαιογράφου που 
ορίζεται στη διακήρυξη τη σύµβαση µεταβίβασης του ενεργητικού της 
επιχείρησης, µε βάση τους όρους της προσφοράς του και τους τυχόν άλλους 
όρους που υποδείχθηκαν στον πλειοδότη και αυτός τους αποδέχθηκε µε 
δήλωσή του προς το σύνδικο και τον εισηγητή ή προς το δικαστήριο.  
 2. Η πώληση γίνεται αντί συνολικού τιµήµατος, αν όµως υπάρχουν 
εµπράγµατα δικαιώµατα ή άλλα προνόµια επί ακινήτων ή κινητών ή επί 
άλλων ειδικών περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης, πρέπει να 
καθορίζεται στο συµβόλαιο ποιό ποσό από το συνολικό τίµηµα αντιστοιχεί σε 
κάθε ένα από αυτά.  
 3. Με τη µεταβίβαση της επιχείρησης (ή της κατά το άρθρο 145 
χωριστής λειτουργικής µονάδας αυτής), συµµεταβιβάζονται αυτοδικαίως στον 
πλειοδότη και οι διοικητικές άδειες κάθε φύσεως που συνδέονται µε τη 
λειτουργία της επιχείρησης και των µεταβιβαζόµενων στοιχείων του 
ενεργητικού. Οι άδειες ισχύουν για το χρόνο που θα ίσχυαν και για την 
επιχείρηση του οφειλέτη, όχι πάντως για περίοδο µικρότερη από ένα έτος από 
τη µεταβίβαση ή από το χρόνο που υποχρεωτικά προβλέπεται η λειτουργία 
της επιχείρησης από ειδική διάταξη νόµου. Στη συνέχεια εκδίδεται στο όνοµα 
του πλειοδότη από την αρµόδια αρχή επιβεβαιωτική πράξη µεταβίβασης της 
άδειας. Το ίδιο ισχύει και για τα δικαιώµατα µεταλλειοκτησίας που αποτελούν 
τµήµα του ενεργητικού της επιχείρησης του οφειλέτη.  
 

Σύµπραξη του ∆ηµοσίου 
Άρθρο 142.- 1. Το ∆ηµόσιο εκπροσωπούµενο από τον Υπουργό 

Ανάπτυξης ή οποιονδήποτε ήθελε ορίσει η ∆ιυπουργική Επιτροπή 
Αποκρατικοποίησης (∆ΕΑ), µπορεί να συµβάλλεται ως εκ τρίτου 



συµβαλλόµενος, στις ανωτέρω συµβάσεις µεταβιβάσεως και να αποδέχεται 
την ανάληψη υποχρεώσεων από τον πλειοδότη για τη διενέργεια επενδυτικών 
προγραµµάτων, σχετικά µε τα µεταβιβαζόµενα στοιχεία του ενεργητικού, την 
ανάπτυξη επιχειρηµατικών σχεδίων δράσης και την εξασφάλιση θέσεων 
εργασίας.  

2. Στις περιπτώσεις, όπου συµβάλλεται ως τρίτος το ∆ηµόσιο, η τυχόν 
απαιτούµενη άδεια της αρχής για τη µεταβίβαση του περιουσιακού στοιχείου, 
θεωρείται ότι χορηγήθηκε.  

 
Εξόφληση του τιµήµατος 

Άρθρο 143.- 1. Ο πλειοδότης καταβάλλει προς το σύνδικο το αµέσως 
συµφωνηθέν ως καταβλητέο ποσό του τιµήµατος. Αν καταβληθεί το σύνολο 
του ποσού ο σύνδικος συντάσσει, ενώπιον του ίδιου συµβολαιογράφου, την 
πράξη εξόφλησης. Αν καταβλήθηκε το µέρος του τιµήµατος που 
συµφωνήθηκε και τηρήθηκαν οι όροι που συµφωνήθηκαν για την εξασφάλιση 
της καταβολής του υπόλοιπου, ο σύνδικος, µετά από έγκριση του εισηγητή, 
συντάσσει αντίστοιχα, ενώπιον του ίδιου συµβολαιογράφου, την πράξη 
µερικής εξόφλησης και πράξη πιστοποίησης ότι εκπληρώθηκαν οι εν λόγω 
όροι.  
 2. Ο σύνδικος υποχρεούται να καταθέσει, χωρίς καµιά καθυστέρηση, 
κάθε ποσό που εισπράττει, στο λογαριασµό του άρθρου 73.  
 3. Με την καταβολή όλου του εκπλειστηριάσµατος και τη σύνταξη 
πράξης ολοσχερούς εξόφλησης, επέρχονται όλες οι έννοµες συνέπειες της 
καταβολής που ορίζονται στο άρθρο 1005 Κ.Πολ.∆. 

 
Επανάληψη του δηµόσιου πλειστηριασµού 

Άρθρο 144.- 1. Αν δεν υποβληθεί καµία νοµότυπη προσφορά ή οι 
υποβληθείσες νοµοτύπως δεν κριθούν συµφέρουσες κατά το άρθρο 140, ο 
δηµόσιος πλειστηριασµός επαναλαµβάνεται για µια ακόµη φορά.  
 2. Ο σύνδικος, στην περίπτωση αυτή, επαλαµβάνει εντός δεκαπέντε 
(15) ηµερών τις δηµοσιεύσεις του άρθρου 138, ορίζοντας νέες ηµεροµηνίες 
υποβολής προσφορών. Ο σύνδικος µπορεί να ζητήσει από το δικαστήριο να 
ορίσει νέα τιµή πρώτης προσφοράς. Ο νέος δηµόσιος πλειστηριασµός 
διεξάγεται µε τις ίδιες διατυπώσεις και έχει τα ίδια αποτελέσµατα που 
ορίζονται στις ανωτέρω διατάξεις. 

 
Χωριστή εκποίηση των κατ’ ιδίαν στοιχείων του ενεργητικού 
Άρθρο 145.- Αν και ο δεύτερος δηµόσιος πλειστηριασµός δεν 

καταλήξει στη σύναψη σύµβασης µεταβίβασης της επιχείρησης, η εκποίηση 
πλέον γίνεται χωριστά για κάθε στοιχείο του ενεργητικού, σύµφωνα µε τις 
διατάξεις των επόµενων τίτλων του παρόντος κεφαλαίου, αν δεν έχει 
αποφασισθεί κάτι το διαφορετικό από τη συνέλευση των πιστωτών, σύµφωνα 
µε το άρθρο 84.  

 
 

ΙΙΙ. Η εκποίηση των κατ’ ιδίαν στοιχείων του οφειλέτη 
 

Εκποίηση κινητών 
Άρθρο 146.- 1. Εάν κατά την ένωση δεν έχουν εκποιηθεί όλα τα κινητά 

και εµπορεύµατα της περιουσίας του οφειλέτη κατά τις διατάξεις των άρθρων 



67 και 84 του παρόντος κώδικα, αυτά που έχουν αποµείνει εκποιούνται κατά 
τη διαδικασία του άρθρου 77, χωρίς την τήρηση της διατυπώσεως της παρ. 2 
αυτού. Η άδεια του εισηγητή κοινοποιείται στο δηµόσιο και στους πιστωτές 
που έχουν εµπράγµατη ασφάλεια. 
 2. Κατά τον πλειστηριασµό ακολουθείται η διαδικασία του άρθρου 149, 
στην άδεια δε του εισηγητή ορίζεται ο χρόνος εξόφλησης του τιµήµατος και 
παράδοσης των κινητών στον πλειοδότη. 

 
 

Εκποίηση ακινήτων 
Άρθρο 147.- 1. Αν πριν από την ένωση των πιστωτών, οι ειδικώς 

προνοµιούχοι ή ενυπόθηκοι πιστωτές δεν κίνησαν τα διαδικασία της 
αναγκαστικής εκτέλεσης (κατάσχεση) επί υπέγγυου ακινήτου της πτώχευσης 
(άρθρο 26), την εκποίηση αυτού και την κατάταξη των πιστωτών ενεργεί µόνο 
ο σύνδικος, κατά τις ακόλουθες διατάξεις.  

2. Σε περίπτωση που άρχισε εκτέλεση από τους ενέγγυους πιστωτές 
κατά την προηγούµενη παράγραφο, αν αυτή καθυστερεί σε βλάβη των 
πιστωτών, το πτωχευτικό δικαστήριο, µετά από αίτηση όποιου έχει έννοµο 
συµφέρον και έκθεση του εισηγητή, µπορεί να δώσει την άδεια στον σύνδικο 
να εκποιήσει το ακίνητο κατά τις διατάξεις των επόµενων άρθρων. 

 
Άρθρο 148.- 1. Η εκποίηση των ακινήτων του οφειλέτη γίνεται µετά 

από άδεια του πτωχευτικού δικαστηρίου που παρέχεται µετά από αίτηση του 
συνδίκου και έκθεση του εισηγητή. Στην απόφαση του δικαστηρίου ορίζεται η 
αξία του ακινήτου, η τιµή πρώτης προσφοράς και οι τυχόν όροι της 
εκποίησης. Αν έχει προηγηθεί η διαδικασία των άρθρων 135 επ., αξία του 
ακινήτου θεωρείται η εκτίµηση σύµφωνα µε το άρθρο 136.  

2. Μετά από την έκδοση της απόφασης της παρ. 1 ο εισηγητής 
συντάσσει έκθεση στην οποία αναφέρεται το ακίνητο που εκποιείται, η τιµή 
πρώτης προσφοράς και οι τυχόν όροι που όρισε το δικαστήριο και ορίζεται ο 
τόπος και χρόνος του πλειστηριασµού, καθώς και κάθε άλλη χρήσιµη 
πληροφορία και τις τυχόν επαναλήψεις του. 

3. Ο σύνδικος, εντός δέκα (10) ηµερών από τη δηµοσίευση της κατά τα 
άνω απόφασης του δικαστηρίου, εκδίδει διακήρυξη περί διενέργειας δηµόσιου 
πλειοδοτικού διαγωνισµού. Η διακήρυξη περιέχει σύντοµη περιγραφή του 
ακινήτου, την τιµή πρώτης προσφοράς και τους τυχόν όρους που όρισε το 
δικαστήριο, τον τόπο και χρόνο του πλειστηριασµού και τις τυχόν 
επαναλήψεις του, καθώς και κάθε άλλη χρήσιµη πληροφορία.  

4. Αντίγραφο της διακήρυξης τοιχοκολλάται στο γραφείο του εισηγητή 
και κοινοποιείται στους ενυπόθηκους πιστωτές και στο δηµόσιο είκοσι (20) 
τουλάχιστον ηµέρες πριν από τον πλειστηριασµό. Περίληψη της διακήρυξης, 
που αναφέρει τα ανωτέρω στοιχεία, δηµοσιεύεται στο ∆ελτίο ∆ικαστικών 
∆ηµοσιεύσεων του Ταµείου Νοµικών είκοσι (20) τουλάχιστον ηµέρες πριν από 
τον πλειστηριασµό και τις τυχόν επαναλήψεις του. Ο εισηγητής µπορεί να 
διατάξει πρόσθετες δηµοσιεύσεις σε πολιτικές ή οικονοµικές αθηναϊκές 
εφηµερίδες, καθώς και σε εφηµερίδα του τόπου όπου βρίσκεται το ακίνητο, τις 
οποίες ορίζει ο ίδιος. Στις τελευταίες αυτές δηµοσιεύσεις πρέπει να 
αναφέρεται η ηµέρα και ώρα του πλειστηριασµού και οι επαναλήψεις, πρέπει 
δε οι δηµοσιεύσεις αυτές να γίνουν, εφόσον διαταχθούν, επτά (7) τουλάχιστον 
ηµέρες πριν από τον πλειστηριασµό. 



 
Άρθρο 149.- 1. Η εκποίηση του ακινήτου γίνεται µε ανοιχτές 

προσφορές των ενδιαφερόµενων ενώπιον του εισηγητή. Στον πλειστηριασµό 
λαµβάνει µέρος οποιοσδήποτε, αφού προηγουµένως δηλώσει, αν συµµετέχει 
για τον εαυτό του ή ενεργεί ως πληρεξούσιος άλλου, προσκοµίζοντας ειδικό 
συµβολαιογραφικό πληρεξούσιο. Ο συµµετέχων υποχρεούται να καταβάλει 
ως εγγυοδοσία το ποσό του ενός τρίτου της τιµής πρώτης προσφοράς, µε 
επιταγή έκδοσης Τράπεζας που λειτουργεί νόµιµα στην Ελλάδα, σε διαταγή 
του ίδιου, που συµψηφίζεται στο τίµηµα, αν κατακυρωθεί σε αυτόν το ακίνητο.  

2. Ο εισηγητής, αν κρίνει την τιµή συµφέρουσα, εγκρίνει την εκποίηση 
και επιτρέπει την σύναψη της πώλησης, άλλως η διαδικασία 
επαναλαµβάνεται. Για τον πλειστηριασµό και εφόσον εγκριθεί από τον 
εισηγητή, συντάσσεται χωρίς υπαίτια βραδύτητα από αυτόν έκθεση, στην 
οποία αναφέρεται ο ακίνητο, το τίµηµα που επιτεύχθηκε, η δοθείσα 
εγγυοδοσία ως προκαταβολή του τιµήµατος και ο χρόνος εξόφλησης του 
τιµήµατος και σύνταξης του µεταβιβαστικού συµβολαίου. 
 

Άρθρο 150.- 1. Εάν ο πλειστηριασµός επαναληφθεί τρεις (3) 
τουλάχιστον ακόµη φορές, χωρίς να εµφανιστεί πλειοδότης, µαταιώνεται και 
επαναλαµβάνεται µετά από ένα εξάµηνο επί δύο ακόµη φορές. Μετά από 
αυτό, το πτωχευτικό δικαστήριο, κατόπιν αίτησης του συνδίκου, κατά την 
συζήτηση της οποίας µπορεί να παρέµβει καθένας που δικαιολογεί έννοµο 
συµφέρον, υποχρεούται να µεταρρυθµίσει την κατά το άρθρο 148 απόφαση 
του, σύµφωνα µε το άρθρο 758 Κ.Πολ.∆. και να ορίσει µικρότερη τιµή πρώτης 
προσφοράς ή να θέσει όρους για την διευκόλυνση της εκποίησης του 
ακινήτου.  

2. Το δικαστήριο, λαµβάνοντας υπόψη και την έκθεση του εισηγητή, 
αποφαίνεται εντός δέκα πέντε (15) ηµερών και µεταρρυθµίζει την απόφαση. 
Αµέσως µετά τη δηµοσίευση της απόφασης, ο εισηγητής συντάσσει νέα 
έκθεση, κατά το άρθρο 148 παρ. 2, ο δε σύνδικος συντάσσει νέα διακήρυξη, 
την οποία προσαρµόζει στην απόφαση και τηρεί τις διατυπώσεις της παρ. 3 
του ίδιου άρθρου. Η ίδια διαδικασία εφαρµόζεται και για κάθε περαιτέρω 
µείωση της τιµής πρώτης προσφοράς. 
 

 
IV. Ανακοπές κατά των πράξεων εκποίησης του συνδίκου 

 
Αντιστοιχία προς τις πράξεις εκτελέσεως του Κ.Πολ.∆. 

Άρθρο 151.- 1. Επί εκποίησης της επιχείρησης του οφειλέτη ως 
συνόλου (άρθρα 135 επ.), η συµβολαιογραφική σύµβαση µεταβίβασης επέχει 
θέση τελεσίδικης κατακύρωσης των άρθρων 1003 επ. Το συνολικό ποσό του 
τιµήµατος έναντι του οποίου έγινε η πώληση και µεταβίβαση της επιχείρησης 
επέχει θέση εκπλειστηριάσµατος του άρθρου 1004 επ. Κ.Πολ.∆. Η πράξη 
εξοφλήσεως ή µερικής εξοφλήσεως και πιστοποίησης ότι τηρήθηκαν οι όροι 
που συµφωνήθηκαν για την εξασφάλιση της καταβολής του υπόλοιπου 
τιµήµατος, επέχει τη θέση περιλήψεως εκθέσεως κατακυρώσεως του άρθρων 
1005 Κ.Πολ.∆., επί της οποίας εφαρµόζονται αναλόγως όσα ισχύουν γι’ αυτή.  
 2. Επί των εκποιήσεων του παρόντος τίτλου του κώδικα, η έγκριση του 
εισηγητή επί των κινητών και η συµβολαιογραφική σύµβαση µεταβίβασης του 
ακινήτου επέχουν θέση κατακύρωσης των άρθρων 1003 επ. Κ.Πολ.∆., το 



ποσό του τιµήµατος επέχει θέση εκπλειστηριάσµατος και η πράξη εξόφλησης 
του τιµήµατος επέχει θέση περίληψης εκθέσεως κατακυρωτικής εκθέσεως, 
κατά το άρθρο 1005 Κ.Πολ.∆., επί της οποίας εφαρµόζονται αναλόγως όσα 
ισχύουν γι’ αυτή. 
 

Ανακοπές κατά της εκτελεστικής διαδικασίας 
Αρθρο 152.- 1. Οι κατ’ ιδίαν πράξεις της διαδικασίας του δηµόσιου 

πλειστηριασµού που ενεργείται για την εκποίηση της περιουσίας του οφειλέτη 
είτε ως συνόλου είτε των κατ’ ιδίαν περιουσιακών του στοιχείων, 
προσβάλλονται από κάθε έναν που έχει έννοµο συµφέρον µε ανακοπή που 
ασκείται ενώπιον του πτωχευτικού δικαστηρίου.  

2. Η ανακοπή ασκείται εντός αποκλειστικής προθεσµίας δέκα (10) 
ηµερών από την ενέργεια της κάθε πράξης. Σε κάθε περίπτωση δεν µπορεί να 
ασκηθεί ανακοπή µετά την µεταγραφή της περίληψης της πράξης εξόφλησης 
ή µερικής εξόφλησης και πιστοποίησης ότι τηρήθηκαν οι όροι που 
συµφωνήθηκαν για την εξασφάλιση της καταβολής του υπόλοιπου τιµήµατος, 
εκτός αν η προσβολή αφορά τη σύνταξη της µεταβιβαστικής σύµβασης, 
καθώς και µεταγενέστερες πράξεις, οπότε η ανακοπή ασκείται εντός ενενήντα 
(90) ηµερών από της µεταγραφής ή αν δεν υπάρχουν ακίνητα εντός εξήντα 
(60) ηµερών από της υπογραφής της σύµβασης µεταβιβάσεως.  

3. Η άσκηση της ανακοπής και η προθεσµία αυτής δεν αναστέλλουν 
την περαιτέρω διαδικασία της εκκαθάρισης, εκτός αν διατάξει τούτο ο 
εισηγητής, µετά από αίτηση κάθε ενδιαφερόµενου που δικαιολογεί έννοµο 
συµφέρον και αφού ακουσθεί η επιτροπή των πιστωτών και ο σύνδικος που 
προσκαλούνται να εκφέρουν τις απόψεις τους εγγράφως προ τριών ηµερών. 

4. Το δικαστήριο αποφαίνεται επί της ανωτέρω ανακοπής εντός 
δεκαπέντε (15) ηµερών. Η απόφαση του δικαστηρίου υπόκειται µόνο στο 
ένδικο µέσο της εφέσεως. Το δικαστήριο µε την απόφαση που απαγγέλλει την 
ακύρωση ορίζει ποιες από τις πράξεις πρέπει να επαναληφθούν.  
 

 
IV. ∆ιανοµές προς τους πιστωτές 

 
Πίνακας διανοµής 

Άρθρο 153.- 1. Ο σύνδικος συντάσσει, χωρίς καθυστέρηση, πίνακα 
διανοµής του εκπλειστηριάσµατος, καθώς και κάθε ποσού που εισέπραξε 
κατά οποιονδήποτε τρόπο για λογαριασµό της πτωχεύσεως. Ο πίνακας 
συντάσσεται µε βάση τις επαληθευθείσες απαιτήσεις, σύµφωνα µε τα 
επόµενα άρθρα. Με άδεια του εισηγητή µπορεί ο σύνδικος να προβεί και σε 
προσωρινές διανοµές.  
 2. Ο πίνακας διανοµής υποβάλλεται στον εισηγητή, ο οποίος τον 
κηρύσσει εκτελεστό και τοιχοκολλάται στα γραφεία του. Ανακοίνωση περί της 
σύνταξης του πίνακα διανοµής δηµοσιεύεται στο ∆ελτίο ∆ικαστικών 
∆ηµοσιεύσεων του Ταµείου Νοµικών. Αν ο πίνακας διανοµής αφορά πώληση 
της επιχείρησης ως συνόλου, η ανακοίνωση για τη σύνταξη του πίνακα 
δηµοσιεύεται και σε δύο από τις πέντε µεγαλύτερης κυκλοφορίας (κατά τον 
πίνακα του προηγούµενου µηνός) ηµερήσιες πολιτικές αθηναϊκές εφηµερίδες 
πανελλήνιας κυκλοφορίας, καθώς και σε µια οικονοµική εφηµερίδα. Αν 
πρόκειται για επιχείρηση πολύ µεγάλης αξίας, πρέπει ο πίνακας να 
δηµοσιευθεί και σε µια διεθνούς κυκλοφορίας ηµερήσια οικονοµική εφηµερίδα 



που κυκλοφορεί και στην Ελλάδα. Τις εφηµερίδες προσδιορίζει ο εισηγητής. 
Σε κάθε άλλη περίπτωση, ο εισηγητής µπορεί να διατάξει τη δηµοσίευση του 
πίνακα και σε µια ηµερήσια πολιτική αθηναϊκή εφηµερίδα πανελλήνιας 
κυκλοφορίας, καθώς και σε µια οικονοµική εφηµερίδα, τις οποίες προσδιορίζει ο 
ίδιος.  

 
 
 
 

Γενικά προνόµια 
 

Άρθρο 154.- Μετά από την αφαίρεση των δικαστικών εξόδων, των 
εξόδων της διοίκησης της πτωχευτικής περιουσίας και των τυχόν οµαδικών 
πιστωµάτων, οι πιστωτές κατατάσσονται µε την ακόλουθη σειρά:   

α) Οι απαιτήσεις από χρηµατοδοτήσεις του οφειλέτη οποιασδήποτε 
φύσεως, προκειµένου να εξασφαλιστεί η συνέχιση της δραστηριότητάς του 
και των πληρωµών του µε βάση τη συµφωνία συνδιαλλαγής ή το σχέδιο 
αναδιοργάνωσης  της επιχείρησης.  

β) Οι απαιτήσεις για την κηδεία ή τα νοσήλεια του οφειλέτη, της 
συζύγου και των ανηλίκων τέκνων του, εφόσον προέκυψαν κατά το τελευταίο 
εξάµηνο πριν την κήρυξη της πτώχευσης.   

γ) Οι απαιτήσεις από την παροχή εξαρτηµένης εργασίας, καθώς και οι 
απαιτήσεις των δικηγόρων από πάγια περιοδική αµοιβή, εφόσον προέκυψαν 
κατά τους τελευταίους έξι (6) µήνες πριν από την κήρυξη της πτώχευσης, 
χωρίς τόκους. Απαιτήσεις από αποζηµίωση λόγω καταγγελίας της σχέσεως 
εξαρτηµένης εργασίας, καθώς και απαιτήσεις έµµισθων δικηγόρων για 
αποζηµίωση λόγω λύσης της σύµβασης έµµισθης εντολής κατατάσσονται 
στην τάξη αυτή ανεξάρτητα από τον χρόνο που προέκυψαν. Απαιτήσεις 
δικηγόρων από αµοιβές, έξοδα και αποζηµιώσεις, εφόσον αµείβονται κατά 
υπόθεση, κατατάσσονται στην τάξη αυτή, εφόσον προέκυψαν κατά τους 
τελευταίους έξι (6) µήνες πριν από την κήρυξη της πτώχευσης.   

δ) Οι απαιτήσεις αγροτών ή αγροτικών συνεταιρισµών από πώληση 
αγροτικών προϊόντων, αν προέκυψαν κατά τους τελευταίους δώδεκα (12) 
µήνες πριν από την κήρυξη της πτώχευσης. 

ε) Οι απαιτήσεις των Οργανισµών Κοινωνικής Ασφάλισης που 
προέκυψαν δώδεκα µήνες πριν από την κήρυξη της πτώχευσης, χωρίς  
προσαυξήσεις.  

 
Ειδικά προνόµια 

Άρθρο 155.- 1. Οι απαιτήσεις που έχουν προνόµιο σε ορισµένο κινητό 
ή ακίνητο πράγµα ή σε ποσότητα χρηµάτων κατατάσσονται µε την παρακάτω 
σειρά:   

α) Οι απαιτήσεις που προέκυψαν από δαπάνες για τη διατήρηση του 
πράγµατος το τελευταίο εξάµηνο πριν από την κήρυξη της πτώχευσης. 

β) Οι απαιτήσεις για το κεφάλαιο µε τους τόκους των δύο (2) 
τελευταίων ετών για τις οποίες υπάρχει ενέχυρο ή υποθήκη ή προσηµείωση 
υποθήκης, εφόσον πρόκειται για ακίνητο. 

γ) Οι απαιτήσεις που προέκυψαν από δαπάνες για παραγωγή και 
συγκοµιδή καρπών κατά το τελευταίο εξάµηνο πριν από την κήρυξη της 
πτώχευσης. 



2. Επί πωλήσεως της επιχείρησης ως συνόλου (άρθρα 135 επ.), αν 
υπάρχουν ειδικοί προνοµιούχοι πιστωτές επί κατ’ ιδίαν αντικειµένων της 
περιουσίας του οφειλέτη, κατατάσσονται ειδικά επί του ποσού του µέρους του 
τιµήµατος που αντιστοιχεί στο µεταβιβασθέν στοιχείο επί του οποίου υπάρχει 
το ειδικό προνόµιο, του οποίου η αξία υπολογίζεται για την κατάταξή τους.  

 
 
 
 

Συρροή προνοµίων 
Άρθρο 156.- 1. Επί διανοµής προϊόντος εκποίησης πράγµατος ή 

χρηµατικής ποσότητας, εάν υπάρχουν και απαιτήσεις µε προνόµια του 
άρθρου 155, το προς διανοµή ποσόν διαχωρίζεται ως εξής: Το 1/2 διανέµεται 
στους πιστωτές µε απαιτήσεις που έχουν προνόµιο κατά το άρθρο 155 και το 
1/2 διανέµεται στους πιστωτές µε απαιτήσεις που έχουν προνόµια κατά το 
άρθρο 154.   

2. Σε κάθε µία κατηγορία η διανοµή γίνεται µε τη σειρά που αναφέρεται 
στα άρθρα 154 και 155 αντίστοιχα. Οι απαιτήσεις της ίδιας τάξης του άρθρου 
154 (γενικά προνόµια) ικανοποιούνται συµµέτρως. Αν υπάρχουν 
περισσότερες απαιτήσεις του άρθρου 155 παρ. 1 στοιχ. β, ακολουθείται η 
σειρά που προβλέπεται από το ουσιαστικό δίκαιο. 

3. Αν µετά την ικανοποίηση των πιστωτών κάθε µιας από τις 
κατηγορίες των προηγούµενων παραγράφων υπάρχει υπόλοιπο, τούτο δεν 
προσαυξάνει το ποσό που διανέµεται στους δανειστές της άλλης κατηγορίας, 
αλλά διανέµεται συµµέτρως (κατ’ αναλογία της απαίτησής τους) στους 
υπόλοιπους δανειστές που έχουν αναγγελθεί. Σε αυτούς συµπεριλαµβάνονται 
και οι δανειστές µε γενικό ή ειδικό προνόµιο για το µέρος της απαίτησης τους 
που δεν θα έχει ικανοποιηθεί.  

 
Άρθρο 157.- Εάν το προϊόν εκποίησης των ακινήτων διανεµηθεί πριν 

από το προϊόν εκποίησης των κινητών ή και συγχρόνως, οι ενυπόθηκοι 
πιστωτές, που δεν έχουν πλήρως εξοφληθεί από το τίµηµα των ακινήτων, 
συντρέχουν ως προς το οφειλόµενο υπόλοιπο µε τους ανέγγυους πιστωτές, 
σε κάθε διανοµή µε τους τελευταίους, µε την προϋπόθεση ότι οι απαιτήσεις 
των προνοµιούχων πιστωτών έχουν επαληθευθεί στα χρέη της πτώχευσης.  

 
Άρθρο 158.- Εάν πριν από την διανοµή του τιµήµατος των ακινήτων 

πραγµατοποιηθούν χρηµατικές διανοµές από τα κινητά ή ποσότητα 
χρηµάτων, οι προνοµιούχοι ή ενυπόθηκοι πιστωτές, των οποίων οι 
απαιτήσεις έχουν επαληθευθεί, συντρέχουν σ' αυτές στο σύνολο των 
πιστωµάτων τους, οπότε όµως επέρχονται οι συνέπειες των επόµενων 
άρθρων.  

 
Άρθρο 159.- Εάν οι γενικοί προνοµιούχοι ή οι ενυπόθηκοι πιστωτές 

καταταγούν στο τίµηµα των ακινήτων για το σύνολο των πιστώσεών τους, το 
οποίο και θα εισπράξουν, η ανέγγυα οµάδα υποκαθίσταται στη θέση τους 
κατά τα ποσά, που αυτοί θα έχουν τυχόν εισπράξει κατά το άρθρο. 158.  

 



Άρθρο 160.- 1. Εάν οι γενικοί προνοµιούχοι ή οι ενυπόθηκοι πιστωτές 
καταταγούν στο τίµηµα των ακινήτων για µέρος µόνον των απαιτήσεων τους, 
για το υπόλοιπο κατατάσσονται ως ανέγγυοι µε τους λοιπούς πιστωτές.  

2. Σε περίπτωση που οι γενικοί προνοµιούχοι ή οι ενυπόθηκοι 
πιστωτές έχουν εισπράξει κατά το άρθρο 158, περισσότερα από την οριστική 
τους αναλογία κατά το παρόν άρθρο, οι ανέγγυοι πιστωτές υποκαθίστανται 
στη θέση τους για το επί πλέον της οριστικής τους αναλογίας εισπραχθέν 
ποσόν.  

3. Όσοι από τους γενικούς προνοµιούχους ή ενυπόθηκους πιστωτές 
δεν καταταγούν επωφελώς στο τίµηµα, θεωρούνται ανέγγυοι πιστωτές.  
 

Ανακοπή κατά του πίνακα κατάταξης 
 Άρθρο 161.- 1. Εντός δέκα ηµερών από την επόµενη της τελευταίας 
χρονολογικά δηµοσίευσης του άρθρου 153 παρ. 2, οποιοσδήποτε δικαιολογεί 
έννοµο συµφέρον, µπορεί να ασκήσει κατ’ αυτού ανακοπή ενώπιον του 
πτωχευτικού δικαστηρίου. Η ανακοπή απευθύνεται κατά του συνδίκου και 
κατά των πιστωτών των οποίων προσβάλλεται η κατάταξη. Η απόφαση του 
δικαστηρίου υπόκειται µόνο σε έφεση.  
 2. Αν δεν ασκήθηκαν ανακοπές κατά του πίνακα κατάταξης, ο σύνδικος 
διανέµει αµέσως το εκπλειστηρίασµα. Άλλως, η πληρωµή γίνεται µόνο προς 
τους καταταγέντες πιστωτές, των οποίων δεν προσβλήθηκε η κατάταξη, 
διατηρείται δε το ποσό στο οποίο έγινε η κατάταξη του αµφισβητούµενου 
πιστωτή, µέχρι η κατάταξή του να γίνει τελεσίδικη. Ο εισηγητής µπορεί, µετά 
από αίτηση αυτού του οποίου προσβλήθηκε η κατάταξη, να διατάξει να γίνει η 
πληρωµή προς αυτόν, µε τον όρο καταβολής εγγυοδοσίας.   

 
 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΕΝΑΤΟ 
ΑΠΛΟΠΟΙΗΜΕΝΗ ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ ΕΠΙ ΠΤΩΧΕΥΣΕΩΝ ΜΙΚΡΟΥ 

ΑΝΤΙΚΕΙΜΕΝΟΥ 
 

Γενική διάταξη 
 Άρθρο 162.- 1. Αν η πτωχευτική περιουσία έχει εκτιµηθεί κατά την 
απογραφή του άρθρου 68 σε ποσό µικρότερο από (100.000) εκατό χιλιάδες 
ευρώ και δεν υπάρχουν ακίνητα, ακολουθείται η διαδικασία του παρόντος 
κεφαλαίου. Κατά τα λοιπά εφαρµόζονται οι διατάξεις των λοιπών κεφαλαίων 
του παρόντος κώδικα.  
 2. Στις πτωχεύσεις του παρόντος κεφαλαίου δεν διορίζεται επιτροπή 
πιστωτών. 

 
Εκδίκαση αµφισβητήσεων 

Άρθρο 163.- 1. Οι αναγγελίες και επαληθεύσεις γίνονται σύµφωνα µε τα 
άρθρα 89 έως 91. Μόνος ο εισηγητής, αφού ακούσει τους 
ενδιαφερόµενους, αποφαίνεται µε αιτιολογηµένη πράξη του για κάθε 
αµφισβήτηση απαίτησης κατά την επαλήθευση, για κάθε αντίρρηση που θα 
προβληθεί και για τις αιτήσεις εκπρόθεσµης επαλήθευσης απαιτήσεων, 
καθώς και για τις αντιρρήσεις κατά του πίνακα κατάταξης των πιστωτών. 
Κατά της πράξης αυτής του εισηγητή επιτρέπεται προσφυγή ενώπιον του 
πτωχευτικού δικαστηρίου, εντός δέκα (10) ηµερών, το οποίο αποφαίνεται 
αµετάκλητα. Αν το ποσό του αµφισβητούµενου ή του εκπροθέσµως 



υποβληθέντος προς επαλήθευση πιστώµατος υπερβαίνει το ποσό των 
ογδόντα χιλιάδων (80.000) ευρώ, επιτρέπεται µόνο έφεση κατά της 
απόφασης του πτωχευτικού δικαστηρίου. 
2. Αν ο εισηγητής έκανε δεκτό το πίστωµα, εφόσον ασκήθηκε 
εµπροθέσµως προσφυγή ή αντιρρήσεις κατά της πράξης του αυτής, µέχρι 
να αποφανθεί το δικαστήριο,  ο πιστωτής έχει το δικαίωµα να παρίσταται 
στις συνελεύσεις και παρακρατείται για το πίστωµά του ανάλογο ποσό σε 
κάθε διανοµή ενεργητικού. 

 
 
 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ∆ΕΚΑΤΟ 
Η ΠΕΡΑΤΩΣΗ ΤΗΣ ΠΤΩΧΕΥΣΗΣ 

 
Γενικά 

Άρθρο 164.- Η πτώχευση περατώνεται, µε την επικύρωση του σχεδίου 
αναδιοργάνωσης (άρθρο 125 παρ. 2), µε την εκποίηση όλων των στοιχείων 
του ενεργητικού της και τη λογοδοσία του συνδίκου, καθώς και µε την παύση 
των εργασιών της, είτε για έλλειψη ενεργητικού είτε λόγω της παρόδου του 
χρόνου που ορίζεται στο άρθρο 166 παρ. 3.  

 
Η λογοδοσία του συνδίκου 

Άρθρο 165.- 1. Εντός µηνός από την αποπεράτωση της πτώχευσης, 
µε οποιονδήποτε από τους προβλεπόµενους στον παρόντα κώδικα τρόπους, 
ο σύνδικος καταθέτει στον εισηγητή έκθεση περί της λογοδοσίας του. Οι 
πιστωτές και ο οφειλέτης δικαιούνται να λάβουν αντίγραφα της έκθεσης αυτής.  

2. Ο εισηγητής συγκαλεί εντός µηνός τη συνέλευση των πιστωτών, 
ενώπιον των οποίων ο σύνδικος λογοδοτεί για τη διαχείρισή του. Στη 
συνέλευση αυτή καλείται και δικαιούται να παραστεί και ο οφειλέτης. Οι 
πιστωτές γνωµοδοτούν περί της διαχείρισης του συνδίκου και εάν ο οφειλέτης 
είναι συγγνωστός. Συντάσσεται περί αυτού έκθεση από τον εισηγητή, στην 
οποία καταχωρούνται και οι τυχόν παρατηρήσεις του οφειλέτη και των 
πιστωτών. Αν η σύγκληση της συνέλευσης των πιστωτών δεν καταστεί 
δυνατό να πραγµατοποιηθεί, µετά από δεύτερη ατελέσφορη προσπάθεια, ο 
σύνδικος λογοδοτεί ενώπιον µόνου του εισηγητή.  

 
Παύση των εργασιών της πτωχεύσεως 

Άρθρο 166.-  1. Αν οι εργασίες της πτωχεύσεως δεν µπορούν να 
εξακολουθήσουν, λόγω έλλειψης των αναγκαίων χρηµάτων ή ευχερώς 
ρευστοποιήσιµης περιουσίας, το πτωχευτικό δικαστήριο, µετά από έκθεση του 
εισηγητή και αφού ακούσει το σύνδικο και την επιτροπή πιστωτών, αν 
υπάρχει αυτή, µπορεί, µετά από αίτηση του οφειλέτη, πιστωτή ή του συνδίκου 
ή και αυτεπαγγέλτως, να κηρύξει την παύση των εργασιών της πτωχεύσεως.  
 2. Στην περίπτωση της παρ. 1, περατώνεται η πτώχευση, αίρεται η 
πτωχευτική απαλλοτρίωση και ο οφειλέτης αναλαµβάνει τη διοίκηση της 
περιουσίας του. Οι πιστωτές αναλαµβάνουν τα ατοµικά καταδιωκτικά µέτρα 
και παύει το λειτούργηµα του συνδίκου, καθώς και του εισηγητή. Τα 
αποτελέσµατα αυτά επέρχονται µετά πάροδο µηνός από τη δηµοσίευση της 
απόφασης της παρ. 1.  



 3. Μετά παρέλευση δέκα ετών από την έναρξη της ένωσης των 
πιστωτών και σε κάθε περίπτωση µετά παρέλευση δεκαπέντε ετών από την 
κήρυξη της πτώχευσης επέρχονται αυτοδικαίως και χωρίς άλλη διατύπωση τα 
αποτελέσµατα της παρ. 2 του παρόντος άρθρου.  

 
 

Κήρυξη του πτωχού συγγνωστού 
Άρθρο 167.- 1. Το πτωχευτικό δικαστήριο, εκτιµώντας τα αίτια και τις 

συνθήκες της πτωχεύσεως, αποφαίνεται ότι ο οφειλέτης είναι συγγνωστός, αν 
αυτός είναι καλής πίστεως και η πτώχευση δεν οφείλεται σε δόλιες ενέργειές 
του. ∆εν µπορούν να κηρυχθούν συγγνωστοί αυτοί που καταδικάστηκαν για 
κάποια από τις πράξεις χρεοκοπίας των άρθρων 171 και 172 ή για κάποια από 
τις κακουργηµατικές πράξεις της κλοπής, απάτης, υπεξαίρεσης ή 
πλαστογραφίας του Ποινικού Κώδικα. Αν υπάρχει εκκρεµής ποινική δίωξη για 
κάποια από αυτές τις πράξεις, το δικαστήριο µπορεί να αναβάλλει την απόφασή 
του µέχρι την αµετάκλητη περάτωση της ποινικής διαδικασίας. Η απόφαση 
ανακαλείται αν επέλθει µεταβολή πραγµάτων που να δικαιολογεί την ανάκληση.   

2. Μετά τη λογοδοσία του συνδίκου, ο εισηγητής υποβάλλει τη σχετική 
έκθεση της συνέλευσης των πιστωτών προς το πτωχευτικό δικαστήριο, 
καθώς και δική του έκθεση για τις περιστάσεις της πτωχεύσεως.  
 3. Αν η πτώχευση περατώθηκε µε απόφαση που κηρύσσει την παύση 
των εργασιών της, κατά την παρ. 1 του άρθρου 166, µε την ίδια απόφαση το 
δικαστήριο, εξετάζοντας τις συνθήκες της πτώχευσης και αφού ακούσει και το 
σύνδικο και την επιτροπή πιστωτών, αν υπάρχει αυτή, µπορεί να αποφανθεί ότι 
ο οφειλέτης είναι συγγνωστός. Αν η πτώχευση περατώθηκε σύµφωνα µε την 
παρ. 3 του άρθρου 166, το πτωχευτικό δικαστήριο µετά από σχετική έκθεση του 
εισηγητή και αφού ακούσει και το σύνδικο και την επιτροπή πιστωτών, αν 
υπάρχει αυτή, µπορεί να αποφανθεί ότι ο οφειλέτης είναι συγγνωστός.  
 4. Αν ο οφειλέτης κηρυχθεί συγγνωστός, δεν προσωποκρατείται από 
τους πιστωτές της πτώχευσης, εκτός αν ειδικοί νόµοι ορίζουν διαφορετικά. Η 
διάταξη της απόφασης περί κηρύξεως του οφειλέτη συγγνωστού σηµειώνεται 
στο Μητρώο Πτωχευσάντων, καθώς και στο Γενικό Εµπορικό Μητρώο.  
 

 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΕΝ∆ΕΚΑΤΟ 

Η ΑΠΟΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΤΟΥ ΟΦΕΙΛΕΤΗ 
 

Προϋποθέσεις 
Άρθρο 168.- 1. Ο οφειλέτης αποκαθίσταται:  
α) µετά πάροδο δεκαετίας από την κήρυξη της πτώχευσης·  
β) αν εξόφλησε όλους τους πτωχευτικούς πιστωτές κατά το κεφάλαιο 

και τόκους µέχρι την κήρυξη της πτωχεύσεως· και  
γ) αν επικυρωθεί από τα δικαστήριο το σχέδιο αναδιοργάνωσης.  

 2. ∆εν επιτρέπεται η αποκατάσταση αυτού που καταδικάστηκε για 
κάποια από τις πράξεις χρεοκοπίας των άρθρων 171 και 172 του παρόντος 
κώδικα, εκτός αν επήλθε αποκατάστασή του (άρθρο 66 Π.Κ. και 531, 532 
Κ.Ποιν.∆.). Η παραποµπή στο δικαστήριο για κάποια από τις πράξεις αυτές 
αναστέλλει τη διαδικασία της αποκατάστασης. Σε περίπτωση που µετά την 
αποκατάσταση επήλθε κάποια καταδίκη, η πτωχευτική αποκατάσταση αίρεται 
αυτοδικαίως. 



Απόφαση του δικαστηρίου 
Άρθρο 169.- 1. Η αποκατάσταση κηρύσσεται µε απόφαση του 

πτωχευτικού δικαστηρίου, µετά από αίτηση του οφειλέτη ή, σε περίπτωση 
θανάτου του, των κληρονόµων του. Ο πρόεδρος του δικαστηρίου ορίζει 
δικάσιµο και διατάσσει τη δηµοσίευση περίληψης της αίτησης στο ∆ελτίο 
∆ικαστικών ∆ηµοσιεύσεων του Ταµείου Νοµικών, η οποία πρέπει να γίνει 
τουλάχιστον τριάντα (30) ηµέρες πριν από τη δικάσιµο. Περίληψη της 
απόφασης δηµοσιεύεται στο ίδιο ∆ελτίο. 
 2. Κατά της απόφασης επιτρέπεται έφεση εντός µηνός από τη 
δηµοσίευση στο ∆ελτίο, καθώς και τριτανακοπή από κάθε έναν που έχει 
έννοµο συµφέρον. Αν απορρίφθηκε η αίτηση αποκατάστασης, νέα αίτηση δεν 
µπορεί να υποβληθεί πριν από την πάροδο έτους από τη δηµοσίευση της 
απορριπτικής απόφασης.  

 
Συνέπειες της αποκατάστασης 

Άρθρο 170.- 1. Επί αποκατάστασης νοµικού προσώπου, επέρχεται η 
αναβίωσή του. 
 2. Επί αποκατάστασης φυσικού προσώπου και κήρυξης αυτού 
συγγνωστού, τούτο απαλλάσσεται από τις περαιτέρω υποχρεώσεις του έναντι 
των πτωχευτικών πιστωτών και εκείνων που προέκυψαν κατά τη διάρκεια της 
πτώχευσης.  

 
 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΠΕΜΠΤΟ 
ΠΟΙΝΙΚΕΣ ∆ΙΑΤΑΞΕΙΣ 

 
Χρεοκοπία 

Άρθρο 171.- 1. Με ποινή φυλάκισης τουλάχιστον δύο ετών και χρηµατική 
ποινή τιµωρείται όποιος, κατά την ύποπτη περίοδο ή και έξι µήνες πριν: 
 α) εξαφανίζει ή παρασιωπά περιουσιακά του στοιχεία που σε 
περίπτωση πτώχευσης εµπίπτουν στην πτωχευτική περιουσία ή κατά 
τρόπο που αντίκειται στους κανόνες της συνετής οικονοµικής διαχείρισης, 
µαταιώνει την εκπλήρωση, βλάπτει ή καθιστά αυτά χωρίς αξία· 
 β) καταρτίζει ζηµιογόνες ή κερδοσκοπικές ή ριψοκίνδυνες 
δικαιοπραξίες πάσης φύσεως, ακόµα και επί χρηµατοοικονοµικών 
παραγώγων, κατά τρόπο που αντίκειται στους κανόνες της συνετής 
οικονοµικής διαχείρισης, ή διαθέτει υπερβολικά ποσά σε παίγνια, 
στοιχήµατα ή σε αντιοικονοµικές δαπάνες ή συνάπτει χρέη για τους 
σκοπούς αυτούς· 
 γ) προµηθεύεται εµπορεύµατα ή αξιόγραφα µε πίστωση, τα οποία, ή τα 
πράγµατα που κατασκευάζει µε αυτά, διαθέτει ή παραχωρεί σε τιµές 
ουσιωδώς κάτω της αξίας τους, κατά τρόπο που αντίκειται στους κανόνες 
της συνετής οικονοµικής διαχείρισης· 
 δ) παριστά ψευδώς ότι είναι οφειλέτης άλλων ή αναγνωρίζει 
ανύπαρκτα δικαιώµατα τρίτων· 
 ε) παραλείπει την τήρηση υποχρεωτικών εµπορικών βιβλίων ή τα τηρεί 
κατά τέτοιο τρόπο ή τα µεταβάλει, ώστε να δυσχεραίνεται η διαπίστωση της 
κατάστασης της περιουσίας του· 



 στ) εξαφανίζει, αποκρύπτει ή παρασιωπά την ύπαρξη εµπορικών 
βιβλίων ή άλλων στοιχειών, καταστρέφει ή βλάπτει εµπορικά βιβλία ή άλλα 
στοιχεία, η τήρηση των οποίων είναι υποχρεωτική κατά το νόµο, πριν 
παρέλθει η προθεσµία που πρέπει να τα διατηρήσει, ώστε να 
δυσχεραίνεται η διαπίστωση της κατάστασης της περιουσίας του· 
 ζ) αντίθετα προς το νόµο, i) παραλείπει την κατά το νόµο σύνταξη των 
ισολογισµών ή της απογραφής ή ii) καταρτίζει ισολογισµούς ή απογραφή 
κατά τρόπο που δυσχεραίνεται η διαπίστωση της κατάστασης της 
περιουσίας του· 
 η) ελαττώνει την κατάσταση της περιουσίας του µε άλλον τρόπο ή 
παρασιωπά ή αποκρύπτει τις αληθινές δικαιοπρακτικές του σχέσεις. 
2. Τιµωρείται επίσης, µε τις ποινές της παρ. 1 και αυτός που µε κάποια από 
τις πράξεις της παρ. 1 προκάλεσε την παύση των πληρωµών του. 
3. Επιβάλλεται κάθειρξη µέχρι δέκα (10) ετών, αν ο υπαίτιος των πράξεων 
των παρ. 1 και 2 εν γνώσει του εξέθεσε σε κίνδυνο απώλειας περιουσιακά 
στοιχεία εµπιστευµένα σ’ αυτόν από τουλάχιστον είκοσι (20) πρόσωπα ή 
έφερε τουλάχιστον είκοσι (20) πρόσωπα σε οικονοµική ανάγκη. 
4. Όποιος τέλεσε κάποια από τις πράξεις των περιπτώσεων ε΄ και ζ΄ της 
παρ. 1 από αµέλεια, τιµωρείται µε φυλάκιση µέχρι δύο ετών.  
5. Οι πράξεις του παρόντος άρθρου είναι αξιόποινες µόνο σε περίπτωση 
που κηρυχθεί η πτώχευση ή η αίτηση απορριφθεί για το λόγο ότι 
προβλέπεται πως η περιουσία του οφειλέτη δεν θα επαρκέσει για τη 
κάλυψη των εξόδων της διαδικασίας (άρθρο 6 παρ. 2).  
 

Ευνοϊκή µεταχείριση πιστωτή 
Άρθρο 172.- 1. Τιµωρείται µε φυλάκιση µέχρι δύο ετών και χρηµατική 
ποινή, όποιος ενώ βρίσκεται σε κατάσταση παύσης πληρωµών ή σε 
κατάσταση επαπειλούµενης αδυναµίας κανονικής εκπλήρωσης των 
ληξιπρόθεσµων χρηµατικών του υποχρεώσεων, ικανοποιεί απαίτηση 
πιστωτή ή του παρέχει ασφάλεια, εν γνώσει του ευνοώντας αυτόν έναντι 
των λοιπών πιστωτών.  
2. Η διάταξη της παρ. 5 του άρθρου 171 εφαρµόζεται αναλόγως.  
 

Ποινική ευθύνη τρίτων 
Άρθρο 173.- 1. Με ποινή φυλάκισης τουλάχιστον δύο ετών και χρηµατική 
ποινή τιµωρείται όποιος: 
 α) εν γνώσει του ότι άλλος απειλείται να περιέλθει σε κατάσταση 
αδυναµίας κανονικής εκπλήρωσης των ληξιπρόθεσµων χρηµατικών του 
υποχρεώσεων ή  
 β) µετά την παύση των πληρωµών του, µε την συναίνεση του οφειλέτη 
ή προς όφελος εκείνου, εξαφανίζει ή παρασιωπά ή αποκρύπτει 
περιουσιακά στοιχεία εκείνου, τα οποία σε περίπτωση πτώχευσης ανήκουν 
στην πτωχευτική περιουσία ή ενεργώντας κατά τρόπο που αντίκειται στους 
κανόνες της συνετής διαχείρισης, τα καταστρέφει, τα βλάπτει ή τα καθιστά 
άχρηστα.  
2. Με την ίδια ποινή τιµωρείται ο πιστωτής που συνοµολογεί µε τον πτωχό 
ή άλλο πρόσωπο ιδιαίτερα ωφελήµατα χάριν της ψήφου του στις 
διασκέψεις της πτώχευσης ή όποιος συνάπτει ιδιαίτερη συµφωνία που 
ωφελεί τον ίδιο και επιβαρύνει το ενεργητικό της πτώχευσης. Οι συµφωνίες 



αυτές κηρύσσονται άκυρες έναντι πάντων και έναντι του οφειλέτη από το 
πτωχευτικό δικαστήριο.  
3. Επιβάλλεται κάθειρξη µέχρι δέκα (10) ετών, αν ο υπαίτιος των πράξεων 
της παρ. 1, εν γνώσει του εξέθεσε σε κίνδυνο απώλειας περιουσιακά 
στοιχεία εµπιστευµένα στον οφειλέτη από τουλάχιστον είκοσι 20) πρόσωπα 
ή έφερε τουλάχιστον  είκοσι (20) πρόσωπα σε οικονοµική ανάγκη. 
4. Οι πράξεις του παρόντος άρθρου είναι αξιόποινες µόνο σε περίπτωση 
που κηρυχθεί η πτώχευση ή η αίτηση απορριφθεί, διότι προβλέπεται ότι η 
περιουσία του οφειλέτη δεν θα επαρκέσει για την κάλυψη των εξόδων της 
διαδικασίας ( άρθρο 6 παρ.2). 

 
Ποινική ευθύνη συζύγων και συγγενών 

 Άρθρο 174.- 1. Ο σύζυγος, οι κατιόντες ή ανιόντες του πτωχεύσαντος 
και η κατά την ίδια τάξη εξ αγχιστείας συγγενείς του που εν γνώσει  
παρανόµως ιδιοποιούνται, υπεξάγουν ή αποκρύπτουν πτωχευτικά πράγµατα, 
χωρίς συνεννόηση µε τον πτωχεύσαντα, τιµωρούνται κατά τις διατάξεις περί 
κλοπής ή υπεξαίρεσης του ποινικού κώδικα και διώκονται πάντοτε 
αυτεπαγγέλτως.  

2. Αν οι πράξεις αυτές τελούνται µετά από συνεννόηση µε τον οφειλέτη, 
εφαρµόζονται ως προς τα πρόσωπα της προηγούµενης παραγράφου οι 
διατάξεις περί συµµετοχής του ποινικού κώδικα. 
 
 

Αδικήµατα συνδίκων 
 Άρθρο 175.- 1. Κάθε παράνοµη ιδιοποίηση χρηµάτων ή άλλων 
πραγµάτων της πτωχευτικής περιουσίας από το σύνδικο ή από πρόσωπα 
που έχουν προσληφθεί για τις ανάγκες της πτώχευσης τιµωρείται κατά τις 
διατάξεις περί υπεξαίρεσης του ποινικού κώδικα (άρθρα 375 επ.). 

2. Κάθε ψευδής παράσταση του συνδίκου µε την έκθεσή του άρθρου 
70 ή µε µεταγενέστερες εκθέσεις, δηλώσεις και υποµνήµατά του, προς βλάβη 
του πτωχεύσαντος ή των πιστωτών, τιµωρείται κατά τις διατάξεις περί απάτης 
του ποινικού κώδικα (άρθρα 386 επ.). 

3. Τιµωρείται µε φυλάκιση τουλάχιστον τριών µηνών και χρηµατική 
ποινή διπλάσια της ωφέλειάς του ο σύνδικος που πωλεί πτωχευτικά 
πράγµατα και τα αγοράζει εµµέσως ο ίδιος µε παρένθετα πρόσωπα. Το ποσό 
της χρηµατικής ποινής εισπράττεται κατά τις διατάξεις του ΚΕ∆Ε και 
αποδίδεται από το ∆ηµόσιο στην πτώχευση.  
 

Ποινική ευθύνη των διαχειριστών κλπ. των νοµικών προσώπων 
Άρθρο 176.- 1. Όταν η πτώχευση αναφέρεται σε νοµικά πρόσωπα, 

ποινική ευθύνη για τις πράξεις του παρόντος κεφαλαίου, έχουν εκείνοι από 
τους διαχειριστές, τα µέλη της διοίκησης και οι διευθυντές τους, οι οποίοι 
διέπραξαν τα εν λόγω εγκλήµατα.  

 2. Οι διαχειριστές, τα µέλη της διοίκησης και οι διευθυντές των νοµικών 
προσώπων τιµωρούνται µε τις ποινές της παρ. 1 του άρθρου 171 και όταν 
έλαβαν προκαταβολές ανώτερες από αυτές που προβλέπεται στο 
καταστατικό του νοµικού προσώπου. 
 

 
 



∆ικονοµικές διατάξεις 
Άρθρο 177.- 1. Τα κακουργήµατα του παρόντος κεφαλαίου, υπάγονται 

στην αρµοδιότητα του δικαστηρίου των εφετών (άρθρο 111 του Κ.Ποιν.∆.).  
2. Τα αδικήµατα του παρόντος κεφαλαίου ανακρίνονται και εκδικάζονται 

κατά προτεραιότητα µε ευθύνη του αρµόδιου εισαγγελέα. ∆ικαίωµα παράστασης 
πολιτικής αγωγής για την αποκατάσταση των υλικών ζηµιών στις δίκες για 
παράβαση των διατάξεων αυτών έχει µόνο ο σύνδικος. Οι πιστωτές 
παρίστανται ατοµικώς για τη χρηµατική ικανοποίηση λόγω ηθικής βλάβης.  

3. Περίληψη των καταδικαστικών αποφάσεων για πράξεις του 
παρόντος κώδικα δηµοσιεύεται στο ∆ελτίο ∆ικαστικών ∆ηµοσιεύσεων του 
Ταµείου Νοµικών και τοιχοκολλάται στα γραφεία του εισηγητή επί 
εικοσαήµερο. Η καταδικαστική απόφαση και οι επιβληθείσες κυρώσεις 
σηµειώνονται και στο Εµπορικό Μητρώο. 

 
 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ∆ΕΚΑΤΟ ΤΡΙΤΟ 
ΤΕΛΙΚΕΣ ΚΑΙ ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΕΣ ∆ΙΑΤΑΞΕΙΣ 

 
Περιορισµός ευθύνης 

Άρθρο 178.- Το άρθρο 479 του Αστικού Κώδικα δεν ισχύει σε 
περίπτωση µεταβίβασης περιουσίας ή επιχείρησης του οφειλέτη κατ’ 
εφαρµογή των διατάξεων του παρόντος κώδικα. 

 
΄Εναρξη ισχύος του κώδικα 

 Άρθρο 179.- Ο παρών κώδικας αρχίζει να ισχύει ένα έτος µετά τη 
δηµοσίευσή του στην Εφηµερίδα της Κυβερνήσεως. 

 
 

Καταργούµενες διατάξεις 
 Άρθρο 180.- Με την επιφύλαξη της διάταξης του επόµενου άρθρου, 
από την έναρξη της ισχύος του παρόντος, καταργούνται: α) το Τρίτο Βιβλίο 
(άρθρα 525 έως 707) του Εµπορικού Νόµου, β) ο α.ν. 635/1937, γ) το ν.δ. 
3562/1956 «περί υπαγωγής Ανωνύµων Εταιριών υπό την διοίκησιν και 
διαχείρισιν των πιστωτών και θέσεως αυτών υπό ειδικής εκκαθάρισιν» και το β.δ. 
της 22/28.12.1956 «περί εφαρµογής επί οµορρύθµων και ετερορρύθµων 
εταιριών των διατάξεων του ν.δ. 3562/1956 …», δ) τα άρθρα 44 έως 46γ του ν. 
1892/1990, όπως ισχύουν µετά τις τροποποιήσεις τους µε τους ν. 1947/1991, 
2000/1991, 2224/1994, 2237/1994, 2302/1995, 2324/1995, 2335/1995, 
2359/1995, 2516/997, 2556/1997, 2702/1999, ε) οι διατάξεις του ΚΕ∆Ε περί 
αναγκαστικής εκτέλεσης επί της περιουσίας του οφειλέτη κατά τη διάρκεια της 
πτώχευσης, στ) το άρθρο 31 του ν. 1545/1985, σχετικά µε την κατάταξη κατά τον 
παρόντα κώδικα και ε) κάθε άλλη διάταξη που αναφέρεται σε αντικείµενο που 
ρυθµίζεται από τον παρόντα κώδικα και αντιβαίνει στις διατάξεις αυτού.   

 
Μεταβατικό δίκαιο 

 Άρθρο 181.- Ο παρών κώδικας εφαρµόζεται επί των διαδικασιών που 
άρχισαν µετά την έναρξη ισχύος του. Οι προϊσχύσασες διατάξεις 
εξακολουθούν να ισχύουν και εφαρµόζονται επί των εκκρεµών διαδικασιών. 
Οι διατάξεις του άρθρου 166 παρ. 3 εφαρµόζονται και επί εκκρεµών 
πτωχεύσεων.   



ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ IV 
 

ΠΡΟΤΑΣΗ ΝΟΜΟΥ 
Προγράµµατα ανασυγκρότησης περιοχών 
που αντιµετωπίζουν βιοµηχανική κρίση 

Προς τη Βουλή των Ελλήνων 
α)  Η χώρα µας αντιµετωπίζει σήµερα ένα νέο - µετά την αρχή της δεκαετίας 
του '90 - κύµα εµφάνισης περιοχών σε «κρίση», µε ιδιαίτερα οξυµένα 
χαρακτηριστικά ρήξης του κοινωνικοοικονοµικού ιστού τους λόγω της 
αποβιοµηχάνισης και της µαζικής ανεργίας που αυτή προκαλεί. Αυτή τη φορά 
µάλιστα το φαινόµενο παρουσιάζει και µια άλλη διάσταση, αφού πλήττει 
έντονα ορισµένους κλάδους µε σηµαντική παρουσία στη βιοµηχανική 
παραγωγή και την οικονοµία της χώρας (κλωστοϋφαντουργία, ιµατισµός, 
δέρµα κλπ.). 
Το πρόβληµα αυτό είναι ιδιαίτερα έντονο σε χώρες όπως η δική µας, όπου η 
παραγωγική βάση στηρίζεται σε µεγάλο βαθµό σε κλάδους παραδοσιακούς 
και χαµηλής τεχνολογίας ευάλωτους στον ανταγωνισµό των αναπτυσσόµενων 
χωρών και επιπρόσθετα γειτνιάζουν µε χώρες χαµηλού εργατικού κόστους 
που βρίσκονται σε φάση µετεξέλιξης των αγορών τους, πράγµα που καθιστά 
εντονότερο τον κίνδυνο «µετεγκατάστασης» επιχειρήσεων σε αυτές. 
Η κατάσταση αυτή απασχολεί και όλη την Ευρωπαϊκή Ένωση, η οποία για 
πρώτη φορά µετά από πολλά χρόνια, δέχεται την ανάγκη στη χάραξη των 
πολιτικών να ληφθούν υπόψη τα χαρακτηριστικά και οι ιδιαιτερότητες των 
βιοµηχανικών κλάδων και να εφαρµοσθούν πολιτικές ενίσχυσης της 
Ευρωπαϊκής βιοµηχανίας, ώστε να προβεί αυτή σε καινοτοµίες, να αυξήσει 
την παραγωγικότητα της και να µετακινηθεί σε προϊόντα µε ισχυρό πε-
ριεχόµενο γνώσεων. 
β)  Αναµφίβολα και στην χώρα µας υπάρχει ανάγκη για ένα νέο µοντέλο 
ανάπτυξης που θα στηρίζει την ανταγωνιστικότητα των επιχειρήσεων στη 
γνώση, την καινοτοµία, την εξωστρέφεια, την ποιότητα. 
∆εν είναι δυνατόν όµως να αγνοεί κανείς την ιδιαίτερα δυσµενή 
πραγµατικότητα που διαµορφώνεται στις περιοχές που αντιµετωπίζουν άµεσα 
και έντονα το πρόβληµα της αποβιοµηχάνισης. 
∆εν είναι δυνατόν η πολιτεία να αγνοεί ότι στις περιοχές αυτές 
διαµορφώνονται επικίνδυνα υψηλά ποσοστά ανεργίας και µάλιστα ανεργίας 
µε µακροχρόνια χαρακτηριστικά και δηµιουργείται η απειλή να οδηγηθούν στο 
κοινωνικό περιθώριο χιλιάδες πολίτες και να υπονοµευθεί η ευρύτερη 
κοινωνική και οικονοµική ζωή. 
γ)  Η κατάσταση όπως διαµορφώνεται, δηµιουργεί την ανάγκη για τη 
διευθέτηση µιας ολοκληρωµένης πρότασης, ενός Προγράµµατος 
Ανασυγκρότησης για κάθε περιοχή σε κρίση. Ένα πρόγραµµα, το οποίο δε θα 
στοχεύει µόνο στη διάσωση επιχειρήσεων που αδυνατούν να αντεπεξέλθουν 
στα νέα δεδοµένα στην οικονοµία, αλλά κυρίως θα δηµιουργεί µηχανισµούς 
διάγνωσης του φαινοµένου και περιορισµών των επιπτώσεων του µε την 
εφαρµογή και εναλλακτικών προτάσεων για την ενίσχυση της οικονοµίας των 
περιοχών που πλήττονται από την αποβιοµηχάνιση και τη δηµιουργία νέων 
θέσεων εργασίας που θα αντιµετωπίσουν τα έντονα φαινόµενα ανεργίας σε 
αυτές. 



Τα Προγράµµατα Ανασυγκρότησης πρέπει να συνοδεύονται και από 
συγκεκριµένες πολιτικές και µέτρα που αφορούν το ανθρώπινο δυναµικό και 
ειδικά τους απολυµένους / ανέργους από τις επιχειρήσεις που έκλεισαν. 
Μέτρα που θα αποσκοπούν κυρίως στην ένταξη τους στην αγορά εργασίας 
και την ενεργό κοινωνική ζωή και δεν θα επιβαρύνουν το 
κοινωνικοασφαλιστικό µας σύστηµα. 
δ)  Το Πρόγραµµα Ανασυγκρότησης πρέπει επίσης να έχει εξασφαλίσει 
τόσο στο σχεδιασµό, όσο και στην εφαρµογή του τη συναίνεση, συµµετοχή 
και συνευθύνη όλων των ενεργών κοινωνικών δυνάµεων για την κάθε 
περιοχή.  
Είναι σαφές ότι κάθε «µέρος» θα αναλάβει την ευθύνη της δικής του 
συµβολής στην ανασυγκρότηση και στην εφαρµογή του Προγράµµατος. 
Το Κράτος µε τη δηµιουργία των νέων υποδοµών, την παροχή επενδυτικών 
κινήτρων, τη συµµετοχή σε δράσεις (συγχρηµατοδοτούµενα έργα), την 
αναβάθµιση του ανθρώπινου δυναµικού. 
Η Αυτοδιοίκηση µε την επιτάχυνση των διαδικασιών για το νέο επιχειρηµατικό 
κλίµα στην περιοχή, ιδίως σε θέµατα χρήσης γης και έγκρισης 
περιβαλλοντικών όρων. 
Ο Ιδιωτικός Τοµέας µε την ανάληψη νέων επενδυτικών και επιχειρηµατικών 
πρωτοβουλιών και δράσεις Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης. 
Οι εργαζόµενοι µε τη συζήτηση και διαµόρφωση µαζί µε τους παραγωγικούς 
φορείς, τοπικών πρωτοβουλιών που θα διευκολύνουν την προσέλευση 
επενδυτών και θα εγγυώνται το κλίµα εργασιακής οµαλότητας και κοινής 
προσπάθειας στην περιοχή. 
ε)  Με την πρόταση νόµου που καταθέτουµε αναλαµβάνουµε µια 
πρωτοβουλία που προωθεί έµπρακτα τις αξίες της ∆ικαιοσύνης και της 
Κοινωνικής Αλληλεγγύης και της Συµµετοχής, αντιµετωπίζει τα προβλήµατα 
της µαζικής ανεργίας, αλλά και δηµιουργεί µέλλον και προοπτική για τις 
περιοχές σε κρίση µέσα από το σχεδιασµό και εφαρµογή ενός νέου µοντέλου 
ανάπτυξης και δηµιουργίας νέων θέσεων εργασίας σε αυτά. 
 
ΕΙ∆ΙΚΟΤΕΡΑ 
Άρθρο 1 
Σκοπός του νόµου αυτού είναι η θέσπιση ειδικών δραστηριοτήτων, η σύσταση 
των αναγκαίων διοικητικών οργάνων και η πρόβλεψη πόρων, τόσο για την 
εφαρµογή εναλλακτικών σχεδίων ανάπτυξης και ενίσχυσης της οικονοµίας 
των περιοχών που πλήττονται από την κρίση στο δευτερογενή τοµέα της 
παραγωγής όσο και για τη δηµιουργία νέων θέσεων εργασίας, ώστε να 
αντιµετωπισθούν τα έντονα φαινόµενα ανεργίας σε αυτές. 
 
Άρθρο 2  
Εθνική Επιτροπή Ανασυγκρότησης Περιοχών σε κρίση 
1.   Για τους σκοπούς του νόµου αυτού συστήνεται στο Υπουργείο 
Οικονοµίας και Οικονοµικών, η Εθνική Επιτροπή Ανασυγκρότησης Περιοχών 
που αντιµετωπίζουν βιοµηχανική κρίση. 
2.   Η Εθνική Επιτροπή Ανασυγκρότησης Περιοχών που αντιµετωπίζουν 
βιοµηχανική κρίση αποτελεί επιτελικό όργανο διαβούλευσης και κινητοποίησης 
των φορέων της παραγωγής και της κοινωνίας, για τη θέσπιση µε βάση 
συγκεκριµένες κατευθύνσεις των αναγκαίων Προγραµµάτων Ανασυγκρότησης, 
καθώς και την εκτίµηση των αποτελεσµάτων εφαρµογής τους. 



Σε αυτό µετέχουν: 
α)  Ο Υπουργός Οικονοµίας και Οικονοµικών ως Πρόεδρος, µε αναπληρωτή 
του τον Γενικό Γραµµατέα του Υπουργείου Οικονοµίας και Οικονοµικών. 
β)  Οι Γενικοί Γραµµατείς των Υπουργείων Ανάπτυξης, Απασχόλησης και 
Κοινωνικής Προστασίας, καθώς και Εσωτερικών, ∆ηµόσιας ∆ιοίκησης και 
Αποκέντρωσης. 
γ)  Εκπρόσωποι των κοµµάτων που εκπροσωπούνται στη Βουλή και στο 
Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο. 
δ)  Από ένας εκπρόσωπος των ΓΣΕΕ, ΣΕΒ, ΓΣΕΒΕ, ΕΣΕΕ, ΠΑΣΕΓΕΣ, 
Κεντρικής Ένωσης Επιµελητηρίων, Α∆Ε∆Υ, ΕΝΑΕ, ΚΕ∆ΚΕ, ΣΕΤΕ, Ένωσης 
Ξενοδόχων Ελλάδος. 
Με απόφαση του Υπουργού Οικονοµίας και Οικονοµικών, που δηµοσιεύεται 
στην Εφηµερίδα της Κυβερνήσεως, µπορεί να ορίζονται και άλλοι φορείς 
εκπρόσωποι των οποίων µετέχουν στην Εθνική Επιτροπή Ανασυγκρότησης 
Περιοχών σε κρίση. 
3.   Η Εθνική Επιτροπή Ανασυγκρότησης Περιοχών συνεδριάζει τακτικά µία 
φορά κάθε εξάµηνο, και εκτάκτως, ύστερα από πρόσκληση του Προέδρου 
του, όποτε    κρίνεται αναγκαίο. 
4.    Η Εθνική Επιτροπή επικουρείται στο έργο της από Γραµµατεία, η οποία 
στελεχώνεται από υπαλλήλους του Υπουργείου Οικονοµίας και Οικονοµικών, 
µε παράλληλη ή αποκλειστική άσκηση των  καθηκόντων τους. Με απόφαση 
του Υπουργού Οικονοµίας και Οικονοµικών καθορίζεται η στελέχωση της  
Γραµµατείας, ο τρόπος λειτουργίας της και το ύψος αµοιβής των υπαλλήλων 
που τη στελεχώνουν. 
5.   Ο Υπουργός Οικονοµίας και Οικονοµικών έχει την ευθύνη συντονισµού  
όλων των αναγκαίων ενεργειών και δράσεων, για την υλοποίηση των  
αποφάσεων της Εθνικής Επιτροπής. 
 
Άρθρο 3 
Προγράµµατα Ανασυγκρότησης και επιχειρησιακά σχέδια αυτών 
1.   Για κάθε περιοχή της χώρας, σε επίπεδο νοµού, στην οποία ο 
δευτερογενής τοµέας της παραγωγής χαρακτηρίζεται από έντονη ύφεση και 
δηµιουργούνται σηµαντικά προβλήµατα ανεργίας, εκπονείται  Πρόγραµµα 
Ανασυγκρότησης. 
Με κοινή απόφαση των Υπουργών Οικονοµίας και Οικονοµικών, Ανάπτυξης 
και Απασχόλησης και Κοινωνικής Προστασίας, καθορίζονται τα ειδικά κριτήρια 
για την ένταξη των περιοχών, µε βάση δείκτες που ενδεικτικά αφορούν τη 
µείωση της βιοµηχανικής παραγωγής στην περιοχή, τη πορεία της 
απασχόλησης και ειδικά την πορεία της απασχόλησης στο δευτερογενή 
τοµέα, σε σύγκριση µε το µέσο όρο της χώρας. 
Σε νησιωτικές περιοχές της χώρας είναι δυνατόν να εκπονείται Πρόγραµµα 
Ανασυγκρότησης και σε επίπεδο νησιού ή νησιών. 
2.  Με κοινή απόφαση των Υπουργών Οικονοµίας και Οικονοµικών, 
Ανάπτυξης, Απασχόλησης και Κοινωνικής Προστασίας και Εσωτερικών, 
∆ηµόσιας  ∆ιοίκησης και Αποκέντρωσης και µετά από διαβούλευση µε τους 
κοινωνικούς εταίρους της περιοχής και γνώµη της Εθνικής Επιτροπής, που  
δηµοσιεύεται στην Εφηµερίδα της Κυβερνήσεως, εγκρίνεται το Πρόγραµµα 
Ανασυγκρότησης για κάθε περιοχή σε κρίση. 
3.   Κάθε Πρόγραµµα διαρθρώνεται σε Μέτρα και ∆ράσεις και περιλαµβάνει, 
ενδεικτικά, Μέτρα για τη δηµιουργία υποδοµών, την παροχή επενδυτικών  



κινήτρων, τη βελτίωση των συνθηκών για την επιχειρηµατικότητα στην 
περιοχή και, υποχρεωτικά, Μέτρα για την ενίσχυση της Απασχόλησης και 
∆ράσεις για την Τεχνική Βοήθεια του Προγράµµατος. 
4. Η εκτέλεση του εγκεκριµένου Προγράµµατος Ανασυγκρότησης διενεργείται  
από την Περιφερειακή Επιτροπή ∆ιαχείρισης του Προγράµµατος της οικείας 
Περιφέρειας (Π.Ε.∆.Π.). 
Η επιτροπή αυτή αποτελείται από: 
α)  Τον Γενικό Γραµµατέα της οικείας Περιφέρειας ως Πρόεδρο. 
β)  Τον Νοµάρχη του νοµού που αφορά το Πρόγραµµα ή εκπρόσωπο του. 
γ)  Έναν εκπρόσωπο της Τοπικής Ένωσης ∆ήµων και Κοινοτήτων του 
νοµού. 
δ)  Έναν εκπρόσωπο του Περιφερειακού Ταµείου Ανάπτυξης που ορίζεται 

από τον Πρόεδρο του και 
ε)  Τον Προϊστάµενο της ∆ιεύθυνσης Σχεδιασµού και Ανάπτυξης της οικείας 

Περιφέρειας. 
Η προκήρυξη και η ένταξη των έργων και των ενεργειών στα Μέτρα και τις 
∆ράσεις του εγκεκριµένου Προγράµµατος διενεργείται µε απόφαση της 
Π.Ε.∆.Π.. 
5.  Με την απόφαση ένταξης ορίζονται οι φορείς υλοποίησης, το ύψος της 
χρηµατοδότησης, το χρονοδιάγραµµα ολοκλήρωσης κάθε ∆ράσης και οι όροι 
υπό τους οποίους διενεργείται η ένταξη και η εκτέλεση. 
6.   Με τα Μέτρα για την Τεχνική Βοήθεια εξασφαλίζεται κάθε αναγκαία 
υποστήριξη για την οµαλή υλοποίηση του Προγράµµατος, όπως η εκπόνηση  
µελετών, η ανάθεση της διαχείρισης έργων ή της αξιολόγησης τους και οι 
ενέργειες δηµοσιότητας του Προγράµµατος. 
7.  Η εκτέλεση του Προγράµµατος παρακολουθείται από την Περιφερειακή 
Επιτροπή Παρακολούθησης. Η Π.Ε.Π. αποτελείται από: 
α)  Τον Γενικό Γραµµατέα Περιφέρειας, ως Πρόεδρο. 
β)  Τον Νοµάρχη ή εκπρόσωπο του. 
γ)  Έναν εκπρόσωπο της ΤΕ∆Κ. 
δ)  Έναν εκπρόσωπο του τοπικού Εργατικού Κέντρου. 
ε)  Έναν εκπρόσωπο του τοπικού Επιµελητηρίου. 
στ)  Έναν εκπρόσωπο της Ένωσης Γεωργικού Συνεταιρισµού. 
ζ)  Εκπροσώπους άλλων φορέων που θα κριθούν ως σηµαντικοί για τη 

σωστή εφαρµογή των Προγραµµάτων Ανασυγκρότησης. 
8.  Με απόφαση του Γενικό Γραµµατέα Περιφέρειας συγκροτούνται η 
Π.Ε.∆.Π. και η Π.Ε.Π.. Με όµοια απόφαση καθορίζεται η Γραµµατειακή τους 
υποστήριξη και το ύψος της αµοιβής των υπαλλήλων που την παρέχουν. 
 
Άρθρο 4  
Χρηµατοδότηση 
1.   Πόροι για την εφαρµογή των Προγραµµάτων Ανασυγκρότησης Περιοχών 
σε κρίση είναι ιδίως: 
α)  Τακτικοί πόροι από τον Κρατικό Προϋπολογισµό, που εγγράφονται κάθε 

έτος στον προϋπολογισµό του Υπουργείου Οικονοµίας και Οικονοµικών 
ειδικά για τους σκοπούς του νόµου αυτού. 

β)  Χρηµατοδότηση από το Πρόγραµµα ∆ηµοσίων Επενδύσεων. 
γ)  Χρηµατοδότηση από αντίστοιχα Προγράµµατα της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

και άλλες πηγές. 



2.   Με κοινή απόφαση του Υπουργού Οικονοµίας και Οικονοµικών και του 
καθ' ύλην αρµόδιου Υπουργού, µεταφέρονται πόροι από τους 
προϋπολογισµούς Υπουργείων ή άλλων φορέων που αφορούν την 
υλοποίηση έργων ή δράσεων στην περιοχή για την οποία έχει εγκριθεί 
Πρόγραµµα Ανασυγκρότησης, προκειµένου να χρηµατοδοτηθούν Έργα και 
∆ράσεις του Επιχειρησιακού Προγράµµατος. 
3.  Με απόφαση του Υπουργού Οικονοµίας και Οικονοµικών που 
δηµοσιεύεται στην Εφηµερίδα της Κυβερνήσεως, συστήνεται στο Υπουργείο 
Οικονοµίας και Οικονοµικών Ειδικός Λογαριασµός για τη Χρηµατοδότηση 
Προγραµµάτων Ανασυγκρότησης Περιοχών σε κρίση. 
Πόροι του Ειδικού Λογαριασµού είναι όσοι ορίζονται στις προηγούµενες 
παραγράφους του άρθρου αυτού και όσοι προβλέπονται µε την απόφαση 
συστάσεως του. 
4.  Με απόφαση του Υπουργού Οικονοµίας και Οικονοµικών που 
δηµοσιεύεται στην Εφηµερίδα της Κυβερνήσεως θεσπίζεται «Κανονισµός 
Εφαρµογής Προγραµµάτων Ανασυγκρότησης Περιοχών σε Κρίση». 
Με τον Κανονισµό καθορίζονται: 
α)  Η διαδικασία και ο τρόπος κατάρτισης των Προγραµµάτων και της 

διαβούλευσης µε τους κοινωνικούς εταίρους. 
β)  Η διαδικασία χρηµατοδότησης των Προγραµµάτων, διαχείρισης και 

εκταµίευσης των πόρων και κάθε, σχετική µε τα ζητήµατα αυτά, 
λεπτοµέρεια. 

γ)  Τα κριτήρια και η διαδικασία ένταξης Έργων ή Ενεργειών στα 
Προγράµµατα και οι δαπάνες που χρηµατοδοτούνται. 

δ)  Η συγκρότηση και ο τρόπος λειτουργίας των οργάνων για τη διαχείριση, 
τον έλεγχο και την εκτέλεση των Έργων και των ενεργειών του 
Προγράµµατος, καθώς επίσης οι αρµοδιότητες και οι υποχρεώσεις των 
φορέων υλοποίησης των έργων ή ενεργειών. 

ε)  Η διαδικασία και ο τρόπος ανάθεσης της εκπόνησης και η διαδικασία και 
ο τρόπος ανάθεσης της επίβλεψης εφαρµογής των αναγκαίων µελετών 
και της παροχής υποστηρικτικών υπηρεσιών για την εκπόνηση και την 
εφαρµογή των Προγραµµάτων, εφόσον το ύψος της τελικής αµοιβής δεν 
υπερβαίνει το όριο εφαρµογής της Οδηγίας 2004/18/ΕΚ του Ευρωπαϊκού 
Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου της 31ης Μαρτίου 2004 (Ι. 134 της 
30.4.2004). 

στ)  Κάθε ζήτηµα σχετικό µε τη χρηµατοδότηση των Προγραµµάτων και τη 
διαχείριση των πόρων κάθε Προγράµµατος. 

 
Άρθρο 5 
Προώθηση της Απασχόλησης των ανέργων 
1.   Για κάθε περιοχή για την οποία εκπονείται Πρόγραµµα Ανασυγκρότησης, 
προωθείται και ειδικό Πρόγραµµα ενίσχυσης της Απασχόλησης των ανέργων 
της περιοχής. 
2.  Τα µέτρα που περιλαµβάνει το Πρόγραµµα αυτό είναι ιδίως: 
α)  Η κατάρτιση και επανακατάρτιση των ανέργων, για απόκτηση νέων 

γνώσεων και δεξιοτήτων που αντιστοιχούνται στις αναπτυξιακές 
κατευθύνσεις  του  Προγράµµατος  Ανασυγκρότησης  για την κάθε 
περιοχή. 



β)   Η επιδότηση της πρόσληψης των ανέργων σε υφιστάµενες ή 
δηµιουργούµενες επιχειρήσεις, µέσω της κάλυψης των εργοδοτικών 
εισφορών προς το Ι.Κ.Α. και άλλα ασφαλιστικά ταµεία. 

γ)   Η επιδότηση επιχειρηµατικών πρωτοβουλιών ή πρωτοβουλιών αυτό-
απασχόλησης των ανέργων. 

3.   Τα Προγράµµατα αυτά χρηµατοδοτούνται από τον Ειδικό Λογαριασµό 
για την Ανασυγκρότηση των Περιοχών. Με κοινή απόφαση των Υπουργών 
Οικονοµίας και Οικονοµικών, Απασχόλησης και Κοινωνικής Προστασίας, και 
Εσωτερικών, ∆ηµόσιας ∆ιοίκησης και Αποκέντρωσης, καθορίζονται οι ειδικοί 
όροι και οι προϋποθέσεις εφαρµογής του Προγράµµατος. 
4.  Στα µέτρα του Προγράµµατος για την Ενίσχυση της Απασχόλησης σε 
φθίνουσα περιοχή, µπορεί να περιλαµβάνεται και η πρόσληψη στο φορέα 
υλοποίησης που καθορίζεται στο Επιχειρησιακό Πρόγραµµα, ανέργων που 
προέρχονται από οµαδικές απολύσεις ηλικίας άνω των 50 ετών, σε θέσεις 
κοινωνικής εργασίας, και η διάθεση και η απασχόληση τους σε φορείς του 
ευρύτερου δηµόσιου τοµέα του άρθρου 4 του ν. 1256/1982, καθώς και σε 
εθελοντικές µη Κυβερνητικές οργανώσεις. Η διάθεση αυτή δεν µπορεί να 
καλύπτει πάγιες και διαρκείς ανάγκες των φορέων του δηµόσιου και του 
ευρύτερου δηµόσιου τοµέα. Κατά το διάστηµα απασχόλησης των ανωτέρω, ο 
φορέας υλοποίησης είναι αποκλειστικά υπεύθυνος για τη µισθοδοσία των 
απασχολουµένων, καθώς και για την καταβολή των κάθε είδους 
ασφαλιστικών εισφορών εργοδότη και ασφαλισµένου, προς τα οικεία 
ασφαλιστικά ταµεία. 
5. Στις περιοχές για τις οποίες εγκρίνονται Επιχειρησιακά Προγράµµατα 
του νόµου αυτού, έχουν εφαρµογή οι διατάξεις του άρθρου 4 του ν. 
2369/1998 (ΦΕ Κ 205 Α'). 
 
Αρθρο 6 
Έναρξη Ισχύος 
Η ισχύς του νόµου αυτού αρχίζει από τη δηµοσίευση του στην Εφηµερίδα της 
Κυβερνήσεως. 
 
Αθήνα, 26 Ιουνίου 2006 
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