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Περίλθψθ ςτα Ελλθνικά 

 
Θ μετάβαςθ από τθν παγκόςμια ευθμερία, και τθν οικονομικι ανάπτυξθ, ςτθν κρίςθ 

του 1929 είχε ςαν αποτζλεςμα τθν ανάγκθ δθμιουργίασ οργανιςμϊν που κα 

αξιολογοφν τθν οικονομία διεκνϊσ ϊςτε οι επενδυτζσ να λαμβάνουν αςφαλζςτερεσ 

αποφάςεισ. 

Ζτςι δθμιουργικθκαν οι οίκοι αξιολόγθςθσ με ςθμαντικότερουσ τθν Standard and 

Poor’s, Moody’s και Fitch Ratings, οι οποίοι ρυκμίηουν με τισ αξιολογιςεισ τουσ το 

χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα ςε παγκόςμιο επίπεδο. 

Οι αναλφςεισ των οίκων αξιολόγθςθσ ςχετικά με τθν εξζλιξθ τθσ πιςτολθπτικισ 

ικανότθτασ των κρατϊν ζχουν δεχκεί ζντονθ κριτικι εκ μζρουσ των κυβερνιςεων. Θ 

υποβάκμιςθ μιασ οικονομίασ από τουσ οίκουσ κα επθρεάςει αρνθτικά τισ αγορζσ με 

αποτζλεςμα τθν αφξθςθ ςτο κόςτοσ δανειςμοφ και του χρζουσ. 

Στθν εργαςία εξετάηεται ο τρόποσ λειτουργίασ των οίκων αξιολόγθςθσ, τον τρόπο 

που βακμολογοφν και κατά πόςο επθρζαςαν τθν κρίςθ του 2007-2009 ςτθν 

Ευρωηϊνθ. 

Τα αποτελζςματα επιβεβαιϊνουν τθν επίδραςθ των αξιολογιςεων τθσ 

πιςτολθπτικισ ικανότθτασ από τουσ οίκουσ αξιολόγθςθσ ςτα κράτθ τθσ Ε.Ε και ςτο 

κόςτοσ δανειςμοφ τουσ. 

Επιβεβαιϊνεται θ επίδραςθ των υποβακμίςεων των οίκων αξιολόγθςθσ ςτθν κρίςθ 

τθσ Ευρωηϊνθσ. 

  

΢θμαντικοί όροι :οίκοι αξιολόγθςθσ, αξιολόγθςθ, κρίςθ, τράπεηεσ. 
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Περίλθψθ ςτα Αγγλικά 

 

The transition from prosperity and rapid growth globally in deep crisis of 1929 

has called for the need of the organization that constitute the global economy to 

protect investors. The field was covered by international rating agencies, among 

which stand Standard and Poor’s, Moody’s and Fitch Ratings which emerged as 

regulators of financial stability world wide. 

Their studies on the evolution of creditworthiness of a state and these opinions 

have been targeted by governments. The downgrading of the creditworthiness of a 

state by three recognizable brands worldwide is sufficient to give an unfavorable 

change in markets with increase borrowing costs and the debt.  

This study investigated the mode of rating agencies and preparation of their 

score and the extend of the crisis in Eurozone. 

The results confirm the clear influence of credit ratings on the states of the 

Eurozone and their cost of borrowing. The boosting effect of the degradation of 

international rating agencies on the creditworthiness of member states in Eurozone 

to the growing economic crisis is confirmed. 

 

Keywords: Rating Agencies, rating, crisis, banks. 
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ΕΙ΢ΑΓΩΓΗ 
 

Οι οίκοι αξιολόγθςθσ είναι ιδιωτικζσ επιχειριςεισ που ςκοπό ζχουν το κζρδοσ. 

Ρροςφζρουν εκτιμιςεισ ςχετικά με τθν αξιοπιςτία των ομολόγων που ζχουν 

εκδοκεί από κυβερνιςεισ ι εταιρείεσ. Αξιολογϊντασ ζτςι τθν πιςτολθπτικι 

ικανότθτα κρατϊν ι εταιρειϊν επθρεάηουν τουσ ενδιαφερόμενουσ ωσ προσ τισ 

επενδυτικζσ τουσ αποφάςεισ. Ο ρόλοσ τουσ λοιπόν είναι ρυκμιςτικόσ για τισ 

εξελίξεισ ςτθ διεκνι αγορά κεφαλαίου. Στον δανειςτι παρζχουν πλθροφόρθςθ 

ςχετικά με τουσ κινδφνουσ μιασ μελλοντικισ επζνδυςθσ και ςτο δανειηόμενο ν’ 

αντιλθφκεί αν κα υπάρχει ανταπόκριςθ για το προϊόν του. 

Τα προθγοφμενα χρόνια οι διεκνείσ οίκοι αξιολόγθςθσ βακμολόγθςαν πολφ 

αυςτθρά τισ χϊρεσ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ υποβακμίηοντασ ςε πολλζσ περιπτϊςεισ 

τθν πιςτολθπτικι τουσ ικανότθτα. Οι κυβερνιςεισ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ τισ ζχουν 

κατθγοριςει ότι με τισ υποβακμίςεισ τουσ αυξάνουν ςθμαντικά το κόςτοσ 

δανειςμοφ των χωρϊν και ιταν από τουσ κφριουσ λόγουσ τθσ οικονομικισ κρίςθσ 

και τθσ παγκόςμιασ φφεςθσ του 2008. Θ αφξθςθ του κόςτουσ δανειςμοφ ςτζρθςε 

από τα κράτθ τθν δυνατότθτα να αντλιςουν κεφάλαια από τισ αγορζσ και ζτςι 

βρζκθκαν ςε αδυναμία εξυπθρζτθςθσ των χρεϊν τουσ. 

Ζχει λοιπόν αμφιςβθτθκεί ζντονα θ ορκότθτα, ακρίβεια και θ διαφάνεια των 

αναλφςεων των οίκων αξιολόγθςθσ. Τισ κατθγοροφν ότι φζρουν ευκφνθ κακϊσ δεν 

είχαν δϊςει τθν απαιτοφμενθ προςοχι ςτα ςθμάδια τθσ κρίςθσ του 2008 που 

άρχιςαν να φαίνονται από το 2006. 

Στθ ςυνζχεια κα εξετάςουμε τον ρόλο των οίκων αξιολόγθςθσ, τισ πρακτικζσ τουσ, 

τισ νομοκετικζσ πρωτοβουλίεσ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ. Ρωσ επθρζαςαν τθ κρίςθ 

τθσ Ευρωηϊνθσ του 2007-2002 αλλά και τθν κριτικι που τουσ ζχει γίνει από τισ 

κυβερνιςεισ. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

Οίκοι Αξιολόγθςθσ Πιςτολθπτικισ Ικανότθτασ 

 

1.1 Οριςμόσ 

Σφμφωνα με τον κανονιςμό 1060/16-9-09 του Ευρωπαϊκοφ Κοινοβουλίου και 

του ςυμβουλίου «οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτα νοείται το 

νομικό πρόςωπο του οποίου θ απαςχόλθςθ περιλαμβάνει τθν ζκδοςθ 

αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ επί επαγγελματικισ»1 

Οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ είναι εταιρείεσ ιδιωτικζσ 

οι οποίεσ αξιολογοφν τθν ςυνζπεια μιασ χϊρασ ι εταιρείασ ςτθν εξυπθρζτθςθ των 

υποχρεϊςεϊν τουσ.2 

Οι απόψεισ τουσ εμφανίηουν τθν πικανότθτα πτϊχευςθσ μιασ χϊρασ λόγω 

αδυναμίασ πλθρωμϊν. Δθμιουργοφν κλίμακεσ ςτισ οποίεσ διαβακμίηονται οι 

επενδφςεισ ανάλογα με τον κίνδυνο. Πςο πιο ψθλι είναι θ επικινδυνότθτα τόςο πιο 

χαμθλι είναι θ βακμολογία. Θ βακμολογία τουσ διαμορφϊνεται ςφμφωνα με τισ 

νζεσ ςυνκικεσ που επικρατοφν, είναι μια ζνδειξθ πικανισ μελλοντικισ ακζτθςθσ 

υποχρεϊςεων του δανειηόμενου και ζτςι επθρεάηουν τισ χρθματοπιςτωτικζσ 

αγορζσ. 

Πταν αξιολογείται μία εταιρεία, θ βακμολογία δείχνει αν μπορεί ν’ 

ανταποκρικεί ςτισ υποχρεϊςεισ τθσ μζςα ςτισ προκεςμίεσ. Πταν αξιολογείται 

χρεόγραφο θ βακμολογία εξαρτάται από τισ εγγυιςεισ και τισ αςφάλειεσ. Για 

χρεόγραφα λιξθσ ζωσ ζνα ζτοσ εκδίδονται βραχυχρόνιεσ αξιολογιςεισ ενϊ για 

μεγαλφτερθ διάρκεια μακροχρόνιεσ. 

Με τισ αξιολογιςεισ τουσ ενθμερϊνουν τον δανειςτι για το μζγεκοσ του 

κινδφνου μιασ επζνδυςθσ και τον δανειηόμενο αν το προϊόν του είναι ελκυςτικό. Οι 

παράγοντεσ που επθρεάηουν τθν ικανότθτα του δανειηόμενου ν’ αντλιςει χριματα 

                                                            
1
Κανονιςμόσ αρ. 1060/16-9-09 του Ευρωπαϊκοφ κοινοβουλίου και του ςυμβουλίου, eur-lex.europa.eu/legap-

content/EL/TXT?uri=celex:32009R1060, ςελ.11/39 (αντλικθκε 28/4/18). 

 
2
Wymeersch E. and kruithof M. (2006), “Regulation and Liability of credit Rating.Agencies under Belgian Law”, 

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm/abstract_id=894820, (Αντλικθκε 28/4/2018). 
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είναι το επιτόκιο αποπλθρωμισ, θ ρευςτότθτα, το φψοσ των υποχρεϊςεων και θ 

φπαρξθ περιουςιακϊν ςτοιχείων. 

Ραγκοςμίωσ δραςτθριοποιοφνται περίπου 150 οίκοι αξιολόγθςθσ με 

ςθμαντικότερουσ τρεισ και ζδρα τουσ τθν Αμερικι :θ Standard and Roor’s, θ 

Moody’s και θ Fitch. Καλφπτουν το 95% τθσ αγοράσ. Οι δφο πρϊτοι ζχουν το 40% 

ζκαςτοσ (δθλ. ςυνολικά 80%) ενϊ θ Fitch το 15%. Με τισ αξιολογιςεισ τουσ 

μειϊνουν το υψθλό κόςτοσ που ζχει θ ζρευνα αγοράσ για τουσ μικροεπενδυτζσ.3 

 

1.2 Ιςτορικι Αναδρομι 

Θ δράςθ των οίκων αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ξεκινάει από τισ 

αρχζσ του 20ου αιϊνα με τθν ανάγκθ εφρεςθσ επενδυτϊν που κα χρθματοδοτοφςαν 

τθν καταςκευι ςιδθροδρομικοφ δικτφου ςτισ Θνωμζνεσ πολιτείεσ. Σκοπόσ των 

οργανιςμϊν αυτϊν ιταν να υπολογίςει τθν δυνατότθτα του επενδυτι να εξοφλιςει 

τα δάνειά του. Το 1841 μετά τθ κρίςθ του 1837 ο LuisTappan ίδρυςε τον πρϊτο οίκο 

ςτθ Νζα Υόρκθ δθμοςιεφοντασ τθ πρϊτθ αξιολόγθςθ το 1859.4 

Λςτορικά μπορεί να γίνει ζνασ διαχωριςμόσ ςε τρεισ φάςεισ. Θ πρϊτθ φάςθ από 

το 1850 ζωσ το 1933 με τθν ίδρυςθ πρακτορείων, όπωσ το πρακτορείο Moodyϋs το 

1909 με εξειδίκευςθ ςτθν αξιολόγθςθ δανείων για ςιδθροδρόμουσ. ΤΑ πρακτορεία 

αυτά δεν ιταν υπολογίςιμοι παράγοντεσ ςτθν αγορά. Θ δεφτερθ φάςθ ιταν από το 

1933 ζωσ το 19ε ςκοπό τθν επιτιρθςθ του χρθματιςτθρίου, τθν Security Exchange 

Commission (SEC) ςαν αποτζλεςμα του χρθματιςτθριακοφ Κράχ το 1929. Αρχίηει 

λοιπόν ςτθ φάςθ αυτι θ άνοδοσ των οίκων αξιολόγθςθσ που ζχουν τθ δυνατότθτα 

να κάνουν διαφοροποίθςθ μεταξφ αςφαλοφσ και κερδοςκοπικισ επζνδυςθσ για 

τουσ επενδυτζσ. Θ Τρίτθ φάςθ αρχίηει με τον νεοφιλελευκεριςμό όπου οι οίκοι 

αξιολόγθςθσ απζκτθςαν δφναμθ από τθν αςτικι κρατικι πολιτικι. Θ SEC ζδωςε 

άδεια μόνο για επτά οίκουσ αξιολόγθςθσ οι οποίοι ςυγχωνεφκθκαν ςε τρεισ 

                                                            
3
Λιβάνιοσ Σ. (2014), «οι οίκοι αξιολόγθςθσ, ο ρόλοσ τουσ ςτθ χρθματοπιςτωτικι κρίςθ και αξιολόγθςθ των 

Ελλθνικϊν τραπεηϊν», διπλωματικι εργαςία, Ρανεπιςτιμιο Ρειραιϊσ, ςελ. 2-4. 

 
4
Ρετράκθσ Ρ. (2012), «4 Ζξοδοσ». εκδ. Ευραςία, Ακινα ςελ.31 
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δθμιουργϊντασ ζτςι μία ολιγοπωλιακι αγορά. Αρχικά πλθρϊνονταν από τουσ 

επενδυτζσ για τισ αναλφςεισ και τισ αξιολογιςεισ τουσ, τϊρα ηθτοφν χριματα και 

από τουσ εκδότεσ των αξιογράφων.5 

Ο κλάδοσ ανάλυςθσ τθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ αναπτφχκθκε ςτισ Θνωμζνεσ 

Ρολιτείεσ μετά τουσ δφο παγκόςμιουσ πολζμουσ και τισ χρεοκοπίεσ που 

ακολοφκθςαν τον 20ο αιϊνα. Ο φόβοσ για μθ αποπλθρωμι των χρεϊν των 

επιχειριςεων οδιγθςε ςτθ δθμιουργία των οίκων αξιολόγθςθσ. Θ χϊρα με το 

μεγαλφτερο ςφςτθμα αξιολόγθςθσ είναι οι Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ λόγω ανεπτυγμζνθσ 

αγοράσ κεφαλαίου. Οι ςθμαντικότεροι οίκοι αξιολόγθςθσ είναι τρεισ με ζδρα τισ 

Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ : Θ Moody’s Investors Service θ οποία κατζχει το 40% τθσ 

αγοράσ, θ Standard and Poor’s (Sand P) επίςθσ κατζχει το 40% και θ Fitch το 15% τθσ 

αγοράσ. Θ ζλλειψθ ανταγωνιςμοφ ςτθν αγορά οφείλεται ςτισ οικονομίεσ κλίμακασ 

ςτο κόςτοσ ςυναλλαγισ και ανάλυςθσ δεδομζνων. Κάκε χϊρα ζχει ιδρφςει οίκουσ 

αξιολόγθςθσ αλλά με τοπικι εμβζλεια.6 

Από τθ δεκαετία του 1990 αρχίηει περίοδοσ ζντονθσ ακμισ για τουσ οίκουσ 

αξιολόγθςθσ κακϊσ θ παγκοςμιοποίθςθ και θ απελευκζρωςθ των όρων κεφαλαίου 

διεκνϊσ, αυξάνει τον αρικμό των εν δυνάμει επενδυτϊν. Σφμφωνα με τον 

Friedhman (1996) «υπάρχουν δφο υπερδυνάμεισ ςτο κόςμο ςιμερα κατά τθ γνϊμθ 

μου. Υπάρχουν οι Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ και θ Moody’s Bond Rating Service. Οι 

Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ μπορεί να ςασ καταςτρζψουν με βόμβεσ και θ Moody’s μπορεί 

να ςασ καταςτρζψει υποβακμίηοντασ τα ομόλογα και πιςτζψτε με δεν είναι ςαφζσ 

ποιοσ είναι μερικζσ φορζσ πιο ιςχυρόσ».7 

Στα τζλθ τθσ δεκαετίασ του 1990 θ τάςθ για επζνδυςθ ςε μετοχζσ υψθλισ 

τεχνολογίασ ιταν πολφ ζντονθ τον Οκτϊβριο του 2002 ο δείκτθσ μετοχϊν υψθλισ 

τεχνολογίασ Nasdaq είχε χάςει το 78% τθσ αξίασ του, οι υπερτιμθμζνεσ μετοχζσ των 

                                                            
5
Ντράπε – Στακόγλου Ε. (2013, «Οίκοι πιςτολθπτικισ αξιολόγθςθσ. Ο ρόλοσ τουσ και κατά πόςο επθρεάηουν τθν 

παγκόςμια οικονομία. Θ περίπτωςθ τθσ Ελλάδασ όςο και Διεκνϊσ», Διπλωματικι εργαςία, ΤΕΛ Κριτθσ, ςελ. 7-8.).   

 
6
Καλφάογλου Φ. , «Οι οίκοι αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ», 

https://eclass.aueb.gr/modules/document/file.php/DEOS211/01%20ΟΛΚΟΛ%20ΑΞΛΟΛΟΓΘΣΘ%20πΛΣΤΟΛΘΡΤΛΚΘΣ
%20ΛΚΑΝΟΤΘΤΑ%20%28Φ%20Καλφάογλου%29pdf, 26/5/14 *αντλικθκε 29/4/18+, ςελ.2-4) 

 
7
Λιβάνιοσ Σ.(2014), «Οι οίκοι αξιολόγθςθσ, ο ρόλοσ τουσ ςτθ χρθματοπιςτωτικι κρίςθ και αξιολόγθςθ των 

Ελλθνικϊν Τραπεηϊν», Διπλωματικι Εργαςία Ρανεπιςτιμιο Ρειραιϊσ, ςελ. 2-4). 
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εταιρειϊν υψθλισ τεχνολογίασ οδιγθςαν τθν Αμερικανικι οικονομία ςε φφεςθ. Σαν 

αποτζλεςμα ιταν θ ςτροφι των επενδφςεων προσ τθν αγορά ακινιτων με 

χοριγθςθ δανείων ςε μθ φερζγγυουσ δανειολιπτεσ οι οποίοι τελικά δεν 

μποροφςαν να τα αποπλθρϊςουν. Αυτό οδιγθςε ςτθ κρίςθ τθσ αγοράσ ακινιτων 

και πτϊςθ των τιμϊν τουσ το 2007. Ακολοφκθςαν καταςχζςεισ ςπιτιϊν, φφεςθ τθσ 

Αμερικανικισ οικονομίασ με διεκνείσ επιπτϊςεισ κακϊσ θ ζλλειψθ ρευςτότθτασ 

οδιγθςαν ςε μεγάλεσ απϊλειεσ των χρθματιςτθρίων των ανεπτυγμζνων χωρϊν. 

Επλιγθςαν κλάδοι όπωσ ο τραπεηικόσ, ο αςφαλιςτικόσ, ο κτθματομεςιτικόσ, το 

εμπόριο με αποτζλεςμα τθν αφξθςθ τθσ ανεργίασ, τον πλθκωριςμό και τθν 

υποτίμθςθ νομιςμάτων.8 

 

1.3 ΢θμαντικότεροι Οίκοι Αξιολόγθςθσ 

Υπάρχουν παγκοςμίωσ περίπου 150 οίκοι αξιολόγθςθσ. Σθμαντικότεροι είναι τρεισ 

με ζδρα τισ Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ Αμερικισ ςυγκεκριμζνα θ Standard and Poor’s, θ 

Moody’s και θ Fitch Ratings. Κατζχουν ςυνολικά το 95% τθσ παγκόςμιασ αγοράσ 

αξιολογϊντασ τθν πιςτολθπτικι ικανότθτα κρατϊν και επιχειριςεων. 

1.3.1 Standard and Poor’s Rating Services (Sand P) 

Θ Standard and Poor’s ιδρφκθκε το 1941. Ρροζκυψε από τθ ςυγχϊνευςθ του 

οικονομικοφ εκδοτικοφ οίκου Poor’s Publishing (1916) με τθν Standard Statistics 

Bureau (1906) που εξζδιδε θμεριςιουσ δείκτεσ για 90 μετοχζσ. Στθ ςυνζχεια 

αγοράςτθκε από τον εμπορικό οίκο The McGraw Hill Companies ςτον οποίο 

ανικουν επιχειριςεισ των ΜΜΕ. Θ ιςτορία τθσ ξεκίνθςε ςτθ πραγματικότθτα από το 

1860 όπου ο Henry Poor ζκεςε τα κεμζλια τθσ βιομθχανίασ πλθροφοριϊν. 

Είναι εταιρεία μετοχικι ειςθγμζνθ ςτο χρθματιςτιριο τθσ Ν. Υόρκθσ. Ζνα 

εκατομμφριο εταιρείεσ είναι εγγεγραμμζνεσ ςτο Μθτρϊο του τμιματοσ εκ των 

οποίων το 50% είναι εταιρείεσ ειςθγμζνεσ ςτο χρθματιςτιριο λόγω ευνοϊκότερου 

φορολογικοφ κακεςτϊτοσ. Από το 1969 θγείται τθσ Wall Street ςτο ςφςτθμα 

καταχϊρθςθσ και ταυτοποίθςθσ CUSIP (Committee for Uniform Security I 

                                                            
8
Καλαςςινοφ, Ε., (2014), «Ο ρόλοσ των οίκων αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ διαβάκμιςθσ ςτθ παγκόςμια 

χρθματοπιςτωτικι κρίςθ», Διπλωματικι εργαςία, Ρανεπιςτιμιο Ρειραιϊσ, ςελ. 4-6). 
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dentification Prosedures) με το οποίο υλοποιείται το κακθμερινό παγκόςμιο 

εμπόριο χαρτιϊν. Χρθματιςτθριακοί δείκτεσ ζχουν πάρει το όνομά τουσ όπωσ οι 

Sand P/ASX 200 τθσ Αυςτραλίασ, Sand P/TSX του Καναδά, Sand P 500 των Θνωμζνων 

Ρολιτειϊν και ο Sand P Global 1200 που καλφπτει το 70% τθσ παγκόςμιασ 

κεφαλαιοποίθςθσ. Θ Sand P παρζχει αναλφςεισ πιςτωτικοφ κινδφνου και δείκτεσ 

αναφοράσ για βιομθχανικοφσ κλάδουσ. Οι αναλυτζσ τθσ αποτιμοφν τουσ 

παράγοντεσ και τισ τάςεισ που επθρεάηουν τθν πιςτολθπτικι ικανότθτα. Απαςχολεί 

1.400 αναλυτζσ πιςτωτικοφ κινδφνου και εκδίδει ςχεδόν 1,2 εκατομμφρια 

πιςτωτικζσ αναλφςεισ για κράτθ και επιχειριςεισ. Απαςχολεί περίπου 8.500 

εργαηόμενουσ ζχοντασ τον πιο μεγάλο τηίρο κατά το διάςτθμα 2011-2012 

αξιολόγθςθσ ομόλογα και πιςτϊςεισ τθσ τάξθσ των 32 δισ δολαρίων. Κατζχει το 40% 

τθσ παγκόςμιασ αγοράσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ.9 

 

1.3.2. Moody’sInvestors Services 

Ο οίκοσ Moody’s ιδρφκθκε το 1909 από τον John Moody για παραγωγι 

ςτατιςτικϊν ςτοιχείων ςχετικά με τισ μετοχζσ και ομόλογα οικονομικϊν 

οργανιςμϊν. Ζγινε θ πρϊτθ εταιρεία αξιολόγθςθσ χρεογράφων τθσ αγοράσ. Θ 

εταιρεία εξζδωςε το 1909 ζνα εγχειρίδιο με μεγάλθ επιτυχία «Moody’s Analysis of 

Rail road investments» όπου ανζλυε τθ λειτουργία μιασ ςιδθροδρομικισ εταιρείασ 

και τθν οικονομικι τθσ κατάςταςθ. Το 1913 επεκτάκθκε ςτθν αξιολόγθςθ 

βιομθχανικϊν εταιρειϊν και κοινισ ωφζλειασ. Από το 1924 καλφπτει το 100% των 

αξιολογιςεων τθσ Αμερικανικισ αγοράσ ομολόγων με αξιόπιςτεσ αξιολογιςεισ για 

καλφτερθ διαχείριςθ του πιςτωτικοφ κινδφνου. Από το 1970 το αντικείμενό τθσ 

διευρφνκθκε ςτισ αγορζσ των βραχυπρόκεςμων αξιογράφων εμπορικϊν 

ςυναλλαγϊν και ςτισ τραπεηικζσ κατακζςεισ. Με τουσ άλλουσ οίκουσ αξιολόγθςθσ 

κακιζρωςαν καταβολι αμοιβισ τόςο ςτουσ εκδότεσ αξιογράφων όςο και ςτουσ 

επενδυτζσ κακϊσ παρείχαν ςθμαντικζσ πλθροφορίεσ ςουσ εκδότεσ για πρόςβαςθ 

ςτθν αγορά. Επίςθσ θ πολυπλοκότθτα των κεφαλαιαγορϊν ϊκθςε τουσ οίκουσ 

                                                            
9
«Οίκοι αξιολόγθςθσ» https://www.insurancedaily.gr/οίκοι αξιολόγθςθσ – rating-agencies, *αντλικθκε 29/4/18+ 
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αξιολόγθςθσ ςτθν αναηιτθςθ εξειδικευμζνου προςωπικοφ όπου οι αμοιβζσ τουσ 

δεν μποροφςαν να καλυφκοφν μόνο από τα κζρδθ των δθμοςιεφςεων. 

Θ Moody’ s είναι μθτρικι εταιρεία τθσ Moody’s Investors Service με αντικείμενο 

υπθρεςίεσ αξιολόγθςθσ και τθσ Moody’s Analytics με αντικείμενο το risk 

managment για τουσ εκδότεσ αξιογράφων. Τθσ ανικουν 74 επιχειριςεισ ςε άλλα 

κράτθ, απαςχολεί περίπου 10.000 άτομα παγκοςμίωσ και διατθρεί παρουςία ςε 35 

χϊρεσ. Θ Moody’s κατζχει το 40% τθσ παγκόςμιασ αγοράσ αξιολόγθςθσ 

πιςτολθπτικισ ικανότθτασ.10 

 

1.3.3 Fitch Ratings 

Θ Fitch Ratings ιδρφκθκε το 1913 και είναι ο πιο μικρόσ οίκοσ από τουσ τρεισ. Θ 

Fitch ανικε κατά 60% ςτθ γαλλικι μετοχικι εταιρεία Fimalac θ οποία επενδφει ςε 

ακίνθτα και βιομθχανίεσ αυτοκινιτων πζραν του χρθματοοικονομικοφ κλάδου. Το 

40% ανικει ςτουσ εμπορικοφσ οίκουσ των ΜΜΕ των ΘΡΑ Hearst. Το 1975 

αναγνωρίςτθκε μαηί με άλλουσ δφο οίκουσ από τθν επιτροπι κεφαλαιαγοράσ ωσ 

εκνικά αναγνωριςμζνοσ οργανιςμόσ ςτατιςτικισ και αξιολόγθςθσ. Αναπτφχκθκε 

ςθμαντικά από το 1989 μζςω εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων 

Το 1997 θ Fimalac αποκτά τθν Fitch κάτι που τθν βοικθςε να επεκτακεί διεκνϊσ 

ςτθν αξιολόγθςθ τραπεηϊν και κρατϊν. Τον Οκτϊβριο του 2000 θ Fitch εξαγόραςε 

τθν Thomson Bank Watch γεγονόσ που τθν ενίςχυςε ςτο τομζα των αςφαλειϊν. 

Ραρζχει υπθρεςίεσ ςυμβουλϊν ςε δθμόςιεσ υπθρεςίεσ. Δίνει πλιρεισ ερμθνείεσ 

πολφπλοκων πιςτϊςεων και ζχει ςυχνά ρόλο διαιτθτι όταν αποκλίνουν οι 

αξιολογιςεισ των άλλων δφο μεγάλων οίκων. Απαςχολεί περίπου 3.000 

εργαηόμενουσ, ζχει πελάτεσ ςε 150 κράτθ. Θ Fitch κατζχει το 15% τθσ παγκόςμιασ 

αγοράσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ.11 

 

                                                            
10

«οίκοσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ» 

https://el.wikipedia.org/wiki/οίκοσ_αξιολόγθςθσ_πιςτολθπτικισ_ικανότθτασ *αντλικθκε 29/4/18+ 

 
11

Μπίλλιοσ Δ. (2016), «οι διεκνείσ οίκοι αξιολόγθςθσ και θ επίδραςι τουσ ςτθν ελλθνικι χρθματοπιςτωτικι 

κρίςθ», Διπλωματικι διατριβι, Ρανεπιςτιμιο Μακεδονίασ, ςελ. 14-19) 
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1.4 Αξιοπιςτία των οίκων αξιολόγθςθσ  

Τα βαςικά ηθτιματα που κλόνιςαν τθν αξιοπιςτία των οίκων αξιολόγθςθσ είναι 

το ολιγοπϊλιο των αξιολογθτϊν, θ ζλλειψθ ανεξαρτθςίασ, θ ζλλειψθ 

προβλεψιμότθτασ και θ πρόκλθςθ δυςμενϊν επιπτϊςεων. Συγκεκριμζνα:  

Οι οίκοι αξιολόγθςθσ Standard and Poor’s, Moody’s και Fitch κατζχουν το 95% 

τθσ παγκόςμιασ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που ςθμαίνει μείωςθ του 

ανταγωνιςμοφ και τθσ αποτελεςματικότθτα των οίκων αξιολόγθςθσ. 

Οι οίκοι αξιολόγθςθσ πλθρϊνονται για τισ υπθρεςίεσ τουσ από τουσ 

αξιολογοφμενουσ. Αν ο αξιολογοφμενοσ δεν ικανοποιθκεί από τθν αξιολόγθςθ κα 

φφγει από πελάτθσ. Ζτςι οι οίκοι αξιολόγθςθσ επθρεάηονται από το ενδεχόμενο 

απϊλειασ του πελάτθ, αναδεικνφοντασ ηιτθμα ανεξαρτθςίασ τουσ. 

Θ αςιατικι κρίςθ του 1997 ιταν απόδειξθ ζλλειψθσ προβλεψιμότθτασ τθσ 

επερχόμενθσ κρίςθσ αφοφ οι οίκοι πολφ κακυςτερθμζνα αντιλιφκθκαν τθ 

κατάςταςθ με υποβιβαςμοφσ τθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ των τραπεηϊν και των 

επιχειριςεων ςυμβάλλοντασ ςτθν επιδείνωςθ τθσ οικονομικισ κατάςταςθσ. 

Ζρευνα του Κογκρζςου των Θνωμζνων Ρολιτειϊν Αμερικισ για τθν οικονομικι 

κρίςθ φανζρωςε τθν αποτυχία των οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ κακϊσ χαρακτιριςαν 

επιςφαλείσ υποκικεσ που αποτελοφςαν τοξικά οικονομικά προϊόντα, ωσ αςφαλι. 

Οι επενδυτζσ τα εμπιςτεφτθκαν με ςυνζπεια τθν παραγωγι νεϊτερων τοξικϊν 

προϊόντων με δυςμενείσ επιπτϊςεισ ςτθ παγκόςμια οικονομία.12 

Οι οίκοι αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ζχουν δεχκεί ζντονθ κριτικι 

από κυβερνιςεισ, που ιςχυρίηονται ότι αποτελοφν ολιγοπωλιακι αγορά χωρίσ 

ζλεγχο αξιοπιςτίασ από άλλουσ οργανιςμοφσ εκτόσ μιασ τυπικισ αξιολόγθςθσ από 

τθν Ευρωπαϊκι Επιτροπι ρυκμιςτικϊν αρχϊν των αγορϊν κινθτϊν αξιϊν. Τισ 

κατθγοροφν λοιπόν ότι υποβακμίηοντασ τθν πιςτολθπτικι ικανότθτα 

κρατϊν,επθρεάηουν αρνθτικά τθ χρθματοπιςτωτικι ςτακερότθτα. Ρροτείνουν 

                                                            
12

Σκανδάμθσ Μ. (2016), «Οίκοι αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ: ελευκερία χωρίσ όρια», 

https://ekyklos.gr/Sb/130-oikoi-aksiologisis-pistoliptikis-ikanotitas- eleftheria-xoris-oria.html, *αντλικθκε 2/5/18+ 
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αυςτθρότερθ εποπτεία με τθν δθμιουργία ενόσ ανεξάρτθτου Ευρωπαϊκοφ οίκου 

αξιολόγθςθσ.13 

Στο ξζςπαςμα τθσ διεκνοφσ χρθματοπιςτωτικισ κρίςθσ οι τρεισ μεγάλοι οίκοι 

πιςτολθπτικισ αξιολόγθςθσ βρζκθκαν ςτο ςτόχαςτρο τθσ παγκόςμιασ κριτικισ. Με 

τισ αξιολογιςεισ τουσ δεν βοικθςαν τουσ επενδυτζσ να αντιλθφκοφν το μζγεκοσ τθσ 

επικινδυνότθτασ που υπιρχε ςε ςφνκετα χρθματοοικονομικά προϊόντα. Για τθν 

Ελλάδα και οι τρεισ οίκοι ιταν αιςιόδοξοι λόγω τθσ δυναμικισ των τραπεηϊν και τθν 

ανάπτυξι τουσ ςτα Βαλκάνια πριν τθ κρίςθ. Με τθν ζναρξθ τθσ κρίςθσ άλλαξαν 

εντελϊσ τθ ςτάςθ τουσ και με υποβακμίςεισ τθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτα τθσ χϊρασ 

μασ ζκαναν αδφνατθ τθν ςφναψθ δανείου από τισ διεκνείσ αγορζσ χριματοσ με 

ςυνζπεια τθν προςφυγι ςτο μθχανιςμό ςτιριξθσ τθσ Ευρωπαϊκισ ζνωςθσ και του 

Διεκνοφσ Νομιςματικοφ ταμείου. 

Οι αξιολογιςεισ των μεγάλων οίκων αξιολόγθςθσ ςυμβάλλουν ςτισ εξελίξεισ 

των κρατϊν ςε οικονομικό, κοινωνικό και πολιτικό επίπεδο. Θ διεκνισ οικονομικι 

κρίςθ ζκεςε ςε αμφιςβιτθςθ τθν αξιοπιςτία των αξιολογιςεων των τριϊν μεγάλων 

οίκων. Οι κυβερνιςεισ αμφιςβθτοφν τισ μεκόδουσ τουσ ςτθν αξιολόγθςθ του χρζουσ 

που ζχουν τθν τάςθ να αυξάνουν τα spreads.14 

Με τισ αξιολογιςεισ τουσ αυξάνουν το κόςτοσ δανειςμοφ για τισ κυβερνιςεισ 

που βακμολογοφνται αρνθτικά. Επθρεάηουν τισ αγορζσ και τθ ςυμπεριφορά των 

επενδυτϊν. Γι’  αυτό είναι ςθμαντικό οι εκτιμιςεισ τουσ να διζπονται από τθν αρχι 

τθσ διαφάνειασ, τθσ ακεραιότθτασ ϊςτε να είναι αντικειμενικζσ και ποιοτικζσ.15 

 

 

                                                            
13

«Διαδικαςία και ςυςτιματα των οίκων αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ» (2016), 

www.bankingnews.gr/bankingnews-questions-and-answres1/τα-ςτατιςτικα-τθσ-θμζρασ/item/284242-
διαδικαςία και ςυςτιματα-των οίκων-αξιολόγθςθσ-πιςτολθπτικισ-ικανότθτασ-edit, *αντλικθκε 28/4/18+) 

 
14

Ηοπουνίδθσ Κ. (2012), «Διεκνείσ οίκοι αξιολόγθςθσ: ΢όλοσ και χαρακτθριςτικά», 

www.accountancygreece.gr/διεκνείσ-οίκοι-αξιολόγθςθσ-ρόλοσ– και (αντλικθκε 3/5/18) 

 
15

«Οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ και θ Ε.Ε.», www.europedia.moussis.eu/discus/discus-

1275385251-786252-7321.tkl?lang=gr *αντλικθκε 3/5/18] 
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1.5 Κριτιρια εκτίμθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 

Οι αξιολογιςεισ των οίκων αξιολόγθςαν επθρεάηουν ςε μεγάλο βακμό όςουσ 

ςυμμετζχουν ςτισ αγορζσ χριματοσ και τισ ροζσ κεφαλαίων. Στθν περίπτωςθ τθσ 

Ελλάδασ και με τισ αρνθτικζσ ςυνζπειεσ τθσ κρίςθσ θ αναβάκμιςθ τθσ πιςτολθπτικισ 

ικανότθτασ τθσ χϊρασ είναι κακοριςτικισ ςθμαςία ϊςτε ν’ αποκαταςτακεί θ 

χρθματοδότθςθ τθσ χϊρασ και να ανακάμψει θ οικονομία. 

Θ κατανόθςθ των παραγόντων που λαμβάνουν υπόψθ τουσ οι οίκοι για τθν 

αξιολόγθςθ τθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ των χωρϊν είναι πολφ ςθμαντικι για τθν 

άςκθςθ τθσ πολιτικισ των κυβερνιςεων. 

Θ αναβάκμιςθ μιασ χϊρασ ςθμαίνει ότι ςε ςυνδυαςμό με μεταρρυκμίςεισ που 

κα κάνει, κα κερδίςει τθν εμπιςτοςφνθ των αγορϊν και των επενδυτϊν ϊςτε να 

μπορεί να χρθματοδοτθκεί. 

Οι μεγαλφτεροι διεκνείσ οίκοι αξιολόγθςθσ χρθςιμοποιοφν παρόμοιεσ 

μεκόδουσ. Για τθν αξιολόγθςθ των χωρϊν προςδιορίηονται πζντε βαςικζσ 

κατθγορίεσ παραγόντων με ποιοτικά και ποςοτικά κριτιρια. Ο ςτόχοσ είναι να 

εκτιμιςουν τθν ικανότθτα μιασ χϊρασ να εξυπθρετιςει το χρζοσ τθσ.  

Οι παράγοντεσ αυτοί είναι : 

α)Θ βιωςιμότθτα των δθμόςιων οικονομικϊν, θ ικανότθτα αντιμετϊπιςθσ 

οικονομικϊν ι πολιτικϊν κρίςεων. 

β) Οικονομικοί παράγοντεσ τθσ χϊρασ που αξιολογείται όπωσ το κατά κεφαλιν 

ΑΕΡ και οι προοπτικζσ ανάπτυξθσ τθσ χϊρασ. 

γ) Εξωτερικοί παράγοντεσ που αφοροφν τθν ικανότθτα τθσ χϊρασ να 

χρθματοδοτείται από το εξωτερικό για τθν κάλυψθ των υποχρεϊςεϊν τθσ. 

δ) Δθμοςιονομικοί παράγοντεσ που προςδιορίηουν τθν βιωςιμότθτα των 

ελλειμμάτων και του χρζουσ. 

ε) Νομιςματικοί παράγοντεσ που δείχνουν τθν δυνατότθτα των νομιςματικϊν 

αρχϊν να ςτθρίξουν μία βιϊςιμθ οικονομικι ανάπτυξθ μζςω άςκθςθσ ευζλικτθσ 

νομιςματικισ πολιτικισ. 
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Θ ςπουδαιότθτα των ανωτζρω παραγόντων ςε ςυνδυαςμό με μεταρρυκμίςεισ 

όπωσ προςζλκυςθ άμεςων ξζνων επενδφςεων, ιδιωτικοποιιςεισ, εξαγωγζσ, μείωςθ 

τθσ φορολογίασ και κεςμικζσ μεταρρυκμίςεισ ενιςχφουν τθν αξιοπιςτία μιασ χϊρασ 

και αντίςτοιχα τθν κετικι αξιολόγθςθ εκ μζρουσ των οίκων αξιολόγθςθσ 

πιςτολθπτικισ ικανότθτασ.16 

Ζνασ οίκοσ αξιολόγθςθσ λοιπόν παρακολουκεί τισ εξελίξεισ ςε μια χϊρα 

πολιτικζσ και οικονομικζσ. Σε ςυνάρτθςθ με τουσ ανωτζρω παράγοντεσ 

διαμορφϊνει τθν ζκκεςθ αξιολόγθςθσ αναβακμίηοντασ ι υποβακμίηοντασ τθ 

πιςτολθπτικι ικανότθτα μιασ χϊρασ, θ οποία κα ζχει άμεςθ επίπτωςθ ςτο φψοσ των 

επιτοκίων δανειςμοφ. 

Κακοδθγοφν αυτοφσ που ζχουν τα κεφάλαια για επενδφςεισ ανάλογα με τισ 

εκκζςεισ και τισ βακμολογίεσ τουσ.  

Κρίνουν αν μια εκνικι οικονομία ζχει υπερχρεωκεί ι όχι, αν μπορεί να 

εξυπθρετιςει τα δάνειά τθσ επθρεάηοντασ ζτςι τισ ηωζσ εκατομμυρίων πολιτϊν.17 

 

1.6 Προδιαγραφι NRSRO 

Υπάρχουν οίκοι αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ αναγνωριςμζνοι και 

οίκοι μθ αναγνωριςμζνοι. Αναγνωριςμζνοι είναι όςοι ζχουν τθν προδιαγραφι 

NRSRO (National Recognized Statistical Rating Organization). Το 1975 θ επιτροπι 

κεφαλαιαγοράσ των θνωμζνων Ρολιτειϊν Αμερικισ δθμιοφργθςε τθ προδιαγραφι 

NRSRO ωσ πιςτοποίθςθ ότι ο οίκοσ αξιολόγθςθσ που τθ διακζτει είναι αξιόπιςτοσ 

και αςφαλισ. 

Ρροκειμζνου ζνασ οίκοσ αξιολόγθςθσ ν’ αποκτιςει τθν προδιαγραφι NRSRO, 

κάνει αίτθςθ ςτθν επιτροπι κεφαλαιαγοράσ θ οποία κα ελζγξει αν διακζτει τα 

απαραίτθτα κριτιρια. Βαςικό κριτιριο είναι ο οίκοσ να χριηει καλισ φιμθσ και να 

είναι γνωςτόσ ςτουσ επενδυτζσ. Ρροχπόκεςθ για το κριτιριο αυτό είναι να 

                                                            
16

Φίλιππασ Ν. (2013), «Ραράγοντεσ που επθρεάηουν τθν πιςτολθπτικι ικανότθτα μιασ χϊρασ», 

www.tovima.gr/opinions/article/?aid=551152, *αντλικθκε 4/5/18+ 

 
17

Μπίλλιοσ Δ. (2016), «οι διεκνείσ οίκοι αξιολόγθςθσ και θ επίδραςι τουσ ςτθν ελλθνικι χρθματοπιςτωτικι 

κρίςθ», διπλωματικι διατριβι, Ρανεπιςτιμιο Μακεδονίασ, ςελ. 32-33. 
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λειτουργεί αρκετά χρόνια κάτι που δυςκολεφει τθν είςοδο νζων οίκων αξιολόγθςθσ 

ςτθν αγορά και ενιςχφει το ολιγοπϊλιο. Για τθν αντιμετϊπιςθ των ολιγοπωλιακϊν 

ςυνκθκϊν θ Ευρωπαϊκι Αρχι κινθτϊν αξιϊν εκφζρει γνϊμθ για το αν κάποιοσ οίκοσ 

αξιολόγθςθσ είναι αξιόπιςτοσ χωρίσ να ζχει τθσ προδιαγραφι NRSRO. Άλλα κριτιρια 

είναι θ οργανωτικι δομι, οι εργαηόμενοι και οι μζκοδοι αξιολόγθςθσ. Οι τρεισ 

μεγάλοι οίκοι αξιολόγθςθσ διακζτουν τθν προδιαγραφι NRSRO.18 

Το 2006 το αμερικανικό κογκρζςο υιοκζτθςε νόμο ϊςτε να είναι πιο αυςτθρά 

τα κριτιρια για να αποκτιςει ζνασ οίκοσ αξιολόγθςθσ τθ προδιαγραφι NRSRO και 

επίςθσ να μπορεί θ Αμερικάνικθ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ (SEC) να εποπτεφει πιο 

ςυςτθματικά τουσ οίκουσ αξιολόγθςθσ, χωρίσ όμωσ να μπορεί να αναμειχκεί ςτθ 

διαδικαςία αξιολόγθςθσ. Θ επιτροπι κεφαλαιαγοράσ (SEC) εξζδωςε ζναν 

προτεινόμενο κανόνα, επειδι δεν μπορεί να νομοκετεί, ϊςτε θ προδιαγραφι 

NRSRO να ζχει πιο ςυγκεκριμζνθ περιγραφι. Συγκεκριμζνα κα πρζπει ζνασ οίκοσ 

αξιολόγθςθσ για να είναι αναγνωριςμζνοσ να δθμοςιεφει εκτιμιςεισ για τθν 

πιςτολθπτικι ικανότθτα εκδοτϊν ςυγκεκριμζνων χρθματοοικονομικϊν προϊόντων, 

να είναι αποδεκτόσ ςτισ χρθματαγορζσ ωσ εκδότθσ αξιόπιςτων εκτιμιςεων και οι 

μεκοδολογίεσ του να διζπονται από τισ αρχζσ τθσ διαφάνειασ, τθσ 

αντικειμενικότθτασ και να μπορεί να διαχειρίηεται ςυγκροφςεισ ςυμφερόντων. 

Αν θ επιτροπι (SEC) κεωρεί ότι ζνασ οίκοσ αξιολόγθςθσ είναι αξιόπιςτοσ αλλά 

ζχει προβλιματα ςτισ πθγζσ εςόδων του, δίνει τθ προδιαγραφι NRSRO με 

επιφφλαξθ και δυνατότθτα ανάκλθςθσ. Αν ο οίκοσ αλλάξει κάποιο βαςικό 

χαρακτθριςτικό ςτθ λειτουργία του κα πρζπει να ανανεϊςει τθν αναγνϊριςι του 

και να το αναφζρει ςτο ετιςιο δελτίο που επιςυνάπτεται με βεβαιϊςεισ ότι πλθροί 

τα κριτιρια αξιοπιςτίασ. Θ επιτροπι κεφαλαιαγοράσ (SEC) ελζγχει τθν 

υπευκυνότθτα των οίκων αξιολόγθςθσ. Μπορεί να αναςτείλει τθν άδεια του οίκου 

για δϊδεκα μινεσ αν δεν τθρεί τα κριτιρια, αν καταδικαςτεί για κάποιο αδίκθμα, αν 

δεν δίνει ςτθν επιτροπι τισ απαιτοφμενεσ βεβαιϊςεισ, αν δεν ζχει τισ χρθματικζσ 

πθγζσ που να διαςφαλίηουν τθν ακεραιότθτά του. 

                                                            
18

Φίλιππασ Ν. (2013), «Ραράγοντεσ που επθρεάηουν τθν πιςτολθπτικι ικανότθτα μιασ χϊρασ», 

www.tovima.gr/opinios/article/?aid=551152 21/12/13 *αντλικθκε 4/5/18+ 
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Θ επιτροπι δθμιουργεί κανόνεσ που απαγορεφουν τθ ςφγκρουςθ 

ςυμφερόντων, απαγορεφει να εξαρτάται μια εκτίμθςθ από τον διακανονιςμό 

μεταξφ τθσ εταιρείασ και του οίκου. Ζνασ αναγνωριςμζνοσ οίκοσ οφείλει να δίνει τισ 

οικονομικζσ του καταςτάςεισ, που ζχουν ελεγχκεί από ορκωτό λογιςτι, ςτθν 

επιτροπι κεφαλαιαγοράσ.19 

Εκτόσ από τουσ τρεισ μεγάλουσ οίκουσ αξιολόγθςθσ (Moody’s, Standard and 

Poor’s και τθ Fitch) υπάρχουν άλλοι επτά οίκοι μικρότεροι που ζχουν τθν 

προδιαγραφι NRSRO και είναι οι A.M. Best, DBRS,EJR,HR Ratings, JCR, Kroll και 

Morningstar. Το μερίδιο των επτά αυτϊν οίκων ςτο ςφνολο των αξιολογιςεων είναι 

ςτο 3,5% τθσ αγοράσ. Οι μικρότεροι οίκοι αξιολόγθςθσ ζχουν χαμθλι ςυμμετοχι 

ςτισ μεγάλεσ κατθγορίεσ των κρατικϊν ομολόγων με εμπράγματεσ εγγυιςεισ. 

Εςτιάηονται ςε αξιολογιςεισ για τράπεηεσ, αςφαλιςτικζσ εταιρείεσ και ςε εκδότεσ 

εταιρικϊν ομολόγων. Υπάρχουν και μικρότεροι οίκοι αξιολόγθςθσ που δεν ζχουν 

τθν πιςτοποίθςθ NRSRO και δραςτθριοποιοφνται ςε χϊρεσ εκτόσ Θνωμζνων 

Ρολιτειϊν Αμερικισ ςε τοπικό επίπεδο όπωσ Λνδία, Λαπωνία, Κίνα, Γερμανία, Γαλλία, 

Λταλία, ΢ωςία, Κφπρο, Βραηιλία, Αργεντινι, Ν. Αφρικι.20 

 

  

                                                            
19

Οικονόμου, Ν., Γιοβάνθσ, Χ., Ανδρικοποφλου, Β., (2015), «Οι οίκοι αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, 

Αξιολόγθςθ ομολόγων και οι ςυνζπειεσ ςτθν Ευρωπαϊκι Ζνωςθ», πτυχιακι εργαςία, ΤΕΛ ΔΥΤ. Ελλάδασ, ςελ. 34-
39. 

 
20

Λιβάνιοσ Σ. (2014), «Οι οίκοι αξιολόγθςθσ, ο ρόλοσ τουσ ςτθ χρθματοπιςτωτικι κρίςθ και αξιολόγθςθ των 

Ελλθνικϊν Τραπεηϊν», Διπλωματικι εργαςία, Ρανεπιςτιμιο Ρειραιϊσ, ςελ. 20-22. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2  

Λειτουργία των οίκων αξιολόγθςθσ 

 

2.1 Η διαδικαςία αξιολόγθςθσ τθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 

Οι οίκοι αξιολόγθςθσ είναι ιδιωτικζσ εταιρείεσ που προςφζρουν ανεξάρτθτεσ 

και ζγκυρεσ υπθρεςίεσ ςτθ δευτερογενι αγορά. Θ αξιολόγθςθ βαςίηεται ςτθν 

δυνατότθτα του δανειηόμενου ν’ αποπλθρϊςει το κεφάλαιο και τουσ τόκουσ 

ςφμφωνα με τθν υπάρχουςα κάκε φορά ςυμφωνία δανειςμοφ χωρίσ τον κίνδυνο 

πτϊχευςθσ. 

Οι αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ χρθςιμοποιοφνται για τθν 

προςαρμογι των αςφαλίςτρων, των επιτοκίων αποπλθρωμισ και των 

απαιτοφμενων εγγυιςεων για ζκδοςθ δανείου. Μια χαμθλι αξιολόγθςθ 

πιςτολθπτικισ ικανότθτασ δείχνει μεγάλο κίνδυνο ακζτθςθσ και οδθγεί ςε υψθλά 

επιτόκια ι και ςε άρνθςθ χοριγθςθσ δανείου από τον πιςτωτι, ενϊ όςο υψθλότερθ 

είναι θ αξιολόγθςθ τόςο πιο πικανι είναι θ επζκταςθ τθσ πίςτωςθσ προσ τον 

πιςτωτι. 

Αξιολογϊντασ τθν πιςτολθπτικι ικανότθτα των δανειηομζνων, οι οίκοι παρζχουν 

πλθροφόρθςθ ςτον δανειςτι ςχετικά με τον πιςτωτικό κίνδυνο και ςτον 

δανειηόμενο για τθν προςαρμογι των εςωτερικϊν διαδικαςιϊν ςφμφωνα με τα 

πρότυπα πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. Θ διαδικαςία αξιολόγθςθσ βαςίηεται ςτθν 

ανάλυςθ του επιχειρθματικοφ κινδφνου (οικονομικι δραςτθριότθτα) και του 

χρθματοοικονομικοφ κινδφνου (χρθματοοικονομικά προϊόντα). 

Βαςικό ςτοιχείο τθσ αξιολόγθςθσ είναι θ επαρκισ πλθροφόρθςθ προκειμζνου 

να γίνει ποςοτικι και ποιοτικι ανάλυςθ. Επίςθσ ςθμαντικά ςτοιχεία είναι θ φιμθ, θ 

τεχνολογία το εργατικό δυναμικό και θ μελλοντικι απόδοςθ. 

Θ διαδικαςία ξεκινάει από τθ ςτιγμι που ο οίκοσ αξιολόγθςθσ κα δεχκεί 

παραγγελία ϊςτε να ακολουκιςει ςυνάντθςθ μεταξφ των εκπροςϊπων του οίκου 

και των κυβερνθτικϊν ςτελεχϊν. Οι αναλυτζσ που επεξεργάςτθκαν τα ςτοιχεία 

παρουςιάηουν τθν ζκκεςι τουσ ςε επιτροπι θ οποία ψθφίηει για να κατατάξει τον 

αξιολογοφμενο ςε μία κατθγορία. Οι οίκοι παρακολουκοφν τθν οικονομικι 
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κατάςταςθ του αξιολογοφμενου και μποροφν ν’ ανακεωριςουν τθν αρχικι 

αξιολόγθςθ είτε κετικά με αφξθςθ του βακμοφ είτε αρνθτικά.21 

Οι οίκοι μποροφν ν’ αξιολογιςουν και με δικι τουσ πρωτοβουλία βάςει 

δθμόςιων διακζςιμων ςτοιχείων. Οι αξιολογιςεισ κατόπιν παραγγελίασ 

δθμιουργοφν ςυγκροφςεισ ςυμφερόντων κακϊσ πλθρϊνονται από τον εκδότθ των 

χρθματοοικονομικϊν προϊόντων οπότε τείνουν ν’ αξιολογοφν κετικά ϊςτε να μθ 

δυςαρεςτιςουν τον πελάτθ τουσ, κζτοντασ όμωσ ςε κίνδυνο τθ φιμθ τουσ αν δεν 

επιβεβαιωκοφν για τισ προβλζψεισ τουσ.22 

Οι οίκοι αξιολόγθςθσ επιδιϊκουν να παρζχουν αξιόπιςτεσ αξιολογιςεισ διότι θ 

κερδοφορία τουσ ςυνδζεται άμεςα με τθ φιμθ τουσ. Ραρουςιάηουμε τθ διαδικαςία 

κατάρτιςθσ αξιολόγθςθσ τθσ Standard and Poor’s:  

1. Ο εκδότθσ κάνει αίτθμα αξιολόγθςθσ ςτον οίκο. 

2. Μια ομάδα αναλυτϊν διαχειρίηεται, τθ διαδικαςία ταυτόχρονα γίνεται 

ςφςταςθ τθσ επιτροπισ αξιολόγθςθσ τθσ οποίασ θ ςφνκεςθ είναι εμπιςτευτικι για 

τθν αποφυγι πιζςεων. 

3. Θ ομάδα αναλυτϊν ςυναντιζται με τθ διοίκθςθ τθσ εταιρείασ που ζκανε το 

αίτθμα ι με κυβερνθτικά ςτελζχθ ςτθν περίπτωςθ κράτουσ. Στθ ςυνάντθςθ 

εξετάηονται τα χρθματοοικονομικά ςχζδια και οι παράγοντεσ τθσ πιςτολθπτικισ 

ικανότθτασ που επιδροφν ςτθν αξιολόγθςθ. Θ Standard and Poor’s ηθτάει από τθν 

εταιρεία κάποια ςτοιχεία απαραίτθτα για τθν αξιολόγθςθ όπωσ ετιςιεσ οικονομικζσ 

καταςτάςεισ των τελευταίων πζντε ετϊν, περιγραφζσ των λειτουργιϊν τθσ και των 

προϊόντων τθσ. 

Ζνα μζροσ των πλθροφοριϊν που δίνονται από τον εκδότθ ςτον οίκο κατά τισ 

ςυναντιςεισ είναι άκρωσ εμπιςτευτικζσ με ςκοπό τθν ζγκυρθ αξιολόγθςθ του οίκου. 

Δεν κα πρζπει να χρθςιμοποιθκοφν για οποιονδιποτε άλλο ςκοπό ι από τρίτο. 

                                                            
21

«Διαδικαςία και ςυςτιματα των οίκων αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ», 2016 

www.banknignews.gr/banking-questions-answers1/τα-ςτατιςτικά-τθσ -θμζρασ/item/284242-διαδικαςία-και-
ςυςτιματα-των-οικων-αξιολόγθςθσ-πιςτολθπτικισ-ικανότθτασ (αντλικθκε 26/04/2018). 

 
22

Καλφάογλου, Φ., 2014 , «Οι οίκοι αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ» 

https://eclass.aneb.gr/modules/document/file.php/deos211/01%20oikoi%ΑΞΛΟΛΟΓΘΣΘΣ%20ΡΛΣΤΟΛΘΡΤΛΚΘΣ%2
0ΛΚΑΝΟΤΘΤΑΣ%20%28Φ%20ΚΑΦΑΟΓΛΟΥ%29.pdf  (αντλικθκε 29/04/2018 ςελ. 7 – 8) 

 



16 
 

Σε μια ςυνάντθςθ θ Standard and Poor’s κίγει τα εξισ ηθτιματα: Τον κλάδο  τθσ 

εταιρείασ και τισ προοπτικζσ του ςυγκρίνοντασ ζτςι τθν εταιρεία με τουσ 

ανταγωνιςτζσ τθσ, οικονομικζσ πολιτικζσ και ςτόχουσ επιδόςεων, λογιςτικζσ 

μεκόδουσ που εμφανίηονται, καταςτάςεισ ιςολογιςμοφ και αποτελεςμάτων χριςθσ, 

επενδυτικά ςχζδια και πθγζσ χρθματοδότθςθσ. 

4. Απόφαςθ τθσ επιτροπισ αξιολόγθςθσ, θ οποία γνωςτοποιείται ςτον εκδότθ 

και δθμοςιεφεται ςτον τφπο. Μόλισ γίνουν οι αξιολογιςεισ θ εταιρεία ενθμερϊνεται 

ςχετικά με τα αποτελζςματα. Θ Standard and Poor’s επιτρζπει ςτον εκδότθ να 

δϊςει ςυμπλθρωματικά ι νζα ςτοιχεία μετά τθν απόφαςθ αξιολόγθςθσ και πριν τθ 

δθμοςίευςι τθσ. Ρροςφυγι κατά τθσ βακμολογίασ πρζπει να γίνει μζςα ςε 2 

θμζρεσ. Στθ  ςυνζχεια και εφόςον ενθμερωκεί θ εταιρεία οι αξιολογιςεισ 

δθμοςιεφονται από τον οίκο αξιολόγθςθσ ςτα μζςα μαηικισ ενθμζρωςθσ. 

5. Οι δθμοςιευμζνεσ αξιολογιςεισ παρακολουκοφνται για ζνα ζτοσ με 

δυνατότθτα ςυνζχιςθσ τθσ επιτιρθςθσ ζναντι πλθρωμισ. Ο επικεφαλισ τθσ ομάδασ 

αναλυτϊν που ζκανε τθν αξιολόγθςθ ζρχεται ςε επαφι με τθν εταιρεία ς τακτά 

διαςτιματα και τθν ενθμερϊνει για τθν επίδοςι τθσ. 

6. Αποτζλεςμα τθσ επιτιρθςθσ μπορεί να είναι αλλαγι ςτθν αξιολόγθςθ λόγω 

οικονομικϊν ςυνκθκϊν. Θ διαδικαςία που ακολουκείται είναι ίδια με αυτι που 

περιγράφθκε για τθν αρχικι αξιολόγθςθ αυτοφ που τα αξιολογεί.23 

Άρα θ αξιολόγθςθ είναι αξιόπιςτθ όςο ο βακμολογθτισ και οι πλθροφορίεσ που 

χρθςιμοποιεί. Ανάλογα με τθν αξιολόγθςθ εξαρτάται κατά πόςο το κράτοσ ι θ 

εταιρεία κα ζχει πρόςβαςθ ςε δανειακά κεφάλαια με χαμθλό κόςτοσ ανεξάρτθτα 

από τθν πραγματικι οικονομικι κατάςταςθ. Δθλαδι από τισ αξιολογιςεισ των 

οίκων εξαρτάται ςε μεγάλο βακμό θ επιβίωςθ και το μζλλον των οργανιςμϊν που 

αξιολογοφνται.24 

 

                                                            
23

Ραπαδόπουλοσ, Δ., (2014), «Οίκοι πιςτολθπτικισ ικανότθτασ: Διαμεςολαβθτικοί οργανιςμοί αξιόπιςτθσ 

χρθματοοικονομικισ πλθροφόρθςθσ και ο ρόλοσ τουσ ςτθν ζκδοςθ ομολογιακϊν δανείων με δθμόςια 
εγγραφι». E-magazinebyepsilon, 2014 (3), ςελ. 114 – 116.) 
 
24

Τηικασ, Α., (2011) «Ο ρόλοσ των οίκων αξιολόγθςθσ ςτθ διαμόρφωςθ τθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ μιασ 

χϊρασ: Θ περίπτωςθ τθσ Ελλάδασ», Διπλωματικι εργαςία, Ρανεπιςτιμιο Μακεδονίασ, ςελ. 43 – 44)  
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2.2 Η βακμολογικι κλίμακα 

Θ βακμολογικι κλίμακα – διαβάκμιςθ είναι τα αποτελζςματα που δθμοςιεφουν 

οι οίκοι αξιολόγθςθσ με ςκοπό να μετριςουν τθν ικανότθτα ενόσ οργανιςμοφ ι 

κράτουσ ν’ ανταπεξζλκει ςτισ δανειακζσ υποχρεϊςεισ. Οι διαβακμίςεισ δεν ζχουν 

ιδιαίτερεσ διαφορζσ μεταξφ των οίκων αξιολόγθςθσ και γίνονται με τθ χριςθ 

ςυμβόλων (γράμματα ι αρικμοφσ), όπωσ φαίνεται ςτον παρακάτω πίνακα όπου 

εμφανίηονται οι διαβακμίςεισ των τριϊν μεγάλων οίκων αξιολόγθςθσ, Standard and 

Poor’s, Fitch και Moody’s. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Μια αξιολόγθςθ με βακμό ΑΑΑ ι Ααα τθσ Moody’s δθλϊνει τθν υψθλότερθ 

βακμολογία που ςθμαίνει ικανότθτα αποπλθρωμισ των υποχρεϊςεων και 

καταλιγει θ βακμολογία ςτθν κατθγορία D ι C τθσ Moody’s που είναι θ χαμθλότερθ 

και ςθμαίνει αδυναμία πλθρωμισ, ςε πτϊχευςθ.25 

                                                            
25«Οίκοι αξιολόγθςθσ», www.euretirio.com/oikoi-axiologisis (αντλικθκε 25/04/2018) 

Διαβακμίςεισ Πιςτολθπτικισ Ικανότθτασ 
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Ριο αναλυτικά όςον αφορά τθν διαδικαςία και τθν ερμθνεία των ςυμβόλων 

αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ των αξιολογοφμενων που ζχουν υιοκετιςει 

οι τρεισ μεγάλοι οίκοι είναι οι εξισ: 

α) Standard and Poor’s 

Καταρχιν παράγοντεσ κινδφνου που λαμβάνει υπόψθ για τισ εταιρικζσ 

αξιολογιςεισ είναι ο κίνδυνοσ τθσ χϊρασ, χαρακτθριςτικά του κλάδου, 

αποδοτικότθτα, επάρκεια ρευςτότθτασ, κεφαλαιακι διάρκρωςθ. 

Θ διαδικαςία που ακολουκείται κατά τθν αξιολόγθςθ τθν παρουςιάςαμε ςτθν 

ενότθτα 2.1 

Θ κλίμακα και θ ερμθνεία των ςυμβόλων για τθν αξιολόγθςθ των εκδοτϊν και 

των αξιογράφων είναι θ εξισ: 

ΑΑΑ: Εξαιρετικά ιςχυρι ικανότθτα εξυπθρζτθςθσ των υποχρεϊςεων. 

ΑΑ: Ρολφ μεγάλθ ικανότθτα ανταπόκριςθσ ςτισ οικονομικζσ δεςμεφςεισ, με 

ευαιςκθςία ςε απρόβλεπτεσ οικονομικζσ ςυνκικεσ. 

ΒΒΒ: Επαρκισ ικανότθτα εξυπθρζτθςθσ των δεςμεφςεων αλλά και με 

μεγαλφτερθ ευαιςκθςία ςε δφςκολεσ ςυνκικεσ. 

ΒΒΒ-: Χαμθλότεροσ επενδυτικόσ βακμόσ από τουσ ςυμμετζχοντεσ ςτθν αγορά. 

ΒΒ+: Υψθλότεροσ βακμόσ κερδοςκοπίασ. 

ΒΒ: Λιγότερο ευάλωτα ςε οικονομικζσ μεταβολζσ. 

Β: Ριο ευάλωτα αλλά με ικανότθτα να ανταποκρικεί ςτισ υποχρεϊςεισ. 

CCC: Ευπακείσ και εξαρτϊνται από ευνοϊκζσ οικονομικά ςυνκικεσ προκειμζνου 

να εξυπθρετιςει τισ υποχρεϊςεισ. 

CC: Εξαιρετικά ευάλωτα. 

C: Αίτθςθ πτϊχευςθσ αλλά ςυνεχίηονται οι πλθρωμζσ 

D: Ακζτθςθ πλθρωμϊν επί οικονομικϊν δεςμεφςεων 

Οι βακμολογίεσ από το ΑΑ ζωσ το CCC μποροφν να τροποποιθκοφν με τθν 

προςκικθ ενόσ + ι – για πιο ακριβι αξιολόγθςθ. Επίςθσ από ΑΑΑ ζωσ ΒΒΒ- 
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αφοροφν αςφαλείσ επενδφςεισ αλλά οι κατϊτερεσ βακμολογίεσ αφοροφν 

κερδοςκοπικοφσ ςκοποφσ. 

 

β) Moody’s 

Κατά τθ διάρκεια αξιολόγθςθσ ο αναλυτισ: 

1. Συγκεντρϊνει πλθροφορίεσ για τθν αξιολόγθςθ του κινδφνου 

2. Αναφζρει ςτθν επιτροπι το ςυμπζραςμά του για τθ βακμολογία 

3. Επιτθρεί το αξιολογοφμενο μιπωσ χρειαςτεί ν’ αλλάξει τθ βακμολογία. 

Οι διαβακμίςεισ που χρθςιμοποιεί θ Moody’s είναι οι εξισ: 

Ααα: Εξαιρετικι ικανότθτα κάλυψθσ των υποχρεϊςεων και άρα πολφ χαμθλόσ 

πιςτωτικόσ κίνδυνοσ. 

Αα2: Ρολφ καλι ικανότθτα για να ανταποκρικεί ςτισ υποχρεϊςεισ 

Α2: Θ ανϊτερθ βακμίδα τθσ μεςαίασ κατθγορίασ με χαμθλό πιςτωτικό κίνδυνο. 

Βαα2: Μζτριοσ πιςτωτικόσ κίνδυνοσ 

Βα2: Μεγαλφτεροσ πιςτωτικόσ κίνδυνοσ με κερδοςκοπικά ςτοιχεία 

Β2: Υψθλόσ πιςτωτικόσ κίνδυνοσ και μεγαλφτερου βακμοφ κερδοςκοπίασ  

Cαα: Υποχρεϊςεισ χαμθλισ φερεγγυότθτασ 

Cα: Ρικανι ακζτθςθ υποχρεϊςεων και άκρωσ κερδοςκοπικζσ 

C: Ακζτθςθ υποχρεϊςεων 

 

γ) Fitch Ratings 

Θ Fitch ζχει τθν ίδια κλίμακα με τθν Standard and Poor’s. Θ μόνθ 

διαφοροποίθςθ ςε ςυμβολιςμό κάτω από τθ Β- κατθγορία.26 

                                                            
26

Γροφτα, Ρ., (2012), «Οι διεκνείσ οίκοι αξιολόγθςθσ και οι επιδράςεισ των αξιολογιςεϊν τουσ ςτθν πορεία και 

τθν εξζλιξθ τθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, των οικονομικϊν μεγεκϊν και δραςτθριοτιτων των επιμζρουσ 
κρατϊν –μελϊν τθσ Ευρϊπθσ», Διπλωματικι εργαςία, Ρανεπιςτιμιο Μακεδονίασ ςελ. 38 – 54.) 
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Οι οίκοι αξιολόγθςθσ κζλουν να μθν κεωροφνται υπεφκυνοι για τυχόν 

λανκαςμζνεσ εκτιμιςεισ, τονίηοντασ ότι κάκε επενδυτισ οφείλει να ζχει 

πλθροφόρθςθ και ότι μελλοντικά γεγονότα είναι δυνατόν να προβλεφτοφν. 

Χρθςιμοποιοφν ζναν ςυνδυαςμό ποςοτικϊν και ποιοτικϊν χαρακτθριςτικϊν για τθν 

αξιολόγθςθ. Με τα ποςοτικά ςτοιχεία υπολογίηονται ιςτορικά ςτοιχεία απόδοςθσ 

και τάςεων των αγορϊν. Λαμβάνεται υπόψθ το ΑΕΡ τθσ χϊρασ, θ δθμοςιονομικι 

πολιτικι και το ιςοηφγιο πλθρωμϊν. 

Θ Moody’s εξετάηει τζςςερεισ κατθγορίεσ πλθροφοριϊν: α) Οικονομικά μεγζκθ 

όπωσ ΑΕΡ, πλθκωριςμόσ, ανεργία, ειςαγωγζσ, εξαγωγζσ. 

β) Δθμοςιονομικοφσ δείκτεσ όπωσ δθμόςια ζςοδα, δαπάνεσ, χρζοσ ωσ ποςοςτό 

του ΑΕΡ. 

γ) Εξωτερικζσ πλθρωμζσ, ςυναλλαγματικι ιςοτιμία. 

δ) ΢ευςτότθτα χϊρασ όπωσ φψοσ επιτοκίων, αποκεματικά, περιουςιακά 

ςτοιχεία τραπεηϊν. 

Στισ αναφορζσ τουσ οι οίκοι αξιολόγθςθσ τονίηουν ότι οι αναλφςεισ τουσ είναι 

ενδεικτικζσ και δεν αποτελοφν επενδυτικζσ ςυμβουλζσ.27 

 

2.3 Παράγοντεσ που επθρεάηουν τθν πιςτολθπτικι ικανότθτα 

Θ χριςθ των οίκων αξιολόγθςθσ είναι λιγότερο διαδεδομζνθ ςτθν Ευρϊπθ από 

τισ Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ Αμερικισ. Αυτό φάνθκε ςτθν περίπτωςθ τθσ Ελλάδασ ςτθν 

οικονομικι κρίςθ του 2008 με τθν εφαρμογι του Συμφϊνου ςτακερότθτασ και 

ανάπτυξθσ και τθν παροχι δανείων φψουσ 110 δισ ευρϊ ςτθ χϊρα μασ, όπου θ 

Ευρϊπθ δεν διζκετε πλαίςιο βακμολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ των κρατϊν, 

ςτθριηόμενθ αποκλειςτικά ςτουσ τρεισ μεγάλουσ οίκουσ αξιολόγθςθσ των 

Θνωμζνων Ρολιτειϊν Αμερικισ. Είναι ςθμαντικι θ φπαρξθ ρυκμιςτικοφ πλαιςίου 

για τισ χϊρεσ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ. Ιδθ θ Κομιςιόν ζχει κζςει δφο βαςικοφσ 

ςτόχουσ για τουσ οίκουσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ: 

                                                            
27

Καλφάογλου, Φ., 2014 , «Οι οίκοι αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ» 

https://eclass.aneb.gr/modules/document/file.php/deos211/01%20oikoi%ΑΞΛΟΛΟΓΘΣΘΣ%20ΡΛΣΤΟΛΘΡΤΛΚΘΣ%2
0ΛΚΑΝΟΤΘΤΑΣ%20%28Φ%20ΚΑΦΑΟΓΛΟΥ%29.pdf  (αντλικθκε 29/04/2018 ςελ. 7 – 8) 
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1. Τθ διαςφάλιςθ αποδοτικισ και κεντρικισ εποπτείασ ςε ευρωπαϊκό επίπεδο 

2. Τθν διαφάνεια ςε ςχζςθ με τουσ φορείσ που ηθτοφν τθν αξιολόγθςθ ϊςτε 

όλοι να διακζτουν πρόςβαςθ ςε κοινζσ πλθροφορίεσ.28 

Βαςικοί παράγοντεσ που μποροφν να επθρεάςουν τθν πιςτολθπτικι ικανότθτα 

ενόσ κράτουσ είναι: 

- Υποχρεϊςεισ του Δθμόςιου Τομζα και του ιδιωτικοφ 

- Μακροοικονομικά μεγζκθ όπωσ ΑΕΡ, ζλλειμμα, πλθκωριςμόσ 

- ΢ευςτότθτα τραπεηοαςφαλιςτικοφ τομζα 

- Ανταγωνιςτικότθτα τθσ οικονομίασ  

- Λςτορικι διακφμανςθ των επιτοκίων 

- Ρροβλζψεισ για μελλοντικι καταναλωτικι ςυμπεριφορά 

- Ρολιτικζσ και διεκνείσ εξελίξεισ.29 

 

2.4 Αμοιβζσ Οίκων Αξιολόγθςθσ και ΢φγκρουςθ ΢υμφερόντων 

Ζνασ οίκοσ αξιολόγθςθσ προκειμζνου να μθν δυςαρεςτιςει τον πελάτθ του 

(εκδότθσ), ο οποίοσ πλθρϊνει για να αξιολογθκεί και να μθν απευκυνκεί ςε ζναν 

ανταγωνιςτικό οίκο, μπορεί να τείνει προσ μια κετικι αξιολόγθςθ. 

Πςον αφορά τισ αμοιβζσ των οίκων αξιολόγθςθσ θ χρζωςθ για το εταιρικό 

ομόλογο κυμαίνεται από 0,02% ζωσ 0,03% επί τθσ ονομαςτικισ αξίασ του ομολόγου, 

όμωσ ςτα ςφνκετα χρεόγραφα οι χρεϊςεισ μπορεί να ξεπεράςουν τα 0,1% επί τθσ 

ονομαςτικισ αξίασ. Θ ςθμαςία των ςφνκετων χρεογράφων για τα ζςοδα των οίκων 

αξιολόγθςθσ, τουσ οδιγθςαν ςε επικετικζσ πρακτικζσ για αφξθςθ του κφκλου 

εργαςιϊν. 

                                                            
28

Ηοπουνίδθσ, Κ., (2012), «Διεκνείσ οίκοι αξιολόγθςθσ: ΢όλοσ και χαρακτθριςτικά», 

www.accountancygreece.gr/διεκνείσ -οικοι-αξιολογθςθσ-ρολοσ-και/ (αντλικθκε 3/5/2018). 

 
29

«Οι διεκνείσ οίκοι αξιολόγθςθσ και θ διαμάχθ τουσ με τθν Ευρωηϊνθ», 

www.capitalinvest.gr/inf.php?product_id=227 (αντλικθκε 3/5/2018) 
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Οι οίκοι ζχουν ςυμφζρον να βακμολογοφν κετικά ϊςτε ο πελάτθσ τουσ να 

εκδϊςει μαηικά νζουσ τίτλουσ για χρθματοδότθςθ του χρζουσ και ζτςι να είναι 

μεγαλφτερθ θ αμοιβι τουσ. Ρριν τθν κρίςθ, οι οίκοι αξιολογοφςαν με υψθλότατεσ 

βακμολογίεσ τα τιτλοποιθμζνα ςτεγαςτικά δάνεια ςτισ Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ 

Αμερικισ, επθρεάηοντασ τουσ επενδυτζσ ς’ αυτά τα προϊόντα που αποδείχκθκαν 

«τοξικά». Γι’ αυτό θ φπαρξθ αμοιβισ ωκεί τουσ οίκουσ αξιολόγθςθσ ςε κετικζσ 

αξιολογιςεισ που όμωσ αν δεν ανταποκρίνονται ςτθν πραγματικότθτα κα ζχει 

επίπτωςθ αρνθτικι ςτθ φιμθ τουσ. Κα πρζπει λοιπόν να δθμοςιοποιοφν τισ 

αμοιβζσ που δζχονται για κάκε αξιολόγθςι τουσ.30
 

  

                                                            
30

Λιβάνιοσ, Σ., (2014), «Οι οίκοι αξιολόγθςθσ, ο ρόλοσ τουσ ςτθ χρθματοπιςτωτικι κρίςθ και αξιολόγθςθ 

των Ελλθνικϊν τραπεηϊν», Διπλωματικι Εργαςία, Ρανεπιςτιμιο Ρειραιϊσ, ςελ. 42 – 45  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

Ο ΡΟΛΟ΢ ΣΩΝ ΟΙΚΩΝ ΑΞΙΟΛΟΓΗ΢Η΢ 
 

3.1 Ο Ρόλοσ των οίκων αξιολόγθςθσ ςτισ χρθματαγορζσ 

Οι οίκοι αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ είναι ιδιωτικζσ εταιρείεσ με 

ςκοπό τθν αξιολόγθςθ τθσ φερεγγυότθτασ των δανειηομζνων. Αρχικά οι οίκοι 

αξιολόγθςθσ ενδιζφεραν κυρίωσ τθν αμερικανικι αγορά και ςτθ ςυνζχεια οι αγορζσ 

τθσ Αμερικισ και τθσ Ευρϊπθσ βαςίηονταν αποκλειςτικά ςτισ αξιολογιςεισ τουσ για 

τισ επενδυτικζσ επιλογζσ. Δεν υπιρχε κάποια κανονιςτικι ρφκμιςθ τθσ λειτουργίασ 

τουσ κακϊσ υπιρχε θ αντίλθψθ ότι δεν κα μποροφςαν οι αξιολογιςεισ να μθν είναι 

αξιόπιςτεσ αφοφ ενδιαφζρονταν για τθν φιμθ τουσ και τθν πελατεία τουσ. Επίςθσ θ 

μθ επιβολι ρυκμίςεων ιταν ςφμφωνθ με τθν ελευκερία του κεφαλαίου. Θ 

ανάπτυξθ του ανταγωνιςμοφ κεωροφςαν ότι αρκοφςε για τθν αυτορρφκμιςθ των 

εταιριϊν. 

Αντικείμενο αξιολόγθςθσ είναι όλοι οι οργανιςμοί που κζλουν να 

χρθματοδοτθκοφν όπωσ κράτθ, διμοι, τράπεηεσ, αςφαλιςτικοί οργανιςμοί, ιδιϊτεσ 

και χρθματοοικονομικά προϊόντα. Οι οίκοι αξιολόγθςθσ παρζχουν πλθροφορίεσ για 

τον δανειηόμενο ςτουσ δανειςτζσ, ϊςτε να μειωκεί ο πιςτωτικόσ τουσ κίνδυνοσ. Οι 

αξιολογιςεισ τουσ χρθςιμοποιοφνται από κράτθ, επενδυτζσ, τράπεηεσ για λιψθ 

επενδυτικϊν αποφάςεων, δείχνοντασ πόςο ςθμαντικό ρόλο ζχουν για τισ 

χρθματιςτθριακζσ και τραπεηικζσ αγορζσ. Ζχουν ιςχυρι επίδραςθ ςτο κόςτοσ των 

κεφαλαίων για τουσ δανειηόμενουσ και γενικότερα τθν λειτουργία των αγορϊν κα 

τθν εμπιςτοςφνθ των επενδυτϊν.31 

Βαςικόσ ρόλοσ των οίκων αξιολόγθςθσ είναι να βοθκοφν τισ αγορζσ να γίνονται 

πιο αποδοτικζσ με ποιοτικζσ πλθροφορίεσ ςτουσ επενδυτζσ ϊςτε να ζχουν πιο 

πλιρθ και ςωςτι εικόνα των επενδυτικϊν τουσ επιλογϊν. Οι αξιολογιςεισ τουσ 

είναι ςθμαντικζσ και για τουσ δανειηόμενουσ ϊςτε ν’ αντιλθφτοφν το επίπεδο τθσ 

πιςτολθπτικισ τουσ ικανότθτασ. Οι οίκοι αξιολόγθςθσ ζχουν ρόλο ςυντονιςτι 

                                                            
31

Σκανδάμθσ, Μ., (2016), «Οίκοι αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ: Ελευκερία χωρίσ όρια», 

https://ekyklos.gr/sb/130-oikoi-aksiologisis-pistoliptikis-ikanotitas -eleftheria-xoris-oria.html (αντλικθκε 
2/5/2018) 
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μεταξφ εκδοτϊν χρθματοοικονομικϊν προϊόντων και επενδυτϊν. Τα τελευταία 

χρόνια ζχουν καταςτεί περιςςότερο ςθμαντικοί λόγω τθσ παγκοςμιοποίθςθσ. 

Βοθκοφν ςτθν απόκτθςθ πλθροφοριϊν για να γίνουν επενδφςεισ ςτο εξωτερικό και 

να ζχει ο επενδυτισ εξειδικευμζνεσ γνϊςεισ ςε ςφνκετα χρθματοοικονομικά 

προϊόντα, αναλφοντασ τουσ κινδφνουσ που εμπεριζχουν. Αποτελοφν μθχανιςμό 

άμυνασ για τουσ επενδυτζσ ζναντι οικονομικϊν ςκανδάλων εκ μζρουσ ανϊτερων 

διευκυντικϊν ςτελεχϊν που διαχειρίηονται τα χριματά τουσ.32 

Ο ρόλοσ των οίκων αξιολόγθςθσ ςτισ παγκόςμιεσ αγορζσ είναι κακοριςτικόσ ςτθ 

διαχείριςθ των επιχειριςεων, ςτθν ανάλυςθ του πιςτωτικοφ κινδφνου των κρατϊν 

και των επενδυτικϊν προϊόντων. Ραρακολουκοφν τισ εξελίξεισ, διαβακμίηουν τθν 

πιςτολθπτικι ικανότθτα εκδοτϊν χρεογράφων είτε κρατικά, είτε εταιρικά. Θ 

διαβάκμιςθ τουσ κετικι ι αρνθτικι ζχει επίπτωςθ ςτο φψοσ των επιτοκίων 

δανειςμοφ κάτι που φάνθκε ιδιαίτερα ζντονα ςτθν κρίςθ χρζουσ τθσ Ευρωηϊνθσ. Οι 

οίκοι ςυμμετζχουν ςτθ διαδικαςία ζκδοςθσ χρεογράφων, τθν παροχι ςυμβουλϊν 

ςτουσ επενδυτζσ ςχετικά με δομθμζνα χρεόγραφα και προϊόντα χρζουσ και ςτθ 

δθμοςίευςθ των αξιολογιςεϊν τουσ. Τα κριτιρια αξιολόγθςθσ ςυνδζονται με τουσ 

κανόνεσ των χρθματοοικονομικϊν αγορϊν. Ουςιαςτικά είναι ρυκμιςτζσ των 

χρθματοοικονομικϊν αγορϊν. Κανζνασ δεν αναγκάηεται να αξιολογθκεί από 

κάποιον οίκο, ςτθν πράξθ όμωσ αν αποφφγει ν’ αξιολογθκεί δεν κα μπορεί να 

κερδίςει τθν εμπιςτοςφνθ των επενδυτϊν.33 

Οι αξιολογιςεισ τουσ βαςίηονται ςε δθμοςιευμζνεσ οικονομικζσ καταςτάςεισ 

μιασ εταιρείασ λαμβάνοντασ υπόψθ τα πρόςφατα οικονομικά γεγονότα, χωρίσ να 

διεξάγει αναλυτικό λογιςτικό ζλεγχο. Θ αξιολόγθςθ είναι μια άποψθ τθσ 

φερεγγυότθτασ ενόσ χρθματοοικονομικοφ προϊόντοσ θ οποία δθμοςιεφεται μζςω 

ενόσ ςυςτιματοσ βακμολόγθςθσ. Ζτςι κατθγοριοποιοφνται οι εκδότεσ ανάλογα με 

τον κίνδυνο ακζτθςθσ των υποχρεϊςεϊν τουσ. Οι επενδφςεισ ξεχωρίηουν με χριςθ 

κλίμακασ ανάλογα με τθν ικανότθτα του δανειηόμενου ν’ ανταποκρικεί ςτισ 

υποχρεϊςεισ του. Οι αξιολογιςεισ είναι είτε βραχυπρόκεςμεσ, είτε 

                                                            
32

Ντραπε – Στάκογλου, Ε., (2013), «Οίκοι αξιολόγθςθσ. Ο ρόλοσ τουσ και κατά πόςο επθρεάηουν τθν παγκόςμια 

οικονομία. Θ περίπτωςθ τθσ Ελλάδασ όςο και διεκνϊσ», Διπλωματικι Εργαςία, ΤΕΛ Κριτθσ, ςελ. 8 – 9 

 
33

Καλαςςινοφ, Ε., (2014), «Ο ρόλοσ των οίκων αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ διαβάκμιςθσ ςτθν παγκόςμια 

χρθματοπιςτωτικι κρίςθ», Διπλωματικι Εργαςία, Ρανεπιςτιμιο Ρειραιϊσ, ςελ. 44 – 46 
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μακροπρόκεςμεσ ανάλογα εάν θ διάρκεια χρθματοοικονομικϊν προϊόντων είναι 

μικρότερθ ι μεγαλφτερθ του ενόσ ζτουσ αντίςτοιχα. Κάποια χρεόγραφα 

μακροπρόκεςμθσ λιξθσ λόγω πολυπλοκότθτασ, ζχουν διπλι βακμολόγθςθ, 

βραχυπρόκεςμθ που αφορά ενςϊματα δικαιϊματα και μακροπρόκεςμθ.34 

Μια υψθλι βακμολογία τθσ φερεγγυότθτασ του πιςτωτι κα επιτρζψει άνετθ 

πρόςβαςθ ςτισ αγορζσ για τθν άντλθςθ κεφαλαίων ενϊ μια χαμθλι βακμολογία τον 

αποκλείει από τισ αγορζσ. 

Στθν παγκόςμια αγορά κυριαρχοφν τρεισ μόνο οίκοι αξιολόγθςθσ Moody’s, 

Standard and Poor’s και Fitch. Επειδι θ Fitch αςχολείται κυρίωσ με τθν εκτίμθςθ 

εταιρειϊν παροχισ οικονομικϊν υπθρεςιϊν, ουςιαςτικά δφο οίκοι διαμορφϊνουν 

το μονοπϊλιο ςτθν αγορά αξιολόγθςθσ πιςτωτικοφ κινδφνου. Γι’ αυτό και πικανοί 

ανταγωνιςτζσ αντιμετωπίηουν μεγάλεσ δυςκολίεσ για να ειςζλκουν ςτθν αγορά. 

Λόγω τθσ ςπουδαιότθτασ του ρόλου τουσ είναι ςθμαντικό να ζχουν εγκρικεί 

από εκνικζσ ρυκμιςτικζσ αρχζσ όπωσ παράδειγμα ςτισ Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ Αμερικισ 

που ζνασ οίκοσ λαμβάνει από τθν επιτροπι κεφαλαιαγοράσ (SEC) πιςτοποίθςθ 

αξιολόγθςθσ (NRSRO – εκνικά αναγνωριςμζνοσ οργανιςμόσ ςτατιςτικισ 

αξιολόγθςθσ).35 

 

3.2 Λόγοι φπαρξθσ μικροφ αρικμοφ οίκων αξιολόγθςθσ 

Σε όλο τον κόςμο λειτουργοφν περίπου 150 οίκοι αξιολόγθςθσ. Πμωσ τρεισ εξ’ 

αυτϊν ζχουν τον πρωταγωνιςτικό ρόλο ελζγχοντασ το 95% τθσ αγοράσ θ Moody’s, θ 

Standard and Poor’s και θ Fitch. Διακζτουν γραφεία ςε όλο τον κόςμο. Είναι 

δφςκολθ θ είςοδοσ νζων ανταγωνιςτικϊν οίκων λόγω οικονομιϊν κλίμακασ, 

ζλλειψθ εμπειρίασ και φιμθσ. Θ επιτροπι κεφαλαιαγοράσ τθσ Αμερικισ δεν 

κακιζρωςε τυπικά κριτιρια να πάρει ζνασ νζοσ οίκοσ τθν προδιαγραφι Ν΢Σ΢Ο. 

                                                            
34

Μπίλλιοσ, Δ., (2016), «Οι διεκνείσ οίκοι αξιολόγθςθσ και θ επίδραςι τουσ ςτθν Ελλθνικι χρθματοπιςτωτικι 

κρίςθ», Διπλωματικι Διατριβι, Ρανεπιςτιμιο Μακεδονίασ, ςελ. 9 – 11 
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Τηικασ, Α., (2011), «Ο ρόλοσ των οίκων αξιολόγθςθσ ςτθ διαμόρφωςθ τθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ μιασ 

χϊρασ: Θ περίπτωςθ τθσ Ελλάδασ»., Διπλωματικι Εργαςία, Ρανεπιςτιμιο Μακεδονίασ, ςελ. 45 – 52  
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Θ Ευρωπαϊκι Ζνωςθ ζχει ςτόχο τθ δθμιουργία ευρωπαϊκοφ οίκου αξιολόγθςθσ 

που κα μπορεί ν’ ανταγωνιςτεί τουσ τρεισ ανωτζρω οι οποίοι ζχουν ζδρα τισ 

Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ Αμερικισ και λειτουργοφν ςαν «καρτζλ».36 

 

3.3 Θεςμοί και μζτρα εποπτείασ των οίκων αξιολόγθςθσ 

3.3.1 Κϊδικασ δεοντολογίασ IOSCO 

Θ τεχνικι επιτροπι τθσ IOSCO (διεκνισ οργανιςμόσ επιτροπϊν εποπτείασ 

κεφαλαιαγοράσ) ςαν κφριο ςκοπό ζχει τθν επίτευξθ τθσ ανεξαρτθςίασ των οίκων 

αξιολόγθςθσ, τθν ανάλθψθ των ευκυνϊν τουσ προσ τουσ επενδυτζσ τθν αποφυγι 

ςφγκρουςθσ ςυμφερόντων και τθν αυςτθρι μεκοδολογία αξιολόγθςθσ. 

Ο πρόεδροσ τθσ τεχνικισ επιτροπισ τθσ IOSCO κ. Michael Prada διλωςε ότι «οι 

επενδυτζσ και οι χρθματοπιςτωτικζσ αγορζσ μποροφν να εμπιςτευτοφν ότι οι 

εταιρείεσ αποτίμθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ εκδίδουν ςαφείσ και καλά 

διευρυμζνεσ αποτιμιςεισ χωρίσ μερολθψία οι οποίεσ είναι κατανοθτζσ από αυτοφσ 

που τισ χρθςιμοποιοφν». 

Το κείμενο προσ διαβοφλευςθ προτείνει τισ εξισ αλλαγζσ του κϊδικα 

δεοντολογίασ: 

1. Ροιότθτα και ακεραιότθτα του μθχανιςμοφ αξιολόγθςθσ: 

Οι οίκοι αξιολόγθςθσ οφείλουν να διαςφαλίηουν τθν διαφάνεια και τον 

αντικειμενικό τρόπο με τον οποίο γίνεται θ αξιολόγθςθ. Να ελζγχεται θ μζκοδοσ 

αποτίμθςθσ, να εγγυϊνται τθν ποιότθτα των πλθροφοριϊν και να μθν αποτιμοφν 

ζνα προϊόν αν θ πολυπλοκότθτα του δθμιουργεί αμφιβολίεσ για τθν αξιολόγθςι 

του. 

2. Υπευκυνότθτα των οίκων αξιολόγθςθσ προσ τουσ επενδυτζσ: 

Να παρζχουν αντικειμενικζσ πλθροφορίεσ, να τουσ εξθγιςουν τι ςθμαίνει 

αποτίμθςθ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. Να δθλϊνουν τισ αμοιβζσ που λαμβάνουν και 

να δθμοςιεφουν τθν μεκοδολογία για τον κακοριςμό τθσ αποτίμθςθσ. 

                                                            
36

Τηικασ, Α., (2011), «Ο ρόλοσ των οίκων αξιολόγθςθσ ςτθ διαμόρφωςθ τθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ μιασ 
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3. Ανεξαρτθςία των οίκων αξιολόγθςθσ και αποφυγι ςυγκροφςεων: 

Να εγγυϊνται ότι οι αμοιβζσ των εργαηομζνων δεν επθρεάηουν τον μθχανιςμό 

αποτίμθςθσ. Να δθμοςιεφουν το κζρδοσ πελάτθ τουσ όταν υπερβαίνει το 10% του 

ετιςιου ειςοδιματοσ του οίκου αξιολόγθςθσ και να διευκρινίηουν ποιεσ 

κεωροφνται παρεπόμενεσ εργαςίεσ.37 

Οι όροι του κϊδικα δεοντολογίασ IOSCO ζχουν ςχεδιαςτεί για να εφαρμόηονται 

από τουσ οίκουσ αξιολόγθςθσ και να βοθκοφν ςτθ μείωςθ αςυμμετρίασ 

πλθροφοριϊν που υπάρχει μεταξφ των δανειολθπτϊν και του χρζουσ. Εάν ζνασ 

οίκοσ αποκλίνει από τισ διατάξεισ τθσ IOSCO κα πρζπει να το αιτιολογιςει και να 

ενθμερϊνει ζγκαιρα για οποιαδιποτε αλλαγι ςτον κϊδικα δεοντολογίασ.38 

 

3.3.2 ΢υμβοφλιο χρθματοπιςτωτικισ ςτακερότθτασ (FSB)  

Το Συμβοφλιο χρθματοπιςτωτικισ ςτακερότθτασ ιδρφκθκε τον Απρίλιο του 2009 

από τουσ θγζτεσ του G20 με ςκοπό τθν εφαρμογι πολιτικϊν με αποτελεςματικό και 

εποπτικό χαρακτιρα ςε παγκόςμιο επίπεδο. Το 2010 δθμοςίευςε αρχζσ για τθ 

μείωςθ τθσ εξάρτθςθσ των επενδυτϊν από τουσ οίκουσ αξιολόγθςθσ. Βαςικζσ είναι 

θ τροποποίθςθ τθσ νομοκεςίασ όπου είναι δυνατόν να ςυμβεί για φπαρξθ 

εναλλακτικϊν εκτιμιςεων, θ δθμιουργία οργάνων εκ μζρουσ των τραπεηϊν ϊςτε να 

αποφεφγεται θ εξάρτθςθ από τουσ οίκουσ αξιολόγθςθσ και θ περιοδικι δθμοςίευςθ 

πλθροφοριϊν ςτουσ επενδυτζσ με ςαφινεια ϊςτε να μθν είναι απαραίτθτθ θ 

διαμεςολάβθςθ των οίκων αξιολόγθςθσ. 

Το 2012 το ςυμβοφλιο χρθματοπιςτωτικισ ςτακερότθτασ δθμοςίευςε 

ςυμβουλζσ για τθν πιο άμεςθ εφαρμογι των αρχϊν του.39 

Το FSB ηθτά από τισ μεγαλφτερεσ τράπεηεσ του κόςμου να διατθροφν από το 

2019 ζνα «μαξιλάρι» ομολόγων για να μθν ζχουν ανάγκθ τα κράτθ ςε περίπτωςθ 

                                                            
37

Δελτίο Τφπου επιτροπισ κεφαλαιαγοράσ (31/03/2018), www.hcmc.gr/eliosco (αντλικθκε 25/04/2018) 
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IOSCO (2004), «Code of conduct Fundamentals For Credit Rating Agencies», https://www. 

IOSCO.org/library/pubdocs/pdf/ IOSCOPD180.pdf) (Αντλικθκε 25/04/2018) 
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κατάρρευςθσ. Κα πρζπει να ζχουν ζνα μαξιλάρι ομολόγων ςτο 16% ζωσ 20% του 

ςτακμιςμζνου με τον κίνδυνο ενεργθτικοφ τουσ από τον Λανουάριο του 2019. Τα 

ομόλογα κα μετατρζπονται ςε μετοχικό κεφάλαιο ϊςτε να διαςϊηεται «από μζςα» 

μία τράπεηα που αντιμετωπίηει προβλιματα. Το FSB κεωρεί ότι ζτςι γίνεται δυνατι 

θ εκκακάριςθ διεκνϊσ ςυςτθμικϊν τραπεηϊν χωρίσ δθμόςια επιδότθςθ και 

αποδιάρκρωςθ του χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ.40  

Στισ 3 Λουλίου 2017 και μετά από αίτθςθ των G20 το FSB δθμοςίευςε ζκκεςθ 

αξιολόγθςθσ του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ και των κινδφνων του μετά τθ διεκνι 

κρίςθ 2007 – 2009. Στθν ζκκεςθ γίνεται απολογιςμόσ τθσ επάρκειασ των μζτρων 

που ελιφκθςαν για τθν ςτακερότθτα του διεκνοφσ τραπεηικοφ ςυςτιματοσ 

καταλιγοντασ ότι οι παράγοντεσ που ςυνζλαβαν ςτθν χρθματοπιςτωτικι κρίςθ 

2007 – 2009 ζχουν μειωκεί και δεν αποτελοφν κίνδυνο για τθ ςτακερότθτα του 

διεκνοφσ τραπεηικοφ ςυςτιματοσ.41 

 

3.3.3 ΢υμφωνίεσ Βαςιλείασ 

Για τθν ομαλι λειτουργία του χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ υπιρξε θ ανάγκθ 

ενόσ αξιόπιςτου κανονιςτικοφ πλαιςίου. Τα κράτθ ζπρεπε να λάβουν μζτρα με 

ςκοπό τθ ςτακερότθτα του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ και των ίςων όρων 

ανταγωνιςμοφ των τραπεηϊν κακϊσ αυξάνονται οι τραπεηικζσ ςυναλλαγζσ και θ 

ανάγκθ για τθν προςταςία των επενδυτϊν. Θ επιτροπι τθσ Βαςιλείασ ςτιριξε τον 

υπολογιςμό τθσ κεφαλαιακισ επάρκειασ των τραπεηϊν ςφμφωνα με τισ εκτιμιςεισ 

των γνωςτϊν οίκων αξιολόγθςθσ. Οι ςτόχοι τθσ επιτροπισ τθσ Βαςιλείασ είναι θ 

ςτακερότθτα του χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ, οι ίςοι όροι ανταγωνιςμοφ των 

τραπεηϊν και θ διατφπωςθ κζςεων ςχετικά με τθ λειτουργία του τραπεηικοφ 

ςυςτιματοσ. 
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Θ νζα πρόταςθ του ςυμβουλίου χρθματοπιςτωτικισ ςτακερότθτασ (FSB), 

www.dimokratianews.gr/conent/29705/θ-νζα-πρόταςθ-του-ςυμβουλίου-χρθματοπιςτωτικισ-ςτακερότθτασ-fsb, 
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«΢υκμιςτικά κζματα και εποπτεία των πιςτωτικϊν ιδρυμάτων», https://www.hba.gr/Activity 

Areas/Details/551, (αντλικθκε 5/5/2018) 
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Οι πρϊτοι κανόνεσ για τθν κεφαλαιακι επάρκεια των τραπεηϊν κεςπίςτθκαν το 

1988. Αρχικά θ Βαςιλεία Λ και ςτθ ςυνζχεια θ Βαςιλεία ΛΛ που ίςχυςε από το 2007. Οι 

οίκοι αξιολόγθςθσ αςκοφςαν ζντονθ επιρροι για το κακοριςμό του απαραίτθτου 

κεφαλαίου των τραπεηϊν. Οι οίκοι ζγιναν μζροσ τθσ κανονιςτικισ εξουςίασ. 

1) Βαςιλεία Λ 

Το ςφμφωνο τθσ Βαςιλείασ Λ το 1988 ιταν θ πρϊτθ αξιολόγθςθ προςπάκεια για 

τθ ςτακεροποίθςθ του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ κακϊσ το κεφάλαιο των 

μεγαλφτερων τραπεηϊν παγκοςμίωσ είχε μειωκεί ςε επικίνδυνα χαμθλά επίπεδα 

λόγω του υψθλοφ ανταγωνιςμοφ. Σφμφωνα με τθ ςυμφωνία οι τράπεηεσ όφειλαν 

να διατθροφν κεφάλαιο πάνω από 8% των ςτακμιςμζνων ωσ προσ τον κίνδυνο 

ςτοιχείων του ενεργθτικοφ τουσ. Οι εμπορικζσ τράπεηεσ ζπρεπε να υπολογίηουν 

ζναν επιπλζον ςυντελεςτι 20%. 

Με τθν πάροδο του χρόνου διαπιςτϊκθκε ότι ο ενιαίοσ ςυντελεςτισ 8% ιταν μθ 

αποδοτικόσ λόγω προβλθμάτων ςτθν παροχι δανείων και θ ςυμφωνία δεν μπόρεςε 

να εμποδίςει τουσ κινδφνουσ ρευςτότθτασ. Οι τράπεηεσ προκειμζνου να αποφφγουν 

τα μζτρα των κεφαλαιακϊν απαιτιςεων, ανζπτυξαν τθν αγορά των παραγϊγων που 

είχε αρκετοφσ κινδφνουσ. Θ επιτροπι τθσ Βαςιλείασ για τθν κάλυψθ των αδυναμιϊν 

αυτϊν και για βελτίωςθ τθσ διαχείριςθσ του κινδφνου κατζλθξε ςτθ Βαςιλεία ΛΛ που 

ςτόχοσ ιταν θ αντιμετϊπιςθ του πιςτωτικοφ και λειτουργικοφ κινδφνου αλλά και 

πιο ςωςτισ κεφαλαιακισ επάρκειασ για τισ τράπεηεσ.42 

2) Βαςιλεία ΛΛ 

Οι αδυναμίεσ του ςυμφϊνου τθσ Βαςιλείασ Λ οδιγθςαν το 2004 ς’ ζνα 

ανακεωρθμζνο εποπτικό πλαίςιο κεφαλαιακισ επάρκειασ τθν Βαςιλεία ΛΛ που κα 

εφαρμόηονταν ωσ το 2015. Βαςικόσ ςτόχοσ ιταν θ ςωςτι κεφαλαιακι επάρκεια και 

ο ςυγχρονιςμόσ του προθγοφμενου πλαιςίου. Το ςφμφωνο αναφζρει τρεισ 

πυλϊνεσ: α) Υπολογιςμόσ των ελάχιςτων εποπτικϊν κεφαλαίων, β) Εποπτικζσ 

πρακτικζσ εφαρμογισ τθσ Βαςιλείασ ΛΛ και γ) Απαιτιςεισ αναφορϊν προσ τθν 

εποπτικι αρχι. 
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Καλαςςινοφ, Ε., (2014), «Ο ρόλοσ των οίκων αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ διαβάκμιςθσ ςτθν παγκόςμια 

χρθματοπιςτωτικι κρίςθ», Διπλωματικι Εργαςία, Ρανεπιςτιμιο Ρειραιϊσ, ςελ. 58 – 60 
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Ουςιαςτικά θ ςυμφωνία δίνει ζμφαςθ ςτθ διαχείριςθ του πιςτωτικοφ κινδφνου. 

Πταν χορθγείται ζνα δάνειο κα πρζπει να διαβακμίηεται ο κίνδυνοσ και όςο 

χαμθλότεροσ είναι τόςο χαμθλότερα κα είναι και τα εποπτικά κεφάλαια που 

δεςμεφονται για το δάνειο. Ζτςι κα ωφελείται ο πελάτθσ αφοφ το κεφάλαιο του 

δανείου κα τοκίηεται με χαμθλότερο επιτόκιο. Αυτό προχποκζτει αναλυτικι 

επεξεργαςία των ανοιγμάτων τθσ τράπεηασ ςε δάνεια και τον υπολογιςμό των 

εποπτικϊν κεφαλαίων.43 

Οι τρεισ πυλϊνεσ του ςυμφϊνου τθσ Βαςιλείασ ΛΛ είναι αμοιβαίωσ 

αλλθλοενιςχυόμενοι. Θ αποτελεςματικότθτα του κακοριςμοφ των κεφαλαιακϊν 

απαιτιςεων για τθν κάλυψθ του κινδφνου εξαρτάται από τθν ικανότθτα των 

εποπτικϊν αρχϊν να ελζγχουν τθν ορκι εφαρμογι τουσ μζςω τθσ αξιολόγθςθσ τθσ 

κεφαλαιακισ επάρκειασ. Επίςθσ θ δθμοςιοποίθςθ ςυγκεκριμζνων ποιοτικϊν και 

ποςοτικϊν ςτοιχείων διαμορφϊνουν τα κίνθτρα για τθ βελτίωςθ των διαδικαςιϊν 

διαχείριςθσ κινδφνων των τραπεηϊν.44 

Βαςικόσ ςτόχοσ τθσ Βαςιλείασ ΛΛ είναι θ εξυγίανςθ και θ ςτακερότθτα του 

τραπεηικοφ ςυςτιματοσ χωρίσ ανεξζλεγκτο ανταγωνιςμό. 

Βαςικά γνωρίςματα τθσ Βαςιλείασ ΛΛ και των διαφορϊν τθσ από τθ Βαςιλεία Λ 

είναι:  

- Θ Βαςιλεία ΛΛ εκτόσ από τθν επάρκεια, δίνει ζμφαςθ ςτθ διαχείριςθ των 

κινδφνων ςτον τραπεηικό κλάδο με ζμφαςθ ςτον λειτουργικό κίνδυνο. 

- Ευρφτερθ χριςθ εςωτερικϊν μοντζλων για τθν αξιολόγθςθ του κινδφνου. 

Θ Βαςιλεία ΛΛ βελτίωςε το πλαίςιο επάρκειασ, δίνει ζμφαςθ ςτθν εςωτερικι 

αξιολόγθςθ του κινδφνου των τραπεηϊν και απαιτεί τθ κοινοποίθςθ ςθμαντικϊν 

πλθροφοριϊν ςτουσ επενδυτζσ για να ζχουν μία πιο ορκι εικόνα του κινδφνου. 

Οι ελάχιςτεσ κεφαλαιακζσ απαιτιςεισ αποτελοφν τθ βαςικι μεκοδολογία όπωσ 

ςτθ Βαςιλεία Λ με προςκικεσ και νζεσ επιλογζσ. Οι τράπεηεσ κα πρζπει να διακζτουν 

                                                            
43

Ηορμπάσ, Ν., «Τράπεηεσ: Θ Βαςιλεία ΛΛ αλλάηει τα δεδομζνα», www.euroday.gr/specials/opinions/ 

article/134689/trapezes-hvasileia-ii-allazei-ta-dedomena.htl (αντλικθκε 22/04/2018) 
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ζνα εςωτερικό ςφςτθμα μζτρθςθσ του πιςτωτικοφ κινδφνου. Οι ςτακμίςεισ ζναντι 

των κεντρικϊν τραπεηϊν βαςίηονται ςτισ διαβακμίςεισ εξωτερικϊν εταιριϊν 

πιςτολθπτικισ αξιολόγθςθσ. Ειςάγονται νζοι κανόνεσ ςχετικά με τθν κάλυψθ 

ςτακμίςεων επί τιτλοποιθμζνων ςτοιχείων του ενεργθτικοφ κακϊσ επίςθσ και 

βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ που υπόκεινται ςε κεφαλαιακι απαίτθςθ. 

Οι εποπτικζσ αρχζσ οφείλουν να ελζγχουν τα ςυςτιματα διαχείριςθσ κινδφνου, 

τθν ποιότθτα εταιρικισ διακυβζρνθςθσ, τθν κεφαλαιακι επάρκεια, τθ ρευςτότθτα 

και τθν κερδοφορία των τραπεηϊν για να επιβάλλουν τισ ελάχιςτεσ κεφαλαιακζσ 

απαιτιςεισ. 

Για τθν μζτρθςθ του πιςτωτικοφ κινδφνου προτείνονται δφο μζκοδοι : α)Θ 

τυποποιθμζνθ μζκοδοσ όπου οι ςυντελεςτζσ ςτάκμιςθσ προςδιορίηονται με βάςθ 

τισ διαβακμίςεισ των οίκων αξιολόγθςθσ β) Θ μζκοδοσ των εςωτερικϊν 

διαβακμίςεων όπου οι τράπεηεσ βάςει εςωτερικϊν διαδικαςιϊν, εκτιμοφν τον 

πιςτωτικό κίνδυνο.  

Οι εποπτικζσ αρχζσ αξιολογοφν τουσ κινδφνουσ και είναι δυνατόν να ηθτιςουν 

πρόςκετεσ κεφαλαιακζσ απαιτιςεισ αν δεν ζχουν καλυφκεί επαρκϊσ οι κίνδυνοι. 

Ρρζπει ο τράπεηεσ να μποροφν να εκτιμιςουν τθν κεφαλαιακι τουσ επάρκεια ςε 

ςχζςθ με τουσ κινδφνουσ που αναλαμβάνουν ϊςτε να παίρνουν τα κατάλλθλα 

μζτρα όποτε κρίνεται αναγκαίο. Βαςικι αδυναμία τθσ Βαςιλεία Λ ιταν ότι οι 

ςτακμίςεισ του πιςτωτικοφ κινδφνου ιταν απλζσ και γινόταν «arbitage» επί των 

εποπτικϊν ιδίων κεφαλαίων από τισ τράπεηεσ. 

Θ Βαςιλεία ΛΛ δίνει ςθμαςία ςτθν παροχι πλθροφοριϊν ςτουσ ενδιαφερόμενουσ 

γα τουσ κινδφνουσ τω τραπεηϊν και τισ διαδικαςίεσ διαχείριςισ τουσ. Θ 

δθμοςιοποίθςθ αφορά τουσ κινδφνουσ, τθ διαδικαςία διαχείριςθσ τουσ και τθν 

ποιότθτα των ιδίων κεφαλαίων. Οι εποπτικζσ αρχζσ προτείνουν νζο πλαίςιο 

υπολογιςμοφ κεφαλαιακϊν απαιτιςεων ζναντι του λειτουργικοφ κινδφνου ο οποίοσ 

δεν είναι εφκολα μετριςιμοσ. 

Θ Βαςιλεία ΛΛ επιδιϊκει να φζρει τισ κεφαλαιακζσ απαιτιςεισ όςο το δυνατόν 

πλθςιζςτερα ςτο οικονομικό κεφάλαιο των τραπεηϊν. Οι τράπεηεσ που επενδφουν 

ςε χρθματοοικονομικά προϊόντα με υψθλι πιςτωτικι αξιολόγθςθ, χρειάηεται να 
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δεςμεφουν χαμθλότερα εγγυθτικά κζφαλοι από εκείνα με τθν χαμθλι πιςτωτικι 

αξιολόγθςθ. Στα πλαίςια τθσ ςυμφωνίασ οι οίκοι αξιολόγθςθσ αποκτοφν αυξθμζνεσ 

εξουςίεσ και δεν ζχουν απλά ςυμβουλευτικό ρόλο. 

Θ Βαςιλεία ΛΛ δεν μπόρεςε ν’ αποτρζψει τθν οικονομικι κρίςθ του 2007. 

Κακοριςτικό ρόλο είχε θ λανκαςμζνθ εποπτεία των τραπεηϊν. Οι τράπεηεσ 

μποροφςαν να παρουςιάηουν ςτοιχεία που αφοροφςαν τα κεφάλαιά τουσ και τουσ 

κινδφνουσ με τρόπο ϊςτε να μθν αποκαλφπτουν τα προβλιματά τουσ. Ζτςι με τθ 

κρίςθ φάνθκαν τα προβλιματα ρευςτότθτασ. Δεν υπιρχαν κανόνεσ για τθν 

πρόλθψθ του ςυςτθμικοφ κινδφνου. Θ κρίςθ του 2007-2009 και τα μειονεκτιματα 

τθσ Βαςιλείασ ΛΛ οδιγθςε ςτισ 16/10/2010 ςε μία νζα ςυμφωνία τθ Βαςιλεία ΛΛΛ.45 

3) Βαςιλεία ΛΛΛ 

Οι χρθματοπιςτωτικζσ ρυκμιςτικζσ αρχζσ ςυμφϊνθςαν ςτον εναρμονιςμό των 

διεκνϊν τραπεηικϊν κανόνων ϊςτε οι τράπεηεσ να γίνουν πιο ανκεκτικζσ. Οι 

κανόνεσ υποχρεϊνουν τισ τράπεηεσ να διατθροφν περιςςότερα κεφάλαια και 

ρευςτά διακζςιμα για άμεςθ κάλυψθ τυχόν απωλειϊν ςτα χαρτοφυλάκια των 

ςυναλλαγϊν τουσ από επιςφαλι δάνεια και να μειϊςουν τον πιςτωτικό κίνδυνο 

ϊςτε ν’ αποφευχκεί μία κρίςθ ανάλογθ του 2007-2009 διότι προθγουμζνωσ το 

πλαίςιο λειτουργίασ των τραπεηϊν ιταν πολφ χαλαρό ςτθ παροχι δανείων και τθν 

τιτλοποίθςι τουσ με αποτζλεςμα τθν οικονομικι κρίςθ. 

Στόχοσ τθσ Βαςιλείασ ΛΛΛ είναι θ προςταςία των κυβερνιςεων από τθ διάςωςθ 

των τραπεηϊν κακϊσ οι ιδιϊτεσ επενδυτζσ υφίςτανται πρϊτα τισ ηθμιζσ. Ο Μάριο 

Ντράγκι επικεφαλισ του εποπτικοφ οργάνου για τθ Βαςιλεία διλωςε ότι «θ 

Βαςιλεία ΛΛΛ αποτελεί ζνα μεγάλο ορόςθμο που κα κάνει το κεφαλαιακό πλαίςιο πιο 

ιςχυρό και κα βελτιϊςει τθν εμπιςτοςφνθ ςτο τραπεηικό ςφςτθμα.46 
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Οικονόμου Ν, Γιοβάνθσ Χ, Ανδρικοποφλου Β. (2015), «Οι οίκοι αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, 

αξιολόγθςθ ομολόγων και οι ςυνζπειεσ ςτθν Ευρωπαϊκι Ζνωςθ», πτυχιακι εργαςία, ΤΕΛ ΔΥΤ. Ελλάδασ, ςελ. 64-
73. 
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Το κανονιςτικό πλαίςιο ςτθ Βαςιλεία ΛΛΛ εκπονικθκε από τισ κεντρικζσ τράπεηεσ 

και τισ εποπτικζσ αρχζσ των θνωμζνων Ρολιτειϊν, Ευρϊπθσ και Αςίασ για τθν 

κωράκιςθ του χρθματοπιςτωτικοφ κλάδου από μία κρίςθ. Θ επιτροπι τθσ Βαςιλείασ 

ςυμφϊνθςε να επιμθκυνκεί ωσ το 2022 ο χρόνοσ για τθν υιοκζτθςθ νζων κριτθρίων. 

Επιβλικθκαν κοινά κριτιρια για τθν αξιολόγθςθ του πιςτωτικοφ κινδφνου.  Οι 

Ευρωπαϊκζσ Τράπεηεσ αντζδραςαν διότι αναγκάηονται ν’ αντλιςουν περιςςότερα 

κεφάλαια για να ενιςχφςουν τουσ κεφαλαιακοφσ δείκτεσ τουσ απζναντι ςε τυχόν 

επιςφάλειεσ ςτεγαςτικισ πίςτθσ ενϊ ζχουν ν’ αντιμετωπίςουν τθν χαμθλι 

κερδοφορία και τα «κόκκινα δάνεια».47 

Θ διαδικαςία τθσ Βαςιλείασ επζτρεψε ςτουσ εποπτικοφσ φορείσ να μοιράηονται 

τα οικονομικά δεδομζνα. Οι κανόνεσ επιτρζπουν ςτισ τράπεηεσ ν’ ανταγωνίηονται 

διεκνϊσ με πιο ιςότιμουσ όρουσ. Για να πείςει θ επιτροπι τισ Ευρωπαϊκζσ τράπεηεσ 

κακόριςε χαμθλότερουσ ςυντελεςτζσ ςτάκμιςθσ ρίςκου ςτα τυποποιθμζνα μοντζλα 

για περιουςιακά ςτοιχεία όπωσ τα ςτεγαςτικά δάνεια. Θ Ευρωπαϊκι Αρχι Τραπεηϊν 

κεωρεί ότι οι νζοι κανόνεσ δεν κα επθρεάςουν ςθμαντικά τουσ δείκτεσ κεφαλαίου 

των Ευρωπαϊκϊν τραπεηϊν αν και κεωρεί ότι οι μεγαλφτερεσ Ευρωπαϊκζσ τράπεηεσ 

κα χρειαςτεί ν’ αντλιςουν πρόςκετα κεφάλαια.48 

Σε ότι αφορά τουσ οίκουσ αξιολόγθςθσ καλοφνται οι τράπεηεσ ςταδιακά να 

απεξαρτθτοποιθκοφν από αυτοφσ με τθν ανάπτυξθ κατάλλθλων ςυςτθμάτων για να 

αξιολογοφν οι ίδιεσ τον πιςτωτικό τουσ κίνδυνο και όποτε χρειαςτοφν τθν ςυμβολι 

των οίκων αξιολόγθςθσ αυτοί να πλθροφν τα κριτιρια του κϊδικα δεοντολογίασ τθσ 

IOSCO. 

Στισ 11 Δεκεμβρίου του 2014 δθμοςιεφτθκε ζνα ανακεωρθμζνο πλαίςιο για τισ 

τιτλοποιιςεισ με εφαρμογι από το 2018 όπου προάγει ζναν ανκεκτικό τραπεηικό 
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www.kathimerini.gr/938225/article/oikonomia/die8nhs-oikonomia/ypegrafh-h-symfwnia-gia-thn-enarmonish-
twn-trapezikwn-kanonwn, *αντλικθκε 4/5/18+ 

 
48

«Θ Βαςιλεία ΛΛΛ παραείναι ευγενικι με τισ Ευρωπαικζσ Τράπεηεσ»,(2017), www.capital.gr/bloomberg-

view/3261972/i-basileia-iii-paraeinai-eugeniki-me-tis-europaikes-trapezes  *αντλικθκε 4/5/18+ 

 

http://www.capital.gr/bloomberg-view/3261972/i-basileia-iii-paraeinai-eugeniki-me-tis-europaikes-trapezes
http://www.capital.gr/bloomberg-view/3261972/i-basileia-iii-paraeinai-eugeniki-me-tis-europaikes-trapezes
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τομζα με δζςμευςθ κεφαλαίων για προςταςία από τισ τιτλοποιιςεισ και εςωτερικζσ 

αξιολογιςεισ απόλυτθσ προτεραιότθτασ ζναντι των οίκων αξιολόγθςθσ.49 

 

  

                                                            
49

Σκανδάμθσ Μ. , (2016), «Οίκοι αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ: ελευκερία χωρίσ όρια», 

https://ekyklos.gr/sb/130-oikoi-aksiologisis-pistoliptikis-ikanotitas-eleftheria-xoris-oria.html, *αντλικθκε 2/5/18+. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

Οίκοι αξιολόγθςθσ και Ευρωπαϊκι Ζνωςθ 

 

4.1 Κανονιςτικό πλαίςιο λειτουργίασ ςτθν Ευρωπαϊκι Ζνωςθ 

Κατόπιν αιτιματοσ τθσ Ευρωπαϊκισ Επιτροπισ ςτισ 30 Μαρτίου 2005 ςχετικά με 

πικανζσ επιλογζσ για τθ ρφκμιςθ των οργανιςμϊν πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, θ CERS 

παρζδωςε ςχετικι ειςιγθςθ. Θ CERS δθλαδι θ επιτροπι των Ευρωπαϊκϊν 

Εποπτικϊν Αρχϊν κεφαλαιαγοράσ ιταν μία ανεξάρτθτθ επιτροπι των αγορϊν 

κινθτϊν αξιϊν και ςυςτάκθκε ςτισ 6 Λουνίου του 2001 με ρόλο ςυμβουλευτικό προσ 

τθν Ευρωπαϊκι Επιτροπι. Τθν 1 Λανουαρίου 2011 θ CERS αντικαταςτάκθκε από τθν 

Ευρωπαϊκι Αρχι Κινθτϊν Αξιϊν και Αγορϊν (ΕΑΚΑΑ). Στθν ειςιγθςι τθσ πρότεινε να 

μθν ρυκμιςτοφν οι οίκοι αξιολόγθςθσ ςε επίπεδο Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ.50 

Τελικά θ Eυρωπαϊκι Επιτροπι εξετάηοντασ τουσ τρόπουσ λειτουργίασ των 

οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ κεϊρθςε ότι δεν χρειαηόταν νομοκετικι ρφκμιςθ γιατί θ 

ποιότθτα των αξιολογιςεων, θ ανεξαρτθςία και αντικειμενικότθτα των αγορϊν, οι 

διαφανείσ μεκόδουσ αξιολόγθςθσ ςε ςυνδυαςμό με τθν εφαρμογι του κϊδικα 

δεοντολογίασ lOSCO κάλυπταν επαρκϊσ τθ λειτουργία των οίκων αξιολόγθςθσ 

πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. 

Τελικά οι οίκοι αξιολόγθςθσ ςυνζβαλαν ςτθ κρίςθ του 2007-2009 υποτιμϊντασ 

τον κίνδυνο ότι  οι εκδότεσ ςφνκετων οικονομικϊν προϊόντων δεν μποροφν να 

ξεπλθρϊςουν τα χρζθ τουσ. Θ αποτυχία τουσ να αποκαλφψουν τθν αλθκινι αξία 

των τίτλων οδιγθςε τισ κυβερνιςεισ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ και το Ευρωπαϊκό 

Κοινοβοφλιο να επιδιϊξουν τον αυςτθρό ζλεγχο των οίκων αξιολόγθςθσ. Ζτςι ςτισ 

16 Σεπτεμβρίου 2009 το Ευρωπαϊκό Κοινοβοφλιο και το Συμβοφλιο κατζλθξαν ςτον 

κανονιςμό 1060/2009 (βλζπε Ραράρτθμα) για τουσ οίκουσ αξιολόγθςθσ. 

Ο κανονιςμόσ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ 1060/009 ειςάγει ρυκμίςεισ για τθν 

ακεραιότθτα, τθν διαφάνεια, τθν υπευκυνότθτα, τθν αξιοπιςτία των οίκων 

                                                            
50CERS (2006), «CERS Report to the European Commission on the compliance of Credit Rating Agencies with the 
lOSCO Code- December 2006», https://ec.europa.eu/finance/securits/docs/agencies/report_en.pdf,pages 2-9 
*αντλικθκε 6/5/18+ 
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αξιολόγθςθσ, αλλά και τθν προςταςία των επενδυτϊν. Ορίηει τα κριτιρια για 

ζκδοςθ αξιολογιςεων, για τθν οργάνωςθ λειτουργίασ των οίκων αξιολόγθςθσ με 

ςκοπό τθν ανεξαρτθςία τουσ και τθν αποφυγι ςφγκρουςθσ ςυμφερόντων. Οι 

κανόνεσ που επιβάλει είναι δεςμευτικοί και λαμβάνουν υπόψθ τον κϊδικα 

δεοντολογίασ lOSCO. Για να μπορεί ζνασ οίκοσ να αξιολογεί οργανιςμοφσ εντόσ 

Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ κα πρζπει ν’ αναγνωριςτεί ωσ εξωτερικόσ οργανιςμόσ 

αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ (ECAI) εφόςον υποβάλλει αίτθςθ ςτθν 

Ευρωπαϊκι Επιτροπι ΢υκμιςτικϊν Αρχϊν των Αγορϊν Κινθτϊν Αξιϊν (EPAAKA). Θ 

εγγραφι του προχποκζτει ότι δεν ςυμμετζχουν ςε ςυγκροφςεισ ςυμφερόντων, 

προςζχουν τθν ποιότθτα των πλθροφοριϊν τουσ, γνωςτοποιοφν τθ μζκοδο 

αξιολόγθςθσ.51 

Ο ςτόχοσ του κανονιςμοφ 1060/2009 δεν μποροφςε να επιτευχκεί επαρκϊσ από 

τα κράτθ μζλθ λόγω ζλλειψθσ εκνικισ νομοκεςίασ, οπότε θ Ευρωπαϊκι Ζνωςθ 

διατιρθςθ τθν δυνατότθτα να κεςπίηει μζτρα χωρίσ να υπερβαίνει τα όρια για τθν 

επίτευξθ ου ςτόχου. 

Ζπειτα από τροποποιιςεισ που ειςιγαγε ο κανονιςμόσ 513/2011 του 

Ευρωπαϊκοφ Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου, θ Ευρωπαϊκι Εποπτικι Αρχι 

Κινθτϊν Αξιϊν και Αγορϊν εξουςιοδοτικθκε να εποπτεφει τουσ οίκουσ 

αξιολόγθςθσ. 

Με τον κανονιςμό τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ 462/2013 ςυμπλθρϊκθκε το 

κανονιςτικό πλαίςιο. Οι τράπεηεσ, οι επιχειριςεισ εντόσ Ε.Ε πρζπει να 

αξιολογοφνται από οίκουσ που είναι αναγνωριςμζνοι από τθν Ε.Ε. και οι οποίοι 

μποροφν να προςυπογράφουν αξιολογιςεισ που εκδόκθκαν ςε Τρίτθ χϊρα αρκεί να 

τθροφνται οι ανωτζρω κανονιςμοί. Ο κανονιςμόσ 462/2013 προβλζπει αποηθμίωςθ 

επενδυτϊν όταν προκφπτει αςτικι ευκφνθ των οίκων αξιολόγθςθσ εκ προκζςεωσ ι 

από βαριά αμζλεια. Κζματα όπωσ θ ςφγκρουςθ ςυμφερόντων και οι κοινοποιιςεισ 

για τα διαρκρωμζνα χρθματοπιςτωτικά μζςα ζχουν αντιμετωπιςτεί. 

                                                            
51«Οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ και θ Ε.Ε», www.eurodedia.moussis.eu/discus/discus-
1275385251-786252-7321.tkl?lang=gr *αντλικθκε 3/5/18+. 
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Τζλοσ οι οργανιςμοί κα πρζπει να ενθμερϊνουν τουσ επενδυτζσ αν υπάρχει 

αδυναμία αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ.52 

 

4.2 Ζκκεςθ De Larosiere 

Θ χρθματοπιςτωτικι κρίςθ του 2007-209 ανζδειξε τθν ανάγκθ επανεξζταςθσ 

του ρυκμιςτικοφ ςχεδιαςμοφ. Θ αναπροςαρμογι των διατάξεων του Ευρωπαϊκοφ 

δικαίου ςχετικά με θν εποπτεία του χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ ανατζκθκε ςε 

ειδικι ομάδα εμπειρογνωμόνων υπό τθν προεδρία του Jacques de Larosiere. Θ 

ομάδα De Larosiere υπζβαλε τθν ζκκεςι τθσ ςτισ 25/2/2009. 

Εντοπίηονται οι αδυναμίεσ ςτθν άςκθςθ εποπτείασ του Ευρωπαϊκοφ 

χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ και διατυπϊνονται οι τροποποιιςεισ που κα 

πρζπει να γίνουν. Μία πρόταςθ είναι να μθν κεςμοκετθκοφν υπερεκνικζσ 

εποπτικζσ αρχζσ αλλά να ενιςχυκεί θ ποιότθτα εποπτείασ μζςα από ζνα ευρωπαϊκό 

ςφςτθμα εποπτείασ με δφο φορείσ ζναν για μακροπρολθπτικι εποπτεία και ζναν 

για μικροπρολθπτικι εποπτεία με κατανομι διακριτϊν κακθκόντων. Θ ζκκεςθ 

εντοπίηει αδυναμίεσ μεγάλεσ ςτθ μακροπρολθπτικι εποπτεία και κα πρζπει ο 

φορζασ να λειτουργιςει άμεςα ςτο πλαίςιο του Ευρωπαϊκοφ Συςτιματοσ Κεντρικϊν 

Τραπεηϊν. Ο δεφτεροσ φορζασ ςχετικά με τθν μικροπρολθπτικι εποπτεία κα 

λειτουργεί εκτόσ τθσ Ευρωπαϊκισ Κεντρικισ Τράπεηασ, κα είναι αποκεντρωμζνοσ και 

κα περιλαμβάνει τρεισ νζεσ αρχζσ τθν Ευρωπαϊκι Τραπεηικι Αρχι ωσ διάδοχο τθσ 

CEBS, τθν Ευρωπαϊκι Αςφαλιςτικι Αρχι ωσ διάδοχο τθσ CEIOPS και τθν Ευρωπαϊκι 

Αρχι Κινθτϊν Αξιϊν ωσ διάδοχο τθσ CEBS. 

Βαςικά κακικοντα είναι θ εφαρμογι εποπτικϊν προτφπων και θ ςυνεργαςία 

μεταξφ των εκνικϊν εποπτικϊν αρχϊν. Τονίηεται ότι θ μικροπρολθπτικι εποπτεία 

πρζπει να λειτουργεί εκτόσ Ευρωπαϊκισ Κεντρικισ Τράπεηασ (ΕΚΤ) κακϊσ δεν είναι 

ςίγουρο αν πρζπει μία νομιςματικι αρχι (ΕΚΤ) να λειτουργεί και ςαν εποπτικι αρχι 

λόγω πικανισ ςφγκρουςθσ ςυμφερόντων.53 

                                                            
52

Σκανδάμθσ Μ. , (2016), «Οίκοι αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ: ελευκερία χωρίσ όρια», 

https://ekyklos.gr/sb/130-oikoi-aksiologisis-pistoliptikis-ikanotitas-eleftheria-xoris-oria.html, *αντλικθκε 2/5/18]. 

 
53De LarosiereJ., (2009), «Thehigh – leveloffinancialsupervisionintheEU», 
https://www.google.gr/?gws_rd=ss1#g=report+de+larosiereandspell=1 [αντλικθκε 9/5/18]. 
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4.3 Σο κανονιςτικό πλαίςιο των οίκων αξιολόγθςθσ ςτθ περίπτωςθ τθσ 

Ελλάδασ. 

Το αρ. 15 του Ν.3867/2010 αναφζρεται ςτθν εποπτεία των οίκων αξιολόγθςθσ 

ςτθν Ελλάδα. Αρμόδια εποπτικι αρχι είναι θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ θ οποία 

αςκεί εποπτεία ςφμφωνα με τισ διατάξεισ του αρ. 23 Ν.3867/10. 

Θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ ςτισ αρχζσ Λουλίου 2011 αναγνϊριςε τθν ICAP 

Group AE ωσ οργανιςμό αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. Είναι θ μοναδικι 

εταιρεία ςτθν Ελλάδα που ζχει αναγνωριςτεί ωσ εξωτερικόσ οργανιςμόσ 

πιςτολθπτικϊν αξιολογιςεων ςτα πλαίςια των οδθγιϊν τθσ Βαςιλείσ ΛΛ και τθσ 

Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ. 

Θ ICAP Group AE αποδίδεται ςε ελλθνικζσ επιχειριςεισ από όλουσ τουσ κλάδουσ 

εξαιρουμζνων των χρθματοπιςτωτικϊν ιδρυμάτων. Αποτυπϊνει τθν εκτίμθςθ τθσ 

πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ςε ςχζςθ με τθ πικανότθτα πτϊχευςθσ ςε ορίηοντα ενόσ 

ζτουσ. Το αποτζλεςμα αποτυπϊνεται ςε δεκάβακμθ κλίμακα: 

Low Credit Risk :AA, A, BB, B (Χαμθλόσ πιςτωτικόσ κίνδυνοσ) 

Medium Credit Risk: C,D,E (Μζςθ βακμίδα κινδφνου) 

High Credit Risk: F,G,H (υψθλόσ πιςτωτικόσ κίνδυνοσ). 

Κάκε διαβάκμιςθ υποδθλϊνει μια πικανότθτα αςυνζπειασ ςε ποςοςτό π.χ. ΑΑ 

από 0% ζωσ 0,05%, θ C από 0,56% ζωσ 1,1%, θ F από 4,5% ζωσ 12%, θ H άνω του 

25%. 

Αςυνεπισ είναι μία εταιρεία αν υφίςταται  πτϊχευςθ ι αίτθςθ πτϊχευςθσ ι ο 

λόγοσ τθσ αξίασ κακυςτεριςεων πλθρωμϊν ωσ προσ τον κφκλο εργαςιϊν 

υπερβαίνει το 1,5%. 

Πλεσ οι διαδικαςίεσ τθσ Kap Group AE είναι ςφμφωνεσ με τον κανονιςμό τθσ 

Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ 1060/2009 που ορίηει τουσ κανόνεσ για τθ ςυμπεριφορά των 

οίκων αξιολόγθςθσ ϊςτε να προωκοφνται οι αρχζσ τθσ ανεξαρτθςίασ, τθσ 

διαφάνειασ, τθσ ακεραιότθτασ και τθσ αποφυγισ τθσ ςφγκρουςθσ ςυμφερόντων.54
 

                                                            
54«Ριςτολθπτικζσ διαβακμίςεισ», www.icap.gr/Default.aspx?id=8767&nt=19&lang=1, *αντλικθκε 6/5/2018+ 

 



39 
 

4.4 Άποψθ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ ςχετικά με τουσ οίκουσ αξιολόγθςθσ 

Θ ESMA ανεξάρτθτθ Ευρωπαϊκι Αρχι που ςυμβάλλει ςτθ διαφφλαξθ τθσ 

ςτακερότθτασ του χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ ζχει 

αςχολθκεί με τθ λειτουργία των οίκων αξιολόγθςθσ οι οποίοι είναι εγγεγραμμζνοι 

ςτθν Ευρωπαϊκι Ζνωςθ. Θ ζκκεςι τθσ ςυνοψίηει τα αποτελζςματα των πρϊτων 

ελζγχων που διενεργικθκαν τον Δεκζμβριο του 2011. 

Θ ESMA επικεντρϊνεται ςτουσ τομείσ που πρζπει να βελτιωκοφν και είναι οι 

εξισ: 

α) Διαφάνεια των μεκόδων αξιολόγθςθσ, δθμοςίευςθσ και παρουςίαςθσ των 

αξιολογιςεων 

β) Επίπεδο επάρκεια των ελζγχων ςτα ςυςτιματα πλθροφόρθςθσ 

γ) Καταγραφι εςωτερικϊν διαδικαςιϊν και αποφάςεων 

δ) Επάρκεια πόρων εςωτερικοφ ελζγχου 

Θ ESMA ζδωςε βαρφτθτα ςτο βακμό που οι οίκοι αξιολόγθςθσ τθροφν τον 

κανονιςμό τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ 1060/2009 εςτιάηοντασ κυρίωσ ςτα κρατικά 

χρζθ, τισ αξιολογιςεισ των τραπεηϊν και τισ αξιολογιςεισ των καλυμμζνων 

ομολόγων. Τελικά δεν διαπίςτωςε κάποια παράβαςθ του κανονιςμοφ από τουσ 

οίκουσ. 

 

4.5 Άποψθ Ευρωπαϊκισ Κεντρικισ Σράπεηασ ςχετικά με τουσ οίκουσ 

αξιολόγθςθσ 

Θ Ευρωπαϊκι Κεντρικι Τράπεηα επιρρίπτει ευκφνθ για τθν κλιμάκωςθ τθσ 

κρίςθσ 2007 – 2009 ςτθν ευρωηϊνθ ςτουσ οίκουσ αξιολόγθςθσ κεωρϊντασ ότι οι 

οίκοι κακορίηουν τισ εξελίξεισ ςτθν αγορά κεφαλαίου. Στθν ζκκεςι τθσ υποςτθρίηει 

ότι θ υποβάκμιςθ τθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ τθσ Ελλάδασ επιβάρυνε τον 

Ελλθνικό δανειςμό με αφξθςθ επιτοκίων και ότι κάκε υποβάκμιςθ είχε επίδραςθ 

ςτα υπόλοιπα μζλθ τθσ ευρωηϊνθσ: «Υποβακμίςεισ τθσ Ελλθνικισ πιςτολθπτικισ 

ικανότθτασ οδιγθςαν ςε ςθμαντικζσ αυξιςεισ ςε επιτόκια τθσ Λρλανδίασ και τθσ 

Ρορτογαλίασ κατά περίπου το μιςό τθσ επίπτωςθσ ςτα Ελλθνικά ομόλογα, βάςει 
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των ςτοιχείων για τθν Standard and Poor’s, και κατά περίπου 1/3 βάςει ςτοιχείων 

τθσ Moody’s και τθσ Fitch». 

 

4.6 Άποψθ Διεκνοφσ Νομιςματικοφ Σαμείου ςχετικά με τουσ διεκνείσ 

οίκουσ αξιολόγθςθσ 

Το Διεκνζσ Νομιςματικό Ταμείο (ΔΝΤ) κεωρεί ςε ςχετικι ζκκεςθ ότι οι 

αξιολογιςεισ των οίκων επθρεάηουν αρνθτικά τθ χρθματοπιςτωτικι ςτακερότθτα. 

Τα ςυμπεράςματα τθσ ζκκεςθσ είναι τα εξισ: 

1) Μια αρνθτικι προοπτικι ςτθν αξιολόγθςθ κράτουσ κοςτίηει αφξθςθ των 

spreads για το κράτοσ αυτό, τα δε CDS αυξάνονται κατά μζςο όρο από 100 ζωσ 160 

μονάδεσ βάςθσ. 

2) Θ τελικι ανακοίνωςθ τθσ υποβάκμιςθσ κοςτίηει λιγότερο δθλαδι οι αγορζσ 

αντιδροφν περιςςότερο ςτθν περίπτωςθ προειδοποίθςθσ για υποβάκμιςθ ι και 

αναβάκμιςθ παρά ςτθν ανακοίνωςθ τθσ τελικισ αξιολόγθςθσ με αντίςτοιχεσ 

επιπτϊςεισ ςτο κόςτοσ δανειςμοφ, 

3) Στισ προειδοποιιςεισ για τθν υποβάκμιςθ ςυνικωσ προθγοφνται οι Standard 

and Poor’s και θ Fitch και ακολουκεί θ Moody’s. Μεταξφ 2005 -2010 θ Standard and 

Poor’s ζχει προθγθκεί ςτισ υποβακμίςεισ ομολόγων 59 κρατϊν, θ Fitch ςε 28 και θ 

Moody’s ςε 13. Αντίκετα ςτθν ανακοίνωςθ υποβακμίςεων τελευταία ιταν θ 

Standard and Poor’s ςε 28, θ Moody’s ςε 36 και θ Fitch ςε 36. 

4) Οι οίκοι δίνουν περιςςότερο βάςθ ςε ςυγκεκριμζνα οικονομικά μεγζκθ ςε 

ςχζςθ με το γενικότερο οικονομικό περιβάλλον όπωσ θ κρίςθ του κινδφνου ενόσ 

ομολόγου από τουσ οίκουσ αξιολόγθςθσ. Ζνδειξθ αποτελεί ο βακμόσ ςυςχζτιςθσ 

αξιολογιςεων και CDS που μειϊκθκε από 90% το 2005 ςε 65% το 2010. 

Το ςυμπζραςμα τθσ ζρευνασ είναι θ ευκφνθ των οίκων αξιολόγθςθσ ςτθν 

αφξθςθ του κόςτουσ δανειςμοφ και τθ χρθματοπιςτωτικι αςτάκεια. Θ φπαρξθ 

ζλλειψθσ διαφάνειασ των αξιολογιςεων. Σε αρκετζσ περιπτϊςεισ δεν είναι 

ξεκάκαρεσ οι ποιοτικζσ μεταβλθτζσ που λαμβάνονται υπ’ όψθ και ο τρόποσ 

ςτάκμιςισ τουσ με τισ ποςοτικζσ. Επίςθσ είναι δφςκολθ θ ςυγκριςιμότθτα των 

αποτελεςμάτων κακϊσ κάκε οίκοσ ακολουκεί διαφορετικι μεκοδολογία. 
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Στθ μελζτθ αναφζρεται ότι οι υποβακμίςεισ ςε χαμθλό επίπεδο ςε μια 

οικονομία όπωσ θ Ελλθνικι ζχει ςυςτθμικι επίπτωςθ ςε όλεσ τισ χϊρεσ τθσ 

ευρωηϊνθσ. Καταλιγει θ μελζτθ ότι κα πρζπει να υπάρχουν τρόποι αντιμετϊπιςθσ 

πικανισ αςτάκειασ ςτισ τράπεηεσ, ςτισ αςφάλειεσ τθσ Ευρωηϊνθσ από τισ 

επιπτϊςεισ υποβάκμιςθσ κρατικϊν ομολόγων. Επίςθσ να επανεξεταςτεί θ 

καταλλθλότθτα των οίκων αξιολόγθςθσ ςτισ ρυκμίςεισ των χρθματοπιςτωτικϊν 

αγορϊν. Σφμφωνα με τθν μελζτθ οι ανακοινϊςεισ τθσ Standard andPoor’s ζχουν 

μεγαλφτερεσ επιπτϊςεισ ςτισ αγορζσ ενϊ τισ λιγότερεσ ζχουν τθσ Fitch. 

 

4.7 ΢υμπεράςματα των Ευρωπαϊκϊν κεςμϊν για τουσ ΟΑ 

Οι κεςμικοί φορείσ οικονομικισ πολιτικισ τθσ ευρωηϊνθσ ςυμφωνοφν ςτθ 

μεγάλθ ςθμαςία που ζχει ο ρόλοσ των οίκων αξιολόγθςθσ ςτουσ όρουσ δανειςμοφ 

των κρατϊν –μελϊν τθσ και τθ διόγκωςθ των χρεϊν τουσ. Εκφράηουν τουσ 

προβλθματιςμοφσ τουσ ωσ προσ τθ διαδικαςία αξιολόγθςθσ, τισ μεκόδουσ και τισ 

επιπτϊςεισ που ζχουν ςτισ οικονομίεσ των κρατϊν. Από τθν άλλθ διαπιςτϊνεται ότι 

αιτίεσ και αφορμζσ για τθν υποβάκμιςθ δίνονται από τισ ίδιεσ τισ οικονομίεσ. Οι 

οίκοι αξιολόγθςθσ ακολουκοφν τιε εξελίξεισ ςε πολιτικό και οικονομικό επίπεδο και 

αναλφοντάσ τεσ προβαίνουν ςε επαναξιολογιςεισ. Δθλαδι μπορεί να επθρεάηουν 

το κόςτοσ δανειςμοφ και να επιδεινϊνουν μια κατάςταςθ που όμωσ υφίςταται 

κακϊσ αποτυπϊνουν τθν πραγματικότθτα. Βαςίηονται ςε εκτιμιςεισ πραγματικϊν 

προοπτικϊν των χωρϊν και ςυνιςτοφν πραγματικι προειδοποίθςθ για τουσ 

υποψιφιουσ ςε αυτζσ επενδυτζσ οι οποίοι κα πρζπει να φιλτράρουν τα δεδομζνα 

πριν τθ λιψθ αποφάςεων.55 

 

 

                                                            
55Γροφτα, Ρ., (2012), «Οι διεκνείσ αξιολόγθςθσ και οι επιδράςεισ των αξιολογιςεϊν τουσ ςτθν πορεία και τθν 
εξζλιξθ τθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ των οικονομικϊν μεγεκϊν και δραςτθριοτιτων τωμ επιμζρουσ κρατϊν – 
μελϊν τθσ Ευρωηϊνθσ”, Διπλωματικι Εργαςία, Ρανεπιςτιμιο Μακεδονίασ, ςελ 146 – 153. 
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4.8 Ευρωπαϊκόσ Οίκοσ Αξιολόγθςθσ 

Μετά τθν Ευρωπαϊκι κρίςθ του 2007 – 2009 κρίκθκε απαραίτθτθ θ δθμιουργία 

ενόσ ευρωπαϊκοφ οίκου αξιολόγθςθσ ωσ αντίβαρο ζναντι των τριϊν μεγάλων οίκων. 

Τον Λοφνιο του 2010 ο επικεφαλισ του Eurogroup Jean - Claude Junker ςτιριξε 

τθν άποψθ για ςφςταςθ ευρωπαϊκοφ οίκου αξιολόγθςθσ, ςτθ ςυνζχεια και άλλοι 

ευρωπαίοι ςυμφϊνθςαν με τθ ςφςταςθ ενόσ τζτοιου φορζα που κα ςπάςει το 

ολιγοπϊλιο των οίκων αξιολόγθςθσ.56 

Τελικά ςτισ 16/4/2012 θ εταιρεία ςυμβοφλων επιχειριςεων Roland Berger που 

είχε αναλάβει τθν υλοποίθςθ του ςχεδίου κατζλθξε ότι δεν υπάρχει θ δυνατότθτα 

ςυγκζντρωςθσ του απαιτοφμενου κεφαλαίου που ιταν 300 εκατομμφρια δολάρια. 

Θ ςυμβολι γερμανικϊν και γαλλικϊν τραπεηϊν δεν ιταν θ αναμενόμενθ και πολλοί 

επενδυτζσ αμφιςβιτθςαν το εγχείρθμα.57 

 

  

                                                            
56O' Donell J and Jones M (2011), “Θ Ευρϊπθ ςτο ζλεοσ των οίκων αξιολόγθςθς”, 
https://www.naftemporiki.gr\story/333061/apopsi-i-europi-sto-eleos-ton-oikon-aksiologisis, (αντλικθκε 
7/5/2018) 

 
57«Βολζσ Μπρίντελε κατά των οίκων αξιολόγθςθσ, ηθτεί τθ ςφςταςθ ενόσ ευρωπαϊκοφ οίκου», 
https://www.finance/strory/332986/boles-mbrinterle-kata-ton-oikon-aksiologisis (αντλικθκε 7/5/2018) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

Η Χρθματοπιςτωτικι Κρίςθ Σου 2007, Η Κρίςθ Χρζουσ ΢τθν Ελλάδα 

Και Οι Οίκοι Αξιολόγθςθσ 

 

5.1 Σα οικονομικά δεδομζνα τθσ Ελλάδασ πριν τθν κρίςθ 

Τθν 1θ Λανουάριου του 2001 θ Ελλάδα υιοκζτθςε το ενιαίο νόμιςμα το ευρϊ ωσ 

κατάλθξθ των οικονομικϊν μεταρρυκμίςεων που υλοποίθςε. Συγκεκριμζνα μείωςε 

το ζλλειμμα τθσ γενικισ Κυβζρνθςθσ από το 13,6% του ΑΕΡ το 1993 ςε 3,1% του 

ΑΕΡ το 1999 και παράλλθλα αφξθςε το πρωτογενζσ πλεόναςμα από 2,7% του ΑΕΡ 

το 1994 ςε 4,3% του ΑΕΡ το 1999. Στο διάςτθμα αυτό ο ρυκμόσ αφξθςθσ του ΑΕΡ 

ζφκαςε το 3,4%. Επίςθσ μείωςε τον πλθκωριςμό από 6,8% το 1993 ςε 2,1% το 1999 

με ςθμαντικι μείωςθ των επιτοκίων. Το δθμόςιο χρζοσ από 110,1% του ΑΕΡ το 

1993 μειϊκθκε το 1999 ςτο 104,6%. Το ίδιο διάςτθμα 1994 – 1999 ιδρφκθκε θ 

δευτερογενισ αγορά ομολόγων, απελευκερϊκθκε το τραπεηικό ςφςτθμα, και θ 

Τράπεηα τθσ Ελλάδοσ ζγινε μζροσ του ευρωςυςτιματοσ. 

Από το 2001 με το ευρϊ θ Ελλθνικι οικονομία βριςκόταν ςε ζνα ςτακερό 

μακροοικονομικό περιβάλλον που διαςφάλιηε μία μακροχρόνια ανάπτυξθ κακϊσ 

αντιμετωπίςτθκε ο ςυναλλαγματικόσ κίνδυνοσ και θ αβεβαιότθτα ςτισ διεκνείσ 

ςυναλλαγζσ και τα επιτόκια δανειςμοφ ιταν ςε χαμθλά επίπεδα. Πμωσ για να 

εκμεταλλευτεί τα οφζλθ του ενιαίου νομίςματοσ θ Ελλάδα κα ζπρεπε να 

βελτιϊνεται θ ανταγωνιςτικότθτα τθσ οικονομία, να υπάρχει δθμοςιονομικι 

πεικαρχία και ςυνετι ειςοδθματικι πολιτικι, τομείσ ςτουσ οποίουσ τελικά 

υςτζρθςε θ Ελλάδα. 

Τθν περίοδο 2001 – 2008 θ Ελλθνικι Οικονομία αναπτφχκθκε με ετιςιο ρυκμό 

3,6% λόγω τθσ εγχϊριασ ηιτθςθσ που αυξανόταν με ρυκμό 4,5% και αφοροφςε 

κυρίωσ ιδιωτικι κατανάλωςθ εξαιτίασ τθσ αφξθςθσ των ειςοδθμάτων. Αυξικθκε 

ςθμαντικά θ ηιτθςθ για κατοικίεσ. Πμωσ θ διεκνισ ανταγωνιςτικότθτα τθσ χϊρασ 

είχε υποχωριςει ενϊ οι εξαγωγζσ αυξάνονταν με χαμθλό ρυκμό. Ουςιαςτικά θ 

ιδιωτικι κατανάλωςθ και οι επενδφςεισ ςε κατοικίεσ ιταν που τροφοδοτοφςαν τθν 

ανάπτυξθ από το 2000 ωσ το 2007. 
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Θ εγχϊρια παραγωγι δεν αρκοφςε να καλφψει τθν αυξθμζνθ ηιτθςθ με 

αποτζλεςμα τθν αφξθςθ των ειςαγωγϊν και τθ διεφρυνςθ του ελλείμματοσ 

ιςοηυγίου τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν από 3% του ΑΕΡ το 1999 ςε 15% του ΑΕΡ το 

2008. Αν θ Ελλάδα δεν ιταν ςτο ευρϊ κα αντιμετϊπιηε υποτίμθςθ του εκνικοφ 

νομίςματοσ και υψθλό πλθκωριςμό. Οι ειςαγωγζσ χρθματοδοτικθκαν με 

χαμθλότοκο εξωτερικό δανειςμό. 

Θ δθμοςιονομικι πολιτικι τθσ χϊρασ αντί να είναι ςυντθρθτικι ιταν επεκτατικι 

κάτι που δεν ςυνζβαλε ςτθν εφαρμογι διαρκρωτικϊν μεταρρυκμίςεων 

προκειμζνου να μπορεί θ Ελλάδα να ςτακεί ανταγωνιςτικά ςτθν Ευρωπαϊκι Ζνωςθ 

και να μειωκεί το δθμόςιο χρζοσ. Θ επεκτατικι πολιτικι διατθρικθκε ωε το 2004 

όπου το ζλλειμμα ξεπζραςε το όριο του 3% του ΑΕΡ, οπότε από το 2004 

ακολοφκθςε μία πολιτικι ιπιασ προςαρμογισ, όχι πάντωσ περιοριςτικισ. Θ Ελλάδα 

δεν κατάφερε να εναρμονίςει τθν δθμοςιονομικι πολιτικι με το ςφμφωνο 

ςτακερότθτασ και ανάπτυξθσ οφτε να πραγματοποιιςει διαρκρωτικζσ αλλαγζσ που 

κα άλλαηαν τθν λειτουργία του κράτουσ. 

Θ Ελλάδα δεν μπόρεςε να ςυμμορφωκεί με τουσ όρουσ που ςυνεπαγόταν θ 

ςυμμετοχι ςτο ενιαίο νόμιςμα δθλαδι ζλλειμμα κάτω του 3% και περιοριςμό του 

δθμοςίου χρζουσ κάτω από το 60% του ΑΕΡ. Δεν υπιρχε ζνα κεςμικό πλαίςιο για 

τον ζλεγχο των δθμοςιονομικϊν ελλειμμάτων παρά το γεγονόσ ότι θ Ευρωπαϊκι 

Ζνωςθ τόνιηε ότι οι εκνικοί δθμοςιονομικοί κανόνεσ κα πρζπει να τθροφν τισ 

δεςμεφςεισ που ζχουν τα κράτθ – μζλθ ςτο πλαίςιο του Συμφϊνου Στακερότθτασ 

και Ανάπτυξθσ. Αποτζλεςμα ιταν θ αφξθςθ του δθμόςιου χρζουσ ωσ το 2007 που 

ζφκαςε το 100% του ΑΕΡ. Σε ςυνδυαςμό με τθ φοροδιαφυγι, τθ διαφκορά ιταν 

ςυςτατικά μιασ οικονομίασ εξαιρετικά ευάλωτθσ ςε τυχόν δυςμενείσ εξελίξεισ όπωσ 

για παράδειγμα τθν άνοδο του επιτοκίου δανειςμοφ.58 

 

 

 

                                                            
58Μπίλλιοσ, Δ., (2016), «Οι διεκνείσ οίκοι αξιολόγθςθσ και θ επίδραςι τουσ ςτθν Ελλθνικι χρθματοπιςτωτικι 
κρίςθ», Διπλωματικι Διατριβι, Ρανεπιςτιμιο Μακεδονίασ, ςελ. 53 – 65 
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5.2 Αρχι τθσ χρθματοπιςτωτικισ κρίςθσ 

Θ παγκόςμια οικονομικι φφεςθ του 2007 – 2009 τόςο ςτο χρθματοπιςτωτικό 

όςο και ςτο τραπεηικό τομζα ξεκίνθςε από τισ Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ Αμερικισ μετά το 

ξζςπαςμα των προβλθμάτων ςτθν αγορά ςτεγαςτικϊν δανείων χαμθλισ 

εξαςφάλιςθσ και τθν υπερβολικι χριςθ δομθμζνων επενδυτικϊν προϊόντων που 

εξαρτιόνταν από τθ δυνατότθτα αποπλθρωμισ των δανείων. Το μζγεκοσ τθσ αγοράσ 

ςτεγαςτικϊν δανείων ςτθν Αμερικι ιταν 12 τριςεκατομμφρια δολάρια εκ των 

οποίων το 75% ιταν τιτλοποιθμζνα κακϊσ οι τράπεηεσ ςτθν προςπάκειά τουσ να 

ξεφορτωκοφν τα επιςφαλι δάνεια τα τιτλοποιοφςαν  ςε τρίτουσ. Ξεκακάριηαν ότι 

ιταν προϊόντα υψθλισ απόδοςθσ αλλά και υψθλοφ ρίςκου (CDOs). Διοχετεφτθκαν 

ςε αςφαλιςτικά ταμεία, ξζνεσ τράπεηεσ και ζλαβαν καλζσ αξιολογιςεισ από τουσ 

οίκουσ αξιολόγθςθσ. 

Τον Αφγουςτο του 2008, το 10% των ςτεγαςτικϊν δανείων ιταν ςε 

κακυςτζρθςθ πλθρωμϊν και ακολοφκθςαν πλειςτθριαςμοί ακινιτων. Το ςπάςιμο 

τθσ φοφςκασ των ακινιτων οδιγθςε ςε χρεοκοπία των ςτεγαςτικϊν δανείων 

κυμαινόμενου επιτοκίου και μεταφζρκθκε ςτθν αγορά ομολόγων μειωμζνθσ 

εξαςφάλιςθσ που είχαν εκδοκεί για τθν χρθματοδότθςθ των τιτλοποιθμζνων 

ςτεγαςτικϊν δανείων. Θ κρίςθ ρευςτότθτασ αφξθςε το κόςτοσ χριματοσ ςτθ 

διατραπεηικι αγορά επιβαρφνοντασ τισ επιχειριςεισ και τα νοικοκυριά, αφξθςε τισ 

τιμζσ των πρϊτων υλϊν προκαλϊντασ πλθκωριςτικζσ πιζςεισ, άνοδο τθσ τιμισ του 

πετρελαίου και τελικά μια κρίςθ που πιρε παγκόςμια διάςταςθ. 

Θ κρίςθ ζγινε εμφανισ ςτουσ χρθματιςτθριακοφσ δείκτεσ των ανεπτυγμζνων 

χωρϊν. Οι απϊλειεσ ςε Ευρϊπθ και Αςία το 2008 ανιλκε ςε 3,2 τρισ δολλάρια. Στθν 

Ελλάδα οι απϊλειεσ ζφκαςαν τα 24 δισ Ευρϊ το δεφτερο εξάμθνο του 2008.59 

 

5.3 Η τιτλοποίθςθ και τα δομθμζνα ομόλογα 

Ρροκειμζνου οι τράπεηεσ να αυξιςουν τθ ρευςτότθτά τουσ και να χορθγοφν 

περιςςότερα δάνεια, μετζτρεπαν ενυπόκθκα δάνεια ςε ομόλογα τα οποία τα 

                                                            
59«Διεκνισ χρθματοπιςτωτικι κρίςθ 2007 – 2008», https://wikipedia.org/wiki/Διεκνισ-χρθματοπιςτωτικι-κρίςθ 
2007-2008 (αντλικθκε 2/4/2018) 

 



46 
 

πουλοφςαν δθλαδι δθμιουργοφςαν από τα δάνεια χρθματοοικονομικά εργαλεία 

για τθν άντλθςθ κεφαλαίου μεταφζροντασ ζτςι τίτλουσ χρζουσ ςτουσ αγοραςτζσ 

των ομολόγων. Αυτι θ διαδικαςία ονομάςτθκε τιτλοποίθςθ. 

Θ τιτλοποίθςθ των δανείων περιλαμβάνει διαφορετικζσ κατθγορίεσ δανείων τα 

οποία αποτελοφν ςφνκετα επενδυτικά εργαλεία ς' ζνα ευρφτερο χαρτοφυλάκιο 

“διαςφαλιςμζνων τίτλων ζναντι παγίων” Μ' αυτό τον τρόπο οι τράπεηεσ 

μετακφλυςαν το ρίςκο και αφξθςαν τθ ρευςτότθτα και άρα τα περικϊρια 

δανειοδότθςθσ. 

Ρολφ γνωςτι μορφι τιτλοποιθμζνου προϊόντοσ είναι τα collaterized 

Debtobligations (CDOs) δθλαδι μθ ρυκμιςμζνα νομοκετικά χρεόγραφα εγγυθμζνων 

δανείων και δομθμζνων επενδυτικϊν προϊόντων. Ενςωμάτωναν το ρίςκο των 

δανείων αλλά και ομόλογα χαμθλοφ ρίςκου και τροφοδοτοφςαν με ρευςτό τθν 

αγορά. 

Ρολλοί κατθγόρθςαν τα CDOs ότι ςυνζβαλαν ςτθν κρίςθ του 2007 λόγω τθσ 

πολυπλοκότθτάσ τουσ και τθσ αδυναμίασ των οίκων αξιολόγθςθσ να τα εκτιμιςουν 

ςωςτά. Τα CDOs εμφανίςτθκαν το 1980 και κορυφϊκθκε θ χριςθ τουσ το 2007 

όπου το δεφτερο τρίμθνο είχαν εκδοκεί 178,6 δισ δολάρια ςε CDO. 

Το CDO είναι τριϊν κατθγοριϊν: 

α) senior tranche με μικρό ρίςκο, μικρι απόδοςθ και άρα καλφτερθ αξιολόγθςθ 

ωσ προσ τθν αξιοπιςτία τουσ 

β) mezzanine tranche με μεγαλφτερο ρίςκο και απόδοςθ άρα χαμθλότερθ 

αξιολόγθςθ 

γ) equity tranche με μεγαλφτερο ρίςκο από τα προθγοφμενα αλλά και απόδοςθ. 

Οι επενδυτζσ αυτισ τθσ κατθγορίασ πλθρϊνονταν αφοφ πρϊτα ικανοποιοφνταν οι 

επενδυτζσ των δφο προθγοφμενων κατθγοριϊν. 

Κάκε μία από τισ ανωτζρω κατθγορίεσ απευκυνόταν ςε διαφορετικι κατθγορία 

επενδυτϊν. 

Θ λειτουργία του CDO ζχει ωσ εξισ: Θ τράπεηα πωλεί τα δάνειά τθσ ςτο 

επενδυτικό κοινό μζςω μιασ εταιρείασ ειδικοφ ςκοποφ που λειτουργεί ωσ 
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μεςάηοντασ πριν τθν πϊλθςθ οι τίτλοι όπωσ αναφζραμε διακρίνονται ςε τρεισ 

κατθγορίεσ βάςει του κινδφνου κάκε κατθγορία παρζχει διαφορετικό κουπόνι. 

Οι τράπεηεσ δεν διακρατοφςαν τισ υποκικεσ ςτα χαρτοφυλάκιά τουσ αλλά τισ 

μετζτρεπαν ςε ομόλογα CDOs τα οποία πωλοφςαν ςε κεςμικοφσ επενδυτζσ οπότε ο 

κίνδυνοσ μεταφερόταν ςτουσ επενδυτζσ. 

Στθ ςυνζχεια δθμιουργικθκαν και άλλοι μθχανιςμοί με παραγωγι 

δευτερογενϊν CDOs δθλαδι με διάςπαςθ των αρχικϊν και τα μεταπωλοφςαν. 

Εκτόσ από τθν αγορά ομολόγων λειτοφργθςε και θ αγορά αςφαλιςτθρίων 

ςυμβολαίων CDOs επί των CDO δθλαδι ζνα ςυμβόλαιο αςφάλιςθσ ζναντι του 

πιςτωτικοφ κινδφνου των CDO. Ζτςι μία τράπεηα μεταβίβαηε τον κίνδυνο ςε μία 

άλλθ ζναντι αμοιβισ.60 

 

5.4 SUB-PRIME Δάνεια 

Στισ Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ Αμερικισ αναπτφχκθκε μία κατθγορία ςτεγαςτικϊν 

δανείων, τα δάνεια χαμθλισ εξαςφάλιςθσ (subprimes). Αυτά χορθγοφνταν χωρίσ 

εγγφθςθ ςε οικογζνειεσ με πολφ χαμθλι πιςτολθπτικι ικανότθτα. Τα δάνεια αυτά 

ανζρχονταν μεταξφ 10% και 13% τθσ ςυνολικισ ςτεγαςτικισ πίςτθσ των Θνωμζνων 

Ρολιτειϊν Αμερικισ. Τα προβλιματα με αυτά τα δάνεια οφείλονταν ςτθν 

κατάργθςθ ενόσ βαςικοφ κανόνα δθλαδι τθν διεξαγωγι τθσ δζουςασ πιςτολθπτικισ 

αξιολόγθςθσ των δανειολθπτϊν ϊςτε να διαφοροποιθκοφν οι επιτοκιακζσ χρεϊςεισ 

ανάλογα με τον κίνδυνο.61 

5.5 Σα αίτια τθσ κρίςθσ 

Ρολλοί αναλυτζσ προςπάκθςαν να εντοπίςουν τισ αιτίεσ τθσ χρθματοπιςτωτικισ 

κρίςθσ 2007 – 2009. Ωσ υπόβακρο τθσ κρίςθσ ιταν τα ενυπόκθκα ςτεγαςτικά δάνεια 

υψθλοφ κινδφνου τα οποία δεν εξοφλικθκαν με αποτζλεςμα τθν φφεςθ. Οι 

επενδυτικζσ τράπεηεσ, οι χρθματιςτθριακζσ εταιρίεσ τοποκζτθςαν τα χριματα των 

                                                            
60Λιβάνιοσ, Σ., (2014), «Οι οίκοι αξιολόγθςθσ, ο ρόλοσ τουσ ςτθν χρθματοπιςτωτικι κρίςθ και αξιολόγθςθ των 
ελλθνικϊν τραπεηϊν», Διπλωματικι Εργαςία, Ρανεπιςτιμιο Ρειραιϊσ, ςελ. 53 – 57  

 
61«Διεκνισ χρθματοπιςτωτικι κρίςθ 2007 – 2008», https://wikipedia.org/wiki/Διεκνισ-χρθματοπιςτωτικι-κρίςθ 
2007-2008 (αντλικθκε 2/4/2018) 
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πελατϊν τουσ ςε αυτά τα πιςτωτικά προϊόντα για υψθλότερεσ αποδόςεισ αλλά και 

μεγαλφτερο κίνδυνο. Βαςικζσ αιτίεσ τθσ κρίςθσ μποροφμε να αναφζρουμε τισ εξισ: 

1. Αλόγιςτθ χριςθ τιτλοποίθςθσ των ςτεγαςτικϊν δανείων και μετακίνθςισ 

τουσ από τουσ ιςολογιςμοφσ των εμπορικϊν τραπεηϊν ςτουσ ιςολογιςμοφσ άλλων 

διαμεςολαβθτικϊν χρθματοπιςτωτικϊν αγορϊν. 

Θ υπερβολικι χριςθ δανειακϊν κεφαλαίων μζςα από τθ ρευςτότθτα των 

τιτλοποιιςεων και τθν άνοδο τθσ αναλογίασ των υποχρεϊςεων προσ τα ίδια 

κεφάλαια να φκάνει και ςε επίπεδα 50 προσ 1 ςε αντίκεςθ αντί του 9 προσ 1 που 

ςυνικωσ είχαν οι τράπεηεσ. Ο μθχανιςμόσ τθσ τιτλοποίθςθσ αφαίρεςε από τον 

τραπεηίτθ το κίνθτρο για ζλεγχο τθσ φερεγγυότθτασ του δανειολιπτθ αφοφ ο 

κίνδυνοσ μεταφερόταν ςε άλλουσ οργανιςμοφσ. 

Θ πλθμμελισ διαβάκμιςθ πιςτολθπτικοφ κινδφνου ομολόγων μειωμζνθσ 

εξαςφάλιςθσ κακϊσ οι εταιρείεσ διαβάκμιςθσ υπερεκτίμθςαν τα ομόλογα που είχαν 

ωσ αντίκριςμα τα τιτλοποιθμζνα δάνεια. 

2. Το ςφςτθμα αμοιβϊν των ςτελεχϊν του χρθματοπιςτωτικοφ τομζα. Θ δομι 

των αμοιβϊν ιταν τζτοια που ςυνζφερε θ αλόγιςτθ χριςθ δανείων με αποτζλεςμα 

τθν ζλλειψθ ελζγχου τθσ φερεγγυότθτασ ων δανειολθπτϊν και τθσ δυνατότθτασ να 

το αποπλθρϊςουν. 

3. Το απελευκερωμζνο κανονιςτικό πλαίςιο με τθν υιοκζτθςθ του δόγματοσ 

αυτορρφκμιςθσ των επενδυτικϊν τραπεηϊν και τθσ πεποίκθςθσ ότι θ κεντρικι 

τράπεηα δεν κα άφθνε μεγάλα πιςτωτικά ιδρφματα να καταρεφςουν. 

4. Θ πτϊςθ τθσ αξίασ των κατοικιϊν ςτισ Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ Αμερικισ. 

Οι τράπεηεσ παρείχαν δάνεια με χαμθλά επιτόκια και τθν αναμενόμενθ αφξθςθ 

ςτθν τιμι τθσ κατοικίασ. Τελικά θ αξία των κατοικιϊν ζπεςε, τα επιτόκια ανζβαιναν 

άρα και οι μθνιαίεσ δόςεισ, δυςκολεφοντασ τθν αποπλθρωμι των δανείων. Οι 

κάτοχοι των τιτλοποιθμζνων δανείων δεν ειςζπρατταν τόκουσ και κεφάλαιο με 

αποτζλεςμα τα εταιρικά ομόλογα να υποβακμιςτοφν. 

5. Θ παγκοςμιοποίθςθ τθσ διεκνοφσ οικονομίασ. 
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Τα τοξικά τιτλοποιθμζνα ομόλογα επθρζαςαν τισ τράπεηεσ όπου διαγράφονταν 

οι επιςφάλειεσ και ηθτοφςαν κρατικι ςυνδρομι με εγγυιςεισ. Ρολλζσ τράπεηεσ 

κρατικοποιικθκαν. Θ κρίςθ μεταδόκθκε ςε όλο τον κόςμο και οι τράπεηεσ διζκοψαν 

τισ χρθματοδοτιςεισ ςε ιδιϊτεσ και επιχειριςεισ με ολζκριεσ ςυνζπειεσ λόγω 

ζλλειψθσ ρευςτότθτασ όπωσ ανεργία, απολφςεισ, κλείςιμο επιχειριςεων, το ΑΕΡ να 

ςυρρικνϊνεται και το δθμόςιο χρζοσ να διογκϊνεται.62 

5.6 Ο ρόλοσ των οίκων αξιολόγθςθσ ςτθν Ευρωπαϊκι κρίςθ και τθν Ελλάδα 

Οι οίκοι αξιολόγθςθσ ζχουν δθμιουργιςει ζνα ςφςτθμα βακμολογίασ των 

ομολόγων που εκδίδουν τα κράτθ και οι εταιρείεσ. Διαμορφϊνουν μ’ αυτό τον 

τρόπο τισ ςυνκικεσ χρθματοδότθςθσ χρζουσ των χωρϊν. Με τισ αξιολογιςεισ τουσ 

κακορίηουν τα οικονομικά, κοινωνικά και πολιτικά δεδομζνα κρατϊν και θπείρων 

επθρεάηοντασ τισ διεκνείσ εξελίξεισ.63 

Το 2010 ο ευρωπαίοσ επίτροποσ ΗοηζΜπαρόηο κατζκρινε τον ρόλο των μεγάλων 

οίκων αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ τονίηοντασ ότι «υπάρχει ζλλειμμα 

πλθροφόρθςθσ για το πϊσ αξιολογοφν τισ χϊρεσ τθσ Ευρωηϊνθσ. Με τισ αποφάςεισ 

τουσ αυξάνουν το κόςτοσ δανειςμοφ των κρατϊν και των επιχειριςεων με 

αποτζλεςμα τθν αποκάρρυνςθ των επενδφςεων που ζχει ανάγκθ θ Ευρωηϊνθ. Κα 

πρζπει λοιπόν οι ευρωπαϊκζσ κυβερνιςεισ να προωκιςουν τθν ιδζα ενόσ 

ευρωπαϊκοφ οίκου αξιολόγθςθσ που κα βελτιϊςει τον ανταγωνιςμό ςτθν αγορά των 

οίκων αξιολόγθςθσ, κακϊσ οι τρεισ μεγάλοι οίκοι διακζτουν το 95% του μεριδίου 

τθσ αγοράσ». Τελικά θ ιδζα αυτι δεν υλοποιικθκε και εξακολουκεί θ κυριαρχία των 

τριϊν μεγάλων οίκων.64 

Ο ρόλοσ των οίκων αξιολόγθςθσ ςτθν παγκόςμια κρίςθ του 2007 – 2009 ιταν 

ςθμαντικόσ. Ιταν οι κφριοι βακμολογθτζσ των δομθμζνων χρθματοοικονομικϊν 

                                                            
62Καμπόλθσ, Χ., Τραυλόσ, Ν. (2009), «Ρζντε βαςικζσ αιτίεσ τθσ χρθματοπιςτωτικισ κρίςθσ», 
www.kathimerini.gr/362723/article/oikonomia/die8nhs-oikonomia/pente-basikes-aities-ths-xrhmatopistwtikhs-
krishs, (αντλικθκε 30/03/2018) 

 
63Ηοπουνίδθσ, Κ., (2012), «Διεκνείσ οίκοι αξιολόγθςθσ: ΢όλοσ και χαρακτθριςτικά»,  
www.accountancygreece.gr/διεκνείσ -οικοι-αξιολογθςθσ-ρολοσ-και/  (αντλικθκε 3/5/2018). 

 
64Μιλασ, Κ., Ραναγιωτίδθσ, Κ., Μποφμπαρθσ, Ρ.(22/4/17), «Ο ρόλοσ των οίκων αξιολόγθςθσ ςτθν Ευρωπαϊκι 
κρίςθ και ςτθν Ελλάδα, www.kathimerini.gr/906371/article/oikonomia/ellhnikh-oikonomia/apoyh-o-rolos-tvn-
oikwn-a3iologhshs-sthn-eyrwpaikh-krish-kai-sthn-ellada  (αντλικθκε 8/4/2018) 

 

http://www.accountancygreece.gr/διεθνείς%20-οικοι-αξιολογησης-ρολος-και/
http://www.kathimerini.gr/906371/article/oikonomia/ellhnikh-oikonomia/apoyh-o-rolos-tvn-oikwn-a3iologhshs-sthn-eyrwpaikh-krish-kai-sthn-ellada
http://www.kathimerini.gr/906371/article/oikonomia/ellhnikh-oikonomia/apoyh-o-rolos-tvn-oikwn-a3iologhshs-sthn-eyrwpaikh-krish-kai-sthn-ellada
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προϊόντων, των εγγυθμζνων δανειακϊν υποχρεϊςεων (CDOs) και των δανείων 

subprime που με τισ υπερβολικζσ αξιολογιςεισ δεν μπόρεςαν να προειδοποιιςουν 

εγκαίρωσ για τα γεγονότα που ακολοφκθςαν. Το 2006 το ζτοσ πριν τθν κρίςθ, το 

79,1% των ενυπόκθκων ςτεγαςτικϊν δανείων υψθλοφ κινδφνου ελάμβαναν 

βακμολόγθςθ ΑΑΑ δθλαδι τθν υψθλότερθ δυνατι κάτι που δεν είχε ςχζςθ με τθν 

πραγματικότθτα με αποτζλεςμα λίγο αργότερα τθν απότομθ υποβάκμιςθ. Πταν τα 

δάνεια δεν αποπλθρϊνονταν οι οίκοι αξιολόγθςθσ υποβάκμιςαν τα CDOs με 

αρνθτικζσ ςυνζπειεσ για το παγκόςμιο χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα. 

Κατθγορικθκαν λοιπόν ότι παραπλάνθςαν τουσ επενδυτζσ με τισ μεγάλεσ 

αποκλίςεισ ςτισ αξιολογιςεισ που χρθςιμοποιοφν, τθν ςφγκρουςθ ςυμφερόντων και 

τθν ζλλειψθ διαφάνειασ και ότι με τθν επικετικι αξιολόγθςθ του αξιόχρεου των 

χωρϊν τθσ Ε. Ε. επιδείνωςαν τθν κρίςθ χρζουσ.65 

Στθν περίπτωςθ τθσ Ελλάδασ το 2008 λίγο πριν τθν πιςτωτικι κρίςθ τθσ 

Ευρωηϊνθσ, οι οίκοι αξιολογοφςαν τθν Ελλάδα ςτισ υψθλότερεσ βακμίδεσ δθλαδι θ 

Standard and Poor’s ςτθν Α, θ Moody’s με Α1 και θ Fitch με Α. 

Το Λανουάριο του 2009 ξεκινάνε οι υποβακμίςεισ με τθν Standard and Poor’s να 

βακμολογεί τθν πιςτολθπτικι ικανότθτα τθσ Ελλάδασ με Α-, με αποτζλεςμα τθν 

επόμενθ μζρα τθν άνοδο τθσ απόδοςθσ του ελλθνικοφ δεκαετοφσ ομολόγου ςτο 

5,43%. 

Τον Δεκζμβριο του 2009 θ Standard and Poor’s υποβάκμιςε τθν Ελλάδα ςτθν 

κατθγορία ΒΒΒ+. Το 2010 νζα υποβάκμιςθ ςτθν κατθγορία Junk εκτοξεφοντασ το 

κόςτοσ δανειςμοφ και τθν προςφυγι ςτο πρόγραμμα διάςωςθσ. 

Το Λανουάριο του 2011 οι τρεισ μεγάλοι οίκοι υποβάκμιςαν τθν Ελλάδα ςτθν 

κατθγορία Junk (ςκουπίδια). 

Τον Λοφνιο του 2011 θ Standard and Poor’s υποβάκμιςε τθν Ελλάδα ςτθν 

κατθγορία CCC τθ χαμθλότερθ ςτον κόςμο, κάτω και από τον Λςθμερινό και το 

Ρακιςτάν. 

                                                            
65Λιβάνιοσ, Σ., (2014), «Οι οίκοι αξιολόγθςθσ, ο ρόλοσ τουσ ςτθ χρθματοπιςτωτικι κρίςθ και αξιολόγθςθ των 
Ελλθνικϊν τραπεηϊν», Διπλωματικι Εργαςία, Ρανεπιςτιμιο Ρειραιϊσ, ςελ. 62 – 65 
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Το 2017 θ πολιτικι ςτακερότθτα και θ τιρθςθ των μνθμονιακϊν δεςμεφςεων 

οδιγθςαν τουσ οίκουσ αξιολόγθςθσ ν’ αναβακμίςουν τθν Ελλάδα θ Fitch ςτο Β- από 

CCC, θ Moody’s ςτο Caa2 από Caa3 και θ Standard and Poor’s ςτθν κατθγορία Β-.66 

Τον Φεβρουάριο του 2018 οι τρεισ μεγάλοι οίκοι αναβάκμιςαν τθν Ελλάδα με 

το επιχείρθμα ότι ο κίνδυνοσ των ελλθνικϊν ομολόγων ζχει μειωκεί ςθμαντικά. 

Κετικά ςτοιχεία που ζλαβαν υπόψθ τουσ είναι ότι υπερκαλφπτονται οι ςτόχοι για τα 

δθμοςιονομικά πλεονάςματα, θ οικονομία δείχνει να ανακάμπτει και θ Ευρωηϊνθ 

εξετάηει ςοβαρά τθν ελάφρυνςθ του χρζουσ. 

Οι κετικζσ εκτιμιςεισ των οίκων αξιολόγθςθσ ζχουν τεράςτια ςθμαςία 

παραμονζσ τθσ εξόδου τθσ χϊρασ ςτισ αγορζσ τον Αφγουςτο του 2018 προκειμζνου 

να χρθματοδοτθκεί με λογικά επιτόκια.  

Θ αναβάκμιςθ ςε Β από τθν Standard and Poor’s ςυνζβαλε ςτθ μείωςθ τθσ 

απόδοςθσ των δεκαετϊν κρατικϊν ομολόγων ςτθ δευτερογενι αγορά ςτο 3,6% και 

τθν ζκδοςθ επταετοφσ ομολόγου ςτισ 8 Φεβρουαρίου του 2018 με τθν οποία θ 

Ελλάδα άντλθςε τρία διςεκατομμφρια ευρϊ από τισ αγορζσ με κόςτοσ 3,5%. Θ 

αναβάκμιςθ δφο βακμίδων από τθ Moody’s από Caa2 ςε Β3 οδιγθςε ςτθ μείωςθ 

τθσ απόδοςθσ των ελλθνικϊν ομολόγων με το δεκαετζσ να υποχωρεί πάνω από 

δζκα μονάδεσ βάςθσ κοντά ςτο 4,3%. 

Οι τρεισ οίκοι προβλζπουν ρυκμό ανάπτυξθσ 2% το 2018 με ανοδικι τάςθ για τα 

επόμενα χρόνια και μείωςθ του χρζουσ το 2019. Κεωροφν βιϊςιμο το χρζοσ με τα 

μεςοπρόκεςμα μζτρα ελάφρυνςισ του που αφοροφν τθν επιμικυνςθ των περιόδων 

αποπλθρωμισ του χρζουσ. Θ Fitch εκτιμά τθν αποπλθρωμι ςε 18 ζτθ, υψθλότερθ 

από κάκε άλλθ χϊρα που αξιολογεί. Θ Moody’s εκτιμά πτωτικι τάςθ τα επόμενα 

χρόνια ςτισ χρθματοδοτικζσ ανάγκεσ τθσ χϊρασ από 14% του ΑΕΡ το 2018 ςε 

λιγότερο από 12% το 2019 και 8% το 2022. Υπολογίηει τισ χρθματοδοτικζσ ανάγκεσ 

ςε 17,3 δισ ευρϊ από τον Σεπτζμβριο του 2018 ωσ τον Δεκζμβριο του 2020 ζναντι 

18 δισ ευρϊ των διακεςίμων από τισ εκδόςεισ ομολόγων και από κεφάλαια του 

Ευρωπαϊκοφ μθχανιςμοφ ςτακερότθτασ. 

                                                            
66Κοτςοβοφ, Α. (23/8/17), «Στο μικροςκόπιο ο ρόλοσ διεκνϊν οίκων ςτισ κρίςεισ», 
www.naftemporiki.gr/finance/story/1269135/sto-mikroskopio-o-rolos-diethnon-oikon-stis-kriseis  (αντλικθκε 
27/3/2018) 

 

http://www.naftemporiki.gr/finance/story/1269135/sto-mikroskopio-o-rolos-diethnon-oikon-stis-kriseis
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Εκτιμοφν λοιπόν οι οίκοι ότι τα διακζςιμα και τα νζα μζτρα για το χρζοσ 

διαςφαλίηουν τθ δυνατότθτα αυτοδφναμθσ χρθματοδότθςθσ τθσ Ελλάδασ μετά τθν 

ζξοδο από τα μνθμόνια.67 

Στθν περίπτωςθ τθσ Ευρϊπθσ ο ρόλοσ τουσ επικρίκθκε γιατί παρόλο που οι 

οίκοι υποβάκμιςαν το αξιόχρεο τθσ Ελλάδασ, τθσ Ρορτογαλίασ, τθσ Λρλανδίασ, 

υποβάκμιςαν και μεγάλεσ οικονομίεσ όπωσ Αυςτρία, Γαλλία επιταχφνοντασ τθ κρίςθ 

χρζουσ τθσ Ευρωηϊνθσ και οδθγϊντασ χϊρεσ όπωσ Ελλάδα, Κφπροσ, Ρορτογαλία, 

Λρλανδία ςε κακεςτϊσ μνθμονίου κάτι που ςυνζβαλε ςτο α ηθτοφν οι Ευρωπαίοι πιο 

ζντονα τθν ςφςταςθ ενόσ Ευρωπαϊκοφ οίκου αξιολόγθςθσ. 

Οι Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ Αμερικισ και θ Ευρϊπθ επικυμοφν μεγαλφτερθ 

διαφάνεια και ανταγωνιςτικότθτα. 

Θ μεταρρφκμιςθ τθσ Wall Street με τον νόμο Ντοντ-Φρακ του 2010, θ πράξθ 

προςταςίασ των καταναλωτϊν και θ Ευρωπαϊκι Αρχι Κινθτϊν Αξιϊν και 

Χρεογράφων το 2011 είχαν ςτόχο μια μεγαλφτερθ διαφάνεια των οίκων και τθν 

προςταςία των επενδυτϊν. Επίςθσ οι νομικζσ διαδικαςίεσ, θ επιβολι προςτίμων για 

τισ πρακτικζσ τουσ, όπωσ ςτθ περίπτωςθ τθσ Standard and Poor’s που υποχρεϊκθκε 

να καταβάλει 1,37 δισ δολάρια το 2015 ςε διακανονιςμό με τισ ειςαγγελικζσ αρχζσ 

τθσ Αμερικισ, ιταν προσ τθ κατεφκυνςθ ϊςτε να λειτουργοφν με μεγαλφτερθ 

ςυνζπεια και υπευκυνότθτα. Ράντωσ μζχρι και ςιμερα θ κυριαρχία τουσ δεν ζχει 

κλονιςτεί και παραμζνει το ίδιο ιςχυρι.68 

 

5.7 Διεκνείσ οίκοι αξιολόγθςθσ και διαμάχθ με τθν Ευρωηϊνθ   

Οι οίκοι αξιολόγθςθσ κατθγοροφνται ότι αξιολογοφν υπερβολικά ςκλθρά τισ 

προςπάκειεσ υπερχρεωμζνων χωρϊν να ανακάμψουν και ότι είναι πολφ πιο 

επικετικοί ςτισ αξιολογιςεισ τουσ ςτθν Ευρωηϊνθ από χϊρεσ εκτόσ αυτισ. 

                                                            
67Ρθγι ΑΡΕ-ΜΡΕ, (25/2/18). «Τι δείχνουν για τθν Ελλάδα οι αναβακμίςεισ των οίκων αξιολόγθςθσ», 
www.enikonomia.gr/economy/181325,ti-deichnoun-gia-tin –ellada-oi-anavathmiseis-ton-oikon-axiologisis.html, 
(αντλικθκε 7/4/18) 

 
68Κοτςοβοφ Α., (2017), «Στο μικροςκόπιο ο ρόλοσ διεκνϊν οίκων ςτισ κρίςεισ», 
www.naftemporiki/finance/story/1269135/sto-mikroskopio-o-rolos-diethnon-oikon-stis-kriseis *αντλικθκε 
27/3/18]. 
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Στθ περίπτωςθ τθσ Ελλάδασ ςτζλεχοσ τθσ Standard and Poor’s είχε δθλϊςει ότι 

εξετάηεται επζκταςθ τθσ διάρκειασ των ομολόγων και κακυςτζρθςθ ςτθν 

αποπλθρωμι τουσ. Κάτι τζτοιο κα κεωρείτο πιςτωτικό γεγονόσ με αρνθτικζσ 

ςυνζπειεσ για τθν οικονομία. 

Θ Moody’s προχϊρθςε το 2013 ςτθν υποβάκμιςθ τθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 

τθσ Ρορτογαλίασ από Βαα1 ςτθ κατθγορία Junk bonds. Ο οίκοσ το αιτιολόγθςε βάςει 

του αυξθμζνου κινδφνου τθσ Ρορτογαλίασ που ίςωσ να χρειαςτεί επιπλζον 

χρθματοδότθςθ από τθν Ευρωπαϊκι Ζνωςθ και το Διεκνζσ Νομιςματικό Ταμείο πριν 

επιςτρζψει ςτισ αγορζσ. Θ Ρορτογαλία ςτράφθκε κατά του οίκου ακυρϊνοντασ το 

ςυμβόλαιο που είχε για τθν αξιολόγθςθ ομολόγων. 

Πλθ αυτι θ διαμάχθ φαίνεται ςαν ζνασ άτυποσ πόλεμοσ μεταξφ τθσ ηϊνθσ του 

Ευρϊ και του Αμερικανικοφ δολαρίου κακϊσ με τθν Ευρωπαϊκι φφεςθ το Ευρϊ 

διολιςκαίνει ζναντι του δολαρίου. Πμωσ αυτι θ κατάςταςθ δεν ςυμφζρει τθν 

Αμερικι που επικυμεί το φκθνό δολάριο ϊςτε να αυξάνει τισ εξαγωγζσ και να 

μειϊνει το εμπορικό τθσ ζλλειμμα, Άλλωςτε θ κορφφωςθ τθσ κρίςθσ χρζουσ ςτθν 

Ευρωηϊνθ κα ζκετε ςε κίνδυνο τθ ςτακερότθτα τθσ Αμερικανικισ Οικονομίασ που 

μαςτίηεται από ελλείμματα και μεγάλο δθμόςιο χρζοσ. Συμπεραίνουμε λοιπόν ότι 

δεν υφίςταται διαμάχθ Θνωμζνων Ρολιτειϊν Αμερικισ με ευρωηϊνθ αλλά διαμάχθ 

ιδιωτικισ κερδοςκοπίασ ενάντια ςτο δθμόςιο ςυμφζρον μιασ ολόκλθρθσ 

οικονομίασ.   

Οι οίκοι αξιολόγθςθσ είναι ιδιωτικζσ εταιρείεσ και διοικοφνται από άτομα που 

ζχουν επιχειρθματικά ςυμφζροντα από τισ διεκνείσ μεταβολζσ των spreads, των 

CDS και των νομιςματικϊν ιςοτιμιϊν. Μικρζσ διακυμάνςεισ 0,5% ςε μια αγορά 

ομολόγων μπορεί να προκαλζςει πολλαπλάςια κζρδθ ςτισ αγορζσ παραγϊγων. 

Άλλωςτε τα αποτελζςματα μιασ αξιολόγθςθσ γίνονται γνωςτά ςε 

εμπλεκόμενουσ πριν ανακοινωκοφν επίςθμα ςτα Μζςα Μαηικισ Ενθμζρωςθσ. 

Δικαιϊνεται λοιπόν θ άποψθ ότι ο παγκόςμιοσ χρθματοπιςτωτικόσ κλάδοσ δεν 
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μπορεί ν’ αυτορυκμιςτεί όςο τα περικϊρια κερδοςκοπίασ ςτθν αγορά παραγϊγων 

είναι τόςο μεγάλα.69 

Ρολλοί επενδυτζσ είναι επιφυλακτικοί ςτισ αξιολογιςεισ των οίκων λόγω τθσ 

αδυναμίασ να εντοπίςουν ζγκαιρα πιςτωτικοφσ κινδφνουσ. Ρολιτικοί ιςχυρίηονται 

ότι οι οίκοι αξιολόγθςθσ ζχουν μερολθπτικι ςτάςθ ςε πολλζσ περιπτϊςεισ ενϊ 

κάποιοι αναλυτζσ κατθγοροφν τισ κυβερνιςεισ ότι ψάχνουν για άλλοκι επιτικζμενεσ 

ςτουσ οίκουσ αξιολόγθςθσ, αντί να αςχολθκοφν ςοβαρά να διορκϊςουν τα 

προβλιματα για τα οποία οι ίδιεσ είναι υπεφκυνεσ. 

Τον Νοζμβριο του 2012 τα κράτθ μζλθ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ ςυμφϊνθςαν 

για ςτενότερο ζλεγχο των οίκων αξιολόγθςθσ ϊςτε να μθν εξαρτϊνται οι επενδυτζσ 

αποκλειςτικά από τισ αξιολογιςεισ και να μπορεί πιο εφκολα να αςκθκεί αγωγι 

κατά ενόσ οίκου. Ζτςι ζκεςαν ζνα πλαίςιο ςτο οποίο κα πρζπει οι οίκοι να 

γνωςτοποιοφν πότε κα δθμοςιεφουν νζεσ αξιολογιςεισ χωρϊν και αυτό να 

ςυμβαίνει μετά το κλείςιμο των Ευρωπαϊκϊν χρθματιςτθρίων. Οι αξιολογιςεισ τουσ 

να δθμοςιεφονται ςε πανευρωπαϊκι πλατφόρμα για πιο άμεςθ ενθμζρωςθ των 

πολιτϊν και πιο εφκολθ δυνατότθτα για άςκθςθ αγωγισ. 

Κάποια προβλιματα που εντοπίςτθκαν κατά τον ζλεγχο ιταν ότι ςε κάποιεσ 

περιπτϊςεισ τθν αξιολόγθςθ τθν κακόριηαν ςτελζχθ των οίκων αντί για τον 

επικεφαλι αναλυτι δθμιουργϊντασ υπόνοιεσ για τθν φπαρξθ εμπορικϊν 

ςυμφερόντων. Επίςθσ ζνα άλλο ηιτθμα ιταν θ εμπιςτευτικότθτα των αξιολογιςεων 

αφοφ ςυχνά κυκλοφοροφςαν φιμεσ για αναβάκμιςθ ι υποβάκμιςθ μιασ 

οικονομίασ πριν τθν ολοκλιρωςθ τθσ αξιολόγθςθσ, προκαλϊντασ αναταραχι ςτισ 

αγορζσ. Κάτι άλλο που προβλθμάτιςε αφοροφςε κακυςτεριςεισ που 

παρατθρικθκαν ςτθ δθμοςίευςθ μιασ αξιολόγθςθσ ακόμα και δφο εβδομάδεσ.70 

 

 

                                                            
69«Οι διεκνείσ οίκοι αξιολόγθςθσ και θ διαμάχθ τουσ με τθν Ευρωηϊνθ», 
www.capitalinvest.gr/info.php?product_id=227, *αντλικθκε 5/4/18+ 

 
70«Διαμάχθ κρατϊν με οίκουσ αξιολόγθςθσ», www.kathimerini.gr/752533/article/oikonomia/die8nhs-
oikonomia-diamaxh-kratwn-me-oikoys-a3iologhshs, *αντλικθκε 8/5/18+ 
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5.8 Πολιτικοοικονομικζσ εξελίξεισ ςε κράτθ μζλθ τθσ Ευρωπαϊκισ 

Ζνωςθσ τθ περίοδο τθσ κρίςθσ. 

5.8.1 Ελλάδα 

Θ διεκνισ φφεςθ ζφερε ςτθν επιφάνεια τα χρόνια διαρκρωτικά προβλιματα 

που αντιμετωπίηει θ Ελλάδα. Το ζλλειμμα ανταγωνιςτικότθτασ, θ χαμθλι 

παραγωγικότθτα, ο υπζρογκοσ δανειςμόσ του ελλθνικοφ δθμοςίου, ο πολφ χαμθλόσ 

ρυκμόσ ανάπτυξθσ ςυνκζτουν τθν εικόνα μιασ πολφ αδφναμθσ οικονομικά χϊρασ 

όπου ιταν φυςιολογικό θ κρίςθ του 2007-2009 να τθν πλιξει βακφτατα. Σφντομα 

ζγινε επιτακτικι θ ανάγκθ για λιψθ μζτρων για τθν ανάκαμψθ τθσ οικονομίασ 

κακϊσ με τθν εκτίναξθ ςτα φψθ του κόςτουσ δανειςμοφ και του εξωτερικοφ χρζουσ 

ςτα τζλθ του 2009 τζκθκε ςε κίνδυνο θ παραμονι τθσ ςτθ ηϊνθ του Ευρϊ. 

Στισ 20 Οκτωβρίου του 2009 θ τότε κυβζρνθςθ ανακοίνωςε ότι το ζλλειμμα 

εκτιμάται ςτο 12,5% του ΑΕΡ και δφο μζρεσ μετά ο οίκοσ Fitch υποβάκμιςε τθν 

Ελλάδα από το Α ςτο Α- και λίγεσ μζρεσ μετά ςτο ΒΒΒ+. Τθν ίδια περίοδο θ Standard 

and Poor’s υποβάκμιςε τθν Ελλάδα από Α- ςτο ΒΒΒ+ και θ Moody’s από Α1 ςτο Α2. 

Αρχζσ του 2010 ακολοφκθςαν νζεσ υποβακμίςεισ. Θ Ελλάδα ουςιαςτικά τζκθκε 

εκτόσ αγορϊν και προςζφυγε ςτο μθχανιςμό ςτιριξθσ του Διεκνοφσ Νομιςματικοφ 

Ταμείου τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ και τθσ Ευρωπαϊκισ Κεντρικισ Τράπεηασ. Το 

spread του δεκαετοφσ ομολόγου ξεπζραςε τισ 1000 μονάδεσ. Το Μάιο του 2010 θ 

Ελλάδα υπζγραψε τθ δανειακι ςφμβαςθ με τθν Ε.Ε. και το Δ.Ν.Τ. Οι οίκοι 

αξιολόγθςθσ ςυνζχιςαν να υποβακμίηουν το αξιόχρεο τθσ Ελλάδασ μζχρι τθ 

κατθγορία ςκουπιδιϊν. 

Οι οίκοι αξιολόγθςθσ ακολοφκθςε τα γεγονότα ςτθν Ελλάδα. Βλζποντασ τθν 

κατάρρευςθ τθσ Ελλθνικισ οικονομίασ και τισ εξελίξεισ ςε ςυνδυαςμό με τθν 

γενικότερθ κατάςταςθ ςτθν Ευρωηϊνθ υποβάκμιηαν το αξιόχρεο τθσ χϊρασ. Θ 

άνοδοσ τθσ απόδοςθσ των ελλθνικϊν ομολόγων και των Spreads εκτόξευςαν το 

κόςτοσ δανειςμοφ και του Δθμόςιου χρζουσ. Διαπιςτϊνουμε από τα ιςτορικά 

γεγονότα από το 2009 ωσ το 2011 ότι οι αξιολογιςεισ είναι μεταγενζςτερεσ των 

γεγονότων αλλά προθγοφνται  τθσ εξζλιξθσ των spreads και του κόςτουσ δανειςμοφ 

τθσ χϊρασ.  
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5.8.2 Ιταλία 

Θ Λταλία δεν ζχει πολλά ςτεγαςτικά δάνεια, δεν είναι ιδιαίτερα χρεωμζνθ. Από 

το 1990 και μετά το χρζοσ τθσ είναι πάντα υψθλό, άνω του 100% του ΑΕΡ τθσ. Το 

μεγαλφτερο πρόβλθμά τθσ είναι θ χαμθλι παραγωγι λόγω χαμθλϊν επενδφςεων, 

κακισ νομοκεςίασ, και ζλλειψθ ανταγωνιςτικότθτασ. Αυτι θ εικόνα ανθςυχεί τισ 

διεκνείσ αγορζσ με αποτζλεςμα να ηθτάνε μεγαλφτερα επιτόκια προκειμζνου να τθ 

δανείςουν. 

Οι αξιολογιςεισ των οίκων ωσ τα μζςα του 2011 παρουςίαςαν μια 

ςτακερότθτα. Από τον Σεπτζμβριο του 2011 ξεκινάνε υποβακμίςεισ. Συγκεκριμζνα 

από Αα2 τθσ Moody’s, Α+ τθσ Standard and Poor’s και ΑΑ- τθσ Fitch κατζλθξε τον 

Φεβρουάριο του 2012 με αξιολογιςεισ Α3 από τθ Moody’s, ΒΒΒ+ από τθν Standard 

and Poor’s και Α- από τθ Fitch. Το κόςτοσ δανειςμοφ ακολοφκθςε αυξθτικι τάςθ 

προκαλϊντασ αςτάκεια ςτο πολιτικό ςκθνικό και αλλαγι κυβζρνθςθσ κάτι που 

δζχτθκαν κετικά οι αγορζσ και οδιγθςε ςε ςθμαντικι μείωςθ τθσ απόδοςθσ των 

δεκαετϊν τθσ ομολόγων και των spreads. Πμωσ εξακολουκεί θ αυξθτικι πορεία του 

χρζουσ τθσ δθμιουργϊντασ προβλθματιςμό για τθν πορεία τθσ χϊρασ. 

 

5.8.3 Ιςπανία χαρακτθρίηεται από ζντονθ πολιτικι και οικονομικι 

αςτάκεια επθρεαηόμενθ από τθ διεκνι οικονομικι κρίςθ. 

Το μεγάλο πρόβλθμα τθσ χϊρασ ιταν το χρζοσ του ιδιωτικοφ τομζα που ζφταςε 

το 227% του Α.Ε.Ρ. και επιμερίηεται ςε χρζοσ των νοικοκυριϊν που προςεγγίηει το 

145% του Α.Ε.Ρ. Θ υποβάκμιςθ των αξιολογιςεων και οι αυξανόμενεσ αποδόςεισ 

των ομολόγων οδιγθςαν ςε χαμθλι πιςτολθπτικι ικανότθτα. Θ κατάρρευςθ τθσ 

Λςπανικισ αγοράσ ακινιτων, θ μείωςθ τθσ κατανάλωςθσ και ο ιςοςκελιςμζνοσ 

προχπολογιςμόσ που απαιτεί θ Ευρωπαϊκι Ζνωςθ, επιδείνωςαν ςθμαντικά τθν 

ικανότθτα δανειςμοφ τθσ. Θ μείωςθ τθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ιταν δυνατόν να 

μετατρζψει το ιδιωτικό χρζοσ ςε δθμόςιο όπωσ με τθ βοικεια ςτισ τράπεηεσ όπου 

το χρζοσ τουσ μεταφζρκθκε ςτον κρατικό ιςολογιςμό. Το 2012 οι Λςπανικζσ τράπεηεσ 

χρειάςτθκαν ανακεφαλαιοποίθςθ φψουσ 26,17 δισ ευρϊ. 

Επίςθσ ανθςυχθτικι ιταν θ ανεργία, θ υψθλότερθ ςτθν Ευρωηϊνθ τθσ τάξθσ 

του 23% με το ποςοςτό να αγγίηει το 45% ςτουσ νζουσ κάτω των 25 ετϊν. Αυτι θ 
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κατάςταςθ αντανακλοφςε ςτισ διεκνείσ αγορζσ, το αυξανόμενο κόςτοσ δανειςμοφ 

και το εξωτερικό χρζοσ. 

Οι αξιολογιςεισ των οίκων ιταν ςε καλά επίπεδα ςε ςχζςθ με τθν επιδείνωςθ 

τθσ χϊρασ όπου το δθμόςιο χρζοσ διπλαςιάςτθκε από το 2008 ωσ το 2012, 

αυξικθκαν οι αποδόςεισ των δεκαετι ομολόγων. Στισ αρχζσ του 2009 θ Standard 

and Poor’s βακμολόγθςε τθν πιςτολθπτικι ικανότθτα τθσ Λςπανίασ με ΑΑΑ, θ 

Moody’s με Ααα, θ Fitchμε ΑΑΑ ενϊ το 2012 οι βακμολογίεσ ιταν από τθν Standard 

and Poor’s Α, τθσ Moody’s Α3 και τθσ Fitch Α. Δθλαδι οι αξιολογιςεισ δείχνουν 

επιδείνωςθ τθσ οικονομίασ όχι όμωσ ςτο βακμό που ιταν ςτθ πραγματικότθτα ίςωσ 

λόγω του χαμθλοφ ςχετικά χρζουσ τθσ. Το κόςτοσ δανειςμοφ αυξικθκε ςθμαντικά 

το 2011, όπωσ τα spreads. Θ απόδοςθ των ομολόγων είχε αυξθτικι τάςθ ωσ το 

2012. 

 

5.8.4 Πορτογαλία 

Θ χαμθλι παραγωγικότθτα, οι μικροί ρυκμοί ανάπτυξθσ, θ διόγκωςθ του χρζουσ 

ανάγκαςαν τθν Ρορτογαλία να προςφφγει το 2011 ςτο μθχανιςμό δθμοςιονομικισ 

ςτιριξθσ για λιψθ οικονομικισ βοικειασ 78 δισ ευρϊ με ταυτόχρονθ εφαρμογι 

μζτρων για βελτίωςθ τθσ ανταγωνιςτικότθτασ, μείωςθ τθσ ανεργίασ και 

δθμοςιονομικι προςαρμογι μζςω ενόσ προγράμματοσ λιτότθτασ με αφξθςθ φόρων 

και μείωςθ δαπανϊν. Το 2011 θ εςωτερικι ηιτθςθ ζπεςε κατά 5,7% ενϊ οι 

εξαγωγζσ αυξικθκαν κατά 11%. Το χρζοσ τθσ Ρορτογαλίασ το 2011 ιταν 107% του 

ΑΕΡ. Θ ανεργία ιταν ςτο 14% ενϊ ςτουσ νζουσ θλικίασ ζωσ 25 ετϊν ζφκαςε ςτο 

35% περίπου. 

Στο τραπεηικό κλάδο μεγάλοσ αρικμόσ νοικοκυριϊν δεν πλιρωνε τα δάνεια. Θ 

αφξθςθ των πολιτϊν που δεν εξυπθρετοφςε τα ςτεγαςτικά δάνεια το 2011 

αυξικθκε κατά 450%. 

Θ κυβζρνθςθ κατάφερε να  πετφχει δθμοςιονομικοφσ ςτόχουσ δίνοντασ ζνα 

ςαφζσ μινυμα ςτισ αγορζσ μζςα από το πρόγραμμα αυςτθρισ λιτότθτασ που 

ακολοφκθςε. 
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Οι οίκοι αξιολόγθςθσ υποβάκμιςαν το αξιόχρεο τθσ Ρορτογαλίασ και το κόςτοσ 

δανειςμοφ αυξανόταν. Από το 2009 ωσ το 2012 θ Standard and Poor’s υποβάκμιςε 

τθν Ρορτογαλία από Α+ ςε ΒΒ, θ Moody’s από Αα2 ςε Βα3 και θ Fitch από ΑΑ ςε 

ΒΒ+. Τα spreads ακολουκοφν ανοδικι τάςθ, το ίδιο και το δθμόςιο χρζοσ. Θ 

ανθςυχθτικι κατάςταςθ επθρζαςε το κόςτοσ δανειςμοφ και τισ αξιολογιςεισ των 

διεκνϊν οίκων. 

 

5.8.5 Ιρλανδία 

Οι περιοριςμζνεσ εξαγωγζσ και θ αφξθςθ των ειςαγωγϊν διόγκωςε το ζλλειμμα 

του ιςοηυγίου εξωτερικϊν ςυναλλαγϊν τθσ χϊρασ. Το ςπάςιμο τθσ «φοφςκασ» των 

ακινιτων, κακϊσ το 35% των εςόδων του προχπολογιςμοφ προερχόταν από τα 

ακίνθτα, οι μεγάλεσ απϊλειεσ των ιρλανδικϊν τραπεηϊν ςτισ Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ 

Αμερικισ και θ αυξανόμενθ ανεργία οδιγθςαν τθν Λρλανδία το 2011 ςτθ προςφυγι 

ςτο μθχανιςμό ςτιριξθσ του Διεκνοφσ Νομιςματικοφ Ταμείου και τθν Ευρωπαϊκι 

Ζνωςθ. Ζλαβε 85 δισ ευρϊ εκ των οποίων τα 35 δισ ευρϊ πιγαν ςτισ τράπεηεσ 

κυςιάηοντασ μιςκοφσ, κοινωνικζσ παροχζσ μζςα από ζνα ςτακερό πρόγραμμα 

λιτότθτασ. 

Οι οίκοι αξιολόγθςθσ υποβάκμιςαν το αξιόχρεο τθσ χϊρασ από το 2009 ωσ το 

2011. Συγκεκριμζνα θ Standard and Poor’s από ΑΑΑ ςε ΒΒΒ+, θ Moody’s από Ααα ςε 

Βα1 και θ Fitch από ΑΑΑ ςε ΒΒΒ+. Τα spreads ωσ το 2011 ζχουν ανοδικι τάςθ και 

μετά αποκλιμακϊνονται αντίςτοιχα θ πορεία και τθσ απόδοςθσ των δεκαετϊν 

Λρλανδικϊν ομολόγων. Πμωσ το δθμόςιο χρζοσ είχε ςτακερά ανοδικι τάςθ μζχρι 

και υπερτετραπλαςςιαςμό από το 2008 ωσ το 2012. 

Συμπεραςματικά, θ Ελλάδα, Θ Λταλία, θ Ρορτογαλία και θ Λρλανδία αποτζλεςαν 

τισ πιο αδφναμεσ οικονομίεσ τθσ Ευρωηϊνθσ λόγω των χρεϊν τουσ και των χρόνιων 

δθμοςιονομικϊν και τραπεηικϊν προβλθμάτων, όμωσ κα πρζπει να τονιςτεί και θ 

άμεςθ ςφνδεςι τουσ με τισ υπόλοιπεσ χϊρεσ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ. Ζνασ βαςικόσ 
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λόγοσ θσ οικονομικισ ςτιριξθσ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ προσ τισ χϊρεσ αυτζσ ιταν 

για να αποφευχκοφν τυχόν αλυςιδωτζσ εκριξεισ ςτθ ηϊνθ του ευρϊ.71  

 

  

                                                            
71 Γροφτα, Ρ., (2012), «Οι διεκνείσ οίκοι αξιολόγθςθσ και οι επιδράςεισ των αξιολογιςεϊν τουσ ςτθν πορεία κα 
τθν εξζλιξθ τθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, των οικονομικϊν μεγεκϊν και δραςτθριοτιτων των επιμζρουσ 
κρατϊν-μελϊν τθσ Ευρωηϊνθσ», Διπλωματικι Εργαςία, Ρανεπιςτιμιο Μακεδονίασ, ςελ. 111-144  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

Προτάςεισ Για Αποτελεςματικότερθ Λειτουργία Σων Οίκων 

Αξιολόγθςθσ 
 

6.1 Ειςαγωγι 

Οι θγζτεσ των πλουςιότερων χωρϊν ςτο κόςμο προςπακοφν να βρουν λφςεισ 

ςτα προβλιματα που εμφανίςτθκαν ι επιδεινϊκθκαν μετά τθν χρθματοοικονομικι 

κρίςθ του 2007-2009. Ρροωκϊντασ αλλαγζσ ςτο ρυκμιςτικό και εποπτικό πλαίςιο 

των χρθματοπιςτωτικϊν αγορϊν. Συμφϊνθςαν οι θγζτεσ να εςτιάςουν ςτθν 

διαφάνεια αξιολόγθςθσ, τον ςυντονιςμό των εκνικϊν ρυκμιςτικϊν αρχϊν, τθν 

εποπτεία των οίκων αξιολόγθςθσ και τθν διαχείριςθ των κινδφνων ρευςτότθτασ. 

Δίνουν μεγάλθ ςθμαςία ςτο να παρζχουν οι οίκοι αξιολόγθςθσ αντικειμενικζσ και 

ποιοτικζσ αξιολογιςεισ ϊςτε να αποκαταςτακεί θ ομαλι λειτουργία του 

χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ και να ανακτθκεί θ εμπιςτοςφνθ των επενδυτϊν.72 

Ζτςι προτείνουν κάποιεσ αλλαγζσ που κα μποροφςαν να ςυμβάλλουν ςτθν 

προςπάκεια αυτι. 

 

6.2 Επιςτροφι ςτο μοντζλο ο επενδυτισ πλθρϊνει 

Θ αλλαγι του μοντζλου πλθρωμισ των οίκων αξιολόγθςθσ από το «ο επενδυτισ 

πλθρϊνει» ςτο «ο εκδότθσ πλθρϊνει» ζκεςε κζμα αξιοπιςτίασ των αξιολογιςεϊν 

τουσ ςχετικά με τθν αντικειμενικότθτά τουσ και τθν πικανι ςφγκρουςθ 

ςυμφερόντων κακϊσ ο εκδότθσ που ηθτάει να αξιολογθκεί και πλθρϊνει γι’ αυτό 

δθλαδι είναι ο πελάτθσ δεν κα ικανοποιθκεί από μία αρνθτικι βακμολογία οπότε 

εφκολα μπορεί ο οίκοσ να τον χάςει από πελάτθ. Χαρακτθριςτικι είναι θ περίπτωςθ 

τθσ μθ ορκισ αξιολόγθςθσ των τιτλοποιθμζνων ενυπόκθκων ςτεγαςτικϊν δανείων 

υψθλοφ κινδφνου τα οποία οι οίκοι βακμολογοφςαν με υψθλότερθ βακμολογία ςε 

ςχζςθ με τον κίνδυνο που ενςωμάτωναν. Ζτςι παραπλάνθςαν τουσ επενδυτζσ και τα 

κράτθ και γι’ αυτό κατθγορικθκαν ότι οι αξιολογιςεισ τουσ ιταν από τισ βαςικζσ 

αιτίεσ που οδιγθςαν ςτθν χρθματοπιςτωτικι κρίςθ του 2007. 

                                                            
72 Αρβανιτίδου Β. (2010), «Ο ρόλοσ των οίκων αξιολόγθςθσ τθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ςτθ πρόςφατθ 
χρθματοπιςτωτικι κρίςθ», Διπλωματικι Εργαςία, Ρανεπιςτιμιο Μακεδονίασ, ςελ.72. 
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Κα ενδυνάμωνε τθν αξιοπιςτία των οίκων αξιολόγθςθσ θ επιςτροφι ςτο αρχικό 

μοντζλο δθλαδι οι επενδυτζσ να πλθρϊνουν για τισ αξιολογιςεισ όπωσ ςυμβαίνει 

με τουσ χρθματοοικονομικοφσ αναλυτζσ οι οποίοι πωλοφν τισ υπθρεςίεσ τουσ ςτουσ 

επενδυτζσ να πιζςουν τουσ οίκουσ να κακυςτεριςουν μια ενδεχόμενθ υποβάκμιςθ 

των τίτλων που ζχουν ςτθν κατοχι τουσ, όμωσ κάτι τζτοιο δεν κα μποροφςε να 

ςυμβεί κακϊσ ζνασ επενδυτισ δεν μπορεί να ζχει τόςθ ιςχφ ϊςτε να επθρεάηει τισ 

αξιολογιςεισ όλων των οίκων. 

 

6.3 Η ςθμαςία παροχισ τθσ διάκεςθσ πλθροφοριϊν 

Θ παροχι όλων των πλθροφοριϊν ςτουσ επενδυτζσ ςχετικά με τθν ζκδοςθ ενόσ 

χρθματοοικονομικοφ προϊόντοσ ζχει πρωταρχικι ςθμαςία προκειμζνου να μποροφν 

να αξιολογιςουν τον κίνδυνο ακζτθςθσ. Αν και λόγω του αυξθμζνου κόςτουσ δεν 

είναι εφκολο να τθν αποκτιςουν. Επίςθσ είναι επιτακτικι θ κοινοποίθςθ των 

πλθροφοριϊν ςτουσ εκδότεσ κακιςτϊντασ ζτςι τουσ οίκουσ αξιολόγθςθσ 

περιςςότερο υπόλογουσ ςτουσ επενδυτζσ. 

 

6.4 Εφαρμογι ενιαίου εποπτικοφ πλαιςίου για τουσ οίκουσ 

αξιολόγθςθσ ςε παγκόςμιο επίπεδο 

Οι οίκοι αξιολόγθςθσ δεν διζπονται από ζνα ενιαίο εποπτικό πλαίςιο 

λειτουργίασ παρότι με τισ αξιολογιςεισ τουσ επθρεάηουν τισ οικονομικοπολιτικζσ 

εξελίξεισ ςε διεκνζσ επίπεδο και γι’ αυτό κα ιταν απαραίτθτθ θ διαμόρφωςθ ενόσ 

πλαιςίου νομοκετικϊν ρυκμίςεων. 

Αρχικά θ επιτροπι κεφαλαιαγοράσ τθσ Αμερικισ προςπάκθςε να κζςει ζνα 

πλαίςιο με τθν προδιαγραφι NRSRO, όμωσ δεν μπόρεςε να περιορίςει τθν 

μονοπωλιακι τουσ δφναμθ. 

Το 2003 θ διεκνισ οργάνωςθ επιτροπϊν χρθματιςτθριακισ εποπτείασ (IOSCO) 

δθμιοφργθςε ζναν κϊδικα αρχϊν τον οποίο όμωσ αν ικελαν τθροφςαν οι οίκοι 

αξιολόγθςθσ κάτι που δεν απζδωςε. 

Στθν Ευρϊπθ μετά τθν κρίςθ του 2007 – 2009 και τισ μαηικζσ υποβακμίςεισ των 

χωρϊν τθσ Ε. Ε. από τουσ οίκουσ, δθμιουργικθκε μια ανεξάρτθτθ Ευρωπαϊκι Αρχι 
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Αξιϊν και Αγορϊν που ζχει ςαν ςτόχο τθν προςταςία των επενδυτϊν χωρίσ όμωσ 

ςτθ πράξθ να περιορίηει τθν κυριαρχία των οίκων αξιολόγθςθσ. 

Θ απουςία ενόσ εποπτικοφ πλαιςίου που να κζτει όρια και κανόνεσ ςτθ 

λειτουργία των οίκων αξιολόγθςθσ οδθγεί ςε μία κατάςταςθ μθ ελεγχόμενθ που 

ςυμβάλλει ςε κρίςεισ, παραπλάνθςθ επενδυτϊν λόγω μθ ορκισ αποτίμθςθσ του 

κινδφνου.73  

 

6.5 ΢υμπζραςμα 

Οι οίκοι αξιολόγθςθσ ζχουν πολφ ςθμαντικό ρόλο ςτθ λειτουργία του 

χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ. Με τισ αξιολογιςεισ τουσ επθρεάηουν 

ςθμαντικοφσ παράγοντεσ των αγορϊν ςε μεγάλο βακμό δθλαδι τουσ επενδυτζσ, τισ 

κυβερνιςεισ, τισ τράπεηεσ, τουσ εκδότεσ. 

Πςοι πρόκειται να επενδφςουν ςε χρθματοοικονομικά προϊόντα λαμβάνουν 

υπόψθ τισ αξιολογιςεισ για να προχωριςουν ςε αναλφςεισ και επενδυτικζσ 

αποφάςεισ. Οι ρυκμιςτικζσ αρχζσ χρθςιμοποιοφν τισ αξιολογιςεισ για παράδειγμα θ 

επιτροπι τθσ Βαςιλείασ για τισ απαιτιςεισ επάρκειασ των τραπεηικϊν κεφαλαίων. 

Οι κυβερνιςεισ τισ χρθςιμοποιοφν για δθμοςιονομικι προςαρμογι ϊςτε να μθν 

αντιμετωπίςουν προβλιματα χρθματοδότθςθσ λόγω ενδεχόμενθσ αφξθςθσ του 

κόςτουσ δανειςμοφ. Επίςθσ μποροφν να επθρεάςουν διεκνϊσ τισ ιςοτιμίεσ των 

νομιςμάτων. Γίνεται αντιλθπτό ότι οι οίκοι αξιολόγθςθσ είναι πανίςχυροί. Οι 

αξιολογιςεισ ζχουν αντίκτυπο ςτισ οικονομικζσ ςυναλλαγζσ. 

Οι οίκοι αξιολόγθςθσ παίηουν καταλυτικό ρόλο ςτθν παγκόςμια ανάπτυξθ με 

τθν καλφτερθ κατανομι πόρων ςτθ μείωςθ τθσ αςφμμετρθσ πλθροφόρθςθσ και ςτθ 

λιψθ των επενδυτικϊν αποφάςεων. Κατανοοφμε λοιπόν πόςο αναγκαίοι είναι για 

το οικονομικό ςφςτθμα. Πμωσ κα πρζπει να αντιμετωπιςτοφν κάποια ςοβαρά 

μειονεκτιματά τουσ ϊςτε να ςυμβάλλουν ςτθν παγκόςμια οικονομικι ανάπτυξθ και 

όχι να είναι εμπόδιό τθσ. Τζτοια μειονεκτιματα είναι θ ςφγκρουςθ ςυμφερόντων, θ 

ολιγοπωλιακι τουσ δφναμθ και γενικότερα θ δράςθ τουσ χωρίσ τθν φπαρξθ 

                                                            
73 Λιβάνιοσ, Σ., (2014), «Οι οίκοι αξιολόγθςθσ, ο ρόλοσ τουσ ςτθ χρθματοπιςτωτικι κρίςθ και αξιολόγθςθ των 
Ελλθνικϊν τραπεηϊν», Διπλωματικι Εργαςία, Ρανεπιςτιμιο Ρειραιϊσ, ςελ. 117 – 120. 
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αυςτθρϊν κανόνων που να μπορεί να τισ καταςτιςει παράγοντα κινδφνου και 

αποςτακεροποίθςθσ των οικονομιϊν. 

Ζχει λοιπόν μεγάλθ ςθμαςία θ διαμόρφωςθ κανόνων και νόμων που κα 

διαμορφϊςουν ζνα αδιάτρθτο ςφςτθμα που κα ελζγχει τουσ οίκουσ αξιολόγθςθσ. 

Μία ενωςιακι νομοκεςία που κα προςδιορίηει τισ ςχζςεισ Ε. Ε. με τουσ εκτόσ αυτισ 

εδρεφοντεσ οίκουσ με ζμφαςθ ςτισ ποινικζσ κυρϊςεισ ςε περίπτωςθ 

αποςτακεροποίθςθσ τθσ Ευρωπαϊκισ νομιςματικισ ιςορροπίασ και των εκνικϊν 

οικονομιϊν. 

Να εντακεί θ προςπάκεια απεξάρτθςθσ των τραπεηϊν, κεςμικϊν επενδυτϊν και 

επιχειριςεων από τουσ οίκουσ αξιολόγθςθσ με μελζτθ ιδίων αξιολογιςεων 

αξιόπιςτων ϊςτε να μθ χρειάηεται θ αποκλειςτικι αποφυγι τουσ ςτισ αξιολογιςεισ 

των οίκων. 

Σε επίπεδο εκνικισ νομοκεςίασ να προβλζπονται ποινικζσ κυρϊςεισ κατά των 

οίκων, μία δυνατότθτα που τθν επιτρζπει ο κανονιςμόσ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ 

1060/2009 όταν απειλείται θ δθμόςια οικονομικι και θ εςωτερικι ζννομθ τάξθ. 

Βζβαια ζνασ τζτοιοσ ποινικόσ ζλεγχοσ μπορεί να κεωρθκεί ωσ υπερβολικι 

ρυκμιςτικι παρζμβαςθ και να προκαλζςει τθν αμφιςβιτθςθ τθσ χϊρασ από τισ 

αγορζσ. Πμωσ θ πρόςφατθ χρθματοπιςτωτικι κρίςθ ζδειξε ότι είναι αναγκαία θ 

λιψθ μζτρων και αν οι οίκοι αξιολόγθςθσ κεωροφν ότι είναι ορκοί ςτισ 

αξιολογιςεισ τουσ δεν ζχουν λόγο να αντιδροφν ςτθ λιψθ μζτρων, διαφορετικά θ 

ςτάςθ τουσ είναι προβλθματικι. 

Επίςθσ κα ιταν κετικό να ανακερμανκεί το ενδιαφζρον για τθ δθμιουργία ενόσ 

Ευρωπαϊκοφ οίκου αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που κα «ζςπαγε» τθ 

μονοπωλιακι ιςχφ των μεγάλων οίκων αξιολόγθςθσ. 
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ 

 

ΚΑΝΟΝΙ΢ΜΟ΢ (ΕΚ) αρικ. 1060/2009 ΣΟΤ ΕΤΡΩΠΑΪΚΟΤ ΚΟΙΝΟΒΟΤΛΙΟΤ ΚΑΙ ΣΟΤ 
΢ΤΜΒΟΤΛΙΟΤ τθσ 16θσ ΢επτεμβρίου 2009 για τουσ οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ 

πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 

 

(ΤΟΥ ΕΥ΢ΩΡΑΪΚΟΥ ΚΟΛΝΟΒΟΥΛΛΟΥ ΚΑΛ ΤΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΛΟΥ τθσ 16θσ Σεπτεμβρίου 
2009 για τουσ οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ) 

 

ΚΑΝΟΝΛΣΜΟΣ (ΕΚ) αρικ. 1060/2009 ΤΟΥ ΕΥ΢ΩΡΑΪΚΟΥ ΚΟΛΝΟΒΟΥΛΛΟΥ ΚΑΛ ΤΟΥ 
ΣΥΜΒΟΥΛΛΟΥ τθσ 16θσ Σεπτεμβρίου 2009 για τουσ οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ  

 

ΤΟ ΕΥ΢ΩΡΑΪΚΟ ΚΟΛΝΟΒΟΥΛΛΟ ΚΑΛ ΤΟ ΣΥΜΒΟΥΛΛΟ ΤΘΣ ΕΥ΢ΩΡΑΪΚΘΣ ΕΝΩΣΘΣ, 

Ζχοντασ υπόψθ: 

τθ ςυνκικθ για τθν ίδρυςθ τθσ Ευρωπαϊκισ Κοινότθτασ, και ιδίωσ το άρκρο 95, 
τθν πρόταςθ τθσ Επιτροπισ, τθ γνϊμθ τθσ Ευρωπαϊκισ Οικονομικισ και 
Κοινωνικισ Επιτροπισ τθ γνϊμθ τθσ Επιτροπισ των Ρεριφερειϊν  

Αποφαςίηοντασ ςφμφωνα με τθ διαδικαςία του άρκρου 251 τθσ ςυνκικθσ  

 

Εκτιμϊντασ τα ακόλουκα:  

(1) Οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ διαδραματίηουν 
ςθμαντικό ρόλο ςτισ παγκόςμιεσ χρθματιςτθριακζσ και τραπεηικζσ αγορζσ, 
δεδομζνου ότι οι αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ τισ οποίεσ διενεργοφν 
χρθςιμοποιοφνται από επενδυτζσ, δανειολιπτεσ, εκδότεσ και κυβερνιςεισ, για 
να λαμβάνουν επενδυτικζσ και χρθματοδοτικζσ αποφάςεισ μετά λόγου γνϊςεωσ. 
Ριςτωτικά ιδρφματα, επενδυτικζσ εταιρείεσ, αςφαλιςτικζσ ι ανταςφαλιςτικζσ 
επιχειριςεισ, οργανιςμοί ςυλλογικϊν επενδφςεων ςε κινθτζσ αξίεσ (ΟΣΕΚΑ) και 
ιδρφματα επαγγελματικϊν ςυνταξιοδοτικϊν παροχϊν ενδζχεται να 
χρθςιμοποιοφν αυτζσ τισ αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ωσ αναφορά 
για τον υπολογιςμό των κεφαλαιακϊν απαιτιςεϊν τουσ, για λόγουσ 
φερεγγυότθτασ ι για τον υπολογιςμό των κινδφνων που ενζχει θ επενδυτικι 
τουσ δραςτθριότθτα. Ωσ εκ τοφτου, οι αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
επθρεάηουν ςε μεγάλο βακμό τθ λειτουργία των αγορϊν και τθν πίςτθ και τθν 
εμπιςτοςφνθ των επενδυτϊν και των καταναλωτϊν. Επομζνωσ, είναι ςθμαντικό 
οι δραςτθριότθτεσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ να διεξάγονται 
ςφμφωνα με τισ αρχζσ τθσ ακεραιότθτασ, τθσ διαφάνειασ, τθσ υπευκυνότθτασ 
και τθσ χρθςτισ διακυβζρνθςθσ προκειμζνου να διαςφαλιςτεί ότι οι 
απορρζουςεσ αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που χρθςιμοποιοφνται 
ςτθν Κοινότθτα είναι ανεξάρτθτεσ, αντικειμενικζσ και με επαρκι ποιότθτα. 

(2) Ρροσ το παρόν, οι περιςςότεροι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ εδρεφουν εκτόσ Κοινότθτασ. Τα περιςςότερα κράτθ μζλθ δεν 
ρυκμίηουν τισ δραςτθριότθτεσ των οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ ι τισ προχποκζςεισ για τθν ζκδοςθ των αξιολογιςεων. Ραρά τθ 
μεγάλθ ςθμαςία τουσ για τθ λειτουργία των χρθματοπιςτωτικϊν αγορϊν, οι 
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οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ διζπονται ςε 
περιοριςμζνουσ μόνο τομείσ από τθν κοινοτικι νομοκεςία, κυρίωσ τθν οδθγία 
2003/6/ΕΚ του Ευρωπαϊκοφ Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου, τθσ 28θσ 
Λανουαρίου 2003, για τισ πράξεισ προςϊπων που κατζχουν εμπιςτευτικζσ 
πλθροφορίεσ και τισ πράξεισ χειραγϊγθςθσ τθσ αγοράσ 

Επιπλζον, θ οδθγία 2006/48/ΕΚ του Ευρωπαϊκοφ Κοινοβουλίου και του 
Συμβουλίου, τθσ 14θσ Λουνίου 2006, ςχετικά με τθν ανάλθψθ και τθν άςκθςθ 
δραςτθριότθτασ πιςτωτικϊν ιδρυμάτων και θ οδθγία 2006/49/ΕΚ του 
Ευρωπαϊκοφ Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου , τθσ 14θσ Λουνίου 2006, για τθν 
επάρκεια των ιδίων κεφαλαίων των επιχειριςεων επενδφςεων και των 
πιςτωτικϊν ιδρυμάτων αναφζρονται ςτουσ οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. Κατά ςυνζπεια, είναι ςθμαντικό να οριςκοφν κανόνεσ 
που να εξαςφαλίηουν ότι όλεσ οι αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που 
εκδίδονται από τουσ εγγεγραμμζνουσ ςτθν Κοινότθτα οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ζχουν επαρκι ποιότθτα και εκδίδονται από 
οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που υπόκεινται ςε 
αυςτθρζσ απαιτιςεισ. Θ Επιτροπι κα ςυνεχίςει να ςυνεργάηεται με τουσ 
διεκνείσ εταίρουσ τθσ προκειμζνου να διαςφαλίςει τθ ςφγκλιςθ με τουσ κανόνεσ 
που ιςχφουν για τουσ οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. Κα 
πρζπει να είναι δυνατόν οριςμζνεσ κεντρικζσ τράπεηεσ που εκδίδουν 
αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ να εξαιροφνται από τον παρόντα 
κανονιςμό, υπό τον όρο ότι πλθροφν τισ ςχετικζσ ιςχφουςεσ απαιτιςεισ οι οποίεσ 
εξαςφαλίηουν τθν ανεξαρτθςία και τθν ακεραιότθτα των δραςτθριοτιτων τουσ 
ωσ προσ τθν αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ και οι οποίεσ είναι εξίςου 
αυςτθρζσ με τισ προχποκζςεισ του παρόντοσ κανονιςμοφ. 

(3)  Ο παρϊν κανονιςμόσ δεν κα πρζπει να ςυνεπάγεται γενικι υποχρζωςθ 
αξιολόγθςθσ των χρθματοδοτικϊν μθχανιςμϊν ι των πιςτωτικϊν υποχρεϊςεων 
ςφμφωνα με τον παρόντα κανονιςμό. Ειδικότερα, δεν κα πρζπει να 
υποχρεωκοφν οι οργανιςμοί ςυλλογικϊν επενδφςεων ςε κινθτζσ αξίεσ (ΟΣΕΚΑ), 
κατά τθν ζννοια τθσ οδθγίασ 85/611/ΕΟΚ, τθσ 20ισ Δεκεμβρίου 1985, για τον 
ςυντονιςμό των νομοκετικϊν, κανονιςτικϊν και διοικθτικϊν διατάξεων ςχετικά 
με οριςμζνουσ οργανιςμοφσ ςυλλογικϊν επενδφςεων ςε κινθτζσ αξίεσ (ΟΣΕΚΑ) 
και τα ιδρφματα επαγγελματικϊν ςυνταξιοδοτικϊν παροχϊν, κατά τθν ζννοια 
τθσ οδθγίασ 2003/41/ΕΚ του Ευρωπαϊκοφ Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου, τθσ 
3θσ Λουνίου 2003, για τισ δραςτθριότθτεσ και τθν εποπτεία των ιδρυμάτων που 
προςφζρουν υπθρεςίεσ επαγγελματικϊν ςυνταξιοδοτικϊν παροχϊν να 
επενδφουν μόνο ςε χρθματοπιςτωτικοφσ μθχανιςμοφσ που αξιολογοφνται κατά 
τον παρόντα κανονιςμό. 

(4) Ο παρϊν κανονιςμόσ δεν κα πρζπει κατά κανζνα τρόπο να ςυνεπάγεται 
γενικι υποχρζωςθ για χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα ι επενδυτζσ να επενδφουν 
μόνο ςε κινθτζσ αξίεσ για τισ οποίεσ ζχει δθμοςιευκεί ενθμερωτικό δελτίο κατά 
τθν οδθγία 2003/71/ΕΚ του Ευρωπαϊκοφ Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου, τθσ 
4θσ Νοεμβρίου 2003, ςχετικά με το ενθμερωτικό δελτίο που πρζπει να 
δθμοςιεφεται κατά τθ δθμόςια προςφορά κινθτϊν αξιϊν ι τθν ειςαγωγι τουσ 
προσ διαπραγμάτευςθ και του κανονιςμοφ (ΕΚ) αρικ. 809/2004 τθσ Επιτροπισ, 
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τθσ 29θσ Απριλίου 2004, για τθν εφαρμογι τθσ οδθγίασ 2003/71/ΕΚ του 
Ευρωπαϊκοφ Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου όςον αφορά τισ πλθροφορίεσ 
που περιλαμβάνονται ςτα ενθμερωτικά δελτία, τθ μορφι των ενθμερωτικϊν 
δελτίων, τθν ενςωμάτωςθ πλθροφοριϊν μζςω παραπομπισ, τθ δθμοςίευςθ των 
ενθμερωτικϊν δελτίων και τθ διάδοςθ των ςχετικϊν διαφθμίςεων και οι οποίεσ 
αξιολογοφνται ςφμφωνα με τον παρόντα κανονιςμό. Επίςθσ, ο παρϊν 
κανονιςμόσ δεν κα πρζπει να απαιτεί από τουσ εκδότεσ ι όςουσ προβαίνουν ςε 
προςφορζσ ι πρόςωπα που ηθτοφν ειςαγωγι ςτθ διαπραγμάτευςθ ςε 
ρυκμιηόμενθ αγορά να λαμβάνουν αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ για 
αξίεσ που υπόκεινται ςτθν υποχρζωςθ δθμοςίευςθσ ενθμερωτικοφ δελτίου 
δυνάμει τθσ οδθγίασ 2003/71/ΕΚ και του κανονιςμοφ (ΕΚ) αρικ. 809/2004. 

(5) Οιοδιποτε ενθμερωτικό δελτίο δθμοςιεφεται δυνάμει τθσ οδθγίασ 
2003/71/ΕΚ και του κανονιςμοφ (ΕΚ) αρικ. 809/2004 κα πρζπει να περιζχει 
ςαφείσ και ευδιάκριτεσ πλθροφορίεσ ςχετικά με το αν θ αξιολόγθςθ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ των αντιςτοίχων αξιϊν εκδίδεται από οργανιςμό 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που είναι εγκατεςτθμζνοσ ςτθν 
Κοινότθτα και ζχει εγγραφεί ςφμφωνα με τον παρόντα κανονιςμό. Ράντωσ, 
καμιά διάταξθ του παρόντοσ κανονιςμοφ δεν κα πρζπει να αποτρζπει τουσ 
υπεφκυνουσ για τθ δθμοςίευςθ ενθμερωτικοφ δελτίου δυνάμει τθσ οδθγίασ 
2003/71/ΕΚ και του κανονιςμοφ (ΕΚ) αρικ. 809/2004 να ςυμπεριλάβουν 
οιαδιποτε ουςιϊδθ πλθροφορία ςτο ενθμερωτικό δελτίο, 
ςυμπεριλαμβανομζνων αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που εκδίδονται 
ςε τρίτεσ χϊρεσ και ςχετικζσ πλθροφορίεσ. 

(6) Ρζραν τθσ εκδόςεωσ αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ και τθσ 
ανάλθψθσ δραςτθριοτιτων αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, οι 
οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κα πρζπει επίςθσ να 
μποροφν να αναλάβουν κατ’ επάγγελμα παρεπόμενεσ δραςτθριότθτεσ. Θ 
ανάλθψθ παρεπομζνων δραςτθριοτιτων δεν κα πρζπει να κίγει τθν 
ανεξαρτθςία και τθν ακεραιότθτα των δραςτθριοτιτων των εν λόγω οργανιςμϊν 
που ςυνίςτανται ςτθν αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. 

(7) Ο παρϊν κανονιςμόσ κα πρζπει να εφαρμόηεται ςε αξιολογιςεισ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που εκδίδονται από τουσ εγγεγραμμζνουσ ςτθν 
Κοινότθτα οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. Ο κφριοσ ςτόχοσ 
του παρόντοσ κανονιςμοφ είναι να προςτατεφςει τθ ςτακερότθτα των 
χρθματοπιςτωτικϊν αγορϊν και τουσ επενδυτζσ. Βακμοί πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ, ςυςτιματα βακμολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ και παρόμοιεσ 
αξιολογιςεισ που ζχουν ςχζςθ με υποχρεϊςεισ οι οποίεσ απορρζουν από 
ςχζςεισ κατανάλωςθσ, εμπορίου ι βιομθχανίασ δεν κα πρζπει να εμπίπτουν ςτο 
πεδίο εφαρμογισ του παρόντοσ κανονιςμοφ. 

(8)  Οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κα πρζπει να 
εφαρμόηουν ςε εκελοντικι βάςθ τον κϊδικα καλισ ςυμπεριφοράσ των 
οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ τον οποίο εξζδωςε θ 
Διεκνισ Οργάνωςθ Επιτροπϊν Εποπτείασ Χρθματιςτθρίων (κϊδικασ τθσ IOSCO). 
Το 2006, ανακοίνωςθ τθσ Επιτροπισ ςχετικά με τουσ οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ καλοφςε τθν ευρωπαϊκι επιτροπι ρυκμιςτικϊν αρχϊν 
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των αγορϊν κινθτϊν αξιϊν, (Ε΢ΑΑΚΑ), θ οποία ςυςτάκθκε με τθν απόφαςθ 
2009/77/ΕΚ , να παρακολουκεί τθν τιρθςθ του κϊδικα τθσ IOSCO και να 
αναφζρεται ςτθν Επιτροπι επί του κζματοσ ςε ετιςια βάςθ.  

(9) Το Ευρωπαϊκό Συμβοφλιο τθσ 13θσ και 14θσ Μαρτίου 2008 κατζλθξε ςε ςειρά 
ςυμπεραςμάτων προκειμζνου να αντιμετωπιςκοφν οι βαςικζσ αδυναμίεσ που 
είχαν εντοπιςκεί ςτο χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα. Ζνασ από τουσ ςτόχουσ ιταν θ 
βελτίωςθ τθσ λειτουργίασ των αγορϊν και των δομϊν παροχισ κινιτρων, 
ςυμπεριλαμβανομζνου του ρόλου των οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ.  

(10) Εκτιμάται ότι οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
απζτυχαν, αφενόσ, να δείξουν εγκαίρωσ, μζςω των αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ που εκδίδουν, τθν επιδείνωςθ των ςυνκθκϊν τθσ αγοράσ και, 
αφετζρου, να προςαρμόςουν εγκαίρωσ τισ αξιολογιςεισ τουσ αντίςτοιχα με τθν 
εντεινόμενθ κρίςθ ςτθν αγορά. Ο βζλτιςτοσ τρόποσ για τθ κεραπεία των εν λόγω 
αποτυχιϊν είναι θ λιψθ μζτρων όςον αφορά ςυγκροφςεισ ςυμφερόντων, τθν 
ποιότθτα των αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, τθ διαφάνεια των 
οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, τθν εςωτερικι τουσ 
διαχείριςθ και τθν εποπτεία των δραςτθριοτιτων τουσ. Οι χριςτεσ των 
αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ δεν κα πρζπει να εμπιςτεφονται τυφλά 
τισ αξιολογιςεισ αυτζσ. Κα πρζπει να είναι ιδιαίτερα προςεκτικοί, δθλαδι να 
πραγματοποιοφν τισ δικζσ τουσ αναλφςεισ και να επιδεικνφουν τθ δζουςα 
επιμζλεια κάκε φορά που ςτθρίηονται ςε τζτοιεσ αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ. 

(11)  Είναι απαραίτθτο να κεςπιςκεί κοινό πλαίςιο κανόνων όςον αφορά τθν 
ενίςχυςθ τθσ ποιότθτασ των αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, ιδίωσ τθσ 
ποιότθτασ των αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που κα χρθςιμοποιοφν 
τα αντίςτοιχα πιςτωτικά ιδρφματα και τα πρόςωπα που διζπονται από 
εναρμονιςμζνουσ κανόνεσ ςτθν Κοινότθτα. Ελλείψει κοινοφ πλαιςίου, υπάρχει 
κίνδυνοσ τα κράτθ μζλθ να λαμβάνουν διαφορετικά μζτρα ςε εκνικό επίπεδο. 
Αυτό κα είχε άμεςεσ αρνθτικζσ επιπτϊςεισ και κα δθμιουργοφςε εμπόδια ςτθν 
καλι λειτουργία τθσ εςωτερικισ αγοράσ, δεδομζνου ότι οι οργανιςμοί 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που εκδίδουν αξιολογιςεισ για χριςθ 
από τα πιςτωτικά ιδρφματα ςτθν Κοινότθτα κα υπζκειντο ςε διαφορετικοφσ 
κανόνεσ ςε κάκε κράτοσ μζλοσ. Επιπλζον, οι διαφορετικζσ απαιτιςεισ ποιότθτασ 
για τισ αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κα μποροφςαν να οδθγιςουν ςε 
διαφορετικά επίπεδα προςταςίασ των επενδυτϊν και των καταναλωτϊν. Επίςθσ, 
οι χριςτεσ κα πρζπει να είναι ςε κζςθ να ςυγκρίνουν τισ αξιολογιςεισ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που εκδίδονται ςτθν Κοινότθτα με τισ αξιολογιςεισ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που εκδίδονται διεκνϊσ. 

(12) Ο παρϊν κανονιςμόσ ουδόλωσ επθρεάηει τθ χριςθ των αξιολογιςεων 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ από πρόςωπα διαφορετικά από εκείνα που αφορά ο 
παρϊν κανονιςμόσ.  

(13) Είναι ςκόπιμο να προβλεφκεί ότι οι αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
που εκδίδονται ςε τρίτεσ χϊρεσ κα χρθςιμοποιοφνται ςτθν Κοινότθτα για 
κανονιςτικοφσ ςκοποφσ υπό τον όρο ότι πλθροφν απαιτιςεισ εξίςου αυςτθρζσ με 
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τισ απαιτιςεισ του παρόντοσ κανονιςμοφ. Ο παρϊν κανονιςμόσ ειςάγει 
κακεςτϊσ προςυπογραφισ που επιτρζπει ςτουσ οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ οι οποίοι είναι εγκατεςτθμζνοι ςτθν Κοινότθτα και 
ζχουν εγγραφεί ςφμφωνα με τον παρόντα κανονιςμό να προςυπογράφουν τισ 
αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που ζχουν εκδϊςει τρίτεσ χϊρεσ. Οι 
οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, όταν προςυπογράφουν 
αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που ζχει εκδοκεί ςε τρίτθ χϊρα, κα 
πρζπει να κακορίηουν και να παρακολουκοφν ςυνεχϊσ εάν οι δραςτθριότθτεσ 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, που οδθγοφν ςτθν ζκδοςθ αυτισ τθσ 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, πλθροφν απαιτιςεισ για τθν ζκδοςθ των 
αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που είναι εξίςου αυςτθρζσ με τισ 
απαιτιςεισ του παρόντοσ κανονιςμοφ και επιτυγχάνουν ςτθν πράξθ τουσ ίδιουσ 
ςτόχουσ και αποτελζςματα.  

(14) Ρροκειμζνου να διαςκεδαςκοφν οι ανθςυχίεσ ότι θ ζλλειψθ εγκατάςταςθσ 
ςτθν Κοινότθτα ενδζχεται να αποτελεί ςοβαρό εμπόδιο για τθν αποτελεςματικι 
εποπτεία προσ όφελοσ των χρθματοπιςτωτικϊν αγορϊν τθσ Κοινότθτασ, 
χρειάηεται να ειςαχκεί ζνα τζτοιο κακεςτϊσ προςυπογραφισ για τουσ 
οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ οι οποίοι ςυνδζονται ι 
ςυνεργάηονται ςτενά με οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
εγκατεςτθμζνουσ ςτθν Κοινότθτα. Εντοφτοισ, θ προςαρμογι τθσ απαίτθςθσ για 
φυςικι παρουςία ςτθν Κοινότθτα κα είναι ίςωσ αναγκαία ςε οριςμζνεσ 
περιπτϊςεισ, ιδίωσ όςον αφορά μικρότερουσ οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ από τρίτεσ χϊρεσ οι οποίοι δεν διακζτουν παρουςία 
οφτε ςφνδεςθ ςτθν Κοινότθτα. Για τουσ μικρότερουσ αυτοφσ οργανιςμοφσ 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κα πρζπει, επομζνωσ, να κακιερωκεί 
ειδικό κακεςτϊσ πιςτοποίθςθσ, εφόςον οι οργανιςμοί αυτοί δεν παρουςιάηουν 
ςυςτθμικι ςθμαςία για τθ χρθματοπιςτωτικι ςτακερότθτα ι τθν ακεραιότθτα 
των χρθματοπιςτωτικϊν αγορϊν ενόσ ι περιςςότερων κρατϊν μελϊν.  

(15) Θ πιςτοποίθςθ κα πρζπει να είναι δυνατι αφοφ προθγουμζνωσ 
διαπιςτϊςει θ Επιτροπι τθν ιςοδυναμία του νομοκετικοφ και εποπτικοφ 
πλαιςίου τθσ ςχετικισ τρίτθσ χϊρασ με τισ απαιτιςεισ του παρόντοσ κανονιςμοφ. 
Ο προβλεπόμενοσ μθχανιςμόσ ιςοδυναμίασ δεν κα πρζπει να χορθγεί αυτόματθ 
πρόςβαςθ ςτθν Κοινότθτα, αλλά κα πρζπει να παρζχει τθ δυνατότθτα ςε όςουσ 
οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ από τρίτεσ χϊρεσ πλθροφν 
τισ προχποκζςεισ να εκτιμϊνται κατά περίπτωςθ και να τουσ χορθγείται 
εξαίρεςθ από οριςμζνεσ οργανωτικζσ απαιτιςεισ που ιςχφουν για τουσ 
δραςτθριοποιοφμενουσ ςτθν Κοινότθτα οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, ςυμπεριλαμβανομζνθσ τθσ απαίτθςθσ για φυςικι 
παρουςία ςτθν Κοινότθτα. 

(16) Ο παρϊν κανονιςμόσ κα πρζπει επίςθσ να απαιτεί από τον οργανιςμό 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ τρίτθσ χϊρασ να πλθροί κριτιρια που 
ςυνιςτοφν γενικζσ προχποκζςεισ για τθν ακεραιότθτα των δραςτθριοτιτων του, 
με ςκοπό να αποτραπεί θ παρζμβαςθ των αρμοδίων αρχϊν και άλλων δθμόςιων 
αρχϊν τθσ οικείασ τρίτθσ χϊρασ όςον αφορά το περιεχόμενο των αξιολογιςεων 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ και να προβλεφκεί θ κατάλλθλθ πολιτικι όςον αφορά 
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τισ ςυγκροφςεισ ςυμφερόντων, θ εναλλαγι των αναλυτϊν αξιολογιςεων και θ 
περιοδικι και ςυνεχισ κοινοποίθςθ των πλθροφοριϊν. 

(17) Άλλθ ςθμαντικι προχπόκεςθ για υγιζσ κακεςτϊσ προςυπογραφισ και για 
ςφςτθμα ιςοδυναμίασ αποτελεί επίςθσ θ φπαρξθ υγιϊν ρυκμίςεων ςυνεργαςίασ 
μεταξφ των αρμοδίων αρχϊν των κρατϊν μελϊν προζλευςθσ και των οικείων 
αρμοδίων αρχϊν των οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ των 
τρίτων χωρϊν. 

(18)  Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που προςυπογράφει 
αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ οι οποίεσ ζχουν εκδοκεί ςε τρίτεσ χϊρεσ 
κα πρζπει να ευκφνεται πλιρωσ και άνευ όρων για τισ εν λόγω αξιολογιςεισ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ και τθν εκπλιρωςθ των ςχετικϊν όρων οι οποίοι 
προβλζπονται ςτον παρόντα κανονιςμό. 

(19)  Ο παρϊν κανονιςμόσ δεν κα πρζπει να εφαρμόηεται ςτισ αξιολογιςεισ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ τισ οποίεσ διενεργεί ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κατόπιν προςωπικισ παραγγελίασ και τισ οποίεσ 
παρζχει αποκλειςτικά ςτο πρόςωπο που τισ παριγγειλε, χωρίσ να προορίηονται 
για δθμόςια κοινοποίθςθ ι για διανομι με τθν καταβολι ςυνδρομισ. 

(20) Θ ζρευνα ςτον τομζα των επενδφςεων, οι ςυςτάςεισ περί επενδφςεων και 
άλλεσ γνϊμεσ ςχετικά με τθν αξία ι τθν τιμι χρθματοπιςτωτικοφ μζτρου ι 
οικονομικισ υποχρζωςθσ δεν κα πρζπει να κεωροφνται αξιολογιςεισ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. 

(21)  Μθ ηθτθκείςα αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, δθλαδι αξιολόγθςθ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που δεν διενεργικθκε κατ’ αίτθςθ του εκδότθ ι τθσ 
αξιολογοφμενθσ οντότθτασ, κα πρζπει να προςδιορίηεται ςαφϊσ και να 
διακρίνεται καταλλιλωσ από τισ αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κατόπιν 
παραγγελίασ. 

(22)  Για τθν αποφυγι δυνθτικϊν ςυγκροφςεων ςυμφερόντων, οι οργανιςμοί 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ εςτιάηουν τθν επαγγελματικι 
δραςτθριότθτά τουσ ςτθν ζκδοςθ αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. Δεν 
κα πρζπει να επιτρζπεται ςε ζναν οργανιςμό αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ να παρζχει ςυμβουλευτικζσ υπθρεςίεσ ι γνωμοδοτιςεισ. Ειδικότερα, 
οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ δεν κα πρζπει να 
διατυπϊνουν προτάςεισ ι ςυςτάςεισ ςχετικά με το ςχεδιαςμό διαρκρωμζνου 
χρθματοπιςτωτικοφ μζςου. Ωςτόςο, οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ κα πρζπει να μποροφν να παρζχουν ςυναφείσ υπθρεςίεσ ςε 
περίπτωςθ που αυτό δεν δθμιουργεί δυνθτικζσ ςυγκροφςεισ ςυμφερόντων με 
τθν ζκδοςθ των αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. 

(23) Οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κα πρζπει να 
χρθςιμοποιοφν μεκοδολογίεσ αξιολόγθςθσ αυςτθρζσ, ςυςτθματικζσ και 
ςυνεχείσ, υποκείμενεσ ςε επικφρωςθ μεταξφ άλλων βάςει τθσ κατάλλθλθσ 
ιςτορικισ εμπειρίασ και του δοκιμαςτικοφ εκ των υςτζρων ελζγχου. Θ εν λόγω 
απαίτθςθ δεν κα πρζπει, ωςτόςο, να δικαιολογεί τθν παρζμβαςθ των αρμοδίων 
αρχϊν και των κρατϊν μελϊν όςον αφορά το περιεχόμενο των αξιολογιςεων 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ και τισ μεκοδολογίεσ. Ομοίωσ, θ απαίτθςθ να 
επανεξετάηονται τουλάχιςτον μία φορά το χρόνο οι αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ 
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ικανότθτασ από τουσ οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ δεν 
κα πρζπει να επθρεάηει τθν υποχρζωςθ των οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ να παρακολουκοφν ςυ νεχϊσ τισ αξιολογιςεισ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ και να ανακεωροφν τισ αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ όπωσ απαιτείται. Οι εν λόγω απαιτιςεισ δεν κα πρζπει να 
εφαρμόηονται κατά τρόπο ϊςτε να εμποδίηεται θ είςοδοσ νζων οργανιςμϊν 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ςτθν αγορά. 

(24) Οι αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κα πρζπει να είναι καλά 
κεμελιωμζνεσ και απόλυτα τεκμθριωμζνεσ για να αποφεφγονται οι ςυμβιβαςμοί 
αξιολόγθςθσ. 

(25) Οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κα πρζπει να 
κοινοποιοφν πλθροφορίεσ ςχετικά με τισ μεκοδολογίεσ, τα πρότυπα και τισ 
βαςικζσ παραδοχζσ που χρθςιμοποιοφν κατά τισ δραςτθριότθτζσ τουσ όςον 
αφορά τθν αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. Ο βακμόσ λεπτομζρειασ τθσ 
κοινοποίθςθσ αυτισ πλθροφοριϊν όςον αφορά τα πρότυπα κα πρζπει να είναι 
τζτοιοσ ϊςτε οι χριςτεσ αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ να διακζτουν 
επαρκι ςτοιχεία προκειμζνου να επιδεικνφουν τθ δζουςα επιμζλεια κατά τθν 
εκτίμθςθ τθσ αξιοπιςτίασ αυτϊν των αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. 
Εξάλλου, θ κοινοποίθςθ πλθροφοριϊν όςον αφορά τα πρότυπα δεν κα πρζπει 
να κακιςτά δυνατι τθν αποκάλυψθ ευαίςκθτων επιχειρθματικϊν πλθροφοριϊν 
οφτε να παρεμποδίηει ςοβαρά τθν καινοτομία. 

(26) Οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κα πρζπει να 
κεςπίςουν κατάλλθλεσ εςωτερικζσ πολιτικζσ και διαδικαςίεσ όςον αφορά τουσ 
εργαηομζνουσ και άλλα πρόςωπα που εμπλζκονται ςτθ διεργαςία αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, προκειμζνου να αποφεφγονται, εντοπίηονται, 
εξαλείφονται ι αποτελοφν το αντικείμενο διαχείριςθσ και κοινοποίθςθσ 
οιεςδιποτε ςυγκροφςεισ ςυμφερόντων και να διαςφαλίηονται ανά πάςα ςτιγμι 
θ ποιότθτα, θ ακεραιότθτα και θ πλθρότθτα τθσ διεργαςίασ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ και επανεξζταςθσ. Στισ εν λόγω πολιτικζσ και τισ 
διαδικαςίεσ κα πρζπει ιδίωσ να περιλαμβάνονται οι μθχανιςμοί εςωτερικοφ 
ελζγχου και το κακικον ςυμμόρφωςθσ. 

(27) Οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κα πρζπει να 
αποτρζπουν τισ ςυγκροφςεισ ςυμφερόντων ι/και να διαχειρίηονται δεόντωσ τισ 
ςυγκροφςεισ αυτζσ όταν είναι αναπόφευκτεσ, προκειμζνου να διαςφαλίηουν τθν 
ανεξαρτθςία τουσ. Οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κα 
πρζπει να κοινοποιοφν τισ ςυγκροφςεισ ςυμφερόντων εγκαίρωσ. Κα πρζπει 
επίςθσ να τθροφν αρχείο όλων των ςοβαρϊν απειλϊν για τθν ανεξαρτθςία είτε 
των οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ είτε των εργαηομζνων 
τουσ και άλλων προςϊπων που ςυμμετζχουν ςτθ διαδικαςία αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κακϊσ και των μζτρων προςταςίασ που εφαρμόηονται 
για να μετριαςκοφν αυτζσ οι απειλζσ. 

(28) Οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ι οι όμιλοι 
οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κα πρζπει να ζχουν 
ρυκμίςεισ για τθν ορκι εταιρικι διακυβζρνθςθ. Κατά τον κακοριςμό των 
ρυκμίςεων εταιρικισ διακυβζρνθςισ τουσ, οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ 
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πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ι οι όμιλοι οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ κα πρζπει να λαμβάνουν υπόψθ τθν ανάγκθ να διαςφαλίςουν τθν 
παροχι ανεξαρτιτων, αντικειμενικϊν και επαρκοφσ ποιότθτασ αξιολογιςεων. 

(29) Ρροκειμζνου να διαςφαλιςκεί θ ανεξαρτθςία τθσ διαδικαςίασ ζκδοςθσ των 
αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ από το επιχειρθματικό ςυμφζρον του 
οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ωσ επιχείρθςθσ, οι 
οργανιςμοί κα πρζπει να διαςφαλίηουν ότι το ζνα τρίτο τουλάχιςτον και όχι 
λιγότερα από δφο μζλθ του διοικθτικοφ ι εποπτικοφ ςυμβουλίου είναι 
ανεξάρτθτα κατά τρόπο ςφμφωνο με τθν ζννοια τθσ ενότθτασ ΛΛΛ ςθμείο 13 τθσ 
ςφςταςθσ 2005/162/ΕΚ τθσ Επιτροπισ, τθσ15θσ Φεβρουαρίου 2005, ςχετικά με 
το ρόλο των μθ εκτελεςτικϊν και των εποπτικϊν διοικθτικϊν ςτελεχϊν των 
ειςθγμζνων εταιρειϊν, κακϊσ και με τισ επιτροπζσ του διοικθτικοφ ι του 
εποπτικοφ ςυμβουλίου. Επιπλζον είναι απαραίτθτο θ πλειοψθφία των μελϊν 
τθσ ανϊτερθσ διοίκθςθσ, περιλαμβανομζνων όλων των ανεξαρτιτων μελϊν, να 
διακζτει επαρκι εμπειρία ςτουσ καταλλιλουσ τομείσ των χρθματοπιςτωτικϊν 
υπθρεςιϊν. Ο υπεφκυνοσ ςυμμόρφωςθσ κα πρζπει να υποβάλλει τακτικά 
εκκζςεισ ςχετικά με τθν άςκθςθ των κακθκόντων του προσ τθν ανϊτερθ 
διοίκθςθ και τα ανεξάρτθτα μζλθ του διοικθτικοφ και εποπτικοφ ςυμβουλίου. 

(30) Για τθν αποφυγι ςφγκρουςθσ ςυμφερόντων, θ αμοιβι των ανεξαρτιτων 
μελϊν του διοικθτικοφ ι εποπτικοφ ςυμβουλίου δεν κα πρζπει να εξαρτάται 
από τισ επιχειρθματικζσ επιδόςεισ του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ. 

(31)  Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κα πρζπει να 
ανακζτει τθ δραςτθριότθτα ζκδοςθσ των αξιολογιςεων ςε επαρκι αρικμό 
εργαηομζνων με κατάλλθλθ γνϊςθ και εμπειρία ςτισ δραςτθριότθτεσ 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. Ειδικότερα, ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κα πρζπει να εξαςφαλίηει ότι διατίκενται επαρκείσ 
ανκρϊπινοι και χρθματοοικονομικοί πόροι για τθν ζκδοςθ, τθν παρακολοφκθςθ 
και τθν ενθμζρωςθ των αξιολογιςεων. 

(32) Ρροκειμζνου να λθφκοφν υπόψθ οι ειδικζσ ςυνκικεσ που αντιμετωπίηουν 
οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που απαςχολοφν 
λιγότερουσ από πενιντα εργαηομζνουσ, οι αρμόδιεσ αρχζσ κα πρζπει να είναι ςε 
κζςθ να εξαιροφν αυτοφσ τουσ οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ από οριςμζνεσ από τισ υποχρεϊςεισ που προβλζπει ο παρϊν 
κανονιςμόσ όςον αφορά το ρόλο των ανεξαρτιτων μελϊν του διοικθτικοφ ι 
εποπτικοφ ςυμβουλίου, το κακικον ςυμμόρφωςθσ και το μθχανιςμό εναλλαγισ, 
εφόςον οι εν λόγω οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ μποροφν 
να αποδείξουν ότι τθροφν τουσ ειδικοφσ όρουσ. Μεταξφ άλλων κριτθρίων, οι 
αρμόδιεσ αρχζσ κα πρζπει ιδίωσ να εξετάηουν μιπωσ το μζγεκοσ του 
οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ζχει κακοριςκεί κατά τρόπο 
ϊςτε να αποφεφγεται θ ςυμμόρφωςθ προσ τισ απαιτιςεισ του παρόντοσ 
κανονιςμοφ από οργανιςμό αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ι από όμιλο 
οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. Θ εφαρμογι τθσ εξαίρεςθσ 
από τισ αρμόδιεσ αρχζσ των κρατϊν μελϊν κα πρζπει να γίνεται κατά τρόπο 
ϊςτε να αποφεφγονται οι κίνδυνοι κατακερματιςμοφ τθσ εςωτερικισ αγοράσ και 



72 
 

να διαςφαλίηεται θ ομοιόμορφθ εφαρμογι τθσ κοινοτικισ νομοκεςίασ. 

(33) Οι μακροχρόνιεσ ςχζςεισ με τισ ίδιεσ αξιολογοφμενεσ οντότθτεσ ι με 
ςχετιηόμενουσ με αυτζσ τρίτουσ ενδζχεται να διακυβεφςουν τθν ανεξαρτθςία 
των αναλυτϊν αξιολόγθςθσ και των προςϊπων που εγκρίνουν τισ αξιολογιςεισ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. Κατά ςυνζπεια, οι εν λόγω αναλυτζσ και πρόςωπα κα 
πρζπει να υπόκεινται ςε κατάλλθλο μθχανιςμό εναλλαγισ ο οποίοσ κα πρζπει 
να προβλζπει τθ ςταδιακι αντικατάςταςθ των μελϊν των αναλυτικϊν ομάδων 
και των επιτροπϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. 

(34) Οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κα πρζπει να 
εξαςφαλίηουν ότι οι μεκοδολογίεσ, τα μοντζλα και οι βαςικζσ παραδοχζσ 
αξιολόγθςθσ όπωσ μακθματικζσ παραδοχζσ ι παραδοχζσ ςυςχζτιςθσ που 
χρθςιμοποιοφνται για τον κακοριςμό των αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ τθροφνται και ενθμερϊνονται ςωςτά, κακϊσ και ότι υποβάλλονται 
ςε κατά περιόδουσ πλιρθ επανεξζταςθ και ότι οι περιγραφζσ τουσ 
δθμοςιεφονται κατά τρόπο που κακιςτά δυνατι τθν εκτεταμζνθ επανεξζταςθ. Σε 
περιπτϊςεισ που θ ζλλειψθ αξιόπιςτων δεδομζνων ι θ πολυπλοκότθτα τθσ 
δομισ ενόσ χρθματοπιςτωτικοφ μζςου νζου τφπου, ιδίωσ των διαρκρωμζνων 
χρθματοπιςτωτικϊν μζςων, εγείρει ςοβαρά ερωτιματα ςχετικά με τθν 
ικανότθτα του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ να παράςχει 
αξιόπιςτθ αξιολόγθςθ, ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ δε 
κα πρζπει να εκδίδει αξιολόγθςθ ι κα πρζπει να αποςφρει ιδθ υπάρχουςα 
αξιολόγθςθ. Οιεςδιποτε αλλαγζσ όςον αφορά τθν ποιότθτα των διακζςιμων 
πλθροφοριϊν για τον ζλεγχο υφιςτάμενθσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ κα πρζπει να δθμοςιεφονται με αυτι τθν επανεξζταςθ και κα πρζπει 
να πραγματοποιείται, εφόςον κρίνεται ςκόπιμο, ανακεϊρθςθ τθσ αξιολόγθςθσ. 

(35) Ρροκειμζνου να διαςφαλίηεται θ ποιότθτα των αξιολογιςεων 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
κα πρζπει να λαμβάνει μζτρα ϊςτε να είναι αξιόπιςτεσ οι πλθροφορίεσ που 
χρθςιμοποιεί για να καταλιξει ςε αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. Για το 
ςκοπό αυτό, ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κα πρζπει να 
μπορεί να προβλζπει, μεταξφ άλλων, τθ ςτιριξθ ςε δθμοςιονομικά δελτία που 
ζχουν ελεγχκεί ανεξάρτθτα και δθμόςιεσ κοινοποιιςεισ, τθν επαλικευςθ από 
ζγκυρεσ υπθρεςίεσ τρίτων, τθν τυχαία δειγματολθπτικι εξζταςθ των 
πλθροφοριϊν που λαμβάνει από τον οργανιςμό αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ, ι ςυμβατικζσ διατάξεισ που κακορίηουν ρθτά τθν ευκφνθ τθσ 
αξιολογοφμενθσ οντότθτασ ι των ςχετιηόμενων με αυτιν τρίτων, εφόςον οι 
πλθροφορίεσ που παρζχονται με βάςθ τθ ςφμβαςθ είναι γνωςτό ότι είναι 
ουςιωδϊσ ψευδείσ ι παραπλανθτικζσ, ι εάν θ αξιολογοφμενθ οντότθτα ι οι 
ςχετιηόμενοι με αυτιν τρίτοι αδυνατοφν να επιδείξουν τθν εφλογθ δζουςα 
επιμζλεια όςον αφορά τθν ακρίβεια των πλθροφοριϊν, όπωσ κακορίηεται βάςει 
των όρων τθσ ςφμβαςθσ. 

(36) Ο παρϊν κανονιςμόσ δεν κίγει το κακικον των οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ να προςτατεφουν το δικαίωμα τθσ ιδιωτικισ ηωισ των 
φυςικϊν προςϊπων ζναντι τθσ επεξεργαςίασ των δεδομζνων προςωπικοφ 
χαρακτιρα ςφμφωνα με τθν οδθγία 95/46/ΕΚ του Ευρωπαϊκοφ Κοινοβουλίου και 
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του Συμβουλίου, τθσ 24θσ Οκτωβρίου 1995, για τθν προςταςία των φυςικϊν 
προςϊπων ζναντι τθσ επεξεργαςίασ δεδομζνων προςωπικοφ χαρακτιρα και για 
τθν ελεφκερθ κυκλοφορία των δεδομζνων αυτϊν 

(37) Είναι απαραίτθτο να κεςπίηουν οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ τισ κατάλλθλεσ διαδικαςίεσ για τθν τακτικι επανεξζταςθ των 
μεκοδολογιϊν, των μοντζλων και των βαςικϊν παραδοχϊν αξιολόγθςθσ που 
χρθςιμοποιοφνται από τον οργανιςμό αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, 
ζτςι ϊςτε να είναι ςε κζςθ να αντανακλοφν ορκά τισ μεταβαλλόμενεσ ςυνκικεσ 
ςτισ υποκείμενεσ αγορζσ περιουςιακϊν ςτοιχείων. Για τθ διαςφάλιςθ τθσ 
διαφάνειασ, κάκε ουςιαςτικι τροποποίθςθ ςτισ μεκοδολογίεσ και ςτισ 
πρακτικζσ, τισ διαδικαςίεσ και τισ διεργαςίεσ των οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κα πρζπει να κοινοποιείται πριν από τθν εφαρμογι 
τθσ, εκτόσ εάν ακραίεσ ςυνκικεσ ςτισ αγορζσ επιβάλουν άμεςθ αλλαγι ςτθν 
αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. 

(38) Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κα πρζπει να 
προβαίνει ςε κάκε κατάλλθλθ προειδοποίθςθ ςχετικά με κινδφνουσ, 
περιλαμβανομζνθσ τθσ ανάλυςθσ ευαιςκθςίασ των ςχετικϊν παραδοχϊν. Θ εν 
λόγω ανάλυςθ κα πρζπει να εξθγεί τον τρόπο με τον οποίο οι διάφορεσ εξελίξεισ 
ςτισ αγορζσ που επθρεάηουν τισ παραμζτρουσ του προτφπου μποροφν να 
επθρεάςουν και τισ αλλαγζσ των αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ (για 
παράδειγμα, αςτάκεια). Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
κα πρζπει να διαςφαλίηει ότι οι πλθροφορίεσ ςχετικά με τα ιςτορικά ποςοςτά 
ακζτθςθσ των υποχρεϊςεων που διζπουν τισ κατθγορίεσ αξιολόγθςθσ 
επιδζχονται αξιολόγθςθ και ποςοτικοποίθςθ και ότι παρζχουν επαρκι βάςθ 
προκειμζνου τα ενδιαφερόμενα μζρθ να κατανοιςουν το ιςτορικό των 
επιδόςεων κάκε κατθγορίασ αξιολόγθςθσ κακϊσ και εάν και κατά πόςον ζχουν 
αλλάξει οι κατθγορίεσ αξιολόγθςθσ. Εάν θ φφςθ τθσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ ι άλλεσ περιςτάςεισ κακιςτοφν τα ιςτορικά ποςοςτά ακζτθςθσ των 
υποχρεϊςεων ακατάλλθλα, ςτατιςτικά άκυρα ι με οποιονδιποτε άλλο τρόπο 
πικανά να παραπλανιςουν τουσ χριςτεσ τθσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ, τότε ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κα 
πρζπει να παρζχει επαρκείσ διευκρινίςεισ. Αυτζσ οι πλθροφορίεσ κα πρζπει, ςτο 
βακμό που είναι εφικτό, να είναι ςυγκρίςιμεσ με οιαδιποτε υπάρχοντα πρότυπα 
του κλάδου, προκειμζνου να βοθκιςουν τουσ επενδυτζσ να ςυγκρίνουν τισ 
επιδόςεισ άλλων οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. 

(39) Ρροκειμζνου να ενιςχυκεί θ διαφάνεια των αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ και να αυξθκεί θ προςταςία των επενδυτϊν, θ Ε΢ΑΑΚΑ κα πρζπει να 
διατθρεί κεντρικό αρχείο ςτο οποίο κα πρζπει να φυλάςςονται πλθροφορίεσ 
ςχετικά με τισ περαςμζνεσ επιδόςεισ των οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ και πλθροφορίεσ ςχετικά με αξιολογιςεισ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που εκδόκθκαν ςτο παρελκόν. Οι οργανιςμοί 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κα πρζπει να παρζχουν πλθροφορίεσ 
ςτο αρχείο αυτό ςε τυποποιθμζνθ μορφι. Θ Ε΢ΑΑΚΑ κα πρζπει να παρζχει ςτο 
κοινό πρόςβαςθ ςτισ ςχετικζσ πλθροφορίεσ και να δθμοςιεφει κάκε ζτοσ 
ςυνοπτικζσ πλθροφορίεσ ςχετικά με τισ παρατθροφμενεσ εξελίξεισ. 
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(40) Υπό οριςμζνεσ ςυνκικεσ τα διαρκρωμζνα χρθματοπιςτωτικά μζςα είναι 
δυνατόν να ζχουν επιδράςεισ διαφορετικζσ από τισ επιδράςεισ των 
παραδοςιακϊν εταιρικϊν χρεωςτικϊν μζςων. Στθν περίπτωςθ αυτι κα 
μποροφςε να είναι παραπλανθτικό για τουσ επενδυτζσ εάν εφαρμόηονταν οι 
ίδιεσ κατθγορίεσ αξιολόγθςθσ και ςτουσ δφο τφπουσ μζςων χωρίσ περαιτζρω 
διευκρινίςεισ. Οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κα πρζπει 
να ςυμμετζχουν ενεργά ςτθν ευαιςκθτοποίθςθ των χρθςτϊν των αξιολογιςεων 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ όςον αφορά τα ιδιαίτερα ςτοιχεία των διαρκρωμζνων 
χρθματοπιςτωτικϊν προϊόντων ςε ςχζςθ με τα ςυμβατικά προϊόντα. Οι 
οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κα πρζπει, επομζνωσ, να 
διαφοροποιοφν ςαφϊσ τισ κατθγορίεσ αξιολόγθςθσ που χρθςιμοποιοφν για τθν 
αξιολόγθςθ των διαρκρωμζνων χρθματοπιςτωτικϊν προϊόντων, αφενόσ, από τισ 
κατθγορίεσ αξιολόγθςθσ που χρθςιμοποιοφνται για άλλα χρθματοπιςτωτικά 
μζςα ι πιςτωτικζσ υποχρεϊςεισ, αφετζρου, με προςκικθ κατάλλθλου ςυμβόλου 
ςτθν κατθγορία αξιολόγθςθσ. 

(41) Οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κα πρζπει να 
λαμβάνουν μζτρα για να αποφεφγουν καταςτάςεισ κατά τισ οποίεσ οι εκδότεσ 
ηθτοφν τθν προκαταρκτικι εκτίμθςθ τθσ αξιολόγθςθσ διαρκρωμζνου 
χρθματοπιςτωτικοφ μζςου από περιςςότερουσ από ζναν οργανιςμοφσ 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ προκειμζνου να επιλζξουν τον 
οργανιςμό που προςφζρει τθν καλφτερθ αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
για το προτεινόμενο προϊόν. Ομοίωσ, οι εκδότεσ κα πρζπει να αποφεφγουν να 
εφαρμόηουν τζτοιεσ πρακτικζσ. 

(42) Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κα πρζπει να τθρεί 
αρχεία τθσ μεκοδολογίασ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που 
χρθςιμοποιεί, να τθν ενθμερϊνει τακτικά και, επίςθσ, να τθρεί αρχείο των 
ουςιωδϊν ςτοιχείων τθσ επικοινωνίασ μεταξφ αναλυτι αξιολογιςεων και 
αξιολογοφμενθσ οντότθτασ ι των ςχετιηόμενων με αυτιν τρίτων. 

(43) Για τθ διαςφάλιςθ υψθλοφ επιπζδου εμπιςτοςφνθσ εκ μζρουσ των 
επενδυτϊν και των καταναλωτϊν ςτθν εςωτερικι αγορά, οι οργανιςμοί 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που εκδίδουν αξιολογιςεισ ςτθν 
Κοινότθτα κα πρζπει να υποβάλλονται ςε διαδικαςία εγγραφισ ςε μθτρϊο. Θ 
εγγραφι αυτι αποτελεί τθν κφρια προχπόκεςθ ϊςτε να μποροφν οι οργανιςμοί 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ να εκδίδουν αξιολογιςεισ προκειμζνου 
να χρθςιμοποιθκοφν για κανονιςτικοφσ ςκοποφσ ςτθν Κοινότθτα. Επομζνωσ 
είναι αναγκαίο να οριςκοφν οι εναρμονιςμζνοι όροι και θ διαδικαςία για τθν 
ζγκριςθ, αναςτολι και απόςυρςθ τθσ εν λόγω εγγραφισ. 

(44) Ο παρϊν κανονιςμόσ δεν κα πρζπει να αντικαταςτιςει τθν κακιερωμζνθ 
διαδικαςία για τθν αναγνϊριςθ των εξωτερικϊν οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ (ECAI) ςφμφωνα με τθν οδθγία 2006/48/ΕΚ. Οι ECAI 
που ζχουν αναγνωριςκεί ιδθ ςτθν Κοινότθτα κα πρζπει να ηθτιςουν τθν 
εγγραφι τουσ ςφμφωνα με τον παρόντα κανονιςμό. 

(45) Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που ζχει εγγραφεί 
από τθν αρμόδια αρχι του αντίςτοιχου κράτουσ μζλουσ κα πρζπει να 
επιτρζπεται να εκδίδει αξιολογιςεισ ςε όλθ τθν Κοινότθτα. Επομζνωσ, είναι 
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απαραίτθτο να κεςπιςκεί ενιαία διαδικαςία για τθν εγγραφι κάκε οργανιςμοφ 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, θ οποία να ζχει αποτζλεςμα ςε όλθ τθν 
Κοινότθτα. Θ εγγραφι οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κα 
πρζπει να ζχει αποτζλεςμα, μόλισ αρχίςει να ιςχφει, ςφμφωνα με τθν οικεία 
εκνικι νομοκεςία θ απόφαςθ εγγραφισ που εκδίδει θ αρμόδια αρχι του 
κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ. 

(46) Είναι απαραίτθτο να κεςπιςτεί ενιαίο ςθμείο για τθν υποβολι των 
αιτιςεων εγγραφισ. Θ Ε΢ΑΑΚΑ κα πρζπει να παραλαμβάνει τισ αιτιςεισ 
εγγραφισ και να ενθμερϊνει δεόντωσ τισ αρμόδιεσ αρχζσ ςε όλα τα κράτθ μζλθ. 
Θ Ε΢ΑΑΚΑ κα πρζπει επίςθσ να παρζχει ςυμβουλζσ ςτθν αρμόδια αρχι του 
κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ όςον αφορά τθν πλθρότθτα τθσ αίτθςθσ. Θ εξζταςθ 
των αιτιςεων εγγραφισ κα πρζπει να διενεργείται κυρίωσ ςε εκνικό επίπεδο 
από τθ ςχετικι αρμόδια αρχι. Για τθν αποτελεςματικι αντιμετϊπιςθ των 
οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, οι αρμόδιεσ αρχζσ κα 
πρζπει να διαμορφϊςουν επιχειρθςιακά δίκτυα («ςϊματα») που να 
υποςτθρίηονται από αποτελεςματικι υποδομι τεχνολογίασ των πλθροφοριϊν. Θ 
Ε΢ΑΑΚΑ κα πρζπει να ςυςτιςει υποεπιτροπι που κα ειδικεφεται ςτον τομζα των 
αξιολογιςεων για κάκε κατθγορία ςτοιχείων του ενεργθτικοφ τισ οποίεσ 
αξιολογοφν οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. 

(47) Μερικοί οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ απαρτίηονται 
από διάφορα νομικά πρόςωπα που όλα μαηί ςυνκζτουν όμιλο οργανιςμϊν 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. Κατά τθν εγγραφι κακενόσ από τουσ 
οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που ςυμμετζχουν ςε τζτοιο 
όμιλο, οι αρμόδιεσ αρχζσ του αντίςτοιχου κράτουσ μζλουσ κα πρζπει να 
ςυντονίηουν τθν εξζταςθ των αιτιςεων που υποβάλλονται από οργανιςμοφσ 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ οι οποίοι ανικουν ςτον ίδιο όμιλο κακϊσ 
και τθ λιψθ απόφαςθσ όςον αφορά τθν ζγκριςθ τθσ εγγραφισ. Ωςτόςο, κα 
πρζπει να είναι δυνατι θ άρνθςθ τθσ εγγραφισ οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που ςυμμετζχει ςε όμιλο οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ όταν ο εν λόγω οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ δεν πλθροί 
τισ απαιτιςεισ εγγραφισ ενϊ άλλα μζλθ του ομίλου πλθροφν όλεσ τισ απαιτιςεισ 
για τθν εγγραφι δυνάμει του παρόντοσ κανονιςμοφ. Δεδομζνου ότι το ςϊμα δεν 
κα πρζπει να διακζτει εξουςία ζκδοςθσ νομικά δεςμευτικϊν αποφάςεων, οι 
αρμόδιεσ αρχζσ των κρατϊν μελϊν προζλευςθσ των μελϊν του ομίλου 
οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κα πρζπει να λαμβάνουν θ 
κακεμία χωριςτι απόφαςθ ςχετικά με τον οργανιςμό αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που είναι εγκατεςτθμζνοσ ςτο ζδαφοσ του οικείου 
κράτουσ μζλουσ. 

(48) Το ςϊμα κα πρζπει να αποτελεί το κατάλλθλο πλαίςιο για τθν ανταλλαγι 
πλθροφοριϊν ςχετικά με τθν εποπτεία μεταξφ των αρμοδίων αρχϊν, το 
ςυντονιςμό των δραςτθριοτιτων τουσ και τθ λιψθ των μζτρων που απαιτεί θ 
αποτελεςματικι εποπτεία των οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ. Το ςϊμα κα πρζπει ιδίωσ να διευκολφνει τθν παρακολοφκθςθ τθσ 
εκπλιρωςθσ των όρων για τθν προςυπογραφι των αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ που εκδίδονται ςε τρίτεσ χϊρεσ, τθν πιςτοποίθςθ, τισ ρυκμίςεισ 



76 
 

εξωτερικισ ανάκεςθσ κακϊσ και τθν εξαίρεςθ οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ςφμφωνα με τον παρόντα κανονιςμό. Οι 
δραςτθριότθτεσ του ςϊματοσ κα πρζπει να ςυμβάλλουν ςτθν εναρμονιςμζνθ 
εφαρμογι των κανόνων του παρόντοσ κανονιςμοφ και ςτθ ςφγκλιςθ των 
εποπτικϊν πρακτικϊν. 

(49) Ρροκειμζνου να ενιςχυκεί ςτθν πράξθ ο ςυντονιςμόσ των δραςτθριοτιτων 
του ςϊματοσ, τα μζλθ του κα πρζπει να επιλζγουν ζνα διαμεςολαβθτι μεταξφ 
τουσ. Ο διαμεςολαβθτισ κα πρζπει να προεδρεφει των ςυνεδριάςεων του 
ςϊματοσ, να καταρτίηει γραπτζσ ρυκμίςεισ ςυντονιςμοφ για το ςϊμα και να 
ςυντονίηει τισ ενζργειεσ του ςϊματοσ. Κατά τθ διαδικαςία εγγραφισ ο 
διαμεςολαβθτισ κα πρζπει να εκτιμά τθν ανάγκθ παράταςθσ τθσ προκεςμίασ 
για τθν εξζταςθ των αιτιςεων, να ςυντονίηει τθν εν λόγω εξζταςθ και να τελεί 
χρζθ ςυνδζςμου με τθν Ε΢ΑΑΚΑ. 

(50) Τον Νοζμβριο του 2008 θ Επιτροπι ςυνζςτθςε ομάδα υψθλοφ επιπζδου θ 
οποία κα διερευνιςει τθ μελλοντικι δομι των ευρωπαϊκϊν εποπτικϊν φορζων 
ςτον τομζα των χρθματοπιςτωτικϊν υπθρεςιϊν, ςυμπεριλαμβανομζνου του 
ρόλου τθσ Ε΢ΑΑΚΑ. 

(51) Θ τρζχουςα δομι των εποπτικϊν φορζων δεν κα πρζπει να κεωρείται 
μακροπρόκεςμθ λφςθ για τθν εποπτεία των οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. Τα ςϊματα των αρμοδίων αρχϊν, που αναμζνεται ότι 
κα εκςυγχρονίςουν τθν εποπτικι ςυνεργαςία και ςφγκλιςθ ςτον τομζα αυτό 
ςτθν Κοινότθτα, αποτελοφν ςθμαντικό βιμα προόδου, αλλά δεν κα 
υποκαταςτιςουν όλα τα πλεονεκτιματα μιασ πιο ενοποιθμζνθσ εποπτείασ του 
κλάδου τθσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. Θ κρίςθ ςτισ διεκνείσ 
χρθματοπιςτωτικζσ αγορζσ ζχει αποδείξει ςαφϊσ ότι ενδείκνυται να εξεταςτεί 
περαιτζρω θ ανάγκθ για ευρζοσ φάςματοσ μεταρρυκμίςεισ του κανονιςτικοφ και 
εποπτικοφ μοντζλου του χρθματοπιςτωτικοφ τομζα τθσ ΕΕ. Για να επιτευχκεί το 
αναγκαίο επίπεδο εποπτικισ ςφγκλιςθσ και ςυνεργαςίασ ςτθν Κοινότθτα και να 
ενιςχυκεί θ ςτακερότθτα του χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ, χρειάηονται 
οπωςδιποτε περαιτζρω ευρζοσ φάςματοσ μεταρρυκμίςεισ του κανονιςτικοφ και 
εποπτικοφ μοντζλου του χρθματοπιςτωτικοφ τομζα τθσ Κοινότθτασ και κα 
πρζπει να υποβλθκοφν ταχζωσ από τθν Επιτροπι αφοφ λθφκοφν δεόντωσ 
υπόψθ τα ςυμπεράςματα που υπζβαλε θ ομάδα εμπειρογνωμόνων υπό τθν 
προεδρία του κ. Jacques de Larosière ςτισ 25 Φεβρουαρίου 2009. Θ Επιτροπι κα 
πρζπει να υποβάλει, το ςυντομότερο δυνατό και εν πάςθ περιπτϊςει όχι 
αργότερα από τθν 1θ Λουλίου 2010, ζκκεςθ προσ το Ευρωπαϊκό Κοινοβοφλιο, το 
Συμβοφλιο και λοιπά ενδιαφερόμενα όργανα, που κα περιζχει τα ςχετικά 
ςυμπεράςματα και κα κατακζτει οιαδιποτε νομοκετικι πρόταςθ κρίνεται 
ςκόπιμθ για τθν αντιμετϊπιςθ των προβλθμάτων που εντοπίηονται ςχετικά με 
τισ ρυκμίςεισ εποπτικοφ ςυντονιςμοφ και ςυνεργαςίασ. 

(52) Οι ςθμαντικζσ αλλαγζσ του κακεςτϊτοσ προςυπογραφισ, οι ρυκμίςεισ 
εξωτερικισ ανάκεςθσ κακϊσ και το άνοιγμα και κλείςιμο υποκαταςτθμάτων κα 
πρζπει να κεωροφνται μεταξφ άλλων ωσ ουςιϊδεισ αλλαγζσ των όρων αρχικισ 
εγγραφισ οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. 

(53) Τθν εποπτεία ενόσ οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κα 
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πρζπει να αναλαμβάνει θ αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ ςε 
ςυνεργαςία με τισ αρμόδιεσ αρχζσ των άλλων ενδιαφερομζνων κρατϊν μελϊν 
μζςω του αντίςτοιχου ςϊματοσ και με κατάλλθλθ ςυμμετοχι τθσ Ε΢ΑΑΚΑ. 

(54) Θ ικανότθτα τθσ αρμόδιασ αρχισ του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ και 
άλλων μελϊν του αντίςτοιχου ςϊματοσ να εκτιμοφν και να παρακολουκοφν τθ 
ςυμμόρφωςθ του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ προσ τισ 
υποχρεϊςεισ που προβλζπονται δυνάμει του παρόντοσ κανονιςμοφ δεν κα 
πρζπει να περιορίηεται από τυχόν ρυκμίςεισ εξωτερικισ ανάκεςθσ που ειςάγει ο 
οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κα πρζπει να παραμζνει υπεφκυνοσ για οιαδιποτε 
από τισ υποχρεϊςεισ του δυνάμει του παρόντοσ κανονιςμοφ ςε περίπτωςθ 
χριςθσ ρυκμίςεων εξωτερικισ ανάκεςθσ. 

(55) Για τθ διατιρθςθ υψθλοφ επιπζδου εμπιςτοςφνθσ εκ μζρουσ των 
επενδυτϊν και των καταναλωτϊν και για να είναι εφικτι θ ςυνεχισ εποπτεία 
των αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που εκδίδονται ςτθν Κοινότθτα, κα 
πρζπει να ηθτείται από τουσ οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ που εδρεφουν εκτόσ τθσ Κοινότθτασ να ςυςτιςουν κυγατρικι εντόσ 
τθσ Κοινότθτασ, ϊςτε να είναι εφικτζσ θ αποτελεςματικι εποπτεία των 
δραςτθριοτιτων τουσ ςτθν Κοινότθτα και θ αποτελεςματικι χριςθ του 
κακεςτϊτοσ προςυπογραφισ. Θ ανάδειξθ νζων οντοτιτων ςτθν αγορά των 
οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κα πρζπει επίςθσ να 
ενκαρρυνκεί. 

(56) Οι αρμόδιεσ αρχζσ κα πρζπει να είναι ςε κζςθ να χρθςιμοποιοφν τισ 
εξουςίεσ που ορίηονται ςτον παρόντα κανονιςμό όςον αφορά τουσ οργανιςμοφσ 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, τα πρόςωπα που ςυμμετζχουν ςε 
δραςτθριότθτεσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, τισ αξιολογοφμενεσ 
οντότθτεσ και τουσ ςχετιηόμενουσ με αυτζσ τρίτουσ, τουσ τρίτουσ ςτουσ οποίουσ 
ανατζκθκαν οριςμζνα κακικοντα ι δραςτθριότθτεσ από τουσ οργανιςμοφσ 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κακϊσ και άλλα πρόςωπα που 
ςχετίηονται ι ςυνδζονται άλλωσ με τουσ οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ι με δραςτθριότθτεσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ. Τα εν λόγω πρόςωπα κα πρζπει να περιλαμβάνουν τουσ μετόχουσ ι 
τα μζλθ του εποπτικοφ ι διοικθτικοφ ςυμβουλίου των οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ και των αξιολογοφμενων οντοτιτων. 

(57) Οι διατάξεισ του παρόντοσ κανονιςμοφ όςον αφορά τα εποπτικά τζλθ δεν 
κα πρζπει να κίγουν τισ ςχετικζσ διατάξεισ εκνικοφ δικαίου που διζπουν τα 
εποπτικά ι ανάλογα τζλθ. 

(58) Κρίνεται ςκόπιμο να δθμιουργθκεί μθχανιςμόσ που κα εξαςφαλίηει τθν 
αποτελεςματικι επιβολι τθσ εφαρμογισ του παρόντοσ κανονιςμοφ. Οι αρμόδιεσ 
αρχζσ των κρατϊν μελϊν κα πρζπει να ζχουν ςτθ διάκεςι τουσ τα απαραίτθτα 
μζςα για να διαςφαλίηουν ότι οι αξιολογιςεισ που εκδίδονται ςτθν Κοινότθτα 
εκδίδονται ςφμφωνα με τον παρόντα κανονιςμό. Θ εφαρμογι αυτϊν των 
εποπτικϊν μζτρων κα πρζπει να ςυντονίηεται πάντοτε ςτο πλαίςιο του 
αντίςτοιχου ςϊματοσ. Μζτρα όπωσ θ απόςυρςθ τθσ εγγραφισ ι θ αναςτολι τθσ 
χριςθσ των αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ για κανονιςτικοφσ ςκοποφσ 
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κα πρζπει να επιβάλλονται όταν κεωροφνται ανάλογα τθσ ςθμαςίασ τθσ 
παράβαςθσ των υποχρεϊςεων που απορρζουν από τον παρόντα κανονιςμό. 
Κατά τθν άςκθςθ των εποπτικϊν τουσ εξουςιϊν, οι αρμόδιεσ αρχζσ κα πρζπει να 
λαμβάνουν δεόντωσ υπόψθ τα ςυμφζροντα των επενδυτϊν και τθ ςτακερότθτα 
τθσ αγοράσ. Δεδομζνου ότι κα πρζπει να διατθρθκεί θ ανεξαρτθςία των 
οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κατά τθ διαδικαςία ζκδοςθσ 
των αξιολογιςεϊν τουσ, οφτε οι αρμόδιεσ αρχζσ οφτε τα κράτθ μζλθ κα πρζπει 
να επεμβαίνουν ςτο περιεχόμενο των αξιολογιςεων και ςτισ μεκοδολογίεσ 
αξιολόγθςθσ που χρθςιμοποιεί ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ για να αποφεφγονται οι ςυμβιβαςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ. Εφόςον οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ δζχεται 
πιζςεισ, κα πρζπει να το γνωςτοποιεί ςτθν Επιτροπι και ςτθν Ε΢ΑΑΚΑ. Θ 
Επιτροπι κα πρζπει να εξετάηει κατά περίπτωςθ εάν πρζπει να λθφκοφν 
περαιτζρω μζτρα κατά του οικείου κράτουσ μζλουσ για παράλειψθ 
ςυμμόρφωςθσ προσ τισ υποχρεϊςεισ του δυνάμει του παρόντοσ κανονιςμοφ. 

(59) Είναι ςκόπιμο να εξαςφαλιςκεί ότι θ λιψθ αποφάςεων ςφμφωνα με τον 
παρόντα κανονιςμό κα βαςίηεται ςτθ ςτενι ςυνεργαςία μεταξφ των αρμοδίων 
αρχϊν των κρατϊν μελϊν, και επομζνωσ θ ζκδοςθ των αποφάςεων εγγραφισ κα 
πρζπει να λαμβάνεται κατόπιν ςυμφωνίασ. Ρρόκειται για αναγκαία προχπόκεςθ 
τθσ αποτελεςματικισ διαδικαςίασ εγγραφισ και εκτζλεςθσ τθσ εποπτείασ. Θ 
λιψθ αποφάςεων κα πρζπει να είναι αποτελεςματικι, ταχεία και ςυναινετικι. 

(60) Για λόγουσ αποτελεςματικότθτασ τθσ εποπτείασ και προκειμζνου να 
αποφεφγεται θ διπλι ανάκεςθ κακθκόντων, οι αρμόδιεσ αρχζσ των κρατϊν 
μελϊν κα πρζπει να ςυνεργάηονται. 

(61) Ζχει επίςθσ ςθμαςία να προβλεφκεί ανταλλαγι πλθροφοριϊν μεταξφ των 
αρμοδίων αρχϊν που είναι υπεφκυνεσ για τθν εποπτεία των οργανιςμϊν 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ δυνάμει του παρόντοσ κανονιςμοφ και 
των αρμοδίων αρχϊν που εποπτεφουν τα πιςτωτικά ιδρφματα, ιδίωσ με τισ 
αρμόδιεσ αρχζσ που είναι υπεφκυνεσ για τθν προλθπτικι εποπτεία ι τισ αρχζσ 
που είναι υπεφκυνεσ για τθ χρθματοπιςτωτικι ςτακερότθτα ςτα κράτθ μζλθ. 

(62) Οι αρμόδιεσ αρχζσ των κρατϊν μελϊν, εκτόσ των αρμοδίων αρχϊν του 
κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ, κα πρζπει να είναι ςε κζςθ να παρεμβαίνουν και 
να λαμβάνουν κατάλλθλα εποπτικά μζτρα, αφοφ ενθμερϊςουν τθν Ε΢ΑΑΚΑ και 
τθν αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ και διαβουλευκοφν με το 
αντίςτοιχο ςϊμα, εφόςον διαπιςτϊςουν ότι εγγεγραμμζνοσ οργανιςμόσ 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, οι αξιολογιςεισ του οποίου 
χρθςιμοποιοφνται ςτο ζδαφόσ τουσ, ζχει παραβεί τισ υποχρεϊςεισ του δυνάμει 
του παρόντοσ κανονιςμοφ. 

(63) Εάν ο παρϊν κανονιςμόσ δεν προβλζπει ειδικι διαδικαςία όςον αφορά τθν 
εγγραφι, τθν πιςτοποίθςθ ι τθν απόςυρςθ αυτϊν, τθ λιψθ εποπτικϊν μζτρων ι 
τθν άςκθςθ εποπτικϊν εξουςιϊν, κα πρζπει να εφαρμόηεται το εκνικό δίκαιο 
που διζπει τισ ςχετικζσ διαδικαςίεσ, ςυμπεριλαμβανομζνων των γλωςςικϊν 
κακεςτϊτων, του επαγγελματικοφ απορριτου και των προνομίων των 
επαγγελματιϊν νομικϊν, και δεν κα πρζπει να κίγονται τα δικαιϊματα των 
οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ και άλλων προςϊπων 
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δυνάμει τθσ νομοκεςίασ αυτισ. 

(64) Είναι απαραίτθτο να ενιςχυκεί θ ςφγκλιςθ των αρμοδιοτιτων των αρμοδίων 
αρχϊν προκειμζνου να επιτευχκεί ιςοδφναμο επίπεδο επιβολισ του νόμου ςε 
όλθ τθν εςωτερικι αγορά. 

(65) Θ Ε΢ΑΑΚΑ κα πρζπει να διαςφαλίηει τθ ςυνεκτικότθτα κατά τθν εφαρμογι 
του παρόντοσ κανονιςμοφ. Κα πρζπει να ενιςχφει και να διευκολφνει τθ 
ςυνεργαςία και το ςυντονιςμό των αρμοδίων αρχϊν κατά τισ δραςτθριότθτεσ 
εποπτείασ και να παρζχει κακοδιγθςθ κατά περίπτωςθ. Επομζνωσ, θ Ε΢ΑΑΚΑ κα 
πρζπει να αναπτφξει μθχανιςμό μεςολάβθςθσ και αξιολόγθςθσ από ομότιμουσ 
για να διευκολφνει τισ αρμόδιεσ αρχζσ να υιοκετιςουν ςυνεκτικι προςζγγιςθ. 

(66) Τα κράτθ μζλθ κα πρζπει να κεςπίςουν κανόνεσ ςχετικά με τισ κυρϊςεισ για 
παραβάςεισ των διατάξεων του παρόντοσ κανονιςμοφ και να διαςφαλίςουν τθν 
εφαρμογι τουσ. Οι κυρϊςεισ κα πρζπει να είναι αποτελεςματικζσ, αναλογικζσ 
και αποτρεπτικζσ και να διζπουν τουλάχιςτον τισ περιπτϊςεισ ςοβαρϊν 
επαγγελματικϊν παραπτωμάτων και ζλλειψθσ δζουςασ επιμζλειασ. Κα πρζπει 
να μποροφν τα κράτθ μζλθ να προβλζπουν διοικθτικζσ ι ποινικζσ κυρϊςεισ. Θ 
Ε΢ΑΑΚΑ κα πρζπει να καταρτίςει κατευκυντιριεσ γραμμζσ για τθ ςφγκλιςθ 
πρακτικϊν ςχετικά με τισ κυρϊςεισ αυτζσ. 

(67) Κάκε ανταλλαγι ι διαβίβαςθ πλθροφοριϊν μεταξφ των αρμοδίων αρχϊν, 
άλλων αρχϊν, φορζων ι προςϊπων, κα πρζπει να γίνεται ςφμφωνα με τουσ 
κανόνεσ για τθ διαβίβαςθ δεδομζνων προςωπικοφ χαρακτιρα, όπωσ ορίηονται 
με τθν οδθγία 95/46/ΕΚ. 

(68) Ο κανονιςμόσ κα πρζπει επίςθσ να προβλζπει κανόνεσ για τθν ανταλλαγι 
πλθροφοριϊν με τισ αρμόδιεσ αρχζσ τρίτων χωρϊν, ιδίωσ τισ αρχζσ που είναι 
υπεφκυνεσ για τθν εποπτεία των οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ που ςυμμετζχουν ςτθν προςυπογραφι. 

(69) Με τθν επιφφλαξθ τθσ εφαρμογισ του κοινοτικοφ δικαίου, οιαδιποτε 
αξίωςθ κατά οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ςε ςχζςθ με 
παράβαςθ των διατάξεων του παρόντοσ κανονιςμοφ κα πρζπει να προβάλλεται 
ςφμφωνα με τθν ιςχφουςα εκνικι νομοκεςία για αςτικι ευκφνθ. 

(70) Τα μζτρα που απαιτοφνται για τθν εφαρμογι του παρόντοσ κανονιςμοφ 
κεςπίηονται ςφμφωνα με τθν απόφαςθ 1999/468/ΕΚ του Συμβουλίου, τθσ 28θσ 
Λουνίου 1999, για τον κακοριςμό των όρων άςκθςθσ των εκτελεςτικϊν 
αρμοδιοτιτων που ανατίκενται ςτθν Επιτροπι. 

(71) Ενδείκνυται ιδίωσ να εξουςιοδοτθκεί θ Επιτροπι να τροποποιεί, 
λαμβάνοντασ ταυτόχρονα υπόψθ τισ διεκνείσ εξελίξεισ, τα παραρτιματα I και II, 
τα οποία κεςπίηουν τα ςυγκεκριμζνα κριτιρια για τθν αξιολόγθςθ τθσ 
εκπλιρωςθσ των κακθκόντων οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ όςον αφορά τθν εςωτερικι οργάνωςθ, τισ επιχειρθςιακζσ ρυκμίςεισ, 
τον κανονιςμό προςωπικοφ, τθν παρουςίαςθ των αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ και τισ κοινοποιιςεισ, και να προςδιορίηει ι τροποποιεί τα κριτιρια 
για τον κακοριςμό τθσ ιςοτιμίασ των διατάξεων του παρόντοσ κανονιςμοφ με το 
κανονιςτικό και εποπτικό νομικό πλαίςιο τρίτων χωρϊν. Δεδομζνου ότι τα εν 
λόγω μζτρα είναι γενικισ εμβελείασ και ζχουν ωσ αντικείμενο τθν τροποποίθςθ 
μθ ουςιωδϊν ςτοιχείων του παρόντοσ κανονιςμοφ, μεταξφ άλλων διά 
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ςυμπλθρϊςεϊσ του με νζα μθ ουςιϊδθ ςτοιχεία, κεςπίηονται ςφμφωνα με τθν 
κανονιςτικι διαδικαςία με ζλεγχο του άρκρου 5α τθσ απόφαςθσ 1999/468/ΕΚ. 

(72) Με ςκοπό να λθφκοφν υπόψθ οι περαιτζρω εξελίξεισ ςτισ 
χρθματοπιςτωτικζσ αγορζσ, θ Επιτροπι κα πρζπει να υποβάλει ζκκεςθ ςτο 
Ευρωπαϊκό Κοινοβοφλιο και ςτο Συμβοφλιο ςτθν οποία κα αξιολογεί τθν 
εφαρμογι του παρόντοσ κανονιςμοφ, ιδίωσ τθν εμπιςτοςφνθ ςτισ αξιολογιςεισ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κακϊσ και τθν καταλλθλότθτα τθσ αμοιβισ του 
οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ από τθν αξιολογοφμενθ 
οντότθτα. Με γνϊμονα τθν ζκκεςθ αυτι, θ Επιτροπι κα πρζπει να υποβάλει 
κατάλλθλεσ νομοκετικζσ προτάςεισ. 

(73) Θ Επιτροπι κα πρζπει επίςθσ να υποβάλει ζκκεςθ ςτο Ευρωπαϊκό 
Κοινοβοφλιο και ςτο Συμβοφλιο, με τθν οποία κα αξιολογεί κίνθτρα για τουσ 
εκδότεσ ϊςτε να χρθςιμοποιοφν ευρωπαϊκοφσ οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, πικανζσ εναλλακτικζσ δυνατότθτεσ αντί του 
προτφπου «ο εκδότθσ πλθρϊνει», ςυμπεριλαμβανομζνθσ τθσ δθμιουργίασ 
δθμόςιου κοινοτικοφ οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, και 
ςφγκλιςθ των εκνικϊν κανόνων αναφορικά με παραβάςεισ των διατάξεων του 
παρόντοσ κανονιςμοφ. Με γνϊμονα τθν αξιολόγθςθ αυτι, θ Επιτροπι κα πρζπει 
να υποβάλει κατάλλθλεσ νομοκετικζσ προτάςεισ. 

(74) Θ Επιτροπι κα πρζπει επίςθσ να υποβάλει ζκκεςθ ςτο Ευρωπαϊκό 
Κοινοβοφλιο και ςτο Συμβοφλιο, με τθν οποία κα αξιολογεί τισ εξελίξεισ ςτο 
κανονιςτικό και εποπτικό πλαίςιο για τουσ οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ςε τρίτεσ χϊρεσ και τισ επιπτϊςεισ των εν λόγω 
εξελίξεων και των μεταβατικϊν διατάξεων του παρόντοσ κανονιςμοφ ςτθ 
ςτακερότθτα των χρθματοπιςτωτικϊν αγορϊν ςτθν Κοινότθτα. 

(75) Δεδομζνου ότι ο ςτόχοσ του παρόντοσ κανονιςμοφ, δθλαδι θ εξαςφάλιςθ 
υψθλοφ επιπζδου προςταςίασ επενδυτϊν και καταναλωτϊν με τθ κζςπιςθ 
κοινοφ πλαιςίου όςον αφορά τθν ποιότθτα των αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ οι οποίεσ πρόκειται να εκδοκοφν ςτθν εςωτερικι αγορά, δεν μπορεί 
να επιτευχκεί επαρκϊσ από τα κράτθ μζλθ, λόγω τθσ τρζχουςασ ζλλειψθσ 
εκνικισ νομοκεςίασ και του γεγονότοσ ότι θ πλειοψθφία των υφιςταμζνων 
οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ εδρεφουν εκτόσ τθσ 
Κοινότθτασ, και επομζνωσ είναι δυνατόν να επιτευχκεί καλφτερα ςε κοινοτικό 
επίπεδο, θ Κοινότθτα δφναται να κεςπίςει μζτρα, ςφμφωνα με τθν αρχι τθσ 
επικουρικότθτασ του άρκρου 5 τθσ ςυνκικθσ. Σφμφωνα με τθν αρχι τθσ 
αναλογικότθτασ του ιδίου άρκρου, ο παρϊν κανονιςμόσ δεν υπερβαίνει τα 
αναγκαία όρια για τθν επίτευξθ του εν λόγω ςτόχου, 

  

ΕΞΕΔΩΣΑΝ ΤΟΝ ΡΑ΢ΟΝΤΑ ΚΑΝΟΝΛΣΜΟ: 

ΤΛΤΛΟΣ I 

ΑΝΤΛΚΕΛΜΕΝΟ, ΣΚΟΡΟΣ ΚΑΛ Ο΢ΛΣΜΟΛ 

 

Άρκρο 1 

Αντικείμενο 
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Ο παρϊν κανονιςμόσ ειςάγει κοινι ρυκμιςτικι προςζγγιςθ για τθν ενίςχυςθ τθσ 
ακεραιότθτασ, τθσ διαφάνειασ, τθσ υπευκυνότθτασ, τθσ χρθςτισ διακυβζρνθςθσ 
και τθσ αξιοπιςτίασ των δραςτθριοτιτων αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, 
ςυμβάλλοντασ ζτςι ςτθν ποιότθτα των αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
που εκδίδονται ςτθν Κοινότθτα και ςτθν ομαλι λειτουργία τθσ εςωτερικισ 
αγοράσ, επιτυγχάνοντασ παράλλθλα υψθλό επίπεδο προςταςίασ των 
επενδυτϊν. Ορίηει τισ προχποκζςεισ για τθν ζκδοςθ των αξιολογιςεων 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ και τουσ κανόνεσ για τθν οργάνωςθ και ςυμπεριφορά 
των οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, ϊςτε να προωκείται θ 
ανεξαρτθςία τουσ και να αποφεφγονται οι ςυγκροφςεισ ςυμφερόντων. 

 

Άρκρο 2 

Ρεδίο εφαρμογισ 

 

Ο παρϊν κανονιςμόσ ιςχφει για τισ αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ οι 
οποίεσ εκδίδονται από οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που 
ζχουν εγγραφεί ςτθν Κοινότθτα και οι οποίεσ κοινοποιοφνται δθμοςίωσ ι 
διανζμονται με τθν καταβολι ςυνδρομισ. 

Ο παρϊν κανονιςμόσ δεν εφαρμόηεται ςτα εξισ:  

α) ςτισ ιδιωτικζσ αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που διενεργοφνται 
κατόπιν προςωπικισ παραγγελίασ και παρζχονται αποκλειςτικά ςτο πρόςωπο 
που τισ παριγγειλε, χωρίσ να προορίηονται για δθμόςια κοινοποίθςθ ι για 
διανομι με τθν καταβολι ςυνδρομισ 

β) ςτισ βακμολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, ςυςτιματα βακμολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ι παρόμοιεσ αξιολογιςεισ που ζχουν ςχζςθ με 
υποχρεϊςεισ οι οποίεσ απορρζουν από ςχζςεισ κατανάλωςθσ, εμπορίου ι 
βιομθχανίασ 

γ) ςτισ αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που διενεργοφνται από 
οργανιςμοφσ εξαγωγικϊν πιςτϊςεων, όπωσ περιγράφονται ςτο ςθμείο 1.3 του 
μζρουσ 1 του παραρτιματοσ VI τθσ οδθγίασ 2006/48/ΕΚ∙ι 

δ) ςτισ αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που διενεργοφνται από τισ 
κεντρικζσ τράπεηεσ και οι οποίεσ: 

i) δεν πλθρϊνονται από τθν αξιολογοφμενθ οντότθτα, 

ii) δεν κοινοποιοφνται δθμοςίωσ, 

iii) εκδίδονται ςφμφωνα με τισ αρχζσ, τα πρότυπα και τισ διαδικαςίεσ που 
εξαςφαλίηουν τθν επαρκι ακεραιότθτα και ανεξαρτθςία των διαδικαςιϊν 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, όπωσ προβλζπονται ςτον παρόντα 
κανονιςμό και 

iv) δεν ζχουν ςχζςθ με τα χρθματοπιςτωτικά μζςα που εκδίδουν οι αντίςτοιχεσ 
κεντρικζσ τράπεηεσ των κρατϊν μελϊν. 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ηθτεί τθν εγγραφι του 
δυνάμει του παρόντοσ κανονιςμοφ προκειμζνου να μπορζςει να αναγνωριςκεί 
ωσ ο Εξωτερικόσ Οργανιςμόσ Αξιολόγθςθσ Ριςτολθπτικισ Λκανότθτασ («ECAI») 
ςφμφωνα με το μζροσ 2 του παραρτιματοσ VI τθσ οδθγίασ 2006/48/ΕΚ, εκτόσ 
εάν εκδίδει μόνο τισ αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που αναφζρονται 
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ςτθν παράγραφο 2. 

Ρροκειμζνου να εξαςφαλιςκεί θ ομοιόμορφθ εφαρμογι τθσ παραγράφου 2 
ςτοιχείο δ), θ Επιτροπι μπορεί κατόπιν υποβολισ αιτιςεωσ από κράτοσ μζλοσ, 
ςφμφωνα με τθν κανονιςτικι διαδικαςία ςτθν οποία παραπζμπει το άρκρο 38 
παράγραφοσ 3 και ςφμφωνα με τα κριτιρια που ορίηει το ςτοιχείο δ) τθσ 
παραγράφου 2 του παρόντοσ άρκρου, να εγκρίνει απόφαςθ που κα αναφζρει 
ότι θ κεντρικι τράπεηα εμπίπτει ςτο πεδίο εφαρμογισ του εν λόγω ςτοιχείου και 
επομζνωσ οι αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτάσ τθσ εξαιροφνται από τθν 
εφαρμογι του παρόντοσ κανονιςμοφ. 

Θ Επιτροπι δθμοςιεφει ςτο δικτυακό τόπο τθσ τον κατάλογο με τισ κεντρικζσ 
τράπεηεσ που εμπίπτουν ςτο πεδίο εφαρμογισ του ςτοιχείου δ) τθσ 
παραγράφου 2 του παρόντοσ άρκρου. 

 

Άρκρο 3 

Οριςμοί 

 

Για τουσ ςκοποφσ του παρόντοσ κανονιςμοφ, ιςχφουν οι ακόλουκοι οριςμοί:  

α)  ωσ «αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ» νοείται γνϊμθ ςχετικά με τθν 
πιςτολθπτικι ικανότθτα μιασ οντότθτασ, ενόσ χρζουσ ι οικονομικισ 
υποχρζωςθσ, χρεωςτικϊν τίτλων, προνομιοφχων μετοχϊν ι άλλων 
χρθματοπιςτωτικϊν μζςων, ι του εκδότθ ενόσ χρζουσ ι οικονομικισ 
υποχρζωςθσ, χρεωςτικϊν τίτλων, προνομιοφχων μετοχϊν ι άλλων 
χρθματοπιςτωτικϊν μζςων, θ οποία εκδίδεται μζςω κακιερωμζνου και 
κακοριςμζνου ςυςτιματοσ αξιολόγθςθσ με κατθγορίεσ αξιολόγθςθσ 

β) ωσ «οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ» νοείται το νομικό 
πρόςωπο του οποίου θ απαςχόλθςθ περιλαμβάνει τθν ζκδοςθ αξιολογιςεων 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ επί επαγγελματικισ βάςεωσ 

γ) ωσ «κράτοσ μζλοσ προζλευςθσ» νοείται το κράτοσ μζλοσ ςτο οποίο ο 
οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ζχει τθν ζδρα του∙ 

δ) ωσ «αναλυτισ αξιολογιςεων» νοείται το πρόςωπο που εκτελεί τισ εργαςίεσ 
ανάλυςθσ οι οποίεσ απαιτοφνται για τθν ζκδοςθ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ 

ε) ωσ «κφριοσ αναλυτισ αξιολογιςεων» νοείται το πρόςωπο που ζχει τθν κφρια 
ευκφνθ για τθν πραγματοποίθςθ τθσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ι 
για τθν επικοινωνία με τον εκδότθ όςον αφορά ςυγκεκριμζνθ αξιολόγθςθ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ι γενικά όςον αφορά τθν αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ χρθματοπιςτωτικοφ μζςου που εκδίδεται από τον ςυγκεκριμζνο 
εκδότθ και, όπου αρμόηει, για τθ ςφνταξθ ςυςτάςεων προσ τθν επιτροπι 
αξιολόγθςθσ ςε ςχζςθ με τθν εν λόγω αξιολόγθςθ 

ςτ) ωσ «αξιολογοφμενθ οντότθτα» νοείται το νομικό πρόςωπο θ πιςτολθπτικι 
ικανότθτα του οποίου αξιολογείται άμεςα ι ζμμεςα ςτθν αξιολόγθςθ, 
ανεξαρτιτωσ του αν ζχει ηθτιςει τθν αξιολόγθςθ ι εάν ζχει παράςχει 
πλθροφορίεσ για τθν εν λόγω αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 

η) με τον όρο «ςκοποί κανονιςτικισ ρφκμιςθσ» νοείται θ χριςθ αξιολογιςεων 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ με ςυγκεκριμζνο ςκοπό τθ ςυμμόρφωςθ προσ το 
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κοινοτικό δίκαιο, όπωσ ζχει μεταφερκεί ςτθν εκνικι νομοκεςία των κρατϊν 
μελϊν 

θ) ωσ «κατθγορία αξιολόγθςθσ» νοείται το ςφμβολο αξιολόγθςθσ, όπωσ γράμμα 
ι αρικμόσ που μπορεί να ςυνοδεφεται από προςκικθ αναγνωριςτικϊν 
χαρακτιρων, το οποίο χρθςιμοποιείται ςτθν αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ ϊςτε να υπάρχει ςχετικό μζτρο κινδφνου για τθ διάκριςθ των 
διαφορετικϊν χαρακτθριςτικϊν κινδφνου των τφπων αξιολογοφμενων 
οντοτιτων, εκδοτϊν και χρθματοπιςτωτικϊν μζςων ι άλλων ςτοιχείων 
ενεργθτικοφ 

κ) ωσ «ςχετιηόμενοσ τρίτοσ» νοείται ο εντολζασ, διαμεςολαβθτισ, χορθγόσ, 
διαχειριςτισ ι κάκε άλλο μζροσ που αλλθλεπιδρά με τον οργανιςμό 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ εκ μζρουσ αξιολογοφμενθσ οντότθτασ, 
περιλαμβανομζνου κάκε προςϊπου που ςυνδζεται μαηί του μζςω ελζγχου, 
άμεςα ι ζμμεςα 

ι) ωσ «ζλεγχοσ» νοείται θ ςχζςθ ανάμεςα ςε μθτρικι και κυγατρικι εταιρεία, 
όπωσ περιγράφεται ςτο άρκρο 1 τθσ οδθγίασ 83/349/ΕΟΚ του Συμβουλίου, τθσ 
13θσ Λουνίου 1983, για τουσ ενοποιθμζνουσ λογαριαςμοφσ, ι ςτενόσ δεςμόσ 
ανάμεςα ςε οιοδιποτε φυςικό ι νομικό πρόςωπο και επιχείρθςθ  

ια) ωσ «χρθματοπιςτωτικά μζςα» νοοφνται τα μζςα που ορίηονται ςτο 
παράρτθμα Λ ενότθτα Γ τθσ οδθγίασ 2004/39/ΕΚ του Ευρωπαϊκοφ Κοινοβουλίου 
και του Συμβουλίου, τθσ21θσ Απριλίου 2004, για τισ αγορζσ χρθματοπιςτωτικϊν 
μζςων  

ιβ) ωσ «διαρκρωμζνο χρθματοπιςτωτικό μζςο» νοείται το χρθματοπιςτωτικό 
μζςο ι άλλα ςτοιχεία ενεργθτικοφ που προκφπτουν από πράξθ ι πρόγραμμα 
τιτλοποίθςθσ, κατά το άρκρο 4 παράγραφοσ 36 τθσ οδθγίασ 2006/48/ΕΚ∙  

ιγ) ωσ «όμιλοσ οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ» νοείται 
όμιλοσ εταιρειϊν εγκατεςτθμζνοσ ςτθν Κοινότθτα ο οποίοσ απαρτίηεται από μια 
μθτρικι εταιρεία και τισ κυγατρικζσ τθσ κατά τθν ζννοια των άρκρων 1 και 2 τθσ 
οδθγίασ 83/349/ΕΟΚ, κακϊσ και επιχειριςεισ ςυνδεόμενεσ μεταξφ τουσ κατά τθν 
ζννοια του άρκρου 12 παράγραφοσ 1 τθσ οδθγίασ 83/349/ΕΟΚ και του οποίου θ 
απαςχόλθςθ περιλαμβάνει τθν ζκδοςθ αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. 
Για τουσ ςκοποφσ του άρκρου 4, παράγραφοσ 3, ο όμιλοσ περιλαμβάνει επίςθσ 
τουσ οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που είναι 
εγκατεςτθμζνοι ςε τρίτεσ χϊρεσ∙  

ιδ) ωσ «ανϊτερθ διοίκθςθ» νοοφνται το πρόςωπο ι τα πρόςωπα που 
πραγματικά διευκφνουν τισ εργαςίεσ του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ και το μζλοσ ι τα μζλθ του διοικθτικοφ ι εποπτικοφ 
οργάνου του∙  

ιε) ωσ «δραςτθριότθτεσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ» νοοφνται θ 
ανάλυςθ δεδομζνων και πλθροφοριϊν και θ αξιολόγθςθ, θ ζγκριςθ, θ ζκδοςθ 
και θ επανεξζταςθ των αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ.  

Για τουσ ςκοποφσ του ςτοιχείου α) τθσ παραγράφου 1, τα ακόλουκα δεν 
κεωροφνται αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ:  

α) ςυςτάςεισ κατά τθν ζννοια του άρκρου 1 παράγραφοσ 3 τθσ οδθγίασ 
2003/125/ΕΚ τθσ Επιτροπισ  



84 
 

β)  ζρευνα ςτον τομζα των επενδφςεων κατά τθν ζννοια του άρκρου 24 
παράγραφοσ 1 τθσ οδθγίασ 2006/73/ΕΚ Οδθγία 2006/73/ΕΚ τθσ Επιτροπισ, τθσ 
10θσ Αυγοφςτου 2006, για τθν εφαρμογι τθσ οδθγίασ 2004/39/ΕΚ του 
Ευρωπαϊκοφ Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου, όςον αφορά τισ οργανωτικζσ 
απαιτιςεισ και τουσ όρουσ λειτουργίασ των επιχειριςεων επενδφςεων, κακϊσ 
και τουσ οριςμοφσ που ιςχφουν για τουσ ςκοποφσ τθσ εν λόγω οδθγίασ (ΕΕ L 241 
τθσ 2.9.2006,ς. 26). και άλλεσ μορφζσ γενικϊν ςυςτάςεων, του τφπου «αγορά», 
«πϊλθςθ» ι «διακράτθςθ», όςον αφορά ςυναλλαγζσ ςχετικζσ με 
χρθματοπιςτωτικά μζςα ι οικονομικζσ υποχρεϊςεισ  ι 

γ) γνωμοδοτιςεισ ςχετικά με τθν αξία χρθματοπιςτωτικοφ μζςου ι οικονομικισ 
υποχρζωςθσ. 

 

Άρκρο 4 

Χριςθ αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 

 

Τα πιςτωτικά ιδρφματα όπωσ ορίηονται με τθν οδθγία 2006/48/ΕΚ, οι 
επιχειριςεισ επενδφςεων όπωσ ορίηονται ςτθν οδθγία 2004/39/ΕΚ, οι 
αςφαλιςτικζσ επιχειριςεισ που υπόκεινται ςτθν πρϊτθ οδθγία 73/239/ΕΟΚ του 
Συμβουλίου, τθσ 24θσ Λουλίου 1973, περί ςυντονιςμοφ των νομοκετικϊν 
κανονιςτικϊν και διοικθτικϊν διατάξεων που αφοροφν τθν ανάλθψθ 
δραςτθριότθτοσ πρωταςφαλίςεωσ, εκτόσ τθσ αςφαλίςεωσ ηωισ, και τθν άςκθςθ 
αυτισ και ςτθν οδθγία 2002/83/ΕΚ του Ευρωπαϊκοφ Κοινοβουλίου και του 
Συμβουλίου, τθσ 5θσ Νοεμβρίου 2002, ςχετικά με τθν αςφάλιςθ ηωισ, οι 
ανταςφαλιςτικζσ επιχειριςεισ όπωσ ορίηονται με τθν οδθγία 2005/68/ΕΚ του 
Ευρωπαϊκοφ Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου, τθσ 16θσ Νοεμβρίου 2005, 
ςχετικά με τισ ανταςφαλίςεισ οι οργανιςμοί ςυλλογικϊν επενδφςεων ςε κινθτζσ 
αξίεσ (ΟΣΕΚΑ) όπωσ ορίηονται με τθν οδθγία 85/611/ΕΟΚ και τα ιδρφματα 
επαγγελματικϊν ςυνταξιοδοτικϊν παροχϊν όπωσ ορίηονται ςτθν οδθγία 
2003/41/ΕΚ του Ευρωπαϊκοφ Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου, δφνανται να 
χρθςιμοποιοφν για κανονιςτικοφσ ςκοποφσ μόνο τισ αξιολογιςεισ που 
εκδίδονται από τουσ οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ οι 
οποίοι είναι εγκατεςτθμζνοι ςτθν Κοινότθτα και ζχουν εγγραφεί ςφμφωνα με 
τον παρόντα κανονιςμό. 

 

Στθν περίπτωςθ κατά τθν οποία ενθμερωτικό δελτίο που δθμοςιεφεται δυνάμει 
τθσ οδθγίασ 2003/71/ΕΚ και του κανονιςμοφ (ΕΚ) αρικ. 809/2004 περιζχει 
παραπομπι ςε οργανιςμό αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ι 
οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, ο προςφζρων εκδότθσ ι το 
πρόςωπο που ηθτεί ειςαγωγι ςτθ διαπραγμάτευςθ ςε ρυκμιηόμενθ αγορά 
εξαςφαλίηει ότι το ενθμερωτικό δελτίο περιζχει επίςθσ ςαφείσ και ευδιάκριτεσ 
πλθροφορίεσ ςχετικά με το εάν οι αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
εκδίδονται από οργανιςμό αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που είναι 
εγκατεςτθμζνοσ ςτθν Κοινότθτα και ζχει εγγραφεί ςφμφωνα με τον παρόντα 
κανονιςμό. 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που είναι εγκατεςτθμζνοσ 
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ςτθν Κοινότθτα και ζχει εγγραφεί ςφμφωνα με τον παρόντα κανονιςμό 
κεωρείται ότι ζχει εκδϊςει αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ όταν θ 
αξιολόγθςθ αυτι ζχει δθμοςιοποιθκεί ςτο δικτυακό τόπο του οργανιςμοφ 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ι με άλλο μζςο ι ζχει διανεμθκεί με τθν 
καταβολι ςυνδρομισ, ζχει δε παρουςιαςκεί και κοινοποιθκεί ςφμφωνα με τισ 
υποχρεϊςεισ του άρκρου 10, με ςαφι προςδιοριςμό του γεγονότοσ ότι θ 
αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ζχει προςυπογραφεί ςφμφωνα με τθν 
παράγραφο 3 του παρόντοσ άρκρου. 

Οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που είναι εγκατεςτθμζνοι 
ςτθν Κοινότθτα και ζχουν εγγραφεί ςφμφωνα με τον παρόντα κανονιςμό 
μποροφν να προςυπογράφουν αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που ζχει 
εκδοκεί ςε τρίτθ χϊρα μόνον εφόςον οι δραςτθριότθτεσ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που είχαν ωσ αποτζλεςμα τθν ζκδοςθ τθσ 
αξιολόγθςθσ αυτισ πλθροφν τουσ ακόλουκουσ όρουσ:  

α) οι δραςτθριότθτεσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που είχαν ωσ 
αποτζλεςμα τθν ζκδοςθ τθσ αξιολόγθςθσ που κα πρζπει να προςυπογραφεί 
ζχουν αναλθφκεί εν μζρει ι κακ’ ολοκλθρία από τον προςυπογράφοντα 
οργανιςμό αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ι από οργανιςμοφσ 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που ανικουν ςτον ίδιο όμιλο∙ 

β) ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ζχει επαλθκεφςει και 
είναι ςε κζςθ να αποδεικνφει ςυνεχϊσ ςτθν αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ 
προζλευςθσ ότι θ διενζργεια δραςτθριοτιτων αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ από τον οργανιςμό αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ τρίτθσ 
χϊρασ, θ οποία είχε ωσ αποτζλεςμα τθν ζκδοςθ τθσ αξιολόγθςθσ που κα πρζπει 
να προςυπογραφεί, πλθροί απαιτιςεισ τουλάχιςτον εξίςου αυςτθρζσ με τισ 
προβλεπόμενεσ ςτα άρκρα 6 ζωσ 12∙ 

γ) θ ικανότθτα τθσ αρμόδιασ αρχισ του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ του 
προςυπογράφοντοσ οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ι του 
ςϊματοσ αρμοδίων αρχϊν του άρκρου 29 («ςϊμα») να αποτιμοφν και να 
παρακολουκοφν τθν εκπλιρωςθ των απαιτιςεων που αναφζρονται ςτο ςτοιχείο 
β) από τον οργανιςμό αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ο οποίοσ είναι 
εγκατεςτθμζνοσ ςε τρίτθ χϊρα, δεν είναι περιοριςμζνθ∙ 

δ) ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ διακζτει ςτθν αρμόδια 
αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ, κατ’ αίτθςι τθσ, όλεσ τισ πλθροφορίεσ 
που απαιτοφνται ϊςτε να μπορεί θ αρμόδια αρχι να εποπτεφει ςυνεχϊσ τθν 
εκπλιρωςθ των απαιτιςεων του παρόντοσ κανονιςμοφ∙ 

ε) υπάρχει αντικειμενικόσ λόγοσ για να διενεργθκεί ςε τρίτθ χϊρα θ αξιολόγθςθ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ∙ 

ςτ) ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που είναι 
εγκατεςτθμζνοσ ςτθν τρίτθ χϊρα ζχει λάβει άδεια λειτουργίασ ι ζχει εγγραφεί 
και υπόκειται ςε εποπτεία ςτθν εν λόγω τρίτθ χϊρα∙ 

η) το κανονιςτικό κακεςτϊσ τθσ τρίτθσ χϊρασ αποτρζπει τθν παρζμβαςθ των 
αρμοδίων αρχϊν ι άλλων δθμοςίων αρχϊν ςτθν εν λόγω χϊρα ςτο περιεχόμενο 
των αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ και 

θ) υπάρχει κατάλλθλθ ρφκμιςθ ςυνεργαςίασ μεταξφ τθσ αρμόδιασ αρχισ του 
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κράτουσ προζλευςθσ του προςυπογράφοντοσ οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ και τθσ ςχετικισ αρμόδιασ αρχισ του οργανιςμοφ 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που είναι εγκατεςτθμζνοσ ςε τρίτθ 
χϊρα. Θ αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ διαςφαλίηει ότι οι εν 
λόγω ρυκμίςεισ ςυνεργαςίασ προςδιορίηουν τουλάχιςτον: 

i) το μθχανιςμό ανταλλαγισ πλθροφοριϊν μεταξφ των ςχετικϊν αρμοδίων 
αρχϊν, και 

ii) τισ διαδικαςίεσ ςχετικά με το ςυντονιςμό των εποπτικϊν δραςτθριοτιτων, 
ϊςτε να μπορεί θ αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ του 
προςυπογράφοντοσ οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ να 
παρακολουκεί ςυνεχϊσ τισ δραςτθριότθτεσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ που ζχουν ωσ αποτζλεςμα τθν ζκδοςθ τθσ προςυπογραφόμενθσ 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. 

Θ αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που ζχει προςυπογραφεί ςφμφωνα με 
τθν παράγραφο 3 κεωρείται αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που 
εκδόκθκε από οργανιςμό αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ εγκατεςτθμζνο 
ςτθν Κοινότθτα και εγγεγραμμζνο ςφμφωνα με τον παρόντα κανονιςμό.  

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που είναι εγκατεςτθμζνοσ 
ςτθν Κοινότθτα και ζχει εγγραφεί ςφμφωνα με τον παρόντα κανονιςμό δεν 
χρθςιμοποιεί τθν προςυπογραφι προκειμζνου να αποφφγει τισ απαιτιςεισ του 
παρόντοσ κανονιςμοφ.  

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που προςυπζγραψε 
αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ οι οποίεσ εκδόκθκαν ςε τρίτεσ χϊρεσ 
ςφμφωνα με τθν παράγραφο 3 παραμζνει πλιρωσ υπεφκυνοσ για τθν εκάςτοτε 
αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ και για τθν εκπλιρωςθ των όρων που 
τίκενται ςτθν παράγραφο αυτι. 

Πταν θ Επιτροπι ζχει αναγνωρίςει, ςφμφωνα με το άρκρο 5 παράγραφοσ 6, το 
νομοκετικό και εποπτικό πλαίςιο τρίτθσ χϊρασ ωσ ιςοδφναμο με τισ απαιτιςεισ 
του παρόντοσ κανονιςμοφ και οι ρυκμίςεισ ςυνεργαςίασ που εμφαίνονται ςτο 
άρκρο 5 παράγραφοσ 7, είναι λειτουργικζσ, ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που προςυπογράφει τισ αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ που εκδόκθκαν ςτθν εν λόγω τρίτθ χϊρα, δεν υποχρεοφται πλζον να 
επαλθκεφςει ι να αποδείξει ότι πλθροφται θ προχπόκεςθ που ορίηεται ςτθν 
παράγραφο 3 ςτοιχείο η) του παρόντοσ άρκρου.  

 

Άρκρο 5 

Λςοδυναμία και πιςτοποίθςθ βάςει ιςοδυναμίασ 

 

Οι αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που ςχετίηονται με οντότθτεσ 
εγκατεςτθμζνεσ ςε τρίτεσ χϊρεσ ι με χρθματοπιςτωτικά μζςα εκδοκζντα ςε 
τρίτεσ χϊρεσ και εκδίδονται από οργανιςμό αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ εγκατεςτθμζνο ςε τρίτθ χϊρα μποροφν να χρθςιμοποιοφνται ςτθν 
Κοινότθτα ςφμφωνα με το άρκρο 4 παράγραφοσ 1 χωρίσ να ζχουν 
προςυπογραφεί ςφμφωνα με το άρκρο 4 παράγραφοσ 3, με τθν προχπόκεςθ 
ότι:  
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α) ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ είναι εγκεκριμζνοσ ι 
εγγεγραμμζνοσ και υπόκειται ςε εποπτεία ςτθν εν λόγω τρίτθ χϊρα 

β) θ Επιτροπι ζχει εγκρίνει απόφαςθ ιςοδυναμίασ ςφμφωνα με τθν παράγραφο 
6 του παρόντοσ άρκρου, αναγνωρίηοντασ το νομοκετικό και εποπτικό πλαίςιο 
τθσ τρίτθσ χϊρασ ωσ ιςοδφναμο με τισ απαιτιςεισ του παρόντοσ κανονιςμοφ 

γ) οι ρυκμίςεισ ςυνεργαςίασ που προβλζπονται ςτθν παράγραφο 7 του 
παρόντοσ άρκρου βρίςκονται ςε λειτουργία 

δ) οι αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που εκδίδονται από τον οργανιςμό 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ και οι δραςτθριότθτζσ του ςτον τομζα 
τθσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ δεν ζχουν ςυςτθμικι ςπουδαιότθτα 
για τθ χρθματοπιςτωτικι ςτακερότθτα ι τθν ακεραιότθτα των 
χρθματοπιςτωτικϊν αγορϊν ενόσ ι περιςςότερων κρατϊν μελϊν και 

ε) ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ είναι πιςτοποιθμζνοσ 
ςφμφωνα με τθν παράγραφο 2 του παρόντοσ άρκρου. 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κατά τθν παράγραφο 1 
μπορεί να ηθτιςει πιςτοποίθςθ. Θ αίτθςθ υποβάλλεται ςτθν Ευρωπαϊκι 
Επιτροπι ΢υκμιςτικϊν Αρχϊν των Αγορϊν Κινθτϊν αξιϊν (εφεξισ «θ Ε΢ΑΑΚΑ») 
ςφμφωνα με τισ ςχετικζσ διατάξεισ του άρκρου 15. Εντόσ πζντε εργαςίμων 
θμερϊν από τθν παραλαβι τθσ αίτθςθσ πιςτοποίθςθσ, θ Ε΢ΑΑΚΑ αποςτζλλει τθν 
αίτθςθ ςτισ αρμόδιεσ αρχζσ όλων των κρατϊν μελϊν, καλϊντασ τεσ να 
εξετάςουν αν κα γίνουν μζλοσ του αντίςτοιχου ςϊματοσ βάςει των κριτθρίων 
του άρκρου 29 παράγραφοσ 3 ςτοιχείο β). Οι αρμόδιεσ αρχζσ που αποφαςίηουν 
να γίνουν μζλθ του ςϊματοσ ειδοποιοφν ςχετικά τθν Ε΢ΑΑΚΑ εντόσ δζκα 
εργαςίμων θμερϊν από τθν παραλαβι τθσ πρόςκλθςθσ τθσ Ε΢ΑΑΚΑ. Εντόσ 
είκοςι εργαςίμων θμερϊν από τθν παραλαβι τθσ αίτθςθσ πιςτοποίθςθσ, θ 
Ε΢ΑΑΚΑ καταρτίηει και δθμοςιεφει ςτον ιςτότοπό τθσ κατάλογο των αρμοδίων 
αρχϊν που είναι μζλθ του Σϊματοσ. Μζλθ του ςϊματοσ είναι όςεσ αρμόδιεσ 
αρχζσ ζδωςαν κετικι απάντθςθ ςτθν πρόςκλθςθ τθσ Ε΢ΑΑΚΑ. Εντόσ δζκα 
εργαςίμων θμερϊν από τθ δθμοςίευςθ, τα μζλθ του ςϊματοσ επιλζγουν ζναν 
διαμεςολαβθτι ςφμφωνα με τα κριτιρια του άρκρου 29 παράγραφοσ 5. Μετά 
τθ ςυγκρότθςθ του ςϊματοσ, θ ςφνκεςθ και θ λειτουργία του διζπονται από το 
άρκρο 29. 

Θ εξζταςθ τθσ αίτθςθσ υπόκειται ςτισ ςχετικζσ διατάξεισ και διαδικαςίεσ του 
άρκρου 16. Θ απόφαςθ ςχετικά με τθν πιςτοποίθςθ βαςίηεται ςτα κριτιρια τθσ 
παραγράφου 1 ςτοιχεία α) ζωσ δ) του παρόντοσ άρκρου.  

Θ απόφαςθ ςχετικά με τθν πιςτοποίθςθ κοινοποιείται και δθμοςιεφεται 
ςφμφωνα με το άρκρο 18.  

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ μπορεί επίςθσ να 
υποβάλει χωριςτά αίτθςθ εξαίρεςθσ:  

α) κατά περίπτωςθ, από τθν υποχρζωςθ ςυμμόρφωςθσ προσ τισ απαιτιςεισ του 
παραρτιματοσ Λ ενότθτα Α και του άρκρου 7 παράγραφοσ 4, εφόςον ο εν λόγω 
οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ αποδείξει ότι, λόγω τθσ 
φφςθσ, τθσ κλίμακασ και τθσ πολυπλοκότθτασ των δραςτθριοτιτων του, κακϊσ 
επίςθσ τθσ φφςθσ και του φάςματοσ τθσ ζκδοςθσ αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ, οι απαιτιςεισ αυτζσ δεν είναι αναλογικζσ∙ 
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β) από τθν απαίτθςθ φυςικισ παρουςίασ ςτθν Κοινότθτα, εφόςον θ απαίτθςθ 
αυτι κα ιταν υπζρμετρα επαχκισ και δυςανάλογθ ςε ςχζςθ με τθ φφςθ, τθν 
κλίμακα και τθν πολυπλοκότθτα των δραςτθριοτιτων του, κακϊσ επίςθσ τθ 
φφςθ και το φάςμα τθσ ζκδοςθσ αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. 

Κατά τθν εξζταςθ τθσ αίτθςθσ, οι αρμόδιεσ αρχζσ λαμβάνουν υπόψθ το μζγεκοσ 
του αιτοφντοσ οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, ςε ςχζςθ με 
τθ φφςθ, κλίμακα και πολυπλοκότθτα των δραςτθριοτιτων του, τθ φφςθ και το 
φάςμα τθσ ζκδοςθσ των αξιολογιςεϊν του πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, κακϊσ και 
τον αντίκτυπο των αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που εκδίδονται από 
τον οργανιςμό αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ςτθ χρθματοπιςτωτικι 
ςτακερότθτα ι τθν ακεραιότθτα των χρθματοπιςτωτικϊν αγορϊν ενόσ ι 
περιςςότερων κρατϊν μελϊν. Βάςει των ανωτζρω ςτοιχείων, οι αρμόδιεσ αρχζσ 
μποροφν να χορθγιςουν εξαίρεςθ ςτον οργανιςμό αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ. 

Οι αποφάςεισ για εξαιρζςεισ ςφμφωνα με τθν παράγραφο 4 του παρόντοσ 
άρκρου υπόκεινται ςτισ ςχετικζσ διατάξεισ και διαδικαςίεσ του άρκρου 16 με τθν 
εξαίρεςθ τθσ παραγράφου 7 του παρόντοσ άρκρου. Σε περίπτωςθ 
παρατεινόμενθσ αςυμφωνίασ μεταξφ των μελϊν του αντίςτοιχου ςϊματοσ ωσ 
προσ τθ χοριγθςθ εξαίρεςθσ ςτον οργανιςμό αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ, ο διαμεςολαβθτισ εκδίδει πλιρωσ αιτιολογθμζνθ απόφαςθ.  

Για τουσ ςκοποφσ τθσ πιςτοποίθςθσ, ςυμπεριλαμβανομζνθσ τθσ χοριγθςθσ 
εξαιρζςεων, και τθσ εποπτείασ, ο διαμεςολαβθτισ εκτελεί, κατά περίπτωςθ, 
χρζθ αρμόδιασ αρχισ του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ.  

Θ Επιτροπι μπορεί να εκδϊςει απόφαςθ ιςοδυναμίασ ςφμφωνα με τθν 
κανονιςτικι διαδικαςία ςτθν οποία παραπζμπει το άρκρο 38 παράγραφοσ 3, 
αναγνωρίηοντασ ότι το νομοκετικό και εποπτικό πλαίςιο τρίτθσ χϊρασ 
εξαςφαλίηει ότι οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που είναι 
εγκεκριμζνοι ι εγγεγραμμζνοι ςτθν εν λόγω τρίτθ χϊρα ςυμμορφϊνονται προσ 
νομικά δεςμευτικζσ απαιτιςεισ οι οποίεσ είναι ιςοδφναμεσ με τισ απορρζουςεσ 
από τον παρόντα κανονιςμό και υπόκεινται ςε αποτελεςματικι εποπτεία και 
επιβολι ςτθν εν λόγω τρίτθ χϊρα.  

Το νομοκετικό και εποπτικό πλαίςιο τρίτθσ χϊρασ μπορεί να κεωρθκεί 
ιςοδφναμο με τον παρόντα κανονιςμό εφόςον το πλαίςιο τθσ τρίτθσ χϊρασ 
πλθροί τουλάχιςτον τισ ακόλουκεσ προχποκζςεισ:  

α) οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ςτθν τρίτθ χϊρα 
υπόκεινται ςε ζγκριςθ ι εγγραφι και υπόκεινται επίςθσ ςε αποτελεςματικι 
εποπτεία και επιβολι του νόμου ςε ςυνεχι βάςθ∙ 

β) οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ςτθν τρίτθ χϊρα 
υπόκεινται ςε νομικά δεςμευτικοφσ κανόνεσ οι οποίοι είναι ιςοδφναμοι με τουσ 
κανόνεσ που κεςπίηονται ςτα άρκρα 6 ζωσ 12 και ςτο παράρτθμα I και 

γ) το κανονιςτικό κακεςτϊσ εμποδίηει τθν επζμβαςθ των εποπτικϊν ι άλλων 
δθμόςιων αρχϊν τθσ εν λόγω τρίτθσ χϊρασ ςτο περιεχόμενο και ςτισ μεκόδουσ 
των αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. 

Θ Επιτροπι εξειδικεφει περαιτζρω ι τροποποιεί τα κριτιρια του δεφτερου 
εδαφίου ςτοιχεία α) ζωσ γ) προκειμζνου να λαμβάνονται υπόψθ οι εξελίξεισ ςτισ 
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χρθματοπιςτωτικζσ αγορζσ. Τα εν λόγω μζτρα, τα οποία αποςκοποφν ςτθν 
τροποποίθςθ μθ ουςιωδϊν διατάξεων του παρόντοσ κανονιςμοφ, κεςπίηονται 
ςφμφωνα με τθν κανονιςτικι διαδικαςία με ζλεγχο ςτθν οποία παραπζμπει το 
άρκρο 38 παράγραφοσ 2. 

Ο διαμεςολαβθτισ ςυνάπτει ςυμφωνίεσ ςυνεργαςίασ με τισ ςχετικζσ αρμόδιεσ 
αρχζσ τθσ τρίτθσ χϊρασ τθσ οποίασ το νομοκετικό και εποπτικό πλαίςιο ζχει 
κρικεί ιςοδφναμο με τον παρόντα κανονιςμό ςφμφωνα με τθν παράγραφο 6. Οι 
ςχετικζσ ρυκμίςεισ προςδιορίηουν τουλάχιςτον:  

α) τον μθχανιςμό ανταλλαγισ πλθροφοριϊν μεταξφ των ςχετικϊν αρμοδίων 
αρχϊν και 

β) τισ διαδικαςίεσ ςυνεργαςίασ ςτον τομζα των εποπτικϊν δραςτθριοτιτων. 

Θ Ε΢ΑΑΚΑ ςυντονίηει τθν εφαρμογι των ςυμφωνιϊν ςυνεργαςίασ ανάμεςα ςτισ 
αρμόδιεσ αρχζσ των κρατϊν μελϊν και τισ ςχετικζσ αρμόδιεσ αρχζσ τρίτων 
χωρϊν των οποίων το νομοκετικό και εποπτικό πλαίςιο ζχει κρικεί ιςοδφναμο 
με τον παρόντα κανονιςμό ςφμφωνα με τθν παράγραφο 6. 

Οι ςχετικζσ διατάξεισ των άρκρων 20, 24 και 25 εφαρμόηονται κατ’ αναλογίαν 
ςτουσ πιςτοποιθμζνουσ οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ και 
ςτισ αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ τισ οποίεσ εκδίδουν οι οργανιςμοί 
αυτοί. 

 

ΤΛΤΛΟΣ II 

ΕΚΔΟΣΘ ΑΞΛΟΛΟΓΘΣΕΩΝ ΤΘΣ ΡΛΣΤΟΛΘΡΤΛΚΘΣ ΛΚΑΝΟΤΘΤΑΣ 

 

Άρκρο 6 

Ανεξαρτθςία και αποφυγι ςφγκρουςθσ ςυμφερόντων 

 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ λαμβάνει όλα τα αναγκαία 
μζτρα ϊςτε να διαςφαλίηει ότι θ ζκδοςθ αξιολόγθςθσ δεν επθρεάηεται από 
υπάρχουςεσ ι ενδεχόμενεσ ςυγκροφςεισ ςυμφερόντων ι επαγγελματικζσ 
ςχζςεισ ςτισ οποίεσ ςυμμετζχει ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ που εκδίδει τθν αξιολόγθςθ, τα ςτελζχθ του, οι αναλυτζσ 
αξιολογιςεων, οι εργαηόμενοι ι οποιοδιποτε άλλο φυςικό πρόςωπο οι 
υπθρεςίεσ του οποίου τίκενται ςτθ διάκεςθ ι υπό τον ζλεγχο του οργανιςμοφ 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ι κάκε πρόςωπο που ςυνδζεται μαηί του 
μζςω ελζγχου, άμεςα ι ζμμεςα. 

Για τθ διαςφάλιςθ τθσ ςυμμόρφωςθσ με τθν παράγραφο 1, οι οργανιςμοί 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ πρζπει να πλθροφν τισ απαιτιςεισ που 
ορίηονται ςτο παράρτθμα Λ ενότθτεσ A και B. 

Κατ’ αίτθςθ οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, θ αρμόδια 
αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ μπορεί να εξαιρεί οργανιςμό 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ από τθν εκπλιρωςθ των απαιτιςεων του 
παραρτιματοσ Λ, ενότθτα Α, ςθμεία 2, 5 και 6, και του άρκρου 7, παράγραφοσ 4, 
εφόςον ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ είναι ςε κζςθ να 
αποδείξει ότι, λόγω τθσ φφςθσ, τθσ κλίμακασ και τθσ πολυπλοκότθτασ των 
επιχειρθματικϊν δραςτθριοτιτων τθσ κακϊσ και τθσ φφςθσ και του φάςματοσ 
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των αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, οι απαιτιςεισ αυτζσ δεν είναι ςε 
αναλογία και ότι:  

α) ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ απαςχολεί λιγότερουσ 
από πενιντα εργαηομζνουσ∙ 

β) ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ζχει εφαρμόςει μζτρα 
και διαδικαςίεσ, ιδίωσ μθχανιςμοφσ εςωτερικοφ ελζγχου, ρυκμίςεισ όςον αφορά 
τθν υποβολι εκκζςεων και μζτρα που εγγυϊνται τθν ανεξαρτθςία των 
αναλυτϊν αξιολόγθςθσ και των προςϊπων που εγκρίνουν τισ αξιολογιςεισ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, ϊςτε να εξαςφαλίηεται πραγματικι τιρθςθ των 
ςτόχων του παρόντοσ κανονιςμοφ και 

γ) το μζγεκοσ του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ δεν ζχει 
κακοριςκεί κατά τρόπο ϊςτε να αποφεφγεται θ εκπλιρωςθ των απαιτιςεων του 
παρόντοσ κανονιςμοφ από οργανιςμό αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ι 
από όμιλο οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. 

Σε περίπτωςθ ομίλου οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, οι 
αρμόδιεσ αρχζσ μεριμνοφν ϊςτε ζνασ τουλάχιςτον από τουσ οργανιςμοφσ 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ του ομίλου να μθν εξαιρείται από τθν 
εκπλιρωςθ των απαιτιςεων του παραρτιματοσ Λ ενότθτα Α, ςθμεία 2, 5 και 6 
και του άρκρου 7 παράγραφοσ 4. 

 

Άρκρο 7 

Αναλυτζσ αξιολογιςεων, εργαηόμενοι και άλλα πρόςωπα που ςυμμετζχουν ςτθν 
ζκδοςθ αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 

 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ εξαςφαλίηει ότι οι 
αναλυτζσ αξιολογιςεων, οι εργαηόμενοι του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κακϊσ και οιοδιποτε άλλο φυςικό πρόςωπο οι 
υπθρεςίεσ του οποίου τίκενται ςτθ διάκεςθ ι υπό τον ζλεγχο του οργανιςμοφ 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, που ςυμμετζχουν άμεςα ςτισ 
δραςτθριότθτεσ ζκδοςθσ τθσ αξιολόγθςθσ, διακζτουν τθν κατάλλθλθ γνϊςθ και 
εμπειρία για τα κακικοντα που τουσ ανατίκενται. 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ εξαςφαλίηει ότι δεν 
επιτρζπεται ςτα πρόςωπα ςτα οποία αναφζρεται θ παράγραφοσ 1 να κινοφν ι 
να ςυμμετζχουν ςε διαπραγματεφςεισ ςχετικά με αμοιβζσ ι πλθρωμζσ με 
οιαδιποτε αξιολογοφμενθ οντότθτα, ςχετιηόμενο με αυτιν τρίτο ι κάκε άλλο 
πρόςωπο που ςυνδζεται μαηί τθσ μζςω ελζγχου, άμεςα ι ζμμεςα. 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ εξαςφαλίηει ότι τα 
πρόςωπα ςτα οποία αναφζρεται θ παράγραφοσ 1 πλθροφν τισ απαιτιςεισ που 
ορίηονται με το παράρτθμα Λ ενότθτα Γ. 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κεςπίηει κατάλλθλο 
ςταδιακό μθχανιςμό εναλλαγισ των αναλυτϊν αξιολόγθςθσ και των προςϊπων 
που εγκρίνουν τισ αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, όπωσ ορίηονται ςτο 
παράρτθμα Λ ενότθτα Γ. Ο μθχανιςμόσ αυτόσ εναλλαγισ διενεργείται κατά 
φάςεισ ςτθ βάςθ ατόμων παρά ολόκλθρθσ ομάδασ. 

Θ αμοιβι και θ αξιολόγθςθ τθσ απόδοςθσ των αναλυτϊν αξιολογιςεων και των 
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προςϊπων που εγκρίνουν τισ αξιολογιςεισ δεν εξαρτάται από το φψοσ των 
εςόδων που ειςπράττει ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
από τισ αξιολογοφμενεσ οντότθτεσ ι τουσ ςχετιηόμενουσ με αυτζσ τρίτουσ. 

 

Άρκρο 8 

Μεκοδολογίεσ, πρότυπα και βαςικζσ παραδοχζσ αξιολόγθςθσ 

 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κοινοποιεί ςτο κοινό τισ 
μεκοδολογίεσ, τα πρότυπα και τισ βαςικζσ παραδοχζσ αξιολόγθςθσ που 
χρθςιμοποιεί ςτισ δραςτθριότθτζσ του όςον αφορά τθν αξιολόγθςθ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, κατά τα οριηόμενα ςτο παράρτθμα Λ ενότθτα Ε μζροσ 
Λ ςθμείο 5. 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κεςπίηει, εφαρμόηει και 
επιβάλλει τθν εφαρμογι καταλλιλων μζτρων για να εξαςφαλίηει ότι οι 
αξιολογιςεισ που εκδίδει ςτθρίηονται ςε προςεκτικι ανάλυςθ όλων των 
πλθροφοριϊν που διακζτει οι οποίεσ είναι ςχετικζσ με τθν ανάλυςι του 
ςφμφωνα με τισ δικζσ του μεκοδολογίεσ αξιολόγθςθσ. Λαμβάνει όλα τα 
απαραίτθτα μζτρα και διαδικαςίεσ ϊςτε θ ποιότθτα των πλθροφοριϊν που 
χρθςιμοποιεί για τθν ζκδοςθ μιασ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ να 
είναι επαρκισ και οι εν λόγω πλθροφορίεσ να προζρχονται από αξιόπιςτεσ 
πθγζσ. 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ χρθςιμοποιεί 
μεκοδολογίεσ αξιολόγθςθσ που είναι αυςτθρζσ, ςυςτθματικζσ και ςυνεχείσ και 
οι οποίεσ υπόκεινται ςε επικφρωςθ με βάςθ τθν ιςτορικι εμπειρία, 
περιλαμβανομζνου του δοκιμαςτικοφ εκ των υςτζρων ελζγχου. 

Σε περίπτωςθ που ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
χρθςιμοποιεί υπάρχουςα αξιολόγθςθ που ζχει εκδοκεί από άλλον οργανιςμό 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ όςον αφορά υποκείμενα ςτοιχεία του 
ενεργθτικοφ ι διαρκρωμζνα χρθματοπιςτωτικά μζςα, δεν αρνείται τθν ζκδοςθ 
αξιολόγθςθσ οντότθτασ ι χρθματοπιςτωτικοφ μζςου επειδι μζροσ τθσ 
οντότθτασ ι του χρθματοπιςτωτικοφ μζςου είχε αξιολογθκεί ςτο παρελκόν από 
κάποιον άλλο οργανιςμό αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ.  

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ καταγράφει όλεσ τισ 
περιπτϊςεισ ςτο πλαίςιο των οποίων θ διαδικαςία αξιολόγθςθσ που εφαρμόηει 
παρεκκλίνει από υπάρχουςεσ αξιολογιςεισ οι οποίεσ εκδόκθκαν από άλλον 
οργανιςμό αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ όςον αφορά υποκείμενα 
ςτοιχεία του ενεργθτικοφ ι διαρκρωμζνα χρθματοπιςτωτικά μζςα, 
αιτιολογϊντασ τθ διαφορετικι εκτίμθςθ.  

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ παρακολουκεί τισ 
αξιολογιςεισ και επανεξετάηει τισ δικζσ του αξιολογιςεισ και μεκοδολογίεσ ςε 
ςυνεχι βάςθ και τουλάχιςτον μια φορά το χρόνο, ιδίωσ όταν ςθμειϊνονται 
ουςιϊδεισ αλλαγζσ που κα μποροφςαν να επθρεάςουν τθν αξιολόγθςθ ενόσ 
μζςου. Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κεςπίηει 
εςωτερικζσ διαδικαςίεσ για τθν παρακολοφκθςθ τθσ επίδραςθσ που ζχουν οι 
αλλαγζσ των ςυνκθκϊν των μακροοικονομικϊν ι χρθματοπιςτωτικϊν αγορϊν 
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ςτισ αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. 

Πταν οι μεκοδολογίεσ, τα πρότυπα ι οι βαςικζσ παραδοχζσ αξιολόγθςθσ που 
χρθςιμοποιοφνται ςτισ δραςτθριότθτεσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
τροποποιοφνται, ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ:  

α) κοινοποιεί αμζςωσ το πικανό εφροσ των αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ που ενδζχεται να επθρεαςκοφν, χρθςιμοποιϊντασ τα ίδια μζςα 
επικοινωνίασ όπωσ αυτά που χρθςιμοποιικθκαν για τθ διανομι των εν λόγω 
αξιολογιςεων 

β) επανεξετάηει τισ εν λόγω αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ το 
ςυντομότερο δυνατόν και το αργότερο εντόσ ζξι μθνϊν από τισ αλλαγζσ, ενϊ ςτο 
μεταξφ κζτει υπό παρακολοφκθςθ τισ εν λόγω αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ και 

γ) επαναξιολογεί όλεσ τισ αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που 
βαςίςκθκαν ςτισ εν λόγω μεκοδολογίεσ, πρότυπα ι βαςικζσ παραδοχζσ 
αξιολόγθςθσ εφόςον, μετά τθν επανεξζταςθ, το ςυνολικό ςυνδυαςμζνο 
αποτζλεςμα των αλλαγϊν επθρεάηει τισ εν λόγω αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ. 

 

Άρκρο 9 

Εξωτερικι ανάκεςθ 

 

Θ εξωτερικι ανάκεςθ ςθμαντικϊν επιχειρθςιακϊν κακθκόντων γίνεται με τρόπο 
που να μθ βλάπτει ουςιωδϊσ τθν ποιότθτα του εςωτερικοφ του ελζγχου του 
οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ οφτε τθν ικανότθτα των 
αρμοδίων αρχϊν να παρακολουκοφν τθν εκπλιρωςθ των υποχρεϊςεων του 
οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ δυνάμει του παρόντοσ 
κανονιςμοφ.  

 

Άρκρο 10 

Κοινοποίθςθ και παρουςίαςθ των αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 

 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κοινοποιεί οιαδιποτε 
αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κακϊσ και οιαδιποτε απόφαςθ παφςθσ 
μιασ αξιολόγθςθσ, ςε μθ επιλεκτικι βάςθ και εγκαίρωσ. Εφόςον λθφκεί 
απόφαςθ παφςθσ αξιολόγθςθσ, οι πλθροφορίεσ που κοινοποιοφνται 
περιλαμβάνουν πλιρθ αιτιολογία τθσ απόφαςθσ.  

Θ πρϊτθ παράγραφοσ ιςχφει επίςθσ για τισ αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ που διανζμονται με τθν καταβολι ςυνδρομισ.  

Οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ εξαςφαλίηουν ότι οι 
αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ παρουςιάηονται και αντιμετωπίηονται 
ςφμφωνα με τισ απαιτιςεισ που ορίηονται ςτο παράρτθμα Λ ενότθτα Δ. 

Σε περίπτωςθ που οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ εκδίδει 
αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ για διαρκρωμζνα χρθματοπιςτωτικά 
μζςα, διαςφαλίηει ότι οι κατθγορίεσ αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
που εκδίδονται για τα διαρκρωμζνα χρθματοπιςτωτικά μζςα διακρίνονται 
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ςαφϊσ με τθ χριςθ πρόςκετου ςυμβόλου που τισ διαφοροποιεί από τισ 
κατθγορίεσ αξιολογιςεων που χρθςιμοποιοφνται για άλλεσ οντότθτεσ, 
χρθματοπιςτωτικά μζςα ι πιςτωτικζσ υποχρεϊςεισ. 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κοινοποιεί τισ πολιτικζσ 
και τισ διαδικαςίεσ που εφαρμόηει ςχετικά με τισ μθ ηθτθκείςεσ αξιολογιςεισ. 

Σε περίπτωςθ που οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ εκδίδει 
μθ ηθτθκείςα αξιολόγθςθ, αναφζρει ευδιάκριτα όταν κοινοποιεί τθν αξιολόγθςθ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ εάν θ αξιολογοφμενθ οντότθτα ι οι ςχετιηόμενοι με 
αυτιν τρίτοι ςυμμετείχαν ςτθ διαδικαςία αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ και εάν ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ είχε 
πρόςβαςθ ςτουσ λογαριαςμοφσ και ςε άλλα ςυναφι εςωτερικά ζγγραφα τθσ 
αξιολογοφμενθσ οντότθτασ ι ςχετιηόμενων τρίτων. 

Οι μθ ηθτθκείςεσ αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ επιςθμαίνονται ωσ 
τζτοιεσ.  

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ δεν χρθςιμοποιεί το 
όνομα αρμόδιασ αρχισ με τρόπο που να δείχνει ι να υποδθλϊνει ότι αυτι θ 
αρμόδια αρχι προςυπογράφει ι εγκρίνει τισ αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ ι οιεςδιποτε δραςτθριότθτεσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ τισ οποίεσ αναλαμβάνει ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ. 

 

Άρκρο 11 

Γενικζσ και περιοδικζσ κοινοποιιςεισ 

 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κοινοποιεί πλιρωσ και 
ενθμερϊνει αμζςωσ τισ πλθροφορίεσ ςχετικά με τα κζματα που ορίηει το 
παράρτθμα Λ ενότθτα E μζροσ I.  

Οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κακιςτοφν διακζςιμεσ, ςε 
κεντρικό αρχείο που δθμιουργεί θ Ε΢ΑΑΚΑ, τισ πλθροφορίεσ ςχετικά με τα 
ιςτορικά δεδομζνα των επιδόςεϊν τουσ, ςυμπεριλαμβανομζνθσ τθσ ςυχνότθτασ 
του μεταβατικοφ κακεςτϊτοσ των αξιολογιςεων, και ςχετικά με παλαιότερεσ 
αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που εκδόκθκαν ςτο παρελκόν και τισ 
αλλαγζσ τουσ. Οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ παρζχουν 
πλθροφορίεσ ςτο αρχείο αυτό ςε τυποποιθμζνθ μορφι όπωσ προβλζπεται από 
τθν Ε΢ΑΑΚΑ. Θ Ε΢ΑΑΚΑ παρζχει ςτο κοινό πρόςβαςθ ςτισ ςχετικζσ πλθροφορίεσ 
και δθμοςιεφει ςε ετιςια βάςθ ςυνοπτικζσ πλθροφορίεσ ςχετικά με τισ 
παρατθροφμενεσ εξελίξεισ. 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ παρζχει ςτισ αρμόδιεσ 
αρχζσ του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ και ςτθν Ε΢ΑΑΚΑ, ςε ετιςια βάςθ, τισ 
πλθροφορίεσ ςχετικά με τα κζματα που ορίηονται ςτο παράρτθμα I ενότθτα E 
μζροσ II ςθμείο 2. Οι αρμόδιεσ αρχζσ του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ 
κοινοποιοφν τισ πλθροφορίεσ αυτζσ ςτα μζλθ του αντίςτοιχου ςϊματοσ. 

 

Άρκρο 12 

Ζκκεςθ διαφάνειασ 
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Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ δθμοςιεφει ετιςια ζκκεςθ 
διαφάνειασ θ οποία περιλαμβάνει τισ πλθροφορίεσ ςχετικά με τα κζματα που 
ορίηονται ςτο παράρτθμα I ενότθτα E μζροσ III. Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ δθμοςιεφει τθν ζκκεςι του για τθ διαφάνεια το 
αργότερο τρεισ μινεσ μετά το τζλοσ κάκε οικονομικοφ ζτουσ και εξαςφαλίηει ότι 
θ ζκκεςθ παραμζνει διακζςιμθ ςτο δικτυακό τόπο του οργανιςμοφ για 
τουλάχιςτον πζντε ζτθ. 

 

Άρκρο 13 

Αμοιβι δθμόςιασ κοινοποίθςθσ 

 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ δεν ηθτά αμοιβι για τισ 
πλθροφορίεσ που παρζχει ςφμφωνα με τα άρκρα 8 ζωσ 12. 

  

 

ΤΛΤΛΟΣ III 

 

ΕΡΟΡΤΕΛΑ ΤΩΝ Δ΢ΑΣΤΘ΢ΛΟΤΘΤΩΝ ΑΞΛΟΛΟΓΘΣΘΣ ΤΘΣ ΡΛΣΤΟΛΘΡΤΛΚΘΣ 
ΛΚΑΝΟΤΘΤΑΣ 

 

ΚΕΦΑΛΑΛΟ I 

Διαδικαςία εγγραφισ 

 

Άρκρο 14 

Απαίτθςθ εγγραφισ 

 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ υποβάλλει αίτθςθ 
εγγραφισ για τουσ ςκοποφσ του άρκρου 2 παράγραφοσ 1, εφόςον πρόκειται για 
νομικό πρόςωπο εγκατεςτθμζνο ςτθν Κοινότθτα. 

Θ εγγραφι ζχει αποτζλεςμα ςε ολόκλθρο το ζδαφοσ τθσ Κοινότθτασ μόλισ 
αρχίςει να ιςχφει ςφμφωνα με τθν οικεία εκνικι νομοκεςία θ απόφαςθ 
εγγραφισ που εκδίδει θ αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ, 
ςφμφωνα με το άρκρο 16 παράγραφοσ 7 ι το άρκρο 17 παράγραφοσ 7. 

Ο εγγεγραμμζνοσ οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ πλθροί 
ανά πάςα ςτιγμι τουσ όρουσ που διζπουν τθν αρχικι εγγραφι. 

Οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ γνωςτοποιοφν το 
ςυντομότερο δυνατόν ςτθν Ε΢ΑΑΚΑ, ςτθν αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ 
προζλευςθσ και το διαμεςολαβθτι οιεςδιποτε ουςιϊδεισ αλλαγζσ ςτουσ όρουσ 
αρχικισ εγγραφισ, ςυμπεριλαμβάνοντασ οιοδιποτε άνοιγμα ι κλείςιμο 
υποκαταςτιματοσ ςτθν Κοινότθτα. 

Με τθν επιφφλαξθ των άρκρων 16 ι 17, θ αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ 
προζλευςθσ εγγράφει τον οργανιςμό αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
εφόςον ςυμπεραίνει από τθν εξζταςθ τθσ αίτθςθσ ότι ο εν λόγω οργανιςμόσ 
πλθροί τουσ όρουσ για τθν ζκδοςθ αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που 
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ορίηονται ςτον παρόντα κανονιςμό, λαμβανομζνων υπόψθ των άρκρων 4 και 6. 

Οι αρμόδιεσ αρχζσ δεν επιβάλλουν πρόςκετεσ απαιτιςεισ για τθν εγγραφι οι 
οποίεσ δεν προβλζπονται από τον παρόντα κανονιςμό. 

 

Άρκρο 15 

Αίτθςθ εγγραφισ 

 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ υποβάλλει αίτθςθ 
εγγραφισ ςτθν Ε΢ΑΑΚΑ. Θ αίτθςθ περιζχει πλθροφορίεσ ςχετικά με τα κζματα 
που ορίηονται ςτο παράρτθμα II.  

Σε περίπτωςθ που θ αίτθςθ εγγραφισ υποβάλλεται από όμιλο οργανιςμϊν 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, τα μζλθ του ομίλου εξουςιοδοτοφν ζνα 
από τα μζλθ του ομίλου να υποβάλλει όλεσ τισ αιτιςεισ ςτθν Ε΢ΑΑΚΑ εκ μζρουσ 
του ομίλου. Ο εξουςιοδοτθμζνοσ οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ παρζχει τισ πλθροφορίεσ ςχετικά με τα κζματα που ορίηονται ςτο 
παράρτθμα II για κάκε μζλοσ του ομίλου. 

Οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ υποβάλλουν τθν αίτθςι 
τουσ ςτθ γλϊςςα που απαιτείται δυνάμει τθσ νομοκεςίασ του οικείου κράτουσ 
μζλουσ προζλευςθσ και επίςθσ ςε γλϊςςα που ςυνθκίηεται ςτο χϊρο των 
διεκνϊν οικονομικϊν.  

Οι αιτιςεισ εγγραφισ που αποςτζλλει θ Ε΢ΑΑΚΑ ςτισ αρμόδιεσ αρχζσ των 
κρατϊν μελϊν προζλευςθσ, κεωροφνται αιτιςεισ που υποβλικθκαν από 
οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ.  

Εντόσ πζντε εργαςίμων θμερϊν από τθν παραλαβι τθσ αίτθςθσ, θ Ε΢ΑΑΚΑ 
διαβιβάηει αντίγραφα τθσ αίτθςθσ ςτθν αρμόδια αρχι όλων των κρατϊν μελϊν. 

Εντόσ δζκα εργαςίμων θμερϊν από τθν παραλαβι τθσ αίτθςθσ, θ Ε΢ΑΑΚΑ 
παρζχει ςυμβουλι ςτθν αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ όςον 
αφορά τθν πλθρότθτα τθσ αίτθςθσ. 

Εντόσ είκοςι πζντε θμερϊν από τθν παραλαβι τθσ αίτθςθσ εγγραφισ, θ αρμόδια 
αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ και τα μζλθ του αντίςτοιχου ςϊματοσ 
εκτιμοφν εάν θ αίτθςθ είναι πλιρθσ, λαμβάνοντασ υπόψθ τθ ςυμβουλι τθσ 
Ε΢ΑΑΚΑ που προβλζπεται ςτθν παράγραφο 3. Αν θ αίτθςθ δεν είναι πλιρθσ, θ 
αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ ορίηει προκεςμία εντόσ τθσ 
οποίασ ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ οφείλει να 
παράςχει τισ πρόςκετεσ πλθροφορίεσ ςτθν ίδια και ςτθν Ε΢ΑΑΚΑ, ειδοποιεί δε 
ςχετικά τα μζλθ του ςϊματοσ και τθν Ε΢ΑΑΚΑ. 

Θ αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ, αφοφ εκτιμιςει ότι μια 
αίτθςθ είναι πλιρθσ, ειδοποιεί ςχετικά τον οργανιςμό αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, τα μζλθ του ςϊματοσ και τθν Ε΢ΑΑΚΑ. 

Εντόσ πζντε εργαςίμων θμερϊν από τθν παραλαβι των πρόςκετων 
πλθροφοριϊν που προβλζπονται ςτθν παράγραφο 5, θ Ε΢ΑΑΚΑ διαβιβάηει τισ 
πρόςκετεσ πλθροφορίεσ ςτισ αρμόδιεσ αρχζσ όλων των λοιπϊν κρατϊν μελϊν. 

 

Άρκρο 16 

Εξζταςθ τθσ αίτθςθσ εγγραφισ οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
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ικανότθτασ από τισ αρμόδιεσ αρχζσ 

 

Εντόσ εξιντα εργαςίμων θμερϊν από τθν ειδοποίθςθ κατά το άρκρο 15 
παράγραφοσ 5 δεφτερο εδάφιο, θ αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ 
προζλευςθσ και οι αρμόδιεσ αρχζσ οι οποίεσ είναι μζλθ του αντίςτοιχου 
ςϊματοσ:  

α) εξετάηουν από κοινοφ τθν αίτθςθ εγγραφισ και 

β) καταβάλλουν κάκε δυνατι προςπάκεια προκειμζνου να επιτευχκεί ςυμφωνία 
ωσ προσ τθν ζγκριςθ ι άρνθςθ τθσ εγγραφισ του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, με βάςθ τθν τιρθςθ των όρων που κζτει ο παρϊν 
κανονιςμόσ από τον οργανιςμό αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. 

Ο διαμεςολαβθτισ μπορεί να παρατείνει τθν προκεςμία εξζταςθσ κατά τριάντα 
εργάςιμεσ θμζρεσ, ιδίωσ εφόςον ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ:  

α) προτίκεται να προςυπογράψει αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ όπωσ 
προβλζπεται ςτο άρκρο 4 παράγραφοσ 3∙ 

β) προτίκεται να προςφφγει ςε εξωτερικι ανάκεςθ ι 

γ) ηθτεί εξαίρεςθ από τθν τιρθςθ των όρων ςφμφωνα με το άρκρο 6 
παράγραφοσ 3. 

Ο διαμεςολαβθτισ ςυντονίηει τθν εξζταςθ τθσ αίτθςθσ που υποβάλλει ο 
οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ και διαςφαλίηει τθν 
ανταλλαγι όλων των πλθροφοριϊν που απαιτοφνται για τθν εξζταςθ τθσ 
αίτθςθσ μεταξφ των μελϊν του αντίςτοιχου ςϊματοσ. 

Θ αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ καταρτίηει ςχζδιο πλιρωσ 
αιτιολογθμζνθσ απόφαςθσ μετά τθ ςυμφωνία κατά τθν παράγραφο 1 ςτοιχείο β) 
και το υποβάλλει ςτο διαμεςολαβθτι. 

Ελλείψει ςυμφωνίασ μεταξφ των μελϊν του αντίςτοιχου ςϊματοσ, θ αρμόδια 
αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ καταρτίηει ςχζδιο πλιρωσ αιτιολογθμζνθσ 
απόφαςθσ άρνθςθσ τθσ εγγραφισ με βάςθ τισ γραπτζσ γνϊμεσ των μελϊν του 
ςϊματοσ που αρνοφνται τθν εγγραφι και το υποβάλλει ςτον διαμεςολαβθτι. Τα 
μζλθ του ςϊματοσ που είναι υπζρ τθσ εγγραφισ καταρτίηουν και υποβάλλουν 
ςτον διαμεςολαβθτι λεπτομερι επεξιγθςθ τθσ φφςθσ και των λόγων των 
γνωμϊν τουσ.  

Εντόσ εξιντα εργαςίμων θμερϊν από τθν ειδοποίθςθ κατά το δεφτερο εδάφιο 
του άρκρου 15 παράγραφοσ 5 και οπωςδιποτε εντόσ ενενιντα εργαςίμων 
θμερϊν εφόςον ιςχφει θ παράγραφοσ 2, ο διαμεςολαβθτισ κοινοποιεί ςτθν 
Ε΢ΑΑΚΑ πλιρωσ αιτιολογθμζνο ςχζδιο απόφαςθσ ζγκριςθσ ι άρνθςθσ τθσ 
εγγραφισ, ςυνοδευόμενο από τθ λεπτομερι επεξιγθςθ κατά το δεφτερο εδάφιο 
τθσ παραγράφου 4. 

Εντόσ είκοςι εργαςίμων θμερϊν από τθν παραλαβι τθσ κοινοποίθςθσ κατά τθν 
παράγραφο 5, θ Ε΢ΑΑΚΑ παρζχει ςτα μζλθ του αντίςτοιχου ςϊματοσ τθ 
ςυμβουλι τθσ ωσ προσ το εάν ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ πλθροί τισ απαιτιςεισ για τθν εγγραφι. Μετά τθν παραλαβι τθσ 
ςυμβουλισ τθσ Ε΢ΑΑΚΑ, τα μζλθ του ςϊματοσ επανεξετάηουν το ςχζδιο 
απόφαςθσ. 
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Θ αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ εκδίδει πλιρωσ 
αιτιολογθμζνεσ αποφάςεισ ζγκριςθσ ι άρνθςθσ τθσ εγγραφισ εντόσ 15 
εργαςίμων θμερϊν από τθν παραλαβι τθσ ςυμβουλισ τθσ Ε΢ΑΑΚΑ. Εφόςον θ 
αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ ζχει διαφορετικι γνϊμθ από τθν 
Ε΢ΑΑΚΑ, αιτιολογεί πλιρωσ τθν απόφαςι τθσ. Εφόςον θ Ε΢ΑΑΚΑ δεν παράςχει 
ςυμβουλι, θ αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ εκδίδει τθν 
απόφαςι τθσ εντόσ τριάντα εργαςίμων θμερϊν από τθν κοινοποίθςθ του 
ςχεδίου απόφαςθσ ςτθν Ε΢ΑΑΚΑ ςφμφωνα με τθν παράγραφο 5.  

Σε περίπτωςθ που εξακολουκεί να είναι αδφνατθ θ ςυμφωνία μεταξφ των μελϊν 
του αντίςτοιχου ςϊματοσ, θ αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ 
εκδίδει πλιρωσ αιτιολογθμζνθ απόφαςθ άρνθςθσ τθσ εγγραφισ, ςτθν οποία 
επιςθμαίνονται οι διαφωνοφςεσ αρμόδιεσ αρχζσ και περιγράφεται θ γνϊμθ 
τουσ.  

 

Άρκρο 17 

Εξζταςθ τθσ αίτθςθσ εγγραφισ ομίλου οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ από τισ αρμόδιεσ αρχζσ 

 

Εντόσ εξιντα εργαςίμων θμερϊν από τθν ειδοποίθςθ κατά το άρκρο 15 
παράγραφοσ 5 δεφτερο εδάφιο, ο διαμεςολαβθτισ και οι αρμόδιεσ αρχζσ οι 
οποίεσ είναι μζλθ του αντίςτοιχου ςϊματοσ:  

α) εξετάηουν από κοινοφ τισ αιτιςεισ εγγραφισ και 

β) καταβάλλουν κάκε δυνατι προςπάκεια προκειμζνου να επιτευχκεί ςυμφωνία 
ωσ προσ τθν ζγκριςθ ι άρνθςθ τθσ εγγραφισ των μελϊν του ομίλου οργανιςμϊν 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, με βάςθ τθν τιρθςθ των όρων που κζτει 
ο παρϊν κανονιςμόσ από τουσ εν λόγω οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ. 

Ο διαμεςολαβθτισ μπορεί να παρατείνει τθν προκεςμία εξζταςθσ κατά τριάντα 
εργάςιμεσ θμζρεσ, ιδίωσ εφόςον οιοςδιποτε οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ςυμμετζχει ςτον όμιλο:  

α) προτίκεται να προςυπογράψει αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ όπωσ 
προβλζπει το άρκρο 4 παράγραφοσ 3∙ 

β) προτίκεται να προςφφγει ςε εξωτερικι ανάκεςθ ι 

γ) ηθτεί εξαίρεςθ από τθν τιρθςθ των όρων ςφμφωνα με το άρκρο 6 
παράγραφοσ 3. 

Ο διαμεςολαβθτισ ςυντονίηει τθν εξζταςθ των αιτιςεων που υποβάλλει ο 
όμιλοσ των οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ και διαςφαλίηει 
τθν ανταλλαγι όλων των πλθροφοριϊν που απαιτοφνται για τθν εξζταςθ τθσ 
αίτθςθσ μεταξφ των μελϊν του αντίςτοιχου ςϊματοσ. 

Οι αρμόδιεσ αρχζσ των κρατϊν μελϊν προζλευςθσ καταρτίηουν ςχζδια πλιρωσ 
αιτιολογθμζνων αποφάςεων για κάκε οργανιςμό αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ του ομίλου, μετά τθ ςυμφωνία που αναφζρεται ςτθν παράγραφο 1 
ςτοιχείο β) και τα υποβάλλουν ςτο διαμεςολαβθτι.  

Ελλείψει ςυμφωνίασ μεταξφ των μελϊν του αντίςτοιχου ςϊματοσ, οι αρμόδιεσ 
αρχζσ των κρατϊν μελϊν προζλευςθσ καταρτίηουν ςχζδια πλιρωσ 
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αιτιολογθμζνων αποφάςεων άρνθςθσ τθσ εγγραφισ με βάςθ τισ γραπτζσ γνϊμεσ 
των μελϊν του ςϊματοσ που κεωροφν ότι δεν κα πρζπει να χορθγθκεί ζγκριςθ 
και τα υποβάλλουν ςτο διαμεςολαβθτι. Τα μζλθ του ςϊματοσ που είναι υπζρ 
τθσ εγγραφισ καταρτίηουν και υποβάλλουν ςτο διαμεςολαβθτι λεπτομερι 
επεξιγθςθ τθσ φφςθσ και των λόγων των γνωμϊν τουσ.  

Εντόσ εξιντα εργαςίμων θμερϊν από τθν ειδοποίθςθ που αναφζρεται ςτο 
άρκρο 15 παράγραφοσ 5 δεφτερο εδάφιο, και το πολφ ενενιντα εργαςίμων 
θμερϊν ςε περίπτωςθ που εφαρμόηεται θ παράγραφοσ 2, ο διαμεςολαβθτισ 
κοινοποιεί ςτθν Ε΢ΑΑΚΑ ςχζδια πλιρωσ αιτιολογθμζνων ατομικϊν αποφάςεων 
ζγκριςθσ ι άρνθςθσ τθσ εγγραφισ, ςυνοδευόμενα από τθ λεπτομερι επεξιγθςθ 
κατά τθν παράγραφο 4 δεφτερο εδάφιο. 

Εντόσ είκοςι εργαςίμων θμερϊν από τθν παραλαβι τθσ κοινοποίθςθσ κατά τθν 
παράγραφο 5, θ Ε΢ΑΑΚΑ παρζχει ςυμβουλι προσ τα μζλθ του αντίςτοιχου 
ςϊματοσ ςχετικά με το αν οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
του ομίλου πλθροφν τισ απαιτιςεισ για τθν εγγραφι. Μετά τθν παραλαβι τθσ 
ςυμβουλισ τθσ Ε΢ΑΑΚΑ, τα μζλθ του ςϊματοσ επανεξετάηουν το ςχζδιο 
απόφαςθσ. 

Οι αρμόδιεσ αρχζσ των κρατϊν μελϊν προζλευςθσ λαμβάνουν, εντόσ δεκαπζντε 
θμερϊν από τθν παραλαβι τθσ ςυμβουλισ τθσ Ε΢ΑΑΚΑ, πλιρωσ αιτιολογθμζνθ 
απόφαςθ εγγραφισ ι άρνθςθσ. Εφόςον οι αρμόδιεσ αρχζσ των κρατϊν μελϊν 
προζλευςθσ ζχουν διαφορετικι γνϊμθ από τθν Ε΢ΑΑΚΑ, αιτιολογοφν πλιρωσ 
τθν απόφαςι τουσ. Εφόςον θ Ε΢ΑΑΚΑ δεν παράςχει ςυμβουλι, οι αρμόδιεσ 
αρχζσ των κρατϊν μελϊν προζλευςθσ εκδίδουν τισ αποφάςεισ τουσ εντόσ 
τριάντα εργαςίμων θμερϊν από τθν κοινοποίθςθ του ςχεδίου απόφαςθσ ςτθν 
Ε΢ΑΑΚΑ ςφμφωνα με τθν παράγραφο 5.  

Εφόςον εξακολουκεί να είναι αδφνατθ θ ςυμφωνία μεταξφ των μελϊν του 
αντίςτοιχου ςϊματοσ ωσ προσ τθν εγγραφι ςυγκεκριμζνου οργανιςμοφ 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, θ αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ 
προζλευςθσ του ςυγκεκριμζνου οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ εκδίδει πλιρωσ αιτιολογθμζνεσ αποφάςεισ άρνθςθσ, ςτισ οποίεσ 
επιςθμαίνονται οι διαφωνοφςεσ αρμόδιεσ αρχζσ και περιγράφονται οι απόψεισ 
τουσ.  

 

Άρκρο 18 

Κοινοποίθςθ τθσ απόφαςθσ εγγραφισ, άρνθςθσ τθσ εγγραφισ ι απόςυρςθσ τθσ 
εγγραφισ οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 

 

Εντόσ πζντε εργαςίμων θμερϊν από τθν ζκδοςθ απόφαςθσ δυνάμει των άρκρων 
16 ι 17, ο οικείοσ οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
ειδοποιείται από τθν αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ ωσ προσ το 
εάν ζχει εγγραφεί. Σε περίπτωςθ που θ αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ 
προζλευςθσ αρνθκεί τθν εγγραφι του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ, αιτιολογεί τθν αρνθτικι απόφαςι τθσ ςτον εν λόγω οργανιςμό. 

Θ αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ ειδοποιεί τθν Επιτροπι, τθν 
Ε΢ΑΑΚΑ και τισ λοιπζσ αρμόδιεσ αρχζσ για οιαδιποτε απόφαςθ δυνάμει των 
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άρκρων 16, 17 ι 20. 

Θ Επιτροπι δθμοςιεφει ςτθν Επίςθμθ Εφθμερίδα τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ και 
ςτο δικτυακό τόπο τθσ κατάλογο των οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ που ζχουν εγγραφεί ςφμφωνα με τον παρόντα κανονιςμό. Ο 
κατάλογοσ αυτόσ ενθμερϊνεται εντόσ τριάντα θμερϊν από τθν ειδοποίθςθ κατά 
τθν παράγραφο 2. 

 

Άρκρο 19 

Τζλθ εγγραφισ και εποπτικά τζλθ 

 

Θ αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ δφναται να ηθτιςει από τον 
οργανιςμό αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ καταβολι τελϊν εγγραφισ 
και/ι εποπτικϊν τελϊν. Τα τζλθ εγγραφισ και/ι τα εποπτικά τζλθ είναι ανάλογα 
με τισ δαπάνεσ ςτισ οποίεσ υποβάλλεται θ αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ 
προζλευςθσ. 

 

Άρκρο 20 

Απόςυρςθ εγγραφισ 

 

Θ αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ μπορεί να αποςφρει τθν 
εγγραφι ενόσ οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ςε περίπτωςθ 
που ο οργανιςμόσ:  

α) παραιτείται ρθτά από τθν εγγραφι ι δεν ζχει παράςχει καμία αξιολόγθςθ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κατά τουσ προθγοφμενουσ ζξι μινεσ∙ 

β) πζτυχε τθν εγγραφι με ψευδείσ δθλϊςεισ ι με άλλο παράτυπο μζςο∙ 

γ) δεν πλθροί πλζον τισ προχποκζςεισ με βάςθ τισ οποίεσ ζγινε δεκτι θ εγγραφι 
του∙ι 

δ) παρζβθ ςοβαρά ι κατ’ επανάλθψθ τισ διατάξεισ του παρόντοσ κανονιςμοφ 
που διζπουν τισ ςυνκικεσ λειτουργίασ των οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. 

Πταν θ αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ κρίνει ότι πλθροφται 
ζνασ από τουσ όρουσ τθσ παραγράφου 1, ειδοποιεί τον διαμεςολαβθτι και 
ςυνεργάηεται ςτενά με τα μζλθ του αντίςτοιχου ςϊματοσ, ϊςτε να αποφαςίςει 
εάν κα αποςφρει τθν εγγραφι του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ.  

Τα μζλθ του ςϊματοσ διενεργοφν από κοινοφ αξιολόγθςθ και καταβάλλουν κάκε 
εφλογθ προςπάκεια ϊςτε να καταλιξουν ςε ςυμφωνία ςχετικά με τθν ανάγκθ 
απόςυρςθσ τθσ εγγραφισ του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ.  

Ελλείψει ςυμφωνίασ, θ αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ, κατ’ 
αίτθςθ οιουδιποτε από τα άλλθ μζλθ του ςϊματοσ ι με δικι τθσ πρωτοβουλία, 
ηθτεί τθ ςυμβουλι τθσ Ε΢ΑΑΚΑ. Θ Ε΢ΑΑΚΑ παρζχει τθ ςυμβουλι τθσ εντόσ 
δεκαπζντε εργαςίμων θμερϊν από τθν παραλαβι τθσ αίτθςθσ.  

Θ αρμόδια αρχι κάκε κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ λαμβάνει ατομικι απόφαςθ 
απόςυρςθσ βάςει τθσ ςυμφωνίασ που ζχει επιτευχκεί ςτο πλαίςιο του ςϊματοσ.  
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Ελλείψει ςυμφωνίασ μεταξφ των μελϊν του ςϊματοσ εντόσ τριάντα εργαςίμων 
θμερϊν από τθ γνωςτοποίθςθ του κζματοσ ςτο διαμεςολαβθτι κατά το πρϊτο 
εδάφιο, θ αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ μπορεί να λάβει 
ατομικι απόφαςθ απόςυρςθσ. Οιαδιποτε απόκλιςθ τθσ αποφάςεϊσ τθσ από τισ 
απόψεισ των άλλων μελϊν του ςϊματοσ και, κατά περίπτωςθ, από τισ 
ςυμβουλζσ τθσ Ε΢ΑΑΚΑ αιτιολογείται πλιρωσ.  

Πταν θ αρμόδια αρχι κράτουσ μζλουσ ςτο οποίο χρθςιμοποιοφνται 
αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που ζχουν εκδοκεί από τον οικείο 
οργανιςμό αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κρίνει ότι πλθροφται ζνασ 
από τουσ όρουσ τθσ παραγράφου 1, μπορεί να ηθτιςει από το αντίςτοιχο ςϊμα 
να εξετάςει εάν πλθροφνται οι όροι για τθν απόςυρςθ τθσ εγγραφισ. Σε 
περίπτωςθ που θ αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ αποφαςίςει να 
μθν αποςφρει τθν εγγραφι του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ, επεξθγεί τθν απόφαςι τθσ με πλιρθ αιτιολόγθςθ. 

Θ απόφαςθ απόςυρςθσ τθσ εγγραφισ ιςχφει αμζςωσ ςε όλθ τθν Κοινότθτα, με 
τθν επιφφλαξθ τθσ μεταβατικισ περιόδου χριςθσ των αξιολογιςεων 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ςφμφωνα με το άρκρο 24 παράγραφοσ 2. 

 

ΚΕΦΑΛΑΛΟ II 

Ε΢ΑΑΚΑ και αρμόδιεσ αρχζσ 

Άρκρο 21 

Ευρωπαϊκι επιτροπι ρυκμιςτικϊν αρχϊν των αγορϊν κινθτϊν αξιϊν 

 

Θ Ε΢ΑΑΚΑ παρζχει ςυμβουλζσ ςτισ αρμόδιεσ αρχζσ ςτισ περιπτϊςεισ που 
προβλζπονται ςτον παρόντα κανονιςμό. Οι αρμόδιεσ αρχζσ λαμβάνουν υπόψθ 
τουσ τισ ςυγκεκριμζνεσ ςυμβουλζσ πριν λάβουν οιαδιποτε οριςτικι απόφαςθ 
δυνάμει του παρόντοσ κανονιςμοφ. 

Ζωσ τισ 7 Λουλίου 2010, θ Ε΢ΑΑΚΑ πρζπει να εκδϊςει κατευκυντιριεσ γραμμζσ 
ςχετικά με: 

α)  τθ διαδικαςία εγγραφισ και τισ ρυκμίςεισ ςυντονιςμοφ μεταξφ των αρμοδίων 
αρχϊν και τθσ Ε΢ΑΑΚΑ, ςυμπεριλαμβανομζνων των πλθροφοριϊν που ορίηονται 
ςτο παράρτθμα ΛΛ, και το γλωςςικό κακεςτϊσ για τισ αιτιςεισ που υποβάλλονται 
ςτθν Ε΢ΑΑΚΑ 

β) τθν επιχειρθςιακι λειτουργία των ςωμάτων, μεταξφ άλλων όςον αφορά τουσ 
λεπτομερείσ όρουσ ςυμμετοχισ ςτα ςϊματα, τθν εφαρμογι των κριτθρίων για 
τθν επιλογι του διαμεςολαβθτι ςφμφωνα με το άρκρο 29 παράγραφοσ 5 
ςτοιχεία α) ζωσ δ), και τισ γραπτζσ ρυκμίςεισ λειτουργίασ των ςωμάτων και τισ 
ρυκμίςεισ για το ςυντονιςμό μεταξφ των ςωμάτων 

γ) τθν εφαρμογι του ςυςτιματοσ προςυπογραφισ ςφμφωνα με το άρκρο 4 
παράγραφοσ 3, από τισ αρμόδιεσ αρχζσ και 

δ) τα κοινά πρότυπα παρουςίαςθσ των πλθροφοριϊν, ςυμπεριλαμβανομζνων 
τθσ δομισ, τθσ μορφισ, τθσ μεκόδου και τθσ περιόδου παρουςίαςισ τουσ, που 
κοινοποιοφν οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ςφμφωνα με 
το άρκρο 11 παράγραφοσ 2 και το παράρτθμα I ενότθτα Ε μζροσ II ςθμείο 1. 

Ζωσ τισ 7 Σεπτεμβρίου 2010 θ Ε΢ΑΑΚΑ πρζπει να εκδϊςει κατευκυντιριεσ 
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γραμμζσ ςχετικά με: 

α)  τισ πρακτικζσ και δραςτθριότθτεσ επιβολισ του νόμου που πρζπει να 
εφαρμόηουν οι αρμόδιεσ αρχζσ δυνάμει του παρόντοσ κανονιςμοφ 

β) τα κοινά πρότυπα για τθν εκτίμθςθ τθσ ςυμμόρφωςθσ των μεκοδολογιϊν 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ προσ τισ απαιτιςεισ του άρκρου 8 
παράγραφοσ 3 

γ) τουσ τφπουσ μζτρων ςτα οποία αναφζρεται το άρκρο 24 παράγραφοσ 1 
ςτοιχείο δ), ϊςτε να διαςφαλίηεται ότι οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ ςυνεχίηουν να πλθροφν τισ απαιτιςεισ τθσ νομοκεςίασ και 

δ) τισ πλθροφορίεσ που πρζπει να παρζχει ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ για τθν αίτθςθ πιςτοποίθςθσ και για τθν αξιολόγθςθ 
τθσ ςυςτθμικισ του ςθμαςίασ για τθν οικονομικι ςτακερότθτα ι ακεραιότθτα 
των χρθματοπιςτωτικϊν αγορϊν κατά το άρκρο 5. 

Θ Ε΢ΑΑΚΑ δθμοςιεφει κάκε χρόνο και για πρϊτθ φορά ζωσ τισ7 Δεκεμβρίου 
2010 ζκκεςθ με κζμα τθν εφαρμογι του παρόντοσ κανονιςμοφ. Θ ζκκεςθ αυτι 
περιζχει ιδίωσ αξιολόγθςθ τθσ εφαρμογισ του παραρτιματοσ Λ από τουσ 
οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που ζχουν εγγραφεί βάςει 
του παρόντοσ κανονιςμοφ. 

Θ Ε΢ΑΑΚΑ ςυνεργάηεται με τθν Επιτροπι Ευρωπαϊκϊν Τραπεηικϊν Εποπτικϊν 
Φορζων που ςυςτάκθκε με τθν απόφαςθ 2009/78/ΕΚ τθσ Επιτροπισ και με τθν 
επιτροπι ευρωπαϊκϊν εποπτικϊν αρχϊν αςφαλίςεων και επαγγελματικϊν 
ςυντάξεων που ςυςτάκθκε με τθν απόφαςθ 2009/79/ΕΚ τθσ Επιτροπισ και 
διαβουλεφεται με τισ εν λόγω επιτροπζσ πριν από τθ δθμοςίευςθ των 
κατευκυντιριων γραμμϊν που προβλζπουν οι παράγραφοι 2 και 3. 

 

Άρκρο 22 

Αρμόδιεσ αρχζσ 

 

Κάκε κράτοσ μζλοσ ορίηει αρμόδια αρχι για τουσ ςκοποφσ του παρόντοσ 
κανονιςμοφ ζωσ τισ 7 Λουλίου 2010. 

Οι αρμόδιεσ αρχζσ διακζτουν επαρκι, ςε ικανότθτα και εμπειρία, ςτελζχωςθ 
προκειμζνου να είναι ςε κζςθ να εφαρμόςουν τον παρόντα κανονιςμό. 

 

Άρκρο 23 

Αρμοδιότθτεσ των αρμοδίων αρχϊν 

 

Κατά τθν εκτζλεςθ των κακθκόντων τουσ ςφμφωνα με τον παρόντα κανονιςμό, 
οφτε οι αρμόδιεσ αρχζσ οφτε οιεςδιποτε άλλεσ δθμόςιεσ αρχζσ των κρατϊν 
μελϊν επεμβαίνουν ςτο περιεχόμενο των αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ ι των μεκοδολογιϊν. 

Για τθν εκτζλεςθ των κακθκόντων τουσ ςφμφωνα με τον παρόντα κανονιςμό, οι 
αρμόδιεσ αρχζσ διακζτουν, ςφμφωνα με το εκνικό δίκαιο, όλεσ τισ αρμοδιότθτεσ 
εποπτείασ και ζρευνασ που απαιτοφνται για τθν άςκθςθ των κακθκόντων τουσ. 
Αςκοφν τισ αρμοδιότθτζσ τουσ:  
α) άμεςα 
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β) ςε ςυνεργαςία με άλλεσ αρχζσ ι 

γ) προςφεφγοντασ ςτισ αρμόδιεσ δικαςτικζσ αρχζσ. 

Για τθν εκτζλεςθ των κακθκόντων τουσ ςφμφωνα με τον παρόντα κανονιςμό, οι 
αρμόδιεσ αρχζσ των κρατϊν μελϊν, ςφμφωνα με το εκνικό δίκαιο, ζχουν τθν 
εξουςία, ςτα πλαίςια του εποπτικοφ τουσ ρόλου, να: 

α) ζχουν πρόςβαςθ ςε οιοδιποτε ζγγραφο οιαςδιποτε μορφισ και ςτθν 
παραλαβι του εγγράφου ι αντιγράφου αυτοφ 

β) ηθτοφν πλθροφορίεσ από οιοδιποτε πρόςωπο και, εάν απαιτείται, καλοφν και 
κζτουν ερωτιματα ςε κάποιο πρόςωπο προκειμζνου να αποκτιςουν 
πλθροφορίεσ 

γ) διενεργοφν επιτόπου επικεωριςεισ με ι χωρίσ προειδοποίθςθ και 

δ) ηθτοφν αρχεία τθλεφωνικϊν κλιςεων και διαβίβαςθσ δεδομζνων. Οι 
αρμόδιεσ αρχζσ μποροφν να χρθςιμοποιοφν τισ εξουςίεσ κατά το πρϊτο εδάφιο 
μόνον όςον αφορά τουσ οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, τα 
πρόςωπα που ςυμμετζχουν ςε δραςτθριότθτεσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ, τισ αξιολογοφμενεσ οντότθτεσ και ςχετιηόμενουσ με αυτζσ τρίτουσ, 
τουσ τρίτουσ ςτουσ οποίουσ ανατζκθκαν οριςμζνα κακικοντα ι δραςτθριότθτεσ 
από τουσ οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κακϊσ και άλλα 
πρόςωπα που ςχετίηονται ι ςυνδζονται άλλωσ με τουσ οργανιςμοφσ 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ι με δραςτθριότθτεσ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. 

 

Άρκρο 24 

Εποπτικά μζτρα από τισ αρμόδιεσ αρχζσ του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ 

 

Πταν θ αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ ζχει διαπιςτϊςει ότι 
εγγεγραμμζνοσ οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ παραβαίνει 
τισ υποχρεϊςεισ του δυνάμει του παρόντοσ κανονιςμοφ, μπορεί να λαμβάνει τα 
ακόλουκα μζτρα: 

α) να αποςφρει τθν εγγραφι του ςυγκεκριμζνου οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ςφμφωνα με το άρκρο 20 

β) να επιβάλλει ςτον ςυγκεκριμζνο οργανιςμό αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ προςωρινι απαγόρευςθ τθσ ζκδοςθσ αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ με ιςχφ ςε ολόκλθρθ τθν Κοινότθτα 

γ) να επιβάλλει τθν αναςτολι τθσ χριςθσ, για κανονιςτικοφσ ςκοποφσ, των 
αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που ζχουν εκδοκεί από τον 
ςυγκεκριμζνο οργανιςμό αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ με ιςχφ ςε 
ολόκλθρθ τθν Κοινότθτα 

δ) να λαμβάνει κατάλλθλα μζτρα ϊςτε να διαςφαλίςει ότι οι οργανιςμοί 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ςυνεχίηουν να ςυμμορφϊνονται με τισ 
απαιτιςεισ τθσ νομοκεςίασ 

ε) να εκδίδει ανακοινϊςεισ 

ςτ) να παραπζμπει κζματα ποινικισ δίωξθσ ςτισ αρμόδιεσ εκνικζσ αρχζσ του. 

Οι αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ μποροφν να ςυνεχίςουν να 
χρθςιμοποιοφνται για κανονιςτικοφσ ςκοποφσ μετά τθ λιψθ των μζτρων τθσ 
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παραγράφου 1, ςτοιχεία α) και γ), επί χρονικό διάςτθμα που δεν υπερβαίνει:  

α) τισ δζκα εργάςιμεσ θμζρεσ εφόςον υπάρχουν αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ του ίδιου χρθματοπιςτωτικοφ μζςου ι οντότθτασ τισ οποίεσ ζχουν 
εκδϊςει άλλοι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
εγγεγραμμζνοι ςφμφωνα με τον παρόντα κανονιςμό ι 

β) τουσ τρεισ μινεσ εφόςον δεν υπάρχουν αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ του ίδιου χρθματοπιςτωτικοφ μζςου ι οντότθτασ τισ οποίεσ ζχουν 
εκδϊςει άλλοι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
εγγεγραμμζνοι ςφμφωνα με τον παρόντα κανονιςμό. 

Θ αρμόδια αρχι μπορεί να παρατείνει το χρονικό διάςτθμα του ςτοιχείου β) του 
πρϊτου εδαφίου κατά τρεισ μινεσ ςε εξαιρετικζσ περιπτϊςεισ φπαρξθσ 
πικανότθτασ διαταραχισ τθσ αγοράσ ι τθσ χρθματοπιςτωτικισ ςτακερότθτασ. 

Θ αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ, πριν λάβει οιαδιποτε από τα 
μζτρα τθσ παραγράφου 1, ειδοποιεί το διαμεςολαβθτι και διαβουλεφεται με τα 
μζλθ του αντίςτοιχου ςϊματοσ. Τα μζλθ του ςϊματοσ καταβάλλουν κάκε 
δυνατι προςπάκεια ϊςτε να ςυμφωνιςουν ςχετικά με τθν ανάγκθ λιψθσ 
οιωνδιποτε από τα μζτρα τθσ παραγράφου 1.  

Ελλείψει ςυμφωνίασ μεταξφ των μελϊν του ςϊματοσ, θ αρμόδια αρχι του 
κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ, κατ’ αίτθςθ οιουδιποτε μζλουσ του ςϊματοσ ι με 
δικι τθσ πρωτοβουλία, ςυμβουλεφεται τθν Ε΢ΑΑΚΑ. Θ Ε΢ΑΑΚΑ παρζχει τισ 
ςυμβουλζσ τθσ εντόσ δζκα εργαςίμων θμερϊν από τθν παραλαβι τθσ εν λόγω 
αίτθςθσ. 

Ελλείψει ςυμφωνίασ μεταξφ των μελϊν του ςϊματοσ ωσ προσ τθν ανάγκθ λιψθσ 
οιωνδιποτε από τα μζτρα τθσ παραγράφου 1 εντόσ δεκαπζντε εργαςίμων 
θμερϊν από τθ γνωςτοποίθςθ του κζματοσ ςτο διαμεςολαβθτι ςφμφωνα με το 
πρϊτο εδάφιο, θ αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ μπορεί να 
λάβει τθν απόφαςι τθσ. Οιαδιποτε απόκλιςθ τθσ αποφάςεϊσ τθσ από τισ 
απόψεισ των άλλων μελϊν του ςϊματοσ και, κατά περίπτωςθ, από τισ 
ςυμβουλζσ τθσ Ε΢ΑΑΚΑ αιτιολογείται πλιρωσ. Θ αρμόδια αρχι του κράτουσ 
μζλουσ προζλευςθσ ειδοποιεί το ςυντομότερο δυνατόν το διαμεςολαβθτι και 
τθν Ε΢ΑΑΚΑ ςχετικά με τθν απόφαςι τθσ. 

Θ παροφςα παράγραφοσ εφαρμόηεται υπό τθν επιφφλαξθ του άρκρου 20.  

 

Άρκρο 25 

Εποπτικά μζτρα άλλων αρμοδίων αρχϊν εκτόσ από τθν αρμόδια αρχι του 
κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ 

 

Πταν θ αρμόδια αρχι κράτουσ μζλουσ ζχει διαπιςτϊςει ότι εγγεγραμμζνοσ 
οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ οι αξιολογιςεισ του οποίου 
χρθςιμοποιοφνται ςτο ζδαφοσ του εν λόγω κράτουσ μζλουσ κατά παράβαςθ των 
υποχρεϊςεων δυνάμει του παρόντοσ κανονιςμοφ, δφναται να:  

α) κεςπίηει τα εποπτικά μζτρα κατά το άρκρο 24 παράγραφοσ 1 ςτοιχεία ε) και 
ςτ)∙ 

β) κεςπίηει τα μζτρα κατά το ςτοιχείο δ) του άρκρου 24 παράγραφοσ 1 εντόσ τθσ 
δικαιοδοςίασ τθσ και, κατά τθ κζςπιςι τουσ, θ αρμόδια αρχι λαμβάνει δεόντωσ 



104 
 

υπόψθ τα μζτρα που ζχει λάβει ιδθ ι ςχεδιάηει θ αρμόδια αρχι του κράτουσ 
μζλουσ προζλευςθσ 

γ) επιβάλλει τθν αναςτολι τθσ χριςθσ των αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ για 
κανονιςτικοφσ ςκοποφσ από τισ οντότθτεσ κατά το άρκρο 4, παράγραφοσ 1, οι 
οποίεσ ζχουν τθν ζδρα τουσ εντόσ τθσ δικαιοδοςίασ τθσ, με τθν επιφφλαξθ τθσ 
μεταβατικισ περιόδου του άρκρου 24 παράγραφοσ 2∙ 

δ) ηθτεί από το αντίςτοιχο ςϊμα να εξετάςει εάν απαιτοφνται τα μζτρα του 
άρκρου 24 παράγραφοσ 1 ςτοιχεία β), γ) ι δ). Ρριν από τθ κζςπιςθ των μζτρων 
κατά τα ςτοιχεία α), β) και γ) τθσ παραγράφου 1, θ αρμόδια αρχι ειδοποιεί το 
διαμεςολαβθτι και διαβουλεφεται με τα μζλθ του αντίςτοιχου ςϊματοσ. Τα 
μζλθ του Σϊματοσ καταβάλλουν κάκε δυνατι προςπάκεια ϊςτε να 
ςυμφωνιςουν ςχετικά με τθν ανάγκθ λιψθσ οιωνδιποτε από τα μζτρα που 
αναφζρονται ςτα ςτοιχεία α) και β) τθσ παραγράφου 1. Σε περίπτωςθ διαφωνίασ 
ο διαμεςολαβθτισ ηθτεί τθ ςυμβουλι τθσ Ε΢ΑΑΚΑ, κατ’ αίτθςθ των μελϊν του 
ςϊματοσ ι με δικι του πρωτοβουλία. Θ Ε΢ΑΑΚΑ παρζχει τισ ςυμβουλζσ τθσ 
εντόσ δζκα εργαςίμων θμερϊν από τθν παραλαβι τθσ εν λόγω αίτθςθσ. 

Ελλείψει ςυμφωνίασ μεταξφ των μελϊν του αντίςτοιχου ςϊματοσ εντόσ 
δεκαπζντε εργαςίμων θμερϊν από τθ γνωςτοποίθςθ του κζματοσ ςτο 
διαμεςολαβθτι, κατά τθν παράγραφο 2, θ αρμόδια αρχι του οικείου κράτουσ 
μζλουσ μπορεί να λάβει τθν απόφαςι τθσ. Οιαδιποτε απόκλιςθ τθσ αποφάςεϊσ 
τθσ από τισ απόψεισ των άλλων μελϊν του Σϊματοσ και, κατά περίπτωςθ, από 
τισ ςυμβουλζσ τθσ Ε΢ΑΑΚΑ αιτιολογείται πλιρωσ. Θ αρμόδια αρχι του οικείου 
κράτουσ μζλουσ κοινοποιεί το ςυντομότερο δυνατόν ςτον διαμεςολαβθτι και 
ςτθν Ε΢ΑΑΚΑ τθν απόφαςι τθσ. 

Το παρόν άρκρο εφαρμόηεται υπό τθν επιφφλαξθ του άρκρου 20. 

 

ΚΕΦΑΛΑΛΟ III 

Συνεργαςία μεταξφ αρμοδίων αρχϊν 

 

Άρκρο 26 

Υποχρζωςθ ςυνεργαςίασ 

 

Οι αρμόδιεσ αρχζσ των κρατϊν μελϊν ςυνεργάηονται όπου απαιτείται για τουσ 
ςκοποφσ του παρόντοσ κανονιςμοφ, ςυμπεριλαμβανομζνων των περιπτϊςεων 
κατά τισ οποίεσ θ υπό εξζταςθ ςυμπεριφορά δεν ςυνιςτά παράβαςθ καμίασ 
ιςχφουςασ νομοκετικισ ι κανονιςτικισ διάταξθσ ςτο οικείο κράτοσ μζλοσ. 

Οι αρμόδιεσ αρχζσ ςυνεργάηονται επίςθσ ςτενά με τισ αρμόδιεσ αρχζσ που είναι 
υπεφκυνεσ για τθν εποπτεία των οντοτιτων ςτισ οποίεσ αναφζρεται το άρκρο 4 
παράγραφοσ 1. 

 

Άρκρο 27 

Ανταλλαγι πλθροφοριϊν 

 

Οι αρμόδιεσ αρχζσ ανταλλάςςουν το ςυντομότερο δυνατόν μεταξφ τουσ τισ 
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πλθροφορίεσ που απαιτοφνται για τθν εκτζλεςθ των κακθκόντων τουσ δυνάμει 
του παρόντοσ κανονιςμοφ. 

Οι αρμόδιεσ αρχζσ μποροφν να διαβιβάηουν ςτισ αρμόδιεσ αρχζσ που είναι 
υπεφκυνεσ για τθν εποπτεία των οντοτιτων ςτισ οποίεσ αναφζρεται το άρκρο 4 
παράγραφοσ 1 ςτισ κεντρικζσ τράπεηεσ, ςτο ευρωπαϊκό ςφςτθμα κεντρικϊν 
τραπεηϊν και ςτθν Ευρωπαϊκι Κεντρικι Τράπεηα, με τθν ιδιότθτά τουσ ωσ 
νομιςματικϊν αρχϊν, κακϊσ και, κατά περίπτωςθ, ςε άλλεσ δθμόςιεσ αρχζσ 
υπεφκυνεσ για τθν επίβλεψθ των ςυςτθμάτων πλθρωμϊν και των ςυςτθμάτων 
διακανονιςμοφ αξιογράφων, εμπιςτευτικζσ πλθροφορίεσ για το ςκοπό τθσ 
εκτζλεςθσ των κακθκόντων τουσ. Ομοίωσ, οι εν λόγω αρχζσ ι φορείσ δεν 
εμποδίηονται να διαβιβάηουν ςτισ αρμόδιεσ αρχζσ τισ πλθροφορίεσ που 
ενδζχεται να χρειαςκοφν αυτζσ για τθν εκτζλεςθ των κακθκόντων τουσ 
ςφμφωνα με τον παρόντα κανονιςμό. 

 

Άρκρο 28 

Συνεργαςία ςε περίπτωςθ αιτιματοσ όςον αφορά επιτόπου επικεωριςεισ ι 
ζρευνεσ 

 

Θ αρμόδια αρχι ενόσ κράτουσ μζλουσ μπορεί να ηθτιςει τθ ςυνδρομι τθσ 
αρμόδιασ αρχισ άλλου κράτουσ μζλουσ ςχετικά με επιτόπου επικεωριςεισ ι 
ζρευνεσ.  

Θ αρμόδια αρχι που προβαίνει ςε αίτθμα ενθμερϊνει τθν Ε΢ΑΑΚΑ για 
οιοδιποτε αίτθμα κατά το πρϊτο εδάφιο. Σε περίπτωςθ ζρευνασ ι επικεϊρθςθσ 
με διαςυνοριακό αντίκτυπο, οι αρμόδιεσ αρχζσ μποροφν να ηθτοφν από τθν 
Ε΢ΑΑΚΑ να αναλάβει το ςυντονιςμό τθσ ζρευνασ ι τθσ επικεϊρθςθσ. 

Σε περίπτωςθ που μια αρμόδια αρχι λαμβάνει αίτθμα από αρμόδια αρχι άλλου 
κράτουσ μζλουσ για τθ διενζργεια επιτόπου επικεϊρθςθσ ι ζρευνασ, προβαίνει 
ςε μια από τισ ακόλουκεσ ενζργειεσ:  

α) διενεργεί θ ίδια τθν επιτόπου επικεϊρθςθ ι ζρευνα 

β) επιτρζπει ςτθν αρμόδια αρχι που υπζβαλε το αίτθμα να ςυμμετάςχει ςε 
επιτόπου επικεϊρθςθ ι ζρευνα 

γ) επιτρζπει ςτθν αρμόδια αρχι που υπζβαλε το αίτθμα να διενεργιςει θ ίδια 
τθν επιτόπου επικεϊρθςθ ι ζρευνα 

δ) ορίηει επικεωρθτζσ ι εμπειρογνϊμονεσ για να διενεργιςουν τθν επιτόπου 
επικεϊρθςθ ι ζρευνα 

ε) επιμερίηεται ςυγκεκριμζνα κακικοντα ςχετικά με τισ δραςτθριότθτεσ 
εποπτείασ με τισ άλλεσ αρμόδιεσ αρχζσ. 

 

Άρκρο 29 

Σϊμα αρμοδίων αρχϊν 

 

Εντόσ δζκα εργαςίμων θμερϊν από τθν παραλαβι αιτιςεωσ εγγραφισ, όπωσ 
προβλζπεται ςτο άρκρο 15, θ αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ ι, 
ςτθν περίπτωςθ ομίλου οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, θ 
αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ που ζχει εξουςιοδοτθκεί 
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δυνάμει του άρκρου 15 παράγραφοσ 2 ιδρφει ςϊμα αρμοδίων αρχϊν 
προκειμζνου να διευκολυνκεί θ άςκθςθ των κακθκόντων που αναφζρονται ςτα 
άρκρα 4, 5, 6, 16, 17, 20, 24, 25 και 28. 

Το ςϊμα ςυγκροτείται από τθν αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ 
και τισ αρμόδιεσ αρχζσ κατά τθν παράγραφο 3, ςε περίπτωςθ μοναδικοφ 
οργανιςμοφ ι από τισ αρμόδιεσ αρχζσ του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ και τισ 
αρμόδιεσ αρχζσ κατά τθν παράγραφο 3, ςε περίπτωςθ ομίλου οργανιςμϊν 
αξιολόγθςθσ. 

Αρμόδια αρχι άλλθ από τθν αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ 
μπορεί ανά πάςα ςτιγμι να αποφαςίςει να ςυμμετάςχει ςτο ςϊμα, με τθν 
προχπόκεςθ ότι: 

α) υποκατάςτθμα του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ι μιασ 
από τισ επιχειριςεισ του ομίλου οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ είναι εγκατεςτθμζνο εντόσ τθσ δικαιοδοςίασ τθσ ι 

β) θ χριςθ, για κανονιςτικοφσ ςκοποφσ, αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
που ζχουν εκδοκεί από τον οικείο οργανιςμό αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ ι τον οικείο όμιλο οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ είναι ευρζωσ διαδεδομζνθ ι ζχει ι ενδζχεται να ζχει ςθμαντικό 
αντίκτυπο εντόσ τθσ δικαιοδοςίασ τθσ. 

Αρμόδιεσ αρχζσ διαφορετικζσ από τα μζλθ του ςϊματοσ, κατά τθν παράγραφο 3, 
εντόσ τθσ δικαιοδοςίασ των οποίων χρθςιμοποιοφνται οι αξιολογιςεισ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που ζχει εκδϊςει ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ι ο όμιλοσ οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ, μποροφν να ςυμμετάςχουν ςε ςυνεδριάςεισ ι δραςτθριότθτεσ του 
ςϊματοσ. 

Εντόσ δεκαπζντε εργαςίμων θμερϊν από τθν ίδρυςθ του ςϊματοσ, τα μζλθ του 
επιλζγουν διαμεςολαβθτι, κατόπιν διαβουλεφςεωσ με τθν Ε΢ΑΑΚΑ ελλείψει 
ςυμφωνίασ. Για το ςκοπό αυτό λαμβάνονται υπόψθ τουλάχιςτον τα κατωτζρω 
κριτιρια:  

α) ςχζςθ μεταξφ τθσ αρμόδιασ αρχισ και του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ι του ομίλου οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ 

β) βακμόσ ςτον οποίο κα χρθςιμοποιθκοφν οι αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ για κανονιςτικοφσ ςκοποφσ ςε ςυγκεκριμζνο ζδαφοσ ι εδάφθ 

γ) τόποσ τθσ Κοινότθτασ ςτον οποίο ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ ι ο όμιλοσ οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
ςχεδιάηει να αςκεί το ςθμαντικότερο μζροσ των δραςτθριοτιτων του όςον 
αφορά τθν αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ και 

δ) διοικθτικι ςκοπιμότθτα, ελαχιςτοποίθςθ τθσ επιβάρυνςθσ και κατάλλθλθ 
κατανομι του φόρτου εργαςίασ. 

Τα μζλθ του ςϊματοσ επανεξετάηουν τθν επιλογι του διαμεςολαβθτι 
τουλάχιςτον ανά πενταετία, ϊςτε να εξαςφαλίηεται ότι ο επιλεγόμενοσ 
διαμεςολαβθτισ εξακολουκεί να είναι ο καταλλθλότεροσ ςφμφωνα με τα 
κριτιρια του πρϊτου εδαφίου. 

Ο διαμεςολαβθτισ προεδρεφει των ςυνεδριάςεων του ςϊματοσ, ςυντονίηει τισ 
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ενζργειεσ του ςϊματοσ και μεριμνά για τθν αποτελεςματικι ανταλλαγι 
πλθροφοριϊν μεταξφ των μελϊν του ςϊματοσ. 

Ρροκειμζνου να εξαςφαλιςκεί ςτενι ςυνεργαςία μεταξφ των αρμοδίων αρχϊν 
που ςυμμετζχουν ςτο ςϊμα, ο διαμεςολαβθτισ κεςπίηει εντόσ δζκα εργαςίμων 
θμερϊν από τθν επιλογι του γραπτζσ ρυκμίςεισ ςυντονιςμοφ ςτο πλαίςιο του 
ςϊματοσ ωσ προσ τα ακόλουκα κζματα:  

α) πλθροφορίεσ που πρζπει να ανταλλάςςονται μεταξφ των αρμοδίων αρχϊν 

β) διαδικαςία λιψθσ αποφάςεων μεταξφ των αρμοδίων αρχϊν, με τθν 
επιφφλαξθ των άρκρων 16, 17 και 20∙ 

γ) περιπτϊςεισ ςτισ οποίεσ οι αρμόδιεσ αρχζσ οφείλουν να ςυμβουλεφονται θ 
μία τθν άλλθ 

δ) περιπτϊςεισ ςτισ οποίεσ οι αρμόδιεσ αρχζσ εφαρμόηουν το μθχανιςμό 
μεςολάβθςθσ που προβλζπεται ςτο άρκρο 31 και 

ε) περιπτϊςεισ ςτισ οποίεσ οι αρμόδιεσ αρχζσ δφνανται να μεταβιβάηουν 
εποπτικά κακικοντα ςφμφωνα με το άρκρο 30. 

Ελλείψει ςυμφωνίασ όςον αφορά τισ γραπτζσ ρυκμίςεισ ςυντονιςμοφ που 
προβλζπονται ςτθν παράγραφο 7, οιοδιποτε μζλοσ του ςϊματοσ μπορεί να 
παραπζμψει το κζμα ςτθν Ε΢ΑΑΚΑ. Ο διαμεςολαβθτισ λαμβάνει δεόντωσ 
υπόψθ τθ ςυμβουλι που παρείχε θ Ε΢ΑΑΚΑ όςον αφορά τισ γραπτζσ ρυκμίςεισ 
ςυντονιςμοφ πριν εγκρίνει το τελικό τουσ κείμενο. Οι γραπτζσ ρυκμίςεισ 
παρατίκενται ςε ενιαίο ζγγραφο που περιζχει πλιρωσ αιτιολογθμζνθ επεξιγθςθ 
οιαςδιποτε ςθμαντικισ απόκλιςθσ από τθ ςυμβουλι τθσ Ε΢ΑΑΚΑ όςον αφορά 
τισ γραπτζσ ρυκμίςεισ ςυντονιςμοφ. Ο διαμεςολαβθτισ διαβιβάηει το ζγγραφο 
αυτό ςτα μζλθ του ςϊματοσ και τθν Ε΢ΑΑΚΑ. 

 

Άρκρο 30 

Μεταβίβαςθ κακθκόντων μεταξφ αρμοδίων αρχϊν 

 

Θ αρμόδια αρχι του κράτουσ μζλουσ προζλευςθσ δφναται να μεταβιβάςει 
οιοδιποτε από τα κακικοντά τθσ ςτθν αρμόδια αρχι ενόσ άλλου κράτουσ, 
εφόςον θ τελευταία ςυμφωνεί με αυτι τθ μεταβίβαςθ. Θ μεταβίβαςθ 
κακθκόντων δεν αίρει τθν ευκφνθ τθσ αρμόδιασ αρχισ θ οποία μεταβιβάηει τα 
κακικοντα. 

 

Άρκρο 31 

Μεςολάβθςθ 

 

Θ Ε΢ΑΑΚΑ κεςπίηει μθχανιςμό μεςολάβθςθσ για να ςυμβάλλει ςτθν ανεφρεςθ 
κοινισ βάςθσ μεταξφ των ςχετικϊν αρμοδίων αρχϊν. 

Σε περίπτωςθ διαφωνίασ μεταξφ των αρμοδίων αρχϊν ςχετικά με εξζταςθ ι 
δράςθ ςτο πλαίςιο του παρόντοσ κανονιςμοφ, παραπζμπουν το ηιτθμα ςτθν 
Ε΢ΑΑΚΑ για μεςολάβθςθ. Οι οικείεσ αρμόδιεσ αρχζσ λαμβάνουν δεόντωσ υπόψθ 
τουσ τθ ςυμβουλι τθσ Ε΢ΑΑΚΑ και αιτιολογοφν πλιρωσ τθν απόφαςι τουσ ςε 
περίπτωςθ απόκλιςθσ από τθ ςυμβουλι αυτι. 
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Άρκρο 32 

Επαγγελματικό απόρρθτο 

 

Θ υποχρζωςθ επαγγελματικοφ απορριτου ιςχφει για όλα τα πρόςωπα που 
εργάηονται ι εργάςκθκαν για τθν Ε΢ΑΑΚΑ, για τθν αρμόδια αρχι ι για 
οιαδιποτε αρχι ι πρόςωπο ςτο οποίο θ αρμόδια αρχι ζχει μεταβιβάςει 
κακικοντα, περιλαμβανομζνων των επικεωρθτϊν και των εμπειρογνωμόνων 
που προςλαμβάνονται από τθν αρμόδια αρχι. Οι πλθροφορίεσ που καλφπτονται 
από το επαγγελματικό απόρρθτο δεν κοινοποιοφνται ςε άλλο πρόςωπο ι αρχι, 
εκτόσ εάν θ εν λόγω κοινοποίθςθ απαιτείται ςτο πλαίςιο νομικϊν διαδικαςιϊν. 

Πλεσ οι πλθροφορίεσ που ανταλλάςςονται μεταξφ τθσ ΕΑΑΚΑ και των αρμοδίων 
αρχϊν και μεταξφ των αρμοδίων αρχϊν ςφμφωνα με τον παρόντα κανονιςμό 
κεωροφνται εμπιςτευτικζσ, εκτόσ εάν θ ΕΑΑΚΑ ι οι οικείεσ αρμόδιεσ αρχζσ 
δθλϊνουν κατά τθν εν λόγω επικοινωνία ότι οι πλθροφορίεσ αυτζσ δφνανται να 
κοινοποιοφνται ι εάν θ εν λόγω κοινοποίθςθ απαιτείται για λόγουσ νομικϊν 
διαδικαςιϊν. 

 

Άρκρο 33 

Κοινοποίθςθ πλθροφοριϊν από άλλο κράτοσ μζλοσ 

 

Θ αρμόδια αρχι κράτουσ μζλουσ δφναται να κοινοποιεί τισ πλθροφορίεσ που 
λαμβάνει από αρμόδια αρχι άλλου κράτουσ μζλουσ μόνο εάν διακζτει ρθτι 
ςυμφωνία τθσ αρμόδιασ αρχισ που ζχει διαβιβάςει τισ πλθροφορίεσ και κατά 
περίπτωςθ, οι εν λόγω πλθροφορίεσ κοινοποιοφνται αποκλειςτικά και μόνο για 
τουσ ςκοποφσ για τουσ οποίουσ θ ανωτζρω αρμόδια αρχι ζδωςε τθ ςφμφωνθ 
γνϊμθ τθσ, ι εφόςον θ κοινοποίθςθ αυτι απαιτείται για νομικζσ διαδικαςίεσ. 

 

ΚΕΦΑΛΑΛΟ IV 

Συνεργαςία με τρίτεσ χϊρεσ 

 

Άρκρο 34 

Συμφωνία για τθν ανταλλαγι πλθροφοριϊν 

 

Οι αρμόδιεσ αρχζσ δφνανται να ςυνάψουν ςυμφωνίεσ ςυνεργαςίασ για τθν 
ανταλλαγι πλθροφοριϊν με τισ αρμόδιεσ αρχζσ τρίτων χωρϊν μόνο εάν οι 
πλθροφορίεσ που κοινοποιοφνται υπόκεινται ςε εγγυιςεισ επαγγελματικοφ 
απορριτου ιςοδφναμεσ τουλάχιςτον με τισ οριηόμενεσ ςτο άρκρο 32. 

Θ εν λόγω ανταλλαγι πλθροφοριϊν πρζπει να αποςκοπεί ςτθν εκτζλεςθ των 
κακθκόντων των εν λόγω αρμοδίων αρχϊν. 

Πςον αφορά τθ διαβίβαςθ δεδομζνων προςωπικοφ χαρακτιρα ςε τρίτθ χϊρα, 
τα κράτθ μζλθ εφαρμόηουν τθν οδθγία 95/46/ΕΚ. 

 

Άρκρο 35 

Κοινοποίθςθ πλθροφοριϊν από τρίτεσ χϊρεσ 
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Θ αρμόδια αρχι κράτουσ μζλουσ δφναται να κοινοποιεί τισ πλθροφορίεσ που 
λαμβάνει από αρμόδιεσ αρχζσ τρίτων χωρϊν εάν διακζτει ρθτι ςυμφωνία τθσ 
αρμόδιασ αρχισ που ζχει διαβιβάςει τισ πλθροφορίεσ. Οι πλθροφορίεσ 
κοινοποιοφνται, κατά περίπτωςθ, αποκλειςτικά και μόνο για τουσ ςκοποφσ για 
τουσ οποίουσ θ εν λόγω αρμόδια αρχι ζδωςε τθ ςφμφωνθ γνϊμθ τθσ, ι εφόςον 
θ κοινοποίθςθ αυτι απαιτείται για νομικζσ διαδικαςίεσ. 

 

ΤΛΤΛΟΣ IV 

ΚΥ΢ΩΣΕΛΣ, ΔΛΑΔΛΚΑΣΛΑ ΕΡΛΤ΢ΟΡΘΣ, ΕΚΚΕΣΕΛΣ ΚΑΛ ΜΕΤΑΒΑΤΛΚΕΣ ΚΑΛ ΤΕΛΛΚΕΣ 
ΔΛΑΤΑΞΕΛΣ 

 

ΚΕΦΑΛΑΛΟ I 

Κυρϊςεισ, διαδικαςία επιτροπισ και εκκζςεισ 

 

Άρκρο 36 

Κυρϊςεισ 

 

Τα κράτθ μζλθ κεςπίηουν τουσ κανόνεσ ςχετικά με τισ κυρϊςεισ που ιςχφουν ςε 
περιπτϊςεισ παράβαςθσ των διατάξεων του παρόντοσ κανονιςμοφ και 
λαμβάνουν όλα τα απαραίτθτα μζτρα για να διαςφαλίςουν τθν επιβολι τουσ. Οι 
προβλεπόμενεσ κυρϊςεισ είναι αποτελεςματικζσ, αναλογικζσ και αποτρεπτικζσ. 

Τα κράτθ μζλθ διαςφαλίηουν ότι θ αρμόδια αρχι δθμοςιεφει τισ κυρϊςεισ που 
ζχει επιβάλει λόγω παραβάςεωσ του παρόντοσ κανονιςμοφ, εκτόσ εάν θ 
κοινοποίθςθ αυτι κα ζκετε ςε ςοβαρό κίνδυνο τισ χρθματοπιςτωτικζσ αγορζσ ι 
κα προκαλοφςε δυςανάλογθ ηθμία ςτα ενδιαφερόμενα μζρθ. 

Τα κράτθ μζλθ κοινοποιοφν ςτθν Επιτροπι τουσ κανόνεσ ςτουσ οποίουσ 
αναφζρεται το πρϊτο εδάφιο, το αργότερο ςτισ 7 Δεκεμβρίου 2010 και τθν 
ενθμερϊνουν αμελλθτί ςε περίπτωςθ οιαςδιποτε μεταγενζςτερθσ 
τροποποίθςισ τουσ. 

 

Άρκρο 37 

Τροποποιιςεισ παραρτθμάτων 

 

Θ Επιτροπι δφναται να τροποποιιςει τα παραρτιματα προκειμζνου να λάβει 
υπόψθ τθσ τισ εξελίξεισ ςτισ χρθματοπιςτωτικζσ αγορζσ, ςυμπεριλαμβανομζνων 
διεκνϊν εξελίξεων, ιδιαίτερα ςε ςχζςθ με τα νζα χρθματοπιςτωτικά μζςα και με 
τθ ςφγκλιςθ των πρακτικϊν εποπτείασ. 

Τα εν λόγω μζτρα, τα οποία αποςκοποφν ςτθν τροποποίθςθ μθ ουςιωδϊν 
διατάξεων του παρόντοσ κανονιςμοφ, κεςπίηονται ςφμφωνα με τθν κανονιςτικι 
διαδικαςία με ζλεγχο ςτθν οποία παραπζμπει το άρκρο 38 παράγραφοσ 2. 

 

Άρκρο 38 

Διαδικαςία επιτροπισ 

 

Τθν Επιτροπι επικουρεί θ ευρωπαϊκι επιτροπι κινθτϊν αξιϊν που ςυςτάκθκε 
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με τθν απόφαςθ 2001/528/ΕΚ τθσ Επιτροπισ 

Στισ περιπτϊςεισ που γίνεται μνεία τθσ παροφςασ παραγράφου, εφαρμόηεται το 
άρκρο 5α παράγραφοι 1 ζωσ 4 και το άρκρο 7 τθσ απόφαςθσ 1999/468/ΕΚ, 
τθρουμζνων των διατάξεων του άρκρου 8 τθσ εν λόγω απόφαςθσ. 

Στισ περιπτϊςεισ που γίνεται μνεία τθσ παροφςασ παραγράφου, εφαρμόηεται το 
άρκρο 5 και το άρκρο 7 τθσ απόφαςθσ 1999/468/ΕΚ, τθρουμζνων των διατάξεων 
του άρκρου 8 τθσ εν λόγω απόφαςθσ. 

Θ προκεςμία του άρκρου 5 παράγραφοσ 6 τθσ απόφαςθσ 1999/468/ΕΚ ορίηεται 
τρίμθνθ.  

 

Άρκρο 39 

Εκκζςεισ 

 

Ζωσ τισ 7 Δεκεμβρίου 2012 θ Επιτροπι διενεργεί αξιολόγθςθ τθσ εφαρμογισ του 
παρόντοσ κανονιςμοφ, μεταξφ άλλων όςον αφορά τθν εμπιςτοςφνθ ςτισ 
αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ςτθν Κοινότθτα, τον αντίκτυπο ςτο 
επίπεδο ςυγκζντρωςθσ τθσ αγοράσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, το 
κόςτοσ και τθν ωφζλεια που απορρζουν από τον κανονιςμό και τθν 
καταλλθλότθτα τθσ αμοιβισ του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ από τθν αξιολογοφμενθ οντότθτα (πρότυπο «ο εκδότθσ πλθρϊνει»), 
υποβάλλει δε ςχετικι ζκκεςθ ςτο Ευρωπαϊκό Κοινοβοφλιο και ςτο Συμβοφλιο. 

Ζωσ τισ 7 Δεκεμβρίου 2010, θ Επιτροπι, λαμβάνοντασ υπόψθ τθσ τισ ςυηθτιςεισ 
με τισ αρμόδιεσ αρχζσ, αξιολογεί τθν εφαρμογι του τίτλου ΛΛΛ του παρόντοσ 
κανονιςμοφ, ιδίωσ τθσ ςυνεργαςίασ των αρμόδιων αρχϊν, του νομικοφ 
κακεςτϊτοσ τθσ Ε΢ΑΑΚΑ και των εποπτικϊν πρακτικϊν. Υποβάλλει ςχετικι 
ζκκεςθ ςτο Ευρωπαϊκό Κοινοβοφλιο και το Συμβοφλιο, ςυνοδευόμενθ, κατά 
περίπτωςθ, από προτάςεισ για τθν ανακεϊρθςθ του εν λόγω τίτλου. 

Θ ζκκεςθ περιλαμβάνει αναφορά ςτθν πρόταςθ κανονιςμοφ τθσ Επιτροπισ, τθσ 
12θσ Νοεμβρίου 2008, ςχετικά με τουσ οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ, και ςτθ ςχετικι ζκκεςθ τθσ επιτροπισ οικονομικϊν και 
νομιςματικϊν κεμάτων του Ευρωπαϊκοφ Κοινοβουλίου τθσ 23θσ Μαρτίου 2009. 

Ζωσ τισ 7 Δεκεμβρίου 2010, θ Επιτροπι, με βάςθ τισ εξελίξεισ ςτο κανονιςτικό 
και εποπτικό πλαίςιο για τουσ οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ ςε τρίτεσ χϊρεσ, υποβάλλει ζκκεςθ ςτο Ευρωπαϊκό Κοινοβοφλιο και 
το Συμβοφλιο ςχετικά με τισ επιπτϊςεισ των εν λόγω εξελίξεων και τθσ 
μεταβατικισ διάταξθσ που προβλζπεται ςτο άρκρο 40 ςτθ ςτακερότθτα των 
χρθματοπιςτωτικϊν αγορϊν ςτθν Κοινότθτα. 

 

ΚΕΦΑΛΑΛΟ II 

Μεταβατικζσ και τελικζσ διατάξεισ 

 

Άρκρο 40 

Μεταβατικι διάταξθ 

 

Οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που δραςτθριοποιοφνται 
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ςτθν Κοινότθτα πριν από τισ 7 Λουλίου 2010 («υφιςτάμενοι οργανιςμοί 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ») και ςκοπεφουν να ηθτιςουν τθν 
εγγραφι τουσ ςφμφωνα με τον παρόντα κανονιςμό λαμβάνουν όλα τα αναγκαία 
μζτρα με ςκοπό τθ ςυμμόρφωςθ προσ τισ διατάξεισ του παρόντοσ κανονιςμοφ το 
αργότερο ζωσ τισ 7 Σεπτεμβρίου 2010. 

Οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ υποβάλλουν αίτθςθ 
εγγραφισ μετά τισ 7 Λουλίου 2010. Οι υφιςτάμενοι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ υποβάλλουν τθν αίτθςθ εγγραφισ τουσ ζωσ τισ 7 
Σεπτεμβρίου 2010. 

Οι υπάρχοντεσ οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ μποροφν να 
ςυνεχίςουν να εκδίδουν αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ οι οποίεσ είναι 
δυνατόν να χρθςιμοποιοφνται για κανονιςτικοφσ ςκοποφσ από τα 
χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα, κατά το άρκρο 4 παράγραφοσ 1, εκτόσ εάν 
απορριφκεί θ αίτθςθ εγγραφισ τουσ. Σε περίπτωςθ άρνθςθσ εγγραφισ 
εφαρμόηεται το άρκρο 24 παράγραφοσ 2. 

 

Άρκρο 41 

Ζναρξθ ιςχφοσ 

 

Ο παρϊν κανονιςμόσ αρχίηει να ιςχφει τθν εικοςτι θμζρα από τθ δθμοςίευςι 
του ςτθν Επίςθμθ Εφθμερίδα τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ. 

Εφαρμόηεται από τθν θμερομθνία ζναρξθσ τθσ ιςχφοσ του. Ωςτόςο: 

—το άρκρο 4 παράγραφοσ 1 εφαρμόηεται από τισ 7 Δεκεμβρίου 2010, και 

—το άρκρο 4 παράγραφοσ 3 ςτοιχεία ςτ), η) και θ) εφαρμόηεται από 7 Λουλίου 
2011. 

Ο παρϊν κανονιςμόσ είναι δεςμευτικόσ ωσ προσ όλα τα μζρθ του και ιςχφει 
άμεςα ςε κάκε κράτοσ μζλοσ. 

 

Στραςβοφργο, 16 Σεπτεμβρίου 2009. 

Για το Ευρωπαϊκό Κοινοβοφλιο Ρρόεδροσ                      Για το Συμβοφλιο 
Ρρόεδροσ 

 

J. BUZEK                                                                                C. MALMSTRÖM 

 

 

 

ΡΑ΢Α΢ΤΘΜΑ I 

ΑΝΕΞΑ΢ΤΘΣΛΑ ΚΑΛ ΑΡΟΦΥΓΘ ΣΥΓΚ΢ΟΥΣΘΣ ΣΥΜΦΕ΢ΟΝΤΩΝ 

 

Ενότθτα A 

 

Οργανωτικζσ απαιτιςεισ 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ διακζτει διοικθτικό ι 
εποπτικό ςυμβοφλιο. Θ ανϊτερθ διοίκθςι του διαςφαλίηει:  
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α) τθν ανεξαρτθςία των δραςτθριοτιτων αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ, μεταξφ άλλων από οποιαδιποτε πολιτικι επιρροι ι περιοριςμό και 
από οικονομικζσ πιζςεισ 

β) τον ορκό εντοπιςμό, διαχείριςθ και κοινοποίθςθ των ςυγκροφςεων 
ςυμφερόντων 

γ) τθ ςυμμόρφωςθ του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ προσ 
τισ υπόλοιπεσ απαιτιςεισ του παρόντοσ κανονιςμοφ. 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ είναι οργανωμζνοσ κατά 
τρόπο ϊςτε το επιχειρθματικό ςυμφζρον του να μθ μειϊνει τθν ανεξαρτθςία και 
τθν ακρίβεια των δραςτθριοτιτων αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ.  

Θ ανϊτερθ διοίκθςθ ενόσ οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
πρζπει να ζχει καλι φιμθ και επαρκείσ ικανότθτεσ και εμπειρία, να εξαςφαλίηει 
δε τθ χρθςτι και ςυνετι διαχείριςθ του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ. 

Το ζνα τρίτο τουλάχιςτον και όχι λιγότερα από δφο μζλθ του διοικθτικοφ ι 
εποπτικοφ ςυμβουλίου ενόσ οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
είναι ανεξάρτθτα μζλθ που δεν ςυμμετζχουν ςτισ δραςτθριότθτεσ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ.  

Θ αμοιβι των ανεξάρτθτων μελϊν του διοικθτικοφ ι εποπτικοφ ςυμβουλίου δεν 
εξαρτάται από τθν επιχειρθματικι απόδοςθ του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ και ορίηεται ζτςι ϊςτε να εξαςφαλίηει τθν 
ανεξαρτθςία τθσ κρίςθσ τουσ. Θ κθτεία των ανεξάρτθτων μελϊν του διοικθτικοφ 
ι εποπτικοφ ςυμβουλίου είναι προκακοριςμζνθσ διάρκειασ, δεν υπερβαίνει τα 
πζντε ζτθ και δεν δφναται να ανανεωκεί. Θ κακαίρεςθ των ανεξάρτθτων μελϊν 
του διοικθτικοφ ι εποπτικοφ ςυμβουλίου λαμβάνει χϊρα μόνο ςε περίπτωςθ 
επαγγελματικοφ παραπτϊματοσ ι ανεπαρκοφσ επαγγελματικισ απόδοςθσ. 

Θ πλειονότθτα των μελϊν του διοικθτικοφ ι εποπτικοφ ςυμβουλίου, 
περιλαμβανομζνων των ανεξάρτθτων μελϊν του, πρζπει να διακζτει επαρκι 
εμπειρία ςτισ χρθματοπιςτωτικζσ υπθρεςίεσ. Εφόςον ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ εκδίδει αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ για 
διαρκρωμζνα χρθματοπιςτωτικά μζςα, τουλάχιςτον ζνα ανεξάρτθτο μζλοσ και 
άλλο ζνα μζλοσ του ςυμβουλίου διακζτει ςε βάκοσ γνϊςθ και εμπειρία υψθλοφ 
επιπζδου όςον αφορά τισ αγορζσ διαρκρωμζνων χρθματοπιςτωτικϊν μζςων.  

Εκτόσ από τθ ςυλλογικι ευκφνθ του ςυμβουλίου, τα ανεξάρτθτα μζλθ του 
διοικθτικοφ ι εποπτικοφ ςυμβουλίου ζχουν το ιδιαίτερο κακικον να 
παρακολουκοφν:  

α) τθν ανάπτυξθ τθσ πολιτικισ ςτον τομζα τθσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ και των μεκοδολογιϊν που χρθςιμοποιεί ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ςτισ δραςτθριότθτεσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ 

β) τθν αποτελεςματικότθτα του εςωτερικοφ ςυςτιματοσ ποιοτικοφ ελζγχου του 
οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ςε ςχζςθ με τισ 
δραςτθριότθτεσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 

γ) τθν αποτελεςματικότθτα των κεςπιηόμενων μζτρων και διαδικαςιϊν, ϊςτε να 
διαςφαλίηεται ότι τυχόν ςυγκροφςεισ ςυμφερόντων εντοπίηονται, εξαλείφονται 
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ι αποτελοφν αντικείμενο διαχείριςθσ και κοινοποίθςθσ και 

δ) τισ διεργαςίεσ ςυμμόρφωςθσ και διακυβζρνθςθσ, ςυμπεριλαμβανομζνθσ τθσ 
αποτελεςματικισ άςκθςθσ του κακικοντοσ επανεξζταςθσ, όπωσ περιγράφεται 
ςτο ςθμείο 9 τθσ παροφςασ ενότθτασ. 

Οι γνωμοδοτιςεισ των ανεξάρτθτων μελϊν του διοικθτικοφ ι εποπτικοφ 
ςυμβουλίου ςχετικά με τα κζματα περί των οποίων τα ςτοιχεία α) ζωσ δ) 
παρουςιάηονται περιοδικά ςτο ςυμβοφλιο και τίκενται ςτθ διάκεςθ τθσ 
αρμόδιασ αρχισ κατ’ αίτθςι τθσ. 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κεςπίηει κατάλλθλεσ 
πολιτικζσ και διαδικαςίεσ που διαςφαλίηουν τθ ςυμμόρφωςι του προσ τισ 
υποχρεϊςεισ που υπζχει δυνάμει του παρόντοσ κανονιςμοφ.  

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ διακζτει υγιείσ διοικθτικζσ 
και λογιςτικζσ διαδικαςίεσ, μθχανιςμοφσ εςωτερικοφ ελζγχου, αποτελεςματικζσ 
διαδικαςίεσ αξιολόγθςθσ κινδφνων κακϊσ και αποτελεςματικζσ ρυκμίςεισ 
ελζγχου και προςταςίασ των ςυςτθμάτων επεξεργαςίασ πλθροφοριϊν.  

Οι ωσ άνω μθχανιςμοί εςωτερικοφ ελζγχου ςχεδιάηονται ϊςτε να εξαςφαλιςκεί 
θ ςυμμόρφωςθ προσ τισ αποφάςεισ και τισ διαδικαςίεσ ςε όλα τα επίπεδα του 
οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ.  

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ εφαρμόηει και διατθρεί 
διαδικαςίεσ λιψθσ αποφάςεων και οργανωτικι διάρκρωςθ που προςδιορίηει 
ςαφϊσ και με τεκμθριωμζνο τρόπο τισ ιεραρχικζσ ςχζςεισ και τθν κατανομι 
κακθκόντων και αρμοδιοτιτων.  

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κακιερϊνει και διατθρεί 
μόνιμθ και αποτελεςματικι υπθρεςία ςυμμόρφωςθσ, θ οποία λειτουργεί 
ανεξάρτθτα. Θ υπθρεςία ςυμμόρφωςθσ παρακολουκεί και υποβάλλει εκκζςεισ 
ςχετικά με τθ ςυμμόρφωςθ του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ και των εργαηομζνων του προσ τισ υποχρεϊςεισ του οργανιςμοφ 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ δυνάμει του παρόντοσ κανονιςμοφ. Θ 
υπθρεςία ςυμμόρφωςθσ ζχει τισ ακόλουκεσ ευκφνεσ:  

α) παρακολοφκθςθ και τακτικι αξιολόγθςθ τθσ καταλλθλότθτασ και τθσ 
αποτελεςματικότθτασ των μζτρων και διαδικαςιϊν που κεςπίηονται ςφμφωνα 
με το ςθμείο 3 κακϊσ και των ενεργειϊν που αναλαμβάνονται για τθν 
αντιμετϊπιςθ ενδεχόμενων αδυναμιϊν ςτθ ςυμμόρφωςθ του οργανιςμοφ 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ προσ τισ υποχρεϊςεισ του 

β) παροχι ςυμβουλϊν και ςυνδρομισ ςτα ςτελζχθ, τουσ αναλυτζσ 
αξιολογιςεων, τουσ εργαηομζνουσ κακϊσ και ςε οποιοδιποτε άλλο φυςικό 
πρόςωπο οι υπθρεςίεσ του οποίου τίκενται ςτθ διάκεςθ ι υπό τον ζλεγχο του 
οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ι ςε κάκε πρόςωπο που 
ςυνδζεται μαηί του μζςω ελζγχου, άμεςα ι ζμμεςα, εφόςον τα πρόςωπα αυτά 
είναι υπεφκυνα για τθν εκτζλεςθ δραςτθριοτιτων αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ ςφμφωνα με τισ υποχρεϊςεισ που υπζχει ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ δυνάμει του παρόντοσ κανονιςμοφ. 

Ρροκειμζνου να καταςτεί δυνατι θ απρόςκοπτθ και ανεξάρτθτθ λειτουργία τθσ 
υπθρεςίασ ςυμμόρφωςθσ, ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
διαςφαλίηει ότι πλθροφνται οι ακόλουκεσ προχποκζςεισ:  
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α) θ υπθρεςία ςυμμόρφωςθσ διακζτει τθν απαραίτθτθ εξουςία, πόρουσ και 
εμπειρογνωμοςφνθ κακϊσ και πρόςβαςθ ςε όλεσ τισ ςχετικζσ πλθροφορίεσ 

β) ορίηεται υπεφκυνοσ ςυμμόρφωςθσ που κα φζρει τθν ευκφνθ για τθν 
υπθρεςία ςυμμόρφωςθσ και για τθν υποβολι οποιαςδιποτε ςχετικισ ζκκεςθσ 
ςφμφωνα με το ςθμείο 3∙ 

γ) τα ςτελζχθ, οι αναλυτζσ αξιολογιςεων, οι εργαηόμενοι κακϊσ και 
οποιοδιποτε άλλο φυςικό πρόςωπο οι υπθρεςίεσ του οποίου τίκενται ςτθ 
διάκεςθ ι υπό τον ζλεγχο του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ ι κάκε πρόςωπο που ςυνδζεται μαηί του μζςω ελζγχου, άμεςα ι 
ζμμεςα, εφόςον ςυμμετζχουν ςτθ λειτουργία τθσ υπθρεςίασ ςυμμόρφωςθσ, δεν 
ςυμμετζχουν ςτισ δραςτθριότθτεσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ τισ 
οποίεσ παρακολουκοφν 

δ) Θ αμοιβι του υπευκφνου τθσ υπθρεςίασ ςυμμόρφωςθσ δεν εξαρτάται από 
τθν επιχειρθματικι επίδοςθ του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ και ορίηεται ζτςι ϊςτε να εξαςφαλίηει τθν ανεξαρτθςία τθσ κρίςθσ 
του. 

Ο υπεφκυνοσ ςυμμόρφωςθσ εξαςφαλίηει ότι οιεςδιποτε ςυγκροφςεισ 
ςυμφερόντων των προςϊπων που τίκενται ςτθ διάκεςθ τθσ υπθρεςίασ 
ςυμμόρφωςθσ εντοπίηονται και εξαλείφονται. 

Ο υπεφκυνοσ ςυμμόρφωςθσ υποβάλλει τακτικά εκκζςεισ ςχετικά με τθν άςκθςθ 
των κακθκόντων του ςτθν ανϊτερθ διοίκθςθ και τα ανεξάρτθτα μζλθ του 
διοικθτικοφ και εποπτικοφ ςυμβουλίου. 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κεςπίηει κατάλλθλεσ και 
αποτελεςματικζσ οργανωτικζσ και διοικθτικζσ ρυκμίςεισ για τθν πρόλθψθ, τον 
εντοπιςμό, τθν εξάλειψθ ι τθ διαχείριςθ και τθν κοινοποίθςθ τυχόν 
ςυγκροφςεων ςυμφερόντων που αναφζρονται ςτο ςθμείο 1 τθσ ενότθτασ B. 
Μεριμνά για τθν τιρθςθ αρχείου όλων των ςοβαρϊν απειλϊν κατά τθσ 
ανεξαρτθςίασ των οργανιςμϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, μεταξφ 
άλλων όςον αφορά τουσ κανόνεσ για τουσ αναλυτζσ αξιολογιςεων που 
αναφζρονται ςτθν ενότθτα Γ, κακϊσ και των μζτρων προςταςίασ που 
εφαρμόηονται για να μετριαςκοφν αυτζσ οι απειλζσ.  

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ χρθςιμοποιεί κατάλλθλα 
ςυςτιματα, πόρουσ και διαδικαςίεσ για να διαςφαλίηει τθ ςυνζχεια και τθν 
κανονικότθτα ςτθν εκτζλεςθ των δραςτθριοτιτων αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ. 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κεςπίηει υπθρεςία 
επανεξζταςθσ ςτο πλαίςιο τθσ οποίασ κα διεξάγεται περιοδικι επανεξζταςθ των 
μεκοδολογιϊν του, των μοντζλων και βαςικϊν παραδοχϊν αξιολόγθςθσ όπωσ 
μακθματικζσ παραδοχζσ ι παραδοχζσ ςυςχετίςεωσ και οιωνδιποτε ςθμαντικϊν 
αλλαγϊν ι τροποποιιςεϊν τουσ κακϊσ και τθσ καταλλθλότθτασ των εν λόγω 
μεκοδολογιϊν, μοντζλων και βαςικϊν παραδοχϊν αξιολόγθςθσ ςτθν περίπτωςθ 
χριςθσ τουσ ι προτεινόμενθσ χριςθσ τουσ για τθν αξιολόγθςθ νζων 
χρθματοπιςτωτικϊν μζςων.  

Αυτι θ υπθρεςία επανεξζταςθσ πρζπει να είναι ανεξάρτθτο από τα 
επιχειρθματικά κακικοντα που περιλαμβάνουν τισ δραςτθριότθτεσ αξιολόγθςθσ 
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πιςτολθπτικισ ικανότθτασ και τα ςτελζχθ που το αναλαμβάνουν πρζπει να 
υποβάλλουν εκκζςεισ ςτα μζλθ του διοικθτικοφ ι εποπτικοφ ςυμβουλίου 
ςφμφωνα με το ςθμείο 2 τθσ παροφςασ ενότθτασ.  

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ παρακολουκεί και 
αξιολογεί τθν επάρκεια και αποτελεςματικότθτα των ςυςτθμάτων του, των 
εςωτερικϊν μθχανιςμϊν ελζγχου και των ρυκμίςεων που κεςπίηονται ςφμφωνα 
με τον παρόντα κανονιςμό, λαμβάνει δε τα κατάλλθλα μζτρα για να 
αντιμετωπίςει τυχόν ελλείψεισ. 

 

Ενότθτα B 

 

Επιχειρθςιακζσ απαιτιςεισ 

 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ εντοπίηει, εξαλείφει ι 
διαχειρίηεται και κοινοποιεί ρθτά και ευδιάκριτα οποιεςδιποτε υπάρχουςεσ ι 
ενδεχόμενεσ ςυγκροφςεισ ςυμφερόντων που είναι δυνατόν να επθρεάςουν τισ 
αναλφςεισ και τθν κρίςθ των αναλυτϊν αξιολογιςεων των εργαηομζνων του, 
κακϊσ και οιωνδιποτε άλλων φυςικϊν προςϊπων οι υπθρεςίεσ των οποίων 
τίκενται ςτθ διάκεςθ ι υπό τον ζλεγχο του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, ςυμμετζχουν δε άμεςα ςτθν ζκδοςθ των 
αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, και των προςϊπων που εγκρίνουν τισ 
αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ.  

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κοινοποιεί δθμοςίωσ τα 
ονόματα των αξιολογοφμενων οντοτιτων ι των ςχετιηόμενων με αυτζσ τρίτων 
από τουσ οποίουσ ειςπράττει περιςςότερο από το 5 % των ετιςιων εςόδων του.  

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ δεν εκδίδει αξιολόγθςθ ςε 
καμία από τισ ακόλουκεσ περιπτϊςεισ, ι, ςτθν περίπτωςθ υπάρχουςασ 
αξιολόγθςθσ, ανακοινϊνει αμζςωσ ότι θ αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
ενδζχεται να παρουςιάηει ελαττϊματα, ςτισ εξισ περιπτϊςεισ:  

α) ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ι τα πρόςωπα που 
αναφζρονται ςτο ςθμείο 1, κατζχουν άμεςα ι ζμμεςα χρθματοπιςτωτικά μζςα 
τθσ αξιολογοφμενθσ οντότθτασ ι οποιουδιποτε ςχετιηόμενου με αυτιν τρίτου ι 
ζχει κάποιο άλλο άμεςο ι ζμμεςο ιδιοκτθςιακό ςυμφζρον ςτθν εν λόγω 
οντότθτα ι τρίτο, με εξαίρεςθ τα μερίδια ςε προγράμματα διαφοροποιθμζνων 
ςυλλογικϊν επενδφςεων ι τα κεφάλαια υπό διαχείριςθ, ςυμπεριλαμβανομζνων 
των ςυνταξιοδοτικϊν ταμείων και των αςφαλίςεων ηωισ 

β) θ αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ εκδίδεται για μια αξιολογοφμενθ 
οντότθτα ι οποιονδιποτε ςχετιηόμενο με αυτιν τρίτο που ςυνδζεται με τον 
οργανιςμό αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ μζςω ελζγχου, άμεςα ι 
ζμμεςα 

γ) πρόςωπο κατά το ςτοιχείο 1 ςυμμετζχει ςτα διοικθτικά ι εποπτικά ςυμβοφλια 
τθσ αξιολογοφμενθσ οντότθτασ ι οποιουδιποτε ςχετικοφ τρίτου ι 

δ) αναλυτισ αξιολογιςεων που ςυμμετείχε ςτισ εργαςίεσ αξιολόγθςθσ ι άτομο 
που εγκρίνει τισ αξιολογιςεισ είχε οιαδιποτε άλλθ ςχζςθ με τθν αξιολογοφμενθ 
οντότθτα ι οιονδιποτε ςχετιηόμενο με αυτιν τρίτον, θ οποία μπορεί δυνθτικά 
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να προκαλζςει ςφγκρουςθ ςυμφερόντων. 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ εκτιμά επίςθσ αμζςωσ 
μιπωσ υπάρχουν λόγοι για επαναξιολόγθςθ ι απόςυρςθ τθσ υπάρχουςασ 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ δεν παρζχει 
ςυμβουλευτικζσ υπθρεςίεσ ςτθν αξιολογοφμενθ οντότθτα ι ςε οιονδιποτε 
ςχετιηόμενο με αυτιν τρίτο ςχετικά με τθν εταιρικι ι νομικι δομι, το 
ενεργθτικό, το πακθτικό ι τισ δραςτθριότθτεσ τθσ αξιολογοφμενθσ οντότθτασ ι 
οιουδιποτε ςχετιηόμενου με αυτιν τρίτου.  

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ μπορεί να παρζχει άλλεσ 
υπθρεςίεσ εκτόσ τθσ ζκδοςθσ των αξιολογιςεων (εφεξισ «ςυναφείσ 
υπθρεςίεσ»). Οι ςυναφείσ υπθρεςίεσ δεν αποτελοφν μζροσ των δραςτθριοτιτων 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ περιλαμβάνουν προβλζψεισ τθσ αγοράσ, 
εκτιμιςεισ οικονομικϊν τάςεων, αναλφςεισ τιμϊν και άλλεσ αναλφςεισ γενικϊν 
δεδομζνων κακϊσ και ςχετικζσ υπθρεςίεσ διανομισ. 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ εξαςφαλίηει ότι θ παροχι 
των ςυναφϊν υπθρεςιϊν δεν δθμιουργεί ςφγκρουςθ ςυμφερόντων με τισ 
δραςτθριότθτζσ του που αφοροφν τισ αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
και ςτισ τελικζσ εκκζςεισ αξιολόγθςθσ γνωςτοποιεί τισ ςυναφείσ υπθρεςίεσ που 
παραςχζκθκαν ςτθν αξιολογοφμενθ οντότθτα ι ςε ςχετιηόμενουσ με αυτιν 
τρίτουσ. 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ διαςφαλίηει ότι οι 
αναλυτζσ αξιολόγθςθσ ι τα πρόςωπα που εγκρίνουν τισ αξιολογιςεισ δεν 
υποβάλλουν προτάςεισ ι ςυςτάςεισ, επίςθμα ι ανεπίςθμα, ςχετικά με το 
ςχεδιαςμό των διαρκρωμζνων χρθματοπιςτωτικϊν μζςων για τα οποία ο 
οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ αναμζνεται να εκδϊςει 
αξιολόγθςθ.  

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ςχεδιάηει τουσ διαφλουσ 
υποβολισ εκκζςεων και επικοινωνίασ κατά τρόπο ϊςτε να διαςφαλίηει τθν 
ανεξαρτθςία των προςϊπων που αναφζρονται ςτο ςθμείο 1 από τισ υπόλοιπεσ 
δραςτθριότθτεσ του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που 
εκτελοφνται υπό εμπορικοφσ όρουσ. 

Ζνασ οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ μεριμνά ϊςτε να 
τθροφνται τα δζοντα αρχεία και, εφόςον χρειάηεται, ιςτορικό ελζγχων των 
δραςτθριοτιτων του αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. Στα ωσ άνω αρχεία 
περιλαμβάνονται:  

α) για εκάςτθ απόφαςθ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, θ ταυτότθτα 
των αναλυτϊν αξιολόγθςθσ που ςυμμετζχουν ςτον προςδιοριςμό τθσ 
αξιολόγθςθσ, θ ταυτότθτα των ατόμων που ζχουν εγκρίνει τθν αξιολόγθςθ, 
πλθροφορίεσ περί του εάν θ αξιολόγθςθ ηθτικθκε ι ιταν μθ ηθτθκείςα και τθν 
θμερομθνία κατά τθν οποία ανελιφκθ θ δράςθ τθσ αξιολόγθςθσ 

β) οι εγγραφζσ που ςχετίηονται με τισ αμοιβζσ που ελιφκθςαν από οιανδιποτε 
αξιολογοφμενθ οντότθτα ι ςχετιηόμενουσ με αυτιν τρίτουσ ι από οιονδιποτε 
χριςτθ των αξιολογιςεων 

γ) οι εγγραφζσ για ζκαςτο εγγεγραμμζνο χριςτθ των αξιολογιςεων 
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πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ι ςχετιηομζνων με αυτζσ υπθρεςιϊν 

δ) οι καταγραφζσ που τεκμθριϊνουν τισ κακιερωμζνεσ διαδικαςίεσ και 
μεκοδολογίεσ που χρθςιμοποιεί ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ για να προςδιορίςει τισ αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 

ε) οι καταγραφζσ και φάκελοι για εςωτερικι χριςθ, περιλαμβανομζνων μθ 
δθμοςίων πλθροφοριϊν και εγγράφων εργαςίασ, που χρθςιμοποιικθκαν ωσ 
βάςθ για οιαδιποτε απόφαςθ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ζχει 
λθφκεί∙ 

ςτ) εκκζςεισ ανάλυςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, εκκζςεισ αποτίμθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ και εκκζςεισ ιδιωτικισ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ και εςωτερικζσ καταγραφζσ, ςυμπεριλαμβανομζνων μθ δθμοςίων 
πλθροφοριϊν και εγγράφων εργαςίασ, που χρθςιμοποιικθκαν ωσ βάςθ των 
γνωμϊν που εκφράηονται ςτισ εν λόγω εκκζςεισ 

η) καταγραφζσ των διαδικαςιϊν και των μζτρων που εφαρμόηει ο οργανιςμόσ 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ για να ςυμμορφοφται προσ τον παρόντα 
κανονιςμό και 

θ) αντίγραφα των εςωτερικϊν και εξωτερικϊν επικοινωνιϊν, περιλαμβανομζνων 
των θλεκτρονικϊν, που ελιφκθςαν και εςτάλθςαν από τον οργανιςμό 
αξιολόγθςθσ και τουσ υπαλλιλουσ του, οι οποίεσ ςχετίηονται δραςτθριότθτεσ 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. 

Τα αρχεία και το ιςτορικό ελζγχων κατά το ςθμείο 7 φυλάςςονται ςτουσ χϊρουσ 
όπου εδρεφει ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ επί πζντε 
ζτθ τουλάχιςτον και τίκενται ςτθ διάκεςθ των αρμοδίων αρχϊν των οικείων 
κρατϊν μελϊν κατ’ αίτθςι τουσ.  

Σε περίπτωςθ απόςυρςθσ τθσ εγγραφισ του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, τα αρχεία φυλάςςονται επί πρόςκετο χρονικό 
διάςτθμα τουλάχιςτον τριϊν ετϊν.  

Τα αρχεία που περιγράφουν τα αντίςτοιχα δικαιϊματα και υποχρεϊςεισ του 
οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ και τθσ αξιολογοφμενθσ 
οντότθτασ ι των ςχετιηόμενων με αυτιν τρίτων, ςτο πλαίςιο ςυμφωνίασ 
παροχισ υπθρεςιϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, φυλάςςονται 
τουλάχιςτον όςο διαρκεί θ ςχζςθ με τθν εν λόγω αξιολογοφμενθ οντότθτα ι τον 
ςχετιηόμενο με αυτιν τρίτο. 

Ενότθτα Γ 

Κανόνεσ ςχετικά με τουσ αναλυτζσ αξιολογιςεων και τα άλλα πρόςωπα που 
ςυμμετζχουν άμεςα ςτισ δραςτθριότθτεσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ 

 

Οι αναλυτζσ των αξιολογιςεων και οι εργαηόμενοι ςτον οργανιςμό αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κακϊσ και οιαδιποτε άλλα φυςικά πρόςωπα οι 
υπθρεςίεσ των οποίων τίκενται ςτθ διάκεςθ ι υπό τον ζλεγχο του οργανιςμοφ 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ και τα οποία ςυμμετζχουν άμεςα ςτισ 
δραςτθριότθτεσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κακϊσ και τα πρόςωπα 
που ςχετίηονται ςτενά με όλουσ τουσ ανωτζρω, κατά τθν ζννοια του άρκρου 1 
παράγραφοσ 2 τθσ οδθγίασ 2004/72/ΕΚ δεν αγοράηουν οφτε πωλοφν οφτε 
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ςυμμετζχουν ςε ςυναλλαγζσ ςχετικά με οποιοδιποτε χρθματοπιςτωτικό μζςο το 
οποίο εκδίδει, εγγυάται ι κατ’ άλλον τρόπο προωκεί οποιαδιποτε 
αξιολογοφμενθ οντότθτα ςτο πλαίςιο τθσ κφριασ αναλυτικισ αρμοδιότθτασ των 
εν λόγω προςϊπων, με εξαίρεςθ τα μερίδια ςε προγράμματα 
διαφοροποιθμζνων ςυλλογικϊν επενδφςεων ι τα κεφάλαια υπό διαχείριςθ, 
περιλαμβανομζνων των ςυνταξιοδοτικϊν ταμείων και των αςφαλίςεων ηωισ. 

Κανζνα πρόςωπο αναφερόμενο ςτο ςθμείο 1 δεν ςυμμετζχει οφτε επθρεάηει 
κατ’ άλλον τρόπο τον κακοριςμό μιασ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
οποιαςδιποτε ςυγκεκριμζνθσ αξιολογοφμενθσ οντότθτασ, εάν το εν λόγω 
πρόςωπο: 

α) κατζχει χρθματοπιςτωτικά μζςα τθσ αξιολογοφμενθσ οντότθτασ, με εξαίρεςθ 
τα μερίδια ςε προγράμματα διαφοροποιθμζνων ςυλλογικϊν επενδφςεων 

β) κατζχει χρθματοπιςτωτικά μζςα οποιαςδιποτε οντότθτασ που ςχετίηεται με 
τθν αξιολογοφμενθ οντότθτα, θ κατοχι των οποίων μπορεί να δθμιουργιςει ι 
να κεωρθκεί γενικά ότι δθμιουργεί ςφγκρουςθ ςυμφερόντων, με εξαίρεςθ τα 
μερίδια ςε προγράμματα διαφοροποιθμζνων ςυλλογικϊν επενδφςεων 

γ) είχε πρόςφατθ εργαςιακι ι άλλθ επαγγελματικι ςχζςθ ι οποιαδιποτε άλλθ 
ςχζςθ με τθν αξιολογοφμενθ οντότθτα που μπορεί να δθμιουργιςει ι να 
κεωρθκεί γενικά ότι δθμιουργεί ςφγκρουςθ ςυμφερόντων. 

Οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ εξαςφαλίηουν ότι τα 
αναφερόμενα ςτο ςθμείο 1 πρόςωπα:  

α) λαμβάνουν όλα τα εφλογα μζτρα για τθν προςταςία των περιουςιακϊν 
ςτοιχείων και των αρχείων του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ από απάτθ, κλοπι ι κατάχρθςθ, λαμβανομζνων υπόψθ τθσ φφςθσ, 
τθσ κλίμακασ και τθσ πολυπλοκότθτασ των επιχειρθματικϊν δραςτθριοτιτων του 
κακϊσ και τθσ φφςθσ και του φάςματοσ των δραςτθριοτιτων του όςον αφορά 
τθν αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 

β) δεν κοινοποιοφν καμία πλθροφορία ςχετικά με τισ αξιολογιςεισ ι τισ πικανζσ 
μελλοντικζσ αξιολογιςεισ του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ, με εξαίρεςθ εκείνεσ που ζχουν αποδζκτθ τθν αξιολογοφμενθ 
οντότθτα ι ςχετιηόμενο με αυτιν τρίτο 

γ) δεν ανταλλάςςουν πλθροφορίεσ οι οποίεσ ζχουν κοινοποιθκεί εμπιςτευτικά 
ςτον οργανιςμό αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ με αναλυτζσ 
αξιολογιςεων και εργαηομζνουσ κάκε προςϊπου που ςυνδζεται με τον 
οργανιςμό μζςω ελζγχου, άμεςα ι ζμμεςα, κακϊσ και με οιαδιποτε άλλα 
φυςικά πρόςωπά οι υπθρεςίεσ των οποίων τίκενται ςτθ διάκεςθ ι υπό τον 
ζλεγχο κάκε προςϊπου που ςυνδζεται με τον οργανιςμό μζςω ελζγχου, άμεςα 
ι ζμμεςα, εφόςον το πρόςωπο αυτό ςυμμετζχει άμεςα ςτισ δραςτθριότθτεσ 
όςον αφορά τθν αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ και 

δ) δεν χρθςιμοποιοφν οφτε ανταλλάςςουν εμπιςτευτικζσ πλθροφορίεσ με ςκοπό 
τισ ςυναλλαγζσ με χρθματοπιςτωτικά μζςα ι για οποιονδιποτε άλλο ςκοπό 
εκτόσ από τθν εκτζλεςθ των δραςτθριοτιτων του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. 

Τα αναφερόμενα ςτο ςθμείο 1 πρόςωπα δεν ηθτοφν οφτε αποδζχονται χριματα, 
δϊρα ι διευκολφνςεισ από οποιονδιποτε με τον οποίο ςυναλλάςςεται ο 
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οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. 

Εφόςον πρόςωπο αναφερόμενο ςτο ςθμείο 1 κρίνει ότι οιοδιποτε άλλο ςχετικό 
πρόςωπο ζχει εμπλακεί ςε ενζργειεσ που είναι κατά τθ γνϊμθ του παράνομεσ, 
ενθμερϊνει αμζςωσ τον υπεφκυνο ςυμμόρφωςθσ, χωρίσ να υφίςταται ο ίδιοσ 
αρνθτικζσ ςυνζπειεσ. 

Σε περίπτωςθ διακοπισ τθσ ςχζςθσ εργαςίασ ενόσ αναλυτι αξιολογιςεων, ο 
οποίοσ ςτθ ςυνζχεια προςλαμβάνεται από αξιολογοφμενθ οντότθτα ςτθν 
αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ τθσ οποίασ είχε ςυμμετάςχει ο εν λόγω 
αναλυτισ ι από χρθματοπιςτωτικό ίδρυμα, με το οποίο ο εν λόγω αναλυτισ 
αξιολογιςεων είχε ςυναλλαγζσ ςτο πλαίςιο των κακθκόντων του ςτον 
οργανιςμό αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ επανεξετάηει τισ ςχετικζσ εργαςίεσ του αναλυτι 
αξιολογιςεων για τα τελευταία δφο ζτθ πριν από τθν αποχϊρθςι του. 

Ρρόςωπο αναφερόμενο ςτο ςθμείο 1 δεν αναλαμβάνει ςθμαντικι διοικθτικι 
κζςθ ςτθν αξιολογοφμενθ οντότθτα ι ςχετιηόμενο με αυτιν τρίτο πριν 
παρζλκουν ζξι μινεσ από τθν εν λόγω αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. 

Για τουσ ςκοποφσ του άρκρου 7 παράγραφοσ 4, οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ διαςφαλίηουν ότι:  

α) οι κφριοι αναλυτζσ αξιολογιςεων δεν ςυμμετζχουν ςε δραςτθριότθτεσ 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ όςον αφορά τθν ίδια αξιολογοφμενθ 
οντότθτα ι ςχετιηόμενουσ με αυτιν τρίτουσ για χρονικό διάςτθμα που 
υπερβαίνει τα τζςςερα ζτθ 

β) οι αναλυτζσ αξιολογιςεων δεν ςυμμετζχουν ςε δραςτθριότθτεσ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ όςον αφορά τθν ίδια αξιολογοφμενθ οντότθτα ι 
ςχετιηόμενουσ με αυτιν τρίτουσ για χρονικό διάςτθμα που υπερβαίνει τα πζντε 
ζτθ 

γ) τα πρόςωπα που εγκρίνουν τισ αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ δεν 
ςυμμετζχουν ςε δραςτθριότθτεσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ όςον 
αφορά τθν ίδια αξιολογοφμενθ οντότθτα ι ςχετιηόμενουσ με αυτιν τρίτουσ για 
χρονικό διάςτθμα που υπερβαίνει τα επτά ζτθ. Τα πρόςωπα κατά τα ςτοιχεία α), 
β) και γ) του πρϊτου εδαφίου δεν μποροφν να ςυμμετζχουν ςε δραςτθριότθτεσ 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ όςον αφορά τθν αξιολογοφμενθ 
οντότθτα ι ςχετιηόμενουσ με αυτιν τρίτουσ κατά τα εν λόγω ςτοιχεία επί δφο 
ζτθ από το πζρασ του χρονικοφ διαςτιματοσ που κακορίηουν τα εν λόγω 
ςτοιχεία. 

 

Ενότθτα Δ 

Κανόνεσ για τθν παρουςίαςθ των αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 

 

Γενικζσ υποχρεϊςεισ 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ διαςφαλίηει ότι κάκε 
αξιολόγθςθ δθλϊνει ρθτά και ευδιάκριτα το όνομα και τθν επαγγελματικι κζςθ 
του κφριου αναλυτι αξιολογιςεων ςε δεδομζνθ δραςτθριότθτα αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κακϊσ και το όνομα και τθ κζςθ του προςϊπου που 
ιταν κατά πρϊτο λόγο υπεφκυνο για τθν ζγκριςθ τθσ αξιολόγθςθσ 
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πιςτολθπτικισ ικανότθτασ.  

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ διαςφαλίηει ότι 
τουλάχιςτον:  

α) αναφζρονται όλεσ οι ουςιϊδεισ πθγζσ πλθροφοριϊν που χρθςιμοποιικθκαν 
για τθν προετοιμαςία τθσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, όπωσ θ ίδια θ 
αξιολογοφμενθ οντότθτα ι, εάν ςυντρζχει περίπτωςθ, οι ςχετιηόμενοι με αυτιν 
τρίτοι, κακϊσ επίςθσ και εάν θ αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ζχει 
κοινοποιθκεί ςτθν εν λόγω αξιολογοφμενθ οντότθτα ι το ςχετιηόμενο με αυτιν 
τρίτο και εάν θ αξιολόγθςθ ζχει τροποποιθκεί μετά τθν κοινοποίθςθ αυτι και 
πριν από τθν ζκδοςι τθσ 

β) ςθμειϊνεται ρθτά θ κφρια μεκοδολογία ι ζκδοςθ μεκοδολογίασ που 
χρθςιμοποιικθκε για τον κακοριςμό τθσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, 
με ςχετικι παραπομπι ςτθν πλιρθ περιγραφι τθσ∙ ςε περίπτωςθ που θ 
αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ςτθρίηεται ςε περιςςότερεσ από μία 
μεκοδολογίεσ ι ςε περίπτωςθ που θ παραπομπι μόνο ςτθν κφρια μεκοδολογία 
μπορεί να οδθγιςει τουσ επενδυτζσ να παραβλζψουν άλλεσ ςθμαντικζσ πτυχζσ 
τθσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, περιλαμβανομζνων ενδεχόμενων 
ςθμαντικϊν προςαρμογϊν και παρεκκλίςεων, ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ διευκρινίηει αυτό το ςτοιχείο ςτθν αξιολόγθςθ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ και αναφζρει τον τρόπο με τον οποίο οι διαφορετικζσ 
μεκοδολογίεσ ι οι λοιπζσ διαφορετικζσ πτυχζσ λαμβάνονται υπόψθ ςτθν 
αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 

γ) εξθγοφνται θ ςθμαςία κάκε κατθγορίασ αξιολόγθςθσ, ο οριςμόσ τθσ ακζτθςθσ 
υποχρεϊςεων ι αποκατάςταςθσ, ςυνοδεφονται δε από όλεσ τισ κατάλλθλεσ 
προειδοποιιςεισ για τουσ κινδφνουσ, όπωσ ανάλυςθ τθσ ευαιςκθςίασ των 
ςχετικϊν βαςικϊν παραδοχϊν αξιολόγθςθσ, όπωσ μακθματικζσ παραδοχζσ ι 
παραδοχζσ ςυςχετίςεωσ, με τισ αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που 
αντιςτοιχοφν τόςο ςτο δυςμενζςτερο όςο και ςτο βζλτιςτο ςενάριο 

δ) ςθμειϊνεται ρθτά και ευδιάκριτα θ θμερομθνία κατά τθν οποία θ αξιολόγθςθ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ δόκθκε για πρϊτθ φορά για διανομι και θ 
θμερομθνία τθσ τελευταίασ ενθμζρωςισ τθσ και 

ε) παρζχονται πλθροφορίεσ ςχετικά με το εάν θ αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ αφορά προςφάτωσ εκδοκζν χρθματοπιςτωτικό μζςο και εάν ο 
οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ αξιολογεί το 
χρθματοπιςτωτικό μζςο για πρϊτθ φορά. 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ενθμερϊνει τθν 
αξιολογοφμενθ οντότθτα που υπόκειται ςε αξιολόγθςθ τουλάχιςτον 12 ϊρεσ 
πριν από τθ δθμοςίευςθ τόςο του αποτελζςματοσ τθσ αξιολόγθςθσ όςο και των 
κφριων λόγων ςτουσ οποίουσ βαςίηεται θ αξιολόγθςθ, ζτςι ϊςτε να παράςχει 
ςτθν οντότθτα τθ δυνατότθτα να επιςτιςει τθν προςοχι ςε τυχόν αντικειμενικά 
λάκθ.  

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ δθλϊνει ρθτά και 
ευδιάκριτα κατά τθν κοινοποίθςθ αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
οποιαδιποτε χαρακτθριςτικά και περιοριςμοφσ τθσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ. Ειδικότερα, ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
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δθλϊνει ευδιάκριτα, κατά τθν κοινοποίθςθ κάκε αξιολόγθςθσ, εάν κεωρεί 
ικανοποιθτικι τθν ποιότθτα των πλθροφοριϊν που διατίκενται για τθν 
αξιολογοφμενθ οντότθτα και ςε ποιο βακμό ζχει επαλθκεφςει τισ πλθροφορίεσ 
που του παρζχονται από τθν αξιολογοφμενθ οντότθτα ι το ςχετιηόμενο με αυτιν 
τρίτο. Εάν αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ περιλαμβάνει ζναν τφπο 
οντότθτασ ι χρθματοπιςτωτικοφ μζςου για τον οποίο τα ιςτορικά δεδομζνα 
είναι περιοριςμζνα, ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
δθλϊνει ρθτά και ευδιάκριτα τουσ περιοριςμοφσ τθσ αξιολόγθςθσ.  

Σε περίπτωςθ που θ ζλλειψθ αξιόπιςτων δεδομζνων ι θ πολυπλοκότθτα τθσ 
δομισ ενόσ νζου τφπου χρθματοπιςτωτικοφ μζςου ι θ ποιότθτα των διακζςιμων 
πλθροφοριϊν δθμιουργοφν αβεβαιότθτα ι εγείρουν ςοβαρά ερωτιματα ςχετικά 
με τθν ικανότθτα ενόσ οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ να 
παράςχει αξιόπιςτθ αξιολόγθςθ, ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ δεν εκδίδει τθν αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ι αποςφρει 
τθν υπάρχουςα αξιολόγθςθ.  

Κατά τθν ανακοίνωςθ μιασ αξιολόγθςθσ, ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ εξθγεί ςτα δελτία τφπου ι τισ εκκζςεισ του τα βαςικά 
υποκείμενα ςτοιχεία τθσ αξιολόγθςθσ.  

Σε περίπτωςθ που οι πλθροφορίεσ οι οποίεσ αναφζρονται ςτα ςθμεία 1, 2 και 4 
είναι δυςανάλογεσ προσ το μζγεκοσ τθσ ζκκεςθσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
που διανζμεται, αρκεί μια ςαφισ και ευδιάκριτθ παραπομπι εντόσ τθσ ίδιασ τθσ 
ζκκεςθσ ςτο ςθμείο όπου είναι δυνατι θ άμεςθ και εφκολθ πρόςβαςθ ςε αυτζσ 
τισ πλθροφορίεσ, π.χ. με απευκείασ θλεκτρονικό ςφνδεςμο που οδθγεί ςε αυτζσ 
τισ πλθροφορίεσ ι κατάλλθλθ θλεκτρονικι διεφκυνςθ του οργανιςμοφ 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. 

Ρρόςκετεσ υποχρεϊςεισ ςε ςχζςθ με τισ αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
διαρκρωμζνων χρθματοπιςτωτικϊν μζςων 

Εφόςον οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ αξιολογεί 
διαρκρωμζνο χρθματοπιςτωτικό μζςο, παρζχει όλεσ τισ πλθροφορίεσ ςτο 
πλαίςιο τθσ αξιολόγθςθσ ςχετικά με τθν ανάλυςθ ηθμιϊν και ταμειακϊν ροϊν 
που πραγματοποίθςε ι ςτισ οποίεσ ςτθρίηεται, και ζνδειξθ τυχόν αναμενόμενθσ 
αλλαγισ τθσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ.  

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ δθλϊνει το επίπεδο τθσ 
αξιολόγθςθσ ςτθν οποία προζβθ ςχετικά με τισ διαδικαςίεσ δζουςασ επιμζλειασ 
που εκτελζςκθκαν ςτο επίπεδο των υποκείμενων χρθματοπιςτωτικϊν μζςων ι 
άλλων ςτοιχείων του ενεργθτικοφ των διαρκρωμζνων χρθματοπιςτωτικϊν 
μζςων. Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ αποκαλφπτει εάν 
ανζλαβε οποιαδιποτε αξιολόγθςθ των εν λόγω διαδικαςιϊν δζουςασ 
επιμζλειασ ι εάν ςτθρίχκθκε ςε αξιολόγθςθ τρίτου, αναφζροντασ με ποιον 
τρόπο το αποτζλεςμα τθσ εν λόγω αξιολόγθςθσ επθρεάηει τθν αξιολόγθςθ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ.  

Οςάκισ ζνασ οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ εκδίδει 
αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ διαρκρωμζνων χρθματοπιςτωτικϊν 
μζςων, ςυνοδεφει τθν κοινοποίθςθ των μεκοδολογιϊν, των μοντζλων και των 
βαςικϊν παραδοχϊν αξιολόγθςθσ με κατευκυντιριεσ γραμμζσ που επεξθγοφν 
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τισ παραδοχζσ, τισ παραμζτρουσ, τα όρια και τισ αβεβαιότθτεσ που περιβάλλουν 
τα μοντζλα και τισ μεκόδουσ αξιολόγθςθσ που εφαρμόηουν ςε αυτοφ του είδουσ 
τισ αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, περιλαμβανομζνων και 
προςομοιϊςεων ςεναρίων ακραίων καταςτάςεων που καλείται να 
αντιμετωπίςει ο οργανιςμόσ κατά τθν εκπόνθςθ των αξιολογιςεων. Αυτζσ οι 
κατευκυντιριεσ γραμμζσ είναι ςαφείσ και εφλθπτεσ. 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κοινοποιεί ςυνεχϊσ 
πλθροφορίεσ για όλα τα διαρκρωμζνα προϊόντα χρθματοδότθςθσ που 
υποβάλλονται για τθν αρχικι τουσ εξζταςθ ι προκαταρκτικι αξιολόγθςθ. Θ 
κοινοποίθςθ αυτι διενεργείται άςχετα από το αν οι εκδότεσ ςυνάπτουν 
ςφμβαςθ με τον οργανιςμό αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ για να 
διενεργθκεί τελικι αξιολόγθςθ.  

 

Ενότθτα E 

Κοινοποιιςεισ 

 

Γενικζσ κοινοποιιςεισ 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κοινοποιεί γενικά το 
γεγονόσ ότι ζχει εγγραφεί ςφμφωνα με τον παρόντα κανονιςμό και τισ 
ακόλουκεσ πλθροφορίεσ: 

οιεςδιποτε υπάρχουςεσ και ενδεχόμενεσ ςυγκροφςεισ ςυμφερόντων που 
αναφζρονται ςτο ςθμείο 1 τθσ ενότθτασ B∙  

κατάλογο ςυναφϊν υπθρεςιϊν τθν πολιτικι του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ςχετικά με τθ δθμοςίευςθ των αξιολογιςεων και 
άλλεσ ςχετικζσ ανακοινϊςεισ τθ γενικι φφςθ των ρυκμίςεων ςχετικά με τθν 
αμοιβι τισ μεκοδολογίεσ και περιγραφζσ μοντζλων και βαςικϊν παραδοχϊν 
αξιολόγθςθσ, όπωσ μακθματικζσ παραδοχζσ ι παραδοχζσ ςυςχετίςεωσ που 
χρθςιμοποιοφνται ςε δραςτθριότθτεσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
κακϊσ και τισ ουςιϊδεισ αλλαγζσ τουσ ενδεχόμενεσ ουςιϊδεισ τροποποιιςεισ 
των ςυςτθμάτων, πόρων ι διαδικαςιϊν του και εφόςον απαιτείται, τον κϊδικα 
ςυμπεριφοράσ του. 

 

Ρεριοδικζσ κοινοποιιςεισ 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κοινοποιεί περιοδικά τισ 
ακόλουκεσ πλθροφορίεσ:  

κάκε ζξι μινεσ, δεδομζνα για τα ιςτορικά ακζτθςθσ των υποχρεϊςεων των 
κατθγοριϊν αξιολόγθςθσ, με διάκριςθ μεταξφ των κφριων γεωγραφικϊν ηωνϊν 
των εκδοτϊν, και εάν τα ποςοςτά ακζτθςθσ των υποχρεϊςεων των εν λόγω 
κατθγοριϊν μεταβάλλονται με το χρόνο 

κατ’ ζτοσ, τισ ακόλουκεσ πλθροφορίεσ: 

α) κατάλογο των είκοςι μεγαλφτερων πελατϊν του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ με βάςθ τα ζςοδα που δθμιοφργθςαν αυτοί και 

β) κατάλογο των πελατϊν του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ των οποίων θ ςυμβολι ςτο ποςοςτό ανάπτυξθσ των εςόδων του 
οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που δθμιουργικθκαν κατά 
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το προθγοφμενο οικονομικό ζτοσ υπερζβθ το ποςοςτό ανάπτυξθσ των 
ςυνολικϊν εςόδων του οργανιςμοφ το ίδιο ζτοσ κατά μιάμιςθ φορά. Κάκε 
ςχετικόσ πελάτθσ περιλαμβάνεται ςτον εν λόγω κατάλογο μόνο ςτθν περίπτωςθ 
που τα ζςοδα που δθμιοφργθςε κατά το ςυγκεκριμζνο ζτοσ αντιςτοιχοφςαν ςε 
ποςοςτό μεγαλφτερο από 0,25 % των ςυνολικϊν εςόδων του οργανιςμοφ 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ςε παγκόςμιο επίπεδο. 

Για τουσ ςκοποφσ του παρόντοσ ςτοιχείου, ωσ «πελάτθσ» νοείται μια οντότθτα, 
οι κυγατρικζσ τθσ και οι ςυνδεδεμζνεσ οντότθτεσ ςτισ οποίεσ θ οντότθτα κατζχει 
μερίδιο μεγαλφτερο από 20 % κακϊσ και κάκε άλλθ οντότθτα με τθν οποία ο 
οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ διαπραγματεφκθκε τθ 
διάρκρωςθ ζκδοςθσ δανείου για λογαριαςμό ενόσ πελάτθ και ζλαβε αμοιβι, 
άμεςα ι ζμμεςα, για τθν αξιολόγθςθ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ όςον αφορά τθν 
εν λόγω ζκδοςθ δανείου. 

 

Ζκκεςθ διαφάνειασ 

Ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κακιςτά διακζςιμεσ, κάκε 
ζτοσ, τισ ακόλουκεσ πλθροφορίεσ: 

αναλυτικά ςτοιχεία τθσ νομικισ δομισ και του ιδιοκτθςιακοφ κακεςτϊτοσ του 
οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, περιλαμβανομζνων 
ςτοιχείων ςχετικά με ςυμμετοχζσ, κατά τθν ζννοια των άρκρων 9 και 10 τθσ 
οδθγίασ 2004/109/ΕΚ του Ευρωπαϊκοφ Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου, τθσ 
15θσ Δεκεμβρίου 2004, για τθν εναρμόνιςθ των προχποκζςεων διαφάνειασ 
αναφορικά με τθν πλθροφόρθςθ ςχετικά με εκδότεσ των οποίων οι κινθτζσ αξίεσ 
ζχουν ειςαχκεί προσ διαπραγμάτευςθ ςε ρυκμιηόμενθ αγορά περιγραφι του 
μθχανιςμοφ εςωτερικοφ ελζγχου που διαςφαλίηει τθν ποιότθτα των 
δραςτθριοτιτων αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτα ςτατιςτικά ςτοιχεία για 
τθν κατανομι του προςωπικοφ ςε νζεσ αξιολογιςεισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, 
επανεξετάςεισ αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, αξιολόγθςθ 
μεκοδολογιϊν και μοντζλων και ανϊτερθ διοίκθςθ περιγραφι τθσ πολιτικισ 
τιρθςθσ αρχείων αποτζλεςμα του ετιςιου εςωτερικοφ ελζγχου τθσ υπθρεςίασ 
ςυμμόρφωςθσ προσ τισ απαιτιςεισ ανεξαρτθςίασ περιγραφι τθσ πολιτικισ 
εναλλαγισ διοίκθςθσ και αναλυτϊν χρθματοπιςτωτικζσ πλθροφορίεσ ςχετικά με 
τα ζςοδα του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κατανεμθμζνα 
ςε αμοιβζσ από τισ υπθρεςίεσ αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ και τισ 
λοιπζσ δραςτθριότθτεσ, με αναλυτικι περιγραφι κάκε κατθγορίασ και διλωςθ 
εταιρικισ διακυβζρνθςθσ κατά τθν ζννοια του άρκρου 46α παράγραφοσ 1 τθσ 
οδθγίασ 78/660/ΕΟΚ του Συμβουλίου, τθσ 25θσ Λουλίου 1978, περί των ετθςίων 
λογαριαςμϊν εταιρειϊν οριςμζνων μορφϊν. Για τουσ ςκοποφσ τθσ εν λόγω 
διλωςθσ, τα ςτοιχεία που αναφζρονται ςτο άρκρο 46α παράγραφοσ 1 ςτοιχείο 
δ) τθσ εν λόγω οδθγίασ παρζχονται από τον οργανιςμό αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, ανεξάρτθτα από το εάν υπόκειται ςτθν οδθγία 
2004/25/ΕΚ του Ευρωπαϊκοφ Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου, τθσ 21θσ 
Απριλίου 2004, ςχετικά με τισ δθμόςιεσ προςφορζσ εξαγοράσ. 
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ΡΑ΢Α΢ΤΘΜΑ II 

ΡΛΘ΢ΟΦΟ΢ΛΕΣ ΡΟΥ ΡΑ΢ΕΧΟΝΤΑΛ ΚΑΤΑ ΤΘΝ ΑΛΤΘΣΘ ΕΓΓ΢ΑΦΘΣ 

 

Ρλιρθσ επωνυμία του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, 
διεφκυνςθ τθσ ζδρασ του ςτθν Κοινότθτα  

Πνομα και ςτοιχεία επικοινωνίασ του εκπροςϊπου τθσ και του υπεφκυνου 
ςυμμόρφωςθσ  

Νομικό κακεςτϊσ  

Κατθγορία αξιολογιςεων ςτθν οποία ηθτεί να εγγραφεί ο οργανιςμόσ 
αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ  

Λδιοκτθςιακό κακεςτϊσ  

Οργανωτικι διάρκρωςθ και εταιρικι διακυβζρνθςθ  

Οικονομικοί πόροι για τθν εκτζλεςθ των δραςτθριοτιτων αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ  

Ρροςωπικό και εμπειρία του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ Ρλθροφορίεσ ςχετικά με τισ κυγατρικζσ του οργανιςμοφ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ  

Ρεριγραφι των διαδικαςιϊν και μεκοδολογιϊν που χρθςιμοποιοφνται για τθν 
ζκδοςθ και επανεξζταςθ των αξιολογιςεων πιςτολθπτικισ ικανότθτασ  

Ρολιτικζσ και διαδικαςίεσ για τον εντοπιςμό, τθ διαχείριςθ και τθν κοινοποίθςθ 
οιωνδιποτε ςυγκροφςεων ςυμφερόντων  

Ρλθροφορίεσ ςχετικά με τουσ αναλυτζσ αξιολογιςεων ρυκμίςεισ ςχετικά με τισ 
αμοιβζσ και τθν αξιολόγθςθ τθσ απόδοςθσ  

Υπθρεςίεσ διαφορετικζσ από τισ δραςτθριότθτεσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ τισ οποίεσ ςκοπεφει να εκτελεί ο οργανιςμόσ αξιολόγθςθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ  

Ρρόγραμμα επιχειρθςιακισ δραςτθριότθτασ, περιλαμβανομζνων ςτοιχείων για 
τουσ τομείσ ςτουσ οποίουσ αναμζνεται να εκτελεςτεί το κφριο μζροσ τθσ 
επιχειρθματικισ δραςτθριότθτασ, τα υποκαταςτιματα που κα πρζπει να 
ιδρυκοφν και τον προβλεπόμενο τφπο τθσ επιχειρθματικισ δραςτθριότθτασ 

Ζγγραφα και λεπτομερείσ πλθροφορίεσ ςχετικά με τθν αναμενόμενθ χριςθ τθσ 
προςυπογραφισ  

Ζγγραφα και λεπτομερείσ πλθροφορίεσ ςχετικά με τισ αναμενόμενεσ ρυκμίςεισ 
εξωτερικισ ανάκεςθσ, περιλαμβανομζνων πλθροφοριϊν ςχετικά με τισ 
οντότθτεσ που αναλαμβάνουν εξωτερικά ανατικζμενα κακικοντα.74  

 
 

 

 

  

                                                            
74 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EL/TXT/?uri=celex:32009R1060 
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