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ΠΡΟΣΥΜΒΑΤΙΚΟ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΑΚΟ ΕΝΤΥΠΟ MIFID ΙΙ 
 

 

1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Από την 30η Ιανουαρίου 2018 έχει τεθεί σε εφαρμογή ο Νόμος 4514/2018 για τις Αγορές των 

Χρηματοπιστωτικών Μέσων, ο οποίος ενσωματώνει στην ελληνική νομοθεσία τις διατάξεις της αντίστοιχης 

Ευρωπαϊκής Οδηγίας 2014/65/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου - Markets in Financial Instruments κα 

(MiFID ΙΙ). 

Η εν λόγω οδηγία έχει ως στόχο να παράσχει αυξημένη προστασία στους επενδυτές, να θεσπίσει κανόνες 

συμπεριφοράς, να τονώσει τον ανταγωνισμό, να ενισχύσει την παροχή επενδυτικών υπηρεσιών στην 

Ευρωπαϊκή Ένωση, καθώς και να προάγει τη διαφάνεια των αγορών. 

 

2. ΣΚΟΠΟΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΑΚΟΥ ΕΝΤΥΠΟΥ 

Στο πλαίσιο εφαρμογής του Νόμου 4514/2018 και των κατ’ εξουσιοδότηση αυτού αποφάσεων της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς, η ΕΛΛΑΣΦΙΝ Α.Ε.Π.Ε.Υ. (εφεξής «Α.Ε.Π.Ε.Υ.») σας παρέχει την παρακάτω πληροφόρηση 

για την πληρέστερη δυνατή ενημέρωση σας, ως προς την ίδια και τις υπηρεσίες που παρέχει. 

Η ΕΛΛΑΣΦΙΝ Α.Ε.Π.Ε.Υ. αναγνωρίζει τη σημαντικότητα των παραπάνω νέων νομοθετικών διατάξεων και 

με γνώμονα την παροχή υψηλού επιπέδου υπηρεσιών στους πελάτες της με τρόπο έντιμο, επαγγελματικό και 

αμερόληπτο ετοίμασε και παρουσιάζει στους πελάτες ή τους υποψήφιους πελάτες της το παρόν 

Προσυμβατικό Πληροφοριακό Έντυπο. 

Η ΕΛΛΑΣΦΙΝ Α.Ε.Π.Ε.Υ. ενημερώνει τους Πελάτες ότι το παρόν Πληροφοριακό Δελτίο, οι πληροφορίες 

που εμπεριέχει και γενικά το περιεχόμενό του δύναται να επικαιροποιείται και νέες εκδόσεις αυτού θα 

αντικαθιστούν τις παλαιότερες εκδόσεις. Οι Πελάτες που επιθυμούν να ενημερωθούν για τις 

επικαιροποιημένες πληροφορίες που αφορούν στην Α.Ε.Π.Ε.Υ, τις υπηρεσίες και τα προϊόντα της ή/και να 

αποκτήσουν την τελευταία έκδοση του Πληροφοριακού Εντύπου, μπορούν να επισκεφθούν την ιστοσελίδα 

της Α.Ε.Π.Ε.Υ., και να διαβάσουν ή να αποθηκεύσουν το σχετικό κείμενο. Σε περίπτωση που λόγω τεχνικού 

προβλήματος ή οποιουδήποτε άλλου λόγου, δεν είναι δυνατή η πρόσβαση στην ιστοσελίδα αυτή, οι Πελάτες 

μπορούν να επικοινωνήσουν τηλεφωνικώς με την Α.Ε.Π.Ε.Υ. και να ζητήσουν την τελευταία έκδοση του 

Πληροφοριακού Εντύπου. 

Το Πληροφοριακό Έντυπο δεν αποτελεί σύμβαση μεταξύ της Α.Ε.Π.Ε.Υ. και του πελάτη, αλλά έχει 

αποκλειστικά ενημερωτικό χαρακτήρα. Σε κάθε περίπτωση, θα ισχύουν οι όροι της σύμβασης που τυχόν θα 

καταρτισθεί μεταξύ του Πελάτη και της Α.Ε.Π.Ε.Υ. 

 

3. ΓΕΝΙΚΕΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ 

3.1 Στοιχεία Επικοινωνίας με την Α.Ε.Π.Ε.Υ.    

Η Α.Ε.Π.Ε.Υ. είναι Ανώνυμη Εταιρία Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών που έχει συσταθεί και λειτουργεί 

σύμφωνα με την ελληνική νομοθεσία με αριθμό Γ.Ε.ΜΗ. 59247404000 και ΑΦΜ 099368839. Η Α.Ε.Π.Ε.Υ. 

διαθέτει άδεια λειτουργίας της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς  6/160/2.6.1999. 
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3.2 Στοιχεία Επικοινωνίας με την Α.Ε.Π.Ε.Υ.    

Διεύθυνση: 26ης Οκτωβρίου 90, Τ.Κ. 546 27 Θεσσαλονίκη 

Τηλέφωνο: 2310 517800 

Αριθμός Φαξ: 2310 515053 

Υποκατάστημα Αθήνας: 

Διεύθυνση: Χατζηγιάννη Μέξη 5, T.K. 115 28 Αθήνα 

Τηλέφωνο: 210 3387710 

Αριθμός Φαξ: 210 3387724  

Υποκατάστημα Κρήτης: 

Διεύθυνση: 25ης Αυγούστου 46, T.K. 712 02 Ηράκλειο 

Τηλέφωνο: 2810 343366 

Αριθμός Φαξ: 210 343365 

Διεύθυνση ηλεκτρονικής επικοινωνίας: backoffice@hellasfin.gr  

Διεύθυνση ιστοσελίδας (web): www.hellasfin.gr  

 

3.3 Εποπτεία της Α.Ε.Π.Ε.Υ. 

Η Α.Ε.Π.Ε.Υ. υπάγεται στην εποπτεία της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, της οποίας τα στοιχεία είναι τα εξής: 

Διεύθυνση: Κολοκοτρώνη 1 & Σταδίου, 105 62 Αθήνα  

Τηλ. κέντρο: 210 3377100  

Ιστοσελίδα: www.hcmc.gr 

 

3.4 Αρχές επικοινωνίας Πελάτη και Α.Ε.Π.Ε.Υ. 

Η αλληλογραφία και εν γένει επικοινωνία του Πελάτη µε την Α.Ε.Π.Ε.Υ., στο πλαίσιο της παρούσας 

σύμβασης, πραγματοποιείται:  

α) γραπτώς, ως εγγράφου νοούμενου και του τηλεομοιοτυπικού µμηνύματος  (Fax) ή του μηνύματος σε 

ηλεκτρονική μορφή, όπως του ηλεκτρονικού ταχυδρομείου (e-mail), SMS και του μηνύματος που 

αποστέλλεται µε τη χρήση ειδικού προγράμματος µέσω διαδικτύου, ή, β)  προφορικώς,  και  µέσω  τηλεφώνου  

στους  τηλεφωνικούς  αριθμούς  που  γνωστοποιεί  η  Α.Ε.Π.Ε.Υ.  στον  Πελάτη  για  το  σκοπό  αυτό, 

καθόσον,  για  λόγους  ασφάλειας  των  συναλλαγών,  η  Α.Ε.Π.Ε.Υ.  επιφυλάσσει  στον  εαυτό  της  το  

δικαίωμα  να  µην  δέχεται  εντολές  και οδηγίες που της δίδονται µέσω άλλων τηλεφώνων.  

mailto:backoffice@hellasfin.gr
http://www.hellasfin.gr/
http://www.hcmc.gr/
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Γλώσσες στις οποίες ο Πελάτης μπορεί να επικοινωνεί με την Εταιρία και να λαμβάνει έγγραφα ή άλλες 

πληροφορίες από αυτήν συμφωνείται ρητώς να είναι η ελληνική και η αγγλική. 

Μέσω της κατά τα ανωτέρω επικοινωνίας, μεταξύ άλλων, δίδονται εντολές και οδηγίες στην Α.Ε.Π.Ε.Υ. από 

τον Πελάτη και ενημερώνεται ο Πελάτης από την Α.Ε.Π.Ε.Υ..  

Ο Πελάτης συναινεί ρητώς στην παροχή μη προσωποποιημένων πληροφοριών από την Εταιρία σε αυτόν, 

μέσω του διαδικτυακού τόπου της Α.Ε.Π.Ε.Υ. (www.hellasfin.gr) και των σημείων αυτού, και μέσω 

μηνυμάτων ηλεκτρονικού ταχυδρομείου. Οι πληροφορίες στο διαδικτυακό τόπο της Α.Ε.Π.Ε.Υ. είναι 

επικαιροποιημένες και προσβάσιμες σε συνεχή βάση για το χρονικό διάστημα που εύλογα μπορεί να θεωρηθεί 

ότι χρειάζεται ο Πελάτης για να τις εξετάσει. 

3.5 Διαχείριση Παραπόνων 

Τμήμα της Α.Ε.Π.Ε.Υ., σύμφωνα  µε  τις  προβλεπόμενες  στον  Εσωτερικό Κανονισμό Λειτουργίας της 

Α.Ε.Π.Ε.Υ. διαδικασίες, είναι αρμόδιο να εξετάζει τυχόν παράπονα του Πελάτη, όπως και όλων  των  

πελατών,  σε σχέση µε την  παροχή από την  Α.Ε.Π.Ε.Υ. επενδυτικών υπηρεσιών. Το εν λόγω Τμήμα θα 

απαντά επί των προβαλλομένων παραπόνων και εν γένει αιτιάσεων προφορικώς ή εγγράφως εντός εύλογου 

χρόνου. Σε κάθε περίπτωση τηρείται  στην  Α.Ε.Π.Ε.Υ. Αρχείο Παραπόνων των Πελατών, στο οποίο 

καταχωρούνται όλα τα σχετικά µε την επεξεργασία του παραπόνου έγγραφα και οι συνταχθείσες προς τούτο 

αναφορές. 

Αρµόδιο Τµήµα για την παραλαβή παραπόνων πελατών είναι: 

Διεύθυνση Ελέγχου της Α.Ε.Π.Ε.Υ. 

Τηλ.:2310 517800 

Διεύθυνση: 26ης Οκτωβρίου 90, Τ.Κ. 546 27 Θεσσαλονίκη 

 

3.6 Κάλυψη Συνεγγυητικού  

Σε  περίπτωση  αφερεγγυότητας  της  Α.Ε.Π.Ε.Υ.,  οι  πελάτες  της  καλύπτονται  για  απαιτήσεις  τους  κατ’  

αυτής  που  απορρέουν  από  την παροχή σ’ αυτούς επενδυτικών υπηρεσιών σύμφωνα µε τις διατάξεις της 

νομοθεσίας περί του Συνεγγυητικού Κεφαλαίου Εξασφάλισης Επενδυτικών  Υπηρεσιών (ν. 2533/1997).  Το 

μέγιστο  ύψος  της  καλύψεως  των  παρερχομένων  προς  τον  Πελάτη  επενδυτικών υπηρεσιών για το σύνολο 

των παρεχόμενων σ’  αυτόν επενδυτικών  υπηρεσιών και τη  φύλαξη  τίτλων  ανέρχεται σε  τριάντα χιλιάδες 

(30.000) Ευρώ.  

 

4. ΠΑΡΕΧΟΜΕΝΕΣ ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ  

H Α.Ε.Π.Ε.Υ μπορεί να παρέχει τις κάτωθι επενδυτικές και παρεπόμενες υπηρεσίες: 

• Λήψη και διαβίβαση εντολών σχετικών με ένα ή περισσότερα από τα παρακάτω χρηματοπιστωτικά  μέσα 

• Εκτέλεση εντολών για λογαριασμό πελατών, η οποία συνίσταται στη διαμεσολάβηση στη σύναψη 

συμφωνιών αγοράς ή πώλησης ενός ή περισσοτέρων χρηματοπιστωτικών μέσων για λογαριασμό  

http://www.hellasfin.gr/
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πελατών και περιλαμβάνει τη σύναψη συμφωνιών πώλησης χρηματοπιστωτικών μέσων που εκδίδονται από 

επιχείρηση επενδύσεων ή πιστωτικό ίδρυμα κατά τη στιγμή της έκδοσής τους 

• Διαχείριση χαρτοφυλακίων, η οποία συνίσταται στη διαχείριση, με εντολή του πελάτη και υπό καθεστώς 

διακριτικής ευχέρειας για κάθε πελάτη, χαρτοφυλακίων που περιλαμβάνουν ένα ή περισσότερα 

χρηματοπιστωτικά μέσα 

• Επενδυτικές συμβουλές, η οποία συνίσταται στην παροχή προσωπικών συστάσεων σε πελάτη, είτε κατόπιν 

αίτησής του είτε με πρωτοβουλία της επιχείρησης επενδύσεων σχετικά με μία ή περισσότερες συναλλαγές 

που αφορούν χρηματοπιστωτικά μέσα 

 Τοποθέτηση χρηματοπιστωτικών μέσων χωρίς δέσμευση ανάληψης 

• Φύλαξη και διαχείριση χρηματοπιστωτικών μέσων για λογαριασμό πελατών, περιλαμβανομένης της 

θεματοφυλακής και συναφών υπηρεσιών όπως η διαχείριση χρηματικών διαθεσίμων/παρεχόμενων 

ασφαλειών και με εξαίρεση την πρόβλεψη και τήρηση λογαριασμών αξιόγραφων σε ανώτατο επίπεδο 

(υπηρεσία κεντρικής διατήρησης), όπως αναφέρεται στο σημείο 2 του τμήματος Α του παραρτήματος του 

Κανονισμού 909/2014 

• Παροχή πιστώσεων ή δανείων σε επενδυτή προς διενέργεια συναλλαγής σε ένα ή περισσότερα 

χρηματοπιστωτικά μέσα, στην οποία μεσολαβεί η επιχείρηση που παρέχει την πίστωση ή το δάνειο 

• Παροχή συμβουλών σε επιχειρήσεις σχετικά με τη διάρθρωση του κεφαλαίου, την κλαδική στρατηγική και 

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

• Υπηρεσίες ξένου συναλλάγματος εφόσον συνδέονται με την παροχή επενδυτικών υπηρεσιών 

 

5. ΚΑΤΗΓΟΡΙΟΠΟΙΗΣΗ ΠΕΛΑΤΩΝ 

Σύμφωνα  µε  την ισχύουσα νομοθεσία, η  Α.Ε.Π.Ε.Υ.  κατατάσσει τους πελάτες της, στους οποίους παρέχει 

επενδυτικές και παρεπόμενες υπηρεσίες,  σε  μια  από  τις  εξής  κατηγορίες  α)  των  ιδιωτών,  β)  των  

επαγγελματιών  και  γ)  των  επιλέξιμων  αντισυμβαλλόμενων.  Η κατάταξη  γίνεται  για  να  μπορεί  η  

Α.Ε.Π.Ε.Υ.  να  παρέχει  στους  πελάτες  της  την  κατάλληλη  και  αρμόζουσα  στα  χαρακτηριστικά  τους 

προστασία. Στην κατηγορία των Ιδιωτών Πελατών παρέχεται το υψηλότερο επίπεδο προστασίας ως προς την 

εφαρμογή των κανόνων επαγγελματικής  συμπεριφοράς  που  διέπουν  την  παροχή  επενδυτικών  υπηρεσιών  

από  την  Α.Ε.Π.Ε.Υ..  Η  κατηγοριοποίηση  αυτή εφαρμόζεται  ως  προς  όλες  τις  υπηρεσίες  και  σε  όλα  

τα  χρηματοπιστωτικά  μέσα  που  καλύπτονται  από  την  παρούσα.   

Ο  Πελάτης  γνωρίζει  ότι  οφείλει  να  συνεργάζεται  προσηκόντως  µε  την  Εταιρία και  να  της  παρέχει  

όλες  τις  πληροφορίες  και  στοιχεία,  που επιτρέπουν στην Εταιρία να διαμορφώνει συναλλακτική 

συμπεριφορά αρμόζουσα στα χαρακτηριστικά του, ως προς το επενδυτικό του προφίλ  και  ως  προς  βέλτιστη  

διασφάλισή  του,  ενδεικτικώς,  συμπληρώνοντας  το  «Ερωτηματολόγιο  για  τον  προσδιορισμό  του 

Επενδυτικού  Προφίλ  του  πελάτη».  Ο  πελάτης  αναλαμβάνει  δε  την  υποχρέωση  να  προσδώσει  τη  

δέουσα  προσοχή  κατά  τη συμπλήρωση  του  εν  λόγω  Ερωτηματολογίου,  καθώς  και  της  παρούσας  

σύμβασης.  Σε  περίπτωση  που  συντρέχουν  οι  προϋποθέσεις που ορίζονται στο Παράρτημα ΙΙ του ν. 

4514/2018 και ο Πελάτης επιθυμεί την αλλαγή της κατηγοριοποίησης του, θεωρώντας ότι η Εταιρία θα   
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µπορούσε  να  τον  αντιμετωπίζει  ως  επαγγελματία  πελάτη  ως  προς  ένα  ή  περισσότερα  είδη  επενδυτικών  

προϊόντων  ή συναλλαγών ή  µία ή περισσότερες επενδυτικές υπηρεσίες, αυτός θα πρέπει να απευθύνει 

γραπτώς σχετικό αίτημα προς την Εταιρία, προκειμένου  αυτή  να  εξετάσει  αν  συντρέχουν  στο  πρόσωπό  

του  οι  προβλεπόμενες  στο  νόμο  προϋποθέσεις  και  να  κρίνει  την περίπτωση. 

 

6. ΚΙΝΔΥΝΟΙ ΑΠΟ ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ ΣΕ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΑ ΜΕΣΑ 

Ι. ΕΙΣΑΓΩΓΙΚΕΣ ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ  

Η  επένδυση  σε  χρηματοπιστωτικά  μέσα  εγκυμονεί  κινδύνους.  Παρά  το  γεγονός  ότι  η  κλιμάκωση  των  

κινδύνων  αυτών  διαφέρει, εξαρτώμενη από ποικίλες παραμέτρους που θα παρατεθούν  µε συντομία στη 

συνέχεια, η διενέργεια επένδυσης σε χρηματοπιστωτικά µέσα συνεπάγεται πάντοτε  έκθεση  σε  κινδύνους 

που  δεν  µπορούν να καλυφθούν πλήρως. Οι κίνδυνοι αυτοί συνίστανται,  γενικώς, στη  µείωση  της  αξίας 

της επενδύσεως ή,  ακόµη,  και στην απώλεια  του  επενδυόµενου  ποσού. Υπό περιστάσεις,  µάλιστα,  µπορεί  

να δηµιουργηθεί υποχρέωση  καταβολής από τον Πελάτη  και επιπλέον ποσών από αυτά που  αυτός επένδυσε, 

προς κάλυψη ζηµίας που µπορεί να γεννηθεί. Στη  συνέχεια,  υπό  ΙΙ.  παρατίθενται  οι  γενικοί  επενδυτικοί  

κίνδυνοι.  Υπό  ΙΙΙ.  παρατίθενται  οι  κίνδυνοι  που  συνδέονται µε  χρηµατοπιστωτικά  µέσα ως προς τα 

οποία είναι δυνατή η κατάρτιση  συναλλαγών  µέσω της Α.Ε.Π.Ε.Υ.. Τέλος, υπό IV., παρατίθενται οι 

επενδυτικοί κίνδυνοι που συνδέονται  µε τις κατ’ ιδίαν επενδυτικές και παρεπόµενες υπηρεσίες. Και στο 

σηµείο αυτό παρατίθενται οι κίνδυνοι που συνδέονται µε τις επενδυτικές και παρεπόµενες υπηρεσίες που 

παρέχει στους πελάτες της η Α.Ε.Π.Ε.Υ.. Επισηµαίνεται ότι  µε το παρόν η Α.Ε.Π.Ε.Υ. επιθυµεί να 

καταστήσει σαφείς και κατανοητούς στον Πελάτη τους βασικούς κινδύνους που συνέχονται  µε  την  επένδυση  

σε  χρηµατοπιστωτικά  µέσα  και  τις  παρεχόµενες  επενδυτικές  υπηρεσίες.  Η  περιγραφή  των  σχετικών 

κινδύνων δεν είναι εξαντλητική,  ούτε  είναι δυνατή  η  εκ  των προτέρων  κάλυψη  του  συνόλου  των  

κινδύνων που  σχετίζονται  µε  τις επενδυτικές συναλλαγές.  

Εφιστάται ιδιαιτέρως η προσοχή του Πελάτη στην ανάγκη να  µελετήσει προσεκτικά το παρόν και να λάβει 

πολύ σηµαντικά υπόψη του το περιεχόµενό του όταν λαµβάνει τις επενδυτικές του αποφάσεις, να αποφεύγει 

δε κάθε επένδυση και συναλλαγή,  ως  προς  τις  οποίες  θεωρεί  ότι  δεν  διαθέτει  τις  απαραίτητες  γνώσεις  

ή  την  απαραίτητη  εµπειρία.  Σε  περίπτωση  που  ο Πελάτης  δεν  αντιλαµβάνεται  πλήρως  τους  κινδύνους  

που  περιγράφονται  στο  παρόν,  συνιστάται  να  αποταθεί  στον  επενδυτικό  του σύµβουλο προκειµένου να 

λάβει την απαραίτητη πληροφόρηση.  

ΙΙ.   ΓΕΝΙΚΟΙ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΟΙ ΚΙΝΔΥΝΟΙ  

Οι  κίνδυνοι  αυτοί  χαρακτηρίζονται  ως  γενικοί  γιατί  είναι  σύμφυτοι  του  τρόπου  λειτουργίας  της  

κεφαλαιαγοράς  και,  εν  γένει,  του χρηματοοικονομικού συστήματος, αναφύονται δε υπό περιστάσεις που 

δεν  µμπορεί κανείς να προβλέψει ή να αποκλείσει. Συνδέονται µε τη λειτουργία του χρηματοπιστωτικού 

συστήματος εν γένει, των πιστωτικών ιδρυμάτων, των ΕΠΕΥ και των εκδοτών, που εκδίδουν 

χρηματοπιστωτικά μέσα,  τα  οποία  αποτελούν  αντικείμενο  της  επένδυσης,  συνιστούν  δε  παραμέτρους  

που  επηρεάζουν  ένα  ή περισσότερα  από  αυτά  τα  μεγέθη,  η  μεταβολή  των  οποίων  επηρεάζει  την  αξία  

μιας  επένδυσης.    Διεθνείς  οργανισµοί,  οι  κεντρικές τράπεζες και πολλοί άλλοι φορείς καταβάλλουν 

σηµαντικές και    συστηµατικές προσπάθειες για τη θωράκιση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και των 

αγορών και την προστασία τους από την επέλευση τέτοιων κινδύνων.   Πλην όµως, παρά τις προσπάθειες 

αυτές, δεν  αποκλείεται  η  επέλευσή  τους,  η  οποία µπορεί  να  έχει  τόσο  γενικό,  όσο  και  ειδικό   
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χαρακτήρα,  συνδεόµενη  δηλαδή µε συγκεκριµένα χρηµατοπιστωτικά  µέσα ή  µε ορισµένους 

χρηµατοπιστωτικούς φορείς.  Η παράθεση των κινδύνων που ακολουθεί είναι ενδεικτική  και  γίνεται  για  να  

διευκολύνει  την  κατανόηση  του  τρόπου  λειτουργίας  της  κεφαλαιαγοράς  και  των  γενικότερων 

παραγόντων, που επηρεάζουν την αξία και τιμή μιας επένδυσης.  

 

1. Συστημικός κίνδυνος (systemic risk)  

Η αδυναμία του χρηματοπιστωτικού ιδρύματος να εκπληρώσει ληξιπρόθεσμες υποχρεώσεις του δύναται να 

προκαλέσει την αδυναμία άλλων χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων (συµπεριλαµβανοµένου των ΕΠΕΥ) ή   

επιχειρήσεων να εκπληρώσουν της δικές της υποχρεώσεις,  όταν αυτές καταστούν ληξιπρόθεσμες. 

Δημιουργείται έτσι κίνδυνος αλυσιδωτών αντιδράσεων (domino  effect)  λόγω μετάδοσης της 

αφερεγγυότητας, ιδίως στο πλαίσιο λειτουργίας των συστημάτων πληρωμών και εκκαθάρισης συναλλαγών 

επί τίτλων, σε  σειρά  χρηματοπιστωτικών  ιδρυμάτων.  Η  δραστηριοποίηση  οποιασδήποτε  ΕΠΕΥ  στον  

χρηματοπιστωτικό  τομέα  την  εκθέτει, επομένως, στον συστημικό κίνδυνο, ο οποίος, αν επέλθει, μπορεί να 

αντανακλά και τους πελάτες της.  

2. Πολιτικός κίνδυνος (political risk)  

Οι   διεθνείς   εξελίξεις   σε   πολιτικό,   διπλωματικό   και   στρατιωτικό   επίπεδο   επηρεάζουν   την   πορεία   

των   χρηματαγορών   και κεφαλαιαγορών.  Πολιτικές  εξελίξεις  σε  ορισμένη  χώρα  μπορούν (π.χ.  πολιτική  

ανωμαλία,  εκλογή  κυβέρνησης  και  ειδικότερες κυβερνητικές  επιλογές  σε  νευραλγικούς  τομείς  της  

κοινωνικής  και  οικονομικής  ζωής),  επομένως,  να  επηρεάσουν  την  τιμή  των χρηματοπιστωτικών  μέσων  

που  αποτελούν  αντικείμενο  διαπραγμάτευσης  στη  χώρα  αυτή  ή  των  επιχειρήσεων  που  εδρεύουν  ή 

δραστηριοποιούνται εκεί.  

3. Κίνδυνος πληθωρισμού (inflation risk)  

Η   πορεία   του   Γενικού   Δείκτη   Τιμών   Καταναλωτή   επηρεάζει   την   πραγματική   αξία   του   

επενδυόμενου   κεφαλαίου   και   των προσδοκώμενων αποδόσεων.  

4.   Συναλλαγματικός κίνδυνος  
Μεταβολές στις συναλλαγματικές ισοτιμίες επηρεάζουν την αξία  μιας  επένδυσης που  γίνεται σε  νόμισμα 

διαφορετικό από το βασικό νόμισμα του επενδυτή, αλλά και τις υποχρεώσεις ή απαιτήσεις των επιχειρήσεων.  

5. Κίνδυνος επιτοκίου (interest rate risk)  

Η εξέλιξη των επιτοκίων ενδέχεται να επιδράσει στην τιμή διαπραγμάτευσης ορισμένων χρηματοπιστωτικών 

μέσων, όπως τα ομόλογα που έχουν υποκείμενη αξία επηρεαζόμενη από τις μεταβολές αυτές.  

6. Πιστωτικός κίνδυνος (credit risk)  

Συνίσταται στην πιθανότητα επέλευσης ζημίας και κατά συνεπεία αδυναμίας εκπλήρωσης συμβατικών  

υποχρεώσεων συμβαλλομένου. Η επίδραση του πιστωτικού κινδύνου είναι πολλαπλή: Μπορεί να αφορά 

εκδότη  - και κατά συνέπεια τα χρηματοπιστωτικά του μέσα  -πιστωτικό ίδρυμα ή ΕΠΕΥ - και, κατά συνέπεια, 

να πλήξει τη φερεγγυότητά του - κλπ.  

7. Κίνδυνος αγοράς (market risk)  

Συνίσταται στον  κίνδυνο  μείωσης  της αξίας  ενός  χρηματοπιστωτικού  μέσου  λόγω  μεταβολών στην  

αγορά.  Κατ’  επέκταση,  αποτελεί τον  κίνδυνο  των  οικονομικών  δραστηριοτήτων  που  συνδέονται  άμεσα  

ή  έμμεσα  µε  την  εκάστοτε  αγορά.  Οι  τέσσερις  συνηθέστεροι παράγοντες κινδύνου της αγοράς είναι οι 

εξής:  

• Κίνδυνος μετοχών, ήτοι ο κίνδυνος να μεταβληθούν οι τιμές των μετοχών συνεπεία διαφόρων 

παραγόντων, γεγονός που μπορεί να επηρεάζει την εκπλήρωση υποχρεώσεων των χρηματοπιστωτικών 

φορέων. 

• Κίνδυνος επιτοκίου, (βλ. ανωτέρω υπό 5). 
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• Συναλλαγματικός κίνδυνος, δηλαδή ο κίνδυνος μεταβολής των συναλλαγματικών ισοτιμιών (βλ. 

ανωτέρω υπό   4.) 

• Κίνδυνος  εμπορευμάτων,  που  αφορά  τον  κίνδυνο  μεταβολής  των  τιμών  των  εμπορευμάτων,  όπως  

των  μετάλλων  ή  του σίτου.  

Η  μεταβολή  δεικτών  μετοχών  ή  άλλων  δεικτών  αποτελεί  επίσης  παράγοντα  που  λαμβάνεται  υπόψη  

κατά  την  αξιολόγηση  του κινδύνου αγοράς. 

Εφίσταται  η   προσοχή   του   Πελάτη   στο  γεγονός  ότι   οι  παραπάνω  παράγοντες  κινδύνου   της   αγοράς  

είναι  εντονότεροι  στις επονομαζόμενες  «αναδυόμενες»  αγορές  (όπως αυτές ορίζονται, ενδεικτικά: Τουρκία, 

Βραζιλία, Ρωσία, Ινδία, Κίνα,  Πολωνία,  Τσεχία,  Σιγκαπούρη,  Ινδονησία,  Μαλαισία,  Ταϊλάνδη)  σε  σχέση  

µε  τις επονομαζόμενες  «ανεπτυγμένες»  αγορές  (όπως αυτές ορίζονται, ενδεικτικά: Αγγλία,  Γαλλία,  

Γερμανία,  Ισπανία,  Πορτογαλία,  Ιταλία,  Αυστρία,  Σουηδία,  Ιαπωνία, Ελβετία, Φινλανδία, Ολλανδία, 

Βέλγιο, ΗΠΑ, Καναδάς, Νορβηγία). Συνεπώς, η αντίστοιχη επιλογή του Πελάτη έχει σημασία για την 

αποτίμηση του κινδύνου αγοράς που αφορά τη συγκεκριμένη επένδυση του. 

8. Κίνδυνος ρευστότητας (liquidity risk)  

Ο  κίνδυνος  ρευστότητας  είναι  χρηματοοικονομικός  κίνδυνος  και  προκαλείται  από  τυχόν  έλλειψη  

ρευστότητας  στην  αγορά  ως  προς ένα  ή  και  περισσότερα  χρηματοπιστωτικά μέσα.  Η µη  εκδήλωση  

ζήτησης  και  προσφοράς  πλήττει  την  εμπορευσιμότητα  των χρηματοπιστωτικών  μέσων  και  τα  καθιστά  

ευάλωτα  σε  φαινόμενα  κερδοσκοπίας  και  χειραγώγησης,  επηρεάζοντας  αρνητικά  την πιθανότητα  

επίτευξης «δικαίας  τιμής». Ο  κίνδυνος  ρευστότητας  συναντάται  κυρίως  σε  αναδυόμενες  αγορές  ή  αγορές  

όπου διενεργούνται συναλλαγές μικρού όγκου («ρηχές αγορές»).  

9.   Λειτουργικός κίνδυνος (operational risk)  

Γεννάται λόγω εφαρμογής ανεπαρκών ή αποτυχημένων εσωτερικών διαδικασιών, προσωπικού και 

πληροφορικών ή επικοινωνιακών συστημάτων,  καθώς  και  λόγω  εξωτερικών  παραγόντων,  όπως  φυσικές  

καταστροφές  ή  τρομοκρατικές  επιθέσεις,  που  θέτουν  εκτός λειτουργίας  τα  συστήματα  διακανονισμού  

των  συναλλαγών  ή  μειώνουν  την  αξία  των  περιουσιακών  στοιχείων  που  αποτελούν αντικείμενα  της  

συναλλαγής  (π.χ.  κίνδυνος  κατάρρευσης  των  τεχνικών  συστημάτων  μιας  οργανωμένης  αγοράς  ή  μιας  

ΕΠΕΥ, κίνδυνος ακατάλληλης διοίκησης  μιας εταιρίας µε τίτλους εισηγμένους σε χρηματιστήριο κλπ.). Στον 

λειτουργικό κίνδυνο εντάσσεται και ο νομικός κίνδυνος.  

10. Κανονιστικός και νομικός κίνδυνος (Regulatory and legal risk)  

Ο εν λόγω κίνδυνος πηγάζει:  

α) Από μεταβολές στο νομικό και κανονιστικό πλαίσιο που διέπει τις αγορές, τις συναλλαγές σε αυτές τις 

αγορές, τη φορολόγηση των επενδύσεων που διενεργούνται σε µία συγκεκριμένη αγορά. Οι μεταβολές αυτές 

δύνανται να επηρεάσουν πολλαπλώς τις επενδύσεις.  

β)  Από  αδυναμία  εκτέλεσης  συβάσεων  λόγω  νομικών  προβλημάτων  κλπ.  Τούτο  μπορεί  να  συμβεί  επί  

εσφαλμένης  νομικής εκτιμήσεως, αλλά και επί αβεβαιότητας δικαίου, που προκύπτει ιδίως λόγω ασαφών, 

αόριστων και γενικών νομοθετικών διατάξεων. Έτσι, μπορεί  να  κριθούν  συμβάσεις  ή  άλλες  συμφωνίες  

ανίσχυρες,  αντίθετα  προς  την  αρχική  εκτίμηση  των  επιχειρήσεων,  µε δυσμενέστατες οικονομικές 

επιπτώσεις στους συμβαλλομένους.  

11. Κίνδυνος συστημάτων διαπραγμάτευσης  
Το   Σύστηµα   Διαπραγµάτευσης µέσω   του οποίου  γίνεται  η  διαπραγµάτευση  στις  οργανωµένες   αγορές   

ή   στους   Πολυµερείς  Μηχανισµούς  Διαπραγµάτευσης  (ΠΜΔ) ή Μηχανισμούς Οργανωμένης 

Διαπραγμάτευσης  υπόκειται  στον  κίνδυνο  της  προσωρινής  βλάβης  ή  διακοπής  λειτουργίας. Έτσι, όταν 

καθίσταται ανέφικτη η διαπραγµάτευση για ικανό χρονικό διάστηµα, ενδέχεται να προκληθεί διαταραχή στην  
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οµαλή λειτουργία της αγοράς και βλάβη στα συµφέροντα των επενδυτών, ιδίως στην περίπτωση που κάποιος 

επενδυτής προσδοκά να κλείσει ανοικτή του θέση.  

12. Κίνδυνος διακανονισµού (settlement risk)  

Συνιστά ειδική µορφή  πιστωτικού κινδύνου και προκύπτει λόγω µη προσήκουσας εκπλήρωσης υποχρεώσεων 

των αντισυµβαλλοµένων που συµµετέχουν σε συστήµατα πληρωµών και διακανονισµού συναλλαγών επί 

χρηµατοπιστωτικών  µέσων, π.χ. όταν το ένα εκ των συναλλασσόµενων  µερών δεν παραδίδει τους τίτλους 

που έχει πωλήσει και οφείλει να παραδώσει ή, επί αγοράς, όταν δεν καταβάλλει το οφειλόµενο τίµηµα των 

τίτλων.  

13. Κίνδυνος συγκέντρωσης (concentration risk)  

Είναι ο κίνδυνος που  αναλαµβάνει επενδυτής που επενδύει όλα τα χρηµατικά του διαθέσιµα σε ένα  µόνον 

χρηµατοπιστωτικό  µέσο. Βρίσκεται  στον  αντίποδα  της  διαφοροποίησης  του  κινδύνου,  όταν  ο  επενδυτής  

τοποθετεί  τα  διαθέσιµά  του  σε  περισσότερα χρηµατοπιστωτικά µέσα και δη διαφορετικών 

χαρακτηριστικών, που έχουν και στοιχεία παραπληρωµατικότητας. 

14. Κίνδυνος αποεπένδυσης (disinvestment risk)  
Είναι ο κίνδυνος που  αναλαµβάνει επενδυτής που προκύπτει λόγω κωλυμάτων ή περιορισμών  όσον  αφορά  

την  αποεπένδυση σε χρηματοπιστωτικά μέσα που ο επενδυτής έχει τοποθετήσει τα διαθέσιμά του,  όπως  

μπορεί  να  συμβεί,  παραδείγματος  χάριν,  στην  περίπτωση  των μη ρευστοποιήσιμων χρηματοπιστωτικών  

μέσων  ή  των  χρηματοπιστωτικών  μέσων  με  πάγια  επενδυτική  διάρκεια. Σε αυτές τις περιπτώσεις 

επισέρχονται χρονικοί περιορισμοί για την αποεπένδυση και το χρονικό πλαίσιο πώλησης των συγκεκριμένων 

ειδών χρηματοπιστωτικών μέσων ορίζεται στα κατά περίπτωση δημοσιοποιημένα ενημερωτικά δελτία των 

εκδοτών των εν λόγω χρηματοπιστωτικών μέσων. 

 

ΙΙΙ. ΚΙΝΔΥΝΟΙ ΑΝΑ ΚΑΤΗΓΟΡΙΑ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΜΕΣΩΝ  

Η  Α.Ε.Π.Ε.Υ.  παρέχει  επενδυτικές  υπηρεσίες  που  οδηγούν  σε  συναλλαγές  επί  των  ακόλουθων  

χρηµατοπιστωτικών  µέσων,  τα  οποία ενέχουν τους εξής βασικούς κινδύνους:  

 

1. Μετοχές - Πιστοποιητικά Μετοχών  
Α.   Έννοια µετοχής  
Συνοπτικότατα, παρατίθενται τα βασικά χαρακτηριστικά γνωρίσµατα των  µετοχών. Υπογραµµίζεται όµως 

ότι τα χαρακτηριστικά αυτά ποικίλλουν αναλόγως του δικαίου που διέπει την εκδότρια εταιρία, χωρίς να 

αποκλείονται αποκλίσεις από τα εκτιθέµενα. Επί εταιριών που διέπονται από αλλοδαπό δίκαιο, επιβάλλεται, 

εποµένως, ειδική διερεύνηση.  

Μία µετοχή αποτελεί κλάσµα του µετοχικού κεφαλαίου µιας ανώνυµης εταιρίας. Η µετοχή, ως αξιόγραφο, 

ενσωµατώνει τα δικαιώµατα του  µετόχου που πηγάζουν από τη συµµετοχή του στην ανώνυµη εταιρία. Τα 

δικαιώµατα αυτά, συνήθως, αντιστοιχούν στον αριθµό των  µετοχών που κατέχει ο  µέτοχος. Ενδεικτικά 

δικαιώµατα που προκύπτουν από την κατοχή  µετοχών είναι το δικαίωµα  µερίσµατος από  τα  διανεµόµενα  

κέρδη  της  εταιρίας  (εφόσον  διανέµονται),  καθώς  και  αντίστοιχο  ποσοστό  από  την  περιουσία  της  

εταιρίας,  σε περίπτωση λύσης αυτής.    Οι  µετοχές  µπορούν να είναι κοινές, προνοµιούχες, ονοµαστικές ή 

ανώνυµες,  µετά ψήφου ή χωρίς ψήφο, διαπραγµατεύσιµες σε χρηµατιστήριο ή µη διαπραγµατεύσιµες.  

Η  κοινή  µετοχή  είναι  ο  συνηθέστερος  τύπος  µετοχής  και  περιλαµβάνει  όλα  τα  βασικά  δικαιώµατα  

ενός  µετόχου,  όπως  δικαίωµα συµµετοχής στα κέρδη, στην έκδοση νέων  µετοχών, στο προϊόν της 

εκκαθάρισης, καθώς και δικαίωµα ψήφου στη Γενική Συνέλευση της εταιρείας και συµµετοχής στη 

διαχείρισή της.  
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Η  προνοµιούχος  µετοχή  προσφέρει  πλεονέκτηµα  (προνόµιο)  έναντι  των  κοινών  µετοχών,  συνιστάµενο  

στην  προνοµιακή  είσπραξη µερίσµατος  ή  και  στο  προνοµιακό  δικαίωµα  στο  προϊόν  της  εκκαθάρισης  

σε  περίπτωση  λύσης  της  επιχείρησης,  αλλά  συνήθως στερείται του δικαιώµατος ψήφου και συµµετοχής 

στη διοίκηση της εταιρίας.  

Αναλόγως  της  πορείας  και  των  αποτελεσµάτων  της  εταιρίας,  οι  µέτοχοι  µπορεί  να  απολάβουν  µέρισµα  

από  τα  τυχόν  κέρδη  της εταιρίας και να καρπούνται τα οφέλη από τυχόν αύξηση της εσωτερικής αξίας της  

µετοχής της εν λόγω εταιρίας. Τα ανωτέρω όµως είναι γεγονότα αβέβαια. 

Β. Έννοια του Πιστοποιητικού Μετοχών  
Ειδική  µνεία θα πρέπει να γίνει στο χρηµατοπιστωτικό  µέσο των λεγόµενων  «Πιστοποιητικών Μετοχών». 

Τα Πιστοποιητικά  µετοχών είναι  διαπραγµατεύσιµες  αξίες που  αντιπροσωπεύουν  µετοχές  αλλοδαπής 

εταιρίας.  Οι  µετοχές  που  αντιπροσωπεύουν  οι αξίες  αυτές αποσύρονται  από  την  αγορά  της  αλλοδαπής  

εταιρίας,  αφού  σε  αντίθετη  περίπτωση  η  έκδοση  των  πιστοποιητικών  θα  οδηγούσε  σε διπλή  

διαπραγµάτευση  των  ιδίων  µετοχών  και  σε  µείωση  της  τιµής  της  µετοχής.  Ειδική  κατηγορία  

Πιστοποιητικών  Μετοχών  τα λεγόµενα ADRs (American Depository Receipts). Τα ADRs αποτελούν το 

έντυπο πιστοποιητικό το οποίο αποδεικνύει την κατοχή των ADSs  (Αmerican  Depository Shares). Τα 

τελευταία είναι  αποδεικτικά  ιδιοκτησίας  µεγάλων επιχειρήσεων  µε  έδρα  εκτός  των ΗΠΑ  οι οποίες 

διαπραγµατεύονται σε  αγορές των ΗΠΑ  µε  τιµές  εκπεφρασµένες σε    USD.Τα  αποδεικτικά  αυτά 

αντιπροσωπεύουν  µετοχές  οι οποίες είναι κατατεθειµένες σε ένα θεµατοφύλακα στη χώρα που λειτουργεί η 

επιχείρηση και εµπεριέχει τα δικαίωµα που απορρέουν από τις  µετοχές αυτές. Δηλ. ο δικαιούχος των ADSs 

έχει όλα τα δικαιώµατα που  απορρέουν από την κατοχή των  µετοχών. Οι όροι ADS  και  ADR  

χρησιµοποιούνται εναλλακτικά  και  η  κύρια  διαφορά  τους  έγκειται  στο  ότι  τα  ADS  ενσωµατώνουν  τις  

µετοχές  της αλλοδαπής  εταιρίας  και  τα  ADR’s αποτελούν  τα  πιστοποιητικά  κατοχής  τους.  Τα  ADRs  

εκδίδονται  από  τράπεζα  ή  χρηµατιστηριακή εταιρία που λειτουργεί στις ΗΠΑ και το καθένα αναφέρεται 

σε έναν αριθµό  µετοχών ή σε υποδιαίρεση  µίας  µετοχής της αλλοδαπής εταιρίας. Η  αναλογία των  µετοχών 

που αντιπροσωπεύει το ADR αναφέρεται ως ADR ratio. Τα ADRs είναι δυνατόν να εισαχθούν σε οποιοδήποτε 

χρηµατιστήριο των ΗΠΑ και να διαπραγµατεύονται µέσω ή στο NASDAQ ή µέσω άλλου συστήµατος ή 

ιδιωτικά (OTC). TαDRs  διακρίνονται  επίσης  σε  εκείνα  που  είναι  εισηγµένα  και  διαπραγµατεύονται  σε  

οργανωµένες  αγορές  και  σε  εκείνα  που διαπραγµατεύονται σε αγορές OTC.  

Γ. Κίνδυνοι  
Η επένδυση σε  μετοχές ή σε Πιστοποιητικά Μετοχών ενδέχεται να περιλαμβάνει, κατά περίπτωση, τους 

κινδύνους που παρατίθενται στη συνέχεια ενδεικτικώς:  

α.  Κίνδυνος  µεταβλητότητας:  Η  τιµή  µίας  µετοχής  που  αποτελεί  αντικείµενο  διαπραγµάτευσης  σε  

οργανωµένες  αγορές  και  ΠΜΔ υπόκειται  σε  απρόβλεπτες  διακυµάνσεις,  οι  οποίες  µάλιστα  δεν  είναι  

απαραίτητο  να συνδέονται  αιτιωδώς  µε  την  οικονοµική  πορεία της εκδότριας εταιρίας. Δηµιουργείται 

έτσι κίνδυνος απώλειας µέρους ή και - υπό περιστάσεις - του συνόλου του κεφαλαίου που έχει επενδυθεί.   

Υπογραµµίζεται ότι ποτέ δεν είναι δυνατόν να προβλεφθεί η ανοδική ή καθοδική πορεία µίας µετοχής ούτε 

η διάρκεια µιας τέτοιας  πορείας.  Υπογραµµίζεται  ιδιαιτέρως  ότι  η  πορεία  της  χρηµατιστηριακής  αξίας 

µιας µετοχής  είναι  συνάρτηση  πολλών παραγόντων και δεν εξαρτάται  µόνον από τα οικονοµικά στοιχεία 

της εταιρίας, όπως π.χ. αυτά απεικονίζονται βάσει των αρχών της θεµελιώδους ανάλυσης.  

β.  Κίνδυνος  της  εκδότριας  εταιρίας:    Οι  µετοχές,  ως  κλάσµατα  του  κεφαλαίου  της  εκδότριας  εταιρίας,  

επηρεάζονται  από  την πορεία και τις προοπτικές της εκδότριας εταιρίας, της οποίας τυχόν  ζηµίες ή  κέρδη  

δεν είναι εύκολο να προβλεφθούν.    Ο  µέγιστος κίνδυνος υφίσταται σε περίπτωση πτώχευσης της εκδίδουσας 

τις  µετοχές εταιρίας, οπότε και ο επενδυτής θα απολέσει το σύνολο της επένδυσής του.  
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γ. Κίνδυνος  µερισµάτων: Η καταβολή  µερίσµατος εξαρτάται από την ύπαρξη κερδών της εκδίδουσας τις  

µετοχές εταιρίας και την πολιτική  διανοµής  µερισµάτων που  εφαρµόζει αυτή  βάσει και των σχετικών 

αποφάσεων της Γενικής Συνέλευσης των  µετόχων της. Εποµένως,   δεν είναι καθόλου βέβαιο ότι η επένδυση 

σε µετοχές θα συνοδεύεται από την είσπραξη µερισµάτων.  

δ. Συναλλαγµατικός Κίνδυνος (βλ. παραπάνω υπό ΙΙ.4.4.), ειδικά στην περίπτωση των ADRs.  

ε.   Λοιποί   κίνδυνοι:   Η   χρηµατιστηριακή   πορεία µιας µετοχής   εξαρτάται   και   από   πολλούς   

εξωγενείς   παράγοντες,   όπως  μακροοικονοµικές  εξελίξεις,  πολιτικοί  παράγοντες,  κατάσταση  των  

χρηµατιστηριακών  αγορών  κλπ.     Επίσης,  εξαρτάται  και  από παράγοντες όπως η εµπορευσιµότητα της  

µετοχής, η ρευστότητα της αγοράς, αλλά και εξελίξεις  µε αντικείµενο την ίδια τη  µετοχή, όπως επιθετική 

εξαγορά, πιθανότητα διαγραφής της  µετοχής από τη χρηµατιστηριακή αγορά κλπ. Τονίζεται ότι, σε κάθε 

περίπτωση επένδυσης σε µετοχές πρέπει να λαµβάνονται υπόψη και οι γενικοί επενδυτικοί κίνδυνοι που 

αναλύονται ανωτέρω υπό ΙΙ.  

Δ. Γενική επισήµανση - σύσταση  
Συνιστάται στον Πελάτη όπως αυτός, πριν από τη διενέργεια οιασδήποτε συναλλαγής επί µετοχής α) 

µελετήσει την ετήσια οικονοµική έκθεση  ή,  κατά  περίπτωση,  και  τις  εξαµηνιαίες  οικονοµικές  εκθέσεις  

και  τριµηνιαίες  οικονοµικές  καταστάσεις  που  δηµοσιεύει  η εκδότρια εταιρία  προς  εκπλήρωση  των  

υποχρεώσεών  της  για  περιοδική  πληροφόρηση  του  επενδυτικού  κοινού  και  β)  αναζητήσει τυχόν 

δηµοσιεύσεις  / ανακοινώσεις σηµαντικών γεγονότων, στις οποίες έχει προβεί η εκδότρια εταιρία προς 

έκτακτη ενηµέρωση του επενδυτικού  κοινού,  κυρίως µέσω  του  διαδικτυακού  τόπου  του  χρηµατιστηρίου  

στο  οποίο  οι µετοχές  είναι  εισηγµένες  προς διαπραγµάτευση ή και στον διαδικτυακό τόπο της ίδιας της 

εκδότριας εταιρίας.  

 

2. Οµόλογα / Οµολογίες:  
Α. Έννοια - χαρακτηριστικά  
Το  οµόλογο  (οµολογία)  είναι  αξιόγραφο  που  ενσωµατώνει  υπόσχεση  χρηµατικής  ή  άλλης  παροχής  

του  εκδότη  προς  τον  εξ  αυτού δικαιούχο,  κυρίως  τον  κοµιστή  του.    Η  υποχρέωση  αυτή  συνίσταται  

συνήθως  στην  πληρωµή  του  κεφαλαίου  κατά  τη  λήξη  και  του τόκου στις περιόδους που ορίζονται στους 

όρους της έκδοσης.  

Τα βασικά χαρακτηριστικά κάθε οµολόγου είναι:  

α) η ονοµαστική του αξία, η οποία δεν ταυτίζεται απαραιτήτως µε την τιµή διαπραγµάτευσης, αλλά είναι το 

ποσό που υποχρεούται να καταβάλλει ο εκδότης κατά τη λήξη του οµολόγου,  

β) το επιτόκιο/κουπόνι και  

γ) η περίοδος λήξεως αυτού.  

Οµόλογα  µπορούν να εκδίδονται είτε από κρατικούς φορείς  (οµόλογα δηµοσίου) είτε από εταιρίες  (εταιρικά 

οµόλογα). Κατ’ αυτή την έννοια τα οµόλογα αποτελούν µορφή κρατικού ή εταιρικού δανεισµού.  

Β. Είδη  
Τα οµόλογα εκδίδονται υπό ποικίλες µορφές:  

α)  Ως  οµόλογα  άνευ  εξασφαλίσεως:  Οι  οµολογιούχοι  έχουν  απαίτηση  κατά  του  εκδότη  όπως  και  οι  

λοιποί  πιστωτές  του,  επί  του συνόλου του ενεργητικού του.  

β)  Ως  οµόλογα  που  συνδέονται  µε  ασφάλεια  που  παρέχεται  υπέρ  των  οµολογιούχων:  Η  απαίτηση  

των  οµολογιούχων  ασφαλίζεται στην  περίπτωση  αυτή  i)  µε  εµπράγµατη  ασφάλεια  υπέρ  αυτών,  που  

παρέχεται  επί συγκεκριµένων στοιχείων του  ενεργητικού του εκδότη, ii) µε εγγυήσεις τρίτων, iii) µε 

εκχώρηση  απαιτήσεων  κλπ.  Περαιτέρω,  οι  οµολογιούχοι µπορεί να απολαµβάνουν επιπρόσθετης  
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προστασίας  συνεπεία  ειδικών  συµφωνιών  µε  τον  εκδότη  ή  λόγω  προνοµιακής  τους  τοποθέτησης  έναντι  

λοιπών οµολογιούχων ή πιστωτών. 

γ)  Οµόλογα/οµολογίες  µειωµένης  εξασφάλισης:  Σε  περίπτωση  πτώχευσης  του  εκδότη  ο  οµολογιούχος  

ικανοποιείται  ύστερα  από όλους  τους  άλλους  πιστωτές  του  εκδότη  -  αν  υπάρχει,  εννοείται,  ακόµη  

περιουσία  -,  όπως  ειδικότερα  ορίζεται  στο  οµολογιακό δάνειο.  

δ) Μετατρέψιµες ή  ανταλλάξιµες  οµολογίες, που  εµπεριέχουν  δικαιώµατα  µετατροπής σε  µετοχές ή  άλλα  

χρηµατοπιστωτικά  µέσα ή ανταλλαγής µε άλλα χρηµατοπιστωτικά µέσα.  

Γ. Επιτόκιο  
Οι  εκδότες  αναλαµβάνουν  την  υποχρέωση  να  καταβάλλουν  επιτόκιο  που  µπορεί  να  είναι  α)  σταθερό,  

β)  κυµαινόµενο  επιτόκιο, προσδιοριζόµενο βάσει ενός γενικώς διαδεδοµένου δείκτη επιτοκίου (π.χ. 

EURIBOR, FIBOR, LIBOR κλπ) γ) ή σταθερό καταβαλλόµενο στην αρχή της περιόδου, στη βάση 

προεξόφλησης, ενσωµατούµενο στην τιµή εξόφλησης. Ειδική προσοχή επιβάλλεται για τα λεγόµενα σύνθετα 

οµόλογα, εκείνα δηλαδή, των οποίων το επιτόκιο προσδιορίζεται βάσει δεικτών συνισταµένων  από  

παράγωγα  συµβόλαια.  Οι  δείκτες  αυτοί,  που  προσδιορίζουν  το  επιτόκιο  βάσει  παραγώγων  

χρηµατοπιστωτικών µέσων, ενσωµατώνονται  κατ’  αυτόν  τον  τρόπο  στην  όλη  δοµή  του  οµολόγου.    Τα  

οµόλογα  αυτά  εντάσσονται  στην  κατηγορία  των πολύπλοκων χρηµατοπιστωτικών  µέσων και η επένδυση 

σ’ αυτά απαιτεί εξαιρετικά  µεγάλη προσοχή και εξειδίκευση. Υπογραµµίζεται µάλιστα  ότι  η  αγοραία  αξία  

των  οµολόγων  αυτών  επηρεάζεται  ουσιωδώς  από  τους  ενσωµατωµένους  σ’  αυτά  δείκτες  παράγωγων 

χρηµατοπιστωτικών µέσων, που διαµορφώνουν το επιτόκιο. Δεν ενδείκνυνται, εποµένως, σε µη 

εξειδικευµένους επενδυτές.  

Το  επιτόκιο  καταβάλλεται  συνήθως  σε  προκαθορισµένα  χρονικά  σηµεία  (µηνιαίως,  τριµηνιαίως  

εξαµηνιαίως,  ετησίως  ή  και  κατά  τη λήξη  του  οµολογιακού  δανείου).  Εκδίδονται  επίσης  και  οµόλογα  

χωρίς  τοκοµερίδιο  (κουπόνι)  (zero  coupon).  Στα  οµόλογα  αυτά  ο τόκος ενσωµατώνεται στην αξία του  

οµολόγου. Οι επενδυτές δεν εισπράττουν, δηλαδή, τόκο  κατά τη  διάρκεια του  οµολόγου  αλλά αποκτούν το 

οµόλογο µε έκπτωση ως προς την ονοµαστική του αξία, η οποία έκπτωση αναλογεί στον τόκο.  

Δ. Κίνδυνοι  
Η επένδυση σε οµόλογα εγκυµονεί κινδύνους όπως:  

α. Κίνδυνος πτώχευσης (Insolvency risk): Ο εκδότης των οµολόγων (οµολογιών) µπορεί να καταστεί 

προσωρινά ή µόνιµα πτωχός, µε αποτέλεσµα να  µην  δύναται να καταβάλλει στους δανειστές του  τον  τόκο 

ή, ακόµα,  και το κεφάλαιο που  αντιστοιχεί στα οµόλογα. Ειδικώς στα οµόλογα  µειωµένης εξασφάλισης θα 

πρέπει ο επενδυτής να ερευνά την κατάταξη του  οµολόγου, στο οποίο εξετάζει το ενδεχόµενο  επένδυσης,  

σε  σχέση  µε  άλλα  οµόλογα  του  εκδότη,  καθώς,  όπως  εκτέθηκε,  σε  περίπτωση  πτώχευσης  του  εκδότη  

ο επενδυτής διατρέχει τον κίνδυνο να απολέσει όλη του την επένδυση.  

β. Κίνδυνος επιτοκίου  (Interest rate risk): βλ. και  ανωτέρω υπό ΙΙ.5. Όσο  µεγαλύτερη  είναι η  διάρκεια ενός 

οµολογιακού  δανείου, τόσο  ευπαθέστερο  είναι  και  το  οµολογιακό  δάνειο  έναντι  τυχόν  ανόδου  των  

επιτοκίων  στην  αγορά,  ιδίως  σε  περίπτωση  που    έχει χαµηλό  επιτόκιο (ιδίως  σταθερού  επιτοκίου  ή  

οµολόγου µε  προεξοφληµένο  επιτόκιο /  ενσωµατωµένο  τόκο /  zero  coupon).  

Υπογραµµίζεται  ότι  µεταβολές  στο  επιτόκιο  µπορεί  να  επιδράσουν  σηµαντικά  στην  αγοραία  τιµή  του  

οµολόγου.  Π.χ.  σε  περίπτωση ανόδου  των  επιτοκίων,  πέφτουν  στις  αγορές  οι  τιµές  οµολόγων  

προηγουµένων  εκδόσεων  µε  χαµηλότερο  επιτόκιο  και  ιδίως  των οµολόγων σταθερού επιτοκίου ή 

οµολόγου µε προεξοφληµένο επιτόκιο / ενσωµατωµένο τόκο.  

γ.  Πιστωτικός  Κίνδυνος (Credit  risk):  βλ.  ανωτέρω  και  υπό  ΙΙ.6.  Η  αξία  του  οµολόγου  φθίνει  σε  

περίπτωση  που µειωθεί  η πιστοληπτική αξιολόγηση του εκδότη. 
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δ.  Κίνδυνος  Πρώιµης  Εξόφλησης:  Είναι  πιθανόν,  εκδότες  οµολόγων  να  προβλέπουν  στο  πρόγραµµα  

του  οµολογιακού  δανείου  τη δυνατότητα πρώιµης εξόφλησης σε περίπτωση πτώσης των επιτοκίων, οπότε 

υφίσταται  µεταβολή του προσδοκώµενου κέρδους από τα οµόλογα και πρέπει να υπολογίζεται η απόδοση 

µέχρι την πιθανή πρώιµη εξόφληση (yield to call).  

ε.  Κίνδυνος ρευστότητας αγοράς: Ο κίνδυνος αυτός είναι σηµαντικός σε περίπτωση που ο επενδυτής επιθυµεί 

να ρευστοποιήσει το οµόλογο  πριν  από  τη  λήξη  του.     Στην  περίπτωση  αυτή,  ελλείψει  εµπορευσιµότητας,  

µπορεί  να  επιτύχει  τιµή  χαµηλότερη  (υπό περιστάσεις κατά πολύ) της ονοµαστικής αξίας του οµολόγου.  

Τονίζεται  ότι,  σε  κάθε  περίπτωση  επένδυσης  σε  οµόλογα  /  οµολογίες  πρέπει  να  λαµβάνονται  υπόψη  

και  οι  γενικοί  επενδυτικοί κίνδυνοι που αναλύονται ανωτέρω υπό ΙΙ.  

Ε. Γενική επισήµανση - σύσταση  
Συνιστάται  στον  Πελάτη  όπως  αυτός,  πριν  από  τη  διενέργεια  οιασδήποτε  συναλλαγής  επί  οµολόγου  

α)  µελετήσει  την  ετήσια οικονοµική έκθεση  ή, κατά  περίπτωση,  και  τις  εξαµηνιαίες  οικονοµικές  εκθέσεις  

και  τριµηνιαίες  οικονοµικές  καταστάσεις  που δηµοσιεύει  ο  εκδότης  προς  εκπλήρωση  των  υποχρεώσεών  

του  για  περιοδική  πληροφόρηση  του  επενδυτικού  κοινού,  καθώς  και  το τυχόν  υπάρχον  ενηµερωτικό  

δελτίο  που  έχει  εκδοθεί  ως  προς  το  οµόλογο  στο  οποίο  ο  Πελάτης  πρόκειται  να  διενεργήσει  την 

επένδυση  και  β)  αναζητήσει  τυχόν  δηµοσιεύσεις  /  ανακοινώσεις  σηµαντικών  γεγονότων,  στις  οποίες  

έχει  προβεί  ο  εκδότης  προς έκτακτη  ενηµέρωση  του  επενδυτικού  κοινού,  κυρίως  µέσω του  διαδικτυακού  

τόπου  του  χρηµατιστηρίου  στο οποίο  οι  µετοχές είναι εισηγµένες προς διαπραγµάτευση ή και στον 

διαδικτυακό τόπο του ίδιου του εκδότη.  

 

3. Αµοιβαία Κεφάλαια (Α/Κ).  
Α. Έννοια - Χαρακτηριστικά  
Το Αµοιβαίο Κεφάλαιο (Α/Κ) είναι οµάδα περιουσίας που αποτελείται από κινητές αξίες και µετρητά, της 

οποίας τα επί µέρους στοιχεία ανήκουν εξ αδιαιρέτου σε περισσότερα πρόσωπα. Η διαχείριση του  Α/Κ 

αναλαµβάνεται από Ανώνυµη Εταιρία Διαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων.  

Βασικό στοιχείο της διαχείρισης του  Α/Κ αποτελεί η  διαίρεση  της περιουσίας του  σε  ισάξια  µερίδια. Οι  

επενδυτές που  επιθυµούν να τοποθετήσουν τα διαθέσιµα τους στο Α/Κ αγοράζουν κάποια από τα  µερίδια. 

Η τιµή των  µεριδίων µεταβάλλεται καθηµερινά, αφού τα κεφάλαια του Α/Κ επενδύονται σε 

χρηµατοοικονοµικά κυρίως προϊόντα των οποίων η τιµή  µεταβάλλεται, λόγω της καθηµερινής τους 

διαπραγµάτευσης στις αγορές, αλλά και λόγω της απόδοσης των χρηµατοοικονοµικών αυτών προϊόντων, 

όπως αυτή εκφράζεται µε τα µερίσµατα, τα τοκοµερίδια, τους τόκους κ.ο.κ.  

Ο  αριθµός  των  µεριδίων  ενός  Α/Κ  µπορεί  να  αυξάνεται  ή  να  µειώνεται,  ανάλογα  µε  τον  αριθµό  των  

επενδυτών  που  αγοράζουν  ή πωλούν µερίδια.  

Η συνολική περιουσία του Α/Κ αποτιµηµένη σε τρέχουσες τιµές αποτελεί το συνολικό ενεργητικό του.  

Η  καθαρή  τιµή  του  κάθε  µεριδίου  ενός  Α/Κ  προκύπτει  από  τη  διαίρεση  του  συνολικού  αριθµού  των  

µεριδίων  του  µε  την  αξία  του ενεργητικού του.  

Β. Είδη - Κατηγορίες  
Υπάρχουν πολλές διαφοροποιήσεις Α/Κ. Στην Ελλάδα, τα Α/Κ κατατάσσονται στις εξής βασικές κατηγορίες:  

α)  Αµοιβαία  Διαθεσίµων:  Επενδύουν  κυρίως  σε  προιόντα  χρηµαταγοράς,  δευτερευόντως  σε  τίτλους  

σταθερού  εισοδήµατος  και  έως 10% σε µετοχές.  

β) Οµολογιακά Αµοιβαία: Επενδύουν κυρίως σε µακροπρόθεσµους τίτλους σταθερού εισοδήµατος και έως 

10% σε µετοχές.  

Γ) Μετοχικά Αµοιβαία: Επενδύουν κυρίως σε µετοχές εταιρειών εισηγµένων στο χρηµατιστήριο.  

Δ) Μικτά Αµοιβαία: Επενδύουν σε συνδυασµό προϊόντων των προηγουµένων κατηγοριών  
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Ε)  Αµοιβαία  Ειδικού  τύπου:  Επενδύουν  κυρίως  σε  συγκεκριµένους  κλάδους  (π.χ.  τεχνολογία,  

πληροφορική,  κατασκευές  κτλ.)  και τουλάχιστον 10% σε τίτλους σταθερού εισοδήµατος.  

Όσον αφορά τη  γεωγραφική  περιοχή επένδυσης οι πέντε κατηγορίες οµαδοποιούνται σε αµοιβαία 

εσωτερικού, αµοιβαία εξωτερικού και διεθνή αµοιβαία.  

Ειδική  κατηγορία  Α/Κ  αποτελούν  τα  επονοµαζόµενα  «χρηµατιστηριακώς  διαπραγµατεύσιµα  αµοιβαία»  

(Εexchange  Traded  Funds  -ETFs).  Αυτά  αποτελούν  Α/Κ,  τα  µερίδια  των  οποίων  είναι  

διαπραγµατεύσιµα  σε  χρηµατιστήριο  Α/Κ,  δηλαδή  διαπραγµατεύονται  σε δευτερογενή   χρηµατιστηριακή   

αγορά   που   δηµιουργείται   για   το   σκοπό   αυτό.   Από   τις   τοποθετήσεις   των   ETFs   προκύπτουν 

χαρτοφυλάκια  που  σχετίζονται  και  έχουν  παράλληλη  πορεία  µε  κάποιον  χρηµατιστηριακό  δείκτη  

µετοχών  ή  µία  οµάδα  µετοχών (καλάθι  µετοχών).  Eιδική  περίπτωση  των  ETFs  αποτελούν  τα  λεγόµενα  

Exchange  Traded  Commodities  (ETCs),  στο  πλαίσιο  των οποίων προκύπτουν χαρτοφυλάκια που 

σχετίζονται και έχουν παράλληλη πορεία  µε κάποιο χρηµατιστηριακό δείκτη εµπορευµάτων ή ορισµένα 

εµπορεύµατα.  

Γ. Κίνδυνοι  
Όπως όλα τα επενδυτικά προιόντα έτσι και τα Α/Κ ενέχουν κινδύνους για τον επενδυτή. Οι κίνδυνοι 

διαφοροποιούνται αναλόγως του είδους  και  της  κατηγορίας  του  Α/Κ.  Πέραν  των  γενικών  επενδυτικών  

κινδύνων  (ενδεικτικώς,  συναλλαγµατικό  κίνδυνο,  κίνδυνο αγοράς, πιστωτικό κίνδυνο κτλ.), τα Α/Κ 

διατρέχουν και τους επενδυτικούς κινδύνους των χρηµατοπιστωτικών προϊόντων στα οποία επενδύουν. Κατά  

συνέπεια  ο  βαθµός  επικινδυνότητας  ενός  Α/Κ  δύναται  να  ποικίλλει,  αναλόγως  της  κατηγορίας  του  

Α/Κ  και  των χρηµατοπιστωτικών  προϊόντων  στα  οποία  επενδύει  το  χαρτοφυλάκιο  του.  Έτσι,  ένα  

οµολογιακό  αµοιβαίο  διατρέχει  τους  κινδύνους που αναφέρθηκαν παραπάνω προκειµένου περί επενδύσεων 

σε οµόλογα, ήτοι τον κίνδυνο επιτοκίου, τον κίνδυνο ρευστότητας της αγοράς, τον κίνδυνο πρώιµης 

εξόφλησης, τον πιστωτικό κίνδυνο και τον κίνδυνο πτώχευσης. Αντίστοιχα  ισχύουν για ένα  µετοχικό 

αµοιβαίο. Συνεπώς ο Πελάτης οφείλει  να επιλέξει το Α/Κ της κατηγορίας που  ανταποκρίνεται στο 

επενδυτικό του  προφίλ,  δίδοντας ιδιαίτερη προσοχή στο σχετικό Ενηµερωτικό Δελτίο και  µελετώντας    

προσεκτικά τους κινδύνους που σχετίζονται  µε το συγκεκριµένο Α/Κ της επιλογής του και την επένδυση από 

αυτό σε συγκεκριµένα χρηµατοπιστωτικά  µέσα  (βλ. επίσης παραπάνω, υπό ΙΙ. και ΙΙΙ  1Β και 2Δ).  

Υπογραµµίζεται,  τέλος,  ότι  τα  Α/Κ  δεν  καταβάλλουν  τόκο  και  δεν  εξασφαλίζουν  προκαθορισµένες  

αποδόσεις,  ενώ  υπόκεινται  σε λειτουργικά/διαχειριστικά έξοδα. Η απόδοση για το µεριδιούχο προκύπτει 

από τη διαφορά της αξίας του κεφαλαίου της επένδυσης και της  αποτίµησης  αυτού  σε  µελλοντικό  της  

τοποθέτησης  χρόνο.  Η  µεταβολή  της  τιµής  του  µεριδίου,  ανάλογα  µε  τους  τίτλους  που περιλαµβάνει 

το Α/Κ µπορεί να είναι µεγάλη και εποµένως, η απόδοση της επένδυσης, θετική ή αρνητική, µπορεί να είναι 

υψηλή.  

Ειδικώς ως προς τα χρηµατιστηριακώς διαπραγµατεύσιµα αµοιβαία  (ETFs),και τις ειδικές κατηγορίες αυτών  

(π.x. ΕΤCs) επισηµαίνεται ότι εκτός από τους κινδύνους που συνδέονται µε τα Α/Κ εν γένει, υπάρχει ο 

κίνδυνος για τον επενδυτή, η απόδοση των ETFs να είναι κατώτερη εκείνης του δείκτη αναφοράς τους  

(tracking error). To γεγονός αυτό  µπορεί να οφείλεται σε περισσότερους λόγους, όπως π.χ. το ύψος των 

λειτουργικών  /διαχειριστικών εξόδων, τους κανόνες σε σχέση  µε τη διασπορά του χαρτοφυλακίου ή 

ενδεχοµένως ατυχείς επιλογές σε σχέση µε την επένδυση σε ορισµένες µόνο µετοχές (ή σε ορισµένα µόνο 

εµπορεύµατα) του δείκτη αναφοράς.  
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4. Παράγωγα  
Α. Έννοια - Χαρακτηριστικά  
Παράγωγα  χρηµατοοικονοµικά  προϊόντα  είναι  αξιόγραφα,  η αξία των οποίων εξαρτάται από την αξία ενός 

υποκείμενου περιουσιακού στοιχείου ή τίτλου.  

Β. Είδη - Κατηγορίες  
Συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης (FUTURES)  

Τα  συµβόλαια  µελλοντικής  εκπλήρωσης  τα  οποία  διαπραγµατεύονται  σε  οργανωµένες  αγορές  είναι  

συµφωνίες  αγοράς  ή  πώλησης -  μεταξύ δύο συμβαλλομένων - ενός προϊόντος,  σε τιµή συναλλαγής που 

συµφωνείται και καθορίζεται κατά τη σύναψη του συµβολαίου, ενώ η παράδοση του προϊόντος αφορά 

µελλοντική και προκαθορισµένη  ηµεροµηνία.  Ο  διακανονισµός  των  συµβολαίων  µελλοντικής  

εκπλήρωσης  γίνεται  σε  καθηµερινή  βάση  µε  πίστωση των κερδών και χρέωση των ζηµιών στο λογαριασµό 

του επενδυτή.  

Δικαιώµατα προαίρεσης (options)  

Τα δικαιώµατα προαίρεσης είναι συμβόλαια μεταξύ 2 συμβαλλομένων τα οποία δίνουν στον επενδυτή το 

δικαίωµα  (και όχι την υποχρέωση όπως ισχύει για τα Σ.Μ.Ε.)    να αγοράσει  (call options) ή να πουλήσει  

(put options) ένα προϊόν  (π.χ.  µετοχές,  µετοχικοί δείκτες κλπ) σε προκαθορισµένη τιµή εντός 

προκαθορισµένου χρονικού διαστήµατος. Διακρίνονται σε Αµερικανικού και Ευρωπαϊκού τύπου. Στα 

Αµερικανικού τύπου δικαιώµατα ο επενδυτής έχει τη  δυνατότητα  να  εξασκήσει  το  δικαίωµα  οποτεδήποτε  

το  επιθυµεί  µέχρι  τη  λήξη  του,  ενώ  στα  Ευρωπαϊκού  τύπου  δικαιώµατα προαίρεσης ο επενδυτής δύναται 

να εξασκήσει το δικαίωµα µόνο κατά τη λήξη του.  

Συµβάσεις ανταλλαγής (swaps)  

Οι συµβάσεις ανταλλαγής  (swaps) είναι παράγωγες συµβάσεις, οι οποίες χρησιµοποιούνται για την 

διαχείριση και αντιστάθµιση των κινδύνων θέσης, αγοράς, κινδύνων από την µεταβολή των 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών, επιτοκίων ή τιµών. Ενδεικτικές κατηγορίες συµβάσεων ανταλλαγής :  

• Συµβάσεις ανταλλαγής νοµισµάτων, επιτοκίων, πιστωτικού κινδύνου, αποδόσεων, εµπορευµάτων.  

 

Γ. Κίνδυνοι  
Τα  παράγωγα  ενέχουν  πολύ  υψηλό  επίπεδο  κινδύνου  για  τον  επενδυτή.  Πέραν  των  γενικών  επενδυτικών  

κινδύνων  (ενδεικτικώς, συναλλαγµατικό  κίνδυνο,  κίνδυνο  αγοράς,  πιστωτικό  κίνδυνο  κτλ.),  ο  

µεγαλύτερος  κίνδυνος  είναι  η  µόχλευση  που  ισχύει  στα συγκεκριµένα χρηµατοοικονοµικά προιόντα. Ως 

«µόχλευση» ορίζεται η επένδυση (δέσµευση) µέρους µόνο της ονοµαστικής αξίας του συµβολαίου  

παραγώγων.  Ως  αποτέλεσµα  ο  επενδυτής  εκτίθεται  σε  διακυµάνσεις  (κέρδη  ή  ζηµίες),  ανάλογες  µε  

την  θέση  που λαµβάνει  επί  της  ονοµαστικής  αξίας  του  συµβολαίου.  Συνεπώς  οι  απώλειες  για  το  

επενδεδυµένο  κεφάλαιο  ενδέχεται  να  είναι δυσανάλογα  µεγάλες συγκριτικά  µε τις απώλειες της 

υποκείµενης αξίας. Αναλυτικότερη περιγραφή των κινδύνων αναφέρονται στην σύµβαση Επενδυτικών 

υπηρεσιών Λήψης και Διαβίβασης Παραγώγων.  

 

5. Hedge Funds 

Α. Έννοια – Χαρακτηριστικά   
Τα hedge funds είναι κεφάλαια ανοικτού ή κλειστού τύπου όπου ο διαχειριστής τους επενδύει τα χρήματα 

των μεριδιούχων έναντι κάποιας αμοιβής. Τα hedge funds διακρίνονται σε ανοικτού τύπου, όπου μπορεί ο 

επενδυτής να επενδύσει επιπλέον κεφάλαια ή να αποσύρει μέρος του κεφαλαίου του σε συγκεκριμένα χρονικά 

διαστήματα, και σε κλειστού τύπου, όπου η συμμετοχή των επενδυτών γίνεται βάσει επιλογών του 

διαχειριστή. Στα χαρακτηριστικά των hedge funds περιλαμβάνονται το υψηλό ελάχιστο ύψος  
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κεφαλαίου συμμετοχής, η επιλογή από ένα ευρύ φάσμα επενδυτικών εργαλείων και η μικρή συσχέτιση με την 

κατεύθυνση της αγοράς. 

Β. Είδη  
Τα hedge funds κατατάσσονται σε διάφορες κατηγορίες ανάλογα με την επενδυτική τους φιλοσοφία: 

Event Driven: Οι στρατηγικές Event driven βασίζουν τις επενδύσεις τους σε ευκαιρίες που δημιουργούνται 

από εταιρικές συναλλαγές. Τέτοιου είδους στρατηγικές είναι οι εξής: 

Merger Arbitrage: Η στρατηγική αυτού του είδους περιλαμβάνει την επένδυση σε μετοχές και τίτλους 

εταιριών που βρίσκονται στο επίκεντρο κάποιας σημαντικής συλλογικής συναλλαγής, όπως προτάσεις 

συγχώνευσης ή εξαγοράς, προσφορές ανταλλαγών, προσφορές συμμετοχών, αναχρηματοδοτήσεις και γενικά 

εταιρικές αναδιοργανώσεις 

Distressed Securities: αυτή η στρατηγική περιλαμβάνει επένδυση (και πιθανό short selling) σε αξιόγραφα 

εταιρειών όπου βρίσκονται σε μια επικίνδυνη κατάσταση, όπως χρεοκοπία, επιχειρηματική αναδιοργάνωση, 

χρηματοοικονομικές και εταιρικές δυσκολίες κλπ. 

Relative Value: Οι στρατηγικές αυτές προσπαθούν να κεφαλαιοποιήσουν διαφορές τιμολόγησης σε ποικίλα 

χρηματοοικονομικά εργαλεία. Τέτοιου είδους στρατηγικές είναι οι παρακάτω. 

Convertible Arbitrage: περιλαμβάνει την αγορά ενός χαρτοφυλακίου από μετατρέψιμα χρεόγραφα, συνήθως 

μετατρέψιμα ομόλογα, και την αντιστάθμιση κινδύνου κάνοντας short selling στην υποκείμενη κοινή μετοχή. 

Equity Market Neutral: συνιστά αγορά τίτλων και εκμετάλλευση λανθασμένων τιμολογήσεων, 

ουδετεροποιώντας την έκθεση σε κίνδυνο παίρνοντας άλλες θέσεις πώλησης (short positions). 

Fixed Income Arbitrage: προσπάθεια εκμετάλλευσης λανθασμένων τιμολογήσεων σε χρεόγραφα σταθερού 

εισοδήματος, ουδετεροποιώντας ταυτόχρονα τον κίνδυνο επιτοκίου. 

Hedged Equity: Στρατηγική επένδυσης σε επένδυση σε μετοχές, με θέσεις αγοράς ή πώλησης ανάλογα αν η 

αγορά είναι ανοδική ή καθοδική. 

Global Macro: Στρατηγική που περιλαμβάνει τις πολλαπλές θέσεις σε παγκόσμιο επίπεδο σε 

χρηματοοικονομικά και μη χρηματοοικονομικά αγαθά, όπως κινήσεις τιμών σε χρηματιστήρια, στην αγορά 

συναλλάγματος, σε επιτόκια και σε εμπορεύματα. Οι επενδυτικές αποφάσεις λαμβάνονται με βάση τις 

προσδοκίες για τις αλλαγές που θα επέλθουν στην παγκόσμια οικονομία, στην προσφορά και ζήτηση για 

πρώτες ύλες ή σε μεμονωμένους κλάδους δραστηριότητας. 

Emerging Markets: Στρατηγική στην οποία τα αυτά τα funds επενδύουν σε χρεόγραφα (μετοχές, ομόλογα) 

αναδυόμενων αγορών και χωρών που έχουν υψηλό ρυθμό πληθωρισμού και ρυθμούς οικονομικής ανάπτυξης 

με διακυμάνσεις. Οι αγορές αυτές είναι κυρίως της Λατινικής Αμερικής, της Ανατολικής Ευρώπης και των 

λιγότερα ανεπτυγμένων χωρών της Ασίας. 

Market Timing: Αγορά διαφόρων ειδών περιουσιακών στοιχείων, ανάλογα την γνώμη του διαχειριστή για τις 

κατά τόπους και παγκόσμιες συνθήκες στην οικονομία. Χαρακτηριστικές είναι οι γρήγορες αλλαγές στην 

σύνθεση του χαρτοφυλακίου και η υψηλή μεταβλητότητα της επένδυσης. 

Fund of Funds: Στρατηγική επένδυσης κεφαλαίων που επενδύουν σε άλλα hedge funds. Αποτελεί μια 

επένδυση που επιτρέπει στους επενδυτές να έχουν πρόσβαση σε άλλους διαχειριστές και σε άλλα στυλ, 

κερδίζοντας έτσι τα οφέλη της διαφοροποίησης. 

Γ. Κίνδυνοι  
Τα hedge funds συνήθως δεν πιστοποιούνται και δεν εποπτεύονται από κάποια Αρχή. Πιο συγκεκριμένα, τα 

hedge funds δεν υπόκεινται σε κανονισμούς προστασίας των επενδυτών, οι οποίοι εφαρμόζονται σε άλλα 

χρηματοοικονομικά προϊόντα. Κατά συνέπεια, μπορούν να χρησιμοποιήσουν μεγαλύτερα επίπεδα μόχλευσης 

από τους παραδοσιακούς ΟΣΕΚΑ και να εμπλακούν σε σύνθετες επενδυτικές συναλλαγές οι οποίες δεν 
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 επιτρέπονται σε αυτούς. Τα hedge funds μπορούν να υιοθετήσουν εξαιρετικά επιθετικές στρατηγικές και να 

χρησιμοποιήσουν παράγωγα. Τα παραπάνω μπορεί να παρουσιάσουν μεγάλη μεταβλητότητα τιμών, 

οδηγώντας σε μεγάλο κίνδυνο απωλειών. 

 

IV.ΚΙΝΔΥΝΟΙ ΣΥΝΔΕΟΜΕΝΟΙ ΜΕ ΤΙΣ ΚΑΤ’ ΙΔΙΑΝ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΕΣ ΚΑΙ ΠΑΡΕΠΟΜΕΝΕΣ 
ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ 

 

1.  Έννοια των επενδυτικών και παρεπόμενων υπηρεσιών 

Α. Στο  Τμήμα Α του Παραρτήματος Ι  του  ν.4514/2018  περιέχονται  ορισµοί  των  επενδυτικών  και  

παρεποµένων  υπηρεσιών. Ακολούθως παρατίθενται εκ των ορισµών αυτών εκείνοι που αφορούν, άµεσα ή 

έµµεσα, την Εταιρία στις σχέσεις της µε τους ιδιώτες πελάτες της. 

• Λήψη και διαβίβαση εντολών σχετικών με ένα ή περισσότερα χρηματοπιστωτικά  µέσα 

• Εκτέλεση εντολών για λογαριασμό πελατών, η οποία συνίσταται στη διαμεσολάβηση στη σύναψη 

συμφωνιών αγοράς ή πώλησης ενός ή περισσοτέρων χρηματοπιστωτικών μέσων για λογαριασμό πελατών και 

περιλαμβάνει τη σύναψη συμφωνιών πώλησης χρηματοπιστωτικών μέσων που εκδίδονται από επιχείρηση 

επενδύσεων ή πιστωτικό ίδρυμα κατά τη στιγμή της έκδοσής τους. Τις  συµβάσεις  αυτές  καταρτίζουν,  στο  

πλαίσιο  της  παρούσας σύµβασης, οι Εκτελούσες Επιχειρήσεις, στις οποίες η Εταιρία διαβιβάζει τις εντολές 

του Πελάτη. 

• Διαχείριση χαρτοφυλακίων, η οποία συνίσταται στη διαχείριση, με εντολή του πελάτη και υπό καθεστώς 

διακριτικής ευχέρειας για κάθε πελάτη, χαρτοφυλακίων που περιλαμβάνουν ένα ή περισσότερα 

χρηματοπιστωτικά μέσα 

• Επενδυτικές συμβουλές, η οποία συνίσταται στην παροχή προσωπικών συστάσεων σε πελάτη, είτε κατόπιν 

αίτησής του είτε με πρωτοβουλία της επιχείρησης επενδύσεων σχετικά με μία ή περισσότερες συναλλαγές 

που αφορούν χρηματοπιστωτικά μέσα 

Τοποθέτηση χρηματοπιστωτικών μέσων χωρίς δέσμευση ανάληψης 

• Φύλαξη και διαχείριση χρηματοπιστωτικών μέσων για λογαριασμό πελατών, περιλαμβανομένης της 

θεματοφυλακής και συναφών υπηρεσιών όπως η διαχείριση χρηματικών διαθεσίμων/παρεχόμενων 

ασφαλειών και με εξαίρεση την πρόβλεψη και τήρηση λογαριασμών αξιόγραφων σε ανώτατο επίπεδο 

(υπηρεσία κεντρικής διατήρησης), όπως αναφέρεται στο σημείο 2 του τμήματος Α του παραρτήματος του 

Κανονισμού 909/2014. Τις υπηρεσίες αυτές παρέχουν στο πλαίσιο της παρούσας σύµβασης οι 

Θεµατοφύλακες, που φυλάττουν χρηµατοπιστωτικά  µέσα του Πελάτη. 

• Παροχή πιστώσεων ή δανείων σε επενδυτή προς διενέργεια συναλλαγής σε ένα ή περισσότερα 

χρηματοπιστωτικά μέσα, στην οποία μεσολαβεί η επιχείρηση που παρέχει την πίστωση ή το δάνειο.  

• Παροχή συμβουλών σε επιχειρήσεις σχετικά με τη διάρθρωση του κεφαλαίου, την κλαδική στρατηγική και 

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

• Υπηρεσίες ξένου συναλλάγματος εφόσον συνδέονται με την παροχή επενδυτικών υπηρεσιών 

Β.Κατά  την  παροχή  των  υπηρεσιών  αυτών  ανακύπτουν,  σε  µεγαλύτερο  ή  µικρότερο,  κατά  περίσταση,  

βαθµό  οι  Γενικοί Επενδυτικοί Κίνδυνοι που παρατίθενται ανωτέρω υπό ΙΙ. 

 

 

2. Αξιολόγηση   της   καταλληλότητας   και   συµβατότητας   των   παρεχόµενων   στον   Πελάτη   
υπηρεσιών   και των χρηματοπιστωτικών µμέσων που αποτελούν αντικείμενο των συναλλαγών του σε 
σχέση µε τα χαρακτηριστικά του  
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2.1. Ο  Πελάτης  καλείται να πληροφορήσει την Α.Ε.Π.Ε.Υ.  ως προς τη  γνώση  και την πείρα που  διαθέτει  

στον τομέα των επενδύσεων, συµπληρώνοντας  το  «ερωτηµατολόγιο  για  τον  προσδιορισµό  του  

επενδυτικού  Προφίλ  του».  Η  πληροφόρηση  αυτή  είναι απαραίτητη για να είναι σε θέση η Α.Ε.Π.Ε.Υ. να 

εξυπηρετήσει  µε τον καλύτερο δυνατό τρόπο τα συμφέροντα του Πελάτη στο πλαίσιο των  υπηρεσιών  που  

του  παρέχει  ως  προς  τα  χρηματοπιστωτικά  μέσα  που  αποτελούν  αντικείμενο  των  επενδύσεων  του  

Πελάτη, λαµβάνοντας  ιδίως  υπόψη  την  πολυπλοκότητα  και  τους  κινδύνους  που  αυτά  ενέχουν.  Η  

Α.Ε.Π.Ε.Υ.  βασίζεται  στην  αξιοπιστία  της πληροφόρησης που της παρέχεται κατά την παροχή στον Πελάτη 

των υπηρεσιών της.  

2.2. Η Εταιρία εφιστά ειδικώς την προσοχή του Πελάτη στο ότι δεν θα αξιολογεί τα στοιχεία που αφορούν 

την πείρα και τις γνώσεις του, εφόσον α) η υπηρεσία παρέχεται κατόπιν πρωτοβουλίας του πελάτη και β) η 

υπηρεσία συνίσταται αποκλειστικά στην εκτέλεση ή στη λήψη και διαβίβαση εντολών πελατών με ή χωρίς 

παρεπόμενες υπηρεσίες, πλην της χορήγησης δανείων ή πιστώσεων, όπως ορίζεται στο σημείο 2 του 

Τμήματος Β΄ του Παραρτήματος I του νόμου 4514/2018, που δεν περιλαμβάνονται σε υφιστάμενα πιστωτικά 

όρια δανείων, τρεχούμενων λογαριασμών και πιστωτικών διευκολύνσεων πελατών, εφόσον οι υπηρεσίες 

αφορούν οποιοδήποτε από τα ακόλουθα χρηματοπιστωτικά μέσα: 

αα) μετοχές εισηγμένες προς διαπραγμάτευση σε ρυθμιζόμενη αγορά ή σε ισοδύναμη αγορά τρίτης χώρας ή 

σε ΠΜΔ, εφόσον πρόκειται για μετοχές εταιρειών, με την εξαίρεση των μετοχών οργανισμών συλλογικών 

επενδύσεων που δεν είναι ΟΣΕΚΑ και μετοχών, οι οποίες ενσωματώνουν παράγωγα, 

ββ) ομολογίες ή άλλες μορφές τιτλοποιημένου χρέους, εισηγμένες προς διαπραγμάτευση σε ρυθμιζόμενη 

αγορά ή σε ισοδύναμη αγορά τρίτης χώρας ή σε ΠΜΔ, με την εξαίρεση εκείνων που ενσωματώνουν παράγωγα 

ή έχουν δομές που καθιστούν την κατανόηση του συναφούς κινδύνου δύσκολη για τον πελάτη, 

γγ) μέσα χρηματαγοράς, με την εξαίρεση εκείνων που ενσωματώνουν παράγωγα ή έχουν δομές που καθιστούν 

την κατανόηση του συναφούς κινδύνου δύσκολη για τον πελάτη, 

δδ) μετοχές ή μερίδια ΟΣΕΚΑ, με την εξαίρεση των δομημένων ΟΣΕΚΑ που αναφέρονται στο δεύτερο 

εδάφιο της παρ. 1 του άρθρου 36 του Κανονισμού (ΕΕ) 583/2010 (176/10.7.2010), 

εε) δομημένες καταθέσεις, με την εξαίρεση εκείνων που έχουν δομές που καθιστούν δύσκολη για τον πελάτη 

την κατανόηση του κινδύνου ως προς την απόδοση ή το κόστος της εξόδου από το προϊόν πριν από τη λήξη 

του, 

ζζ) χρηματοπιστωτικά μέσα, που πληρούν τα ακόλουθα κριτήρια: 

ααα) δεν εμπίπτουν στο άρθρο 4 παράγραφος 1 σημείο 44) στοιχείο γ) ή στα σημεία 4 έως 11 του τμήματος 

Γ του παραρτήματος Ι του νόμου 4514/2018 

βββ) υπάρχουν συχνές ευκαιρίες εκχώρησης, εξόφλησης ή με άλλον τρόπο ρευστοποίησής του, σε τιμές που 

είναι δημόσια διαθέσιμες στους συμμετέχοντες στην αγορά και αποτελούν είτε τιμές της αγοράς είτε τιμές 

που διατίθενται ή επικυρώνονται από συστήματα αποτίμησης μη εξαρτώμενα από τον εκδότη 

γγγ) δεν συνεπάγεται για τον πελάτη καμία πραγματική ή δυνητική υποχρέωση υπερβαίνουσα το κόστος 

απόκτησης του μέσου 

δδδ) δεν ενσωματώνει ρήτρα, όρο ή στοιχείο ενεργοποίησης που θα μπορούσε να μεταβάλλει ριζικά τη 

φύση ή τον κίνδυνο της επένδυσης ή το προφίλ απόσβεσης, όπως για παράδειγμα επενδύσεις που 

ενσωματώνουν το δικαίωμα ανατροπής του μέσου σε διαφορετική επένδυση 

εεε) δεν περιλαμβάνει τυχόν ρητές ή σιωπηρές επιβαρύνσεις εξόδου που έχουν ως αποτέλεσμα τη μεταβολή 

της επένδυσης σε μη ρευστοποιήσιμη, ακόμα και αν υπάρχουν πρακτικά συχνές ευκαιρίες για διάθεση, 

εξαγορά ή άλλου είδους πραγματοποίηση της επένδυσης 
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ζζζ) διατίθενται στο κοινό επαρκώς κατανοητές πληροφορίες για τα χαρακτηριστικά του και είναι πιθανό ότι 

αυτές είναι εύκολα κατανοητές, ώστε να παρέχεται στο μέσο ιδιώτη πελάτη η δυνατότητα να λάβει 

ενημερωμένη απόφαση να διενεργήσει ή όχι μια συναλλαγή στο εν λόγω χρηματοπιστωτικό μέσο 

2.3.  Στην  υπό  2.2.  περίπτωση  η  Εταιρία  δεν  αξιολογεί  τη  συµβατότητα  ούτε  της  υπηρεσίας  που  

παρέχεται  στον  Πελάτη  ούτε  του χρηµατοπιστωτικού  µέσου  που  αποτελεί  αντικείµενο  της  συναλλαγής  

σε  σχέση  µε  τα  χαρακτηριστικά  του (επίπεδο  γνώσεων επενδυτικών  θεµάτων,  µόρφωσης,  εµπειρίας  

κλπ.  συναφή).  Κατά  συνέπεια,    δεν  παρέχεται  στις  περιπτώσεις  αυτές  στον  Πελάτη  η προστασία που 

πηγάζει από τους κανόνες επαγγελµατικής συµπεριφοράς ως προς την αξιολόγηση της συµβατότητας των 

υπηρεσιών και των χρηµατοπιστωτικών µέσων σε σχέση µε τα χαρακτηριστικά του.  

2.4.  Στην  περίπτωση  που  η  Εταιρία  παρέχει  επενδυτικές  συµβουλές,  ο  Πελάτης  καλείται  να  

πληροφορήσει  την  Εταιρία  ως  προς  το επενδυτικό του προφίλ και τους επενδυτικούς του στόχους καθώς 

και την οικονοµική του κατάσταση, συµπληρώνοντας αντίστοιχα τα παραρτήµατα  της  παρούσας  σύµβασης.  

Η  πληροφόρηση  αυτή  είναι  απαραίτητη  προκειµένου  η  Εταιρία  να  σχηµατίσει  εύλογα  την πεποίθηση  

ότι  συγκεκριµένες  συναλλαγές  που  προτείνει  στο  πλαίσιο  παροχής  επενδυτικών  συµβουλών  είναι  

κατάλληλες  για  τον Πελάτη. Η Εταιρία βασίζεται στην αξιοπιστία της πληροφόρησης που της παρέχεται 

κατά την παροχή από τον Πελάτη κατά την παροχή σ’ αυτόν των υπηρεσιών της. 

 

 

7. ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΧΕΙΡΙΣΜΟΥ ΕΝΤΟΛΩΝ ΠΕΛΑΤΩΝ  

7.1. Νομοθετικό Πλαίσιο  

Στο  πλαίσιο  του  ν.  4514/2018  για  τις  αγορές  χρηματοπιστωτικών  μέσων,  η  Α.Ε.Π.Ε.Υ.  λαμβάνει  τα  

απαραίτητα  μέτρα  ώστε  να επιτυγχάνει  για  τους  Πελάτες  της,  ιδιώτες  και  επαγγελματίες,  το  καλύτερο  

δυνατό  αποτέλεσμα  κατά  τον  χειρισμό  των  εν  γένει «εντολών» προς κατάρτιση συναλλαγών για 

λογαριασμό τους. Προς τούτο η Α.Ε.Π.Ε.Υ. έχει υιοθετήσει συγκεκριμένη πολιτική χειρισμού εντολών,  που  

στοχεύει  στην,  κατά  το  δυνατό,  βέλτιστη  εξυπηρέτηση  των  συμφερόντων  των  πελατών  της,  και  έχει  

θεσπίσει διαδικασίες, η τήρηση των οποίων ελέγχεται, κατά τα οριζόμενα στον Εσωτερικό Κανονισμό της.  

7.2. Πεδίο Εφαρμογής της Πολιτικής Βέλτιστου Χειρισμού  

7.2.1. Η περιγραφόμενη κατωτέρω πολιτική χειρισμού των εντολών που εφαρμόζει η Α.Ε.Π.Ε.Υ. και ισχύει 

στις περιπτώσεις που η Α.Ε.Π.Ε.Υ. χειρίζεται εντολές του πελάτη µε αντικείμενο την κατάρτιση συναλλαγής 

επί χρηματοπιστωτικών μέσων στο πλαίσιο της επενδυτικής υπηρεσίας της λήψης και διαβίβασης εντολής 

του Πελάτη από την Α.Ε.Π.Ε.Υ. προς τρίτο πρόσωπο  (π.χ. άλλη ΕΠΕΥ, πιστωτικό ίδρυμά ή Α.Ε.Π.Ε.Υ. 

Διαχείρισης Αμοιβαίων Κεφαλαίων/ΟΣΕΚΑ) προς το σκοπό της εκτέλεσης αυτής µε την κατάρτιση 

συναλλαγής για λογαριασμό του Πελάτη.  

7.2.2. Ο  Πελάτης δύναται  να βασίζεται στο ότι η  Α.Ε.Π.Ε.Υ.  θα επιδείξει την απαιτούμενη  επιμέλεια για 

την,  κατά το δυνατόν, καλύτερη προστασία και εξυπηρέτηση των συμφερόντων του µε τον, κατά το δυνατόν, 

βέλτιστο χειρισμό των εντολών του.  

7.3.   Περιεχόμενο της επιδίωξης της Α.Ε.Π.Ε.Υ. για την επίτευξη του βέλτιστου χειρισμού των εντολών 
του Πελάτη 7.3.1. Με την επιφύλαξη των περιπτώσεων, στις οποίες οι Πελάτες δίδουν συγκεκριμένες οδηγίες 

στην Α.Ε.Π.Ε.Υ. σε σχέση µε τον χειρισμό των  εντολών  τους  (βλ.  παρακάτω  υπό  6.),  η  Α.Ε.Π.Ε.Υ.  

επιδεικνύει  κάθε  δυνατή  επιμέλεια  και  λαμβάνει  κάθε  δυνατό  μέτρο  ώστε  να επιτυγχάνει για τους  
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Πελάτες της την επιλογή του καλύτερου δυνατού αποτελέσματος ως προς την επιλογή του Τόπου Εκτέλεσης 

των διαβιβαζόμενων εντολών τους, από την άποψη της:  

α) της τιμής της συναλλαγής, µε στόχο την επίτευξη της καλύτερης δυνατής τιμής,  

β) του κόστους της συναλλαγής  (π.χ. τα τέλη που βαρύνουν την εκτέλεση της εντολής σε συγκεκριμένο τόπο 

εκτέλεσης, τα έξοδα εκκαθάρισης και διακανονισμού),  µε στόχο τον κατά το δυνατόν περιορισμό του 

κόστους, χωρίς όµως τούτο να αποβαίνει εις βάρος της ποιότητας των παρεχοµένων υπηρεσιών,  

γ) της ταχύτητας εκτέλεσης της εντολής, µε στόχο την κατά το δυνατόν ταχύτερη εκτέλεση αυτής,  

δ) της  πιθανότητας  αα)  εκτέλεσης  της  εντολής  µε  κατάρτιση  συναλλαγής  (π.χ.  ρευστότητα  της  αγοράς  

ως  προς  συγκεκριµένο χρηµατοπιστωτικό µέσο)  και  ββ)  προσήκοντος  διακανονισµού  της  εκτελεσθείσας  

εντολής, µε  στόχο  τη  διασφάλιση  τόσο  της εκτέλεσης της εντολής, όσο και τον ασφαλή διακανονισμό της 

συναλλαγής. ε) του όγκου της προς κατάρτιση συναλλαγής και  

στ) του είδους της συναλλαγής.  

7.3.2. Η Α.Ε.Π.Ε.Υ., σταθµίζει τη βαρύτητα που αποδίδει στους παράγοντες που εκτέθηκαν παραπάνω, υπό 

6.3.1., µε βάση τα εξής κριτήρια (παραµέτρους):  

α) Τα   χαρακτηριστικά  των   χρηµατοπιστωτικών µέσων  που   αποτελούν  το  αντικείµενο  της  εντολής  του   

Πελάτη (υψηλής  ή περιορισµένης ρευστότητας κτλ.), 

β) Τα χαρακτηριστικά του Πελάτη, περιλαµβανοµένης της κατηγοριοποίησής του ως ιδιώτη ή επαγγελµατία,  

γ) Τα χαρακτηριστικά της εντολής του Πελάτη, σε σχέση πάντοτε  µε την επιλογή που προσφέρουν τα 

Συστήµατα διαπραγµάτευσης και οι κανόνες της αγοράς, στην οποία εισάγεται η εντολή προς εκτέλεση,  

δ) Τα χαρακτηριστικά των  «τόπων εκτέλεσης» στους οποίους η εντολή εισάγεται προς εκτέλεση, δηλαδή των 

οργανωµένων αγορών, ΠΜΔ  ή  άλλων  δυνατοτήτων  εκτέλεσης  που  µπορεί  να  προσφέρονται  κατά  

περίπτωση  από  την  Εκτελούσα  Επιχείρηση  µε  την  οποία είναι συµβεβληµένος ο Πελάτης και µε την 

οποία συνεργάζεται η Α.Ε.Π.Ε.Υ., αναλόγως και του είδους και του αντικειµένου της εντολής.  

7.3.3. Η Α.Ε.Π.Ε.Υ. υπογραµµίζει στον Πελάτη ότι, ως επί το πλείστον, δεν είναι δυνατή η παράλληλη και 

ισότιµη εξυπηρέτηση όλων των ανωτέρω υπό 6.3.1. παραγόντων, καθόσον, αναλόγως των συνθηκών  της  

αγοράς,  απαιτείται  ιεράρχησή  τους,  η  οποία  σηµαίνει αναγνώριση προτεραιότητας σε ένα στόχο έναντι 

άλλου ή άλλων. Κατά συνέπεια, σε σχέση µε τους εκτεθέντες στόχους εκτέλεσης, η Α.Ε.Π.Ε.Υ. δίδει, κατά 

περίπτωση,  µεγαλύτερη σηµασία στην επίτευξη  ορισµένων εξ αυτών έναντι άλλων, προς επίτευξη του 

βέλτιστου αποτελέσµατος για τους Πελάτες, σταθµίζοντας αυτούς και βάσει των κριτηρίων της παραγράφου 

6.3.2.  

Ειδικότερα:  

α) Η Α.Ε.Π.Ε.Υ., εκτός και αν λάβει διαφορετικές συγκεκριµένες οδηγίες από τον Πελάτη ως προς την 

εκτέλεση των εντολών του και την ιεράρχηση των στόχων που εκτέθηκαν παραπάνω, υπό 5.3.1., γνωρίζει 

στον Πελάτη ότι τους ανωτέρω στόχους ιεραρχεί ως εξής: - Επιδίωξη της επίτευξης του καλύτερου δυνατού 

τιµήµατος ως προς τη συναλλαγή συνολικώς. Ως συνολικό τίµηµα νοείται το ποσό που αντιπροσωπεύει την 

τιµή του χρηµατοπιστωτικού  µέσου και τις κάθε είδους χρεώσεις που σχετίζονται µε την εκτέλεση, οι  
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οποίες περιλαµβάνουν   όλα   τα   έξοδα   που   βαρύνουν   τον   Πελάτη   και   τα   οποία   συνδέονται   άµεσα 

µε   την   εκτέλεση   της   εντολής, περιλαµβανοµένων των τελών του τόπου εκτέλεσης, των τελών 

εκκαθάρισης και διακανονισµού και όλων των λοιπών αµοιβών που καταβάλλονται σε τρίτους οι οποίοι 

συµµετέχουν στην εκτέλεση της εντολής. 

Ταχύτητα και πληρότητα εκτέλεσης της εντολής (κατάρτισης συναλλαγής)  

Ασφάλεια στην εκκαθάριση και το διακανονισµό των συναλλαγών.  

β)Σε περιόδους σοβαρής αναταραχής της αγοράς ή της λειτουργίας του συστήµατος συναλλαγών, 

πρωταρχικός στόχος καθίσταται η δυνατότητα της έγκαιρης εκτέλεσης ή έστω της εκτέλεσης της εντολής του 

Πελάτη.  

γ)Σε περίπτωση που, λόγω της φύσεως της συναλλαγής, υπάρχει  µόνον ένας Τόπος Εκτέλεσης της εντολής  

(π.χ. όταν  µία  µετοχή είναι  εισηγµένη  ή  αποτελεί  αντικείµενο  διαπραγµάτευσης  σε  ένα  µόνο  

χρηµατιστήριο  /  οργανωµένη  αγορά  ή  ΠΜΔ),  τότε  η  Α.Ε.Π.Ε.Υ. θεωρείται  ότι  εξυπηρετεί  µε  τον  

καλύτερο  δυνατό  τρόπο  τα  συµφέροντα  του  Πελάτη  της,  όταν  διαβιβάζει  την  εντολή  του  προς εκτέλεση 

σε  µέλος του εν λόγω χρηµατιστηρίου  (που θα καταρτίσει τη συναλλαγή στο συγκεκριµένο Τόπο 

Εκτέλεσης). Ο χρόνος και ο τρόπος εκτέλεσης της διαβιβασθείσας προς την Εκτελούσα Επιχείρηση εντολής, 

καθώς και η εν γένει βέλτιστη εκτέλεση της εντολής του Πελάτη θα κριθεί περαιτέρω  µε βάση την Πολιτική 

Εκτέλεσης της Εκτελούσας Επιχείρησης  µε την οποία συνεργάζεται η Α.Ε.Π.Ε.Υ. και  µε  την  οποία  έχει  

συµβληθεί  ο  Πελάτης,  όπως  αυτή  επιλέγεται  κατά  περίπτωση  από  την  Α.Ε.Π.Ε.Υ.  ή  από  τον  Πελάτη  

της  (βλ. παρακάτω υπό 7.).  

7.3.4.  Υπογραµµίζεται  ότι  η  επίτευξη  της  βέλτιστης  εκτέλεσης  σύµφωνα  µε  τα  παραπάνω,  δεν  κρίνεται  

απαραιτήτως  µε  βάση  την εκάστοτε  συναλλαγή  µεµονωµένα,  αλλά λαµβάνοντας υπόψη  συγκεκριµένο  

ιστορικό συναλλαγών ορισµένης χρονικής περιόδου  και αξιολογώντας κατά πόσο επιτυγχάνεται το βέλτιστο 

αποτέλεσµα για τους Πελάτες από την εκτέλεση των εντολών τους στους Τόπους Εκτέλεσης,  στους  οποίους  

παρέχεται  πρόσβαση  στον  Πελάτη  και  την  Α.Ε.Π.Ε.Υ.  από  τις  Εκτελούσες  Επιχειρήσεις µε  τις  οποίες  

συνεργάζονται, σύµφωνα πάντοτε µε την Πολιτική Εκτέλεσης της Α.Ε.Π.Ε.Υ. και των Εκτελουσών 

Επιχειρήσεων.  

7.3.5.  Επισηµαίνεται  ότι  η  υποχρέωση  της  Α.Ε.Π.Ε.Υ.  έναντι  των  Πελατών  της  προς  βέλτιστο  χειρισµό  

των  εντολών  τους  αποτελεί υποχρέωση  διεργασίας  και  όχι  συγκεκριµένου  αποτελέσµατος.  Αυτό  

σηµαίνει  ότι  η  Α.Ε.Π.Ε.Υ.  οφείλει  να  χειρίζεται  τις  εντολές  του Πελάτη σύµφωνα µε τα προβλεπόµενα 

στην πολιτική χειρισµού εντολών, χωρίς να εγγυάται ότι θα επιτευχθεί η βέλτιστη δυνατή τιµή υπό  όλες  τις  

περιστάσεις,  καθώς  σε  κάθε  περίπτωση  οι  υπό  3.1.  και  3.2.  παράγοντες  ενδέχεται  να  οδηγήσουν  σε  

διαφορετικό αποτέλεσµα σε µία συγκεκριµένη συναλλαγή.  

 

7.4. Τόποι Εκτέλεσης των εντολών - Επιλογή του Τόπου Εκτέλεσης  
7.4.1. Ως τόπος εκτέλεσης εντολών νοείται, γενικώς, χρηµατιστήριο  (οργανωµένη  αγορά ή  ΠΜΔ ή ΜΟΔ), 

επιχείρηση  που ενεργεί ως ειδικός διαπραγµατευτής ή συναλλάσσεται για δικό της λογαριασµό, 

συστηµατικός εσωτερικοποιητής (πιστωτικό ίδρυµα ή ΕΠΕΥ που ασκεί τη δραστηριότητα του 

διαπραγµατευτή για ίδιο  λογαριασµό) ή άλλος πάροχος  ρευστότητας. Εξ  αντικειµένου, η Α.Ε.Π.Ε.Υ. 

δύναται να επιλέγει µόνο µεταξύ των Τόπων Εκτέλεσης, στους οποίους παρέχει πρόσβαση η Εκτελούσα 

Επιχείρηση µε την οποία συνεργάζεται και  µε την οποία είναι συµβεβληµένος ο Πελάτης. Σε περίπτωση που 

ο Πελάτης  (βλ. παρακάτω υπό  6.6.3.) δεν έχει δώσει οδηγίες στην Α.Ε.Π.Ε.Υ. ούτε η Α.Ε.Π.Ε.Υ. έχει δώσει 

οδηγίες στην Εκτελούσα Επιχείρηση, ως προς την επιλογή του Τόπου Εκτέλεσης, τότε η επιλογή του 

τελευταίου γίνεται από την Εκτελούσα Επιχείρηση, σύµφωνα  µε την Πολιτική Εκτέλεσης των Εντολών που 

έχει θεσπίσει η ίδια και η οποία  ανακοινώνεται  στον  Πελάτη  από  την  Εκτελούσα  Επιχείρηση  στο   
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πλαίσιο  της  µεταξύ  τους συµβατικής σχέσης (βλ. παρακάτω υπό 6.7.). Οι Εκτελούσες Επιχειρήσεις,  µε τις 

οποίες συνεργάζεται η Α.Ε.Π.Ε.Υ. και  µε τις οποίες  µπορούν να συµβληθούν οι Πελάτες της, και οι Τόποι 

Εκτέλεσης, στους οποίους παρέχουν πρόσβαση αυτές, παρατίθενται στην σύμβαση που υπογράφει ο πελάτης 

με την Α.Ε.Π.Ε.Υ..  

7.4.2. Εφιστάται η προσοχή του Πελάτη στο ότι οι Εκτελούσες Επιχειρήσεις µπορούν να προσθέτουν ή να 

αφαιρούν οποιοδήποτε Τόπο Εκτέλεσης  από  τους  παρατιθέµενους  στη σύμβαση,  κατά  τα  οριζόµενα  στην  

Πολιτική  Εκτέλεσης  Εντολών  που  αυτές εφαρµόζουν.  

7.4.3. Σε περίπτωση που υπάρχουν περισσότεροι Τόποι Εκτέλεσης, «ανταγωνιστικοί µεταξύ τους», στους 

οποίους παρέχεται πρόσβαση από Εκτελούσα Επιχείρηση  και στους  οποίους  είναι  δυνατή  η  εκτέλεση  

εντολής σε  χρηµατοπιστωτικό  µέσο, η Α.Ε.Π.Ε.Υ. συγκρίνει και αξιολογεί τα αποτελέσµατα που θα 

επιτυγχάνονταν για τον Πελάτη µε την εκτέλεση της εντολής από την Εκτελούσα Επιχείρηση σε καθέναν από 

τους Τόπους Εκτέλεσης. Κατά την εν λόγω αξιολόγηση λαµβάνεται υπόψη και το εν γένει κόστος εκτέλεσης 

της εντολής σε καθέναν από τους επιλέξιµους Τόπους Εκτέλεσης. Ειδικώς τονίζεται, πάντως, ότι η επιλογή 

από την Α.Ε.Π.Ε.Υ.  µεταξύ περισσοτέρων Τόπων  Εκτελέσεως,  στους  οποίους  παρέχεται  πρόσβαση  από  

τις  Εκτελούσες  Επιχειρήσεις,  εξαρτάται  και  από  το  αν  και  µε  ποιες Εκτελούσες Επιχειρήσεις ο Πελάτης 

έχει υπογράψει σύµβαση.  

7.4.4. Η Α.Ε.Π.Ε.Υ. δικαιούται να επιλέγει να εκτελούνται εντολές του Πελάτη και εκτός οργανωµένης 

αγοράς ή ΠΜΔ ή ΜΟΔ, διαβιβάζοντας προς εκτέλεση  τις  εντολές  σε  συστηµατικό  εσωτερικοποιητή,  

λαµβανοµένων  υπόψη  και των χαρακτηριστικών των χρηµατοπιστωτικών µέσων. Κατά συνέπεια, 

τηρουµένων πάντοτε των  παραπάνω,  υπό  7.3.,  εκτεθέντων  παραγόντων, Τόπο Εκτέλεσης  των  εντολών  

των Πελατών  µπορεί  να  αποτελέσει  και  άλλη  ΕΠΕΥ  ή  πιστωτικό  ίδρυµα  που  ενεργούν  ως  συστηµατικοί  

εσωτερικοποιητές,  εφόσον εκτιµάται  ότι η  συναλλαγή  αυτή  θα είναι προς όφελος του Πελάτη ή, 

τουλάχιστον, ότι δεν εκτελείται µε δυσµενέστερους γι’ αυτόν όρους (λαµβανοµένης  υπόψη  και  της  

πιθανότητας  εκτέλεσης  της συναλλαγής) σε σχέση µε το αν η συγκεκριµένη  εντολή εκτελούνταν  σε  

κάποιον  από  προβλεπόµενους  στη σύμβαση Τόπους Εκτέλεσης.  

 

7.5.  Κανόνες και µέθοδοι εκτέλεσης των εντολών  
7.5.1. Η Α.Ε.Π.Ε.Υ. καταγράφει άµεσα και  µε  ακρίβεια τις εντολές των πελατών της που  λαµβάνει και 

αποδέχεται και τις διαβιβάζει προς εκτέλεση βάσει της αρχής της χρονικής προτεραιότητος, ως προς τις 

εντολές µε τα ίδια χαρακτηριστικά, που είναι συγκρίσιµες µεταξύ τους,  εκτός  και  αν  τα  χαρακτηριστικά  

συγκεκριµένης  εντολής  (π.χ.  ο  Τόπος  Εκτέλεσης)  ή  οι  συνθήκες  της  αγοράς  δεν  επιτρέπουν τούτο  

ή  αν  τα  συµφέροντα  του  πελάτη  απαιτούν  διαφορετικό  χειρισµό.  Η  Α.Ε.Π.Ε.Υ.  ενηµερώνει  εντός  

του  αντικειµενικώς  ευλόγως απαιτουµένου χρόνου τον Πελάτη για κάθε ουσιώδες πρόβληµα που 

προκύπτει κατά τη διαβίβαση ή την εκτέλεση της εντολής του, εφόσον αυτό µπορεί να επηρεάσει την καλή 

εκτέλεσή της, µόλις λάβει γνώση του προβλήµατος αυτού.  

7.5.2. Ειδικώς ως προς εντολές που αφορούν την κατάρτιση συναλλαγών επί χρηµατοπιστωτικών µέσων 

εισηγµένων στις αγορές Αξιών του Χρηµατιστηρίου Αθηνών, καθώς και στην ΕΝΑ, η Α.Ε.Π.Ε.Υ. 

διαβιβάζει προς εκτέλεση τις εντολές των Πελατών της σε  µέλη των εν λόγω αγορών, σύµφωνα  µε τα 

προβλεπόµενα στους αντίστοιχους κανονισµούς λειτουργίας και κατάρτισης συναλλαγών των αγορών 

αυτών.  

7.5.3. Ειδικώς ως προς εντολές προς κατάρτιση συναλλαγής  µε  αντικείµενο  µερίδια Οργανισµών 

Συλλογικών Επενδύσεων σε Κινητές (ΟΣΕΚΑ)  που  δεν  αποτελούν  αντικείµενο  διαπραγµάτευσης  σε  

οργανωµένη  αγορά  ή  ΠΜΔ,  η  Α.Ε.Π.Ε.Υ.  διαβιβάζει  τις  εντολές  προς εκτέλεση για λογαριασµό  
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του Πελάτη σε νόµιµο εκπρόσωπο του ΟΣΕΚΑ εντός του χρόνου που ευλόγως απαιτείται για την 

κατάρτιση της συναλλαγής αυτής και υπό την τυχόν περαιτέρω προϋπόθεση της εκπλήρωσης από τον 

Πελάτη της υποχρέωσης που υπέχει για την καταβολή της αξίας της διενεργούµενης επένδυσης στον 

Θεµατοφύλακα.  

 

7.6. Συγκεκριµένες Οδηγίες του Πελάτη  
7.6.1. Ο Πελάτης δύναται  να  δώσει  ειδικές  οδηγίες  ως  προς  την  ιεράρχηση  των  υπό  6.3.  

αναφεροµένων παραγόντων εκτέλεσης της εντολής, καθώς και να προσδιορίσει έµµεσα κριτήρια 

ιεράρχησής τους, π.χ. βάσει των χαρακτηριστικών της εντολής που δίδει  (stop loss, market ή limit order 

κτλ.), λαµβανοµένων υπόψη και των κανόνων της οργανωµένης αγοράς ή του Πολυµερούς Μηχανισµού 

Διαπραγµάτευσης  (ΠΜΔ), όπου εκτελούνται  οι  εντολές, σε  σχέση  µε  το  είδος  και  το  χειρισµό  από  

το  Σύστηµα  Συναλλαγών  των εντολών που εισάγονται σ’ αυτό προς εκτέλεση.  

7.6.2. Όταν ο Πελάτης δίδει συγκεκριµένες οδηγίες σε σχέση  µε την εκτέλεση της εντολής του ή  µέρους 

αυτής, η Α.Ε.Π.Ε.Υ. θεωρείται ότι εξυπηρετεί µε τον καλύτερο δυνατό τρόπο τα συµφέροντα του Πελάτη 

της, όταν διαβιβάζει προς εκτέλεση την εντολή ακολουθώντας τις συγκεκριµένες οδηγίες του Πελάτη. 

Είναι αυτονόητο ότι α) η ύπαρξη συγκεκριµένων οδηγιών του Πελάτη δύνανται  - αναλόγως του  

περιεχοµένου  τους  -  να αναιρέσουν εν  όλω ή  εν  µέρει την εφαρµογή  της πολιτικής εκτέλεσης της 

Α.Ε.Π.Ε.Υ.  και της Εκτελούσας Επιχείρησης  µε  την  οποία  συνεργάζεται  η  Α.Ε.Π.Ε.Υ.  και  µε  την  

οποία  είναι  συµβεβληµένος  ο  Πελάτης,  σε  σχέση  µε  την  επίτευξη  του βέλτιστου αποτελέσµατος ως 

προς την εκτέλεση της εντολής καθώς και ότι β) η συµµόρφωση  µε τις οδηγίες του Πελάτη εξαρτάται 

τελικώς από την Εκτελούσα Επιχείρηση, ως προς τις ενέργειες της οποίας δεν ευθύνεται η Α.Ε.Π.Ε.Υ..  

7.6.3.  Στο  βαθµό  που  οι  οδηγίες  του  Πελάτη  αφορούν  µόνον  ένα  µέρος  της  εντολής,  η  Α.Ε.Π.Ε.Υ.  

εφαρµόζει  την  πολιτική  εκτέλεσης εντολών  της  για  το  µέρος  εκείνο  της  εντολής  που  δεν  καλύπτεται  

από  τις  οδηγίες  του  Πελάτη,  εφόσον  τούτο  είναι  δυνατό  και συµβατό  µε τις οδηγίες. Στην περίπτωση 

που για οποιοδήποτε λόγο δεν είναι δυνατή η εκτέλεση της εντολής του Πελάτη σύµφωνα µε  τις  οδηγίες  

που  εκείνος  έχει  δώσει  στην  Α.Ε.Π.Ε.Υ.,  η  τελευταία  θα  ενηµερώνει  χωρίς  υπαίτια  βραδύτητα  τον  

Πελάτη  ως  προς  την αδυναµία εκτέλεσης της εντολής του σύµφωνα  µε τις οδηγίες του και θα ζητήσει 

τη λήψη νέων οδηγιών εκ  µέρους του σε σχέση  µε την εκτέλεση της εντολής, δικαιούµενη να ενεργήσει 

κατά το τεκµαιρόµενο συµφέρον του Πελάτη.  

 

7.7. Λήψη και Διαβίβαση Εντολών  
Σε περίπτωση εντολών που λαµβάνει η Α.Ε.Π.Ε.Υ. από τον Πελάτη για κατάρτιση συναλλαγών επί  

χρηµατοπιστωτικών µέσων που αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης σε οργανωµένη αγορά ή  ΠΜΔ,  

αν η εντολή δεν εκτελεσθεί µε κατάρτιση  συναλλαγής  µε συστηµατικό  εσωτερικοποιητή,  η  εντολή  -  

εφόσον γίνει δεκτή από  την  Α.Ε.Π.Ε.Υ. - θα διαβιβασθεί προς εκτέλεση σε Εκτελούσα Επιχείρηση (ΕΠΕΥ 

ή πιστωτικό ίδρυµα) που είναι µέλος της σχετικής αγοράς προς κατάρτιση συναλλαγής για λογαριασµό 

του Πελάτη. Στην περίπτωση αυτή ισχύουν τα εξής:  

α)Η Α.Ε.Π.Ε.Υ. δικαιούται να αρνηθεί την παροχή της ως άνω υπηρεσίας ως προς συγκεκριµένα 

χρηµατοπιστωτικά  µέσα, ιδίως αν δεν συνεργάζεται  µε Εκτελούσα Επιχείρηση που είναι  µέλος της 

αγοράς στην οποία αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης τα εν λόγω χρηµατοπιστωτικά µέσα. Κατά 

κανόνα, η Α.Ε.Π.Ε.Υ. δέχεται εντολές προς κατάρτιση συναλλαγών µέσω Εκτελούσας Επιχείρησης ως 

προς χρηµατοπιστωτικά  µέσα  που  αποτελούν  αντικείµενο  διαπραγµάτευσης  στις  οργανωµένες  αγορές  

και  ΠΜΔ  που  παρατίθενται  στη σύμβαση.  
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β) Ο  Πελάτης  δύναται  να  δώσει  συγκεκριµένες  οδηγίες  ως  προς  την  Εκτελούσα  Επιχείρηση  που  

θα  εκτελέσει  την  εντολή καταρτίζοντας τη συναλλαγή ή ως προς άλλα χαρακτηριστικά της εντολής. Για 

να είναι δεσμευτικές αυτές οι οδηγίες προς την Α.Ε.Π.Ε.Υ., πρέπει αυτή να τις αποδεχθεί ρητώς. Η 

αποδοχή των οδηγιών αυτών εξαρτάται και από το περιεχόμενο της συνεργασίας της Α.Ε.Π.Ε.Υ. µε την 

Εκτελούσα Επιχείρηση και τη δυνατότητα ή προθυμία της τελευταίας να συνεργασθεί µε την Α.Ε.Π.Ε.Υ..  

γ) Ελλείψει τέτοιων οδηγιών, η Α.Ε.Π.Ε.Υ. διαβιβάζει την εντολή που λαµβάνει από τον Πελάτη προς 

εκτέλεση σε Εκτελούσα Επιχείρηση της επιλογής της. Η επιλογή της Εκτελούσας Επιχείρησης γίνεται µε 

τη δέουσα επιμέλεια, έτσι ώστε να διασφαλίζονται τα συµφέροντα του Πελάτη. Εκτελούσες Επιχειρήσεις 

που συνεργάζονται µε την Α.Ε.Π.Ε.Υ. και στις οποίες η Α.Ε.Π.Ε.Υ. διαβιβάζει εντολές πελατών της προς 

εκτέλεση  είναι  αυτές  που  παρατίθενται  στη σύμβαση. Η Α.Ε.Π.Ε.Υ. δύναται να τροποποιεί  τον  

κατάλογο  της σύμβασης,  µε γνώμονα το συµφέρον των Πελατών της.  

δ)  Η  Α.Ε.Π.Ε.Υ.  θεωρείται  ότι  εξυπηρετεί  µε  τον  καλύτερο  δυνατό  τρόπο  τα  συµφέροντα  των  

Πελατών  της  στην  περίπτωση  της διαβίβασης των εντολών τους προς Εκτελούσες Επιχειρήσεις, οι οποίες 

είναι σε θέση,  µε βάση την πολιτική εκτέλεσης εντολών τους, να προσφέρουν βέλτιστη εκτέλεση της 

διαβιβαζόμενης από την Α.Ε.Π.Ε.Υ. εντολής. Αν η  επιλεγείσα Εκτελούσα Επιχείρηση είναι η  ίδια 

Α.Ε.Π.Ε.Υ.  υποκείμενη  στο  πεδίο  της Οδηγίας 2014/65/ΕΚ (“ΜiFID II”), η Α.Ε.Π.Ε.Υ. θεωρεί 

δικαιολογηµένως ότι η Εκτελούσα Επιχείρηση απολαμβάνει υψηλού βαθμού αξιοπιστίας και ότι διαθέτει 

πολιτική βέλτιστης εκτέλεσης των εντολών που λαµβάνει, σύµφωνα  µε τα κριτήρια που θέτει η κοινοτική 

οδηγία  2014/65/ΕΚ (“ΜiFID II”). Στην περίπτωση που η Εκτελούσα Επιχείρηση δεν είναι επιχείρηση που 

υπόκειται στην Οδηγία αυτή, τότε η Α.Ε.Π.Ε.Υ. ελέγχει την πολιτική εκτέλεσης των εντολών της εταιρίας 

και αν χρειαστεί προβαίνει σε συµφωνίες µε την Εκτελούσα Επιχείρηση προκειµένου να εξασφαλίσει την 

τήρηση του προτύπου βέλτιστης εκτέλεσης της MiFID.  

ε) Σε  κάθε  περίπτωση η  Α.Ε.Π.Ε.Υ. ελέγχει  την  πολιτική  εκτέλεσης  των  Εκτελουσών  Επιχειρήσεων,  

η  οποία  είναι  διαθέσιµη  και  στους πελάτες της Α.Ε.Π.Ε.Υ. κατόπιν γραπτού αιτήµατος τους προς την 

Α.Ε.Π.Ε.Υ..  

στ)Η συναλλαγή εκτελείται από την Εκτελούσα Επιχείρηση στο όνοµα του Πελάτη.  

ζ)Η Α.Ε.Π.Ε.Υ. διαβιβάζει µε κάθε επιµέλεια στις Εκτελούσες Επιχειρήσεις τις εντολές του Πελάτη προς 

κατάρτιση των συναλλαγών επί των χρηµατοπιστωτικών  µέσων που αυτός παραγγέλλει. Διαβιβάζει 

επίσης στις Εκτελούσες Επιχειρήσεις τις τυχόν ειδικές οδηγίες του Πελάτη. Οι  εντολές  αυτές  εκτελούνται  

σύµφωνα  µε  τους  κανόνες  για  την  πολιτική  εκτέλεσης  των  εντολών  που  θεσπίζει  η  κάθε Εκτελούσα 

Επιχείρηση  

η)  Την εκκαθάριση/διακανονισµό  των  συναλλαγών  αυτών  διενεργούν  αναλόγως  του  

χρηµατοπιστωτικού  µέσου και του Τόπου Εκτέλεσης  στον  οποίο  αποτελεί  αυτό  αντικείµενο  

διαπραγµάτευσης,  οι  Εκτελούσες  Επιχειρήσεις ή οι  εκάστοτε  συνεργαζόµενες  µε αυτές 

Εκκαθαρίζουσες Επιχειρήσεις.  

θ)  Ως  προς  κινητές  αξίες  εισηγµένες  προς  διαπραγµάτευση  στο  Χ.Α.,  Εκκαθαρίζουσες  Επιχειρήσεις  

και  Θεµατοφύλακες των αποκτώµενων για λογαριασµό του Πελάτη χρηµατοπιστωτικών  µέσων 

συµπίπτουν  µε τις Εκτελούσες Επιχειρήσεις, ελλείψει αντιθέτου ειδοποίησης του Πελάτη. Ως προς  άλλα  

χρηµατοπιστωτικά  µέσα,  η  ενηµέρωση  ως  προς  το  πρόσωπο  του  Θεµατοφύλακα  παρέχεται από την 

Εκτελούσα Επιχείρηση,  µε την οποία είναι συµβεβληµένος ο Πελάτης. Ο Πελάτης δικαιούται να ζητεί 

από την Α.Ε.Π.Ε.Υ. όπως αυτή τον ενηµερώνει, βάσει των στοιχείων που θέτουν υπόψη της οι Εκτελούσες 

Επιχειρήσεις µε τις οποίες συνεργάζεται η Α.Ε.Π.Ε.Υ. και µε τις οποίες είναι συµβεβληµένος και ο ίδιος, 

ως προς τις Εκκαθαρίζουσες Επιχειρήσεις/Θεµατοφύλακες.  
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7.8. Επανεξέταση της Πολιτικής Χειρισµού Εντολών  
7.8.1. Η  Α.Ε.Π.Ε.Υ. παρακολουθεί την αποτελεσµατικότητα των ρυθµίσεων και της Πολιτικής Χειρισµού 

και  Εκτέλεσης των εντολών που έχει θεσπίσει, προβαίνοντας σε αλλαγές, όπου αυτό είναι απαραίτητο.  

7.8.2. Η Α.Ε.Π.Ε.Υ. εξετάζει περιοδικά και τουλάχιστον άπαξ ετησίως, κατά πόσον οι Τόποι Εκτέλεσης  

που  έχει  επιλέξει και έχουν ανακοινωθεί στον Πελάτη µε την παρούσα εξυπηρετούν επαρκώς τα 

συµφέροντα του Πελάτη.  

7.8.3. Η Α.Ε.Π.Ε.Υ. θα ειδοποιεί τους Πελάτες της για οποιεσδήποτε ουσιώδεις µεταβολές της Πολιτικής  

Χειρισµού Εντολών µε την τοποθέτηση αναθεωρηµένης έκδοσης της  Πολιτικής  Χειρισµού στο 

διαδικτυακό  τόπο  της Α.Ε.Π.Ε.Υ.  ή  και  µε  απλή  επιστολή  που  θα αποστέλλει στον Πελάτη, κατά τα 

οριζόµενα στη µεταξύ τους παρούσας σύµβασης.  

 

8. ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΣΥΓΚΡΟΥΣΗΣ ΣΥΜΦΕΡΟΝΤΩΝ 

Λαµβανοµένων υπόψη του  µεγέθους της Εταιρίας, καθώς και της φύσεως, της κλίµακας και της 

πολυπλοκότητας των επιχειρηµατικών της δραστηριοτήτων, η Εταιρία δεν  µπορεί να αποκλείσει εκ των 

προτέρων το ενδεχόµενο να ανακύψουν συγκρούσεις συµφερόντων µεταξύ:  

α) αφενός της Εταιρίας, των αρμοδίων προσώπων υπό την έννοια του Κατ' Εξουσιοδότηση Κανονισμού (ΕΕ) 

2017/565 («Αρμόδια Πρόσωπα») και των Πελατών της και αφετέρου  

β) των πελατών της Εταιρίας - υφισταµένων ή δυνητικών - µεταξύ τους.  

Για το λόγο αυτό η Εταιρία έχει διαµορφώσει και εφαρµόζει πολιτική εντοπισµού και διαχείρισης 

συγκρούσεων συµφερόντων (εφεξής: η «Πολιτική»), στο πλαίσιο της οποίας λαµβάνει κάθε εύλογο µέτρο 

για την πρόληψη, τον εντοπισµό και την επίλυση υφισταµένων ή δυνητικών συγκρούσεων συµφερόντων οι 

οποίες ενδέχεται να δηµιουργήσουν ουσιαστικό κίνδυνο ζηµίας των πελατών της Εταιρίας. 

 

9. ΦΥΛΑΞΗ ΚΑΙ ΘΕΜΑΤΟΦΥΛΑΚΗ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΜΕΣΩΝ 

Η Α.Ε.Π.Ε.Υ. εφαρμόζει αποτελεσματική πολιτική φύλαξης περιουσιακών στοιχείων πελατών και επιλογής 

θεματοφυλάκων και λαμβάνει τα απαραίτητα μέτρα και τις κατάλληλες οργανωτικές ρυθμίσεις σχετικά με 

την ασφάλεια και την αποτελεσματικότητα της φύλαξης των περιουσιακών στοιχείων των πελατών.  

1. Η Α.Ε.Π.Ε.Υ. φυλάσσει, στα πλαίσια της αδειοδότησής της, η ίδια τα υπό διαχείριση κεφάλαια και 

χρηματοπιστωτικά μέσα του Πελάτη, ή αναθέτει τη φύλαξη τους είτε σε πιστωτικά ιδρύματα του 

εσωτερικού ή του εξωτερικού είτε σε αντίστοιχες εταιρίες παροχής επενδυτικών υπηρεσιών.  

2. Η Α.Ε.Π.Ε.Υ. δεν ευθύνεται για τη φερεγγυότητα και εν γένει για την εκπλήρωση των υποχρεώσεων των 

τρίτων Θεματοφυλάκων ούτε και αυτών της ΕΧΑΕ, άλλων Κεντρικών Μητρώων, Θεματοφυλάκων Τίτλων 

και Φορέων Εκκαθάρισης ή Διακανονισμού Συναλλαγών, πιστωτικών ιδρυμάτων, μελών οργανωμένων 

αγορών και εν γένει Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών, στα οποία περιέρχονται 

περιουσιακά στοιχεία του Επενδυτή στο πλαίσιο των συμβάσεων που καταρτίζει με τον Επενδυτή, και των 

διενεργουμένων συναλλαγών. 
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10. ΤΗΡΗΣΗ ΑΡΧΕΙΟΥ 

Η Α.Ε.Π.Ε.Υ., τηρώντας τις ισχύουσες διατάξεις της νοµοθεσίας, για λόγους προστασίας των συναλλαγών 

και της  εύρυθµης λειτουργίας της κεφαλαιαγοράς, αλλά και για προστασία των αµοιβαίων συµφερόντων 

Α.Ε.Π.Ε.Υ. και  Πελάτη, προς απόδειξη του περιεχοµένου των εντολών και των συµφωνιών µε τον 

Πελάτη, υποχρεούται να  µαγνητοφωνεί τις τηλεφωνικές συνδιαλέξεις των στελεχών και υπαλλήλων της 

µε τον Πελάτη. Περαιτέρω η  Α.Ε.Π.Ε.Υ.  δικαιούται  να προβαίνει σε  καταγραφή, αρχειοθέτηση  και 

αποθήκευση  των εντολών του  Πελάτη. Η Α.Ε.Π.Ε.Υ. διατηρεί το δικαίωµα όπως, για λόγους ασφαλείας 

των συναλλαγών, ζητεί, πριν από κάθε διαβίβαση προς εκτέλεση εντολής, έγγραφη ή άλλη κατά  την  

εύλογη  κρίση  της  ενδεδειγµένη  επιβεβαίωσή  της.  Ο  Πελάτης  αποδέχεται  ότι,  σε  κάθε  τηλεφωνική  

του επικοινωνία  µε  την Α.Ε.Π.Ε.Υ., οι εντολές του  προς την τελευταία και  οι εν γένει συνδιαλέξεις του 

καταγράφονται, µαγνητοφωνούνται και αρχειοθετούνται, σύµφωνα µε τα προεκτεθέντα, ανεξάρτητα της 

τυχόν ενηµέρωσής του π.χ. κατά την έναρξη της τηλεφωνικής συνοµιλίας, περί  καταγραφής της  

τηλεφωνικής  του  συνοµιλίας.
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