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  ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 

 

 Σν θχξην ζέκα ην νπνίν δηαπξαγκαηεχεηαη ε παξνχζα εξγαζία είλαη νη φξνη θη 

νη πξνυπνζέζεηο πνπ πξέπεη λα πιεξνχληαη πξνθεηκέλνπ λα ρνξεγείηαη άδεηα παξνρήο 

επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ θαη δξαζηεξηνηήησλ ζχκθσλα κε έλα λέν ελαξκνληζκέλν 

ζχλνιν θαλφλσλ πνπ ηζρχεη γηα φιε ηελ Δπξψπε, ηέζεθε ζε εθαξκνγή ηελ 1ε 

Ννεκβξίνπ 2007 θη είλαη γλσζηφ σο Οδεγία ηεο MiFID (2004/39/ΔΚ). 

 ΢ην πξψην θεθάιαην ηεο εξγαζίαο γίλεηαη αλαθνξά ζην πεδίν εθαξκνγήο ηεο 

Οδεγίαο θαζψο θαη ζηε δηεχξπλζε ηνπ πεδίνπ ησλ επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ θαη 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ χζηεξα απφ ηηο αιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζε 

ζρέζε κε ην πξνυπάξρνλ ζεζκηθφ ζχζηεκα. Οη αιιαγέο απηέο θξίζεθαλ επηηαθηηθέο 

θπξίσο ιφγσ ησλ πνιπζχλζεησλ κέζσλ θαη ππεξεζηψλ πνπ ζπλερψο πξνζθέξνληαη, 

ηεο ζπλερνχο απμαλφκελεο αλάγθεο ησλ επελδπηψλ λα ζπκκεηέρνπλ κε αζθάιεηα, 

δηαθάλεηα θαη ίζνπο φξνπο ζηηο ρξεκαηαγνξέο θαη ηεο δηαξθνχο ηερλνινγηθήο 

πξνφδνπ πνπ δηεπθνιχλεη ηελ δηαζχλδεζε ησλ αγνξψλ θαη ησλ ζπκκεηερφλησλ ζε 

απηέο. 

 Γηα λα αληαπνθξηζεί ζηηο ηξέρνπζεο απαηηήζεηο θαη γηα λα νδεγεζεί ε 

Δπξσπατθή νηθνλνκία ζε κηα πην νκνγελνπνηεκέλε αγνξά γηα ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

ππεξεζίεο πξνο φθεινο ησλ πειαηψλ, ε Οδεγία ηεο MiFID εηζάγεη λέεο θαη πην 

επξείεο απαηηήζεηο ηηο νπνίεο ζα πξέπεη νη επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ λα πηνζεηήζνπλ. 

Οη απαηηήζεηο απηέο εληνπίδνληαη ζην δεχηεξν θεθάιαην ηεο εξγαζίαο θαη 

πεξηιακβάλνπλ αθελφο ηηο ηππηθέο πξνυπνζέζεηο πνπ ζα πξέπεη λα πιεξνχλ νη 

επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ θη αθεηέξνπ έλα εθηεηακέλν ζχλνιν νξγαλσηηθψλ 

ππνρξεψζεσλ ζην νπνίν ζα πξέπεη ζπλερψο λα αληαπνθξίλνληαη γηα λα παξέρνπλ 

επελδπηηθέο ππεξεζίεο θαη δξαζηεξηφηεηεο. Δλδεηθηηθά αλαθέξνληαη ε ππνρξέσζε 

νξγάλσζεο θαη ιεηηνπξγίαο εζσηεξηθψλ ηκεκάησλ θαλνληζηηθήο ζπκκφξθσζεο, 

δηαρείξηζεο θηλδχλσλ θαη εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, ε πηνζέηεζε πνιηηηθψλ ζρεηηθά κε ηελ 

παξαθνινχζεζε πξνζσπηθψλ ζπλαιιαγψλ απφ δηεπζπληηθά ζηειέρε θαη ππαιιήινπο, 

θαζψο θαη ε εθαξκνγή απνηειεζκαηηθψλ πνιηηηθψλ γηα ηελ αληηκεηψπηζε 

ζπγθξνχζεσλ ζπκθεξφλησλ. ΢ην θεθάιαην απηφ γίλεηαη επίζεο αλαθνξά ζε κηα 
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ελδηαθέξνπζα δπλαηφηεηα πνπ παξέρεη ε Οδεγία ηεο MiFID θαη αθνξά ηε ιεηηνπξγία 

Πνιπκεξψλ Μεραληζκψλ Γηαπξαγκάηεπζεο πνπ πξνζηίζεληαη ζηηο θχξηεο 

επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο θαη ζέηνπλ λέα δεδνκέλα ζηε ιεηηνπξγία ησλ 

ρξεκαηαγνξψλ θαζψο απνηεινχλ ελαιιαθηηθέο πιαηθφξκεο ζπλαιιαγψλ πνπ 

εληζρχνπλ ηνλ αληαγσληζκφ. 

 ΢ην ηειεπηαίν θεθάιαην εληνπίδεηαη ν απψηεξνο ζηφρνο ηεο Οδεγίαο, δειαδή 

ε έλλνηα ηνπ Κνηλνηηθνχ Γηαβαηεξίνπ κε ην νπνίν νη επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ 

έρνληαο ιάβεη ηε ζρεηηθή άδεηα ιεηηνπξγίαο, επνπηεχνληαη πξσηαξρηθά απφ ην θξάηνο 

κέινο θαηαγσγήο ηνπο θαη κπνξνχλ λα δξαζηεξηνπνηεζνχλ ζε νπνηνδήπνηε άιιν 

θξάηνο κέινο επηζπκνχλ εληφο ηεο Κνηλφηεηαο. Γίλεηαη αλαθνξά ζηε δηαζπλνξηαθή 

παξνρή επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ εληφο ηεο Κνηλφηεηαο αιιά θαη πξνο ηηο ηξίηεο 

ρψξεο, ζηε δπλαηφηεηα εγθαηάζηαζεο ππνθαηαζηεκάησλ αιιά θαη ζην ξφιν ησλ 

ζπλδεδεκέλσλ αληηπξνζψπσλ γηα ηηο επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ. Σέινο, ιφγσ ηνπ φηη  

ε επηηπρεκέλε εθαξκνγή ηεο MiFID εμαξηάηαη απφ ηελ επνπηηθή ζχγθιηζε κεηαμχ 

ησλ θξαηψλ κειψλ, αλαθέξνληαη νη βαζηθέο επνπηηθέο αξρέο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη 

ζηελ ειιεληθή πξαγκαηηθφηεηα θαη ν ηξφπνο πνπ ζπλεξγάδνληαη θαη θαηαλέκνπλ ηηο 

αξκνδηφηεηέο ηνπο γηα κηα ζπλεπήο πινπνίεζε ησλ ππνρξεψζεσλ πνπ απνξξένπλ απφ 

ην θαζεζηψο ηεο MiFID. 

  

  

 ΕΙ΢ΑΓΩΓΗ 

 

 

 ΢ην ζχλζεην θαη παγθνζκηνπνηεκέλν  πεξηβάιινλ ζην νπνίν 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζήκεξα νη επελδπηέο ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο, είλαη 

αλαπφθεπθηε ε αλάγθε δεκηνπξγίαο ελφο εληαίνπ ξπζκηζηηθνχ θαζεζηψηνο πνπ ζα 

δηαζθαιίδεη αθελφο ηελ πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ, αθεηέξνπ ηελ απνηειεζκαηηθή θη 

ελαξκνληζκέλε ιεηηνπξγία ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ ζε νιφθιεξε ηελ 

επξσπατθή θνηλφηεηα αιιά θη εθηφο απηήο. 

 Γηα ην ζχλνιν ησλ θξαηψλ κειψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο ν απψηεξνο 

ζηφρνο είλαη λα δεκηνπξγεζεί κηα απνηειεζκαηηθφηεξε θαη πην νινθιεξσκέλε αγνξά 
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ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ γηα λα επηηεπρζεί ν ζηφρνο ηεο Ληζζαβψλαο 

ζχκθσλα κε ηνλ νπνίν ε νηθνλνκία ηεο Δ.Δ. λα γίλεη ε πιένλ αληαγσληζηηθή θαη 

δπλακηθή νηθνλνκία ζηνλ θφζκν, βαζηζκέλε ζηε γλψζε, ηθαλή λα δηαηεξήζεη ηελ 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε, απαζρφιεζε θαη θνηλσληθή ζπλνρή
1
. 

 ΢ηα πιαίζηα απηά εληάζζεηαη ε έλλνηα ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο νινθιήξσζεο 

ν νξηζκφο ηεο νπνίαο έρεη πηνζεηεζεί απφ ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα σο εμήο 

: «ε Δ.Κ.Σ.... ζεσξεί φηη ε αγνξά γηα έλα ζπγθεθξηκέλν ζχλνιν ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

κέζσλ ή ππεξεζηψλ είλαη πιήξσο ελνπνηεκέλε, φηαλ φινη νη δπλεηηθνί ζπκκεηέρνληεο 

ζηελ ελ ιφγσ αγνξά : α) ππφθεηληαη ζε έλα εληαίν πιαίζην θαλφλσλ φηαλ 

απνθαζίδνπλ λα θάλνπλ ρξήζε απηψλ ησλ  ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ ή ππεξεζηψλ, 

β) έρνπλ ίζνπο φξνπο πξφζβαζεο ζε απηά ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα ή ππεξεζίεο 

θαη γ) έρνπλ ίζνπο φξνπο κεηαρείξηζεο ζηελ αγνξά»
2
. 

 Δίλαη ινηπφλ εχινγε ε αλάγθε χπαξμεο θη εθαξκνγήο ελφο νκνηνγελνχο θη 

ελαξκνληζκέλνπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ πνπ ζα θαζνξίδεη ην λέν πιαίζην ζηνλ ηξφπν 

νξγάλσζεο θαη ιεηηνπξγίαο ησλ θεθαιαηαγνξψλ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε, κε ζθνπφ 

ηελ αχμεζε ηνπ αληαγσληζκνχ, ηελ αχμεζε ηεο δηαθάλεηαο, ηελ πξνζηαζία ησλ 

επελδπηψλ θαη γεληθφηεξα ηελ αλάπηπμε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αγνξάο. 

 Ζ δεκηνπξγία κηαο εληαίαο επξσπατθήο θεθαιαηαγνξάο ζα σθειήζεη ηφζν 

ηνπο επελδπηέο φζν θαη ηηο εηαηξίεο παξνρήο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ ζηελ 

Δπξψπε. Σα νθέιε απηά είλαη πνιπζχλζεηα θαη ζπλνςίδνληαη ζηελ παξνρή ηεο 

δπλαηφηεηαο νη επξσπαίνη επελδπηέο λα έρνπλ πξφζβαζε ζε επξχηεξν θάζκα 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσλ θη ππεξεζηψλ ρακεινχ θφζηνπο, ζηελ παξνρή ηεο 

δπλαηφηεηαο νη επξσπατθέο Δηαηξίεο Παξνρήο Δπελδπηηθψλ Τπεξεζηψλ (ΔΠΔΤ) λα 

έρνπλ πξφζβαζε ζηηο αγνξέο άιισλ θξαηψλ κειψλ εληφο ελφο θνηλνχ ζεζκηθνχ 

πιαηζίνπ θαη λα πξαγκαηνπνηνχλ δηαζπλνξηαθέο ζπλαιιαγέο κε απνηειεζκαηηθφ 

ηξφπν, θη επίζεο ζηε δπλαηφηεηα κείσζεο ηνπ θφζηνπο ησλ επξσπατθψλ 

δηαζπλνξηαθψλ ζπλαιιαγψλ. 

 Γηα ηνπο ιφγνπο απηνχο ε Οδεγία 2004/39/ΔΚ ηνπ Δπξσπατθνχ ΢πκβνπιίνπ 

θαη ηνπ ΢πκβνπιίνπ ηεο 21εο Απξηιίνπ 2004 γηα ηηο αγνξέο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

κέζσλ, έξρεηαη λα ζπκπιεξψζεη θαη λα αληηθαηαζηήζεη έλα κεγάιν κέξνο ηνπ 

                                                 
1     ΢πλεδξίαζε ηνπ Δπξσπατθνχ ΢πκβνπιίνπ ηεο Ληζζαβψλαο, Μάξηηνο 2004 

2        Υ. Γθφξηζνο-Π.΢ηατθνχξαο-Υ.Ληβαδά, «Σν ειιεληθφ δίθαην ηεο θεθαιαηαγνξάο» 
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πξνυπάξρνληνο ζεζκηθνχ πιαηζίνπ γηα ηηο ρξεκαηαγνξέο  θαη λα ελζσκαησζεί ζηελ 

ειιεληθή έλλνκε ηάμε κε ην Νφκν 3606/ 2007. Ζ Οδεγία 2004/39/ΔΚ, γλσζηή κε ην 

αθξσλχκην MiFID (Markets in Financial Instruments Directive), απνηειεί έλα λέν 

ξπζκηζηηθφ πιαίζην ην νπνίν έρεη ηεζεί ζε εθαξκνγή απφ ηελ 1ε Ννεκβξίνπ 2007 θαη 

ην νπνίν θαζηεξψλεη έλαλ λέν ελαξκνληζκέλν ηξφπν νξγάλσζεο, ιεηηνπξγίαο θαη 

δξαζηεξηνπνίεζεο ησλ εηαηξηψλ θαη ησλ νξγαληζκψλ πνπ παξέρνπλ επελδπηηθέο 

ππεξεζίεο ζηελ Δπξσπατθή Κνηλφηεηα θαη ην νπνίν αληηθαζηζηά ηελ Οδεγία γηα ηηο 

Δπελδπηηθέο Τπεξεζίεο (ISD) πνπ είρε ηεζεί ζε εθαξκνγή ην 1996.  

΢χκθσλα κε ην ζρέδην δξάζεο γηα ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο ππεξεζίεο ε 

Δπξσπατθή Έλσζε γηα ηελ ελίζρπζε ηνπ θνηλνηηθνχ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ 

πξνβιέπεη έλα ελαξκνληζκέλν ξπζκηζηηθφ θαζεζηψο γηα ηηο επελδπηηθέο ππεξεζίεο 

θαη ηηο ξπζκηδφκελεο αγνξέο κεηαμχ ησλ 30 θξαηψλ κειψλ ηνπ Δπξσπατθνχ 

Οηθνλνκηθνχ Υψξνπ (ηα 27 θξάηε κέιε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, θαζψο θαη ηελ 

Ηζιαλδία, ηε Ννξβεγία θαη ηελ Ληρηελζηάηλ) κε ζθνπφ ηελ πξνψζεζε ησλ δχν 

κεγάισλ ζηφρσλ:  

 ηελ πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ θαη ηε δηαζθάιηζε ηεο αθεξαηφηεηαο ηεο 

αγνξάο κε ηνλ θαζνξηζκφ ελαξκνληζκέλσλ απαηηήζεσλ πνπ ζα δηαζθαιίδνπλ 

ηε δξαζηεξηφηεηα ησλ εγθεθξηκέλσλ δηακεζνιαβεηψλ  

  ηελ πξνψζεζε δίθαησλ, δηαθαλψλ, απνηειεζκαηηθψλ θαη ελνπνηεκέλσλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ.  

Ζ Οδεγία 2004/39/ΔΚ ιακβάλνληαο ππφςε ην απμαλφκελν εχξνο ησλ 

επελδπηψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ελεξγά ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο θαζψο θαη ηα 

πνιπζχλζεηα κέζα θαη ππεξεζίεο πνπ ζπλερψο πξνζθέξνληαη, έρεη ζθνπφ λα 

εμαζθαιίζεη ηνλ απαηηνχκελν βαζκφ ελαξκφληζεο ψζηε λα παξέρεηαη ζηνπο 

επελδπηέο πςειφ επίπεδν πξνζηαζίαο θαη λα επηηξέπεηαη ζηηο επηρεηξήζεηο 

επελδχζεσλ λα παξέρνπλ ηηο ππεξεζίεο ηνπο ζε φιε ηελ Κνηλφηεηα σο εληαία αγνξά, 

βάζεη ηεο ρψξαο θαηαγσγήο. Δπηπιένλ, ζεζπίδεη ην θαλνληζηηθφ εθείλν πιαίζην πνπ 

ζα δηέπεη ηνπο φξνπο ιεηηνπξγίαο φζνλ αθνξά ηελ παξνρή επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ 

απφ επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ, ηηο νξγαλσηηθέο απαηηήζεηο γηα επηρεηξήζεηο 

επελδχζεσλ, ηηο απαηηήζεηο γλσζηνπνίεζεο γηα ζπλαιιαγέο ζε ρξεκαηνπηζησηηθά 

κέζα θαη ηηο απαηηήζεηο δηαθάλεηαο γηα ζπλαιιαγέο ζε κεηνρέο πνπ γίλνληαη δεθηέο 
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γηα δηαπξαγκάηεπζε ζε ξπζκηδφκελε αγνξά
3
. Δπίζεο, κε ηελ Οδεγία απηή επηδηψθεηαη 

ε δηεχξπλζε ησλ αξρψλ επνπηείαο θη ειέγρνπ θαη γεληθφηεξα ε ελαξκφληζε ησλ 

πξαθηηθψλ ησλ επνπηεπφκελσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ πνπ παξέρνπλ 

ππεξεζίεο επελδχζεσλ ή δηαρείξηζεο δηαζεζίκσλ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε. 

 Πην ζπγθεθξηκέλα, ε Δπξσπατθή Δπηηξνπή κέζσ ηεο Οδεγίαο 2004/39/ΔΚ 

ζηνρεχεη ζηελ πξνζηαζία ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ επελδπηψλ (θπξίσο ησλ πειαηψλ 

πνπ δε δηαζέηνπλ εκπεηξία θαη γλψζε), ζηελ ελίζρπζε ηεο δηαθάλεηαο ησλ 

επξσπατθψλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ θαη ζηελ αχμεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο 

ησλ αγνξψλ, επηηξέπνληαο ηαπηφρξνλα ζηηο ΔΠΔΤ λα σθειεζνχλ απφ ηηο 

επηρεηξεκαηηθέο επθαηξίεο πνπ πξνθχπηνπλ θάλνληαο ρξήζε ηνπ δηθαηψκαηνο 

επέθηαζεο ηεο επηρεηξεκαηηθήο ηνπο δξαζηεξηφηεηαο ζε φιε ηελ επξσπατθή 

επηθξάηεηα κε βάζε ηε λνκνζεζία πνπ δηέπεη ηελ δηθή ηνπο εγρψξηα αγνξά. Απηή ε 

δπλαηφηεηα είλαη ην επνλνκαδφκελν Κνηλνηηθφ δηαβαηήξην πνπ απνιακβάλνπλ νη 

επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ φηαλ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ επξσπατθή Κνηλφηεηα. 

 Δπίζεο, κηα ζεκαληηθή παξάκεηξνο πνπ απνξξέεη απφ ηελ πηνζέηεζε ηεο 

Οδεγίαο αθνξά ηελ εηζαγσγή ζηηο επξσπατθέο ρξεκαηαγνξέο ησλ «Πνιπκεξψλ 

Μεραληζκψλ Γηαπξαγκάηεπζεο» (ΠΜΓ). Οη Πνιπκεξείο Μεραληζκνί 

Γηαπξαγκάηεπζεο (Multilateral Trade Facilities) είλαη έλα πνιπκεξέο ζχζηεκα ην 

νπνίν  δηαρεηξίδεηαη  επηρείξεζε επελδχζεσλ, πηζησηηθφ ίδξπκα ή δηαρεηξηζηήο 

αγνξάο θαη εληφο ηνπ νπνίνπ ζπλαληψληαη πιείνλα ζπκθέξνληα ηξίησλ γηα ηελ αγνξά 

θαη ηελ πψιεζε ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ, εληφο ηνπ ζπζηήκαηνο θαη ζχκθσλα κε 

θαλφλεο πνπ δελ παξέρνπλ δηαθξηηηθή επρέξεηα, κε ηξφπν πνπ λα θαηαιήγεη ζηε 

ζχλαςε ζχκβαζεο
4
. Ζ παξνπζία ΠΜΓ είλαη ζεκαληηθή θαζψο ζα κπνξνχζαλ λα 

αληηθαηαζηήζνπλ ηα πεξηζζφηεξα Υξεκαηηζηήξηα κε κηα νηνλεί ηδησηηθή αγνξά. Γηα 

παξάδεηγκα, νη κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο ή ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξίεο (ειιεληθέο ή 

μέλεο), ζα κπνξνχλ λα παξαθάκπηνπλ ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ πξαγκαηνπνηψληαο 

ζπλαιιαγέο κεηαμχ ηνπο κέζσ ελφο ΠΜΓ ζε πην ζπκθέξνπζεο ηηκέο. ΢ε απηή ηελ  

πεξίπησζε απειεπζεξψλεηαη ε δηελέξγεηα ζπλαιιαγψλ θαη δίλεηαη ε δπλαηφηεηα 

δηελέξγεηαο ζπλαιιαγψλ εζσηεξηθά απφ ηηο Σξάπεδεο θαη ηηο ΔΠΔΤ πνπ ζα 

ιεηηνπξγνχλ σο ΢πζηεκαηηθνί Δζσηεξηθνπνηεηέο (Systematic Internalisers). Με απηφ 

ηνλ ηξφπν επηδηψθεηαη ε θαηάξγεζε ηεο αξρήο ηεο ζπγθέληξσζεο θαη ε 

                                                 
3   Οδεγία 2006/73/ΔΚ, ΔΔΔΔ L 241/26/2006, Πξ. (1) 

4   Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145/9/2004 αξ. 4 (15) 
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απειεπζέξσζε ηεο δπλαηφηεηαο δηελέξγεηαο έμσ-ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ, νη 

νπνίεο κέρξη ζήκεξα ήηαλ θαηά θαλφλα απαγνξεπκέλεο ζην πιαίζην ηνπ 

πξνζηαηεπηηζκνχ.   

 Γεληθφηεξα ε Οδεγία 2004/39/ΔΚ  ζην ζχλνιφ ηεο θαιχπηεη ηνπο εμήο ηνκείο  

 φξνη θαη δηαδηθαζίεο γηα ηε ρνξήγεζε άδεηαο ιεηηνπξγίαο ησλ  Δπηρεηξήζεσλ 

Δπελδχζεσλ θη ειεπζεξία παξνρήο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ,  

 θαλφλεο ζπκπεξηθνξάο θαη πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ 

 δηαθάλεηα θη αθεξαηφηεηα ησλ αγνξψλ 

 αδεηνδφηεζε θη νξγάλσζε ησλ ξπζκηδφκελσλ αγνξψλ 

 αξρέο επνπηείαο θη ειέγρνπ. 

 

΢ηελ παξνχζα εξγαζία ζα παξνπζηάζνπκε αλαιπηηθά ηελ πξψηε ζεκαηηθή 

ελφηεηα ηεο Οδεγίαο πνπ αθνξά ηνπο φξνπο θαη ηηο πξνυπνζέζεηο γηα ηε ρνξήγεζε 

άδεηαο ιεηηνπξγίαο θαη γεληθφηεξα ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ 

(φπσο αλαπηχζζνληαη ζην Κεθάιαην Η ηεο Οδεγίαο 2004/39/ΔΚ ην νπνίν 

πεξηιακβάλεη ηα άξζξα 9 έσο 24) θαη ζα αλαιχζνπκε ηελ ειεπζεξία παξνρήο 

επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ θαη δξαζηεξηνηήησλ ζε θνηλνηηθφ επίπεδν αιιά θαη ζε ζρέζε 

κε ηηο ηξίηεο ρψξεο (φπσο πεξηγξάθεηαη ζην Κεθάιαην ΗΗΗ ηεο Οδεγίαο πνπ 

αλαθέξεηαη ζηα «Γηθαηψκαηα ησλ Δπηρεηξήζεσλ Παξνρήο Δπελδπηηθψλ Τπεξεζηψλ 

(ΔΠΔΤ)» θαη πεξηιακβάλεηαη ζηα άξζξα 31 έσο 35). 

Ο Έιιελαο λνκνζέηεο γηα ηηο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο παξνρήο επελδπηηθψλ 

ππεξεζηψλ βξίζθεηαη ζε πιήξε ελαξκφληζε κε ηελ Οδεγία 2004/39/ΔΚ θαη ηελ 

εθηειεζηηθή ηεο Οδεγία 2006/73/ΔΚ, ηηο νπνίεο ελζσκαηψλεη ρσξίο ζεκαληηθέο 

δηαθνξνπνηήζεηο ζην ειιεληθφ δίθαην κε ην Νφκν 3606/2007. Ζ Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο είλαη ππεχζπλε γηα ηε ρνξήγεζε άδεηαο ιεηηνπξγίαο ζηηο επηρεηξήζεηο 

επελδχζεσλ θαη έρεη ηελ επζχλε λα εμαθξηβψζεη ηελ χπαξμε φισλ ησλ απαηηνχκελσλ 

φξσλ θαη πξνυπνζέζεσλ πξνθεηκέλνπ λα ζπλαηλέζεη ζηε ρνξήγεζή ηεο αιιά θαη 

είλαη αξκφδηα λα επνπηεχεη ηε δηαξθή πιήξσζή ησλ πξνυπνζέζεσλ απηψλ.  

Γηα ην ζθνπφ απηφ ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνπιίνπ ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο, 

έρνληαο ζπκκνξθσζεί απφιπηα κε ηηο Δπξσπατθέο δηαηάμεηο θαη ηα επξσπατθά 

εθηειεζηηθά κέηξα ηεο Οδεγίαο 2004/39/ΔΚ, έρεη ηε δπλαηφηεηα λα εθδίδεη κηα ζεηξά 

απνθάζεσλ πνπ ζα καο απαζρνιήζνπλ ζηελ παξνχζα εξγαζία θαζψο ππνδεηθλχνπλ 
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ηελ απαξαίηεηε νξγάλσζε πνπ ζα πξέπεη λα έρεη κηα Αλψλπκε Δηαηξεία Παξνρήο 

Δπελδπηηθψλ Τπεξεζηψλ (ΑΔΠΔΤ) πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ζηελ Διιάδα ή έρεη ηελ 

θαηαζηαηηθή ηεο έδξα ζηελ ειιεληθή επηθξάηεηα. Σέηνηεο απνθάζεηο είλαη γηα 

παξάδεηγκα ε απφθαζε 2/452/1.11.2007 γηα ηηο νξγαλσηηθέο απαηηήζεηο ιεηηνπξγίαο 

ησλ ΑΔΠΔΤ, ε απφθαζε 3/452/1.11.2007 γηα ηελ αμηνιφγεζε κεηφρσλ κε εηδηθή 

ζπκκεηνρή, ε απφθαζε 4/452/1.11.2007 γηα ηα θξηηήξηα θαηαιιειφηεηαο ησλ 

πξνζψπσλ πνπ δηεπζχλνπλ ηηο δξαζηεξηφηεηεο ησλ ΑΔΠΔΤ θη άιισλ επαγγεικαηηψλ 

ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα θαη ε πην πξφζθαηε απφθαζε 3/505/3.4.2009 γηα ηελ 

πηζηνπνίεζε επαγγεικαηηθήο επάξθεηαο αλαθνξηθά κε ηελ παξνρή επελδπηηθψλ 

ππεξεζηψλ. 

΢εκαληηθή αλαθνξά ζα γίλεη θαη ζηελ έλλνηα ηνπ φξνπ ηνπ Δπξσπατθνχ 

Γηαβαηεξίνπ φπσο εληνπίδεηαη θαη αλαπηχζζεηαη ζηελ Οδεγία 2004/39/ΔΚ θαζψο θαη 

ζηηο παξακέηξνπο πνπ απηή ε έλλνηα κπνξεί λα ιάβεη γηα ηηο Δηαηξίεο Παξνρήο 

Δπελδπηηθψλ Τπεξεζηψλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη εληφο ηεο Δπξσπατθήο 

Κνηλφηεηαο. Δπίζεο ζα αλαθεξζνχκε ιεπηνκεξέζηεξα ζην πεδίν εθαξκνγήο ηεο 

Οδεγίαο 2004/39/ΔΚ, ηε δπλαηφηεηα δηαζπλνξηαθήο παξνρήο επελδπηηθψλ 

ππεξεζηψλ, ηηο ππνρξεψζεηο θαη ηηο νξγαλσηηθέο απαηηήζεηο πνπ πξέπεη λα πιεξνχλ 

γηα λα ιάβνπλ ηε ζρεηηθή αδεηνδφηεζε θαζψο θαη ζηνπο θνξείο ησλ επνπηηθψλ αξρψλ 

πνπ ηηο θαιχπηνπλ.   

   

 

 ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

 

  1.1 ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΔ΢ ΤΠΖΡΔ΢ΗΔ΢ ΚΑΗ ΥΡΖΜΑΣΟΠΗ΢ΣΩΣΗΚΑ 

ΜΔ΢Α  

 

  Όηαλ αλαθεξφκαζηε ζηηο επελδπηηθέο ππεξεζίεο θαη δξαζηεξηφηεηεο ηηο 

δηαθξίλνπκε αξρηθά ζε  θχξηεο θαη παξεπφκελεο
5
. Ζ δηάθξηζε απηή είλαη ζεκαληηθή 

θαζψο ε παξνρή κηαο ή πεξηζζφηεξσλ θχξησλ επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ (αλεμάξηεηα 

                                                 
5  Οδεγία 2004/39/ΔΚ EEEE L 145, Παξάξηεκα Η 
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αλ παξέρεηαη θαη θάπνηα απφ ηηο παξεπφκελεο ππεξεζίεο) δεκηνπξγεί ηελ ππνρξέσζε 

ζηηο αληίζηνηρεο επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ λα ζπκκνξθψλνληαη κε ηηο δηαηάμεηο ηεο 

Οδεγίαο 2004/39/ΔΚ. Αληίζεηα ε παξνρή κφλν παξεπφκελσλ ππεξεζηψλ δελ 

ζπλεπάγεηαη ππνρξέσζε ζπκκφξθσζεο κε ηελ Οδεγία 2004/39/ΔΚ.  

  Ζ θχξηα αιιαγή πνπ επήιζε κε ηελ Οδεγία 2004/39/ΔΚ είλαη ε δηεχξπλζε 

ησλ θχξησλ επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ ζε ζρέζε κε ην πξνυπάξρνλ ζεζκηθφ πιαίζην 

ηεο ISD (Οδεγία 93/22/ΔΟΚ) πνπ είρε ελζσκαησζεί ζηελ ειιεληθή έλλνκε ηάμε κε 

ην λ. 2396/1996. ΢πγθεθξηκέλα, ε πξνυπάξρνπζα Οδεγία δελ κπνξνχζε λα 

ηθαλνπνηήζεη ηηο πξνθιήζεηο πνπ ζέηεη ε εμέιημε ηεο ηερλνινγίαο ε νπνία επηηξέπεη 

ηελ ειεθηξνληθή δηαπξαγκάηεπζε ησλ ζπλαιιαγψλ νχηε κπνξνχζε λα θαιχςεη ην 

πιήζνο ησλ ππεξεζηψλ πνπ πξνζθέξνληαη απφ ηηο επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ ζηνπο 

επελδπηέο. Με ηελ λέα Οδεγία πξνζηίζεληαη ζηηο θχξηεο επελδπηηθέο ππεξεζίεο ε 

παξνρή επελδπηηθψλ ζπκβνπιψλ θαη ε ιεηηνπξγία Πνιπκεξψλ Μεραληζκψλ 

Γηαπξαγκάηεπζεο. Δηδηθφηεξα ε παξνρή επελδπηηθψλ ζπκβνπιψλ ζηα πιαίζηα ηεο 

Οδεγίαο 2004/39/ΔΚ (ζην άξζξν 4 παξ. 4) απφ παξεπφκελε αλαβαζκίδεηαη ζε θχξηα 

επελδπηηθή ππεξεζία γη’ απηφ θαη ε παξνρή ηεο απαηηεί πιένλ ζπγθεθξηκέλε άδεηα 

ιεηηνπξγίαο. Με ηνλ φξν επελδπηηθή ζπκβνπιή ελλννχκε ηελ εμαηνκηθεπκέλε 

ζχζηαζε θη εηδηθφηεξα «ηελ παξνρή πξνζσπηθψλ ζπκβνπιψλ ζε πειάηε, είηε 

θαηφπηλ αηηήζεψο ηνπ είηε κε πξσηνβνπιία ηεο επηρείξεζεο επελδχζεσλ, ζρεηηθά κε 

κία ή πεξηζζφηεξεο ζπλαιιαγέο πνπ αθνξνχλ ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα»    

  Έηζη ζχκθσλα κε ην ειιεληθφ δίθαην θαη ην λφκν 3606/2007 ζηνλ νπνίν 

ελζσκαηψλεηαη ε Οδεγία 2004/39/ΔΚ, νη θχξηεο επελδπηηθέο ππεξεζίεο θαη 

δξαζηεξηφηεηεο είλαη : 

 Ζ ιήςε θαη δηαβίβαζε εληνιψλ, ε νπνία ζπλίζηαηαη ζηε ιήςε θαη 

δηαβίβαζε  εληνιψλ γηα ινγαξηαζκφ πειαηψλ, γηα θαηάξηηζε ζπλαιιαγψλ 

ζε ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα. 

  Ζ εθηέιεζε εληνιψλ γηα ινγαξηαζκφ πειαηψλ, ε νπνία ζπλίζηαηαη ζηελ 

θαηάξηηζε ζπκβάζεσλ αγνξάο ή πψιεζεο ελφο ή πεξηζζφηεξσλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ γηα ινγαξηαζκφ πειαηψλ. 

  Ζ δηαπξαγκάηεπζε γηα ίδην ινγαξηαζκφ, ε νπνία ζπλίζηαηαη ζηε 

δηαπξαγκάηεπζε απφ Δπηρείξεζε Παξνρήο Δπελδπηηθψλ Τπεξεζηψλ 

(ΔΠΔΤ) κε θεθάιαηά ηεο ελφο ή πεξηζζφηεξσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

κέζσλ πξνο θαηάξηηζε ζπλαιιαγψλ επ’ απηψλ. 
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  Ζ δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίσλ, ε νπνία ζπλίζηαηαη ζηε δηαρείξηζε, θαηά ηε 

δηαθξηηηθή επρέξεηα ηεο ΔΠΔΤ, ραξηνθπιαθίσλ πειαηψλ, ζην πιαίζην 

εληνιήο ηνπο, πνπ πεξηιακβάλνπλ έλα ή πεξηζζφηεξα ρξεκαηνπηζησηηθά 

κέζα. 

  Ζ παξνρή επελδπηηθψλ ζπκβνπιψλ, ε νπνία ζπλίζηαηαη ζηελ παξνρή 

πξνζσπηθψλ ζπκβνπιψλ ζε πειάηε, είηε θαηφπηλ αηηήζεψο ηνπ είηε κε 

πξσηνβνπιία ηεο ΔΠΔΤ, ζρεηηθά κε κία ή πεξηζζφηεξεο ζπλαιιαγέο πνπ 

αθνξνχλ ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα. 

 Ζ αλαδνρή ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ ή ε ηνπνζέηεζε 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ κε δέζκεπζε αλάιεςεο. 

 Ζ ηνπνζέηεζε ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ ρσξίο δέζκεπζε αλάιεςεο. 

     Ζ ιεηηνπξγία πνιπκεξνχο κεραληζκνχ δηαπξαγκάηεπζεο   (ΠΜΓ). 

 

   ΢ηνλ θαηάινγν ησλ παξεπφκελσλ επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ αθαηξείηαη ε 

παξνρή επελδπηηθψλ ζπκβνπιψλ πνπ αλαβαζκίζηεθε ζε θχξηα, φπσο 

πξναλαθέξζεθε, θαη πξνζηίζεηαη ε ππεξεζία ηεο έξεπλαο ζηνλ ηνκέα ησλ 

επελδχζεσλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο θαζψο θαη νπνηαδήπνηε θχξηα ή 

παξεπφκελε ππεξεζία πνπ αθνξά ζε εκπνξεχκαηα, θιηκαηηθέο κεηαβιεηέο, λαχινπο, 

άδεηεο εθπνκπήο ξχπσλ, πνζνζηά πιεζσξηζκνχ ή άιιεο επίζεκεο νηθνλνκηθέο 

ζηαηηζηηθέο φηαλ απηά ζπληζηνχλ ππνθείκελα κέζα ησλ παξαγψγσλ πνπ 

πεξηιακβάλνληαη ζηηο πεξηπηψζεηο ε΄ έσο δ΄ θαη η΄ ηνπ άξζξνπ 5, εθφζνλ ζρεηίδνληαη 

κε ηελ παξνρή επελδπηηθψλ ή παξεπφκελσλ ππεξεζηψλ. 

 ΢πγθεθξηκέλα νη παξεπφκελεο επελδπηηθέο ππεξεζίεο ζχκθσλα κε ην λφκν 

3606/2007 είλαη: 

  Ζ θχιαμε θαη δηαρείξηζε ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ γηα ινγαξηαζκφ 

πειαηψλ, πεξηιακβαλνκέλεο ηεο παξνρήο ππεξεζηψλ ζεκαηνθχιαθα θαη 

παξνρήο ζπλαθψλ ππεξεζηψλ φπσο ε δηαρείξηζε ρξεκαηηθψλ δηαζεζίκσλ ή 

παξερφκελσλ αζθαιεηψλ. 

 Ζ παξνρή πηζηψζεσλ ή δαλείσλ ζε επελδπηή πξνο δηελέξγεηα ζπλαιιαγήο ζε 

έλα ή πεξηζζφηεξα ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα, ζηελ νπνία κεζνιαβεί ε ΔΠΔΤ, 

ε νπνία παξέρεη ηελ πίζησζε ή ην δάλεην. 

 Ζ παξνρή ζπκβνπιψλ ζε επηρεηξήζεηο ζρεηηθά κε ηε δηάξζξσζε ηνπ 

θεθαιαίνπ ηνπο, ηελ θιαδηθή ζηξαηεγηθή θαη ζπλαθή ζέκαηα, θαζψο θαη 



12 

 

παξνρή ζπκβνπιψλ θαη ππεξεζηψλ ζρεηηθά κε ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο 

επηρεηξήζεσλ. 

 Ζ παξνρή ππεξεζηψλ μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο εθφζνλ ζπλδένληαη κε ηελ 

παξνρή επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ. 

 Ζ έξεπλα ζηνλ ηνκέα ησλ επελδχζεσλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ή 

άιιεο κνξθέο γεληθψλ ζπζηάζεσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ζπλαιιαγέο ζε 

ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα. 

 Ζ παξνρή ππεξεζηψλ ζρεηηδφκελσλ κε ηελ αλαδνρή. 

 Ζ παξνρή επελδπηηθψλ θαη παξεπφκελσλ ππεξεζηψλ ζρεηηθά κε ηα 

ππνθείκελα κέζα ησλ παξαγψγσλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηηο πεξηπηψζεηο ε΄ 

έσο δ΄ θαη η΄ ηνπ άξζξνπ 5, εθφζνλ ζρεηίδνληαη κε ηελ παξνρή επελδπηηθψλ ή 

παξεπφκελσλ ππεξεζηψλ. 

 

 Όιεο ηηο παξαπάλσ θχξηεο θαη παξεπφκελεο επελδπηηθέο ππεξεζίεο 

επηηξέπεηαη λα ηηο παξέρνπλ θαη΄ επάγγεικα ζπγθεθξηκέλεο επηρεηξήζεηο νη νπνίεο ζα 

πξέπεη λα θαιχπηνπλ ζπγθεθξηκέλεο πξνυπνζέζεηο πξνθεηκέλνπ λα ιάβνπλ ηελ 

απαηηνχκελε άδεηα ιεηηνπξγίαο πνπ ζα λνκηκνπνηεί ηελ δξαζηεξηφηεηά ηνπο. Απηέο νη 

επελδπηηθέο ππεξεζίεο θαη δξαζηεξηφηεηεο αθνξνχλ νπνηνδήπνηε απφ ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα φπσο αλαθέξνληαη κε δηεπξπκέλν εχξνο ζηελ Οδεγία 

2004/39/ΔΚ (Παξάξηεκα 1, ηκήκα Γ) θαη θαη΄ επέθηαζε ζην λφκν 3606/2007 ζην 

άξζξν 5. 

 Ζ Οδεγία 2004/39/ΔΚ έρεη δηεπξχλεη θαη ηνλ θαηάινγν ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ. Ωο ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα λννχληαη νη κεηαβηβάζηκεο 

θηλεηέο αμίεο, ηα κέζα ρξεκαηαγνξάο, ηα κεξίδηα ησλ νξγαληζκψλ ζπιινγηθψλ 

επελδχζεσλ (Ο΢ΔΚΑ), ηα ζπκβφιαηα δηθαησκάησλ πξναίξεζεο (options), ηα 

ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο (futures), νη ζπκβάζεηο αληαιιαγήο (swaps), νη 

πξνζεζκηαθέο ζπκβάζεηο επηηνθίσλ (forward rate agreements) θαζψο θη άιιεο 

παξάγσγεο ζπκβάζεηο ζρεηηδφκελεο κε θηλεηέο αμίεο, λνκίζκαηα, επηηφθηα ή 

απνδφζεηο, ή άιια παξάγσγα κέζα, ρξεκαηνπηζησηηθνχο δείθηεο ή άιια 

ρξεκαηνπηζησηηθά κεγέζε δεθηηθά εθθαζαξίζεσο κε θπζηθή παξάδνζε ή κε ξεπζηά 

δηαζέζηκα. Με ηελ Οδεγία πεξηιακβάλνληαη επηπιένλ ζηνλ θαηάινγν ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ ηα παξάγσγα κέζα ζε εκπνξεχκαηα θαη ηα παξάγσγα 

κέζα γηα ηε κεηαθχιεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζπκβάζεηο 

επί δηαθνξψλ (contracts for differences) θαζψο θαη ηα παξάγσγα κέζα πνπ 
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ζρεηίδνληαη κε θιηκαηηθέο κεηαβιεηέο, λαχινπο, άδεηεο εθπνκπήο ξχπσλ ή πνζνζηά 

πιεζσξηζκνχ ή άιιεο επίζεκεο νηθνλνκηθέο ζηαηηζηηθέο.
6
   

 Οη θηλεηέο αμίεο, ζχκθσλα κε ηελ Οδεγία 2004/39/ΔΚ, είλαη εθείλεο νη 

θαηεγνξίεο θηλεηψλ αμηψλ πνπ επηδέρνληαη δηαπξαγκαηεχζεσο ζηελ θεθαιαηαγνξά, 

εμαηξνπκέλσλ ησλ κέζσλ πιεξσκήο, θαη ζπγθεθξηκέλα: νη κεηνρέο θαη άιινη ηίηινη 

ηζνδχλακνη κε κεηνρέο εηαηξηψλ, πξνζσπηθψλ εηαηξηψλ θαη άιισλ νληνηήησλ, θαζψο 

θαη απνζεηήξηα έγγξαθα κεηνρψλ, νκφινγα ή άιιεο κνξθέο ηηηινπνηεκέλνπ ρξένπο 

θαη απνζεηήξηα έγγξαθα ηέηνησλ θηλεηψλ αμηψλ θαη ηέινο, θάζε άιιε θηλεηή αμία 

πνπ παξέρεη δηθαίσκα αγνξάο ή πψιεζεο παξφκνησλ κεηαβηβάζηκσλ θηλεηψλ αμηψλ. 

  

 

ΥΡΖΜΑΣΟΠΗ΢ΣΧΣΗΚΑ ΜΔ΢Α ISD MiFID 

   

Κηλεηέο Αμίεο Ν Ν 

Μεξίδηα Ο΢ΔΚΑ Ν Ν 

Σίηινη ρξεκαηαγνξάο Ν Ν 

΢πκβφιαηα Γηθαησκάησλ Πξναίξεζεο 

΢πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο 

΢πκβάζεηο αληαιιαγήο 

Ν Ν 

Παξάγσγα κέζα ζε εκπνξεχκαηα Ο Ν 

Πηζησηηθά Παξάγσγα κέζα  Ο Ν 

Υξεκαηνπηζησηηθά κέζα επί δηαθνξψλ Ο Ν 

 

 

 1.2  ΠΔΓΗΟ ΔΦΑΡΜΟΓΖ΢ ΣΖ΢ ΟΓΖΓΗΑ΢ 2004/39/ΔΚ 

 

 ΢ρεηηθά κε ην εχξνο εθαξκνγήο ηεο Οδεγίαο 2004/39/ΔΚ απηή εκπεξηέρεη 

φιεο ηηο επηρεηξήζεηο εθείλεο ησλ νπνίσλ ε ζπλήζεο επηρεηξεκαηηθή απαζρφιεζε 

είλαη ε παξνρή ή άζθεζε επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ ζε επαγγεικαηηθή βάζε πνπ 

αθνξνχλ ζε ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα
7
. 

                                                 
6   Οδεγία 2004/39/ΔΚ EEEE L 145, Παξάξηεκα 1, ηκήκα Γ. 

7   Οδεγία 2004/39/ΔΚ EEEE L 145, Πξ. (7) 
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΢ηελ ειιεληθή επηθξάηεηα ε κε νπνηνδήπνηε ηξφπν θαη’ επάγγεικα παξνρή 

επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ θαη άζθεζε επελδπηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ επηηξέπεηαη κφλν 

ζηηο ΑΔΠΔΤ (Αλψλπκεο Δηαηξίεο Παξνρήο Δπελδπηηθψλ Τπεξεζηψλ), ζηα πηζησηηθά 

ηδξχκαηα (ζην βαζκφ πνπ παξέρνπλ επελδπηηθέο  ππεξεζίεο), θαζψο θαη ζηηο ΑΔΔΓ 

(Αλψλπκεο Δηαηξίεο Δπελδπηηθήο Γηακεζνιάβεζεο) θαη ζηηο ΑΔΓΑΚ (Αλψλπκεο 

Δηαηξίεο Γηαρείξηζεο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ), θαηά ηηο δηαθξίζεηο πνπ πξνβιέπνληαη 

ζηελ θείκελε λνκνζεζία θαη ηελ άδεηα ιεηηνπξγίαο ηνπο
8
.    

 ΢πγθεθξηκέλα, ζχκθσλα κε ην λφκν 3606/2007, σο Δπηρείξεζε Παξνρήο 

Δπελδπηηθψλ Τπεξεζηψλ λνείηαη θάζε λνκηθφ πξφζσπν ηνπ νπνίνπ ην ζχλεζεο 

επάγγεικα ή δξαζηεξηφηεηα είλαη ε παξνρή κηαο ή πεξηζζφηεξσλ θχξησλ 

επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ ζε ηξίηνπο ή ε δηελέξγεηα κηαο ή πεξηζζφηεξσλ 

δξαζηεξηνηήησλ ζε επαγγεικαηηθή βάζε πνπ αθνξνχλ ζε ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα
9
. 

Δπηπιένλ, ζχκθσλα κε ηελ Οδεγία 2004/39/ΔΚ , σο επηρείξεζε επελδχζεσλ λνείηαη 

θαη θάζε θπζηθφ πξφζσπν ζην νπνίν έρεη ρνξεγεζεί ε ζρεηηθή άδεηα παξνρήο 

επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ απφ άιιν θξάηνο κέινο ηεο επξσπατθήο Κνηλφηεηαο. 

΢ηελ ειιεληθή έλλνκε ηάμε ε Δπηηξνπή ηεο Κεθαιαηαγνξάο ρνξεγεί άδεηα 

ιεηηνπξγίαο ζηηο Δπηρεηξήζεηο Παξνρήο Δπελδπηηθψλ Τπεξεζηψλ πνπ έρνπλ ηελ 

θαηαζηαηηθή έδξα θαη ηελ θεληξηθή δηνίθεζή ηνπο ζηελ Διιάδα, αλεμάξηεηα απφ ην 

πνπ ηειηθά δξαζηεξηνπνηνχληαη θαη είλαη γλσζηέο ζηελ ρψξα καο κε ηνλ δηαθξηηηθφ 

ηίηιν ΑΔΠΔΤ, δειαδή Αλψλπκεο Δπηρεηξήζεηο Παξνρήο Δπελδπηηθψλ Τπεξεζηψλ, 

θαζψο ιεηηνπξγνχλ κε ηελ κνξθή αλψλπκεο εηαηξίαο. 

 Σα πηζησηηθά ηδξχκαηα ζην βαζκφ πνπ παξέρνπλ επελδπηηθέο ππεξεζίεο, 

εκπίπηνπλ ζην πεδίν εθαξκνγήο ηεο Οδεγίαο κε κηα ζεκαληηθή δηαθνξά σο πξνο ηηο 

ΑΔΠΔΤ. Με ηελ πξνυπφζεζε φηη  έρνπλ ιάβεη άδεηα ιεηηνπξγίαο βάζεη ηνπ λφκνπ 

3601/2007 (ΦΔΚ 178 Α΄) θαη παξέρνπλ ήδε κία ή πεξηζζφηεξεο επελδπηηθέο 

ππεξεζίεο, δελ ρξεηάδεηαη λα έρνπλ άιινπ ηχπνπ αδεηνδφηεζε κε βάζε ην λφκν 

3606/2007 γηα λα ζπλερίζνπλ λα παξέρνπλ ηηο ελ ιφγσ ππεξεζίεο. Γελ ρξεηάδεηαη 

δειαδή, λα εθαξκνζηνχλ νη λφκνη πνπ ηζρχνπλ ζηηο ΑΔΠΔΤ ζρεηηθά κε ηηο 

δηαδηθαζίεο αδεηνδφηεζεο, νχηε νη δηαηάμεηο πεξί ηεο ππνρξέσζεο ελεκέξσζεο ησλ 

αξρψλ ηνπ θξάηνπο κέινπο θαηαγσγήο θαη ππνδνρήο πνπ πξνεγνχληαη ηεο παξνρήο 

επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ ζε θνηλνηηθφ επίπεδν.  

                                                 
8  Νφκνο 3606/2007 ΦΔΚ Α’ 195 αξ. 8 (1) 

9  Οδεγία 2004/39/ΔΚ EEEE L 145 αξ. (8) 
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΢πγθεθξηκέλα ε Οδεγία 2004/39/ΔΚ αλαθέξεη φηη ζρεηηθά κε ηελ αλάιεςε 

θαη ηελ άζθεζε δξαζηεξηφηεηαο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ απηά δελ ρξήδνπλ άιιεο 

άδεηαο ζηα πιαίζηα ηεο ελ ιφγσ νδεγίαο γηα λα παξέρνπλ επελδπηηθέο ππεξεζίεο ή γηα 

λα αζθνχλ επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο. Οθείινπλ φκσο νη αξκφδηεο αξρέο, πξηλ 

ρνξεγήζνπλ άδεηα ιεηηνπξγίαο ζε πηζησηηθφ ίδξπκα πνπ απνθαζίδεη λα 

παξάζρεη/αζθήζεη επελδπηηθέο ππεξεζίεο ή δξαζηεξηφηεηεο, λα επαιεζεχνπλ φηη ην 

ελ ιφγσ ίδξπκα ζπκκνξθψλεηαη πξνο ηηο δηαηάμεηο ηεο Οδεγίαο 2004/39/ΔΚ 
10

.  

 Δπίζεο, ζην πεδίν εθαξκνγήο ηεο Οδεγίαο εκπίπηνπλ θαη νη Αλψλπκεο 

Δηαηξίεο Δπελδπηηθήο Γηακεζνιάβεζεο (ΑΔΔΓ) νη νπνίεο ιεηηνπξγνχλ κε ηελ κνξθή 

αλψλπκεο εηαηξίαο. Οη ΑΔΔΓ επηηξέπεηαη λα παξέρνπλ επελδπηηθέο ππεξεζίεο πνπ 

ζπλίζηαληαη απνθιεηζηηθά ζε δχν δξαζηεξηφηεηεο, ΢ηε ιήςε θαη δηαβίβαζε εληνιψλ 

επί θηλεηψλ αμηψλ θαη κεξηδίσλ πνπ εθδίδνληαη απφ νξγαληζκνχο ζπιινγηθψλ 

επελδχζεσλ (Ο΢ΔΚΑ) θαη ζηελ παξνρή επελδπηηθψλ ζπκβνπιψλ πνπ αθνξνχλ 

θηλεηέο αμίεο θαη κεξίδηα πνπ εθδίδνληαη απφ νξγαληζκνχο ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ 

(Ο΢ΔΚΑ).  

 Ζ δηαρείξηζε ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ θη επηπξνζζέησο ε αλάιεςε ηεο 

δηαρείξηζεο ησλ νξγαληζκψλ ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ (Ο΢ΔΚΑ) αλήθεη ζηηο 

Αλψλπκεο Δηαηξείεο Γηαρείξηζεο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ (ΑΔΓΑΚ). Οη  νξγαληζκνί 

ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ ζε θηλεηέο αμίεο δηαθξίλνληαη ζε αλνηρηνχ ηχπνπ θαη 

θιεηζηνχ ηχπνπ. Οη Ο΢ΔΚΑ αλνηρηνχ ηχπνπ πνπ εδξεχνπλ ζηελ Διιάδα ιακβάλνπλ 

ηελ κνξθή ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ην νπνίν ηειεί ππφ ηε δηαρείξηζε Αλψλπκεο 

Δηαηξείαο Γηαρείξηζεο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. Οη Ο΢ΔΚΑ θιεηζηνχ ηχπνπ πνπ 

εδξεχνπλ ζηελ Διιάδα ιακβάλνπλ ηελ κνξθή ηεο Αλψλπκεο Δηαηξείαο Δπελδχζεσλ 

Υαξηνθπιαθίνπ (ΑΔΔΥ)
11

.  

Δθηφο φκσο απφ ηε δηαρείξηζε ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ θαη ηελ πξνιεπηηθή 

επνπηεία πνπ αζθνχλ ζηνπο Ο΢ΔΚΑ, νη ΑΔΓΑΚ ιακβάλνληαο ζπγθεθξηκέλε 

αδεηνδφηεζε κπνξνχλ λα παξέρνπλ θη επελδπηηθέο ππεξεζίεο πνπ ζπλίζηαληαη ζε 

δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίσλ επελδχζεσλ θαη ζε επελδπηηθέο ζπκβνπιέο γηα έλα ή 

πεξηζζφηεξα απφ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα. Δπίζεο, δχλαηαη λα παξέρνπλ θαη ηελ 

παξεπφκελε ππεξεζία ηεο θχιαμεο δηνηθεηηθήο δηαρείξηζεο κεξηδίσλ νξγαληζκψλ 

ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ.  

                                                 
10  Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145πξ. (18) 

11  Υ. Γθφξηζνο-Π.΢ηατθνχξαο-Υ.Ληβαδά, «Σν ειιεληθφ δίθαην ηεο θεθαιαηαγνξάο» ζει. 119 
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 1.3  ΔΞΑΗΡΔ΢ΔΗ΢ 

 

 

 ΢ην πεδίν εθαξκνγήο ηεο Οδεγίαο 2004/39/ΔΚ  ππάξρνπλ θάπνηεο εμαηξέζεηο 

νη νπνίεο δελ εκπίπηνπλ ζηηο δηαηάμεηο ηεο θαη ζηηο νπνίεο ζα αλαθεξζνχκε 

ζπλνπηηθά. ΢ε έλα γεληθφ πιαίζην ε Οδεγία ζθνπεχεη λα θαιχςεη ηηο επηρεηξήζεηο ησλ 

νπνίσλ ε ζπλήζεο επηρεηξεκαηηθή απαζρφιεζε είλαη ε παξνρή επελδπηηθψλ 

ππεξεζηψλ ή/θαη δξαζηεξηνηήησλ ζε επαγγεικαηηθή βάζε, ζπλεπψο ην πεδίν 

εθαξκνγήο ηεο δελ θαιχπηεη πξφζσπα κε άιιε επαγγεικαηηθή δξαζηεξηφηεηα. 

Δηδηθφηεξα, νη εμαηξέζεηο ηνπ πεδίνπ εθαξκνγήο ηεο Οδεγίαο αθνξνχλ ηηο 

αζθαιηζηηθέο επηρεηξήζεηο, ηνπο νξγαληζκνχο ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ θαη ηα ηακεία 

ζπληάμεσλ, αλεμαξηήησο ηνπ αλ ζπληνλίδνληαη ζε θνηλνηηθφ επίπεδν θαη ηνπο 

ζεκαηνθχιαθεο θαη ζπληνληζηέο απηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ. Αθφκε εμαηξνχληαη ηα 

πξφζσπα πνπ δελ παξέρνπλ άιιεο επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο ή ππεξεζίεο πιελ ηεο 

δηελέξγεηαο πξάμεσλ γηα ίδην ινγαξηαζκφ, εθηφο εάλ είλαη εηδηθνί δηαπξαγκαηεπηέο ή 

εάλ δηελεξγνχλ πξάμεηο γηα ίδην ινγαξηαζκφ εθηφο ξπζκηδφκελεο αγνξάο ή ΠΜΓ θαηά 

ηξφπν νξγαλσκέλν, ζπρλά θαη ζπζηεκαηηθά, παξέρνληαο έλα ζχζηεκα πξνζβάζηκν 

ζε ηξίηα κέξε, ψζηε λα πξαγκαηνπνηνχλ ζπλαιιαγέο κε απηά
12

. 

Δπηπξφζζεηα εμαηξνχληαη απφ ηελ Οδεγία ηα πξφζσπα ησλ νπνίσλ ε θχξηα 

δξαζηεξηφηεηα ζπλίζηαληαη ζηε δηελέξγεηα πξάμεσλ ζε εκπνξεχκαηα ή θαη ζε 

παξάγσγα επί εκπνξεπκάησλ γηα ίδην ινγαξηαζκφ, πξφζσπα πνπ δηελεξγνχλ πξάμεηο 

ζε ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα γηα ίδην ινγαξηαζκφ θαη πξφζσπα πνπ παξέρνπλ 

επελδπηηθέο ζπκβνπιέο θαηά ηελ άζθεζε άιιεο επαγγεικαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο πνπ 

δελ εκπίπηεη ζην πεδίν εθαξκνγήο ηεο παξνχζαο νδεγίαο, ππφ ηελ πξνυπφζεζε φηη 

δελ ιακβάλνπλ εηδηθή ακνηβή γηα ηελ παξνρή ησλ ζπκβνπιψλ απηψλ
13

. 

Ζ Οδεγία 2004/39/ΔΚ δελ εθαξκφδεηαη θαη ζηα πξφζσπα πνπ παξέρνπλ 

επελδπηηθέο ππεξεζίεο απνθιεηζηηθά ζηηο κεηξηθέο ηνπο επηρεηξήζεηο, ζηηο ζπγαηξηθέο 

                                                 
12  Οδεγία 2004/39/ΔΚ EEEE L 145, αξ. 2 (1) 

13  Οδεγία 2004/39/ΔΚ EEEE L 145, αξ. 2 (1β) 
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ηνπο επηρεηξήζεηο ή ζε άιιεο ζπγαηξηθέο επηρεηξήζεηο ησλ κεηξηθψλ ηνπο 

επηρεηξήζεσλ, νχηε ζηα πξφζσπα πνπ παξέρνπλ επελδπηηθή ππεξεζία σο παξεπφκελε 

δξαζηεξηφηεηα ζην πιαίζην ηεο επαγγεικαηηθήο ηνπο δξαζηεξηφηεηαο, ππφ ηνλ φξν 

φηη ε δξαζηεξηφηεηα απηή δηέπεηαη απφ λνκνζεηηθέο ή θαλνληζηηθέο δηαηάμεηο ή απφ 

επαγγεικαηηθφ θψδηθα δενληνινγίαο πνπ δελ απαγνξεχεη ηελ παξνρή ηεο επελδπηηθήο 

ππεξεζίαο
14

.  

Δπίζεο δελ εκπίπηνπλ ζην πεδίν εθαξκνγήο ηεο παξνχζαο Οδεγίαο νη πξάμεηο 

πνπ δηελεξγνχληαη είηε απφ δεκφζηνπο θνξείο πνπ δηαρεηξίδνληαη ην δεκφζην ρξένο ή 

παξεκβαίλνπλ ζηε δηαρείξηζή ηνπ είηε απφ κέιε ηνπ Δπξσπατθνχ ΢πζηήκαηνο 

Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ θαηά ηελ άζθεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπο είηε απφ άιινπο 

εζληθνχο νξγαληζκνχο πνπ επηηεινχλ παξφκνηεο ιεηηνπξγίεο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα ζα πξέπεη λα εμαηξεζνχλ απφ ην πεδίν εθαξκνγήο ηεο 

Οδεγίαο 2004/39/ΔΚ νη θεληξηθέο ηξάπεδεο θαη νη ινηπνί θνξείο πνπ επηηεινχλ 

παξφκνηεο ιεηηνπξγίεο, θαζψο θαη νη δεκφζηνη θνξείο πνπ είλαη επηθνξηηζκέλνη ή πνπ 

παξεκβαίλνπλ ζηε δηαρείξηζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, έλλνηα πνπ θαιχπηεη θαη ηηο 

επελδχζεηο πνπ γίλνληαη ζην πιαίζην ηεο δηαρείξηζεο απηήο, εθηφο απφ ηνπο 

εκηθξαηηθνχο ή θξαηηθνχο θνξείο κε ξφιν εκπνξηθφ ή ζπλδεφκελν κε ηελ απφθηεζε 

ζπκκεηνρψλ
15

. 

 

 ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

 

  2.1 ΟΡΟΗ ΥΟΡΖΓΖ΢Ζ΢ ΑΓΔΗΑ΢ ΛΔΗΣΟΤΡΓΗΑ΢  

 

 

΢χκθσλα κε ηελ Οδεγία 2004/39/ΔΚ, απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα λα αζθεί 

κηα επηρείξεζε επελδχζεσλ ηελ παξνρή επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ ή/θαη 

δξαζηεξηνηήησλ σο ηαθηηθή ελαζρφιεζε ζε επαγγεικαηηθή βάζε, απνηειεί ε θαηνρή 

πξνεγνπκέλσο εηδηθήο άδεηαο πνπ αλαθέξεηαη ζηηο ζπγθεθξηκέλεο ππεξεζίεο θαη 

δξαζηεξηφηεηεο θη επηηξέπεη ηελ άζθεζε ηνπο.  

                                                 
14  Οδεγία 2004/39/ΔΚ EEEE L 145, αξ. 2 (1γ) 

15  Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145   πξ. (14) 
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Γηα ηελ ρνξήγεζε ηεο άδεηαο ιεηηνπξγίαο ζηηο επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ ε 

εθαξκνγή ηεο Οδεγίαο 2004/39/3Κ επηηάζζεη θάπνηεο απαξαίηεηεο πξνυπνζέζεηο πνπ 

πξέπεη λα πιεξνχληαη πνπ ζπληεινχλ ζην λα πξαγκαησζεί ν ζθνπφο ηεο Οδεγίαο πνπ 

είλαη ε ελαξκφληζε ησλ ρξεκαηαγνξψλ, ε πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ θαη ε 

ζηαζεξφηεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο.  

Ζ ελ ιφγσ άδεηα ρνξεγείηαη απφ ηελ αξκφδηα αξρή ηνπ θξάηνπο κέινπο 

θαηαγσγήο ε νπνία είλαη ππεχζπλε λα ειέγμεη θαη λα δηεξεπλήζεη θαηά πφζν 

πιεξνχληαη φιεο νη πξνυπνζέζεηο θαη νη νξγαλσηηθέο ππνρξεψζεηο πξνθεηκέλνπ ε 

επηρείξεζε επελδχζεσλ λα ιάβεη ηελ απαηηνχκελε άδεηα ιεηηνπξγίαο ψζηε λα παξέρεη 

κε λφκηκν ηξφπν επελδπηηθέο ππεξεζίεο ή/θαη δξαζηεξηφηεηεο εληφο ηεο επηθξάηεηαο 

ηνπ θξάηνπο κέινπο αιιά θη εληφο ηεο θνηλφηεηαο. Ζ άδεηα ιεηηνπξγίαο ρνξεγείηαη 

ζηηο επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ πνπ αζθνχλ έζησ θαη κία απφ ηηο θχξηεο επελδπηηθέο 

ππεξεζίεο ή δξαζηεξηφηεηεο ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ άζθεζε παξεπφκελσλ ππεξεζηψλ.  

Ζ επηρείξεζε επελδχζεσλ πνπ επηζπκεί λα ιάβεη ηελ ζρεηηθή άδεηα παξέρεη 

φιεο ηηο πιεξνθνξίεο, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ πξνγξάκκαηνο δξαζηεξηνηήησλ ην 

νπνίν πεξηιακβάλεη ηδίσο ηα είδε ησλ ζθνπνπκέλσλ δξαζηεξηνηήησλ θαη ηελ 

νξγαλσηηθή δηάξζξσζε ηεο επηρείξεζεο, νη νπνίεο είλαη αλαγθαίεο γηα λα κπνξέζεη ε 

αξκφδηα αξρή λα πεηζζεί φηη ε επηρείξεζε επελδχζεσλ έρεη ιάβεη, θαηά ηε ζηηγκή ηεο 

αξρηθήο αδεηνδφηεζεο, φια ηα αλαγθαία κέηξα γηα λα εθπιεξψζεη ηηο ππνρξεψζεηο 

πνπ ηίζεληαη απφ ηελ Οδεγία 2004/39/ΔΚ 
16

.  

΢ηελ Διιάδα ε Δπηηξνπή ηεο Κεθαιαηαγνξάο είλαη ε αξκφδηα αξρή ζηελ 

νπνία ε ΑΔΠΔΤ ππνβάιιεη αίηεζε (ζχκθσλα κε ην ππφδεηγκα πνπ επηζπλάπηεηαη σο 

Παξάξηεκα I ζην ηέινο ηεο εξγαζίαο ) ε νπνία ζπλνδεχεηαη απφ ηα δηθαηνινγεηηθά 

πνπ πξνβιέπνληαη ζην Παξάξηεκα II (πνπ επηζπλάπηεηαη ζην ηέινο ηεο εξγαζίαο). Ζ 

αηηνχζα επηρείξεζε ελεκεξψλεηαη εληφο έμη κελψλ απφ ηελ ππνβνιή ηεο αίηεζεο 

άδεηαο ιεηηνπξγίαο, γηα ην αλ ηειηθά εγθξίζεθε ή απνξξίθζεθε ε αίηεζή ηεο
17

.  

΢ε πεξίπησζε πνπ ε επηρείξεζε επελδχζεσλ ήδε έρεη ιάβεη άδεηα ιεηηνπξγίαο 

γηα ζπγθεθξηκέλεο επελδπηηθέο ππεξεζίεο θαη δξαζηεξηφηεηεο θη επηζπκεί λα 

δηεπξχλεη ην εχξνο ησλ ππεξεζηψλ ηεο ή λα ηξνπνπνηήζεη ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηεο, ζα 

πξέπεη κε ηνλ παξαπάλσ ηξφπν λα ππνβάιιεη ζρεηηθή αίηεζε ηξνπνπνίεζεο ηεο 

                                                 
16  Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145 αξ. 7(2) 

17  Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145 αξ. 7(3) 
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άδεηαο ιεηηνπξγίαο ηεο θαζψο ε άδεηα παξνρήο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ πξέπεη λα 

αλαθέξεη δηεμνδηθά φιεο ηηο παξερφκελεο επελδπηηθέο ππεξεζίεο ή δξαζηεξηφηεηεο 

θχξηεο ή παξεπφκελεο. Δίλαη απαξαίηεην νη επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ λα 

γλσζηνπνηνχλ ζηηο αξκφδηεο αξρέο θάζε νπζηαζηηθή κεηαβνιή ζηνπο φξνπο 

ρνξήγεζεο ηεο αξρηθήο άδεηαο
18

. 

Μεηά ηελ ρνξήγεζε ηεο άδεηαο παξνρήο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ ηα θξάηε 

κέιε εμαζθαιίδνπλ φηη νη αξκφδηεο αξρέο πξαγκαηνπνηνχλ ηαθηηθή επαλεμέηαζε ησλ 

φξσλ ρνξήγεζεο ηεο αξρηθήο άδεηαο θη απαηηνχλ νη επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ πνπ 

έρνπλ άδεηα ιεηηνπξγίαο ζην έδαθφο ηνπο λα ζπκκνξθψλνληαη δηαξθψο κε ηηο 

πξνυπνζέζεηο ρνξήγεζεο ηεο ζρεηηθήο άδεηαο. Δπίζεο, νη αξκφδηεο αξρέο, νθείινπλ 

λα ιακβάλνπλ φια ηα θαηάιιεια κέηξα θαη λα επνπηεχνπλ δηαξθψο ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο ησλ επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ κε ηξφπν πνπ ηνπο επηηξέπεη λα 

εθηηκνχλ ηε ζπκκφξθσζε κε ηνπο φξνπο ιεηηνπξγίαο πνπ πξνβιέπνληαη ζηελ Οδεγία 

2004/39/ΔΚ
19

 .  

 

 

 

 2.2 ΣΤΠΗΚΔ΢ ΠΡΟΤΠΟΘΔ΢ΔΗ΢ 

 

  

Γηα λα ρνξεγήζεη ε αξκφδηα αξρή ηνπ θξάηνπο κέινπο θαηαγσγήο άδεηα 

ιεηηνπξγίαο ζηελ εηαηξία παξνρήο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ πξέπεη λα πιεξνχληαη 

θάπνηεο ηππηθέο πξνυπνζέζεηο. Πην ζπγθεθξηκέλα ν ειιεληθφο λφκνο 3606/2007 ζην 

άξζξν 9 πξνβιέπεη φηη ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο δχλαηαη λα ρνξεγήζεη άδεηα 

ιεηηνπξγίαο ζε επηρείξεζε επελδχζεσλ εθφζνλ απηή έρεη ηελ θαηαζηαηηθή ηεο έδξα 

θαη ηελ θεληξηθή ηεο δηνίθεζε ζηελ Διιάδα. Ζ άδεηα απηή ζα αλαθέξεη φιεο ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο θαη ηηο ππεξεζίεο, θχξηεο θαη παξεπφκελεο πνπ κπνξεί λα παξέρεη ε 

εηαηξία. 

                                                 
18  Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145 αξ.16(2) 

19  Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145 αξ.17(1) 
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Απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα ηελ αδεηνδφηεζε ησλ επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ 

ζηελ Διιάδα είλαη λα ιεηηνπξγνχλ κε ηελ κνξθή αλψλπκεο εηαηξίαο θαη ζηελ 

επσλπκία ηνπο λα πξνζδηνξίδνληαη σο «Αλψλπκεο Δηαηξίεο Παξνρήο Δπελδπηηθψλ 

Τπεξεζηψλ» θέξνληαο ηνλ δηαθξηηηθφ ηίηιν «ΑΔΠΔΤ».  

Έλα αθφκε θξηηήξην πνπ πξέπεη λα πιεξείηαη γηα ηελ ρνξήγεζε ηεο ζρεηηθήο 

άδεηαο αθνξά ζηελ χπαξμε ηεο αλαγθαίαο επάξθεηαο ησλ θεθαιαίσλ πνπ πξέπεη λα 

θαηέρνπλ νη επελδπηηθέο επηρεηξήζεηο θαη ην νπνίν πξέπεη λα ζπλάδεη κε ην είδνο θαη 

ηε θχζε ησλ παξερφκελσλ επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ ή δξαζηεξηνηήησλ ηεο.  

Δηδηθφηεξα, φζνλ αθνξά ηελ χπαξμε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, ζχκθσλα κε ηελ 

ειιεληθή έλλνκε ηάμε, ην κεηνρηθφ θεθάιαην κηαο ΑΔΠΔΤ πξέπεη λα αλέξρεηαη 

ηνπιάρηζηνλ ζε έλα εθαηνκκχξην πεληαθφζηεο ρηιηάδεο (1.500.000) επξψ κε δχν 

εμαηξέζεηο. Ζ πξψηε εμαίξεζε αθνξά ΑΔΠΔΤ ε νπνία πξνβαίλεη ζε δηαπξαγκάηεπζε 

γηα ίδην ινγαξηαζκφ, ζε αλαδνρή ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ ή ηνπνζέηεζε 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ κε δέζκεπζε αλάιεςεο ή ζε ιεηηνπξγία ΠΜΓ, ηφηε 

νθείιεη ην κεηνρηθφ ηεο θεθάιαην λα αλέξρεηαη ηνπιάρηζηνλ ζε πέληε εθαηνκκχξηα 

(5.000.000) επξψ. Ζ δεχηεξε εμαίξεζε αθνξά ΑΔΠΔΤ ε νπνία παξέρεη κφλν ηελ 

επελδπηηθή ππεξεζία ηεο ιήςεο θαη δηαβίβαζεο εληνιψλ, παξνρήο ζπκβνπιψλ ή 

δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ, ρσξίο λα θαηέρεη θεθάιαηα ή ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα 

πειαηψλ. ΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε ην ππνρξεσηηθφ κεηνρηθφ θεθάιαην είλαη κεησκέλν 

θαη κπνξεί λα αλέξρεηαη ζε πεληαθφζηεο ρηιηάδεο (500.000) επξψ
20

. 

Δίλαη επίζεο απαξαίηεην θξηηήξην γηα ηε ρνξήγεζε ηεο ζρεηηθήο άδεηαο νη 

κεηνρέο ησλ ΑΔΠΔΤ λα είλαη νλνκαζηηθέο θαη ην κεηνρηθφ θεθάιαην ησλ ππφ 

αδεηνδφηεζε επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ λα έρεη θαηαηεζεί πξνεγνπκέλσο ζε εηδηθφ 

ινγαξηαζκφ ζε πηζησηηθφ ίδξπκα πνπ ιεηηνπξγεί ζηελ Διιάδα κε ηνλ φξν ε 

θαηαβνιή απηή λα γίλεη ηνηο κεηξεηνίο επί ηνπ ζπλφινπ ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. 

 

 

 

                                                 
20  Νφκνο  3606/2007,  ΦΔΚ Α’ 195, αξ. 10 
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  2.3 ΟΡΓΑΝΩΣΗΚΔ΢ ΑΠΑΗΣΖ΢ΔΗ΢ 

 

 

Γηα ηελ ρνξήγεζε ηεο απαξαίηεηεο άδεηαο ιεηηνπξγίαο απφ ηελ αξκφδηα αξρή 

νη επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ νθείινπλ ζχκθσλα κε ηελ Οδεγία 2004/39/ΔΚ λα 

πιεξνχλ θαη θάπνηεο νξγαλσηηθέο πξνυπνζέζεηο νη νπνίεο είλαη πνιπάξηζκεο αιιά ζα 

δηαζθαιίδνπλ ηελ νκνηφκνξθε θη νκαιή εθαξκνγή ησλ δηαηάμεσλ ηεο νδεγίαο γηα 

φιεο ηηο επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη εληφο ηεο Κνηλφηεηαο. 

 

 

 

   2.3.1 ΓΔΝΗΚΔ΢ ΟΡΓΑΝΩΣΗΚΔ΢ ΑΠΑΗΣΖ΢ΔΗ΢ 

 

 

Με κηα γεληθή αλαθνξά ησλ νξγαλσηηθψλ ππνρξεψζεσλ πνπ πξέπεη λα 

θαιχπηνπλ νη ΑΔΠΔΤ ζπλαληάκε ηελ αλάγθε νξγαλσηηθήο δηάξζξσζεο πνπ βνεζά 

ζηελ ηεξαξρηθή θαηαλνκή ιεηηνπξγηψλ θη αξκνδηνηήησλ θαη ηελ αλάγθε χπαξμεο 

ζπζηεκάησλ θαη δηαδηθαζηψλ θαηάιιεισλ γηα ηελ δηαθχιαμε ηεο αζθάιεηαο θαη ηεο 

εκπηζηεπηηθφηεηαο ησλ πιεξνθνξηψλ. Δπίζεο είλαη ζεκαληηθή ε εθαξκνγή 

θαηάιιειεο πνιηηηθήο ζπλέρεηαο σο πξνο ηελ επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα πνπ 

δηαζθαιίδεη ηε δηαθχιαμε ησλ ζεκαληηθφηεξσλ δεδνκέλσλ, ηε δηαηήξεζε ησλ 

επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ θαη δξαζηεξηνηήησλ θαη ηελ έγθαηξε αλάθηεζε απηψλ ησλ 

δεδνκέλσλ αθφκε θαη ζε πεξίπησζε δηαθνπήο ησλ ζπζηεκάησλ θαη ησλ δηαδηθαζηψλ 

ηεο επηρείξεζεο. Δπηπξφζζεηα ε ΑΔΠΔΤ νθείιεη λα ζεζπίδεη θαη λα εθαξκφδεη 

δηαδηθαζίεο ινγηζηηθήο απεηθφληζεο νη νπνίεο ζα επηηξέπνπλ φηαλ ηεο δεηεζεί απφ ηηο 

αξκφδηεο αξρέο λα ππνβάιιεη νηθνλνκηθέο εθζέζεηο πνπ αληαπνθξίλνληαη ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ηεο θαηάζηαζεο ζχκθσλα κε ηα ηζρχνληα 

ινγηζηηθά πξφηππα θαη θαλφλεο
21

.    

 

                                                 
21  Απφθαζε 2/452/1.11.2007 Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο 
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  2.3.2 ΚΑΣΑΛΛΖΛΟΣΖΣΑ ΑΡΜΟΓΗΩΝ ΠΡΟ΢ΩΠΩΝ ΚΑΗ 

ΜΔΛΩΝ ΣΟΤ ΓΗΟΗΚΖΣΗΚΟΤ ΢ΤΜΒΟΤΛΗΟΤ 

 

 

Έλα ζεκαληηθφ θξηηήξην γηα ηελ ρνξήγεζε άδεηαο ιεηηνπξγίαο ζε κηα 

επηρείξεζε επελδχζεσλ απνηειεί ε θαηαιιειφηεηα θη ε επάξθεηα ηνπ ζπλφινπ ησλ 

αλζξψπσλ πνπ είηε δηεπζχλνπλ είηε ζπκκεηέρνπλ κε δηάθνξνπο ηξφπνπο ζηελ παξνρή 

επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ θαη δξαζηεξηνηήησλ. Δίλαη ινηπφλ αλαγθαίν λα 

δηαζθαιίδεηαη φηη νη επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ ρξεζηκνπνηνχλ πξνζσπηθφ κε ηηο 

ηθαλφηεηεο, γλψζεηο, εκπεηξνγλσκνζχλε πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ άζθεζε ησλ 

αξκνδηνηήησλ πνπ ηνπ έρεη αλαηεζεί θη φηη εθαξκφδεηαη απνηειεζκαηηθή δηαδηθαζία 

αλαθνξψλ θη επηθνηλσλίαο ζε φια ηα θαηάιιεια επίπεδα
22

. Δπίζεο, είλαη αλαγθαίν λα 

δηαζθαιηζηεί φηη φια ηα αξκφδηα πξφζσπα γλσξίδνπλ ηηο δηαδηθαζίεο πνπ πξέπεη λα 

αθνινπζνχληαη γηα ηελ νξζή άζθεζε ησλ αξκνδηνηήησλ ηνπο θαη φηη ε ηπρφλ άζθεζε 

δηαθνξεηηθψλ ιεηηνπξγηψλ δελ εκπνδίδεη νχηε ππάξρεη πηζαλφηεηα λα εκπνδίζεη ηα 

πξφζσπα απηά λα αζθήζνπλ νπνηαδήπνηε ιεηηνπξγία κε επηκέιεηα, εληηκφηεηα θη 

επαγγεικαηηζκφ
23

. 

Γηα ηε δηαζθάιηζε απηνχ ηνπ γεγνλφηνο ν Έιιελαο λνκνζέηεο ζην άξζξν 14 

ηνπ λ. 3606/2007 ζπκπιεξψλεη ηελ Οδεγία 2004/39/ΔΚ θαζψο αλαθέξεη ξεηά ηελ 

ππνρξέσζε πηζηνπνίεζεο αιιά θαη ηνλ ηξφπν πηζηνπνίεζεο ηεο επαγγεικαηηθήο 

επάξθεηαο φισλ ησλ αξκφδησλ πξνζψπσλ πνπ εκπιέθνληαη ζε επηρεηξήζεηο 

επελδχζεσλ
24

. 

΢πγθεθξηκέλα ν Έιιελαο λνκνζέηεο αλαθέξεη φηη: ππάιιεινη θαη ζηειέρε 

ΑΔΠΔΤ, ΑΔΔΓ, ΑΔΓΑΚ θαη Αλψλπκσλ Δηαηξηψλ Δπελδχζεσλ Υαξηνθπιαθίνπ 

(ΑΔΔΥ) πνπ είλαη αξκφδηνη θαηά πεξίπησζε: 

                                                 
22   Οδεγία 2006/73/ΔΚ ΔΔΔΔ L 241, αξ.5(1δ) 

23   Οδεγία 2006/73/ΔΚ ΔΔΔΔ L 241, αξ.5(1δ) 

24  Οδεγία 2006/73/ΔΚ ΔΔΔΔ L 241,  αξ. 2(3) «Αξκφδην πξφζσπν» ζε ζρέζε κε κηα επηρείξεζε 

επελδχζεσλ είλαη έλα απφ ηα αθφινπζα πξφζσπα: α) δηεπζπληήο, εηαίξνο ή ηζνδχλακν πξφζσπν, 

δηεπζπληηθφ ζηέιερνο ή ζπλδεδεκέλνο αληηπξφζσπνο ηεο επηρείξεζεο· β) δηεπζπληήο, εηαίξνο ή 

ηζνδχλακν πξφζσπν, ή δηεπζπληηθφ ζηέιερνο ηπρφλ ζπλδεδεκέλνπ αληηπξνζψπνπ ηεο επηρείξεζεο· γ) 

ππάιιεινο ηεο επηρείξεζεο ή ελφο ζπλδεδεκέλνπ αληηπξνζψπνπ ηεο, θαζψο θαη νπνηνδήπνηε άιιν 

θπζηθφ πξφζσπν νη ππεξεζίεο ηνπ νπνίνπ ηίζεληαη ζηε δηάζεζε θαη ππφ ηνλ έιεγρν ηεο επηρείξεζεο ή 

ζπλδεδεκέλνπ αληηπξνζψπνπ ηεο πνπ ζπκκεηέρεη επίζεο ζηελ παξνρή θαη άζθεζε επελδπηηθψλ 

ππεξεζηψλ θαη δξαζηεξηνηήησλ απφ ηελ επηρείξεζε· δ) θπζηθφ πξφζσπν πνπ ζπκκεηέρεη άκεζα ζηελ 

παξνρή ππεξεζηψλ ζηελ επηρείξεζε επελδχζεσλ ή ζην ζπλδεδεκέλν αληηπξφζσπφ ηεο ζην πιαίζην 

ζπκθσλίαο εμσηεξηθήο αλάζεζεο γηα ηελ παξνρή επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ θαη δξαζηεξηνηήησλ εθ 

κέξνπο ηεο επηρείξεζεο. 
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(α) γηα ηε ιήςε θαη ηε δηαβίβαζε εληνιψλ, 

(β) ηελ εθηέιεζε εληνιψλ, 

(γ) ηελ παξνρή επελδπηηθψλ ζπκβνπιψλ, 

(δ) ηε δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίσλ θαη 

(ε) ηελ αλάιπζε θηλεηψλ αμηψλ θαη αγνξψλ ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ, νθείινπλ λα 

δηαζέηνπλ ζρεηηθφ πηζηνπνηεηηθφ επαγγεικαηηθήο επάξθεηαο πνπ ρνξεγείηαη απφ ηελ 

Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο.  

Δθφζνλ πξφθεηηαη γηα ππαιιήινπο θαη ζηειέρε πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, ην 

πηζηνπνηεηηθφ επαγγεικαηηθήο επάξθεηαο ρνξεγείηαη απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο. 

Σν πηζηνπνηεηηθφ πνπ ρνξεγείηαη ζηνπο ελδηαθεξνκέλνπο γηα ινγαξηαζκφ ησλ 

πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ αθνξά ηελ παξνρή ππεξεζηψλ φπσο : α) ιήςε θαη δηαβίβαζε 

εληνιψλ ζε θηλεηέο αμίεο, β) ιήςε θαη δηαβίβαζε εληνιψλ ζε παξάγσγα πξντφληα, γ) 

παξνρή επελδπηηθψλ ζπκβνπιψλ ζε θηλεηέο αμίεο, δ) παξνρή επελδπηηθψλ 

ζπκβνπιψλ, ε) δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ πειαηψλ θαη ζη) εθπφλεζε αλαιχζεσλ 

ζρεηηθά κε ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα ή εθδφηεο.  

Οη εμεηάζεηο γηα ηε ρνξήγεζε πηζηνπνηεηηθνχ επαγγεικαηηθήο επάξθεηαο 

δηελεξγνχληαη κε επζχλε ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο ή απφ θνηλνχ ηεο Σξάπεδαο 

ηεο Διιάδνο θαη ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο θαη κε απφθαζε ηνπ Γηνηθεηηθνχ 

΢πκβνπιίνπ ηεο  θαζνξίδνληαη ηα ηππηθά πξνζφληα θαη νη πξνυπνζέζεηο γηα ηε 

ζπκκεηνρή ζηηο εμεηάζεηο φπσο θη ε εμεηαζηέα χιε, ε δηνξγάλσζε ζρεηηθψλ 

ζεκηλαξίσλ επηκφξθσζεο, ε δηαδηθαζία ησλ εμεηάζεσλ, νη πξνυπνζέζεηο θαη ε 

δηαδηθαζία αλαλέσζεο θαη αλάθιεζεο ηνπ πηζηνπνηεηηθνχ επαγγεικαηηθήο επάξθεηαο 

θαη θάζε άιιε ζρεηηθή ιεπηνκέξεηα. 

Οη ΑΔΠΔΤ κπνξνχλ θαη΄ εμαίξεζε λα επηηξέπνπλ ηελ παξνρή ησλ 

πξναλαθεξζέλησλ ππεξεζηψλ (εθηφο ηεο εθηέιεζεο γηα ινγαξηαζκφ ηξίησλ) θαη απφ 

απαζρνινχκελα ζε απηέο ελήιηθα πξφζσπα ηα νπνία δελ δηαζέηνπλ ην ζρεηηθφ 

πηζηνπνηεηηθφ αιιά ελεξγνχλ σο αζθνχκελνη ππφ ηελ επνπηεία άιισλ πξνζψπσλ πνπ 

δηαζέηνπλ ην πηζηνπνηεηηθφ, κε ηε δέζκεπζε φηη θάζε επνπηεχσλ πξφζσπν δελ 

κπνξεί λα επνπηεχεη πεξηζζφηεξα απφ ηέζζεξα άηνκα
25

. 

 ΢ηελ θνηλή απφθαζε ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο θαη ηεο Δπηηξνπήο ηεο 

Κεθαιαηαγνξάο (απφθαζε 4/505/3.4.2009) γηα ηελ πηζηνπνίεζε ηεο επαγγεικαηηθήο 

                                                 
25  Υ. Γθφξηζνο-Π.΢ηατθνχξαο-Υ.Ληβαδά, «Σν ειιεληθφ δίθαην ηεο θεθαιαηαγνξάο», ζει. 78 
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επάξθεηαο ππαιιήισλ θαη ζηειερψλ ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ αλαθνξηθά κε ηελ 

παξνρή επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ, πξνβιέπνληαη θαη ηα ειάρηζηα ερέγγπα πξνζσπηθήο 

αμηνπηζηίαο, θεξεγγπφηεηαο, αθεξαηφηεηαο θαη ήζνπο πνπ νθείιεη λα έρεη ην 

ελδηαθεξφκελν πξφζσπν πξνθεηκέλνπ λα ιάβεη κέξνο ζηηο εμεηάζεηο γηα ηε ρνξήγεζε 

ηνπ πηζηνπνηεηηθνχ επαγγεικαηηθήο επάξθεηαο. Γελ είλαη δπλαηή ε ζπκκεηνρή ηνπ 

ελδηαθεξφκελνπ πξνζψπνπ ζηηο εμεηάζεηο πηζηνπνίεζεο εάλ έρεη θαηαδηθαζηεί 

ηειεζίδηθα γηα αδηθήκαηα ηνπ πνηληθνχ θψδηθα ή γηα αδηθήκαηα πνπ ζπληζηνχλ 

θψιπκα δηνξηζκνχ ζε ζέζε δεκνζίνπ ππαιιήινπ ή αλ ηνπ έρεη επηβιεζεί ζσξεπηηθά 

πξφζηηκν ηνπιάρηζηνλ δέθα ρηιηάδσλ επξψ (10.000 επξψ).   

 Μία αθφκε απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα ηε ρνξήγεζε άδεηαο ιεηηνπξγίαο ζηηο 

επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ αθνξά ηελ αλάγθε ηα πξφζσπα πνπ πξαγκαηηθά δηεπζχλνπλ 

ηε δξαζηεξηφηεηα ηεο επηρείξεζεο επελδχζεσλ θαη ηα κέιε ηνπ δηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ ηεο ΑΔΠΔΤ λα έρνπλ ηα απαηηνχκελα ερέγγπα εληηκφηεηαο θαη πείξαο 

ψζηε λα εμαζθαιίδεηαη ε πγηήο θαη ζπλεηή δηαρείξηζε ηεο επηρείξεζεο επελδχζεσλ. 

΢πγθεθξηκέλα ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο εμεηάδεη ηα θξηηήξηα πνπ πξέπεη λα 

πιεξνχλ ηα κέιε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ψζηε λα εμαζθαιίδεηαη ε νξζή θαη 

ζπλεηή δηαρείξηζε ηεο Δηαηξίαο. Σα θξηηήξηα απηά είλαη: α) ε εληηκφηεηα, ε 

αθεξαηφηεηα θαη ε θήκε, β) ε επαγγεικαηηθή επάξθεηα θαη γ) ε θεξεγγπφηεηα
26

.    

Δπηπξφζζεηα, φ,ηη αιιαγέο θαη κεηαβνιέο γίλνληαη ζηε δηνίθεζε ηεο 

επηρείξεζεο επελδχζεσλ πξέπεη λα γλσζηνπνηνχληαη ζηελ αξκφδηα αξρή ε νπνία 

πξέπεη λα είλαη πιήξσο ελεκεξσκέλε κε ηηο αλαγθαίεο πιεξνθνξίεο γηα λα εθηηκήζεη 

εάλ ηα λέα πξφζσπα πνπ δηνξίδνληαη ζηε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο παξέρνπλ ηα 

απαηηνχκελα ερέγγπα εληηκφηεηαο θαη πείξαο
27

. Ζ Δπηηξνπή ηεο Κεθαιαηαγνξάο εάλ 

δηαηεξεί επηθπιάμεηο γηα ηελ αμηνπηζηία θαη ηελ πείξα ησλ πξνζψπσλ πνπ 

πξαγκαηηθά δηεπζχλνπλ ηελ ΑΔΠΔΤ ή εάλ ππάξρνπλ αληηθεηκεληθνί ιφγνη πνπ 

επηηξέπνπλ λα ζεσξήζεη φηη ε δηνίθεζε ηεο ΑΔΠΔΤ απνηειεί απεηιή γηα ηελ νξζή 

θαη ζπλεηή δηαρείξηζή ηεο, κπνξεί λα αξλεζεί λα ρνξεγήζεη ηελ άδεηα ιεηηνπξγίαο ή 

λα αληηηαρζεί ζηε κεηαβνιή ηεο δηνίθεζεο ηεο ΑΔΠΔΤ
28

.     

 Δπίζεο πξνθεηκέλνπ λα ππάξρεη εγγχεζε ηεο ζπλέρεηαο ησλ επηρεηξεκαηηθψλ 

δξαζηεξηνηήησλ ε Οδεγία 2004/39/ΔΚ πξνηείλεη ηελ πηνζέηεζε ηεο πξνζέγγηζεο ησλ 

                                                 
26  Απφθαζε 4/452/1.11.2007 Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο 

27  Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145 αξ. 9(2) 

28  Νφκνο 3606/2007, ΦΔΚ Α΄ 195 αξ. 17(2) 
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«ηεζζάξσλ νθζαικψλ»
29

 ζχκθσλα κε ηελ νπνία είλαη αλαγθαία ε άζθεζε ηεο 

πξαγκαηηθήο δηνίθεζεο ηεο επηρείξεζεο επελδχζεσλ απφ  ηνπιάρηζηνλ δχν πξφζσπα 

ηα νπνία ζα πιεξνχλ ηα παξαπάλσ πξνζφληα εληηκφηεηαο θαη πείξαο θαη ηα νπνία 

ζχκθσλα κε ηελ ειιεληθή λνκνζεζία ζα δηαζέηνπλ ηα πξνβιεπφκελα πηζηνπνηεηηθά 

επαγγεικαηηθήο επάξθεηαο. 

 Καηά παξέθθιηζε ζχκθσλα κε ηελ νδεγία ηεο MiFID, ηα θξάηε κέιε 

κπνξνχλ λα ρνξεγνχλ άδεηα ζε επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ πνπ είλαη θπζηθά πξφζσπα 

ή ζε επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ πνπ είλαη λνκηθά πξφζσπα λα δηεπζχλνληαη, ζχκθσλα 

κε ην θαηαζηαηηθφ ηνπο θαη ηελ εζληθή λνκνζεζία, απφ έλα θαη κφλν θπζηθφ 

πξφζσπν. Ωζηφζν, ηα θξάηε κέιε απαηηνχλ ηελ χπαξμε ελαιιαθηηθψλ ξπζκίζεσλ 

πνπ λα εμαζθαιίδνπλ ηελ νξζή θαη ζπλεηή δηαρείξηζε απηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ 

επελδχζεσλ
30

. 

 

  2.3.3 ΑΝΑΘΔ΢Ζ ΠΑΡΟΥΖ΢ ΤΠΖΡΔ΢ΗΩΝ ΢Δ ΣΡΗΣΑ ΠΡΟ΢ΩΠΑ 

  

 Γηα ηελ νξζή θη ελαξκνληζκέλε ιεηηνπξγία ησλ επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ, ε 

Οδεγία 2004/39/ΔΚ πεξηιακβάλεη ζπγθεθξηκέλνπο φξνπο πνπ πξέπεη λα πιεξνχληαη 

πξνθεηκέλνπ λα γίλεηαη εμσηεξηθή αλάζεζε νξηζκέλσλ ιεηηνπξγηψλ ή επελδπηηθψλ 

ππεξεζηψλ ζε ηξίηα πξφζσπα. Με ηνλ φξν εμσηεξηθή αλάζεζε ελλννχκε ηε 

ζπκθσλία νπνηαζδήπνηε κνξθήο κεηαμχ κηαο επηρείξεζεο επελδχζεσλ θαη ελφο 

παξφρνπ ππεξεζηψλ κε ηελ νπνία ν πάξνρνο ππεξεζηψλ εθηειεί δηαδηθαζία, παξέρεη 

ππεξεζία ή αζθεί δξαζηεξηφηεηα πνπ ζα είρε δηαθνξεηηθά παξαζρεζεί ή αζθεζεί απφ 

ηελ ίδηα ηελ επηρείξεζε επελδχζεσλ
31

. ΢πγθεθξηκέλα ζην άξζξν 13 παξάγξαθνο 5 ηεο 

Οδεγίαο αλαθέξεηαη φηη  ε επηρείξεζε επελδχζεσλ νθείιεη λα κεξηκλά ψζηε, φηαλ 

αλαζέηεη ζε ηξίηνπο ηελ εθηέιεζε επηρεηξεζηαθψλ ιεηηνπξγηψλ νπζηψδνπο ζεκαζίαο 

γηα ηελ παξνρή ζπλερνχο θαη ηθαλνπνηεηηθήο ππεξεζίαο ζηνπο πειάηεο θαη ηελ 

εθηέιεζε ησλ επελδπηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ζε ζπλερή θαη ηθαλνπνηεηηθή βάζε, λα 

ιακβάλνληαη εχινγα κέηξα γηα λα απνθεχγεηαη θάζε αδηθαηνιφγεηε επηδείλσζε ηνπ 

ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ.  

                                                 
29  Emilios Avgouleas “The regulation of Investment Services in Europe under MiFID: 

Implementation and Practice”, ζει. 42 

30  Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145 αξ.9(4) 

31  Οδεγία 2006/73/ΔΚ, ΔΔΔΔ L 241,  αξ. 2 (6) 
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Μηα επηρεηξεζηαθή ιεηηνπξγία ζεσξείηαη νπζηψδεο ή ζεκαληηθή εάλ ε 

πιεκκειήο εθηέιεζε ή ε κε εθηέιεζή ηεο ζα έζηγε ζε νπζηαζηηθφ βαζκφ ηε ζπλερή 

ζπκκφξθσζε ηεο επηρείξεζεο επελδχζεσλ κε ηνπο φξνπο θαη ηηο ππνρξεψζεηο πνπ 

ππέρεη βάζεη ηεο άδεηαο ιεηηνπξγίαο ηεο ή ηηο ινηπέο ππνρξεψζεηο ηεο δπλάκεη ηεο 

νδεγίαο 2004/39/EΚ, ή ηηο νηθνλνκηθέο ηεο επηδφζεηο ή ηελ επξσζηία ή ηε ζπλέρεηα 

ησλ επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ θαη δξαζηεξηνηήησλ ηεο
32

. Οη ιεηηνπξγίεο πνπ δελ 

ζεσξνχληαη νπζηψδνπο ζεκαζίαο είλαη ε παξνρή ζπκβνπιεπηηθψλ ππεξεζηψλ θη 

άιισλ ππεξεζηψλ πνπ δελ απνηεινχλ κέξνο ησλ επελδπηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο 

επηρείξεζεο. ΢ε απηέο ηηο ιεηηνπξγίεο πεξηιακβάλνληαη ε παξνρή λνκηθψλ 

ζπκβνπιψλ, ε εθπαίδεπζε ηνπ πξνζσπηθνχ ηεο επηρείξεζεο επελδχζεσλ, ησλ 

ππεξεζηψλ ηηκνιφγεζεο θαη ηεο αζθάιεηαο ησλ εγθαηαζηάζεσλ θαη ηνπ πξνζσπηθνχ 

ηεο. Δπίζεο, ζηηο κή νπζηψδνπο ζεκαζίαο ιεηηνπξγίεο ζπγθαηαιέγνληαη θαη ε αγνξά 

ηππνπνηεκέλσλ ππεξεζηψλ πνπ πεξηιακβάλνπλ ηελ παξνρή πιεξνθνξηψλ ζρεηηθά κε 

ηελ αγνξά θαη ηελ παξνρή πιεξνθνξηψλ γηα ηηο ηξέρνπζεο ηηκέο
33

. 

  Με ηελ Οδεγία 2004/39/ΔΚ ζεζκνζεηνχληαη φινη νη φξνη θαη νη 

γεληθέο πξνυπνζέζεηο γηα ηελ εμσηεξηθή αλάζεζε νπζησδψλ επηρεηξεζηαθψλ 

ιεηηνπξγηψλ ή άιισλ επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ ψζηε νη επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ λα 

ελεξγνχλ κε ηελ απαηηνχκελε επηδεμηφηεηα, θξνληίδα θαη επηκέιεηα φηαλ είηε 

ζπλάπηνπλ, είηε δηαρεηξίδνληαη είηε ζέηνπλ ηέξκα ζε νπνηαδήπνηε ζπκθσλία 

εμσηεξηθήο αλάζεζεο κε πάξνρν ππεξεζηψλ
34

.  

 Οη επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ θαη ζπγθεθξηκέλα ζηελ Διιάδα νη ΑΔΠΔΤ, είλαη 

απφιπηα ππεχζπλεο λα εθπιεξψλνπλ ηηο ππνρξεψζεηο πνπ ηίζεληαη ζην λφκν 

3606/2007 θαη λα ζπκκνξθψλνληαη κε ηηο απνθάζεηο ηεο Δπηηξνπήο ηεο 

Κεθαιαηαγνξάο πνπ απνξξένπλ απφ ηελ Οδεγία 2004/39/ΔΚ. Δηδηθφηεξα, είλαη 

ππνρξεσκέλεο λα κελ επηηξέπνπλ ηελ εμσηεξηθή αλάζεζε ζε πεξηπηψζεηο ζηηο νπνίεο 

: α) ε εμσηεξηθή αλάζεζε νδεγεί ζηελ κεηαβίβαζε ησλ επζπλψλ ησλ δηεπζπληηθψλ 

ζηειερψλ, β) φηαλ κεηαβάιιεηαη ε ζρέζε θαη νη ππνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο 

απέλαληη ζηνπο πειάηεο ηεο ζχκθσλα κε ηελ Οδεγία 2004/39/ΔΚ, γ) φηαλ ζίγνληαη νη 

φξνη πνπ πξέπεη λα πιεξνχληαη ζχκθσλα κε ηελ παξαπάλσ Οδεγία πξνθεηκέλνπ λα 

ιάβεη θαη λα δηαηεξήζεη ηελ άδεηα ιεηηνπξγίαο ε επηρείξεζε θαη ηέινο, δ) φηαλ 

                                                 
32  Οδεγία 2006/73/ΔΚ, ΔΔΔΔ L 241, αξ.13 (1) 

33  Οδεγία 2006/73/ΔΚ, ΔΔΔΔ L 241, αξ.13 (2) 

34  Οδεγία 2006/73/ΔΚ ΔΔΔΔ L 241, αξ.14 (2) 
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θαηαξγείηαη ή ηξνπνπνηείηαη θάπνηνο απφ ηνπο φξνπο ππφ ηνπο νπνίνπο ε επηρείξεζε 

επελδχζεσλ έιαβε ηελ άδεηα ιεηηνπξγίαο ηεο
35

.    

 Ζ αλάζεζε ζε ηξίηνπο νπζησδψλ επηρεηξεζηαθψλ ιεηηνπξγηψλ πξέπεη λα 

γίλεηαη κε ηξφπν πνπ λα κελ βιάπηεηαη ε πνηφηεηα ηνπ εζσηεξηθνχ  ειέγρνπ ηεο 

επηρείξεζεο επελδχζεσλ νχηε ε ηθαλφηεηα ησλ επνπηηθψλ θνξέσλ λα επνπηεχνπλ ηε 

ζπκκφξθσζε ηεο επηρείξεζεο κε φιεο ηηο ππνρξεψζεηο ηεο. Δίλαη ζεκαληηθφ ε 

ΑΔΠΔΤ λα ιακβάλεη φια ηα απαξαίηεηα κέηξα ψζηε λα δηαζθαιίδεηαη φηη ν πάξνρνο 

ππεξεζηψλ δηαζέηεη ηελ ηθαλφηεηα, ηα πξνζφληα θαη ηηο λφκηκεο άδεηεο γηα λα 

εθηειέζεη ηηο ιεηηνπξγίεο πνπ ηνπ αλαηίζεληαη θαη φηη ηηο δηεθπεξαηψλεη 

απνηειεζκαηηθά επνπηεχνληαο ηελ εθηέιεζε φισλ ησλ ππεξεζηψλ πνπ ηνπ έρνπλ 

αλαηεζεί. Δπίζεο, ν πάξνρνο ππεξεζηψλ πξέπεη λα ζπλεξγάδεηαη κε ηηο επνπηηθέο 

αξρέο ηεο ΑΔΠΔΤ θαη λα επηηξέπεη ζε απηέο ηελ πξφζβαζε ζηηο εγθαηαζηάζεηο ηνπ.  

Δηδηθφηεξα ζηελ πεξίπησζε ησλ ζπκβάζεσλ εμσηεξηθήο αλάζεζεο, ε 

επηρείξεζε επελδχζεσλ πξέπεη λα δηαζθαιίζεη φηη ε επηρείξεζε ζηελ νπνία 

αλαηίζεηαη ε δξαζηεξηφηεηα παξνρήο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ ή δξαζηεξηνηήησλ, 

δηαηεξεί αξρείν πξνζσπηθψλ ζπλαιιαγψλ αξκφδησλ πξνζψπσλ θαη παξέρεη ηηο 

πιεξνθνξίεο απηέο ζηελ επηρείξεζε επελδχζεσλ ακέζσο κφιηο απηή ηηο δεηήζεη
36

. 

Ζ εμσηεξηθή αλάζεζε επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ ή δξαζηεξηνηήησλ ή νπζησδψλ 

ιεηηνπξγηψλ είλαη δπλαηφλ λα απνηειεί νπζηαζηηθή κεηαβνιή ησλ φξσλ ρνξήγεζεο 

ηεο αξρηθήο άδεηαο ιεηηνπξγίαο ηεο επηρείξεζεο επελδχζεσλ, φπσο αλαθέξεηαη ζην 

άξζξν 16 παξάγξαθνο 2 ηεο νδεγίαο 2004/39/EΚ. Δάλ ηέηνηνπ είδνπο ζπκθσλίεο 

εμσηεξηθήο αλάζεζεο ζπλαθζνχλ αθνχ ε επηρείξεζε επελδχζεσλ ιάβεη άδεηα 

ιεηηνπξγίαο πξέπεη λα θνηλνπνηεζνχλ ζηηο αξκφδηεο αξρέο ψζηε λα κεηαβιεζεί ε 

ζρεηηθή ηεο άδεηα.
37

 

Απφ ηελ άιιε κεξηά νη αξκφδηεο αξρέο δελ πξέπεη λα εμαξηνχλ ηε ρνξήγεζε 

άδεηαο γηα ηελ παξνρή επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ ή ηελ άζθεζε επελδπηηθψλ 

δξαζηεξηνηήησλ απφ κηα γεληθή απαγφξεπζε εμσηεξηθήο αλάζεζεο κηαο ή 

πεξηζζφηεξσλ νπζησδψλ ιεηηνπξγηψλ ή επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ ή δξαζηεξηνηήησλ
38

. 

Οη επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ πξέπεη λα έρνπλ ηε δπλαηφηεηα εμσηεξηθήο αλάζεζεο 

                                                 
35  Financial Services Authority (2007): “A Practioner’s Guide to MiFID”, ζει. 136 

36  Emilios Avgouleas “The regulation of Investment Services in Europe under MiFID: 

Implementation and Practice”, ζει. 49 

37  Οδεγία 2006/73/ΔΚ ΔΔΔΔ L 241, πξ.20 

38  Οδεγία 2006/73/ΔΚ, ΔΔΔΔ L 241, πξ. 18 
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παξφκνησλ δξαζηεξηνηήησλ εθφζνλ νη ξπζκίζεηο ηεο επηρείξεζεο επελδχζεσλ γηα ηελ 

εμσηεξηθή αλάζεζε πιεξνχλ ηνπο παξαπάλσ φξνπο. Όκσο ε εμσηεξηθή αλάζεζε πνπ 

ζα ζπλεπαγφηαλ ηε κεηαβίβαζε ιεηηνπξγηψλ ζε βαζκφ πνπ ζα θαζηζηνχζε ηελ 

επηρείξεζε «θελή νληφηεηα» πξέπεη λα ζεσξείηαη φηη ππνλνκεχεη ηνπο φξνπο ηνπο 

νπνίνπο πξέπεη λα ηεξεί ε επηρείξεζε επελδχζεσλ πξνθεηκέλνπ λα ιάβεη θαη λα 

δηαηεξήζεη ηελ άδεηα ιεηηνπξγίαο ηεο βάζεη ηνπ άξζξνπ 5 ηεο νδεγίαο 2004/39/ΔΚ
39

.  

 

 

  2.3.4 ΚΑΝΟΝΗ΢ΣΗΚΖ ΢ΤΜΜΟΡΦΩ΢Ζ 

 

 

Οη επηπιένλ απαηηήζεηο πνπ ρξεηάδεηαη λα πιεξνχληαη σο πξνο ηελ νξγάλσζε 

ησλ επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ, αθνξνχλ ηελ θαλνληζηηθή ζπκκφξθσζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ κε ηηο ππνρξεψζεηο πνπ απνξξένπλ απφ ηελ Οδεγία 

2004/39/ΔΚ θαη ηελ θαλνληζηηθή ηεο Οδεγία 2006/73/ΔΚ.  

΢χκθσλα κε ηελ Οδεγία 2006/73/ΔΚ, ηα θξάηε κέιε δηαζθαιίδνπλ φηη νη 

επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ ζεζπίδνπλ, εθαξκφδνπλ θαη δηαηεξνχλ θαηάιιειεο 

πνιηηηθέο θαη δηαδηθαζίεο γηα ηνλ εληνπηζκφ ησλ θηλδχλσλ πνπ ζα ηνπο σζήζνπλ ζην 

λα κε ζπκκνξθσζνχλ κε ηηο ππνρξεψζεηο πνπ έρεη ζέζεη ε νδεγία 2004/39/EΚ θη 

επνκέλσο ζέηνπλ ζε εθαξκνγή θαηάιιεια κέηξα θαη δηαδηθαζίεο πξνθεηκέλνπ λα 

ειαρηζηνπνηήζνπλ ηνπο θηλδχλνπο απηνχο θαη λα επηηξέςνπλ ζηηο αξκφδηεο αξρέο λα 

αζθήζνπλ απνηειεζκαηηθά ηηο εμνπζίεο πνπ ηνπο αλαζέηεη ε Οδεγία απηή
40

. 

Γηα ηνπο ζθνπνχο απηνχο θάζε ΑΔΠΔΤ ζχκθσλα κε ηελ ειιεληθή λνκνζεζία 

νθείιεη λα ζεζπίδεη θαη λα δηαηεξεί κφληκε, απνηειεζκαηηθή θαη αλεμάξηεηε 

ιεηηνπξγία ζπκκφξθσζεο κε ηηο αθφινπζεο αξκνδηφηεηεο: 

α) παξαθνινχζεζε θαη ηαθηηθή αμηνιφγεζε ηεο θαηαιιειφηεηαο θαη ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ κέηξσλ θαη δηαδηθαζηψλ πνπ ζεζπίδνληαη γηα ηνλ 

εληνπηζκφ ησλ θηλδχλσλ κε ζπκκφξθσζεο, θαζψο θαη ησλ ελεξγεηψλ πνπ 

                                                 
39  Οδεγία 2006/73/ΔΚ, ΔΔΔΔ L 241, πξ. 19 

40  Financial Services Authority (2007): “A Practioner’s Guide to MiFID”, ζει.134 
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αλαιακβάλνληαη γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηπρφλ αδπλακηψλ ζηε ζπκκφξθσζε ηεο 

επηρείξεζεο κε ηηο ππνρξεψζεηο ηεο· 

β) παξνρή ζπκβνπιψλ θαη ζπλδξνκήο ζηα αξκφδηα πξφζσπα πνπ είλαη ππεχζπλα γηα 

ηελ παξνρή θαη άζθεζε επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ θαη δξαζηεξηνηήησλ πξνθεηκέλνπ λα 

ηεξεζνχλ νη ππνρξεψζεηο πνπ έρεη ε επηρείξεζε ζχκθσλα κε ην λφκν 3606/2007. 

Δπίζεο, είλαη ζεκαληηθή ε αλεμάξηεηε θη απξφζθνπηε άζθεζε ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηεο ζπκκφξθσζεο. Γηα λα θαηαζηεί απηφ δπλαηφ ε ΑΔΠΔΤ νθείιεη λα 

δηαζθαιίζεη φηη πιεξνχληαη θαη νη αθφινπζεο πξνυπνζέζεηο: 

α) ε ιεηηνπξγία ηεο ζπκκφξθσζεο πξέπεη λα δηαζέηεη ηελ απαξαίηεηε εμνπζία, ηνπο 

πφξνπο θαη ηελ πξαγκαηνγλσκνζχλε πνπ απαηηνχληαη θαζψο θαη πξφζβαζε ζε φιεο 

ηηο ζρεηηθέο πιεξνθνξίεο· 

β) πξέπεη ηα αλψηεξα δηεπζπληηθά ζηειέρε θαη θαηά πεξίπησζε, ην δηνηθεηηθφ 

ζπκβνχιην, λα έρνπλ ηελ επζχλε γηα ηε δηαζθάιηζε ηεο ζπκκφξθσζεο ηεο ΑΔΠΔΤ 

θαη λα ιακβάλνπλ ζπρλά, ηνπιάρηζηνλ κηα θνξά ην ρξφλν, γξαπηέο εθζέζεηο ζρεηηθά 

κε ηα δεηήκαηα πνπ αθνξνχλ ηελ ζπκκφξθσζε, ηε δηαρείξηζε θηλδχλσλ θαη ηνλ 

εζσηεξηθφ έιεγρν· 

γ) ηα αξκφδηα πξφζσπα πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηε ιεηηνπξγία ζπκκφξθσζεο δελ πξέπεη 

λα ζπκκεηέρνπλ ζηελ παξνρή ησλ ππεξεζηψλ ή ζηελ άζθεζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηηο 

νπνίεο παξαθνινπζνχλ· 

δ) ε κέζνδνο πξνζδηνξηζκνχ ηεο ακνηβήο ησλ αξκφδησλ πξνζψπσλ πνπ ζπκκεηέρνπλ 

ζηε ιεηηνπξγία ζπκκφξθσζεο δελ πξέπεη λα ζέηεη νχηε λα είλαη δπλαηφ λα ζέζεη ππφ 

ακθηζβήηεζε ηελ αληηθεηκεληθφηεηά ηνπο
41

. 

Ωζηφζν, κηα επηρείξεζε επελδχζεσλ δελ ππνρξενχηαη λα ζπκκνξθσζεί κε ηελ 

πεξίπησζε (γ) ή ηελ πεξίπησζε (δ) εάλ είλαη ζε ζέζε λα απνδείμεη φηη, ιακβάλνληαο 

ππφςε ηε θχζε, ηελ θιίκαθα θαη ηελ πνιππινθφηεηα ησλ επηρεηξεκαηηθψλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηεο, θαζψο θαη ηε θχζε θαη ην θάζκα ησλ επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ 

θαη δξαζηεξηνηήησλ ηεο, ε απαίηεζε βάζεη ηνπ ελ ιφγσ ζηνηρείνπ δελ είλαη 

αλαινγηθή θαη φηη ε ιεηηνπξγία ζπκκφξθσζεο εμαθνινπζεί λα είλαη 

απνηειεζκαηηθή
42

. 

 

 

                                                 
41   Απφθαζε 2/452/1.11.2007 αξ. 6 

42  Οδεγία 2006/73/ΔΚ ΔΔΔΔ L 241,  αξ. 6(3δ) 
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  2.3.5 ΓΗΑΥΔΗΡΗ΢Ζ ΚΗΝΓΤΝΩΝ 

 

 

Δθηφο απφ ηε ππνρξέσζε θαλνληζηηθήο ζπκκφξθσζεο, είλαη απαξαίηεην γηα 

ηελ νξζή θη απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία κηαο ΑΔΠΔΤ λα ζεζπηζηνχλ, λα 

εθαξκνζηνχλ θαη λα ηεξεζνχλ επαξθείο πνιηηηθέο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ θαζψο θαη 

δηαδηθαζίεο νη νπνίεο αθελφο πξνζδηνξίδνπλ ηνπο θηλδχλνπο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο θαη ηα ζπζηήκαηα ησλ επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ θη αθεηέξνπ, φπνπ 

είλαη αλαγθαίν, νξίδνπλ ην κέγηζην απνδεθηφ επίπεδν θηλδχλνπ γηα ηελ επηρείξεζε.  

Οη επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ  είλαη ππνρξεσκέλεο λα παξαθνινπζνχλ ηελ 

θαηαιιειφηεηα θαη απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ πνιηηηθψλ δηαρείξηζεο θηλδχλνπ πνπ 

έρνπλ ζεζπίζεη, ηνλ βαζκφ ζπκκφξθσζεο ησλ ηδίσλ αιιά θαη ησλ ζρεηηδφκελσλ κε 

απηέο πξνζψπσλ έλαληη ησλ ζεζπηζκέλσλ δηαδηθαζηψλ θαη κεραληζκψλ θαη ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ κέηξσλ πνπ έρνπλ ιάβεη γηα ηε δηφξζσζε αηειεηψλ θαη 

αλεπαξθεηψλ ζηηο πνιηηηθέο θαη δηαδηθαζίεο, πεξηιακβαλνκέλεο ηεο κε ζπκκφξθσζεο 

πξνζψπσλ
43

. 

Ζ ιεηηνπξγία δηαρείξηζεο ηνπ θηλδχλνπ νθείιεη λα είλαη αλεμάξηεηε ζηελ 

επηρείξεζε επελδχζεσλ αλ θαη Σν γεγνλφο φηη νη ιεηηνπξγίεο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ 

θαη ζπκκφξθσζεο εθηεινχληαη απφ ην ίδην πξφζσπν δελ ζίγεη θαη' αλάγθε ηελ 

αλεμάξηεηε άζθεζε θαζεκίαο απφ ηηο δχν απηέο ιεηηνπξγίεο
44

. 

 Τπάξρεη ε δπλαηφηεηα ε ΑΔΠΔΤ λα κελ δηαζέηεη αλεμάξηεηε ιεηηνπξγία 

δηαρείξηζεο θηλδχλνπ, εθφζνλ απηφ δηθαηνινγείηαη απφ ηε θχζε, ηελ θιίκαθα θαη ηελ 

πνιππινθφηεηα ησλ επηρεηξεκαηηθψλ ηεο δξαζηεξηνηήησλ θαη ηε θχζε θαη ην θάζκα 

ησλ επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ θαη δξαζηεξηνηήησλ ηεο. ΢ε θάζε πεξίπησζε φκσο ε 

ΑΔΠΔΤ πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε λα απνδείμεη φηη νη πνιηηηθέο θαη νη δηαδηθαζίεο ηηο 

νπνίεο έρεη ζεζπίζεη γηα ηε δηαρείξηζε θηλδχλσλ πιεξνχλ ηηο απαηηνχκελεο 

ππνρξεψζεηο θαη είλαη απνηειεζκαηηθέο ζε ζηαζεξή βάζε. 

 

 

                                                 
43  Emilios Avgouleas “The regulation of Investment Services in Europe under MiFID: 

Implementation and Practice”,ζει. 46 

44  2006 /73/ΔΚ ΔΔΔΔ L 241, πξ. 15 
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  2.3.6 Δ΢ΩΣΔΡΗΚΟ΢ ΔΛΔΓΥΟ΢ 

 

 

΢χκθσλα κε ηελ νδεγία ηεο MiFID ε επηρείξεζε επελδχζεσλ νθείιεη λα 

ζεζπίδεη, λα εθαξκφδεη θαη λα δηαηεξεί θαηάιιεινπο κεραληζκνχο εζσηεξηθνχ 

ειέγρνπ νη νπνίνη απνζθνπνχλ λα δηαζθαιίζνπλ ηε ζπκκφξθσζε κε ηηο απνθάζεηο 

θαη ηηο δηαδηθαζίεο ζε φια ηα επίπεδα ηεο επηρείξεζεο. Δπνκέλσο είλαη εχινγε ε 

ππνρξέσζε ησλ επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ λα ζεζπίζνπλ, εθαξκφζνπλ θαη ηεξήζνπλ 

ππεξεζία εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, ε νπνία νθείιεη λα ζεζπίζεη πξφγξακκα ειέγρσλ γηα 

ηελ εμέηαζε θη αμηνιφγεζε ηεο επάξθεηαο θαη απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ ζπζηεκάησλ 

θαη κεραληζκψλ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ ησλ επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ, θαζψο  επίζεο 

θαη λα εθδίδεη ζπζηάζεηο ζπκκφξθσζεο κε βάζε ηα απνηειέζκαηα ηνπ παξαπάλσ 

ειέγρνπ, λα επηβεβαηψλεη ηε ζπκκφξθσζε έλαληη ησλ ζπζηάζεσλ απηψλ θαη λα 

αλαθέξεη ηα απνηειέζκαηα ησλ ειέγρσλ κε ππνβνιή γξαπηψλ εθζέζεσλ
45

. 

 Ζ επηρείξεζε επελδχζεσλ νθείιεη λα ζεζπίδεη θαη λα δηαηεξεί ππεξεζία 

εζσηεξηθνχ ειέγρνπ ρσξηζηή θη αλεμάξηεηε απφ ηηο άιιεο ιεηηνπξγίεο θαη 

δξαζηεξηφηεηέο ηεο αιιά απηή ε ππνρξέσζε αίξεηαη φηαλ ε επηρείξεζε δείμεη φηη ε 

ππεξεζία εζσηεξηθνχ ειέγρνπ δελ είλαη θαηάιιειε νχηε αλαινγηθή πξνο ηε θχζε, ην 

εχξνο θαη ηελ πνιππινθφηεηα ηεο δξαζηεξηφηεηάο ηεο.     

 

 

  2.3.7 ΜΔΣΟΥΟΗ ΜΔ ΔΗΓΗΚΔ΢ ΢ΤΜΜΔΣΟΥΔ΢ 

 

Ηδηαίηεξα ζεκαληηθή κλεία γίλεηαη ζηελ Οδεγία 2004/39/ΔΚ ζην άξζξν 10 

αλαθνξηθά κε ηνπο κεηφρνπο θαη ηα κέιε πνπ θαηέρνπλ εηδηθέο ζπκκεηνρέο
46

 ζηηο 

                                                 
45  Οδεγία 2006 /73/ΔΚ ΔΔΔΔ L 241, αξ. 8 

46   Με ηνλ φξν «εηδηθή ζπκκεηνρή» ελλννχκε ηελ άκεζε ή έκκεζε ζπκκεηνρή ζε ΑΔΠΔΤ πνπ 

αληηπξνζσπεχεη ην 10% ηνπιάρηζηνλ ηνπ θεθαιαίνπ ή ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ, θαηά ηελ έλλνηα 

ησλ άξζξσλ 9 θαη 10 ηεο Οδεγίαο 2004/39/ΔΚ ιακβαλνκέλσλ ππφςε ησλ φξσλ γηα ηελ άζξνηζή 

ηνπο πνπ πξνβιέπνληαη ζηηο παξαγξάθνπο 4 θαη 5 ηνπ άξζξνπ 12 ηεο Οδεγίαο απηήο ή πνπ 

επηηξέπεη ηελ άζθεζε ζεκαληηθήο επηξξνήο ζηε δηαρείξηζε ηεο ΑΔΠΔΤ ζηελ νπνία ππάξρεη θαη ε 

ελ ιφγσ ζπκκεηνρή. Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο εηδηθήο ζπκκεηνρήο δελ πξνζκεηξψληαη ηα 

δηθαηψκαηα ςήθνπ πνπ θαηέρνπλ νη ΑΔΠΔΤ ή ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ζην πιαίζην παξνρήο ηεο 

επελδπηηθήο ππεξεζίαο ηεο αλαδνρήο ή ηνπνζέηεζεο ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ κε δέζκεπζε 

αλάιεςεο, ππφ ηελ πξνυπφζεζε αθελφο φηη ηα δηθαηψκαηα απηά δελ αζθνχληαη νχηε 
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επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ. Ζ ελζσκάησζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ άξζξνπ ζην ειιεληθφ 

δίθαην, φπσο θαη ησλ ππνινίπσλ άξζξσλ, έγηλε ρσξίο λα ππάξρνπλ  παξεθθιίζεηο.  

 ΢ηελ Διιάδα ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ρνξεγεί άδεηα γηα ηελ παξνρή 

επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ ή ηελ άζθεζε επελδπηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ζε ΑΔΠΔΤ 

κφλν εθφζνλ γλσξίδεη ηελ ηαπηφηεηα ησλ άκεζσλ ή έκκεζσλ κεηφρσλ, θπζηθψλ ή 

λνκηθψλ πξνζψπσλ, πνπ θαηέρνπλ εηδηθέο ζπκκεηνρέο, θαζψο θαη ην χςνο ησλ ελ 

ιφγσ εηδηθψλ ζπκκεηνρψλ. Ζ άδεηα ιεηηνπξγίαο δελ ρνξεγείηαη εθφζνλ δελ έρεη 

πεηζζεί ε Δπηηξνπή ηεο Κεθαιαηαγνξάο γηα ηελ θαηαιιειφηεηα ησλ κεηφρσλ πνπ 

θαηέρνπλ εηδηθέο ζπκκεηνρέο, ελ φςεη ηεο αλάγθεο λα δηαζθαιηζηεί ε νξζή θαη 

ζπλεηή δηαρείξηζε ηεο ΑΔΠΔΤ
47

.  

Δάλ ππάξρνπλ ζηελνί δεζκνί κεηαμχ ηεο ΑΔΠΔΤ θαη άιισλ θπζηθψλ ή 

λνκηθψλ πξνζψπσλ, ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ρνξεγεί άδεηα ιεηηνπξγίαο κφλν εάλ 

νη δεζκνί απηνί δελ εκπνδίδνπλ ηελ απνηειεζκαηηθή άζθεζε ησλ επνπηηθψλ ηεο 

θαζεθφλησλ. Όηαλ αλαθεξφκαζηε ζηελ χπαξμε «ζηελψλ δεζκψλ» ελλννχκε ηελ 

θαηάζηαζε ζηελ νπνία δχν ή πεξηζζφηεξα θπζηθά ή λνκηθά πξφζσπα ζπλδένληαη είηε 

κε ζρέζε ζπκκεηνρήο, δειαδή θαηνρή, άκεζα ή κέζσ ειέγρνπ, ηνπ 20% ή 

πεξηζζφηεξν ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ ή ηνπ θεθαιαίνπ κηαο επηρείξεζεο, είηε κε 

«ζρέζε ειέγρνπ»: δειαδή, ζρέζε κεηαμχ κεηξηθήο θαη ζπγαηξηθήο επηρείξεζεο, ή 

παξφκνηα ζρέζε κεηαμχ νπνηνπδήπνηε θπζηθνχ ή λνκηθνχ πξνζψπνπ θαη κηαο 

επηρείξεζεο
48

. 

Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο εγθξίλεη εθ ησλ πξνηέξσλ ηελ απφθηεζε ή 

δηάζεζε εηδηθήο ζπκκεηνρήο. Γηα ην ιφγν απηφ θάζε θπζηθφ ή λνκηθφ πξφζσπν ην 

νπνίν κεκνλσκέλα ή ζε ζπλελλφεζε κε άιια πξφζσπα, πξνηίζεηαη λα απνθηήζεη ή λα 

απμήζεη, άκεζα ή έκκεζα, εηδηθή ζπκκεηνρή ζε ΑΔΠΔΤ έηζη ψζηε ε αλαινγία ησλ 

δηθαησκάησλ ςήθνπ πνπ θαηέρεη λα θζάζεη ή λα ππεξβεί ην 20%, 1/3 ή 50% έηζη 

ψζηε ε ΑΔΠΔΤ λα θαηαζηεί ζπγαηξηθή ηνπ, γλσζηνπνηεί πξνεγνπκέλσο εγγξάθσο 

ζηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, ην χςνο ηεο ζπκκεηνρήο πνπ ζα πξνθχςεη απφ ηε 

ζθνπνχκελε ζπλαιιαγή. Δπηπιένλ θάζε θπζηθφ ή λνκηθφ πξφζσπν πνπ πξνηίζεηαη λα 

παχζεη λα θαηέρεη, άκεζα ή έκκεζα, εηδηθή ζπκκεηνρή ζε ΑΔΠΔΤ, γλσζηνπνηεί 

πξνεγνπκέλσο εγγξάθσο ζηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ην χςνο ηεο ζπκκεηνρήο θαη 

                                                                                                                                            
ρξεζηκνπνηνχληαη κε άιιν ηξφπν κε ζθνπφ ηελ παξέκβαζε ζηε δηαρείξηζε ηνπ εθδφηε θη αθεηέξνπ 

φηη ζα κεηαβηβαζηνχλ κέζα ζε έλα έηνο απφ ηελ απφθηεζή ηνπο. 

47  Νφκνο  3606/2007 ΦΔΚ Α΄195 αξ. 16(1) 

48  Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145 πξ.(31) 
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ηελ πξφζεζή ηνπ λα κεηψζεη ηε ζπκκεηνρή ηνπ έηζη ψζηε ε αλαινγία ησλ 

δηθαησκάησλ ςήθνπ πνπ θαηέρεη λα κεησζεί ζε ιηγφηεξν απφ ην 20%, 1/3 ή 50% έηζη 

ψζηε ε ΑΔΠΔΤ λα παχζεη λα είλαη ζπγαηξηθή ηνπ
49

. 

 Δίλαη ινηπφλ αλαγθαίν θάζε ΑΔΠΔΤ ε νπνία ιακβάλεη γλψζε νπνηαζδήπνηε 

απφθηεζεο ή εθρψξεζεο ζπκκεηνρψλ ζην θεθάιαηφ ηεο κε ηελ νπνία νη ζπκκεηνρέο 

ζε απηήλ ππεξβαίλνπλ ή θαηέξρνληαη θάησ απφ ηα φξηα ηεο πξψηεο σο άλσ 

πεξίπησζεο, λα ελεκεξψλεη άκεζα ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο. Οη ΑΔΠΔΤ 

γλσζηνπνηνχλ επίζεο ζηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, κέρξη ηηο 31 Ηαλνπαξίνπ θάζε 

έηνπο, ηα νλφκαηα ησλ κεηφρσλ πνπ θαηείραλ εηδηθέο ζπκκεηνρέο θαη ηα πνζνζηά 

απηψλ ησλ ζπκκεηνρψλ, θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ παξειζφληνο έηνπο, ιακβάλνληαο 

ππφςε κεηαμχ άιισλ ηηο πιεξνθνξίεο πνπ αλαθνηλψλνληαη ζηηο εηήζηεο γεληθέο 

ζπλειεχζεηο ησλ κεηφρσλ θαη φζνλ  αθνξά ηηο ΑΔΠΔΤ ησλ νπνίσλ νη θηλεηέο αμίεο 

είλαη εηζεγκέλεο πξνο δηαπξαγκάηεπζε ζε νξγαλσκέλε αγνξά, ηηο δεκνζηνπνηήζεηο 

ζεκαληηθψλ ζπκκεηνρψλ ησλ κεηφρσλ ηνπο
50

. 

Με ηελ πξνυπφζεζε φηη ε επηξξνή ησλ πξνζψπσλ κε εηδηθέο ζπκκεηνρέο 

κπνξεί λα ζέζεη ζε θίλδπλν ηελ νξζή θαη ζπλεηή δηαρείξηζε ηεο ΑΔΠΔΤ, ε Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο ιακβάλεη θαηάιιεια κέηξα γηα λα ζέζεη ηέινο ζε απηή ηελ 

θαηάζηαζε. Σα κέηξα απηά πεξηιακβάλνπλ ηδίσο ηελ αίηεζε ιήςεο δηθαζηηθψλ 

κέηξσλ, ηελ επηβνιή θπξψζεσλ θαηά δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ θαη κειψλ ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ή ηελ αλαζηνιή ηεο άζθεζεο ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ πνπ 

απνξξένπλ απφ κεηνρέο πνπ θαηέρνπλ νη ελ ιφγσ κέηνρνη. Παξφκνηα κέηξα κπνξνχλ 

λα ιεθζνχλ θαη θαηά ησλ πξνζψπσλ πνπ δελ ζπκκνξθψλνληαη κε ηελ ππνρξέσζε 

πξνεγνχκελεο ελεκέξσζεο ζε πεξίπησζε απφθηεζεο ή αχμεζεο εηδηθήο ζπκκεηνρήο. 

΢ε πεξίπησζε απφθηεζεο ζπκκεηνρήο παξά ηελ αληίζεηε απφθαζε ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο αλεμάξηεηα απφ ηηο άιιεο θπξψζεηο πνπ κπνξεί λα επηβιεζνχλ, είλαη 

άθπξε ε άζθεζε ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ πνπ απνξξένπλ απφ απηέο ηηο κεηνρέο
51

.  

΢ην άξζξν 10 ηεο Οδεγίαο 2004/39/ΔΚ αλαθέξεηαη φηη ζε πεξίπησζε 

απφθηεζεο ζπκκεηνρήο παξά ηελ αληίζεζε ησλ αξκφδησλ αξρψλ, ηα θξάηε κέιε, 

αλεμάξηεηα απφ ηηο άιιεο θπξψζεηο πνπ κπνξνχλ λα επηβάιινπλ, πξνβιέπνπλ είηε 

ηελ αλαζηνιή ηεο άζθεζεο ησλ αληίζηνηρσλ δηθαησκάησλ ςήθνπ, είηε ηελ 

                                                 
49   Νφκνο  3606/2007 ΦΔΚ Α΄195 αξ.16 (3) 

50  Νφκνο  3606/2007 ΦΔΚ Α΄195 αξ.16 (5) 

51  Νφκνο  3606/2007 ΦΔΚ Α΄195 αξ.16 (6) 
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αθπξφηεηα ησλ αληίζηνηρσλ ςήθσλ. Φαίλεηαη ινηπφλ φηη ν Έιιελαο λνκνζέηεο δελ 

πεξηιακβάλεη ηε δπλαηφηεηα αλαζηνιήο ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ ζην ειιεληθφ 

δίθαην. 

 

 2.3.8 ΢ΤΓΚΡΟΤ΢Ζ ΢ΤΜΦΔΡΟΝΣΩΝ 

 

΢εκαληηθή παξάκεηξνο γηα ηελ νξζή ιεηηνπξγία ησλ επηρεηξήζεσλ 

επελδχζεσλ θη απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα λα ρνξεγεζεί ε ζρεηηθή άδεηα 

ιεηηνπξγίαο απφ ηελ αξκφδηα αξρή, απνηειεί ε πηνζέηεζε θαηάιιεισλ ξπζκίζεσλ 

πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζεί ε ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ αλάκεζα ζηα δηεπζπληηθά 

ζηειέρε ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ αζθνχλ επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο θαη ζηνπο 

πθηζηάκελνπο ή δπλεηηθνχο πειάηεο ηνπο. Οη ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ πξέπεη λα 

ξπζκίδνληαη κφλνλ εθφζνλ παξέρεηαη επελδπηηθή ή παξεπφκελε ππεξεζία απφ 

επηρείξεζε επελδχζεσλ
52

. Ζ Οδεγία 2004/39/ΔΚ παξέρεη ζαθή νξηζκφ γηα ηελ έλλνηα 

ηεο ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ θαη ηνπ είδνπο ησλ ζπγθξνχζεσλ πνπ ζα πξέπεη λα 

θαζνξηζηνχλ θαη λα ηεινχλ ππφ δηαρείξηζε πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζνχλ.  

΢ε ζπλδπαζκφ κε ηελ εθηειεζηηθή Οδεγία 2006/73/ΔΚ πνπ θαιχπηεη ηηο 

κεζφδνπο δηαρείξηζεο θη απνηξνπήο ησλ ζπγθξνχζεσλ ζπκθεξφλησλ, ε Οδεγία 

2004/39/ΔΚ ελζσκαηψλεηαη πιήξσο ζην ειιεληθφ δίθαην κε ην λφκν 3606/2007 φπνπ 

ζην άξζξν 13  γίλεηαη ιφγνο γηα ηηο ΑΔΠΔΤ νη νπνίεο πξέπεη θαηά ηελ παξνρή 

επελδπηηθψλ ή παξεπφκελσλ ππεξεζηψλ λα ιακβάλνπλ θάζε εχινγν κέηξν γηα ηνλ 

εληνπηζκφ ησλ ζπγθξνχζεσλ ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ησλ δηεπζπληψλ θαη ππαιιήισλ 

ηνπο, ησλ ζπλδεδεκέλσλ αληηπξνζψπσλ ηνπο θαη θάζε πξνζψπνπ πνπ ζπλδέεηαη, 

άκεζα ή έκκεζα κε ηελ ΑΔΠΔΤ κε ζρέζε ειέγρνπ θαη ησλ πειαηψλ ηνπο. Τπάξρεη ε 

πηζαλφηεηα νη νξγαλσηηθέο θαη δηνηθεηηθέο ξπζκίζεηο γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ 

ζπγθξνχζεσλ ζπκθεξφλησλ λα κελ δηαζθαιίδνπλ ζε ηθαλνπνηεηηθφ βαζκφ ηελ 

απνθπγή δηαθηλδχλεπζεο ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ πειαηψλ. Σφηε ε ΑΔΠΔΤ νθείιεη λα 

γλσζηνπνηεί κε ζαθήλεηα ζηνλ πειάηε ηε γεληθή θχζε ηεο ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ 

θαη ηηο πεγέο ηεο ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ πξνηνχ αλαιάβεη ηελ παξνρή 

επελδπηηθψλ ή παξεπφκελσλ ππεξεζηψλ πξνο ηνλ πειάηε
53

.  

                                                 
52  Οδεγία 2006/73/ΔΚ ΔΔΔΔ L 241, πξ. (25) 

53  Νφκνο  3606/2007 ΦΔΚ Α΄195, αξ. 13 (2) 
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 Απφ ηελ άιιε κεξηά φκσο ε γλσζηνπνίεζε ησλ ζπγθξνχζεσλ ζπκθεξφλησλ 

απφ ηελ επηρείξεζε επελδχζεσλ δελ πξέπεη λα ηελ απαιιάζζεη απφ ηε ππνρξέσζε λα 

δηαηεξεί θαη λα εθαξκφδεη ηηο απνηειεζκαηηθέο νξγαλσηηθέο θαη δηνηθεηηθέο 

ξπζκίζεηο πνπ απαηηνχληαη πξνθεηκέλνπ λα κελ επεξεάδνληαη αξλεηηθά ηα 

ζπκθέξνληα ησλ πειαηψλ ιφγσ ζπγθξνχζεσλ ζπκθεξφλησλ
54

. Μνινλφηη απαηηείηαη 

ε δεκνζηνπνίεζε νξηζκέλσλ ζπγθξνχζεσλ ζπκθεξφλησλ, δελ επηηξέπεηαη λα δίλεηαη 

ππεξβνιηθή βαξχηεηα ζηε γλσζηνπνίεζή ηνπο ρσξίο αληίζηνηρε κέξηκλα γηα ηελ 

θαηάιιειε δηαρείξηζή ηνπο
55

. Ο ζηφρνο ησλ επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ πξέπεη λα 

είλαη ν εληνπηζκφο θαη ε δηαρείξηζε ησλ ζπγθξνχζεσλ ζπκθεξφλησλ πνπ αλαθχπηνπλ 

ζε ζρέζε κε ηηο δηάθνξεο επηρεηξεκαηηθέο ηνπο δξαζηεξηφηεηεο θαη ηηο 

επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηνπ νκίινπ ζηνλ νπνίν αλήθνπλ, ζην πιαίζην κηαο 

νινθιεξσκέλεο πνιηηηθήο γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ ζπγθξνχζεσλ ζπκθεξφλησλ.   

Δηδηθφηεξα, ε Δπηηξνπή ηεο Κεθαιαηαγνξάο κε απφθαζε ηνπ Γηνηθεηηθνχ 

΢πκβνπιίνπ ηεο ή κε Πξάμε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο νξίδεη γηα ηηο 

ΑΔΠΔΤ θαη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα αληίζηνηρα, εθηειεζηηθά κέηξα πνπ είλαη 

ζχκθσλα κε απηά πνπ αλαθέξνληαη ζηελ παξάγξαθν 3 ηνπ άξζξνπ 18 ηεο Οδεγίαο 

2004/39/ΔΚ. Σα κέηξα απηά έρνπλ λα θάλνπλ κε ηηο ξπζκίζεηο πνπ νθείινπλ λα 

ιάβνπλ νη ΑΔΠΔΤ θαη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα γηα λα εληνπίδνπλ, λα απνθεχγνπλ, λα 

αληηκεησπίδνπλ θαη λα γλσζηνπνηνχλ ηηο ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ θαηά ηελ παξνρή 

ησλ επελδπηηθψλ θαη παξεπφκελσλ ππεξεζηψλ. Δπίζεο  ηίζεληαη ε αλάγθε χπαξμεο 

ησλ θαηάιιεισλ θξηηεξίσλ γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ κνξθψλ ζχγθξνπζεο 

ζπκθεξφλησλ, ε χπαξμε ησλ νπνίσλ ζα κπνξνχζε λα απνβεί επηδήκηα γηα ηα 

ζπκθέξνληα ησλ πειαηψλ ή ησλ δπλεηηθψλ πειαηψλ ηεο ΑΔΠΔΤ ή ηνπ πηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, κε ηελ απφθαζή ηεο ε Δπηηξνπή ηεο Κεθαιαηαγνξάο 

νξίδεη ηηο δηαδηθαζίεο πξνθεηκέλνπ λα εμαθξηβσζνχλ ηα πξφζσπα πνπ βξίζθνληαη ζε 

θαηάζηαζε ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ. Γελ ζα πξέπεη ινηπφλ θάπνην απφ ηα αξκφδηα 

πξφζσπα ηεο ΑΔΠΔΤ ή θάπνην πξφζσπν πνπ ζπλδέεηαη άκεζα ή έκκεζα κε ζρέζε 

ειέγρνπ κε ηελ ΑΔΠΔΤ, λα βξίζθεηαη, είηε σο απνηέιεζκα ηεο παξνρήο ησλ 

επελδπηηθψλ ή παξεπφκελσλ ππεξεζηψλ, είηε κε άιιν ηξφπν ζε κηα απφ ηηο 

αθφινπζεο θαηαζηάζεηο :  

                                                 
54  Emilios Avgouleas (2005) “The Mechanics and Regulation of Market Abuse - A Legal and 

Economic Analysis”, p.p. 296-298  

55  Οδεγία 2006/73/ΔΚ ΔΔΔΔ L 241,  Πξ. (27) 
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 λα είλαη πηζαλφ λα απνθνκίζεη νηθνλνκηθφ φθεινο ή λα απνθχγεη 

νηθνλνκηθή δεκηά ζε βάξνο ηνπ πειάηε, 

 λα έρεη ηδησηηθφ ζπκθέξνλ γηα ην απνηέιεζκα επελδπηηθήο ππεξεζίαο 

πνπ παξέρεηαη ζηνλ πειάηε ή πξαγκαηνπνηείηαη γηα ινγαξηαζκφ ηνπ 

πειάηε ην νπνίν ζπκθέξνλ δηαθέξεη απφ απηφ ηνπ πειάηε, 

 λα έρεη νηθνλνκηθφ ή άιιν θίλεηξν λα επλνήζεη ηα ζπκθέξνληα άιινπ 

πειάηε ή άιιεο νκάδαο πειαηψλ ζε βάξνο ησλ ζπκθεξφλησλ ηνπ 

πειάηε, 

 λα αζθεί ηελ ίδηα επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα κε απηή ηνπ πειάηε, 

 λα ιακβάλεη ή λα πξνηίζεηαη λα ιάβεη απφ πξφζσπν δηαθνξεηηθφ ηνπ 

πειάηε πξνηξνπή ζρεηηδφκελε κε ππεξεζία πνπ παξέρεηαη ζηνλ 

πειάηε ππφ κνξθή ρξεκάησλ, αγαζψλ, ή ππεξεζηψλ πνπ είλαη 

δηαθνξεηηθή απφ ηε λφκηκε πξνκήζεηα γηα ηελ παξνρή ηεο ππεξεζίαο 

απηήο
56

. 

 

Με βάζε ηελ Οδεγία 2004/39/ΔΚ πξνηάζεθαλ κέηξα θαη κέζνδνη γηα ηελ 

απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ησλ ζπγθξνχζεσλ ζπκθεξφλησλ απφ ηηο ίδηεο ηηο 

επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ ηα νπνία ελζσκαηψζεθαλ αθξηβψο ζηελ ειιεληθή 

λνκνζεζία αθφκε θη αλ δελ ππάξρεη ην θαηάιιειν ζεζκηθφ θαη πξαθηηθφ ππφβαζξν 

πνπ ζα εμαζθαιίζεη θαη ηελ ελζσκάησζε ηνπο ζηελ πξάμε. 

΢χκθσλα κε ηελ Οδεγία 2004/39/ΔΚ, πξέπεη λα ζεζπηζηνχλ απνηειεζκαηηθέο 

δηαδηθαζίεο γηα ηελ απνθπγή ή ηνλ έιεγρν ηεο αληαιιαγήο πιεξνθνξηψλ κεηαμχ ησλ 

αξκφδησλ πξνζψπσλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε δξαζηεξηφηεηεο πνπ ζπλεπάγνληαη θίλδπλν 

ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ, ζε πεξίπησζε πνπ ε αληαιιαγή απηψλ ησλ πιεξνθνξηψλ 

ελδέρεηαη λα βιάςεη ηα ζπκθέξνληα ελφο ή πεξηζζφηεξσλ πειαηψλ
57

.  

Δπίζεο είλαη απαξαίηεην λα ππάξρεη ρσξηζηή επνπηεία ησλ αξκφδησλ 

πξνζψπσλ ησλ νπνίσλ ηα θχξηα θαζήθνληα πεξηιακβάλνπλ ηελ εθηέιεζε 

δξαζηεξηνηήησλ γηα ινγαξηαζκφ πειαηψλ ή ηελ παξνρή ππεξεζηψλ πξνο ηνπο 

πειάηεο, εθφζνλ ηα ζπκθέξνληα ησλ ελ ιφγσλ πειαηψλ ελδέρεηαη λα ζπγθξνχνληαη ή 

εθφζνλ νη ελ ιφγσ πειάηεο εθπξνζσπνχλ δηαθνξεηηθά ζπκθέξνληα, 

πεξηιακβαλνκέλσλ ησλ ζπκθεξφλησλ ηεο επηρείξεζεο επελδχζεσλ. Γηα λα 

                                                 
56  Απφθαζε 2/452/1.11.2007 ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο 

57   Οδεγία 2006/73/ΔΚ, ΔΔΔΔ L 241, αξ.22(3) 
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πξαγκαηνπνηεζεί ινηπφλ απηή ε πξφηαζε πξέπεη λα ζεζπηζηεί μερσξηζηή επνπηεία ηεο 

παξνρήο ππεξεζηψλ έξεπλαο θη αλάιπζεο. 

Δπηπιένλ ησλ κεζφδσλ γηα ηελ απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ησλ ζπγθξνχζεσλ 

ζπκθεξφλησλ, ζπγθαηαιέγεηαη θαη ε πξνζπάζεηα άξζεο νπνηαζδήπνηε άκεζεο 

ζχλδεζεο κεηαμχ ηεο ακνηβήο αξκφδησλ πξνζψπσλ πνπ θπξίσο εκπιέθνληαη ζε κηα 

δξαζηεξηφηεηα θαη ηεο ακνηβήο ή ησλ εζφδσλ πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ δηαθνξεηηθά 

αξκφδηα πξφζσπα πνπ εκπιέθνληαη θαηά θχξην ιφγν ζε άιιε δξαζηεξηφηεηα ζε 

πεξίπησζε πνπ ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ δχλαηαη λα πξνθχςεη αλαθνξηθά κε ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο απηέο. Δδψ πξνθχπηεη ε αλάγθε ζέζπηζεο μερσξηζηήο ξχζκηζεο γηα 

ην δήηεκα ηεο ακνηβήο ησλ πξνζψπσλ πνπ παξέρνπλ ππεξεζίεο έξεπλαο θη αλάιπζεο. 

Δπηπξφζζεηα πξνβιέπεηαη ε χπαξμε κέηξσλ γηα ηελ απνθπγή ή ηνλ 

πεξηνξηζκφ ηεο άζθεζεο αθαηάιιειεο επίδξαζεο (inappropriate influence) γηα ηνλ 

ηξφπν κε ηνλ νπνίν έλα αξκφδην πξφζσπν παξέρεη θχξηεο ή παξεπφκελεο επελδπηηθέο 

ππεξεζίεο ή δξαζηεξηφηεηεο. ΢ην ζεκείν απηφ ππάξρνπλ εξσηήκαηα ζρεηηθά κε ην 

εάλ ε έλλνηα «αθαηάιιειε επίδξαζε» αθνξά ηε ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ ή απιά 

θάπνηα αλάξκνζηε θαη κε απνδεθηή ζπκπεξηθνξά απφ ηα αξκφδηα πξφζσπα. 

΢χκθσλα κε ηελ Οδεγία 2006/73/ΔΚ πνπ έξρεηαη λα ζπληειέζεη ζηελ νξζή 

εθαξκνγή ηεο Οδεγίαο 2004/39/ΔΚ, εάλ ε πηνζέηεζε ή ε εθαξκνγή ζηελ πξάμε ελφο 

ή πεξηζζφηεξσλ απφ ηα πξναλαθεξζέληα κέηξα θαη δηαδηθαζίεο δελ δηαζθαιίδεη ηνλ 

απαηηνχκελν βαζκφ αλεμαξηεζίαο, ηα θξάηε κέιε απαηηνχλ απφ ηηο επηρεηξήζεηο 

επελδχζεσλ λα πηνζεηήζνπλ ηα ελαιιαθηηθά ή επηπξφζζεηα κέηξα θαη δηαδηθαζίεο ηα 

νπνία είλαη απαξαίηεηα θαη θαηάιιεια γηα ην ζθνπφ απηφ
58

. Σα ίδηα ηα θξάηε κέιε 

θαη νη αξκφδηνη θνξείο ζα θξίλνπλ πνηα είλαη απηά ηα επηπξφζζεηα κέηξα 

ιακβάλνληαο ππφςε ην κέγεζνο θαη ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο επελδχζεσλ 

θαη ηνπ νκίινπ ζηνλ νπνίν απηή αλήθεη θαη ιακβάλνληαο ππφςε ηνλ ραξαθηήξα ηνπ 

θηλδχλνπ λα δεκησζνχλ ηα  ζπκθέξνληα ησλ πειαηψλ. 

Δπίζεο κηα πνιχ ζεκαληηθή απαίηεζε απφ ηηο αξκφδηεο αξρέο γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ αθνξά ηελ ηήξεζε θαη θαηαγξαθή ζε ηαθηή βάζε θαη κε 

ζπρλή ελεκέξσζε ελφο αξρείνπ πνπ ζα πεξηιακβάλεη θάζε επελδπηηθή ή παξεπφκελε 

ππεξεζία ή δξαζηεξηφηεηα πνπ αζθήζεθε απφ ηελ επηρείξεζε ή γηα ινγαξηαζκφ ηεο 

θαη σο πξνο ηελ νπνία έρεη πξνθχςεη ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ πνπ ζπλεπάγεηαη 

                                                 
58  Οδεγία 2006/73/ΔΚ, ΔΔΔΔ L 241,  22(3) 
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ζεκαληηθφ θίλδπλν δεκίαο ησλ ζπκθεξφλησλ ελφο ή πεξηζζφηεξσλ πειαηψλ ή ζηελ 

πεξίπησζε ζπλερηδφκελεο ππεξεζίαο ή δξαζηεξηφηεηαο σο πξνο ηελ νπνία ελδέρεηαη 

λα πξνθχςεη ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ
59

. 

  

 

  2.3.9 ΠΡΟ΢ΩΠΗΚΔ΢ ΢ΤΝΑΛΛΑΓΔ΢ 

 

 

Γηα ηελ νξζή θη αληηθεηκεληθή ιεηηνπξγία ησλ επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ 

ρξεηάδεηαη λα ππάξμνπλ πεξηνξηζκνί σο πξνο ηηο πξνζσπηθέο ζπλαιιαγέο ησλ 

δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ θαη ησλ ππαιιήισλ ησλ επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ. Οη 

πξνζσπηθέο ζπλαιιαγέο αθνξνχλ κηα ζπλαιιαγή ζε ρξεκαηνπηζησηηθφ κέζν πνπ 

πξαγκαηνπνηείηαη απφ ή γηα ινγαξηαζκφ αξκφδηνπ πξνζψπνπ, εθφζνλ ην αξκφδην 

πξφζσπν ελεξγεί εθηφο ηνπ πεδίνπ ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηηο νπνίεο αζθεί ππφ ηελ 

ηδηφηεηα απηή θη εθφζνλ ε δηαπξαγκάηεπζε πξαγκαηνπνηείηαη γηα ινγαξηαζκφ ελφο 

απφ ηα αθφινπζα πξφζσπα: i) ηνπ αξκφδηνπ πξνζψπνπ, ii) νπνηνπδήπνηε πξνζψπνπ 

πνπ έρεη νηθνγελεηαθή ζρέζε ή ζηελνχο δεζκνχο κε ην αξκφδην πξφζσπν, ή iii) ελφο 

πξνζψπνπ ηνπ νπνίνπ ε ζρέζε κε ην αξκφδην πξφζσπν είλαη ηέηνηα ψζηε ην αξκφδην 

πξφζσπν λα έρεη άκεζν ή έκκεζν νπζηψδεο ζπκθέξνλ πνπ επεξεάδεηαη απφ ην 

απνηέιεζκα ηεο ζπλαιιαγήο δηαθνξεηηθφ απφ ηελ ακνηβή ή ηελ πξνκήζεηα γηα ηελ 

εθηέιεζε ηεο ζπλαιιαγήο
60

. 

Δίλαη ινηπφλ θαλεξή ε απαίηεζε ζέζπηζεο θη εθαξκνγήο θαηάιιεισλ 

δηαδηθαζηψλ θαη ξπζκίζεσλ πνπ ζα εκπνδίδνπλ θάζε αξκφδην πξφζσπν πνπ αζθεί 

δξαζηεξηφηεηεο πνπ ελδέρεηαη λα νδεγήζνπλ ζε ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ ή πνπ έρεη 

πξφζβαζε ζε εκπηζηεπηηθέο πιεξνθνξίεο ιφγσ ηεο δξαζηεξηφηεηαο πνπ αζθεί γηα 

ινγαξηαζκφ ηεο επηρείξεζεο επελδχζεσλ, λα πξαγκαηνπνηεί κηα ζεηξά πξνζσπηθψλ 

ζπλαιιαγψλ. Οη ζπλαιιαγέο ησλ αξκφδησλ πξνζψπσλ πνπ ζα πξέπεη λα 

απνηξέπνληαη αθνξνχλ ην λα ζπκβνπιεχνπλ ή λα βνεζνχλ, εθηφο ηνπ θαλνληθνχ 

πιαηζίνπ ηεο εξγαζίαο ηνπο λα εθηειέζνπλ ζπλαιιαγή ζε ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα 

ηξίηα πξφζσπα, εάλ απηή ε ζπλαιιαγή απνηειεί πξνζσπηθή ζπλαιιαγή ηνπ αξκφδηνπ 

                                                 
59  Οδεγία  2006/73/ΔΚ, ΔΔΔΔ L 241,  23 

60  Οδεγία 2006/73/ΔΚ ΔΔΔΔ L 241,  αξ. 11 
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πξνζψπνπ ή εάλ απηή ε ζπλαιιαγή αθνξά ηελ θαηάρξεζε ηεο αγνξάο θαη ηελ έξεπλα 

ζηνλ ηνκέα ησλ επελδχζεσλ
61

. Γεληθφηεξα ε επηρείξεζε επελδχζεσλ νθείιεη λα κελ 

θάλεη θαηάρξεζε ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ αθνξνχλ εθθξεκείο εληνιέο πειαηψλ θαη 

νθείιεη λα ιακβάλεη φια ηα εχινγα κέηξα πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζεί ε θαηάρξεζε 

ησλ πιεξνθνξηψλ απηψλ απφ νπνηνδήπνηε απφ ηα αξκφδηα πξφζσπά ηεο
62

. 

΢ρεηηθά κε ηελ θαηάρξεζε ηεο αγνξάο ππάξρνπλ εξκελεπηηθά πξνβιήκαηα ζε 

ζρέζε κε ην πεδίν εθαξκνγήο πξνγελέζηεξεο Οδεγίαο, ηεο Οδεγίαο 2003/6/ΔΚ ηνπ 

Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ θαη ΢πκβνπιίνπ «γηα ηηο πξάμεηο πξνζψπσλ πνπ θαηέρνπλ 

εκπηζηεπηηθέο πιεξνθνξίεο θαη ηηο πξάμεηο ρεηξαγψγεζεο ηεο αγνξάο» (θαηάρξεζε 

ηεο αγνξάο). Δηδηθφηεξα, ελψ ε Οδεγία 2006/73/ΔΚ νξίδεη φηη απαγνξεχεηαη ε 

γλσζηνπνίεζε, εθηφο ηνπ θαλνληθνχ πιαηζίνπ ηεο εξγαζίαο ή ηεο ζχκβαζεο παξνρήο 

ππεξεζηψλ, θάζε πιεξνθνξίαο ή γλψκεο ζε νπνηνδήπνηε άιιν πξφζσπν εθφζνλ ην 

δηαδίδνλ πξφζσπν γλσξίδεη ή ζα ήηαλ εχινγν λα γλσξίδεη φηη ν παξαιήπηεο κεηά ηε 

γλσζηνπνίεζε ησλ πιεξνθνξηψλ ζα ήηαλ πηζαλφ λα εθηειέζεη ζπλαιιαγή ζε 

ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα, ε νπνία εάλ ήηαλ πξνζσπηθή ζπλαιιαγή ηνπ δηαδίδνληνο 

πξνζψπνπ, ζα ζπληζηνχζε θαηάρξεζε πξνλνκηαθψλ πιεξνθνξηψλ, ε Οδεγία 

2003/6/ΔΚ είλαη επξχηεξε. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε  Οδεγία 2003/6/ΔΚ απαγνξεχεη ηελ 

αλαθνίλσζε πξνο ηξίην πξφζσπν νπνηαζδήπνηε πξνλνκηαθήο πιεξνθνξίαο, εθηφο 

εάλ απηή ιακβάλεη ρψξα εληφο ηνπ ζπλήζνπο πιαηζίνπ άζθεζεο ησλ θαζεθφλησλ ηνπ 

δηαδίδνληνο, ρσξίο λα ρξεηάδεηαη λα απνδεηρζεί επηπιένλ εάλ ν δηαδίδσλ ζα κπνξνχζε 

λα γλσξίδεη θαηά πφζν ν παξαιήπηεο ζα πξνέβαηλε ζε θαηαρξεζηηθή αμηνπνίεζε ησλ 

πιεξνθνξηψλ. Γηα ην ιφγν απηφ ππάξρεη ε αλάγθε απφ ηηο αξκφδηεο επνπηηθέο αξρέο 

λα απνζαθεληζζεί ην αθξηβέο πεδίν ησλ δχν Οδεγηψλ (2003/6/ΔΚ θαη 2006/73/ΔΚ) 

θαη λα απνθεπρζεί ε ρξεζηκνπνίεζε ηεο δηαηχπσζεο ηεο Οδεγίαο 2006/73/ΔΚ σο 

εξκελεπηηθή εθδνρή ηεο ζρεηηθήο απαγφξεπζεο ηεο Οδεγίαο 2003/6/ΔΚ. 

Δπίζεο, ζρεηηθά κε ηελ έξεπλα ζηνλ ηνκέα ησλ επελδχζεσλ αλαθέξεηαη φηη νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί αλαιπηέο θαη ηα άιια αξκφδηα πξφζσπα δελ πξέπεη λα 

πξαγκαηνπνηνχλ πξνζσπηθέο ζπλαιιαγέο ή πξνζσπηθή δηαπξαγκάηεπζε, πέξαλ 

εθείλσλ πνπ δηελεξγνχλ σο εηδηθνί δηαπξαγκαηεπηέο πνπ ελεξγνχλ θαιφπηζηα θαηά 

ηελ θαλνληθή άζθεζε ηεο εηδηθήο δηαπξαγκάηεπζεο ή θαηά ηελ εθηέιεζε απηφθιεηεο 

εληνιήο πειάηε, γηα ινγαξηαζκφ νπνηνπδήπνηε άιινπ πξνζψπνπ πεξηιακβαλνκέλεο 

                                                 
61   Οδεγία 2006/73/ΔΚ, ΔΔΔΔ L 241,   αξ. 12 

62  Οδεγία 2006/73/ΔΚ , ΔΔΔΔ L 241,  αξ. 47 (3) 
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ηεο επηρείξεζεο επελδχζεσλ, ζε ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα πνπ αθνξά ε έξεπλα ζηνλ 

ηνκέα ησλ επελδχζεσλ ή ζε ζπλαθή ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα, αλ γλσξίδνπλ ην 

πηζαλφ ρξνλνδηάγξακκα ή πεξηερφκελν απηήο ηεο έξεπλαο ζηνλ ηνκέα ησλ 

επελδχζεσλ φηαλ απηφ δελ είλαη δηαζέζηκν ζην θνηλφ ή ζε πειάηεο θαη δελ κπνξεί λα 

ζπλαρζεί εχθνια απφ ηηο πιεξνθνξίεο πνπ είλαη έηζη δηαζέζηκεο, πξνηνχ δνζεί ζηνπο 

παξαιήπηεο ηεο έξεπλαο ζηνλ ηνκέα ησλ επελδχζεσλ εχινγε δπλαηφηεηα λα 

ελεξγήζνπλ βάζεη απηήο
63

. 

Οη ξπζκίζεηο πνπ απαηηνχληαη απφ ηνπο αξκφδηνπο θνξείο λα πιεξνχλ νη 

επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ θαη ζπγθεθξηκέλα νη ΑΔΠΔΤ ζηελ ειιεληθή 

πξαγκαηηθφηεηα, νθείινπλ λα δηαζθαιίδνπλ φηη θάζε αξκφδην πξφζσπν πνπ 

ζπκκεηέρεη ζηελ ΑΔΠΔΤ, γλσξίδεη ηνπο πεξηνξηζκνχο ζηηο πξνζσπηθέο ζπλαιιαγέο, 

θαζψο θαη ηα κέηξα πνπ έρνπλ ζεζπηζηεί απφ ηελ επηρείξεζε επελδχζεσλ ζε ζρέζε κε 

ηηο πξνζσπηθέο ζπλαιιαγέο θαη ηηο γλσζηνπνηήζεηο πνπ απηή κπνξεί λα παξέρεη. 

Δπίζεο, νθείινπλ λα κπνξνχλ λα δηαζθαιίδνπλ φηη ε επηρείξεζε ελεκεξψλεηαη 

ακέζσο ζρεηηθά κε νπνηαδήπνηε πξνζσπηθή ζπλαιιαγή αξκφδηνπ πξνζψπνπ, είηε κε 

θνηλνπνίεζε ηεο ζπλαιιαγήο απηήο είηε κε άιιεο δηαδηθαζίεο πνπ επηηξέπνπλ ζηελ 

επηρείξεζε λα εληνπίζεη απηέο ηηο ζπλαιιαγέο θαη φηη ηεξείηαη αξρείν ησλ 

πξνζσπηθψλ ζπλαιιαγψλ πνπ θνηλνπνηνχληαη ζηελ επηρείξεζε ή εληνπίδνληαη απφ 

απηήλ, ην νπνίν πεξηιακβάλεη θάζε έγθξηζεο ή απαγφξεπζεο κηαο ηέηνηαο 

ζπλαιιαγήο. 

Οη δηαηάμεηο πνπ αθνξνχλ ηελ απαγφξεπζε ησλ πξνζσπηθψλ ζπλαιιαγψλ δελ 

εθαξκφδνληαη ζηα αθφινπζα είδε πξνζσπηθψλ ζπλαιιαγψλ: 

α) πξνζσπηθέο ζπλαιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζην πιαίζην παξνρήο ππεξεζηψλ 

ειεχζεξεο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ φηαλ δελ ππάξρεη πξνεγνχκελε θνηλνπνίεζε 

ζε ζρέζε κε ηε ζπλαιιαγή κεηαμχ ηνπ δηαρεηξηζηή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηνπ 

αξκφδηνπ πξνζψπνπ ή άιινπ πξνζψπνπ γηα ινγαξηαζκφ ηνπ νπνίνπ εθηειείηαη ε 

ζπλαιιαγή. 

β) πξνζσπηθέο ζπλαιιαγέο ζε κεξίδηα νξγαληζκψλ ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ πνπ 

πιεξνχλ ηηο απαξαίηεηεο πξνυπνζέζεηο γηα λα ππαρζνχλ ζην θαζεζηψο ηεο νδεγίαο 

85/611/EΟΚ ή πνπ ππφθεηληαη ζε επνπηεία βάζεη ηεο λνκνζεζίαο θξάηνπο κέινπο πνπ 

απαηηεί ηζνδχλακν επίπεδν θαηαλνκήο θηλδχλνπ ζηα πεξηνπζηαθά ηνπο ζηνηρεία, 

                                                 
63  Οδεγία 2006/73/ΔΚ , ΔΔΔΔ L 241,  αξ.25 (2
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εθφζνλ ην αξκφδην πξφζσπν θαη θάζε άιιν πξφζσπν γηα ινγαξηαζκφ ηνπ νπνίνπ 

εθηεινχληαη νη ζπλαιιαγέο δελ ζπκκεηέρεη ζηε δηαρείξηζε ηνπ νξγαληζκνχ απηνχ
64

. 

 

 

   2.3.10 ΔΡΔΤΝΑ ΢ΣΟΝ ΣΟΜΔΑ ΣΩΝ ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΩΝ 

 

 

Γηα λα επηηεπρζεί ν επαξθήο βαζκφο αλεμαξηεζίαο θη αληηθεηκεληθφηεηαο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αλαιπηψλ θαη λα εληζρπζεί ε πνηφηεηα ηεο επελδπηηθήο έξεπλαο 

θαη ησλ επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ πνπ πξνζθέξνληαη, πξέπεη απφ ηελ επηρείξεζε 

επελδχζεσλ λα ζεζπηζηνχλ κέηξα θαη ξπζκίζεηο πνπ ζα αθνξνχλ ηε δηαρείξηζε 

ζπγθξνχζεσλ ζπκθεξφλησλ πνπ κπνξεί λα πξνθχςνπλ απφ ηελ παξαγσγή θαη ηε 

δηάδνζε πιηθνχ πνπ παξνπζηάδεηαη σο έξεπλα ζηνλ ηνκέα ησλ επελδχζεσλ
65

, ηνπο 

πεξηνξηζκνχο ζηηο πξνζσπηθέο ζπλαιιαγέο πνπ θαιχπηνπλ νη έξεπλεο απηέο, φπσο 

είδακε παξαπάλσ, αιιά θαη ηηο επηηξεπφκελεο αληηπαξνρέο ησλ δηεπζπληψλ θαη ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηειερψλ.  

΢χκθσλα κε ηελ Οδεγία 2004/39/ΔΚ ε έξεπλα ζηνλ ηνκέα ησλ επελδχζεσλ 

θαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ή άιιεο κνξθέο γεληθψλ ζπζηάζεσλ πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ζπλαιιαγέο ζε ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα απνηειεί παξεπφκελε 

επελδπηηθή ππεξεζία θαη εθφζνλ πξαγκαηνπνηείηαη ζε ζπλδπαζκφ κε ηνπιάρηζηνλ 

κία θχξηα επελδπηηθή δξαζηεξηφηεηα ππάγεηαη ζηηο δηαηάμεηο ηεο ελ ιφγσ Οδεγίαο 

θαη ζηελ πξνζηαζία πνπ απηή παξέρεη.  

Απφ ηελ άιιε κεξηά ν Κνηλνηηθφο λνκνζέηεο αλαθέξεη φηη ε έξεπλα ζηνλ 

ηνκέα ησλ επελδχζεσλ πνπ απνηειεί κηα ζχζηαζε φπσο πεξηγξάθεηαη ζηελ Οδεγία 

2003/125/ΔΚ αιιά αθνξά ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα φπσο απηά νξίδνληαη ζηελ Οδεγία 

                                                 
64  Οδεγία 2006/73/ΔΚ ΔΔΔΔ L 241,  αξ. 12(3) 

65  Οδεγία 2006/73/ΔΚ ΔΔΔΔ L 241,  αξ. 24(1) Ωο έξεπλα ζηνλ ηνκέα ησλ επελδχζεσλ λνείηαη 

έξεπλα ή άιιε πιεξνθνξία πνπ ζπληζηά ή ζπλεπάγεηαη, ξεηά ή έκκεζα, κηα επελδπηηθή ζηξαηεγηθή 

ζρεηηθή κε έλα ή πεξηζζφηεξα ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα ή κε εθδφηεο ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ, 

πεξηιακβαλνκέλεο νπνηαζδήπνηε γλψκεο ζρεηηθά κε ηελ παξνχζα ή ηε κειινληηθή αμία ή ηηκή 

ηέηνησλ κέζσλ, θαη ε νπνία πξννξίδεηαη γηα δηαχινπο επηθνηλσλίαο ή γηα ην θνηλφ θαη πιεξνί ηηο 

αθφινπζεο πξνυπνζέζεηο: α) ραξαθηεξίδεηαη ή πεξηγξάθεηαη σο έξεπλα ζηνλ ηνκέα ησλ 

επελδχζεσλ ή κε παξφκνηνπο φξνπο, ή παξνπζηάδεηαη σο αληηθεηκεληθή ή αλεμάξηεηε επεμήγεζε 

ησλ ζεκάησλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηε ζχζηαζε· β) εάλ ε ελ ιφγσ ζχζηαζε γηλφηαλ απφ 

επηρείξεζε επελδχζεσλ ζε πειάηε, δελ ζα ζπληζηνχζε παξνρή επελδπηηθψλ ζπκβνπιψλ γηα ηνπο 

ζθνπνχο ηεο νδεγίαο 2004/39/ΔΚ.  
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2004/39/ΔΚ θαη δελ πιεξνί ηηο πξνυπνζέζεηο πνπ ε ηειεπηαία ζέηεη, αληηκεησπίδεηαη 

σο δηαθεκηζηηθή αλαθνίλσζε γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο Οδεγίαο 2004/39/ΔΚ θαη ηα 

θξάηε κέιε απαηηνχλ απφ ηηο επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ πνπ εθδίδνπλ ή δηαδίδνπλ ηε 

ζχζηαζε λα δηαζθαιίζνπλ φηη θαζίζηαηαη ζαθέο φηη πξφθεηηαη γηα δηαθεκηζηηθή 

αλαθνίλσζε. Δπηπιένλ, ηα θξάηε κέιε απαηηνχλ απφ ηηο επηρεηξήζεηο απηέο λα 

δηαζθαιίζνπλ φηη κηα ηέηνηα ζχζηαζε πεξηιακβάλεη ζαθή θαη εκθαλή δήισζε (ή 

ζηελ πεξίπησζε πξνθνξηθήο ζχζηαζεο, ηζνδχλακε επεμήγεζε) φηη δελ θαηαξηίζζεθε 

ζχκθσλα κε λνκηθέο απαηηήζεηο πνπ απνζθνπνχλ ζηε δηαζθάιηζε ηεο αλεμαξηεζίαο 

ηεο έξεπλαο ζηνλ ηνκέα ησλ επελδχζεσλ θαη φηη δελ ππφθεηηαη ζε θακία απαγφξεπζε 

δηαπξαγκάηεπζεο πξηλ απφ ηε δηάδνζε ηεο έξεπλαο ζηνλ ηνκέα ησλ επελδχζεσλ
66

.  

΢ην ζεκείν απηφ ν θνηλνηηθφο λνκνζέηεο αλ θαη ζεσξεί φηη ε έξεπλα ζηνλ 

ηνκέα ησλ επελδχζεσλ πνπ απνηειεί κηα ππνθαηεγνξία ηεο ζχζηαζεο ηεο νδεγίαο 

2003/125/ΔΚ πξέπεη λα ππφθεηληαη ζηηο ζρεηηθέο δηαηάμεηο ηεο ελ ιφγσ Oδεγίαο
67

, 

δελ δηεπθξηλίδεη ηα ζεκεία πνπ δηαθνξνπνηνχληαη θαη ηαπηίδνληαη νη δχν έλλνηεο κε 

απνηέιεζκα λα δεκηνπξγνχληαη πνιιέο δπζθνιίεο ζην λα ζπιιάβνπκε ην πεδίν 

εθαξκνγήο ηνπο θαη ηηο ππνρξεψζεηο πνπ απνξξένπλ απφ ηηο δχν Οδεγίεο γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ. Σν γεγνλφο απηφ δπζρεξαίλεη επηπιένλ ν δηεπξπκέλνο 

θαηάινγνο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ ηεο Οδεγίαο 2004/39/ΔΚ πνπ κπνξεί λα 

πξνθαιέζεη ελλνηνινγηθή ζχγρπζε θαηά ηελ επνπηεία αιιά θαη ηελ εθαξκνγή ησλ 

ππνρξεψζεσλ ηφζν ηεο Οδεγίαο 2006/73/ΔΚ φζν θαη ηεο Οδεγίαο 2003/125/ΔΚ απν 

ηηο επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ. 

 

 

  2.3.11 ΦΤΛΑΞΖ ΚΑΗ ΥΡΖ΢Ζ ΠΔΡΗΟΤ΢ΗΑΚΩΝ ΢ΣΟΗΥΔΗΩΝ 

ΠΔΛΑΣΩΝ 

 

΢χκθσλα κε ηελ Οδεγία 2004/39/ΔΚ είλαη ππνρξεσηηθφ γηα ηελ νξζή 

ιεηηνπξγία ησλ επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ θαη ηελ εγγχεζε ηεο πξνζηαζίαο ησλ 

επελδπηψλ, φηαλ θαηέρνπλ ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα πνπ αλήθνπλ ζε πειάηεο λα 

                                                 
66  Οδεγία 2006/73/ΔΚ ΔΔΔΔ L 241,  αξ.24(2) 

67  Emilios Avgouleas “The regulation of Investment Services in Europe under MiFID: 

Implementation and Practice”, ζει. 52 
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ιεθζνχλ φια ηα απαξαίηεηα κέηξα ψζηε λα πξνζηαηεχνληαη ηα δηθαηψκαηα 

θπξηφηεηαο ησλ πειαηψλ
68

. Δπίζεο φηαλ θαηέρνπλ θεθάιαηα πειαηψλ, νη επηρεηξήζεηο 

επελδχζεσλ είλαη ππνρξεσηηθφ λα ιακβάλνπλ φια ηα θαηάιιεια κέηξα γηα λα 

πξνζηαηεχνπλ ηα ζπκθέξνληα ησλ πειαηψλ θαη, εθηφο απφ ηελ πεξίπησζε ησλ 

πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, λα απνηξέπνπλ ηελ ρξεζηκνπνίεζε θεθαιαίσλ πειαηψλ γηα 

ίδην ινγαξηαζκφ
69

. Απηφ θξίλεηαη αλαγθαίν ηδίσο ζε πεξίπησζε αθεξεγγπφηεηαο ηεο 

επηρείξεζεο επελδχζεσλ θαη γηα λα απνηξέςεη ε επηρείξεζε επελδχζεσλ ηε 

ρξεζηκνπνίεζε ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ πειαηψλ γηα ίδην ινγαξηαζκφ, εθηφο εάλ ν 

πειάηεο έρεη δψζεη ηε ξεηή ζπγθαηάζεζή ηνπ. Με απηφ ηνλ ηξφπν ιακβάλνληαη φια 

ηα αλαγθαία κέηξα γηα λα εμαζθαιίδεηαη ε ζπλερήο θαη θαλνληθή εθηέιεζε ησλ 

επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ θαη δξαζηεξηνηήησλ.  

Πην ζπγθεθξηκέλα ζε ζρέζε κε ηε ρξεζηκνπνίεζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

κέζσλ ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ελζσκαηψλεη ηελ Οδεγία 2006/73/ΔΚ ζηελ 

απφθαζε 2/452/1.11.2007 θαη πξνβιέπεη φηη δελ είλαη δπλαηφλ νη ΑΔΠΔΤ λα 

ζπλάπηνπλ ζπκθσλίεο γηα ζπλαιιαγέο ρξεκαηνδφηεζεο ηίηισλ ζρεηηδφκελεο κε 

ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα πνπ θαηέρνπλ γηα ινγαξηαζκφ πειάηε ή λα ρξεζηκνπνηήζνπλ 

κε άιιν ηξφπν ηέηνηα ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα γηα ίδην ινγαξηαζκφ ή γηα ινγαξηαζκφ 

άιινπ πειάηε ηεο επηρείξεζεο εθηφο εάλ ν πειάηεο  έρεη δψζεη πξνεγνπκέλσο ηε 

ξεηή ηνπ ζπγθαηάζεζε γηα ηε ρξεζηκνπνίεζε ησλ ελ ιφγσ κέζσλ κε δεδνκέλνπο 

φξνπο, φπσο απνδεηθλχεηαη, ζηελ πεξίπησζε ελφο ηδηψηε πειάηε, απφ ηελ ππνγξαθή 

ηνπ ή ηζνδχλακν ελαιιαθηηθφ κεραληζκφ θη εθηφο εάλ ε ρξεζηκνπνίεζε ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ ηνπ πειάηε γίλεηαη ζχκθσλα κε ηνπο φξνπο ηνπο νπνίνπο 

ζπγθαηαηέζεθε ν πειάηεο
70

. 

Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο πξνβιέπεη φηη είλαη δπλαηφλ λα ζπλάπηνπλ 

ζπκθσλίεο γηα ζπλαιιαγέο ρξεκαηνδφηεζεο ηίηισλ ζρεηηδφκελεο κε 

ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα πνπ θαηέρνληαη γηα ινγαξηαζκφ πειάηε ζε ζπιινγηθφ 

ινγαξηαζκφ πνπ ηεξείηαη απφ ηξίην, ή λα ρξεζηκνπνηήζνπλ κε άιιν ηξφπν γηα ίδην 

ινγαξηαζκφ ή γηα ινγαξηαζκφ άιινπ πειάηε ηνπο ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα πνπ 

θαηέρνληαη ζε ζπιινγηθφ ινγαξηαζκφ, ν νπνίνο ηεξείηαη απφ ηξίην εθφζνλ ν πειάηεο 

ηνπ νπνίνπ θαηέρνληαη ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα ζε ζπιινγηθφ ινγαξηαζκφ έρεη δψζεη 

ηελ πξνεγνχκελε ξεηή ζπγθαηάζεζή ηνπ ζχκθσλα κε ηα πξναλαθεξζέληα θη εθφζνλ 

                                                 
68  Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145, αξ.13 (7) 

69  Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145, αξ. 13 (8) 

70  Απφθαζε 2/452/1.11.2007, αξ. 19 
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ε ΑΔΠΔΤ έρεη ζεζπίζεη ζπζηήκαηα θη ειέγρνπο πνπ δηαζθαιίδνπλ φηη 

ρξεζηκνπνηνχληαη θαη΄ απηφλ ηνλ ηξφπν κφλν ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα πνπ αλήθνπλ 

ζε πειάηεο πνπ έρνπλ δψζεη ηελ πξνεγνχκελε ξεηή ζπγθαηάζεζή ηνπο. 

Δπίζεο, σο πξνο ηελ θαηνρή θεθαιαίσλ πειαηψλ νη επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ 

ακέζσο κφιηο ιάβνπλ θεθάιαηα πειαηψλ, νθείινπλ λα ηα ηνπνζεηνχλ ζε έλαλ ή 

πεξηζζφηεξνπο ινγαξηαζκνχο πνπ αλνίγνληαη ζε έλαλ απφ ηνπο αθφινπζνπο 

νξγαληζκνχο: α) θεληξηθή ηξάπεδα· β) πηζησηηθφ ίδξπκα πνπ έρεη άδεηα ιεηηνπξγίαο 

ζχκθσλα κε ηελ νδεγία 2000/12/EΚ· γ) ηξάπεδα πνπ έρεη άδεηα ιεηηνπξγίαο ζε ηξίηε 

ρψξα· δ) αλαγλσξηζκέλν ακνηβαίν θεθάιαην δηαρείξηζεο δηαζεζίκσλ.  

Οη επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ πνπ δελ θαηαζέηνπλ θεθάιαηα πειαηψλ ζε 

θεληξηθή ηξάπεδα νθείινπλ λα επηδεηθλχνπλ ηελ απαηηνχκελε επηδεμηφηεηα, θξνληίδα 

θαη επηκέιεηα θαηά ηελ επηινγή, ην δηνξηζκφ θαη ηνλ πεξηνδηθφ έιεγρν ηνπ πηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο, ηεο ηξάπεδαο ή ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δηαρείξηζεο δηαζεζίκσλ φπνπ 

ηνπνζεηνχληαη ηα θεθάιαηα ησλ πειαηψλ θαζψο επίζεο θαη ηπρφλ ξπζκίζεηο πνπ 

αθνξνχλ ηελ θαηνρή ησλ ελ ιφγσ θεθαιαίσλ. Δπηπιένλ νθείινπλ λα ιακβάλνπλ 

ππφςε ηελ εκπεηξία θαη ηε θήκε ζηελ αγνξά ησλ ελ ιφγσ ηδξπκάησλ θαη ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ δηαρείξηζεο δηαζεζίκσλ πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιίζνπλ ηελ πξνζηαζία ησλ 

δηθαησκάησλ ησλ πειαηψλ ηνπο, θαζψο θαη ηπρφλ λνκηθέο θαη θαλνληζηηθέο 

απαηηήζεηο ή πξαθηηθέο ηεο αγνξάο πνπ ζπλδένληαη κε ηελ θαηνρή θεθαιαίσλ 

πειαηψλ θαη ζα κπνξνχζαλ λα επεξεάζνπλ αξλεηηθά ηα δηθαηψκαηα ησλ πειαηψλ. 

Γηα λα δηαζθαιηζηνχλ ηα δηθαηψκαηα ησλ πειαηψλ ζε ζρέζε κε ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα πνπ ηνπο αλήθνπλ νη επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ νθείινπλ λα 

εγγπψληαη: α) ηελ ηήξεζε ησλ απαξαίηεησλ αξρείσλ θαη ινγαξηαζκψλ έηζη ψζηε λα 

είλαη ζε ζέζε αλά πάζα ζηηγκή θαη ρσξίο θαζπζηέξεζε λα δηαρσξίδεη ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία πνπ θαηέρνληαη γηα ινγαξηαζκφ ελφο πειάηε απφ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

πνπ θαηέρνληαη γηα ινγαξηαζκφ νπνηνπδήπνηε άιινπ πειάηε, θαζψο θαη απφ ηα δηθά 

ηεο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία· β) ηελ ηήξεζε ησλ αξρείσλ θαη ησλ ινγαξηαζκψλ ηεο θαηά 

ηξφπν πνπ λα δηαζθαιίδεη ηελ αθξίβεηα θαη ηδίσο ηελ αληηζηνηρία ηνπο κε ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα θαη ηα θεθάιαηα πνπ θαηέρνληαη γηα ινγαξηαζκφ πειαηψλ· γ) 

ηελ ηαθηηθή εμέηαζε ηεο ζπκθσλίαο κεηαμχ ησλ εζσηεξηθψλ ινγαξηαζκψλ θαη 

αξρείσλ ηεο θαη εθείλσλ ηπρφλ ηξίησλ πνπ θαηέρνπλ ηα ελ ιφγσ πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία· δ) ηελ χπαξμε θαηάιιεισλ νξγαλσηηθψλ ξπζκίζεσλ γηα λα 

ειαρηζηνπνηήζνπλ ηνλ θίλδπλν απψιεηαο ή κείσζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 
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πειαηψλ ή ησλ δηθαησκάησλ ζε ζρέζε κε ηα πεξηνπζηαθά απηά ζηνηρεία, ιφγσ 

θαηάρξεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, απάηεο, θαθήο δηαρείξηζεο, ειιηπνχο 

ηήξεζεο αξρείνπ ή ακέιεηαο. 

 

 

  2.3.12 ΣΖΡΖ΢Ζ ΑΡΥΔΗΩΝ 

 

΢χκθσλα κε ηελ Οδεγία ηεο 2004/39/ΔΚ ε επηρείξεζε επελδχζεσλ πξέπεη λα 

κεξηκλά ψζηε λα θαηαγξάθνληαη φιεο νη ππεξεζίεο πνπ παξέρεη θαη νη ζπλαιιαγέο 

πνπ εθηειεί κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα επηηξέπεη ζηελ αξκφδηα αξρή λα ειέγρεη ηε 

ζπκκφξθσζε κε ηηο απαηηήζεηο ηεο ελ ιφγσ Oδεγίαο θαη ηδίσο ηε ζπκκφξθσζε ηεο 

επηρείξεζεο επελδχζεσλ κε φιεο ηηο ππνρξεψζεηο ηεο έλαληη ησλ πειαηψλ ή ησλ 

δπλεηηθψλ πειαηψλ ηεο
71

. 

Σα αξρεία πνπ απαηηνχληαη λα ηεξνχληαη απφ ηηο ΑΔΠΔΤ ζχκθσλα κε ηηο 

δηαηάμεηο ηνπ λφκνπ 3606/2007 αθνξνχλ ην ζχλνιν ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ 

πνπ θαηέρνπλ, ηηο ζπλαιιαγέο πνπ δηελεξγήζεθαλ ζε ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα γηα ίδην 

ινγαξηαζκφ ή γηα ινγαξηαζκφ πειαηψλ, ηελ εθηέιεζε θαη δηαβίβαζε εληνιψλ πνπ 

ιακβάλνληαη απφ ηηο ΑΔΠΔΤ, ηηο δηαδηθαζίεο θαη γξαπηέο εθζέζεηο ησλ ππεξεζηψλ 

ηνπ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, ηεο θαλνληζηηθήο ζπκκφξθσζεο θαη ηεο δηαρείξηζεο 

θηλδχλσλ. Μηα αθφκε ππνρξέσζε πνπ ππάξρεη είλαη λα ηεξνχληαη αξρεία πνπ 

αθνξνχλ ηηο επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο θαη ηελ εζσηεξηθή νξγάλσζε ησλ 

ΑΔΠΔΤ, ηηο ππεξεζίεο ή δξαζηεξηφηεηεο πνπ πξνθαινχλ ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ, 

ηηο επελδπηηθέο ζπκβνπιέο, ηηο πξνζσπηθέο ζπλαιιαγέο, ηηο έξεπλεο ζηνλ ηνκέα ησλ 

ππεξεζηψλ θαη ηηο θαηαγγειίεο ησλ πειαηψλ. 

Σν ειάρηζην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ νθείινπλ νη επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ λα 

δηαηεξήζνπλ ηα αξρεία απηά είλαη πέληε έηε. Μφλν ζε εμαηξεηηθέο πεξηπηψζεηο ε 

Δπηηξνπή ηεο Κεθαιαηαγνξάο κπνξεί λα δεηήζεη λα δηαηεξήζεη ε ΑΔΠΔΤ νξηζκέλα 

ή φια ηα αξρεία γηα κεγαιχηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα αλάινγα κε ηε θχζε ηνπ κέζνπ ή 

ηεο ζπλαιιαγήο εθφζνλ απηφ θξηζεί απαξαίηεην γηα λα έρεη ηε δπλαηφηεηα λα 

αζθήζεη ηα επνπηηθά ηεο θαζήθνληα. 

                                                 
71  Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145 αξ. 6 
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  2.3.13 ΢Τ΢ΣΖΜΑ ΑΠΟΕΖΜΗΩ΢Ζ΢ ΔΠΔΝΓΤΣΩΝ 

 

 

Μηα ζεκαληηθή πξνυπφζεζε γηα λα δνζεί ε άδεηα απφ ηηο αξκφδηεο αξρέο γηα 

ηελ παξνρή επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ, απνηειεί ε ζπκκεηνρή ηεο επηρείξεζεο 

επελδχζεσλ ζε εγθεθξηκέλν ζχζηεκα απνδεκίσζεο ησλ επελδπηψλ. ΢πγθεθξηκέλα, νη 

ΑΔΠΔΤ γλσζηνπνηνχλ ππνρξεσηηθά πξνο ηνπο πειάηεο ηνπο, πξηλ απφ ηελ έλαξμε 

παξνρήο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ, ην ζχζηεκα απνδεκίσζεο επελδπηψλ ζην νπνίν 

ζπκκεηέρνπλ
72

. 

΢χκθσλα κε ηελ ειιεληθή έλλνκε ηάμε γηα ηελ πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ θαη 

γηα ηε ζπκκφξθσζε κε ηελ Οδεγία 2004/39/ΔΚ, εηδηθέο ξπζκίζεηο δηέπνπλ ηελ 

θαηαβνιή απνδεκηψζεσλ ζε εληνιείο θαη ζε αληηζπκβαιιφκελα κέιε ζε πεξίπησζε 

δηαπηζησκέλεο νξηζηηθήο ή κε αλαζηξέςηκεο αδπλακίαο κηαο ΑΔΠΔΤ λα εθπιεξψζεη 

ηηο ππνρξεψζεηο ηεο πνπ απνξξένπλ απφ ηελ παξνρή θαιππηφκελσλ επελδπηηθψλ 

ππεξεζηψλ βάζεη ηνπ λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ γηα ην ζπλεγγπεηηθφ θεθάιαην.   

 

 

 

 2.4 ΠΟΛΤΜΔΡΔΗ΢ ΜΖΥΑΝΗ΢ΜΟΗ ΓΗΑΠΡΑΓΜΑΣΔΤ΢Ζ΢ 

(ΠΜΓ) 

 

 

Οη Πνιπκεξείο Μεραληζκνί Γηαπξαγκάηεπζεο (ΠΜΓ), ζχκθσλα κε ηελ 

Οδεγία 2004/39/ΔΚ, πξνζηίζεληαη ζηηο θχξηεο επελδπηηθέο ππεξεζίεο νη νπνίεο 

κπνξνχλ λα παξέρνληαη ηφζν απφ κηα επηρείξεζε παξνρήο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ 

φζν θη απφ δηαρεηξηζηέο αγνξάο θη απνηεινχλ ελαιιαθηηθά ζπζηήκαηα 

δηαπξαγκάηεπζεο πνπ ζα ιεηηνπξγνχλ παξάιιεια πξνο ηηο παξαδνζηαθέο, 

νξγαλσκέλεο, ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Ωο πξνο ηε δεκηνπξγία Πνιπκεξψλ 

                                                 
72  Νφκνο 3606/2007, ΦΔΚ Α’ 195 αξ. 19 



47 

 

Μεραληζκψλ Γηαπξαγκάηεπζεο (ΠΜΓ) δηεζλψο ππάξρεη κεγάιε θηλεηηθφηεηα, θαζψο 

φπσο αλέθεξε ζε κηα νκηιία ηνπ ν ΢. Η. Καπξάινο, πξφεδξνο ηεο FESE, έρνπλ 

εηζαρζεί 13 ελαιιαθηηθέο αγνξέο κε ηε κνξθή ΠΜΓ απφ ηα κέιε ηεο Οκνζπνλδίαο 

Δπξσπατθψλ Υξεκαηηζηεξίσλ. Σέηνηεο ελαιιαθηηθέο αγνξέο είλαη : νη Chi-X Europe, 

Markit BOAT θαη  BATS Europe
73

. Υαξαθηεξηζηηθή είλαη ε πξνζπάζεηα δεκηνπξγίαο 

κηαο πιαηθφξκαο ζπλαιιαγψλ κε ην φλνκα Project Turquoise πνπ ππνζηεξίδεηαη απφ 

7 κεγάιεο επξσπατθέο θη ακεξηθάληθεο ηξάπεδεο ( Goldman Sachs, Deutsche Bank, 

Citibank, Credit Suisse, Merill Lynch, Morgan Stanley, θαη UBS). Σν  Project 

Turquoise πνπ δεκηνπξγήζεθε ην 2006 θαη έρεη ηεζεί ζε ιεηηνπξγία απφ ηηο αξρέο ηνπ 

2008 είλαη κηα πξσηνβνπιία πνπ ζηφρν έρεη λα αληαγσληζηεί ηα κεγάια Δπξσπατθά 

ρξεκαηηζηήξηα κε κεησκέλεο πξνκήζεηεο θη ακνηβέο επί ησλ ζπλαιιαγψλ γηα ηνπο 

επελδπηέο πνπ ζα ην πξνηηκήζνπλ. Οη κεγάινη επελδπηηθνί νίθνη επηιέγνπλ λα 

πξαγκαηνπνηνχλ ζπλαιιαγέο εθηφο νξγαλσκέλεο αγνξάο γηα λα απνθχγνπλ ηηο 

επηβαξχλζεηο επί ησλ ζπλαιιαγψλ ηνπο θαη θαηαθεχγνπλ ζε εμσρξεκαηηζηεξηαθέο 

πιαηθφξκεο πνπ πξνζθέξνπλ κεησκέλν θφζηνο πξνκεζεηψλ. Έηζη εμεγείηαη ε αχμεζε 

ηνπ κεξηδίνπ ηεο Turquoise ζε 9% ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2009 απφ ην ζπλνιηθφ φγθν ηνπ 

FTSE 100, πνζνζηφ ην νπνίν είλαη ην πςειφηεξν απφ ηηο αξρέο ηνπ ρξφλνπ.  

΢ηελ ειιεληθή πξαγκαηηθφηεηα έρνπκε ηε λέα ελαιιαθηηθή αγνξά (ΔΝ.Α) 

πνπ ηειεί ππφ ηε δηαρείξηζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ (Υ.Α) ζχκθσλα κε ηνπο 

θαλφλεο ιεηηνπξγίαο ηνπ νη νπνίνη έρνπλ γλσζηνπνηεζεί ζηελ Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο πνπ επνπηεχεη ηελ ελ ιφγσ αγνξά. Απηφο ν Πνιπκεξήο Μεραληζκφο 

Γηαπξαγκάηεπζεο ραξαθηεξίδεηαη σο κε νξγαλσκέλε αγνξά θαη δελ εκπίπηεη ζηηο 

δηαηάμεηο πνπ ππνρξεσηηθά εθαξκφδνληαη ζηηο νξγαλσκέλεο αγνξέο θη επηβάιινπλ 

απζηεξφηεξεο πξνυπνζέζεηο εηζαγσγήο θαη παξακνλήο ζε απηέο.  

 

 2.5 ΟΡΟΗ ΑΓΔΗΟΓΟΣΖ΢Ζ΢ ΓΗΑ ΠΜΓ  

 

 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ ν ΠΜΓ παξέρεηαη απφ επηρείξεζε επελδχζεσλ είλαη 

αλαγθαίν λα ππάξρεη ζρεηηθή άδεηα ιεηηνπξγίαο θαη λα ηθαλνπνηνχληαη πιήξσο φιεο 

νη δηαηάμεηο πνπ αθνξνχλ ηνπο φξνπο αδεηνδφηεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ 

φπσο αλαπηχρζεθαλ παξαπάλσ. Απφ ηελ άιιε κεξηά, ηα θξάηε κέιε επηηξέπνπλ ζε 

                                                 
73 Davies (2008) “MiFID and a Changing Competitive Landscape” 
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θάζε δηαρεηξηζηή αγνξάο λα εθκεηαιιεχεηαη ΠΜΓ  ρσξίο λα απαηηείηαη ε 

ζπγθεθξηκέλε άδεηα παξνρήο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ. Απηφ κπνξεί λα γίλεη κφλν 

εθφζνλ ν δηαρεηξηζηήο αγνξάο ζπκκνξθψλεηαη κε φιεο ηηο πξνυπνζέζεηο 

αδεηνδφηεζεο πνπ αθνξνχλ ηηο επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ εθηφο απφ εθείλεο πνπ 

αθνξνχλ ζηε ζπκκεηνρή ζε εγθεθξηκέλν ζχζηεκα απνδεκίσζεο επελδπηψλ, ηηο 

ζρέζεηο κε ηηο ηξίηεο ρψξεο
74

.   

Λφγσ ηεο ηδηαίηεξεο θχζεο ηεο ππεξεζίαο ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ ΠΜΓ ν 

Κνηλνηηθφο λνκνζέηεο έρεη πξνλνήζεη λα εηζάγεη επηπξφζζεηεο ππνρξεψζεηο γηα ηε 

ιεηηνπξγία ηνπο. Οη επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ ή νη δηαρεηξηζηέο αγνξάο πνπ 

εθκεηαιιεχνληαη ΠΜΓ, πέξαλ ηεο εθπιήξσζεο ησλ νξγαλσηηθψλ απαηηήζεσλ, 

νθείινπλ λα ζεζπίδνπλ δηαθαλείο θαη κε παξέρνληεο δηαθξηηηθή επρέξεηα θαλφλεο θαη 

δηαδηθαζίεο δίθαηεο θαη νκαιήο δηαπξαγκάηεπζεο θαη λα θαζνξίδνπλ αληηθεηκεληθά 

θξηηήξηα γηα ηελ απνηειεζκαηηθή εθηέιεζε ησλ εληνιψλ. Δπηπιένλ, νθείινπλ λα 

ζεζπίδνπλ δηαθαλείο θαλφλεο ζρεηηθνχο κε ηα θξηηήξηα πξνζδηνξηζκνχ ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ, ε δηαπξαγκάηεπζε ησλ νπνίσλ επηηξέπεηαη ζηα πιαίζηα 

ησλ ζπζηεκάησλ ηνπο. Δίλαη επίζεο απαξαίηεην, νη επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ ή νη 

δηαρεηξηζηέο αγνξάο πνπ εθκεηαιιεχνληαη ΠΜΓ λα παξέρνπλ επαξθείο δεκφζηα 

δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο ή λα επηβεβαηψλνπλ φηη ππάξρεη πξφζβαζε ζε ηέηνηεο 

πιεξνθνξίεο, ψζηε λα κπνξνχλ νη ρξήζηεο ηνπ λα δηακνξθψλνπλ επελδπηηθή θξίζε, 

αλάινγα κε ηε θχζε ηνπο θαη κε ηα είδε ησλ ππφ δηαπξαγκάηεπζε 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ
75

. 

  

 

 2.6 ΓΗΑΓΗΚΑ΢ΗΔ΢ ΑΝΑΚΛΖ΢Ζ΢ ΚΑΗ ΑΝΑ΢ΣΟΛΖ΢ ΣΖ΢ 

ΑΓΔΗΑ΢ ΛΔΗΣΟΤΡΓΗΑ΢ 

 

 

Απφ ηε ζηηγκή πνπ ζα δνζεί ε άδεηα ιεηηνπξγίαο ηεο επηρείξεζεο σο παξφρνπ 

επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ ή δξαζηεξηνηήησλ, ε αξκφδηα αξρή κπνξεί λα ηελ 

αλαθαιέζεη ζηηο εμήο πεξηπηψζεηο : α) εάλ ε επηρείξεζε επελδχζεσλ δελ θάλεη ρξήζε 

                                                 
74  Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145 αξ. 5(2) 

75  Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145 αξ. 14(1)θαη(2) 
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ηεο άδεηαο ιεηηνπξγίαο εληφο 12 κελψλ, παξαηηεζεί ξεηψο απ’ απηήλ ή δελ έρεη 

παξάζρεη επελδπηηθέο ππεξεζίεο νχηε αζθήζεη επελδπηηθή δξαζηεξηφηεηα θαηά ηνπο 

πξνεγνχκελνπο έμη κήλεο, εθηφο εάλ ην ελδηαθεξφκελν θξάηνο κέινο πξνβιέπεη φηη 

ζηηο πεξηπηψζεηο απηέο ε άδεηα ιεηηνπξγίαο παχεη λα ηζρχεη, β) εάλ ε επηρείξεζε 

επελδχζεσλ  απέθηεζε ηελ άδεηα ιεηηνπξγίαο κε ςεπδείο δειψζεηο ή κε νπνηνλδήπνηε 

άιιν αληηθαλνληθφ ηξφπν, (γ) εάλ δελ πιεξνί πιένλ ηνπο φξνπο ππφ ηνπο νπνίνπο ηεο 

ρνξεγήζεθε ε άδεηα ιεηηνπξγίαο, φπσο ηδίσο ε ζπκκφξθσζε κε ηνπο φξνπο πνπ 

πξνβιέπεη ε νδεγία 93/6/ΔΟΚ, (δ) εάλ έρεη ππνπέζεη ζε ζνβαξέο θαη επαλεηιεκκέλεο 

παξαβάζεηο ησλ ζρεηηθψλ κε ηε ιεηηνπξγία ησλ επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ δηαηάμεσλ 

πνπ ζεζπίδνληαη βάζεη ηεο Οδεγίαο 2004/39/ΔΚ, (ε) εάλ  εκπίπηεη ζε νπνηαδήπνηε 

απφ ηηο πεξηπηψζεηο ζηηο νπνίεο ε εζληθή λνκνζεζία κε ηελ νπνία ξπζκίδνληαη ζέκαηα 

εθηφο ηνπ πεδίνπ εθαξκνγήο ηεο Οδεγίαο 2004/39/ΔΚ πξνβιέπεη αλάθιεζε ηεο 

άδεηαο ιεηηνπξγίαο
76

. 

΢χκθσλα κε ην λφκν 3606/2007 ε Δπηηξνπή ηεο Κεθαιαηαγνξάο πξηλ 

πξνρσξήζεη ζηελ αλάθιεζε ηεο άδεηαο ιεηηνπξγίαο, γλσζηνπνηεί ζηελ ΑΔΠΔΤ ηηο 

δηαπηζησζείζεο ειιείςεηο ή παξαβάζεηο, θαζψο θαη ηελ πξφζεζή ηεο λα πξνρσξήζεη 

ζε αλάθιεζε ηεο άδεηαο ιεηηνπξγίαο ηεο, ηάζζνληάο ηεο ηαπηφρξνλα πξνζεζκία, πνπ 

δελ κπνξεί λα είλαη κηθξφηεξε απφ δέθα (10) εκέξεο απφ ηελ παξαπάλσ 

γλσζηνπνίεζε, κέζα ζηελ νπνία ε εηαηξία νθείιεη λα δηαηππψζεη ηηο απφςεηο ηεο θαη 

λα ιάβεη, φηαλ ζπληξέρεη πεξίπησζε, ηα θαηάιιεια κέηξα γηα ηελ παχζε ησλ 

παξαβηάζεσλ ή ηελ άξζε ησλ ζπλεπεηψλ ηνπο. Μεηά ηελ πάξνδν ηεο πξνζεζκίαο θαη 

αθνχ ιάβεη ππφςε ηεο ηηο ζέζεηο ηεο ΑΔΠΔΤ θαη αμηνινγήζεη ηα κέηξα πνπ έρεη 

ιάβεη, ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο απνθαζίδεη νξηζηηθψο
77

. Δπίζεο, ν ειιεληθφο 

λφκνο πξνβιέπεη θαη πξνζσξηλή αλαζηνιή ηεο άδεηαο ιεηηνπξγίαο φηαλ ε Δπηηξνπή 

ηεο Κεθαιαηαγνξάο έρεη ζνβαξέο ελδείμεηο παξάβαζεο ηεο λνκνζεζίαο ηεο 

θεθαιαηαγνξάο πνπ θαζηζηά ηε ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο επηθίλδπλε γηα ηνπο 

επελδπηέο θαη ηελ εχξπζκε ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο. Ζ πξνζσξηλή αλαζηνιή κπνξεί λα 

απνθαζίδεηαη θαη γηα νξηζκέλεο κφλνλ απφ ηηο επελδπηηθέο ππεξεζίεο, σο πξνο ηηο 

νπνίεο έρεη παξαζρεζεί άδεηα ιεηηνπξγίαο θαη δελ κπνξεί λα ππεξβαίλεη ηνπο ηξείο 

κήλεο
78

. 

 

                                                 
76  Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145 αξ. 8 

77  Νφκνο 3606/2007, ΦΔΚ Α’ 195, αξ. 21 (2) 

78  Νφκνο 3606.2007, ΦΔΚ Α’ 195, αξ. 20 (1) 
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 ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3  

 

  3.1 ΠΑΡΟΥΖ ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΩΝ ΤΠΖΡΔ΢ΗΩΝ ΢Δ ΚΟΗΝΟΣΗΚΟ 

ΔΠΗΠΔΓΟ (ΚΟΗΝΟΣΗΚΟ ΓΗΑΒΑΣΖΡΗΟ) 

 

 

Έλα νπζηαζηηθφ πιενλέθηεκα πνπ ζέηεη ε Οδεγία 2004/39/ΔΚ θη απνηειεί 

έλαλ απφ ηνπο βαζηθνχο άμνλέο ηεο είλαη ε χπαξμε κηαο εληαίαο άδεηαο πνπ ζα 

απαληάηαη ζην ζχλνιν ησλ επελδπηηθψλ επηρεηξήζεσλ πνπ παξέρνπλ επελδπηηθέο 

ππεξεζίεο εληφο ηεο Δπξσπατθήο Κνηλφηεηαο. Απηφ ζεκαίλεη φηη απφ ηε ζηηγκή πνπ 

επηρείξεζε επελδχζεσλ ιάβεη άδεηα ιεηηνπξγίαο ζην θξάηνο κέινο θαηαγσγήο ηεο
79

, 

απνθηά ην δηαβαηήξην γηα ηελ ειεχζεξε παξνρή ππεξεζηψλ θαη ηελ άζθεζε 

δξαζηεξηνηήησλ (γηα ηηο νπνίεο έρεη ιάβεη ηελ ζρεηηθή άδεηα) θαη ζε άιια θξάηε 

κέιε, θξάηε ππνδνρήο, ή απνθηά ηε δπλαηφηεηα λα ηδξχζεη ππνθαηάζηεκα ζηα θξάηε 

απηά ρσξίο λα απαηηείηαη εθ λένπ αδεηνδφηεζε απφ ην θάζε θξάηνο κέινο ζην νπνίν 

πξνηίζεηαη λα αζθήζεη ηηο ζρεηηθέο ππεξεζίεο θαη δξαζηεξηφηεηεο. ΢πγθεθξηκέλα, ε 

Οδεγία 2004/39/ΔΚ αλαθέξεη φηη επηρείξεζε επελδχζεσλ κε άδεηα ιεηηνπξγίαο ζην 

θξάηνο κέινο θαηαγσγήο ηεο ζα πξέπεη λα δηθαηνχηαη λα παξέρεη/αζθεί επελδπηηθέο 

ππεξεζίεο ή δξαζηεξηφηεηεο ζε φιε ηελ Κνηλφηεηα ρσξίο λα νθείιεη λα δεηήζεη 

ρσξηζηή άδεηα απφ ηελ αξκφδηα αξρή ηνπ θξάηνπο κέινπο φπνπ επηζπκεί λα 

παξέρεη/αζθεί ηηο ελ ιφγσ ππεξεζίεο ή δξαζηεξηφηεηεο
80

.Ζ άδεηα ιεηηνπξγίαο ηζρχεη 

ζε φιε ηελ Κνηλφηεηα θαη επηηξέπεη ζηελ επηρείξεζε επελδχζεσλ λα παξέρεη ηηο 

ππεξεζίεο θαη λα αζθεί ηηο δξαζηεξηφηεηεο γηα ηηο νπνίεο έρεη ιάβεη άδεηα, κε ηελ 

εγθαηάζηαζε ππνθαηαζηήκαηνο ή κε ειεχζεξε παξνρή ππεξεζηψλ ζε φιε ηελ 

Κνηλφηεηα.
81

 

                                                 
79    Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145 αξ. 4(20)  Ωο «θξάηνο κέινο θαηαγσγήο» ηεο επηρείξεζεο 

επελδχζεσλ λνείηαη: (i) εάλ ε επηρείξεζε επελδχζεσλ είλαη θπζηθφ πξφζσπν, ην θξάηνο κέινο ζην 

νπνίν βξίζθνληαη ηα θεληξηθά ηεο γξαθεία, (ii) εάλ ε επηρείξεζε επελδχζεσλ είλαη λνκηθφ 

πξφζσπν, ην θξάηνο κέινο ζην νπνίν βξίζθεηαη ε θαηαζηαηηθή έδξα ηνπ, (iii) εάλ ε επηρείξεζε 

επελδχζεσλ δελ έρεη, βάζεη ηεο εζληθήο ηεο λνκνζεζίαο, θαηαζηαηηθή έδξα, ην θξάηνο κέινο ζην 

νπνίν βξίζθνληαη ηα θεληξηθά ηεο γξαθεία. 

80    Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145 πξ. (23) 

81    Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145, αξ 6(3) 
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Απφ ηνλ γεληθφ θαλφλα εμαηξνχληαη νη Αλψλπκεο Δηαηξίεο Δπελδπηηθήο 

Γηακεζνιάβεζεο (ΑΔΔΓ) νη νπνίεο δελ κπνξνχλ λα θάλνπλ  ρξήζε ηνπ Κνηλνηηθνχ 

δηαβαηεξίνπ θη επνκέλσο ηεο ειεχζεξεο παξνρήο ππεξεζηψλ πνπ απηφ πξνζθέξεη 

εληφο επξσπατθήο Κνηλφηεηαο.    

Με ηελ Οδεγία 2004/39/ΔΚ νη επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ πνπ έρνπλ ιάβεη 

άδεηα ιεηηνπξγίαο απνιακβάλνπλ θη άιιεο ειεπζεξίεο εληφο ηεο επξσπατθήο 

Κνηλφηεηαο. Απηέο νη επηρεηξήζεηο νη νπνίεο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα εθηεινχλ 

εληνιέο πειαηψλ ή λα δηελεξγνχλ πξάμεηο γηα ίδην ινγαξηαζκφ κπνξνχλ λα γίλνπλ 

κέιε ησλ ξπζκηδφκελσλ αγνξψλ πνπ είλαη εγθαηεζηεκέλεο ζην έδαθφο ηνπο ή λα 

έρνπλ πξφζβαζε ζε απηέο είηε άκεζα κε ηελ ίδξπζε ππνθαηαζηεκάησλ ζηα θξάηε 

κέιε ππνδνρήο
82

, είηε απνθηψληαο ηελ ηδηφηεηα ηνπ εμ απνζηάζεσο κέινπο 

ξπζκηδφκελεο αγνξάο ή εμ απνζηάζεσο πξφζβαζε ζηε ξπζκηδφκελε αγνξά, ρσξίο 

ππνρξέσζε εγθαηάζηαζεο ζην θξάηνο κέινο θαηαγσγήο ηεο ξπζκηδφκελεο αγνξάο, 

εάλ νη δηαδηθαζίεο θαη ηα ζπζηήκαηα δηαπξαγκάηεπζεο ηεο αγνξάο απηήο δελ 

απαηηνχλ απηνπξφζσπε παξνπζία γηα ηε δηελέξγεηα ζπλαιιαγψλ ζηελ αγνξά
83

. 

Δπίζεο, νη αδεηνδνηεζείζεο επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ κπνξνχλ λα έρνπλ πξφζβαζε ζε 

ζπζηήκαηα θεληξηθνχ αληηζπκβαιινκέλνπ, εθθαζάξηζεο θαη δηαθαλνληζκνχ ζην 

έδαθνο ηνπ άιινπ θξάηνπο κέινπο, γηα λα δηεπθνιπλζεί ε νξηζηηθνπνίεζε ησλ 

δηαζπλνξηαθψλ ζπλαιιαγψλ θαη λα δηαζθαιηζηεί ε πξφζβαζε φισλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ ζηα ζπζηήκαηα εθθαζάξηζεο εληφο ηεο Κνηλφηεηαο, 

αλεμάξηεηα απφ ην εάλ νη ζπλαιιαγέο δηελεξγήζεθαλ ζε ξπζκηδφκελεο αγνξέο ηνπ 

νηθείνπ θξάηνπο κέινπο
84

.  

Οη αξκφδηεο αξρέο θάζε θξάηνπο κέινπο νθείινπλ λα δεηνχλ ηε γλψκε ηεο 

αξκφδηαο αξρήο ηνπ άιινπ ελδηαθεξφκελνπ θξάηνπο κέινπο πξηλ απφ ηε ρνξήγεζε 

άδεηαο ιεηηνπξγίαο ζε επηρείξεζε επελδχζεσλ ε νπνία: (α) είλαη ζπγαηξηθή 

επηρείξεζεο επελδχζεσλ ή πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο πνπ έρεη ιάβεη άδεηα ιεηηνπξγίαο ζε 

άιιν θξάηνο κέινο, ή (β) είλαη ζπγαηξηθή ηεο κεηξηθήο επηρείξεζεο κηαο επηρείξεζεο 

επελδχζεσλ ή ελφο πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο πνπ έρεη ιάβεη άδεηα ιεηηνπξγίαο ζε άιιν 

θξάηνο κέινο, ή (γ) ειέγρεηαη απφ ηα ίδηα θπζηθά ή λνκηθά πξφζσπα πνπ ειέγρνπλ 

                                                 
82    Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145 αξ. 4(21) Ωο «θξάηνο κέινο ππνδνρήο» λνείηαη ην θξάηνο 

κέινο, δηάθνξν ηνπ θξάηνπο κέινπο θαηαγσγήο, ζην νπνίν κηα επηρείξεζε επελδχζεσλ έρεη 

ππνθαηάζηεκα ή παξέρεη ππεξεζίεο ή/θαη αζθεί δξαζηεξηφηεηεο. 

83  Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145 αξ. 33 

84  Emilios Avgouleas “The regulation of Investment Services in Europe under MiFID: 

Implementation and Practice”, ζει. 56 
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κηα επηρείξεζε επελδχζεσλ ή έλα πηζησηηθφ ίδξπκα πνπ έρεη ιάβεη άδεηα ζε άιιν 

θξάηνο κέινο
85

.  

Δπίζεο νη αξκφδηεο αξρέο θάζε θξάηνπο κέινπο νθείινπλ λα εμεηάδνπλ φηη ε 

επηρείξεζε επελδχζεσλ πνπ επηζπκεί λα ιάβεη άδεηα ιεηηνπξγίαο εθφζνλ είλαη λνκηθφ 

πξφζσπν έρεη ηα θεληξηθά ηεο γξαθεία ζην ίδην θξάηνο κέινο φπνπ έρεη θαη ηελ 

θαηαζηαηηθή ηεο έδξα ελψ αλ δελ είλαη λνκηθφ πξφζσπν ή εάλ είλαη κελ λνκηθφ 

πξφζσπν, αιιά βάζεη ηνπ εζληθνχ ηεο δηθαίνπ δελ έρεη θαηαζηαηηθή έδξα, λα έρεη ηα 

θεληξηθά ηεο γξαθεία ζην θξάηνο κέινο φπνπ φλησο αζθεί ηηο επηρεηξεκαηηθέο ηεο 

δξαζηεξηφηεηεο
86

. Δίλαη απαξαίηεην νη αξκφδηεο αξρέο λα δηαβνπιεχνληαη κεηαμχ 

ηνπο πξνθεηκέλνπ λα εθηηκήζνπλ θαη λα θξίλνπλ ηελ θαηαιιειφηεηα ησλ κεηφρσλ ή 

ησλ κειψλ ηεο επηρείξεζεο επελδχζεσλ θαζψο θαη λα αληαιιάζνπλ πιεξνθνξίεο 

ζρεηηθά κε ηελ εληηκφηεηα θαη ηελ πείξα ησλ πξνζψπσλ πνπ δηεπζχλνπλ πξαγκαηηθά 

ηελ επηρείξεζε
87

.  

΢ηελ πεξίπησζε πνπ κηα επηρείξεζε επελδχζεσλ ζηελ Διιάδα πνπ ήδε έρεη 

ιάβεη άδεηα ιεηηνπξγίαο (δειαδή ΑΔΠΔΤ), επηζπκεί λα δξαζηεξηνπνηεζεί γηα πξψηε 

θνξά ζην έδαθνο κηαο άιιεο ρψξα εληφο επξσπατθήο Κνηλφηεηαο ρσξίο εγθαηάζηαζε 

ή επηζπκεί λα ηξνπνπνηήζεη  ην θάζκα ησλ ππεξεζηψλ ή δξαζηεξηνηήησλ πνπ 

παξέρεη, νθείιεη λα αλαθνηλψζεη ηηο αθφινπζεο πιεξνθνξίεο ζηελ Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο: (α) ην θξάηνο κέινο ζην νπνίν πξνηίζεηαη λα παξέρεη ππεξεζίεο ή λα 

αζθήζεη δξαζηεξηφηεηεο θαη (β) πξφγξακκα δξαζηεξηνηήησλ ην νπνίν αλαθέξεη ηδίσο 

ηηο επελδπηηθέο ππεξεζίεο ή δξαζηεξηφηεηεο θαζψο θαη ηηο ηπρφλ παξεπφκελεο 

ππεξεζίεο πνπ ζθνπεχεη λα παξάζρεη θαη λα αζθήζεη, θαζψο θαη ην αλ ζθνπεχεη λα 

ρξεζηκνπνηήζεη ζπλδεδεκέλνπο αληηπξνζψπνπο ζην έδαθνο ησλ θξαηψλ κειψλ ζηα 

νπνία πξνηίζεηαη λα παξάζρεη ππεξεζίεο.  

Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο εληφο ελφο κήλα απφ ηε ιήςε ησλ παξαπάλσ 

πιεξνθνξηψλ, ηηο δηαβηβάδεη ζηελ αξκφδηα αξρή ηνπ θξάηνπο κέινπο ππνδνρήο. Ζ 

ΑΔΠΔΤ κπνξεί λα αξρίζεη λα παξέρεη θαη λα αζθεί ηηο ζρεηηθέο επελδπηηθέο 

ππεξεζίεο θαη δξαζηεξηφηεηεο ζην θξάηνο κέινο ππνδνρήο κεηά ηε δηαβίβαζε ζηελ 

αξκφδηα αξρή ηνπ θξάηνπο κέινπο ππνδνρήο ησλ πιεξνθνξηψλ απηψλ. 

                                                 
85  Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145 αξ. 60(1) 

86  Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145 αξ. 5(4) 

87  Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145 αξ. 60(3) 
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΢ε πεξίπησζε πνπ ΑΔΠΔΤ ζθνπεχεη λα επηθέξεη κεηαβνιέο ζηα ζηνηρεία πνπ 

είρε αλαθνηλψζεη, ην γλσζηνπνηεί εγγξάθσο ζηελ  Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο έλα 

κήλα ηνπιάρηζηνλ πξηλ απφ ηελ επέιεπζε ησλ κεηαβνιψλ θαη ε Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο ελεκεξψλεη ηελ αξκφδηα αξρή ηνπ θξάηνπο κέινπο ππνδνρήο 

ζρεηηθά.   

Δηδηθά σο πξνο ηε δηαζπλνξηαθή παξνρή ηεο ππεξεζίαο ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ 

Πνιπκεξψλ Μεραληζκψλ Γηαπξαγκάηεπζεο (ΠΜΓ), ηα θξάηε κέιε δίλνπλ ηε 

δπλαηφηεηα νη επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ, ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα θαη νη δηαρεηξηζηέο 

αγνξάο πνπ ιεηηνπξγνχλ ΠΜΓ λα εγθαζηζηνχλ ζε άιιν θξάηνο κέινο θαηάιιειεο 

ππνδνκέο ψζηε λα δηεπθνιχλεηαη ε πξφζβαζε γηα ηνπο εμ απνζηάζεσο ρξήζηεο ή 

ηνπο ζπκκεηέρνληεο πνπ είλαη εγθαηεζηεκέλνη ζην θξάηνο απηφ
88

. Γηα παξάδεηγκα, 

ζηελ πεξίπησζε πνπ δηαρεηξηζηήο αγνξάο ή επηρείξεζε επελδχζεσλ ζέιεη λα 

ιεηηνπξγήζεη ΠΜΓ ζηελ Διιάδα πξέπεη λα γίλεη ε απαξαίηεηε εγθαηάζηαζε ησλ 

θαηάιιεισλ ππνδνκψλ ζηελ Διιάδα ψζηε λα δηεπθνιχλεηαη ε πξφζβαζε ζηνπο 

ζπκκεηέρνληεο πνπ είλαη εγθαηαζηεκέλνη ζηελ Διιάδα, αθνχ θνηλνπνηεζεί ζηελ 

Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ζρεηηθή αλαθνίλσζε απφ ηελ αξκφδηα αξρή ηνπ θξάηνπο 

κέινπο θαηαγσγήο
89

. 

 

 

 3.2 Ο ΡΟΛΟ΢ ΣΩΝ ΢ΤΝΓΔΓΔΜΔΝΩΝ ΑΝΣΗΠΡΟ΢ΩΠΩΝ ΓΗΑ 

ΣΗ΢ ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΗ΢ ΠΑΡΟΥΖ΢ ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΩΝ ΤΠΖΡΔ΢ΗΩΝ 

 

 

Ζ Οδεγία 2004/39/ΔΚ, παξέρεη ζηηο επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ ησλ θξαηψλ 

κειψλ ηελ δπλαηφηεηα λα νξίδνπλ ζπλδεδεκέλνπο αληηπξνζψπνπο γηα ηελ πξνψζεζε 

ησλ ππεξεζηψλ ηνπο, γηα ηελ πξνζέιθπζε πειαηψλ ή δπλεηηθψλ πειαηψλ θαη 

γεληθφηεξα ηελ παξνρή ππεξεζηψλ θαη δξαζηεξηνηήησλ πνπ θαιχπηεη ε άδεηά ηνπο. 

Δηδηθφηεξα, «ζπλδεδεκέλνο αληηπξφζσπνο» λνείηαη ην θπζηθφ ή λνκηθφ πξφζσπν ην 

νπνίν, ελεξγψληαο ππφ ηελ πιήξε θαη άλεπ φξσλ επζχλε κηαο θαη κφλεο επηρείξεζεο 

επελδχζεσλ γηα ινγαξηαζκφ ηεο νπνίαο ελεξγεί κπνξεί : α) λα δηαθεκίδεη ηηο 

                                                 
88  Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145 αξ. 31(5) 

89  Νφκνο 3606/2007 ΦΔΚ Α’ 195,  αξ. 31(6) 
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επελδπηηθέο ή/θαη παξεπφκελεο ππεξεζίεο ζε πειάηεο ή δπλεηηθνχο πειάηεο, β) λα 

ιακβάλεη θαη λα δηαβηβάδεη νδεγίεο ή εληνιέο πειαηψλ ζρεηηθά κε επελδπηηθέο 

ππεξεζίεο ή ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα, γ) λα κεζνιαβεί γηα ηελ ηνπνζέηεζε 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ θαη δ) λα παξέρεη ζπκβνπιέο ζε πειάηεο ή δπλεηηθνχο 

πειάηεο ζρεηηθά κε ηα ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα ή ρξεκαηνπηζησηηθέο ππεξεζίεο πνπ 

παξέρεη ε επηρείξεζε επελδχζεσλ
90

.  

Ο ζπλδεδεκέλνο αληηπξφζσπνο δελ επηηξέπεηαη λα θαηέρεη ρξήκαηα ή 

ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα γηα ινγαξηαζκφ πειαηψλ. Οθείιεη λα ιεηηνπξγεί γηα 

ινγαξηαζκφ κηαο επηρείξεζεο επελδχζεσλ, δηαθνξεηηθά αλ ιεηηνπξγεί γηα 

ινγαξηαζκφ δχν ή πεξηζζφηεξσλ επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ πνπ εκπίπηνπλ ζηνλ 

νξηζκφ ηεο παξνχζαο νδεγίαο, δελ ζεσξείηαη ζπλδεδεκέλνο αληηπξφζσπνο. 

Δμαθνινπζεί φκσο λα ζεσξείηαη ζπλδεδεκέλνο αληηπξφζσπνο αλ παξάιιεια κε ηηο 

πξνβιεπφκελεο δξαζηεξηφηεηέο ηνπ αζθεί θαη δξαζηεξηφηεηεο πνπ δηέπνληαη απφ 

άιιεο νδεγίεο θαη άιιεο ζπλαθείο δξαζηεξηφηεηεο ζρεηηδφκελεο κε 

ρξεκαηνπηζησηηθέο ππεξεζίεο ή πξντφληα πνπ δελ θαιχπηνληαη απφ ηελ παξνχζα 

νδεγία, πεξηιακβαλνκέλσλ ησλ αζθνπκέλσλ γηα ινγαξηαζκφ κειψλ ηνπ ηδίνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ νκίινπ. 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ επηρείξεζε επελδχζεσλ ζθνπεχεη λα ρξεζηκνπνηήζεη 

ζπλδεδεκέλνπο αληηπξνζψπνπο, ε αξκφδηα αξρή ηνπ θξάηνπο κέινπο θαηαγσγήο ηεο 

επηρείξεζεο επελδχζεσλ θνηλνπνηεί ζηελ αξκφδηα αξρή ηνπ θξάηνπο κέινπο 

ππνδνρήο, ηελ ηαπηφηεηα ησλ ζπλδεδεκέλσλ αληηπξνζψπσλ πνπ ε επηρείξεζε 

επελδχζεσλ ζθνπεχεη λα ρξεζηκνπνηήζεη ζην ελ ιφγσ θξάηνο κέινο.  

Ζ επηρείξεζε επελδχζεσλ ζηελ νπνία αλήθεη ν ζπλδεδεκέλνο αληηπξφζσπνο 

είλαη απφιπηα ππεχζπλε γηα θάζε πξάμε ή παξάιεηςε ηνπ ζπλδεδεκέλνπ 

αληηπξνζψπνπ φηαλ απηφο ελεξγεί γηα ινγαξηαζκφ ηεο θη επζχλεηαη ζην λα 

εμαζθαιίζεη φηη ν ζπλδεδεκέλνο αληηπξφζσπνο γλσζηνπνηεί ηελ ηδηφηεηα ππφ ηελ 

νπνία ελεξγεί θαη ηελ επηρείξεζε ηελ νπνία αληηπξνζσπεχεη φπνηε έξρεηαη ζε επαθή 

κε πειάηε ή δπλεηηθφ πειάηε ή πξνηνχ έξζεη ζε ζπλαιιαγέο καδί ηνπ
91

. 

Δίλαη ζεκαληηθφ λα επηζεκαλζεί φηη φηαλ ε επηρείξεζε επελδχζεσλ 

ρξεζηκνπνηεί ζπλδεδεκέλν αληηπξφζσπν εγθαηεζηεκέλν ζε θξάηνο κέινο άιιν ηνπ 

                                                 
90  Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145 αξ. 4(1)(25) 

91  Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145 αξ. 23(2) 



55 

 

θξάηνπο θαηαγσγήο ηεο, ν ελ ιφγσ ζπλδεδεκέλνο αληηπξφζσπνο εμνκνηψλεηαη κε 

ππνθαηάζηεκα
92

. Απηφ ζεκαίλεη φηη ππφθεηληαη ζηηο δηαηάμεηο ζρεηηθά κε ηα  

ππνθαηαζηήκαηα πνπ ζα αλαιχζνπκε ζηε ζπλέρεηα.  

Γηα ιφγνπο δηαθάλεηαο θη νξζήο πιεξνθφξεζεο ηα θξάηε κέιε απαηηνχλ απφ 

ηηο επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ πνπ έρνπλ νξίζεη ζπλδεδεκέλνπο αληηπξνζψπνπο, λα 

δεκηνπξγήζνπλ δεκφζην κεηξψν ζην νπνίν ζα εγγξάθνληαη νη ζπλδεδεκέλνη 

αληηπξφζσπνη πνπ είλαη εγθαηεζηεκέλνη ζηελ επηθξάηεηά ηνπο θαη ην νπνίν ζα είλαη 

άκεζα πξνζβάζηκν ζην επξχ θνηλφ. Μφλν αλ ην θξάηνο κέινο ζην νπνίν είλαη 

εγθαηεζηεκέλνο ν ζπλδεδεκέλνο αληηπξφζσπνο έρεη απνθαζίζεη λα κελ επηηξέπεη ηνλ 

νξηζκφ ζπλδεδεκέλσλ αληηπξνζψπσλ ζηηο επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ πνπ έρνπλ ιάβεη 

άδεηα απφ ηηο αξκφδηεο αξρέο ηνπ, νη ελ ιφγσ ζπλδεδεκέλνη αληηπξφζσπνη 

εγγξάθνληαη ζηελ αξκφδηα αξρή ηνπ θξάηνπο κέινπο θαηαγσγήο ηεο επηρείξεζεο 

επελδχζεσλ γηα ινγαξηαζκφ ηεο νπνίαο ελεξγνχλ
93

.  

Δηδηθφηεξα, νη ΑΔΠΔΤ ή ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα κπνξνχλ λα νξίδνπλ θπζηθά 

ή λνκηθά πξφζσπα σο ζπλδεδεκέλνπο αληηπξνζψπνπο νη νπνίνη εθφζνλ είλαη 

εγθαηεζηεκέλνη ζηελ Διιάδα εγγξάθνληαη απφ ηελ ΑΔΠΔΤ ή απφ ην πηζησηηθφ 

ίδξπκα ην νπνίν αληηπξνζσπεχνπλ ζε εηδηθφ κεηξψν πνπ ηεξείηαη απφ ηελ Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο ή ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο αληίζηνηρα. Απηφ ζπκβαίλεη αθφκε θη αλ 

ιεηηνπξγνχλ γηα ινγαξηαζκφ επηρείξεζεο επελδχζεσλ ή πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο άιινπ 

θξάηνπο κέινπο. Με ηνλ ίδην ηξφπν νη ζπλδεδεκέλνη αληηπξφζσπνη πνπ ελεξγνχλ γηα 

ινγαξηαζκφ ειιεληθήο ΑΔΠΔΤ ή πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο θαη είλαη εγθαηεζηεκέλνη ζε 

θξάηνο κέινο εθηφο Διιάδαο ην νπνίν επηηξέπεη ηε ρξήζε ζπλδεδεκέλσλ 

αληηπξνζψπσλ εγγξάθνληαη ζην εηδηθφ κεηξψν πνπ ηεξνχλ νη αξκφδηεο αξρέο ηνπ ελ 

ιφγσ θξάηνπο κέινπο. Μφλν ζηελ πεξίπησζε πνπ ην θξάηνο κέινο δελ επηηξέπεη ηε 

ρξήζε ζπλδεδεκέλσλ αληηπξνζψπσλ, απηνί εγγξάθνληαη ζην εηδηθφ κεηξψν ηεο 

Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο
94

.    

΢ε απηφ ην δεκφζην κεηξψν εγγξάθνληαη φινη νη ζπλδεδεκέλνη αληηπξφζσπνη 

εθφζνλ εμαζθαιηζηεί φηη έρνπλ θαιή θήκε θαη θαηάιιειεο γεληθέο, εκπνξηθέο θαη 

επαγγεικαηηθέο γλψζεηο πνπ ηνπο επηηξέπνπλ λα αλαθνηλψλνπλ κε αθξίβεηα ζηνλ 

πειάηε ή ηνλ δπλεηηθφ πειάηε θάζε ρξήζηκε πιεξνθνξία γηα ηελ πξνηεηλφκελε 

                                                 
92  Emilios Avgouleas “The regulation of Investment Services in Europe under MiFID: 

Implementation and Practice”, ζει. 60 

93  Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145 αξ. 23(3) 

94  Νφκνο 3606/2007 ΦΔΚ Α’ 195, αξ. 29 
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ππεξεζία. Γηα ην θαηά πφζν πιεξνχληαη ηα παξαπάλσ θξηηήξηα νη επηρεηξήζεηο 

επελδχζεσλ είλαη αξκφδηεο λα αζθνχλ ηνλ έιεγρν θαη λα ελεκεξψλνπλ ην δεκφζην 

κεηξψν ηαθηηθά κε φιεο ηηο απαξαίηεηεο πιεξνθνξίεο.   

 

  3.3 ΓΤΝΑΣΟΣΖΣΑ ΔΓΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ΢ 

ΤΠΟΚΑΣΑ΢ΣΖΜΑΣΟ΢  

 

 

΢ηα πιαίζηα ηεο Οδεγίαο 2004/39/ΔΚ γηα ηε δηαζπλνξηαθή παξνρή 

επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ πεξηιακβάλεηαη ε δπλαηφηεηα εγθαηάζηαζεο 

ππνθαηαζηήκαηνο
95

 απφ ηηο επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ ζε άιια θξάηε κέιε. Όινη νη 

ηφπνη επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο πνπ ζπγθξνηνχληαη ζην απηφ θξάηνο κέινο 

απφ επηρείξεζε επελδχζεσλ κε έδξα ζε άιιν θξάηνο κέινο ζεσξνχληαη σο έλα θαη 

κφλν ππνθαηάζηεκα.
96

   

Γηα λα είλαη δπλαηή ε εγθαηάζηαζε ππνθαηαζηήκαηνο κηαο επηρείξεζεο 

επελδχζεσλ ζην έδαθνο θάπνηνπ άιινπ θξάηνπο κέινπο πξέπεη ε επηρείξεζε λα 

γλσζηνπνηήζεη ζηελ αξκφδηα αξρή ηνπ θξάηνπο κέινπο θαηαγσγήο ηηο αθφινπζεο 

πιεξνθνξίεο: (α) ηα θξάηε κέιε ζην έδαθνο ησλ νπνίσλ πξνηίζεηαη λα εγθαηαζηήζεη 

ππνθαηάζηεκα, (β) πξφγξακκα δξαζηεξηνηήησλ ζην νπνίν αλαθέξνληαη ηδίσο νη 

επελδπηηθέο ππεξεζίεο ή/θαη δξαζηεξηφηεηεο θαζψο θαη νη παξεπφκελεο ππεξεζίεο 

πνπ ζα πξνζθέξνληαη θαη ε νξγαλσηηθή δηάξζξσζε ηνπ ππνθαηαζηήκαηνο, θαζψο θαη 

αλ πξνβιέπεηαη λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζπλδεδεκέλνη αληηπξφζσπνη, (γ) ηε δηεχζπλζε 

ζην θξάηνο κέινο ππνδνρήο απφ ηελ νπνία κπνξνχλ λα δεηεζνχλ έγγξαθα, (δ) ηα 

νλφκαηα ησλ πξνζψπσλ πνπ είλαη ππεχζπλα γηα ηε δηαρείξηζε ηνπ 

ππνθαηαζηήκαηνο
97

. Δπηπιένλ ε αξκφδηα αξρή ηνπ θξάηνπο κέινπο θαηαγσγήο 

παξέρεη ζηελ αξκφδηα αξρή ηνπ θξάηνπο κέινπο ππνδνρήο δηεπθξηλήζεηο ζρεηηθά κε 

ην εγθεθξηκέλν ζχζηεκα απνδεκίσζεο ηνπ νπνίνπ ε επηρείξεζε επελδχζεσλ είλαη 

                                                 
95  Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145 αξ. 32(1). Ωο «ππνθαηάζηεκα» λνείηαη ν ηφπνο επηρεηξεκαηηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο πιελ ηεο έδξαο, ν νπνίνο απνηειεί ηκήκα επηρείξεζεο επελδχζεσλ, ζηεξείηαη 

λνκηθήο πξνζσπηθφηεηαο θαη παξέρεη επελδπηηθέο ππεξεζίεο ή/θαη δξαζηεξηφηεηεο, ελδερνκέλσο 

δε θαη παξεπφκελεο δξαζηεξηφηεηεο γηα ηηο νπνίεο ε επηρείξεζε επελδχζεσλ έρεη ιάβεη άδεηα 

ιεηηνπξγίαο. Ζ παξνρή παξεπφκελσλ ππεξεζηψλ επηηξέπεηαη κφλν ζε ζπλδπαζκφ κε επελδπηηθή 

ππεξεζία ή δξαζηεξηφηεηα. 

96  Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145 αξ. 4(1)(26) 

97  Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145 αξ. 32(2) 
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κέινο θαη είλαη ππνρξεσκέλε λα ελεκεξψζεη ζηελ πεξίπησζε πνπ ππάξμνπλ 

κεηαβνιέο.  

 Σν θξάηνο κέινο θαηαγσγήο εάλ δελ έρεη ιφγνπο λα ακθηβάιιεη γηα ηελ 

επάξθεηα ηεο δηνηθεηηθήο νξγάλσζεο ή ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο 

επηρείξεζεο επελδχζεσλ, ιακβαλνκέλσλ ππφςε ησλ δξαζηεξηνηήησλ πνπ πξνηίζεηαη 

λα αζθήζεη, αθνχ ιάβεη φιεο ηηο απαηηνχκελεο πιεξνθνξίεο κέζα ζε ηξείο κήλεο ηηο 

αλαθνηλψλεη ζηελ αξκφδηα αξρή ηνπ θξάηνπο κέινπο ππνδνρήο θαη ελεκεξψλεη 

ζρεηηθά ηελ επηρείξεζε επελδχζεσλ
98

.  

 Με απηφλ ηνλ ηξφπν επηρείξεζε επελδχζεσλ πνπ έρεη ιάβεη άδεηα ιεηηνπξγίαο 

απφ ηελ αξκφδηα αξρή άιινπ θξάηνπο κέινπο, κπνξεί λα παξέρεη ζηελ Διιάδα 

επελδπηηθέο θαη παξεπφκελεο ππεξεζίεο θαη λα αζθεί επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο νη 

νπνίεο θαιχπηνληαη απφ ηελ άδεηα ιεηηνπξγίαο ηεο κέζσ ππνθαηαζηήκαηνο κεηά ηε 

ζρεηηθή γλσζηνπνίεζε ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο πξνο ηελ επηρείξεζε 

επελδχζεσλ θη ειιείςεη απηήο ηεο γλσζηνπνίεζεο ην αξγφηεξν εληφο δχν κελψλ απφ 

ηε γλσζηνπνίεζε ηεο αξκφδηαο αξρήο ηνπ θξάηνπο κέινπο θαηαγσγήο ηεο 

επηρείξεζεο επελδχζεσλ πξνο ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο
99

.  

  

 

  3.4 ΠΑΡΟΥΖ ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΩΝ ΤΠΖΡΔ΢ΗΩΝ ΢Δ ΣΡΗΣΔ΢ 

ΥΩΡΔ΢ 

  

Ζ Οδεγία 2004/39/ΔΚ θαη ε ρξήζε ηεο θνηλήο αδεηνδφηεζεο γηα ηελ παξνρή 

επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ (Κνηλνηηθφ Γηαβαηήξην) θαιχπηεη ηηο ρψξεο πνπ βξίζθνληαη 

εληφο ηεο επξσπατθήο Κνηλφηεηαο θαη δελ εθαξκφδεηαη ζηηο επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ 

πνπ έρνπλ αδεηνδνηεζεί απφ ρψξεο πνπ δελ αλήθνπλ ζηελ  επξσπατθή Κνηλφηεηα (ηηο 

νλνκαδφκελεο ηξίηεο ρψξεο). Αληίζηνηρα, ηα ππνθαηαζηήκαηα ησλ επηρεηξήζεσλ 

επελδχζεσλ πνπ έρνπλ ιάβεη άδεηα ιεηηνπξγίαο ζε ηξίηεο ρψξεο θαη 

δξαζηεξηνπνηνχληαη εληφο ηεο επξσπατθήο Κνηλφηεηαο δελ απνιακβάλνπλ ηελ 

ειεπζεξία παξνρήο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ ζε Κνηλνηηθφ επίπεδν θαη δελ κπνξνχλ λα 

                                                 
98  Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145 αξ. 32(3) 

99  Νφκνο 3606/2007 ΦΔΚ Α’ 195, αξ. 32 
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εγθαηαζηαζνχλ ζε άιιν θξάηνο κέινο απφ εθείλν ζην νπνίν είλαη ήδε 

εγθαηεζηεκέλα
100

. Δπνκέλσο ε παξνρή επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ απφ επηρεηξήζεηο 

επελδχζεσλ ή πηζησηηθά ηδξχκαηα ηξίησλ ρσξψλ ππφθεηληαη ζηελ πξνεγνχκελε 

έγθξηζε ηνπ θξάηνπο κέινπο ππνδνρήο. 

Οη ζρέζεηο ηεο επξσπατθήο Κνηλφηεηαο κε ηηο ηξίηεο ρψξεο δηέπνληαη απφ ηηο 

αξρέο ηεο αλαινγηθφηεηαο θαη ηεο ακνηβαηφηεηαο. ΢πγθεθξηκέλα ζηελ Οδεγία 

2004/39/ΔΚ αλαθέξεηαη φηη ζηηο πεξηπηψζεηο ζηηο νπνίεο ε Κνηλφηεηα δελ δεζκεχεηαη 

απφ δηκεξείο ή πνιπκεξείο ππνρξεψζεηο, είλαη ζθφπηκν λα ζεζπηζζεί δηαδηθαζία πνπ 

ζα εμαζθαιίδεη φηη νη επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ ηεο Κνηλφηεηαο ηπγράλνπλ 

ακνηβαηφηεηαο κεηαρείξηζεο ζηηο νηθείεο ηξίηεο ρψξεο.  

Ωζηφζν, ζε εμαηξεηηθέο πεξηπηψζεηο, ηα θξάηε κέιε πξέπεη λα έρνπλ ηε 

δπλαηφηεηα λα επηβάιινπλ ζηηο επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ πεξηζζφηεξεο απαηήζεηο 

απφ εθείλεο πνπ πξνβιέπνπλ νη θαλφλεο εθαξκνγήο. Δληνχηνηο, ε παξέκβαζε απηή 

πξέπεη λα είλαη απφιπηα ζχκθσλε κε ηελ αξρή ηεο αλαινγηθφηεηαο θαη πξέπεη λα 

αθνξά κφλν πεξηπηψζεηο ζηηο νπνίεο ε θνηλνηηθή λνκνζεζία δελ έρεη αληηκεησπίζεη 

επαξθψο δεδνκέλνπο θηλδχλνπο γηα ηελ πξνζηαζία ηνπ επελδπηή ή ηελ αθεξαηφηεηα 

ηεο αγνξάο, πεξηιακβαλνκέλσλ ησλ θηλδχλσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο
101

. 

Καηά ηελ εγθαηάζηαζε ησλ επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ πνπ έρνπλ ιάβεη άδεηα 

ιεηηνπξγίαο εληφο ηεο Κνηλφηεηαο ζε κηα ηξίηε ρψξα ζε πεξίπησζε πνπ δηαπηζησζεί 

δπζθνιία θαηά ηελ εγθαηάζηαζε ή ηελ παξνρή επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ θαη 

δξαζηεξηνηήησλ, ηα θξάηε κέιε νθείινπλ λα ελεκεξψλνπλ ηελ Δπηηξνπή ζρεηηθά κε 

ηηο δπζθνιίεο πνπ πηζαλφλ λα αλαθχςνπλ
102

. Ζ Δπηηξνπή είλαη αξκφδηα, αλ 

δηαπηζηψζεη φηη ηξίηε ρψξα δελ παξέρεη ζηηο επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ ηεο Κνηλφηεηαο 

δπλαηφηεηα πξαγκαηηθήο πξφζβαζεο ζηελ αγνξά ζπγθξίζηκε κε ηελ παξερφκελε απφ 

ηελ Κνηλφηεηα ζηηο επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ ηεο ηξίηεο απηήο ρψξαο θαη αλ 

δηαπηζηψζεη φηη νη θνηλνηηθέο επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ ζε ηξίηε ρψξα δελ ηπγράλνπλ 

εζληθήο κεηαρείξηζεο πνπ λα ηνπο πξνζθέξεη ηηο ίδηεο δπλαηφηεηεο αληαγσληζκνχ κε 

ηηο πξνζθεξφκελεο ζηηο επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ ηεο ρψξαο απηήο, λα ππνβάιιεη ζην 

                                                 
100  Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145, πξννίκην (28) 

101  Οδεγία 2006/73/ΔΚ ΔΔΔΔ L 241,  πξννίκην 8 

102  Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145, αξ. 15 (1) 
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Δπξσπατθφ ΢πκβνχιην πξνηάζεηο γηα λα επηηχρεη αλάινγεο δπλαηφηεηεο 

αληαγσληζκνχ γηα ηηο επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ ηεο Κνηλφηεηαο
103

. 

΢ε πεξίπησζε πνπ ειιεληθή επηρείξεζε επελδχζεσλ (ΑΔΠΔΤ) επηζπκεί λα 

εγθαηαζηαζεί ζε κηα ηξίηε ρψξα, εθηφο επξσπατθήο Κνηλφηεηαο, κέζσ 

ππνθαηαζηήκαηνο γηα ηελ παξνρή επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ, νθείιεη λα ππνβάιεη 

ζρεηηθή αίηεζε ζηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ην πεξηερφκελν ηεο νπνίαο είλαη 

φκνην κε εθείλν πνπ ππνβάιιεηαη ζε πεξίπησζε πνπ ππάξρεη πξφζεζε εγθαηάζηαζεο 

ή απεπζείαο δηαζπλνξηαθήο παξνρήο ππεξεζηψλ ζε θξάηνο κέινο ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο. 

Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο κπνξεί λα απαγνξεχζεη ζε ΑΔΠΔΤ ηελ ίδξπζε 

ππνθαηαζηήκαηνο θαη ηελ παξνρή επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ αλ θξίλεη φηη ε άζθεζε 

ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο ζην έδαθνο ηεο ηξίηεο ρψξαο ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ 

δηνηθεηηθή νξγάλσζε, ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε θαη ηελ 

ηερληθννηθνλνκηθήο ηεο ππνδνκή ζέηεη ζε θίλδπλν ηα ζπκθέξνληα ησλ επελδπηψλ
104

.    

 

 

  3.5 ΚΑΣΑΝΟΜΖ ΔΠΟΠΣΗΚΩΝ ΑΡΜΟΓΗΟΣΖΣΩΝ 

 

 Έλαο απφ ηνπο ζηφρνπο ηεο  Οδεγίαο 2004/39/ΔΚ είλαη λα θαηνξζψζεη λα 

επηηχρεη ηνλ απαξαίηεην βαζκφ ελαξκφληζεο ψζηε νη επελδπηέο λα απνιακβάλνπλ 

πςειή αζθάιεηα ζηηο ζπλαιιαγέο ηνπο θαη νη επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ λα παξέρνπλ 

ππεξεζίεο ζε φιε ηελ Κνηλφηεηα επνπηεπφκελεο θπξίσο απφ ην θξάηνο κέινο 

θαηαγσγήο ηνπο. ΢ην ζεκείν απηφ πξνθχπηεη θαη ε νπζηαζηηθή δηαθνξνπνίεζε κε ην 

πξνυπάξρνλ ζεζκηθφ πιαίζην ην νπνίν θαζηζηνχζε ππεχζπλν ην θξάηνο κέινο 

θαηαγσγήο γηα ηελ πξνιεπηηθή επνπηεία θαη ην θξάηνο κέινο ππνδνρήο ήηαλ 

ππεχζπλν γηα ηε ζπκκφξθσζε πξνο ηνπο θαλφλεο ζπκπεξηθνξάο. Απφ ηε ζηηγκή φκσο 

πνπ ε λέα Οδεγία επηδηψθεη ηελ πιήξε ελαξκφληζε ησλ επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ ζε 

έλα θνηλφ πιαίζην ζπκπεξηθνξάο, θξίλεηαη ζθφπηκν ε αξκνδηφηεηα επνπηείαο ησλ 

                                                 
103  Οδεγία 2004/39/ΔΚ, EEEE L 145, αξ. 15(2)(3) 

104  Νφκνο 3606/2007 ΦΔΚ Α’ 195, αξ.33(3) 
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θαλφλσλ ζπκπεξηθνξάο λα αλαηίζεληαη ζηηο αξκφδηεο αξρέο ηνπ θξάηνπο κέινπο 

θαηαγσγήο κε ηελ εμαίξεζε παξνρήο ππεξεζηψλ δηα κέζνπ ππνθαηαζηήκαηνο. 

 ΢χκθσλα κε ηελ Οδεγία 2004/39/ΔΚ ε επνπηηθή αξκνδηφηεηα γηα ηελ παξνρή 

επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ αλήθεη ζηηο αξκφδηεο αξρέο ηνπ θξάηνπο κέινπο θαηαγσγήο 

νη νπνίεο θαη θέξνπλ ηελ επζχλε γηα ηε ρνξήγεζε ηεο άδεηαο ιεηηνπξγίαο ησλ 

επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ φηαλ απηέο παξέρνπλ ππεξεζίεο είηε ζε Κνηλνηηθφ επίπεδν 

απεπζείαο, είηε κέζσ ππνθαηαζηήκαηνο. Ζ επνπηεία πνπ αζθείηαη απφ ην θξάηνο 

κέινο θαηαγσγήο αθνξά ηελ πιήξσζε ησλ πξνυπνζέζεσλ αδεηνδφηεζεο φπνπ 

ζπκπεξηιακβάλνληαη θαη νη νξγαλσηηθέο απαηηήζεηο αιιά θαη ηελ ζπκκφξθσζε κε 

ηνπο θαλφλεο ζπκπεξηθνξάο πνπ απνξξένπλ απφ ηελ παξνχζα Οδεγία φηαλ 

παξέρνληαη επελδπηηθέο ππεξεζίεο απεπζείαο ζε Κνηλνηηθφ επίπεδν.    

΢χκθσλα κε ηελ Οδεγία 2004/39/ΔΚ νη αξρέο ηεο ακνηβαίαο αλαγλψξηζεο θαη 

ηεο επνπηείαο απφ ην θξάηνο κέινο θαηαγσγήο απαηηνχλ νη αξκφδηεο αξρέο ησλ 

θξαηψλ κειψλ λα κελ ρνξεγνχλ ή λα αλαθαινχλ ηελ άδεηα ιεηηνπξγίαο εάλ 

παξάγνληεο φπσο ην πεξηερφκελν ηνπ πξνγξάκκαηνο δξαζηεξηνηήησλ, ε γεσγξαθηθή 

θαηαλνκή ή ην είδνο ησλ πξαγκαηηθά αζθνχκελσλ δξαζηεξηνηήησλ θαηαδεηθλχνπλ 

ζαθψο φηη επηρείξεζε επελδχζεσλ έρεη επηιέμεη ην λνκηθφ ζχζηεκα θξάηνπο κέινπο 

κε κφλν ζθνπφ λα απνθχγεη ηε ζπκκφξθσζε πξνο απζηεξφηεξα πξφηππα ηζρχνληα ζε 

άιιν θξάηνο κέινο ζηελ επηθξάηεηα ηνπ νπνίνπ πξνηίζεηαη λα αζθήζεη ή αζθεί 

πξαγκαηηθά ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο
105

. 

Ζ πεξίπησζε εγθαηάζηαζεο ππνθαηαζηήκαηνο απφ κηα επηρείξεζε 

επελδχζεσλ δεκηνπξγεί πξνβιεκαηηζκνχο ζρεηηθά κε ην πνίνπ θξάηνπο ε αξκφδηα 

αξρή δχλαηαη λα αζθεί ηελ επνπηεία. Καηά παξέθθιηζε απφ ηνλ θαλφλα ζχκθσλα κε 

ηνλ νπνίν ε ρψξα θαηαγσγήο ρνξεγεί άδεηα ιεηηνπξγίαο, αζθεί επνπηεία θαη ειέγρεη 

ηελ ηήξεζε ησλ ππνρξεψζεσλ ησλ ζρεηηθψλ κε ηε ιεηηνπξγία ησλ ππνθαηαζηεκάησλ 

(δειαδή ειέγρεη ηελ ηήξεζε ησλ θαλφλσλ ζπκπεξηθνξάο), είλαη ζθφπηκν λα αλαιάβεη 

ε αξκφδηα αξρή ηνπ θξάηνπο κέινπο ππνδνρήο ηελ επζχλε ηεο ηήξεζεο νξηζκέλσλ 

ππνρξεψζεσλ πνπ ζεζπίδεη ε παξνχζα νδεγία. Οη ππνρξεψζεηο απηέο είλαη ζρεηηθέο 

κε ηηο δξαζηεξηφηεηεο πνπ αζθνχληαη κέζσ ππνθαηαζηήκαηνο εληφο ηνπ εδάθνπο 

φπνπ βξίζθεηαη ην ελ ιφγσ ππνθαηάζηεκα, δεδνκέλνπ φηη ε αξρή ηνπ θξάηνπο κέινπο 

ππνδνρήο βξίζθεηαη πιεζηέζηεξα ζην ππνθαηάζηεκα θαη κπνξεί θαιχηεξα λα 
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εληνπίζεη παξαβάζεηο ησλ θαλφλσλ πνπ δηέπνπλ ηηο πξάμεηο ηνπ ππνθαηαζηήκαηνο 

θαη λα παξέκβεη
106

. Οη ππνρξεψζεηο απηέο δελ αθνξνχλ ηελ επνπηεία ησλ 

πξνυπνζέζεσλ αδεηνδφηεζεο, ζηηο νπνίεο ζπκπεξηιακβάλνληαη θαη νη ζπγθξνχζεηο 

ζπκθεξφλησλ, γηα ηηο νπνίεο ππεχζπλε λα ηηο επνπηεχεη είλαη ε αξκφδηα αξρή ηνπ 

θξάηνπο κέινπο θαηαγσγήο θαη ζηελ πεξίπησζε ππνθαηαζηήκαηνο θαη ζηελ 

πεξίπησζε ηεο απεπζείαο παξνρήο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ. Οη ππνρξεψζεηο απηέο 

αθνξνχλ ηνπο θαλφλεο ζπκπεξηθνξάο ησλ επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ πνπ ζρεηίδνληαη 

κε ηελ πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ θη νη νπνίεο ζε επίπεδν ππνθαηαζηήκαηνο 

επνπηεχνληαη απφ ην θξάηνο κέινο ππνδνρήο.   

΢πγθεθξηκέλα ην θξάηνο κέινο ππνδνρήο ζην νπνίν βξίζθεηαη ην 

ππνθαηάζηεκα αλαιακβάλεη ηελ επζχλε λα δηαζθαιίζεη φηη ζα ηεξεζνχλ νη 

ππνρξεψζεηο πνπ απνξξένπλ απφ ηελ Οδεγία 2004/39/ΔΚ θαη εηδηθφηεξα απφ ην 

άξζξν 19 (ππνρξεψζεηο επαγγεικαηηθήο δενληνινγίαο θαηά ηελ παξνρή επελδπηηθψλ 

ππεξεζηψλ ζε πειάηεο),  21 (ππνρξέσζε εθηέιεζεο εληνιψλ κε ηνπο επλντθφηεξνπο 

γηα ηνλ πειάηε φξνπο), 22 (θαλφλεο εθηέιεζεο ησλ εληνιψλ πειαηψλ), 25 

(ππνρξέσζε δηαηήξεζεο ηεο αθεξαηφηεηαο ησλ αγνξψλ, αλαθνξάο ζπλαιιαγψλ θαη 

θαηαγξαθήο ηνπο), 27 (ππνρξέσζε αλαθνίλσζεο απφ ηηο επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ 

δεχγε εληνιψλ κε δεζκεπηηθέο ηηκέο αγνξάο/πψιεζεο), 28 (ππνρξέσζε 

αλαθνηλψζεσλ κεηά ηε δηαπξαγκάηεπζε)
107

. 

Οη ππνρξεψζεηο απηέο αθνξνχλ έλα νκνηφκνξθν θη ελαξκνληζκέλν πιαίζην 

θαλφλσλ ζπκπεξηθνξάο ησλ επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ πνπ δηαζθαιίδεη ηελ 

πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ θαη ηελ «βέιηηζηε» εθηέιεζε ησλ εληνιψλ ηνπο ζε φιε ηελ 

Κνηλφηεηα.    

Γηα λα ππάξρεη ε δπλαηφηεηα επηβνιήο ηεο ηήξεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ ησλ 

παξαπάλσ άξζξσλ φζνλ αθνξά ηηο επελδπηηθέο ππεξεζίεο, ε αξκφδηα αξρή ηνπ 

θξάηνπο κέινπο ππνδνρήο φπνπ βξίζθεηαη ην ππνθαηάζηεκα έρεη ην δηθαίσκα λα 

εμεηάδεη ηηο ξπζκίζεηο ηνπ ππνθαηαζηήκαηνο θαη λα δεηεί φπνηεο αιιαγέο είλαη 

απνιχησο απαξαίηεηεο. Σα θξάηε κέιε ππνδνρήο κπνξνχλ λα απαηηνχλ απφ ηα 

ππνθαηαζηήκαηα ησλ επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ λα παξέρνπλ ηηο πιεξνθνξίεο πνπ 

είλαη αλαγθαίεο γηα ηνλ έιεγρν ηεο ζπκκφξθσζήο ηνπο κε απηά ηα κέηξα θαη πξφηππα 
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πνπ θαζνξίδνληαη απφ ηα θξάηε κέιε ππνδνρήο. ΢ην πιαίζην απηφ νη πξνυπνζέζεηο 

πνπ ηίζεληαη απφ ηα θξάηε κέιε ππνδνρήο δελ κπνξεί λα είλαη πην απζηεξέο απφ ηηο 

πξνυπνζέζεηο πνπ ην θξάηνο κέινο ππνδνρήο επηβάιιεη ζηηο επηρεηξήζεηο πνπ είλαη 

εγθαηεζηεκέλεο ζην έδαθφο ηνπο γηα ηνλ έιεγρν ηεο ζπκκφξθσζήο ηνπο κε ηα εζληθά 

πξφηππα
108

.   

Ζ αξκφδηα αξρή ηνπ θξάηνπο κέινπο ππνδνρήο ζηελ πεξίπησζε 

ππνθαηαζηήκαηνο επηρείξεζεο επελδχζεσλ έρεη ηελ ππνρξέσζε λα επνπηεχεη γηα ηελ 

ηήξεζε αξρείνπ πνπ πεξηιακβάλεη ηηο ζπλαιιαγέο πνπ εθηειεί ην ππνθαηάζηεκα, κε 

ηελ επηθχιαμε ηεο δπλαηφηεηαο ηνπ θξάηνπο κέινπο θαηαγσγήο λα έρεη άκεζε 

πξφζβαζε ζηηο ζρεηηθέο θαηαρσξήζεηο
109

. Μπνξεί επίζεο ε αξκφδηα αξρή ηνπ 

θξάηνπο κέινπο θαηαγσγήο ηεο επηρείξεζεο επελδχζεσλ θαηά ηελ άζθεζε ησλ 

θαζεθφλησλ ηεο θαη αθνχ ελεκεξψζεη ηελ αξκφδηα αξρή ηνπ θξάηνπο κέινπο 

ππνδνρήο, λα πξνβαίλεη ζε επηηφπηνπο ειέγρνπο ζην ππνθαηάζηεκα απηφ
110

.  

Δπηπξφζζεηα, ζχκθσλα κε ηελ Οδεγία 2004/39/ΔΚ ηα θξάηε κέιε ππνδνρήο 

κπνξνχλ, γηα ζηαηηζηηθνχο ιφγνπο, λα απαηηνχλ απφ φιεο ηηο επηρεηξήζεηο 

επελδχζεσλ πνπ έρνπλ εγθαηαζηήζεη ππνθαηαζηήκαηα ζην έδαθφο ηνπο, ηελ ππνβνιή 

πεξηνδηθψλ εθζέζεσλ ζηηο αξκφδηεο αξρέο ηνπο ζρεηηθά κε ηηο δξαζηεξηφηεηεο ησλ 

ππνθαηαζηεκάησλ ηνπο.
111

 Με απηφλ ηνλ ηξφπν δηαζθαιίδεηαη ε ηαθηηθή 

παξαθνινχζεζε ησλ ππνθαηαζηεκάησλ ησλ επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ απφ ηα θξάηε 

κέιε ζηα νπνία είλαη εγθαηεζηεκέλα. 

Ο Κνηλνηηθφο λνκνζέηεο έρεη πξνβιέςεη αθφκε θαη γηα ηελ πεξίπησζε πνπ 

ππάξρεη παξάβαζε θαλφλσλ απφ ηελ επηρείξεζε επελδχζεσλ αιιά δελ εκπίπηεη ζηελ 

αξκνδηφηεηα ηνπ θξάηνπο κέινπο ππνδνρήο δπλαηφηεηα παξέκβαζεο γηαηί ε 

αξκνδηφηεηα επνπηείαο αλήθεη ζην θξάηνο κέινο θαηαγσγήο. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε 

ε αξκφδηα αξρή ηνπ θξάηνπο κέινπο ππνδνρήο εάλ έρεη ζπγθεθξηκέλνπο ιφγνπο λα 

πηζηεχεη φηη κηα επηρείξεζε επελδχζεσλ πνπ αζθεί δξαζηεξηφηεηεο ζην έδαθφο ηνπ 

ππφ θαζεζηψο ειεχζεξεο παξνρήο ππεξεζηψλ παξαβαίλεη ηηο ππνρξεψζεηο πνπ 

απνξξένπλ απφ ηηο δηαηάμεηο ηεο παξνχζαο νδεγίαο, ή φηη κία επηρείξεζε επελδχζεσλ 

πνπ έρεη ππνθαηάζηεκα ζηελ επηθξάηεηά ηεο παξαβαίλεη ηηο ππνρξεψζεηο πνπ 
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απνξξένπλ απφ ηηο δηαηάμεηο ηεο παξνχζαο νδεγίαο νη νπνίεο δελ παξέρνπλ εμνπζίεο 

ζηελ αξκφδηα αξρή ηνπ θξάηνπο κέινπο ππνδνρήο, ελεκεξψλεη ζρεηηθά ηελ αξκφδηα 

αξρή ηνπ θξάηνπο κέινπο θαηαγσγήο πξνθεηκέλνπ λα ιάβεη απηή φια ηα απαξαίηεηα 

κέηξα
112

.    

΢ηελ πεξίπησζε πνπ απνδεηρηνχλ αλεπαξθή ηα κέηξα πνπ ιακβάλεη ε αξκφδηα 

αξρή ηνπ θξάηνπο κέινπο θαηαγσγήο θη ε επηρείξεζε επελδχζεσλ ζπλερίδεη λα 

ελεξγεί κε ηξφπν πνπ είλαη επηδήκηνο γηα ηα ζπκθέξνληα ησλ επελδπηψλ ηνπ θξάηνπο 

κέινπο ππνδνρήο ή γηα ηελ εχξπζκε ιεηηνπξγία ησλ αγνξψλ, ε αξκφδηα αξρή ηνπ 

θξάηνπο κέινπο ππνδνρήο ιακβάλεη απηή ηα αλαγθαία κέηξα γηα ηελ πξνζηαζία ησλ 

επελδπηψλ θαη γηα ηε ιήμε ηεο αληηθαλνληθήο θαηάζηαζεο ηεο ελ ιφγσ εηαηξίαο 

επελδχζεσλ αθνχ ελεκεξψζεη πξψηα ηηο αξκφδηεο αξρέο ηνπ θξάηνπο κέινπο 

θαηαγσγήο
113

.  

΢χκθσλα κε ην ειιεληθφ δίθαην ζην λ. 3606/2007 νη επνπηηθέο αξκνδηφηεηεο 

γηα ηηο επελδπηηθέο ππεξεζίεο κνηξάδνληαη αλάκεζα ζηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο 

θαη ζηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο. Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο είλαη αξκφδηα λα αζθεί 

ηελ πξνιεπηηθή επνπηεία, δειαδή ηελ επνπηεία ησλ φξσλ αδεηνδφηεζεο, γηα ηηο 

Αλψλπκεο Δηαηξίεο Παξνρήο Δπελδπηηθψλ Τπεξεζηψλ (ΑΔΠΔΤ) είηε απηέο 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ Διιάδα είηε ζε θάπνην άιιν θξάηνο κέινο ηεο Κνηλφηεηαο. 

΢ηελ πεξίπησζε ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ φκσο πνπ παξέρνπλ επελδπηηθέο 

ππεξεζίεο ε πξνιεπηηθή επνπηεία αζθείηαη απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο
114

. Απφ ηελ 

άιιε κεξηά ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο έρεη ηελ απνθιεηζηηθή αξκνδηφηεηα λα αζθεί 

ηελ επνπηεία σο πξνο ηνπο θαλφλεο ζπκπεξηθνξάο ησλ ΑΔΠΔΤ αιιά θαη ησλ 

πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ πνπ παξέρνπλ επελδπηηθέο ππεξεζίεο ζε φιε ηελ Κνηλφηεηα 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ ππνθαηαζηεκάησλ επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ θαη 

ηξαπεδψλ άιισλ θξαηψλ κειψλ πνπ παξέρνπλ ππεξεζίεο εληφο ηεο ειιεληθήο 

επηθξάηεηαο.  

Βέβαηα, κε δεδνκέλν φηη ζηηο πεξηζζφηεξεο επξσπατθέο αγνξέο ππάξρεη κία 

κφλν επνπηηθή αξρή γηα φιεο ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα, ζηελ 

Διιάδα ππάξρεη ν θίλδπλνο πςεινχ επνπηηθνχ θφζηνπο θαη αδπλακία δηαζθάιηζεο 

ίζσλ φξσλ αληαγσληζκνχ κεηαμχ ησλ ζπκκεηερφλησλ ζε κηα αγνξά. Κάηη ηέηνην 
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κπνξεί λα απνθεπρζεί κε ηελ εδξαίσζε ζηελήο ζπλεξγαζίαο κεηαμχ ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο θαη ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο γηα ηελ απνηειεζκαηηθή άζθεζε ηεο 

επνπηείαο θαη ησλ ΑΔΠΔΤ αιιά θαη ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ φπνπ ε κία παξέρεη 

ζηελ άιιε θάζε αλαγθαία ζπλδξνκή γηα ηελ εθηέιεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπο γεγνλφο 

πνπ πξνβιέπεηαη απφ ηελ ζχλαςε εηδηθνχ Μλεκφληνπ ΢πλεξγαζίαο. ΢ε απηφ ην 

Μλεκφλην ΢πλεξγαζίαο κεηαμχ άιισλ πξνβιέπεηαη ε εμεηδίθεπζε ησλ ππνρξεψζεσλ 

ησλ επνπηεπφκελσλ ΑΔΠΔΤ θαη πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, ε αληαιιαγή πιεξνθνξηψλ 

θη ν ζπληνληζκφο κεηαμχ ηνπο ψζηε λα απνθεχγνληαη ζπγθξνχζεηο θη επηθαιχςεηο 

αξκνδηνηήησλ ζην πιαίζην δηελέξγεηαο επνπηείαο θη ειέγρσλ, ε ακνηβαία ελεκέξσζε 

γηα επηβνιή θπξψζεσλ γηα ζεκαληηθέο παξαβάζεηο, θαζψο επίζεο θαη ε ελεκέξσζε 

ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο γηα ηα πηζησηηθά 

ηδξχκαηα άιινπ θξάηνπο κέινπο πνπ παξέρνπλ ζηελ Διιάδα επελδπηηθέο ππεξεζίεο 

είηε κέζσ ππνθαηαζηήκαηνο είηε ρσξίο εγθαηάζηαζε
115

.  

 

 

 

 ΕΠΙΛΟΓΟ΢  

 

Ζ εθαξκνγή ηεο Οδεγίαο 2004/39/ΔΚ πνπ ήδε έρεη ηεζεί ζε ιεηηνπξγία απφ 

ηελ 1.11.2007 έρεη ζαλ ζηφρν ηελ νπζηαζηηθή ελαξκφληζε ηνπ θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ 

πνπ δηέπεη ηηο επηρεηξήζεηο πνπ παξέρνπλ επελδπηηθέο ππεξεζίεο θαη ηελ πξνζηαζία 

ησλ επελδπηψλ πνπ απνιακβάλνπλ απηέο ηηο ππεξεζίεο εληφο ηεο επξσπατθήο 

Κνηλφηεηαο. Δηδηθφηεξα, εηζάγεη έλα ζεζκηθφ πιαίζην πνπ αθνξά ηελ χπαξμε 

ζπγθεθξηκέλσλ πξνυπνζέζεσλ θη νξγαλσηηθψλ απαηηήζεσλ πξνθεηκέλνπ κηα 

επηρείξεζε επελδχζεσλ λα ιάβεη απφ ηελ αξκφδηα αξρή ηνπ θάζε θξάηνπο κέινπο 

θαηαγσγήο ηελ απαηηνχκελε άδεηα ιεηηνπξγίαο πνπ ζα λνκηκνπνηεί ηελ παξνρή 

επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ. Ζ αλάιπζε πνπ πξνεγήζεθε αλαθέξεη ην ζχλνιν απηψλ ησλ 

πξνυπνζέζεσλ αδεηνδφηεζεο πξνθεηκέλνπ λα ππάξρεη έλα θνηλφ θη νκνηφκνξθν 

θαλνληζηηθφ πιαίζην πνπ επηηξέπεη ζηηο επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ λα έρνπλ ηζφηηκε 

πξφζβαζε ππφ ηζφηηκνπο φξνπο ζε φιεο ηηο αγνξέο ηεο Κνηλφηεηαο. Δπηπιένλ, απηέο 

νη πξνυπνζέζεηο είλαη  απαξαίηεηεο γηα λα εμαιεηθζνχλ φια ηα εκπφδηα πνπ 

                                                 
115  Νφκνο 3606/2007 ΦΔΚ Α’ 195, αξ. 60 (1) 
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ζπλδένληαη κε ηηο δηαδηθαζίεο αδεηνδφηεζεο θη αθνξνχλ ηηο δηαζπλνξηαθέο 

δξαζηεξηφηεηεο ζηνλ ηνκέα ησλ επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ. 

Ζ ζεκαληηθφηεξε απφξξνηα ηεο ζεζκνζέηεζεο θνηλψλ φξσλ αδεηνδφηεζεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ απνηειεί ε δπλαηφηεηα δηαζπλνξηαθήο παξνρήο 

επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ θαη ζπγθεθξηκέλα ε ρξήζε ηνπ Κνηλνηηθνχ δηαβαηεξίνπ πνπ 

επηηξέπεη ζηηο επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ ιάβεη ηε ζρεηηθή άδεηα ιεηηνπξγίαο λα 

παξέρνπλ ειεχζεξα επελδπηηθέο ππεξεζίεο ζε φιε ηελ επξσπατθή Κνηλφηεηα. Ζ 

δπλαηφηεηα απηή είλαη δπλαηφλ λα νδεγήζεη ζε αχμεζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ζηνλ 

ηνκέα ησλ επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ, ελίζρπζε ηεο δηαθάλεηαο θαη πξνψζεζε ηνπ 

νξάκαηνο ηεο ελνπνίεζεο ησλ θεθαιαηαγνξψλ πνπ ζα σθειήζεη ηε ιεηηνπξγία ησλ 

επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ αιιά θαη ηνπο επελδπηέο νη νπνίνη ζα έρνπλ έλα επξχ 

θάζκα δηαζέζηκσλ επελδπηηθψλ επηινγψλ. 

΢ηελ πξνζέγγηζε απηή βέβαηα δελ ιείπεη θη ν αληίινγνο πνπ επηζεκαίλεη ηνλ 

κεγάιν αξηζκφ θαη ηελ πνιππινθφηεηα ησλ πξνυπνζέζεσλ ρνξήγεζεο άδεηαο 

ιεηηνπξγίαο θπξίσο απηψλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο νξγαλσηηθέο ππνρξεψζεηο ζηηο 

νπνίεο πξέπεη λα ζπκκνξθψλνληαη νη επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ. Οη ππνρξεψζεηο απηέο 

απαηηνχλ ζεκαληηθέο κεηαβνιέο θαη ηξνπνπνηήζεηο ζηελ νξγαλσηηθή δνκή ησλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο είλαη θνζηνβφξεο θαη γη΄ απηφ δχζθνιν λα 

εθαξκνζηνχλ πξαθηηθά απφ επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ κηθξνχ βειελεθνχο. Δμάιινπ νη 

κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο πνπ δελ ελδηαθέξνληαη γηα ηελ δηαζπλνξηαθή παξνρή 

επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ ζα είλαη ππνρξεσκέλεο λα ππνζηνχλ κφλν ην νηθνλνκηθφ 

θφζηνο γηα ηε ζπκκφξθσζε κε ηηο νξγαλσηηθέο απαηηήζεηο θη φρη ηα νθέιε πνπ 

κπνξνχλ λα πξνθχςνπλ απφ ηελ ελνπνίεζε ησλ αγνξψλ.  

Απφ ηελ Οδεγία 2004/39/ΔΚ πνπ δηεπξχλεη ηνλ επνπηηθφ ξφιν ηνπ θξάηνπο 

κέινπο θαηαγσγήο, πξνθχπηεη θη απμεκέλν θφζηνο γηα ηηο επνπηηθέο αξρέο ησλ 

θξαηψλ κειψλ θαηαγσγήο ησλ επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ. ΢χκθσλα κε ηελ Οδεγία 

2004/39/ΔΚ νθείινπλ νη αξκφδηεο επνπηηθέο αξρέο λα δηελεξγνχλ ειέγρνπο θαη λα 

ζπλεξγάδνληαη αληαιιάζνληαο πιεξνθνξίεο κε ηηο άιιεο επνπηηθέο αξρέο 

πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιίδνπλ φηη ηεξνχληαη φιεο νη ππνρξεψζεηο πνπ απνξξένπλ απφ 

ηηο δηαηάμεηο ηεο Οδεγίαο. 

΢ηελ ειιεληθή πξαγκαηηθφηεηα ν λφκνο 3606/2007 πξνζαξκφδεηαη πιήξσο 

ζηελ Οδεγία 2004/39/ΔΚ ρσξίο ν Έιιελαο λνκνζέηεο λα ιακβάλεη ππφςε αλ ππάξρεη 
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ην θαηάιιειν ρξεκαηννηθνλνκηθφ θαη ηερληθφ ππφβαζξν πνπ εμαζθαιίδεη ηελ 

ζπκκφξθσζε κε ηηο απαηηήζεηο πνπ απνξξένπλ απφ απηή ηελ Οδεγία. Παξ’ φια απηά 

νη αιιαγέο πνπ επηθέξεη ζην πεξηβάιινλ ηεο ειιεληθήο θεθαιαηαγνξάο είλαη 

ζεκαληηθέο.  

Με δεδνκέλν φηη ε ειιεληθή θεθαιαηαγνξά ιεηηνπξγνχζε κε έλαλ έληνλν 

ραξαθηήξα ζπγθέληξσζεο κέζσ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, ε ιεηηνπξγία ησλ 

ΠΜΓ ζα κπνξεί λα νδεγήζεη ζε έλα πην απνζπγθεληξσηηθφ ζχζηεκα. Δηδηθφηεξα ε 

ιεηηνπξγία ησλ ΠΜΓ ζα κπνξεί λα παξαθάκςεη ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ αθνχ 

πηζησηηθά ηδξχκαηα ή ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξίεο (ειιεληθέο ή μέλεο) ζα είλαη 

δπλαηφλ λα πξαγκαηνπνηνχλ ζπλαιιαγέο κεηαμχ ηνπο ζε πην ζπκθέξνπζεο ηηκέο 

ζπλαιιαγψλ. Με απηφλ ηνλ ηξφπν αλνίγεη ν δξφκνο γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε εμσ-

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ πνπ απειεπζεξψλνπλ ηελ αγνξά, εληζρχνπλ ηελ 

αληαγσληζηηθφηεηά ηεο θαη παξέρνπλ ηε δπλαηφηεηα γηα ειεχζεξε δξαζηεξηνπνίεζε 

εληφο ηεο επξσπατθήο Κνηλφηεηαο.   

΢ην πιαίζην ηεο Οδεγίαο 2004/39/ΔΚ πνπ ζηνρεχεη ζηελ δεκηνπξγία κηαο 

ελνπνηεκέλεο ρξεκαηνπηζησηηθήο αγνξάο ζηελ νπνία νη επελδπηέο πξνζηαηεχνληαη 

επαξθψο ελψ παξάιιεια ιεηηνπξγεί απνηειεζκαηηθά φιε ε αγνξά, νη ειιεληθέο 

επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα αμηνπνηήζνπλ ηηο επθαηξίεο πνπ 

κπνξεί λα πξνζθέξεη ε λέα Οδεγία πηνζεηψληαο λέεο πνιηηηθέο δξάζεο γηα δπλακηθή 

παξνπζία ζηελ Δπξσπατθή Κνηλφηεηα.  

Δλδεηθηηθφ ησλ λέσλ πξνθιήζεσλ πνπ ζέηεη ε Οδεγία είλαη ε πξφζθαηε 

(Ηνχιηνο 2009) έθζεζε πνπ δεκνζίεπζε ε CESR (Δπηηξνπή ησλ Δπξσπατθψλ 

Δπνπηηθψλ Αξρψλ Κεθαιαηαγνξάο - Committee of European Securities Regulators) 

ζηελ νπνία αμηνινγείηαη ε επίπησζε ηεο Οδεγίαο γηα ηηο αγνξέο ησλ 

Υξεκαηνπηζησηηθψλ Μέζσλ (MiFID) ζηελ ιεηηνπξγία ησλ δεπηεξνγελψλ αγνξψλ. Ζ 

αμηνιφγεζε έδεημε φηη ε εηζαγσγή ηεο Οδεγίαο άιιαμε ζεκαληηθά ην ηνπίν ησλ 

δεπηεξνγελψλ αγνξψλ ζε φιε ηελ Δπξψπε, ηδηαηηέξσο κέζσ ηεο εηζαγσγήο ησλ 

Πνιπκεξψλ Μεραληζκψλ Γηαπξαγκάηεπζεο. Παξά ην γεγνλφο φηη ην κεξίδην ηεο 

αγνξάο ησλ ξπζκηδφκελσλ αγνξψλ ειαηηψζεθε κεηά ηελ εθαξκνγή ηεο Οδεγίαο, ε 

κεγαιχηεξε πιεηνςεθία ηεο δηαπξαγκάηεπζεο κεηνρψλ εμαθνινπζεί λα δηελεξγείηαη 

κέζσ ησλ πθηζηάκελσλ ξπζκηδφκελσλ αγνξψλ παξά κέζσ ησλ λέσλ κνξθψλ 

κεραληζκψλ δηαπξαγκάηεπζεο ή εμσρξεκαηηζηεξηαθά.  
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Με ηελ εθαξκνγή ηεο Οδεγίαο ην θφζηνο δηαπξαγκάηεπζεο έρεη επεξεαζηεί 

απφ πνιινχο παξάγνληεο φπσο ν απμαλφκελνο αληαγσληζκφο, ν νπνίνο είρε σο 

απνηέιεζκα πησηηθέο πηέζεηο ζηα άκεζα θφζηε εθηέιεζεο. Σαπηφρξνλα φκσο νη 

απμεκέλεο δαπάλεο γηα ηερλνινγία γηα ηε δηαπξαγκάηεπζε ζε έλα πεξηζζφηεξν 

θαηαηκεκέλν πεξηβάιινλ, θαζψο θαη ε δηεχξπλζε ηνπ πεξηζσξίνπ κεηαμχ ησλ ηηκψλ  

πξνζθνξάο θαη δήηεζεο, σο απνηέιεζκα ησλ επκεηάβιεησλ ζπλζεθψλ αγνξάο, 

έηεηλαλ λα αληηζηαζκίζνπλ ηε κείσζε ζηηο πξνκήζεηεο κε απνηέιεζκα λα 

εθθξάδνληαη αλεζπρίεο φηη ε κείσζε ησλ πξνκεζεηψλ ζηηο πιαηθφξκεο 

δηαπξαγκάηεπζεο δελ έρνπλ πεξάζεη νινθιεξσηηθά απφ ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ 

αγνξά ζηνπο επελδπηέο.  

Γηα ηνπο ιφγνπο απηνχο πξνθχπηνπλ ζπλερψο λέεο πξνθιήζεηο ζρεηηθά κε ην 

θαηά πφζν απηφο ν ζπλερψο απμαλφκελνο αληαγσληζκφο κπνξεί λα είλαη πγηήο θαη λα 

ζπληειέζεη ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο. Δίλαη ζηελ επρέξεηα ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο λα δψζεη ζεκαζία ζηηο πξνθιήζεηο απηέο θαη λα αλαιάβεη 

δξάζε πξνεηνηκάδνληαο ζπζηάζεηο γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ ζεκάησλ πνπ 

αλαθχπηνπλ. Σν ζίγνπξν είλαη φηη ε Οδεγία θαιεί ηνπο επελδπηηθνχο δηακεζνιαβεηέο 

λα εθκεηαιιεπζνχλ ηηο δπλαηφηεηεο πνπ ηνπο αλνίγνληαη γηα επέθηαζε ζε λέεο 

αγνξέο, ππεξεζίεο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία ψζηε λα επηβηψζνπλ ζην λέν 

αληαγσληζηηθφ πεξηβάιινλ. 
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