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ΠΛΗΡΟΦΟΡΗΣΗ ΠΕΛΑΤΩΝ ΒΑΣΕΙ ΤΟΥ ΝΟΜΟΥ 3606/2007 (Νοµοθεσία MiFID) 

 
 
1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ –  ΣΚΟΠΟΣ ΕΝΗΜΕΡΩΤΙΚΟΥ ΕΝΤΥΠΟΥ 
 
 
Τον Απρίλιο του 2004 η Ευρωπαϊκή Ένωση υιοθέτησε την οδηγία 2004/39/ΕΚ (MiFID) του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του 
Συµβουλίου για τις Αγορές Χρηµατοπιστωτικών Μέσων. Η οδηγία αυτή ενσωµατώθηκε στην Ελληνική νοµοθεσία µε το Νόµο 3606/2007. 
Σκοπός του νόµου είναι η διασφάλιση ενός ενιαίου πλαισίου παροχής επενδυτικών υπηρεσιών, η βελτίωση του επιπέδου προστασίας 
των επενδυτών και η ενδυνάµωση του ανταγωνισµού. Η «ΚΑΡΑΜΑΝΩΦ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΑΕΠΕΥ» (εφεξής «η εταιρία») εκδίδει το 
παρόν ενηµερωτικό έντυπο,  ώστε να παράσχει την απαραίτητη πληροφόρηση στους επενδυτές - πελάτες της σχετικά µε τις πολιτικές και 
διαδικασίες που έχει θεσπίσει καθώς και για τη συµµόρφωσή της µε τους κανόνες που προβλέπονται στην ισχύουσα νοµοθεσία για τις 
Αγορές Χρηµατοπιστωτικών Μέσων. 
 
Οι όροι συναλλαγών και τα ειδικότερα δικαιώµατα και οι υποχρεώσεις της εταιρίας και των πελατών της αναφορικά µε την παροχή 
επενδυτικών υπηρεσιών αναφέρονται αναλυτικά στις επιµέρους συµβάσεις για τις κατά περίπτωση παρεχόµενες επενδυτικές υπηρεσίες. 
Το παρόν αποτελεί πρόσθετη ενηµέρωση των πελατών της εταιρίας που λαµβάνουν ή προτίθενται να λάβουν επενδυτικές υπηρεσίες. 
 
Οι πελάτες της Εταιρίας καλούνται να µελετήσουν προσεκτικά το περιεχόµενο του παρόντος ενηµερωτικού εντύπου. Εφόσον ο Πελάτης 
δώσει στην Εταιρία εντολή προς εκτέλεση είτε στο πλαίσιο της επενδυτικής υπηρεσίας της εκτέλεσης εντολών, είτε στο πλαίσιο της 
επενδυτικής υπηρεσίας λήψης και διαβίβασης εντολών, αφότου έχει λάβει το παρόν, τεκµαίρεται ότι έχει αποδεχθεί ότι το περιεχόµενο 
του παρόντος έχει καταστεί αντικείµενο της µεταξύ τους συµβατικής σχέσης. Αν ο Πελάτης διαφωνεί µε τους όρους του παρόντος και δεν 
τους αποδέχεται, δικαιούται να καταγγείλει τη συµβατική του σχέση µε την Εταιρία, κατά τα οριζόµενα στη µεταξύ τους Σύµβαση Παροχής 
Επενδυτικών Υπηρεσιών [Γενικούς Όρους Συναλλαγών], εντός µηνός από της παραλαβής του παρόντος.  
 
Επισηµαίνεται επίσης ότι οι χρησιµοποιούµενοι στο παρόν έντυπο όροι έχουν την έννοια που τους αποδίδονται από το Ν. 3606/2007 και 
τις σχετικές αποφάσεις της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς.  
 
 
2. ΓΕΝΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΓΙΑ ΤΗΝ ΚΑΡΑΜΑΝΩΦ ΑΧΕΠΕΥ 
 
Η  «ΚΑΡΑΜΑΝΩΦ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΑΕΠΕΥ» είναι ανώνυµη εταιρία παροχής επενδυτικών υπηρεσιών διεπόµενη από τις διατάξεις 
του Ν. 3606/2007, έχουσα την καταστατική της έδρα και την κεντρική διοίκησή της στην Ελλάδα και συγκεκριµένα στην Αθήνα επί της 
οδού Αγίων Θεοδώρων 2.  
 
Η εταιρία έχει λάβει άδεια λειτουργίας, ως ανώνυµη εταιρία παροχής επενδυτικών υπηρεσιών, δυνάµει της υπ’ αριθµ. 5/62/4.12.1990 
απόφασης της Επιτροπής  Κεφαλαιαγοράς. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, η οποία εδρεύει στην Αθήνα, Κολοκοτρώνη 1 και Σταδίου (τηλ. 
επικοινωνίας: 210 3377100), ασκεί εποπτεία επί της εταιρίας, στο πλαίσιο της οποίας µπορεί να διενεργεί γενικούς ή ειδικούς, επιτόπιους 
ή µη, ελέγχους στην εταιρία, σύµφωνα µε το Ν. 3606/07, αλλά και την εν γένει οικεία νοµοθεσία, ιδίως στις περιπτώσεις που υπάρχουν 
ενδείξεις παραβατικής συµπεριφοράς. Οι επενδυτικές υπηρεσίες που, σύµφωνα µε την άδεια λειτουργίας της, επιτρέπεται να παρέχει 
αναπτύσσονται παρακάτω στην παρ. 3 του παρόντος ενηµερωτικού εντύπου. 
 
Η εταιρία λειτουργεί µε γνώµονα τη διαρκή συµµόρφωση της µε τους όρους που τίθενται στο Ν. 3606/07, τις σχετικές κανονιστικές 
αποφάσεις, αλλά και στην εν γένει νοµοθεσία που διέπει τη λειτουργία της. 
 
Ο τακτικός έλεγχος που προβλέπεται από το Ν. 2190/1920 για τις ανώνυµες εταιρίες κατά το χρόνο σύνταξης του παρόντος ασκείται 
στην εταιρία από τον ελεγκτικό οίκο Grant Thornton. Η εταιρία µας θα συντάσσει (από 1/1/2008) τις Oικονοµικές Kαταστάσεις της 
σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα που υιοθετήθηκαν από την Eυρωπαϊκή Ένωση, σύµφωνα µε τον Kανονισµό (EK) 1606/2002 
του Eυρωπαϊκού Kοινοβουλίου και του Συµβουλίου της Eυρωπαϊκής Ένωσης της 19ης Iουλίου 2002.  
 
Οι ενδιαφερόµενοι µπορούν να επικοινωνούν µε την εταιρία τηλεφωνικά (τηλ. κέντρο 210 3212947), µέσω φαξ ( 210 3314355), ή 
απευθυνόµενοι εγγράφως στη διεύθυνση της εταιρίας (οδός Αγίων Θεοδώρων 2, Τ.Κ. 10561 Αθήνα). Ειδικά, η αποστολή και λήψη 
εντολών µπορούν να γίνονται, είτε τηλεφωνικά (µε καταγραφή της συνοµιλίας), είτε εγγράφως ή µε άλλο τρόπο αµοιβαία αποδεκτό. 
Επισηµαίνεται ότι η γλώσσα επικοινωνίας µε την εταιρία είναι η ελληνική, στην οποία είναι διατυπωµένα όλα τα έγγραφα και οι 
πληροφορίες που η εταιρία παρέχει. Ωστόσο, η επικοινωνία µε τους πελάτες µπορεί να πραγµατοποιηθεί –κατόπιν συµφωνίας- και στην 
Αγγλική γλώσσα. 
 
Ειδικότερα και σχετικά µε τη διαβίβαση τηλεφωνικών εντολών προς την εταιρία, αυτή λαµβάνει χώρα στους τηλεφωνικούς αριθµούς που 
γνωστοποιεί η εταιρία στον πελάτη για το σκοπό αυτό. Η εταιρία, για λόγους ασφάλειας των συναλλαγών, επιφυλάσσει στον εαυτό της το 
δικαίωµα να µην δέχεται εντολές και οδηγίες που της δίδονται µέσω άλλων τηλεφώνων. Επιπλέον η εταιρία, τηρώντας τις ισχύουσες 
διατάξεις της νοµοθεσίας, δύναται να προβαίνει σε µαγνητοφώνηση των τηλεφωνικών συνδιαλέξεων µε τον πελάτη.  
 
 
3. ΠΑΡΕΧΟΜΕΝΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΕΣ ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ 
 
Α. Επενδυτικές υπηρεσίες 
 
Οι παρεχόµενες από την εταιρία επενδυτικές υπηρεσίες είναι οι εξής:   
 
α) Η λήψη και διαβίβαση εντολών, η οποία συνίσταται στη λήψη και διαβίβαση εντολών για λογαριασµό πελατών, για κατάρτιση 
συναλλαγών σε χρηµατοπιστωτικά µέσα.  
 
β) Η εκτέλεση εντολών για λογαριασµό πελατών, η οποία συνίσταται στην κατάρτιση συµβάσεων αγοράς ή πώλησης ενός ή 
περισσότερων χρηµατοπιστωτικών µέσων για λογαριασµό πελατών.  
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γ) Η παροχή επενδυτικών συµβουλών, η οποία συνίσταται στην παροχή προσωπικών συµβουλών σε πελάτη, σχετικά µε µία ή 
περισσότερες συναλλαγές που αφορούν χρηµατοπιστωτικά µέσα. 
 
δ) Η τοποθέτηση χρηµατοπιστωτικών µέσων χωρίς δέσµευση ανάληψης. 
 
Β. Παρεπόµενες επενδυτικές υπηρεσίες 
 
Οι παρεχόµενες από την εταιρία  παρεπόµενες επενδυτικές υπηρεσίες είναι οι εξής:   
 
α) Η φύλαξη και διοικητική διαχείριση χρηµατοπιστωτικών µέσων για λογαριασµό πελατών, περιλαµβανοµένης της παροχής υπηρεσιών 
θεµατοφύλακα και παροχής συναφών υπηρεσιών, όπως η διαχείριση χρηµατικών διαθεσίµων ή παρεχόµενων ασφαλειών.  
 
β) Η παροχή πιστώσεων ή δανείων σε επενδυτή προς διενέργεια συναλλαγής σε ένα ή περισσότερα χρηµατοπιστωτικά µέσα, στην 
οποία µεσολαβεί η εταιρία, η οποία παρέχει την πίστωση ή το δάνειο. 
  
 
 
4. ΚΑΤΗΓΟΡΙΟΠΟΙΗΣΗ  ΠΕΛΑΤΩΝ ΚΑΙ ΑΛΛΑΓΗ ΚΑΤΗΓΟΡΙΑΣ 
 
Η Εταιρία είναι υποχρεωµένη να κατηγοριοποιήσει τους πελάτες της σε µία από τις κατωτέρω κατηγορίες βάσει συγκεκριµένων κριτηρίων 
που προβλέπονται από το Νόµο, και σύµφωνα µε την εσωτερική πολιτική και τις διαδικασίες που έχει θεσπίσει. Σκοπός αυτής της 
κατηγοριοποίησης αποτελεί η διασφάλιση ότι οι παρεχόµενες επενδυτικές υπηρεσίες πραγµατοποιούνται µε βάση τη γνώση και την 
εµπειρία που διαθέτουν οι πελάτες για τη διενέργεια των σχετικών συναλλαγών. Προς τούτο, οι πελάτες έχουν την υποχρέωση να 
παρέχουν στην Εταιρία, όσο το δυνατό πληρέστερες πληροφορίες σχετικά µε τη γνώση και την εµπειρία τους, που θα συµβάλουν στην 
ορθή κατηγοριοποίηση τους, καθώς και να ενηµερώνουν την Εταιρία σχετικά µε  τυχόν µεταβολές που µπορεί να επηρεάσουν την 
κατηγοριοποίηση αυτή. Η εταιρία δηλώνει ότι δεν φέρει ευθύνη για τυχόν εσφαλµένη κατηγοριοποίηση του πελάτη, την οποία αυτός 
θεωρείται ότι έχει αποδεχθεί σε κάθε περίπτωση, εφόσον δεν προβάλλει αντιρρήσεις στην εταιρία σχετικά µε την κατηγοριοποίηση αυτή.  
 
α) Επαγγελµατίες πελάτες. 
 
Ως επαγγελµατίες ορίζονται οι πελάτες οι οποίοι διαθέτουν την εξειδίκευση, την πείρα και τη γνώση, ώστε να λαµβάνουν επενδυτικές 
αποφάσεις και να εκτιµούν δεόντως τους κινδύνους στους οποίους εκτίθενται. Η κατηγορία αυτή περιλαµβάνει, µεταξύ άλλων, 
ορισµένους θεσµικούς επενδυτές, καθώς και µεγάλες επιχειρήσεις που πληρούν δύο τουλάχιστον από τα ακόλουθα κριτήρια : 
- σύνολο ισολογισµού : >20.000.000€  
- καθαρό κύκλο εργασιών :> 40.000.000€ 
- ιδία κεφάλαια :> 2.000.000€ 
Οι επαγγελµατίες πελάτες απολαµβάνουν, κατά το Νόµο, µειωµένο βαθµό προστασίας. 
 
β) Επιλέξιµοι Αντισυµβαλλόµενοι 
 
Ως Επιλέξιµοι Αντισυµβαλλόµενοι ορίζονται οι επαγγελµατίες πελάτες που λόγω της µεγάλης πείρας, του αντικειµένου και της φύσεως 
της εργασίας τους δεν απολαµβάνουν της προστασίας του Νόµου, εκτός από τις περιπτώσεις που ορίζεται διαφορετικά. Συγκεκριµένα, η 
Εταιρία δεν δεσµεύεται απέναντι στους πελάτες αυτούς από τις υποχρεώσεις επαγγελµατικής συµπεριφοράς κατά την παροχή 
επενδυτικών υπηρεσιών, από την υποχρέωση βέλτιστης εκτέλεσης εντολών και από τους κανόνες εκτέλεσης εντολών, όπως αυτοί 
ορίζονται στα άρθρα 25, 27 και 28 παρ. 1 του Ν. 3606/2007. 
 
γ) Ιδιώτες Πελάτες  
 
Ως Ιδιώτες ορίζονται οι πελάτες που δεν ανήκουν στις δύο προηγούµενες κατηγορίες. Η κατηγοριοποίηση πελάτη ως “ιδιώτη”, παρέχει το 
υψηλότερο επίπεδο προστασίας, σύµφωνα µε τον ως άνω Ν. 3606/2007. 
 
Σύµφωνα µε το Νόµο κάθε πελάτης έχει το δικαίωµα να ζητήσει αλλαγή της κατηγορίας στην οποία έχει ενταχθεί από την Εταιρία. Στην 
περίπτωση αυτή απαιτείται η υποβολή σχετικού έγγραφου αιτήµατος προς την Εταιρία, η οποία δεν υποχρεούται να το αποδεχθεί. 
Σε περίπτωση που γνωστοποιηθούν στην εταιρία στοιχεία, τα οποία αποδεικνύουν ότι οι πελάτες δεν πληρούν πλέον τα κριτήρια της 
κατηγορίας, στην οποία έχουν ενταχθεί, η εταιρία διατηρεί το δικαίωµα – έπειτα από ενηµέρωση του πελάτη – αλλαγής της κατηγορίας.       
 
 
5. ΚΑΘΕΣΤΩΣ ΠΡΟΣΤΑΣΙΑΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΩΝ  
 
Η προστασία των επενδυτών εξασφαλίζεται µέσω της καθηµερινής εποπτείας της λειτουργίας της εταιρίας, την οποία ασκεί η Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς και η ∆/νση Συναλλαγών & Παρακολούθησης Αγορών του Χρηµατιστηρίου Αθηνών. Προς τον σκοπό αυτό της 
προστασίας των επενδυτών, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς εποπτεύει, ειδικότερα, τη συµµόρφωση της εταιρίας στο νόµο και τις 
κανονιστικές αποφάσεις, που έχουν εκδοθεί  κατ' εξουσιοδότηση αυτού, και οι οποίες, παράλληλα µε τους εσωτερικούς κανονισµούς 
λειτουργίας των χρηµατιστηριακών φορέων, αποτελούν το κανονιστικό πλαίσιο της λειτουργίας της. 

 
Εν συνεχεία παρατίθενται ορισµένες ειδικότερες ρυθµίσεις που συνθέτουν το καθεστώς προστασίας των επενδυτών: 
 
(α) Οι ΑΕΠΕΥ δεν επιτρέπεται να χρησιµοποιούν για δικό τους λογαριασµό ή να διαπραγµατεύονται τίτλους των πελατών τους που 
έχουν στην κατοχή τους χωρίς τη σύµφωνη γνώµη τους. Με  απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, οι Α.Ε.Π.Ε.Υ., όταν κατέχουν 
κεφάλαια πελατών τους, υποχρεούνται να τα τηρούν σε ειδικό τραπεζικό λογαριασµό, χωριστά από τα δικά τους χρηµατικά διαθέσιµα και 
εν γένει τα δικά τους κεφάλαια, µε επισήµανση ότι ο λογαριασµός αυτός αφορά κεφάλαια πελατών. Σε Τραπεζικό Λογαριασµό Πελατών 
κατατίθεται και το προϊόν από το διακανονισµό των συναλλαγών καθώς και τόκοι, µερίσµατα ή άλλα ποσά που εισπράττονται για 
λογαριασµό των πελατών. 
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(β) Σε περίπτωση που διακοπεί η λειτουργία µιας ΑΕΠΕΥ είτε λόγω πτώχευσης είτε για οποιοδήποτε άλλο λόγο, δεν τίθεται θέµα 
απώλειας του χαρτοφυλακίου για τον εκάστοτε επενδυτή – πελάτη, καθώς, δεδοµένου ότι οι µετοχές είναι πλέον άυλοι τίτλοι, το 
χαρτοφυλάκιό του παραµένει ως έχει στο Λογαριασµό Αξιών που διατηρεί στο ΣΑΤ (Σύστηµα  Άυλων Τίτλων).  
 
(γ) Στο στάδιο αυτό ο επενδυτής έχει τη δυνατότητα να απευθυνθεί άµεσα στην EXAE, να ενηµερωθεί για την αποτίµηση του 
χαρτοφυλακίου του και να επιλέξει µεταξύ δύο περιπτώσεων: είτε να ορίσει άλλο Μέλος της Αγοράς Αξιών του ΧΑ ως νέο χειριστή, είτε 
να ορίσει ως προσωρινό χειριστή την ΕΧΑΕ (Ελληνικά Χρηµατιστήρια Α.Ε.), ως φορέα διαχείρισης του συστήµατος άυλων τίτλων, 
µεταφέροντας στην περίπτωση αυτή το χαρτοφυλάκιό του στον Ειδικό Λογαριασµό, όπου για όσο διάστηµα παραµείνει εκεί το 
χαρτοφυλάκιο του δεν υφίσταται δυνατότητα να πραγµατοποιηθούν συναλλαγές. 
 
(δ) Σύµφωνα µε τις διατάξεις του νέου Ν. 3606/2007, όταν η εταιρία παρέχει επενδυτικές συµβουλές ή προβαίνει σε διαχείριση 
χαρτοφυλακίου, διενεργεί έλεγχο καταλληλότητας, που συνίσταται στην άντληση των αναγκαίων πληροφοριών σχετικά µε τη γνώση και 
την εµπειρία του πελάτη στον επενδυτικό τοµέα που σχετίζεται µε τη συγκεκριµένη υπηρεσία ή κατηγορία χρηµατοπιστωτικού µέσου, 
καθώς και σχετικά µε τη χρηµατοοικονοµική κατάσταση και τους επενδυτικούς στόχους του, ώστε να είναι σε θέση να συστήσει στον 
πελάτη τις υπηρεσίες και τα χρηµατοπιστωτικά µέσα που είναι κατάλληλα για την περίπτωσή του. Εφόσον ο πελάτης δεν παράσχει στην 
Εταιρία σχετικές πληροφορίες, ή εφόσον η Εταιρία κρίνει βάσει των πληροφοριών που έχει λάβει ότι το χρηµατοπιστωτικό µέσο ή η 
υπηρεσία δεν είναι κατάλληλα για τον πελάτη, η Εταιρία δεν προβαίνει στην παροχή της συγκεκριµένης υπηρεσίας ή σε συναλλαγές επί 
του συγκεκριµένου χρηµατοπιστωτικού µέσου. 
(ε) Στην περίπτωση που η εταιρία παρέχει άλλες επενδυτικές υπηρεσίες, πλην της παροχής επενδυτικών συµβουλών και της διαχείρισης 
χαρτοφυλακίου, ο ως άνω έλεγχος περιορίζεται στην άντληση πληροφοριών σχετικά µε τις γνώσεις και την εµπειρία του πελάτη, ώστε να 
µπορεί η εταιρία να εκτιµήσει κατά πόσο η σχεδιαζόµενη επενδυτική υπηρεσία ή το χρηµατοπιστωτικό µέσο είναι κατάλληλο για τον 
πελάτη (έλεγχος συµβατότητας). Εφόσον η εταιρία κρίνει βάσει των πληροφοριών που έχει λάβει ότι το χρηµατοπιστωτικό µέσο ή η 
υπηρεσία δεν είναι κατάλληλα για τον πελάτη τον ενηµερώνει σχετικά. Εάν ο πελάτης δεν έχει παράσχει τις απαιτούµενες σχετικές 
πληροφορίες η εταιρία τον προειδοποιεί ότι δεν είναι σε θέση να κρίνει κατά πόσο η προσφερόµενη ή ζητούµενη επενδυτική υπηρεσία ή 
το χρηµατοπιστωτικό µέσο είναι κατάλληλα για αυτόν. 
Στην περίπτωση που η επενδυτική υπηρεσία, που παρέχει η εταιρία στον πελάτη, συνίσταται αποκλειστικά και µόνο στην εκτέλεση 
εντολών ή τη λήψη και διαβίβαση εντολών µε ή χωρίς παρεπόµενες υπηρεσίες σε µη σύνθετα χρηµατοπιστωτικά µέσα, δεν είναι 
υποχρεωµένη να έχει καταλήξει σε οποιαδήποτε κρίση και εκτίµηση κατά πόσο η σχεδιαζόµενη επενδυτική υπηρεσία ή το 
χρηµατοπιστωτικό µέσο είναι κατάλληλο για τον πελάτη, υπό τις προϋποθέσεις που θέτει η διάταξη του άρθρου 25 παρ. 6 του Ν. 
3606/2007.            
 
(στ) Προϋπόθεση για την παροχή επενδυτικών υπηρεσιών από την εταιρία είναι η συµµετοχή της σε εγκεκριµένο σύστηµα αποζηµίωσης 
των επενδυτών. Σε υλοποίηση της παραπάνω προϋπόθεσης, η εταιρία συµµετέχει υποχρεωτικά στο σύστηµα αποζηµίωσης του 
«Συνεγγυητικού Κεφαλαίου Εξασφάλισης Επενδυτικών Υπηρεσιών». 
Στα πλαίσια αυτής της συµµετοχής η εταιρία καταβάλλει στο Συνεγγυητικό τις οριζόµενες από το Ν. 2533/1997 εισφορές.  
Σε περίπτωση που η εταιρία πτωχεύσει ή δεν είναι σε θέση να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις της, ο επενδυτής θα αποζηµιωθεί από το 
Κοινό Συνεγγυητικό Κεφάλαιο, σύµφωνα µε τους ισχύοντες όρους και προϋποθέσεις που ορίζονται από το νόµο, υπό τις οποίες το 
Συνεγγυητικό αποζηµιώνει επενδυτές.  
 
Πρόσθετο µηχανισµό εξασφάλισης αποτελεί το Επικουρικό Κεφάλαιο Εκκαθάρισης, σκοπός του οποίου είναι να ενισχύσει τις 
ασφαλιστικές δικλείδες του συστήµατος εκκαθάρισης.  
Αν η εταιρία, για οποιονδήποτε λόγο, αδυνατεί να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις της έναντι της εκκαθάρισης, πχ λόγω της µη παράδοσης 
των οφειλόµενων  µετρητών, το Επικουρικό Κεφάλαιο µπορεί να παρέµβει άµεσα ώστε να καλύψει τις οφειλές της εταιρίας στην ΕΤ ΕΚ 
(Εταιρεία Εκκαθάρισης). Το ανώτατο ποσό εκταµίευσης σε υλοποίηση απόφασης ενεργοποίησης του Επικουρικού Κεφαλαίου δεν θα 
υπερβαίνει ποσοστό 50% του συνόλου των διαθεσίµων του, εκτός εάν δοθεί έγκριση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς µετά από σχετικό 
αίτηµα του ΧΑ. 
 
Σύµφωνα µε το άρθρο 9 παρ. 5 του Ν. 3746/2009 περί του Ταµείου Εγγύησης Καταθέσεων και Επενδύσεων (ΤΕΚΕ), από την εγγύηση 
καλύπτεται ο πραγµατικός δικαιούχος, εφόσον το πρόσωπο αυτό ορίζεται ή δύναται να οριστεί πριν από την ηµεροµηνία κατά την οποία 
µία κατάθεση καθίσταται µη διαθέσιµη. 
Σε περίπτωση πολλών πραγµατικών δικαιούχων, για την εφαρµογή του ορίου του άρθρου 9 παρ. 2 του Ν. 3746/2009, ως ανώτατο όριο 
αποζηµίωσης για καλυπτόµενες καταθέσεις του ίδιου καταθέτη σε πιστωτικό ίδρυµα που καλύπτεται από το ΤΕΚΕ, λαµβάνεται υπόψη το 
µερίδιο που αναλογεί στον καθένα µε βάση τις νόµιµες ή συµβατικές ρυθµίσεις που διέπουν τη διαχείριση των κατατεθέντων ποσών. 
Για τους σκοπούς εφαρµογής των διατάξεων του άρθρου 9 παρ. 5 του Ν.3746/2009 περί του Ταµείου Εγγύησης Καταθέσεων και 
Επενδύσεων (ΤΕΚΕ) ο Πελάτης εντέλει ανεπιφυλάκτως την Εταιρεία να επιµερίζει κατά την κρίση της τα χρηµατικά του υπόλοιπα στα 
πιστωτικά ιδρύµατα, στα οποία η Εταιρεία διατηρεί λογαριασµούς πελατείας, οι οποίοι εµφαίνονται στο παράρτηµα της Βασικής 
Συµβάσεως Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών, και να απεικονίζει τα υπόλοιπα αυτά του Πελάτη ανά πιστωτικό ίδρυµα στα νόµιµα 
εµπορικά της βιβλία σε πραγµατικό χρόνο, ώστε να δύναται να αποδειχθεί ότι ο Πελάτης είναι ο πραγµατικός δικαιούχος του αντιστοίχου 
χρηµατικού υπολοίπου του λογαριασµού πελατείας και ως εκ τούτου ότι καλύπτεται από το ΤΕΚΕ». 
Περαιτέρω, για τους ίδιους σκοπούς, ο Πελάτης συναινεί στην παροχή των προσωπικών του στοιχείων και δεδοµένων από την Εταιρεία 
στο πιστωτικό ίδρυµα, όπου τηρείται η κατάθεσή του, και στο ΤΕΚΕ για την ορθή εφαρµογή των ανωτέρω διατάξεων και την διενέργεια 
των νοµίµων ελέγχων από το σύστηµα εγγύησης καταθέσεων προκειµένου να τυγχάνει της καλύψεως και αποζηµιώσεως που 
προβλέπεται στο άρθρο 9 παρ. 5 του Ν. 3746/2009 
 
 
6. ΓΕΝΙΚΕΣ ΑΡΧΕΣ/ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΕΚΤΕΛΕΣΗΣ ΕΝΤΟΛΩΝ  
 
Η εταιρία επιδεικνύει την απαιτούµενη επιµέλεια, λαµβάνοντας κάθε εύλογο µέτρο, ώστε να επιτυγχάνει, κατά την εκτέλεση εντολών, το 
βέλτιστο αποτέλεσµα για τον πελάτη, λαµβάνοντας υπόψη την τιµή, το κόστος, την ταχύτητα, τον όγκο, τη φύση και οποιονδήποτε άλλον 
παράγοντα αφορά την εκτέλεση της εντολής. Σε περίπτωση που υπάρχουν συγκεκριµένες οδηγίες του πελάτη, η εταιρία εκτελεί την 
εντολή σύµφωνα µε αυτές τις οδηγίες.  
 
Η εταιρία καταρτίζει και εφαρµόζει αποτελεσµατικές ρυθµίσεις για να συµµορφώνεται µε τις απαιτήσεις της προηγούµενης παραγράφου. 
Η Εταιρία υπογραµµίζει στον Πελάτη ότι, ως επί το πλείστον, δεν είναι δυνατή η παράλληλη και ταυτόχρονη εξυπηρέτηση ισότιµα όλων 
των ανωτέρω στόχων, καθόσον, αναλόγως των συνθηκών της αγοράς, απαιτείται ιεράρχησή τους, η οποία σηµαίνει αναγνώριση 
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προτεραιότητας σε ένα στόχο έναντι άλλου ή άλλων. Κατά συνέπεια, σε σχέση µε τους εκτεθέντες στόχους εκτέλεσης, η Εταιρία δίδει, 
κατά περίπτωση, µεγαλύτερη σηµασία στην επίτευξη ορισµένων εξ αυτών έναντι άλλων, προς επίτευξη του βέλτιστου αποτελέσµατος για 
τους Πελάτες. 
 
Η εταιρία έχει καταρτίσει και εφαρµόζει Πολιτική Εκτέλεσης Εντολών που να της επιτρέπει να επιτυγχάνει το βέλτιστο δυνατό αποτέλεσµα 
για τις εντολές των πελατών της. Στα πλαίσια της πολιτικής αυτής η εταιρία, λαµβάνει υπόψη της τα ακόλουθα κριτήρια: 
α) τα χαρακτηριστικά του πελάτη, περιλαµβανοµένης της κατηγοριοποίησης του ως ιδιώτη, επαγγελµατία πελάτη ή επιλέξιµου 
αντισυµβαλλόµενου. 
β) τα χαρακτηριστικά της εντολής του πελάτη. 
γ) τα χαρακτηριστικά των χρηµατοπιστωτικών µέσων που αποτελούν το αντικείµενο της εντολής. 
δ) τα χαρακτηριστικά των τόπων εκτέλεσης στους οποίους µπορεί να σταλεί προς εκτέλεση η εντολή. 
 
Η εταιρία επανεξετάζει κάθε χρόνο την Πολιτική Εκτέλεσης Εντολών, την οποία έχει θεσπίσει καθώς και τις ρυθµίσεις που εφαρµόζει για 
την εκτέλεση των εντολών. Επίσης, η εταιρία επανεξετάζει την πολιτική και τις ρυθµίσεις αυτές κάθε φορά που επέρχεται ουσιώδης 
µεταβολή, η οποία επηρεάζει την ικανότητα της εταιρίας να συνεχίσει, κατά την εκτέλεση των εντολών πελατών της, να επιτυγχάνει σε 
συνεχή βάση το καλύτερο δυνατό αποτέλεσµα χρησιµοποιώντας τους τόπους εκτέλεσης (ως τόπος δε νοείται το µέρος αλλά η Αγορά/ 
ΠΜ∆/Συστηµατικός Εσωτερικοποιητής) που περιλαµβάνονται στην πολιτική εκτέλεσης εντολών. 
 
Στις περιπτώσεις που υπάρχουν συγκεκριµένες οδηγίες του πελάτη, η εταιρία προειδοποιεί ότι οι οδηγίες αυτές του πελάτη ενδεχοµένως 
να εµποδίζουν την εταιρία να λάβει τα µέτρα που προβλέπονται στην πολιτική εκτέλεσης εντολών, προκειµένου να επιτύχει το καλύτερο 
δυνατό αποτέλεσµα κατά την εκτέλεση των εντολών. 
 
Η εταιρία, κατά την εκτέλεση των εντολών πελατών, διασφαλίζει ότι όλες οι εντολές, που εκτελούνται για λογαριασµό πελατών, 
καταχωρούνται και επιµερίζονται άµεσα και µε ακρίβεια, εκτελεί τις κατά τα λοιπά στοιχεία συγκρίσιµες εντολές πελατών άµεσα και µε τη 
σειρά που τις λαµβάνει, εκτός εάν τα χαρακτηριστικά της εντολής ή οι συνθήκες της αγοράς δεν το επιτρέπουν, ή εάν τα συµφέροντα του 
πελάτη απαιτούν διαφορετικό χειρισµό και ενηµερώνει τον πελάτη σχετικά µε κάθε ουσιώδες πρόβληµα που µπορεί να επηρεάσει την 
ορθή εκτέλεση των εντολών, αµέσως µόλις λάβει γνώση του προβλήµατος αυτού. 
 
Η εταιρία είναι υπεύθυνη για την επίβλεψη ή την πραγµατοποίηση του διακανονισµού µιας εντολής που έχει εκτελεστεί, λαµβάνει κάθε 
εύλογο µέτρο, προκειµένου να διασφαλίσει ότι τα χρηµατοπιστωτικά µέσα ή κεφάλαια των πελατών, τα οποία παραλαµβάνει για το 
διακανονισµό της εντολής που έχει εκτελεστεί, καταχωρούνται άµεσα και σωστά στο λογαριασµό του δικαιούχου πελάτη. 
 
Οι συναλλαγές µετοχών και παραγώγων µέσων τα οποία είναι εισηγµένα το Χρηµατιστήριο Αθηνών, εκτελούνται κατ’ αρχήν στις οικείες 
αγορές του Χρηµατιστηρίου Αθηνών. 
 
Στα πλαίσια της εφαρµογής της παραπάνω πολιτικής και των αρχών εκτέλεσης εντολών η εταιρία ενεργεί µε βάση τους παρακάτω 
κανόνες:  
α) τηρεί αυστηρά τη χρονική προτεραιότητα λήψης των εντολών των επενδυτών 
β) δέχεται τις οριακές εντολές των πελατών σε µετοχές που διαπραγµατεύονται στο ΧΑ. Παράλληλα η εταιρία δέχεται και τα παρακάτω 
είδη εντολών σε χρηµατοπιστωτικά µέσα, οι οποίες διαβιβάζονται αποκλειστικά και µόνο από το dealing room της εταιρίας για τη 
διασφάλιση της καλής εξυπηρέτησης και ασφάλειας του πελάτη: 

� Ελεύθερες 
� Εντολές στο άνοιγµα, κλείσιµο 
� Stop εντολές (µε συνθήκη) 
� Εντολές διαρκείας (ισχύουν µέχρι να ολοκληρωθούν ή να ακυρωθούν) 

∆ιευκρινίζεται ότι οι εντολές ‘στο καλύτερο’, εφόσον δεν τεθεί συγκεκριµένο όριο τιµής, αποτελούν - και θα αντιµετωπίζονται ως - 
ελεύθερες εντολές.  
γ) η εταιρία δέχεται ελεύθερες ή οριακές εντολές πελατών για παράγωγα προϊόντα. 
δ) Η εταιρία διαβιβάζει εντολές για αγορές / πωλήσεις χρηµατοπιστωτικών µέσων των πελατών της σε ξένες οργανωµένες αγορές µέσω 
άλλων ΕΠΕΥ, οι οποίες είναι υπεύθυνες για την εκτέλεση αυτών των εντολών µε τέτοιο τρόπο ώστε να επιτυγχάνουν τους πλέον 
ευνοϊκούς για τους πελάτες όρους.   
  
Οι εντολές του πελάτη διαβιβάζονται στους πιστοποιηµένους υπαλλήλους της εταιρίας είτε από τον ίδιο ή από εξουσιοδοτηµένα 
πρόσωπα, φυσικά ή νοµικά. Εάν ο πελάτης, είναι και πελάτης κάποιας ΑΕΕ∆ διαβιβάζει τις εντολές του µέσω της ΑΕΕ∆. Ο ίδιος ο 
πελάτης δίνει τις εντολές τηλεφωνικά ή µε φυσική παρουσία (και υπογραφή εντολόχαρτου) ή ακόµα και µε κάποιο άλλο ηλεκτρονικό 
µέσο, του οποίου η χρήση είναι σήµερα ή θα γίνει εφικτή στο µέλλον και σε κάθε περίπτωση κατόπιν σχετικής συµφωνίας και αµοιβαίας 
αποδοχής. 
 
Η Εταιρία δύναται να οµαδοποιεί εντολές πελατών της µε τα ίδια χαρακτηριστικά τόσο όταν καταρτίζει η ίδια τις συναλλαγές εις εκτέλεση 
των εντολών, όσο και όταν τις διαβιβάζει προς εκτέλεση, οπότε και διαβιβάζει στην εκτελούσα επιχείρηση τις εντολές οµαδοποιηµένες, 
προς κατάρτιση από την τελευταία ενιαίων συναλλαγών για λογαριασµό περισσοτέρων πελατών της Εταιρίας. Ο επιµερισµός των 
χρηµατοπιστωτικών µέσων που αποκτήθηκαν ή διατέθηκαν για λογαριασµό περισσοτέρων πελατών στο πλαίσιο της ενιαίας 
οµαδοποιηµένης συναλλαγής γίνεται στη µέση ενιαία τιµή που επιτεύχθηκε µε όλες τις επιµέρους συναλλαγές ως προς τα επιµέρους 
χρηµατοπιστωτικά µέσα, συναγοµένης της ενιαίας τιµής για κάθε µονάδα του χρηµατοπιστωτικού µέσου, έτσι ώστε να επιτυγχάνεται 
ακριβοδίκαιος επιµερισµός των οµαδοποιηµένων εντολών και συναλλαγών. Η οµαδοποίηση των εντολών συντελεί στη µείωση του 
κόστους του πελάτη και διασφαλίζει, κατ’ αρχήν, υψηλότερο επίπεδο ισότητας µεταξύ των πελατών της Εταιρίας. ∆εν αποκλείεται, 
ωστόσο, η οµαδοποίηση να αποβεί εις βάρος του πελάτη ως προς συγκεκριµένη εντολή του. Τούτο µπορεί π.χ. να συµβεί αν εντολή 
πωλήσεως πελάτη συντρέχει µε µεγάλες σε όγκο εντολές πωλήσεως άλλων πελατών. Εφόσον το προϊόν των σχετικών συναλλαγών δεν 
επαρκεί για την κάλυψη των εντολών όλων των πελατών, που είχαν οµαδοποιηθεί, το προϊόν των συναλλαγών κατανέµεται αναλογικά 
µεταξύ των περισσοτέρων πελατών, βάσει του αιτηθέντος από κάθε πελάτη όγκου.  
 
Σύµφωνα µε την ακολουθούµενη από την εταιρία πολιτική εκτέλεσης εντολών, είναι δυνατή η εκτέλεση εντολών εκτός οργανωµένων 
αγορών ή ΠΜ∆. Η εταιρία, πριν προβεί στην εκτέλεση των εντολών αυτών, υποχρεούται να λάβει τη συναίνεση του πελάτη, η οποία θα 
είναι γενική και θα παρέχεται µε την υπογραφή από τον πελάτη και παράδοση στην εταιρία σχετικής δήλωσης.  
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Ενηµέρωση Πελατών σχετικά µε εκτέλεση εντολών  
 
Η ενηµέρωση των πελατών αναφορικά µε την εκτέλεση εντολής που έχουν διαβιβάσει στην εταιρία λαµβάνει χώρα το συντοµότερο 
δυνατόν (αν η εντολή εκτελείται τµηµατικώς, η ενηµέρωση θα αποστέλλεται µετά την ολική εκτέλεσή της) και, σε κάθε περίπτωση, το 
αργότερο την επόµενη εργάσιµη ηµέρα. Για το σκοπό αυτό οι πελάτες οφείλουν να διαθέτουν (και να έχουν ενηµερώσει σχετικά την 
εταιρεία) ηλεκτρονική διεύθυνση (e-mail) ή συσκευή για τηλεµοιοτυπία (fax), ώστε η εταιρία να είναι σε θέση να ενηµερώνει σχετικά τους 
πελάτες της µε «σταθερό µέσο», όπως επιβάλλει η υπ’ αριθµ. 1/452/1.11.2007 απόφαση του ∆.Σ. της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. 
(Σύµφωνα µε την απόφαση αυτή, ως «σταθερό µέσο» ορίζεται το µέσο που επιτρέπει την αποθήκευση στοιχείων πληροφόρησης κατά 
τρόπο προσβάσιµο για µελλοντική αναφορά και για επαρκές χρονικό διάστηµα και το οποίο επιτρέπει την ακριβή αναπαραγωγή των 
αποθηκευµένων στοιχείων πληροφόρησης). Επισηµαίνεται ότι η εκπλήρωση της υποχρέωσης αυτής εκ µέρους της εταιρίας δεν είναι 
δυνατή χωρίς την σύµπραξη κατά τα ανωτέρω των πελατών.  
 
ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΕΚΤΕΛΕΣΗΣ ΕΝΤΟΛΩΝ ΓΙΑ ΤΗΝ ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ ΕΝΤΟΛΩΝ ΠΕΛΑΤΩΝ ΕΠΙ ΟΜΟΛΟΓΩΝ  

 
Βέλτιστη εκτέλεση επί οµολόγων. 
Σε περίπτωση ιδιωτών πελατών το καλύτερο δυνατό αποτέλεσµα προσδιορίζεται, ως επί το πλείστον, βάσει του συνολικού τιµήµατος το 
οποίο αντιπροσωπεύει την τιµή του χρηµατοπιστωτικού µέσου και τις χρεώσεις που σχετίζονται µε την εκτέλεση, οι οποίες 
περιλαµβάνουν όλα τα έξοδα που βαρύνουν τον πελάτη και τα οποία συνδέονται άµεσα µε την εκτέλεση της εντολής, περιλαµβανοµένων 
των τελών του τόπου εκτέλεσης, των τελών εκκαθάρισης και διακανονισµού και όλων των λοιπών αµοιβών που καταβάλλονται σε τρίτους 
οι οποίοι συµµετέχουν στην εκτέλεση της εντολής αυτής. Έτσι η βέλτιστη εκτέλεση θα κριθεί µε βάση την τελική αξία του οµολόγου που 
αγοράζει ή πουλά ο πελάτης, συµπεριλαµβανοµένου και τυχόν mark up που χρεώνει η εκτελούσα επιχείρηση. Υπό αυτή την έννοια, στην 
αγορά οµολόγων, κριτήριο αποτελεί η τιµή στην οποία είναι διατεθειµένη να συναλλαχθεί κάθε εκτελούσα επιχείρηση. Κατά συνέπεια η 
επίτευξη ή µη βέλτιστης εκτέλεσης για την εταιρεία µας ως διαβιβάζουσα ΕΠΕΥ, εφόσον δεν έχει πρόσβαση στην Η.∆.Α.Τ., δεν θα κριθεί 
µε βάση τις διαθέσιµες τιµές αγοράς και πώλησης του συγκεκριµένου οµολόγου στην Η.∆.Α.Τ., εφόσον υπάρχουν {αυτό συµβαίνει 
κυρίως εφόσον υπάρχει βασικός διαπραγµατευτής επί του συγκεκριµένου οµολόγου (primary dealer) ο οποίος λειτουργεί ως market 
maker}. Και αυτό γιατί η υποχρέωση της εταιρείας µας για την επίτευξη βέλτιστου αποτελέσµατος διαµορφώνεται εντός των ορίων των 
τόπων εκτέλεσης και αντισυµβαλλοµένων που έχει ή δύναται να έχει πρόσβαση. 
Έτσι λοιπόν, αν η εταιρεία µας δεν έχει πρόσβαση στην Η.∆.Α.Τ. η επίτευξη ή µη βέλτιστου αποτελέσµατος για τον πελάτη επί οµολόγων 
θα κριθεί µε βάση την πολιτική επιλογής αντισυµβαλλοµένων. Η εταιρεία µας έχει υιοθετήσει λίστα επιλεγµένων αντισυµβαλλοµένων για 
τη διενέργεια συναλλαγών επί οµολόγων, στη οποία περιλαµβάνονται η Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος, η EFG Eurobank και η Alpha 
Τράπεζα Πίστεως. Η διαδικασία εξεύρεσης βέλτιστου αποτελέσµατος περιλαµβάνει τον έλεγχο ανά περίπτωση και ανά συναλλαγή ή 
οµάδα συναλλαγών των εκάστοτε διαθέσιµων τιµών από αυτή τη λίστα επιλεγµένων αντισυµβαλλοµένων.    
 
Εκτέλεση εκτός οργανωµένης αγοράς. 
Η διαβίβαση της εντολής πελάτη για εκτέλεση από την εκτελούσα τράπεζα έναντι του ιδίου χαρτοφυλακίου της ή ακόµα περισσότερο η 
εκτέλεση της εντολής του πελάτη απευθείας έναντι του ιδίου χαρτοφυλακίου της εταιρείας (εσωτερικοποίηση) συνιστά εκτέλεση εντολής 
εκτός οργανωµένης αγοράς. Ενώ ο κανόνας της βέλτιστης εκτέλεσης, καταρχήν, επιτρέπει στην εταιρεία να ενεργήσει κατά τη διακριτική 
της ευχέρεια, µε σκοπό την επίτευξη βέλτιστου αποτελέσµατος για τον πελάτη, και εφόσον λάβει οδηγίες από τον πελάτη της, οφείλει να 
εκτελέσει σύµφωνα µε τις οδηγίες, στην περίπτωση της εξωχρηµατιστηριακής εκτέλεσης εντολής πελάτη, η εταιρεία οφείλει να λάβει την 
προηγούµενη συναίνεση του πελάτη, αλλιώς δεν µπορεί να εκτελέσει εξωχρηµατιστηριακά ακόµα και αν έτσι θα πετύχαινε βέλτιστο 
αποτέλεσµα. Κατά συνέπεια η εκτέλεση εντολής πελάτη επί οµολόγων µε τους ανωτέρω τρόπους, απαιτεί την προηγούµενη συναίνεση 
του πελάτη για την διενέργεια εξωχρηµατιστηριακών συναλλαγών. 
 
Οµαδοποίηση εντολών. 
Η εταιρεία σε περίπτωση οµαδοποίησης εντολών πελατών επί οµολόγων διασφαλίζει τη βέλτιστη εκτέλεση ανεξάρτητα της 
οµαδοποίησης ή µη, και ενηµερώνει τον πελάτη περί της οµαδοποίησης και του ενδεχόµενου η οµαδοποίηση να αποβεί εις βάρος του σε 
σχέση µε µια συγκεκριµένη εντολή του. 
 
ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΕΚΤΕΛΕΣΗΣ ΕΝΤΟΛΩΝ ΣΕ ΞΕΝΕΣ ΑΓΟΡΕΣ 
 
Η ΑΕΠΕΥ επιδεικνύει την απαιτούµενη επιµέλεια, λαµβάνοντας κάθε εύλογο µέτρο, ώστε να επιτυγχάνει, κατά την εκτέλεση εντολών, το 
βέλτιστο αποτέλεσµα για τον πελάτη, λαµβάνοντας υπόψη την τιµή, το κόστος, την ταχύτητα, τον όγκο, τη φύση και οποιονδήποτε άλλον 
παράγοντα αφορά την εκτέλεση της εντολής. Σε περίπτωση που υπάρχουν συγκεκριµένες οδηγίες του πελάτη, η ΑΕΠΕΥ εκτελεί την 
εντολή σύµφωνα µε αυτές τις οδηγίες.  
Η ΑΕΠΕΥ καταρτίζει και εφαρµόζει αποτελεσµατικές ρυθµίσεις για να συµµορφώνεται µε τις απαιτήσεις της προηγούµενης παραγράφου. 
Η ΑΕΠΕΥ υπογραµµίζει στον Πελάτη ότι, ως επί το πλείστον, δεν είναι δυνατή η παράλληλη και ταυτόχρονη εξυπηρέτηση ισότιµα όλων 
των ανωτέρω στόχων, καθόσον, αναλόγως των συνθηκών της αγοράς, απαιτείται ιεράρχησή τους, η οποία σηµαίνει αναγνώριση 
προτεραιότητας σε ένα στόχο έναντι άλλου ή άλλων. Κατά συνέπεια, σε σχέση µε τους εκτεθέντες στόχους εκτέλεσης, η ΑΕΠΕΥ δίδει, 
κατά περίπτωση, µεγαλύτερη σηµασία στην επίτευξη ορισµένων εξ αυτών έναντι άλλων, προς επίτευξη του βέλτιστου αποτελέσµατος για 
τους Πελάτες.  
Η ΑΕΠΕΥ έχει καταρτίσει και εφαρµόζει Πολιτική Εκτέλεσης Εντολών που να της επιτρέπει να επιτυγχάνει το βέλτιστο δυνατό 
αποτέλεσµα για τις εντολές των πελατών της. Στα πλαίσια της πολιτικής αυτής η εταιρία, λαµβάνει υπόψη της τα ακόλουθα κριτήρια:  
α) τα χαρακτηριστικά του πελάτη, περιλαµβανοµένης της κατηγοριοποίησης του ως ιδιώτη, επαγγελµατία πελάτη ή επιλέξιµου 
αντισυµβαλλόµενου.  
β) τα χαρακτηριστικά της εντολής του πελάτη.  
γ) τα χαρακτηριστικά των χρηµατοπιστωτικών µέσων που αποτελούν το αντικείµενο της εντολής.  
δ) τα χαρακτηριστικά των τόπων εκτέλεσης στους οποίους µπορεί να σταλεί προς εκτέλεση η εντολή.  
Η ΑΕΠΕΥ επανεξετάζει κάθε χρόνο την Πολιτική Εκτέλεσης Εντολών, την οποία έχει θεσπίσει καθώς και τις ρυθµίσεις που εφαρµόζει για 
την εκτέλεση των εντολών. Επίσης, η ΑΕΠΕΥ επανεξετάζει την πολιτική και τις ρυθµίσεις αυτές κάθε φορά που επέρχεται ουσιώδης 
µεταβολή, η οποία επηρεάζει την ικανότητα της ΑΕΠΕΥ να συνεχίσει, κατά την εκτέλεση των εντολών πελατών της, να επιτυγχάνει σε 
συνεχή βάση το καλύτερο δυνατό αποτέλεσµα χρησιµοποιώντας τους τόπους εκτέλεσης (ως τόπος δε νοείται το µέρος αλλά η Αγορά/ 
ΠΜ∆/Συστηµατικός Εσωτερικοποιητής) που περιλαµβάνονται στην πολιτική εκτέλεσης εντολών.  
Στις περιπτώσεις που υπάρχουν συγκεκριµένες οδηγίες του πελάτη, η ΑΕΠΕΥ προειδοποιεί ότι οι οδηγίες αυτές του πελάτη 
ενδεχοµένως να εµποδίζουν την ΑΕΠΕΥ να λάβει τα µέτρα που προβλέπονται στην πολιτική εκτέλεσης εντολών, προκειµένου να 
επιτύχει το καλύτερο δυνατό αποτέλεσµα κατά την εκτέλεση των εντολών.  
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Η εταιρία, κατά την εκτέλεση των εντολών πελατών, διασφαλίζει ότι όλες οι εντολές, που εκτελούνται για λογαριασµό πελατών, 
καταχωρούνται και επιµερίζονται άµεσα και µε ακρίβεια, εκτελεί τις κατά τα λοιπά στοιχεία συγκρίσιµες εντολές πελατών άµεσα και µε τη 
σειρά που τις λαµβάνει, εκτός εάν τα χαρακτηριστικά της εντολής ή οι συνθήκες της αγοράς δεν το επιτρέπουν, ή εάν τα συµφέροντα του 
πελάτη απαιτούν διαφορετικό χειρισµό και ενηµερώνει τον πελάτη σχετικά µε κάθε ουσιώδες πρόβληµα που µπορεί να επηρεάσει την 
ορθή εκτέλεση των εντολών, αµέσως µόλις λάβει γνώση του προβλήµατος αυτού.  
Η ΑΕΠΕΥ είναι υπεύθυνη για την επίβλεψη ή την πραγµατοποίηση του διακανονισµού µιας εντολής που έχει εκτελεστεί, λαµβάνει κάθε 
εύλογο µέτρο, προκειµένου να διασφαλίσει ότι τα χρηµατοπιστωτικά µέσα ή κεφάλαια των πελατών, τα οποία παραλαµβάνει για το 
διακανονισµό της εντολής που έχει εκτελεστεί, καταχωρούνται άµεσα και σωστά στο λογαριασµό του δικαιούχου πελάτη.  
Όταν οι συναλλαγές µετοχών που ανήκουν σε ξένες αγορές, εκτελούνται µέσω της πλατφόρµας ΧΝΕΤ, ο συνεργαζόµενος  XOrder Agent 
επιλέγει τη βέλτιστη κατάρτιση της συναλλαγής σε διαφορετικούς τόπους εκτέλεσης. 
 
Στα πλαίσια της εφαρµογής της παραπάνω πολιτικής και των αρχών εκτέλεσης εντολών η ΑΕΠΕΥ ενεργεί µε βάση τους παρακάτω 
κανόνες:  
α) τηρεί αυστηρά τη χρονική προτεραιότητα λήψης των εντολών των επενδυτών  
β) δέχεται τις οριακές εντολές των πελατών σε µετοχές που διαπραγµατεύονται σε ξένες αγορές. Παράλληλα η ΑΕΠΕΥ δέχεται και τα 
παρακάτω είδη εντολών σε χρηµατοπιστωτικά µέσα, οι οποίες διαβιβάζονται αποκλειστικά και µόνο από το dealing room της ΑΕΠΕΥ για 
τη διασφάλιση της καλής εξυπηρέτησης και ασφάλειας του πελάτη:  
 Ελεύθερες  
 Εντολές µε όριο  
 
∆ιευκρινίζεται ότι οι εντολές ‘στο καλύτερο’, εφόσον δεν τεθεί συγκεκριµένο όριο τιµής, αποτελούν - και θα αντιµετωπίζονται ως - 
ελεύθερες εντολές.  
γ) Η ΑΕΠΕΥ ενδέχεται να διαβιβάζει εντολές για αγορές / πωλήσεις χρηµατοπιστωτικών µέσων των πελατών της σε ξένες οργανωµένες 
αγορές µέσω άλλων ΕΠΕΥ, οι οποίες είναι υπεύθυνες για την εκτέλεση αυτών των εντολών µε τέτοιο τρόπο ώστε να επιτυγχάνουν τους 
πλέον ευνοϊκούς για τους πελάτες όρους.  
Οι εντολές του πελάτη διαβιβάζονται στους πιστοποιηµένους υπαλλήλους της ΑΕΠΕΥ είτε από τον ίδιο ή από εξουσιοδοτηµένα 
πρόσωπα, φυσικά ή νοµικά. Εάν ο πελάτης, είναι και πελάτης κάποιας ΑΕΕ∆/ΕΠΕΥ διαβιβάζει τις εντολές του µέσω της ΑΕΕ∆/ΕΠΕΥ. Ο 
ίδιος ο πελάτης δίνει τις εντολές τηλεφωνικά ή µε φυσική παρουσία (και υπογραφή εντολόχαρτου) ή ακόµα και µε κάποιο άλλο σταθερό 
µέσο (ηλεκτρονικό µέσο).  
Η ΑΕΠΕΥ δύναται να οµαδοποιεί εντολές πελατών της µε τα ίδια χαρακτηριστικά τόσο όταν καταρτίζει η ίδια τις συναλλαγές εις εκτέλεση 
των εντολών, όσο και όταν τις διαβιβάζει προς εκτέλεση, οπότε και διαβιβάζει στην εκτελούσα επιχείρηση τις εντολές οµαδοποιηµένες, 
προς κατάρτιση από την τελευταία ενιαίων συναλλαγών για λογαριασµό περισσοτέρων πελατών της Εταιρίας. Ο επιµερισµός των 
χρηµατοπιστωτικών µέσων που αποκτήθηκαν ή διατέθηκαν για λογαριασµό περισσοτέρων πελατών στο πλαίσιο της ενιαίας 
οµαδοποιηµένης συναλλαγής γίνεται στη µέση ενιαία τιµή που επιτεύχθηκε µε όλες τις επιµέρους συναλλαγές ως προς τα επιµέρους 
χρηµατοπιστωτικά µέσα, συναγοµένης της ενιαίας τιµής για κάθε µονάδα του χρηµατοπιστωτικού µέσου, έτσι ώστε να επιτυγχάνεται 
ακριβοδίκαιος επιµερισµός των οµαδοποιηµένων εντολών και συναλλαγών. Η οµαδοποίηση των εντολών συντελεί στη µείωση του 
κόστους του πελάτη και διασφαλίζει, κατ’ αρχήν, υψηλότερο επίπεδο ισότητας µεταξύ των πελατών της Εταιρίας. ∆εν αποκλείεται, 
ωστόσο, η οµαδοποίηση να αποβεί εις βάρος του πελάτη ως προς συγκεκριµένη εντολή του. Τούτο µπορεί π.χ. να συµβεί αν εντολή 
πωλήσεως πελάτη συντρέχει µε µεγάλες σε όγκο εντολές πωλήσεως άλλων πελατών. Εφόσον το προϊόν των σχετικών συναλλαγών δεν 
επαρκεί για την κάλυψη των εντολών όλων των πελατών, που είχαν οµαδοποιηθεί, το προϊόν των συναλλαγών κατανέµεται αναλογικά 
µεταξύ των περισσοτέρων πελατών, βάσει του αιτηθέντος από κάθε πελάτη όγκου.  
Σύµφωνα µε την ακολουθούµενη από την ΑΕΠΕΥ πολιτική εκτέλεσης εντολών, είναι δυνατή η εκτέλεση εντολών εκτός οργανωµένων 
αγορών ή ΠΜ∆. Η εταιρία, πριν προβεί στην εκτέλεση των εντολών αυτών, υποχρεούται να λάβει τη συναίνεση του πελάτη, η οποία θα 
είναι γενική και θα παρέχεται µε την υπογραφή από τον πελάτη και παράδοση στην ΑΕΠΕΥ σχετικής δήλωσης. 
Η ΑΕΠΕΥ έχει επιλέξει τη διαβίβαση εντολών σε ξένες αγορές µέσω της πλατφόρµας ΧΝΕΤ της ΕΧΑΕ διότι το ∆ίκτυο XNET παρέχει 
τέσσερις βασικές υπηρεσίες προς τους πελάτες του: 
 
∆ιαβίβαση εντολών για εκτέλεση συναλλαγών σε αγορές του εξωτερικού, µέσω της υπηρεσίας XOrder , 
∆ιαχείριση των υποχρεώσεων διακανονισµού των ανωτέρω συναλλαγών, µέσω της υπηρεσίας XSettle , 
∆ιαχείριση του Κινδύνου που απορρέει από τη συναλλακτική δραστηριότητα µέσω του δικτύου XNET , 
∆ιακανονισµό Συναλλαγών και Θεµατοφυλακής Ξένων Τίτλων, µέσω της υπηρεσίας Investor CSD , 
Είναι ανταγωνιστική στις χρεώσεις που επιβαρύνουν τον πελάτη, 
Απεικονίζει το αποτέλεσµα της συναλλαγής σε επίπεδο τελικού επενδυτή στην µερίδα και λογαριασµό του επενδυτή στο Σύστηµα Αυλων 
Τίτλων. 

 

 

ΒΑΣΙΚΟΙ ΤΟΠΟΙ ΕΚΤΕΛΕΣΗΣ 

Οι βασικοί τόποι εκτέλεσης στους οποίους βασιζόµαστε όσο αφορά επενδύσεις σε µετοχές, οµόλογα, παράγωγα προϊόντα και 

επενδύσεις σε µερίδια οργανισµών συλλογικών επενδύσεων είναι οι ακόλουθοι:  

 

• Χρηµατιστήριο Αθηνών  

• Η∆ΑΤ  

• Χρηµατιστήριο Παραγώγων  

Για αλλοδαπούς τίτλους, οµόλογα, ETFs κ.λ.π. η συνεργαζόµενη ΑΕΠΕΥ που ενεργεί για λογαριασµό της «ΚΑΡΑΜΑΝΩΦ 

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΑΕΠΕΥ» στην οργανωµένη αγορά που ενδείκνυται (προσφέρει την απαραίτητη ρευστότητα). Ενδεικτικά σας 

αναφέρουµε: 
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AKJ’s XNET Participants 

Market Currency 

US USD 

UK GBP 

SWITZERLAND CHF 

GERMANY EUR 

FRANCE EUR 

BELGIUM EUR 

NETHERLANDS EUR 

ITALY EUR 

SPAIN EUR 

PORTUGAL EUR 

IRLAND EUR 

 
 
 
7.  ΦΥΛΑΞΗ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΜΕΣΩΝ Ή ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΠΕΛΑΤΩΝ 
 
Η εταιρία στα πλαίσια της παροχής παρεπόµενων επενδυτικών υπηρεσιών και βάσει της σχετικής άδειας, την οποία έχει λάβει από την 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, παρέχει υπηρεσίες θεµατοφύλακα χρηµατοοικονοµικών µέσων ή κεφαλαίων πελατών. 
Στα πλαίσια της παροχής της εν λόγω υπηρεσίας, η εταιρία λαµβάνει όλα τα µέτρα για την ασφαλή και ορθή φύλαξη των κατεχοµένων 
χρηµατοοικονοµικών µέσων ή κεφαλαίων των πελατών. 
 
Η εταιρία, προκειµένου να διαφυλάσσονται τα δικαιώµατα των πελατών της σε σχέση µε τα χρηµατοπιστωτικά µέσα και κεφάλαια που 
τους ανήκουν: 
α) τηρεί τα απαραίτητα αρχεία και λογαριασµούς έτσι ώστε να είναι σε θέση ανά πάσα στιγµή και χωρίς καθυστέρηση να διαχωρίζει τα 
περιουσιακά στοιχεία που κατέχονται για λογαριασµό ενός πελάτη από τα περιουσιακά στοιχεία που κατέχονται για λογαριασµό 
οποιουδήποτε άλλου πελάτη, καθώς και από τα δικά της περιουσιακά στοιχεία. 
β) τηρεί τα αρχεία και τους λογαριασµούς τους κατά τρόπο που διασφαλίζει την ακρίβεια και ιδίως την αντιστοιχία τους µε τα 
χρηµατοπιστωτικά µέσα και τα κεφάλαια που κατέχονται για λογαριασµό πελατών. 
γ) εξετάζει σε τακτική βάση τη συµφωνία µεταξύ των λογαριασµών και αρχείων που τηρεί η ίδια η εταιρία µε τους λογαριασµούς και τα 
αρχεία που τηρούν τυχόν τρίτοι οι οποίοι κατέχουν περιουσιακά στοιχεία πελατών. 
δ) λαµβάνει τα απαραίτητα µέτρα για να διασφαλίσει ότι τα χρηµατοπιστωτικά µέσα πελατών που έχουν κατατεθεί σε τρίτο, µπορούν να 
διαχωριστούν από τα χρηµατοπιστωτικά µέσα που ανήκουν στην εταιρία και από τα χρηµατοπιστωτικά µέσα που ανήκουν σε αυτό τον 
τρίτο. Συγκεκριµένα κατά τη σύνταξη του παρόντος οι αγορασθέντες τίτλοι σε οργανωµένα χρηµατιστήρια του εξωτερικού φυλάσσονται 
από τη CITI στο όνοµα της ΕΧΑΕ και παρακολουθούνται µέσω ΣΑΤ (investor CSD) σε επίπεδο τελικού πελάτη.  
ε) λαµβάνει τα απαραίτητα µέτρα για να διασφαλίσει ότι τα κεφάλαια που έχουν καταθέσει οι πελάτες σε κεντρική τράπεζα, πιστωτικό 
ίδρυµα ή τράπεζα που έχει άδεια λειτουργίας σε τρίτο, εκτός Ευρωπαϊκής Ένωσης, κράτος ή σε αναγνωρισµένα αµοιβαία κεφάλαια 
διαχείρισης διαθεσίµων, κατέχονται σε (υπό)λογαριασµό ή (υπο)λογαριασµούς χωριστούς από τυχόν άλλους (υπό)λογαριασµούς που 
χρησιµοποιούνται για την κατοχή κεφαλαίων που ανήκουν στην εταιρία. 
στ) θεσπίζει κατάλληλες οργανωτικές ρυθµίσεις για να ελαχιστοποιήσει τον κίνδυνο απώλειας ή µείωσης των περιουσιακών στοιχείων 
πελατών, ή των δικαιωµάτων σε σχέση µε τα περιουσιακά αυτά στοιχεία, λόγω κατάχρησης των περιουσιακών στοιχείων, απάτης, κακής 
διαχείρισης, πληµµελούς τήρησης αρχείου ή αµέλειας. 
 
Α) Φύλαξη χρηµατοοικονοµικών µέσων  
 
Στα πλαίσια της ασφαλούς και ορθής φύλαξης των χρηµατοπιστωτικών µέσων, η εταιρία  διενεργεί σε τακτική βάση επαλήθευση των 
δεδοµένων της µηχανογραφικής εφαρµογής παρακολούθησης χρηµατοοικονοµικών µέσων και κεφαλαίων της εταιρίας µε αντίστοιχα 
δεδοµένα του Συστήµατος Άυλων Τίτλων του Χρηµατιστηρίου Αθηνών. Η εταιρία δεν φέρει καµία ευθύνη σε περίπτωση ελαττωµάτων ή 
προβληµάτων του Συστήµατος Άυλων Τίτλων του Χρηµατιστηρίου Αθηνών. 
 
Η  εταιρία δεν επιτρέπεται να συνάπτει συµφωνίες για συναλλαγές χρηµατοδότησης τίτλων σχετιζόµενες µε χρηµατοπιστωτικά µέσα που 
κατέχει για λογαριασµό πελάτη, ή να χρησιµοποιεί µε άλλο τρόπο αυτά τα χρηµατοπιστωτικά µέσα, για ίδιο λογαριασµό ή για λογαριασµό 
άλλου πελάτη, εκτός εάν: 
α) Ο πελάτης έχει δώσει προηγουµένως τη ρητή συγκατάθεση για τη χρησιµοποίηση των χρηµατοπιστωτικών µέσων µε συγκεκριµένους 
όρους. Στην περίπτωση ενός ιδιώτη πελάτη, ο πελάτης πρέπει να έχει υπογράψει τους σχετικούς όρους ή να χρησιµοποιείται άλλος 
ισοδύναµος εναλλακτικός µηχανισµός. 
β) Η χρησιµοποίηση των χρηµατοπιστωτικών µέσων του πελάτη πρέπει να γίνεται σύµφωνα µε τους όρους στους οποίους 
συγκατατέθηκε ο πελάτης. 
 
Η εταιρία µπορεί να συνάπτει συµφωνίες για συναλλαγές χρηµατοδότησης τίτλων σχετιζόµενες  µε  χρηµατοπιστωτικά  µέσα  που  
κατέχονται  για  λογαριασµό  πελάτη  σε συλλογικό λογαριασµό, ο οποίος τηρείται από τρίτο, ή να χρησιµοποιεί µε άλλο τρόπο για ίδιο 
λογαριασµό ή για λογαριασµό άλλου πελάτη της εταιρίας  χρηµατοπιστωτικά µέσα που κατέχονται σε συλλογικό λογαριασµό, ο οποίος 
τηρείται από τρίτο, µόνον εφόσον ο πελάτης, του οποίου χρηµατοπιστωτικά µέσα κατέχονται σε συλλογικό λογαριασµό, έχει δώσει την 
προηγούµενη ρητή συγκατάθεση του, σύµφωνα µε την περίπτωση (α) της προηγούµενης παραγράφου. Η εταιρία έχει θεσπίσει 
συστήµατα και ελέγχους που διασφαλίζουν ότι χρησιµοποιούνται κατ' αυτό τον τρόπο µόνο χρηµατοπιστωτικά µέσα που ανήκουν σε 
πελάτες που έχουν δώσει την προηγούµενη ρητή συγκατάθεση τους σύµφωνα µε την περίπτωση (α) της προηγούµενης παραγράφου. 
Στις περιπτώσεις αυτές, τα αρχεία της εταιρίας θα περιλαµβάνουν λεπτοµερή στοιχεία για τον πελάτη, του οποίου χρησιµοποιήθηκαν 
χρηµατοπιστωτικά µέσα σύµφωνα µε τις οδηγίες του, καθώς και τον αριθµό των χρηµατοπιστωτικών µέσων κάθε πελάτη που έχει 
δώσει τη συγκατάθεση του, τα οποία χρησιµοποίησε η εταιρία, έτσι ώστε να καθίσταται δυνατή η ορθή κατανοµή τυχόν ζηµιών. 
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Η εταιρία καταθέτει χρηµατοπιστωτικά µέσα πελατών της σε τρίτο εγκατεστηµένο σε τρίτο, εκτός Ευρωπαϊκής Ένωσης, κράτος, µόνον 
εφόσον ο τρίτος υπόκειται σε ειδικές ρυθµίσεις και εποπτεία στο κράτος αυτό. Στην περίπτωση αυτή και δεδοµένου ότι οι λογαριασµοί, 
στους οποίους τηρούνται τα χρηµατοπιστωτικά µέσα πελατών της εταιρίας, διέπονται από τη νοµοθεσία του εν λόγω κράτους, τα 
δικαιώµατα των πελατών, ως προς τα συγκεκριµένα χρηµατοπιστωτικά µέσα, ενδέχεται να διαφέρουν ανάλογα.  
 
Η εταιρία δεν καταθέτει χρηµατοπιστωτικά µέσα που κατέχονται για λογαριασµό πελατών σε τρίτο εγκατεστηµένο σε τρίτο, εκτός 
Ευρωπαϊκής Ένωσης, κράτος το οποίο δεν ρυθµίζει κανονιστικά την κατοχή και φύλαξη χρηµατοπιστωτικών µέσων για λογαριασµό 
άλλου προσώπου, εκτός εάν η φύση των χρηµατοπιστωτικών µέσων ή των επενδυτικών υπηρεσιών που συνδέονται µε αυτά απαιτεί την 
κατάθεση τους σε τρίτο εγκατεστηµένο στο τρίτο αυτό κράτος. 
 
 
Β) Φύλαξη χρηµατοοικονοµικών κεφαλαίων  
 
Η  εταιρία,  αµέσως, µόλις λάβει κεφάλαια πελατών, τα τοποθετεί σε έναν ή περισσότερους λογαριασµούς στο όνοµα της εταιρίας που 
ανοίγονται σε: 

• κεντρική τράπεζα ή 

• πιστωτικό ίδρυµα που έχει άδεια λειτουργίας σύµφωνα µε το ν. 3601/2007 ή την οδηγία 2006/48/ΕΚ όπως έχει ενσωµατωθεί 
από άλλο κράτος µέλος ή 

• τράπεζα που έχει άδεια λειτουργίας σε τρίτο κράτος ή 

• αναγνωρισµένο αµοιβαίο κεφάλαιο διαχείρισης διαθεσίµων. 
 
Κατά την σύνταξη του παρόντος ενηµερωτικού πακέτου, η εταιρία, στα πλαίσια φύλαξης κεφαλαίων πελατών, συνεργάζεται µε τις 
τράπεζες οι οποίες αναφέρονται στο Παράρτηµα ΙΙ: 
 
Ο κατάλογος του Παραρτήµατος ΙΙ (συνεργαζόµενων πιστωτικών ιδρυµάτων) ενδέχεται κατά καιρούς να υφίσταται µεταβολές. 
 
Μέριµνα για την προστασία των υπό φύλαξη κεφαλαίων των πελατών λαµβάνεται και µέσω σχετικής τήρησης των λογιστικών βιβλίων της 
εταιρίας. Συγκεκριµένα, τα κεφάλαια των πελατών παρακολουθούνται διακεκριµένα, σε ξεχωριστούς λογιστικούς λογαριασµούς, των 
οποίων το υπόλοιπο επαληθεύεται µε αντίστοιχα υπόλοιπα πιστωτικών ιδρυµάτων, τραπεζών ή αµοιβαίων κεφαλαίων. 
 
Η µεθοδολογία και ο τρόπος φύλαξης των κεφαλαίων των πελατών που ακολουθεί η εταιρεία µας είναι η αναλογική µέθοδος κατανοµής 
(pro-rata) των πιστωτικών υπολοίπων των πελατών µε όλα τα συνεργαζόµενα τραπεζικά ιδρύµατα, εκτός των περιπτώσεων πελατών 
που έχουν υπογράψει επιπλέον ειδική σύµβαση µε την εταιρεία µας περί διαµεσολάβησης για την κατάρτιση Repos ή/και προθεσµιακών 
καταθέσεων, για τις οποίες η εταιρεία τηρεί καθηµερινά ηλεκτρονικά αρχείο που αποτυπώνει τον αύξοντα αριθµό της κάθε συγκεκριµένης 
προθεσµιακής κατάθεσης ή/και repo ανά τράπεζα. Το αρχείο αυτό περιλαµβάνει αναλυτικά το όνοµα του πελάτη, τον κωδικό του και το 
ποσό συµµετοχής του στην εκάστοτε προθεσµιακή κατάθεση. Η επιλογή της τράπεζας (ή των τραπεζών) καθώς και η κατανοµή των 
ποσών για την κατάρτιση προθεσµιακών καταθέσεων ή/και repos στην/ις αντίστοιχη/ες τράπεζα/ες βρίσκονται στην απόλυτη κρίση της 
εταιρείας. 
 
8. ΣΥΓΚΡΟΥΣΗ ΣΥΜΦΕΡΟΝΤΩΝ  
 
Οι περιπτώσεις που συνιστούν ή µπορούν να προκαλέσουν σύγκρουση συµφερόντων είναι οι περιπτώσεις όπου η εταιρία ή 
καλυπτόµενο πρόσωπο ή πρόσωπο συνδεόµενο εµµέσως ή αµέσως µε την εταιρία µε σχέση ελέγχου βρίσκεται σε µία από τις 
ακόλουθες καταστάσεις:  

� είναι πιθανό να αποκοµίσει οικονοµικό όφελος ή να αποφύγει οικονοµική ζηµιά, σε βάρος πελάτη, 
� έχει, ως προς την έκβαση µίας υπηρεσίας που παρέχεται στον πελάτη  ή µίας συναλλαγής που πραγµατοποιείται για λογαριασµό 

του, διαφορετικό συµφέρον από το συµφέρον του πελάτη, 
� έχει οικονοµικό ή άλλο κίνητρο να ευνοήσει τα συµφέροντα άλλου πελάτη ή οµάδας πελατών σε βάρος των συµφερόντων του 

πελάτη, 
� έχει την ίδια επιχειρηµατική δραστηριότητα µε τον πελάτη, 
� λαµβάνει ή θα λάβει από πρόσωπο διαφορετικό του πελάτη αντιπαροχή σχετιζόµενη µε επενδυτική υπηρεσία που παρέχεται 

στον πελάτη, υπό µορφή χρηµάτων, αγαθών ή υπηρεσιών, πέραν της συνήθους προµήθειας ή αµοιβής για την παροχή της 
υπηρεσίας αυτής. 

 
Η εταιρία έχει διαµορφώσει πολιτική εντοπισµού και διαχείρισης συγκρούσεων συµφερόντων  και µεταξύ πελατών της εταιρίας – 
υφισταµένων ή δυνητικών – µεταξύ τους. 
 
Η εταιρία ελέγχει την εφαρµογή της πολιτικής της σχετικά µε τον εντοπισµό και τη διαχείριση συγκρούσεων συµφερόντων, σύµφωνα µε 
τα οριζόµενα στον εσωτερικό κανονισµό της. Η εταιρία παρακολουθεί και εξετάζει περιοδικά την αποτελεσµατικότητα των ρυθµίσεων που 
έχει θεσπίσει, προβαίνοντας σε αλλαγές όπου αυτό είναι απαραίτητο. 
 
Α. Μέτρα πρόληψης και αντιµετώπισης συγκρούσεων συµφερόντων  
 
Η εταιρία, κατά την παροχή των επενδυτικών υπηρεσιών, λαµβάνει τα ακόλουθα µέτρα για την πρόληψη και διαχείριση συγκρούσεων 
συµφερόντων: 
 
α) Υιοθέτηση αποτελεσµατικών διαδικασιών για την αποφυγή ή τον έλεγχο της ανταλλαγής πληροφοριών µεταξύ των καλυπτόµενων 
προσώπων που συµµετέχουν σε δραστηριότητες οι οποίες συνεπάγονται κίνδυνο σύγκρουσης συµφερόντων, όταν η ανταλλαγή αυτών 
των πληροφοριών ενδέχεται να είναι επιζήµια για τα συµφέροντα πελατών, µε την θέσπιση κατάλληλων Σινικών Τειχών. 
 
β) ∆ιενέργεια χωριστής εποπτείας των καλυπτόµενων προσώπων των οποίων τα κύρια καθήκοντα περιλαµβάνουν την άσκηση 
δραστηριοτήτων για λογαριασµό πελατών ή την παροχή υπηρεσιών σε αυτούς, εφόσον τα συµφέροντα των εν λόγων πελατών ενδέχεται 
να συγκρούονται ή εφόσον οι εν λόγω πελάτες εκπροσωπούν διαφορετικά συµφέροντα, περιλαµβανοµένων εκείνων της εταιρίας, τα 
οποία ενδέχεται να συγκρούονται, µε θέσπιση ξεχωριστής εποπτείας στην παροχή υπηρεσιών και έρευνας. 
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(γ) Άρση κάθε άµεσης σύνδεσης µεταξύ της αµοιβής των καλυπτόµενων προσώπων που ασκούν κατά κύριο λόγο µια επενδυτική 
δραστηριότητα για λογαριασµό της εταιρίας, και της αµοιβής ή των εσόδων που δηµιουργούν άλλα καλυπτόµενα πρόσωπα που ασκούν 
κατά κύριο λόγο διαφορετική επενδυτική δραστηριότητα για λογαριασµό της εταιρίας, όταν ενδέχεται να προκληθεί σύγκρουση 
συµφερόντων σε σχέση µε τις δραστηριότητες αυτές. 
 
δ) Λήψη ειδικότερων κατά περίπτωση  µέτρων σε ότι αφορά την αποφυγή ή τον περιορισµό της άσκησης ανάρµοστης επιρροής στον 
τρόπο µε τον οποίο ένα καλυπτόµενο πρόσωπο παρέχει επενδυτικές ή παρεπόµενες υπηρεσίες ή ασκεί επενδυτικές δραστηριότητες για 
λογαριασµό της εταιρίας, 
 
ε) Λήψη ειδικότερων κατά περίπτωση  µέτρων σε ότι αφορά  αποφυγή ή τον έλεγχο της ταυτόχρονης ή διαδοχικής συµµετοχής ενός 
καλυπτόµενου προσώπου σε διαφορετικές επενδυτικές ή παρεπόµενες υπηρεσίες ή επενδυτικές δραστηριότητες όταν η συµµετοχή αυτή 
ενδέχεται να αποβεί επιζήµια για την ορθή διαχείριση των συγκρούσεων συµφερόντων. 
 
Οι διαδικασίες και τα µέτρα που προβλέπονται διασφαλίζουν ότι τα καλυπτόµενα πρόσωπα που συµµετέχουν σε διάφορες 
επιχειρηµατικές δραστηριότητες, οι οποίες συνιστούν ή µπορούν να προκαλέσουν σύγκρουση συµφερόντων, συνεπαγόµενη ουσιαστικό 
κίνδυνο ζηµίας των συµφερόντων πελατών, ασκούν τις δραστηριότητες αυτές σε κατάλληλο επίπεδο ανεξαρτησίας ανάλογα µε το 
µέγεθος και τις δραστηριότητες της εταιρίας και ανάλογα µε τη σοβαρότητα του κινδύνου ζηµίας των συµφερόντων πελατών. 
 
Ο πελάτης δικαιούται να ζητήσει από την εταιρία πρόσθετες πληροφορίες σε σχέση µε τις οργανωτικές διαδικασίες που έχει υιοθετήσει η 
εταιρία για την πρόληψη και επίλυση των συγκρούσεων συµφερόντων. Η εταιρία πληροφορεί σχετικώς τον πελάτη, δυνάµενη να αρνηθεί 
τη χορήγηση πληροφοριών, εφόσον η χορήγησή τους, κατ’ εύλογη κρίση της εταιρίας, θα µπορούσε να θέσει σε κίνδυνο εµπιστευτικές 
επαγγελµατικές και επιχειρησιακές πληροφορίες ως προς την εταιρία. 
 
 
Β. Μέτρα κατά απαγορευµένων προσωπικών συναλλαγών 
 
Με τον όρο «προσωπική συναλλαγή» αποδίδεται µια συναλλαγή σε χρηµατοπιστωτικό µέσο που πραγµατοποιείται από ή για 
λογαριασµό καλυπτόµενου προσώπου, εφόσον: 
(α) το καλυπτόµενο πρόσωπο ενεργεί εκτός του πεδίου των δραστηριοτήτων τις οποίες ασκεί υπό την ιδιότητα αυτή ή (β) η συναλλαγή 
πραγµατοποιείται για λογαριασµό: (αα) του καλυπτόµενου προσώπου, ή (ββ) οποιουδήποτε προσώπου έχει οικογενειακή σχέση ή 
στενούς δεσµούς µε το καλυπτόµενο πρόσωπο, ή (γγ) άλλου προσώπου, του οποίου η σχέση µε το καλυπτόµενο πρόσωπο είναι τέτοια, 
ώστε το καλυπτόµενο πρόσωπο να έχει άµεσο ή έµµεσο ουσιώδες συµφέρον που επηρεάζεται από το αποτέλεσµα της συναλλαγής, 
άλλο από την αµοιβή ή την προµήθεια για την εκτέλεση της συναλλαγής. 
 
Σε σχέση µε τις εν λόγω συναλλαγές, η εταιρία εφαρµόζει κατάλληλες διαδικασίες που εµποδίζουν κάθε καλυπτόµενο πρόσωπο, το 
οποίο ασκεί δραστηριότητες που ενδέχεται να οδηγήσουν σε σύγκρουση συµφερόντων ή το οποίο έχει, λόγω της δραστηριότητας που 
ασκεί το πρόσωπο αυτό για λογαριασµό της εταιρίας, πρόσβαση σε προνοµιακές πληροφορίες κατά την έννοια του άρθρου 6 του Ν. 
3340/2005 ή σε άλλες εµπιστευτικές πληροφορίες σχετιζόµενες µε πελάτες ή συναλλαγές µε ή για πελάτες:  
 
1. Να προβεί σε προσωπική συναλλαγή η οποία: 
(α)  απαγορεύεται στο πρόσωπο αυτό να την πραγµατοποιήσει βάσει του Ν. 3340/2005 ,  
(β) συνεπάγεται την κατάχρηση ή αθέµιτη γνωστοποίηση των εµπιστευτικών πληροφοριών, 
(γ) αντιβαίνει ή ενδέχεται να αντιβαίνει σε υποχρέωση που υπέχει η εταιρία σύµφωνα µε το ν. 3606/2007, 
 
2. Με την επιφύλαξη της περίπτωσης (α) του άρθρου 4 του ν. 3340/2005, να γνωστοποιεί, εκτός του πλαισίου της εργασίας του ή της 
σύµβασης παροχής υπηρεσιών, κάθε πληροφορία ή γνώµη σε οποιοδήποτε άλλο πρόσωπο, εφόσον το καλυπτόµενο πρόσωπο 
γνωρίζει ή όφειλε να γνωρίζει ότι µετά τη γνωστοποίηση των πληροφοριών αυτών το άλλο πρόσωπο ενδέχεται: 
(α) να εκτελέσει συναλλαγή σε χρηµατοπιστωτικά µέσα η οποία, εάν ήταν προσωπική συναλλαγή του καλυπτόµενου προσώπου, θα 
ενέπιπτε στις διατάξεις της περίπτωσης (α) ή των περιπτώσεων (α) και (β) της παραγράφου 2 του άρθρου 5 της Απόφασης 
2/452/1.11.2007 της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς ή της παραγράφου 3 του άρθρου 24 της Απόφασης 1/452/1.11.2007 της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς, ή 
(β) να συµβουλεύσει ή να βοηθήσει άλλο πρόσωπο να προβεί σε τέτοιου είδους συναλλαγή. 
 
Ειδικότερα, η εταιρία διασφαλίζει ότι: 
(α) κάθε καλυπτόµενο πρόσωπο, κατά τα ανωτέρω, γνωρίζει τους περιορισµούς που αφορούν στις προσωπικές συναλλαγές, καθώς και 
τα µέτρα που έχουν θεσπιστεί από την εταιρία σε σχέση µε τις προσωπικές συναλλαγές και τις γνωστοποιήσεις, σύµφωνα µε τα 
παραπάνω, 
(β) ενηµερώνεται αµέσως για οποιαδήποτε προσωπική συναλλαγή καλυπτόµενου προσώπου, 
(γ) τηρεί αρχείο των προσωπικών συναλλαγών, που της κοινοποιούνται ή που εντοπίζονται από αυτή, περιλαµβανοµένης κάθε έγκρισης 
για τη διενέργεια προσωπικής συναλλαγής ή απαγόρευσής της. 
 
 
9. ΧΡΕΩΣΕΙΣ ΚΑΙ ΣΥΝΑΦΕΙΣ ΕΠΙΒΑΡΥΝΣΕΙΣ [Βλέπε Παράρτηµα Ι] 
 
10. ΤΡΟΠΟΣ ΠΛΗΡΩΜΗΣ  
 
Ο πελάτης, κατά την έναρξη συνεργασίας µε την εταιρία, οφείλει να διατηρεί/ανοίξει τραπεζικό λογαριασµό σε µία από τις Τράπεζες που 
αναφέρονται στο Παράρτηµα ΙΙ του παρόντος:  
 
Τονίζεται ότι η καταβολή χρηµάτων και η παράδοση αξιών στην εταιρία νοείται ως έγκυρη µόνο εφόσον κατατίθεται στους τραπεζικούς 
λογαριασµούς πελατείας αυτής ή σε αρµόδιο ταµείο στα γραφεία της µε παραλαβή σχετικής νοµότυπης απόδειξης είσπραξης εκ του 
µηχανογραφικού συστήµατος της εταιρίας. Επίσης επισηµαίνεται ότι στην περίπτωση που, για οποιοδήποτε λόγο, ο πελάτης δεν έχει  
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εκπληρώσει τις υποχρεώσεις του προς την εταιρία εντός των προβλεποµένων προθεσµιών, όπως αυτές προκύπτουν από τη νοµοθεσία 
της κεφαλαιαγοράς και τη µεταξύ του πελάτη και της εταιρίας συµβατική σχέση, χρεώνεται µε επιτόκιο υπερηµερίας το οποίο δεν ξεπερνά 
τα εκάστοτε όρια που θεσπίζει η Τράπεζα της Ελλάδος. 
 
11. ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΠΑΡΑΠΟΝΩΝ  
 
Η εταιρία έχει καθιερώσει διαδικασίες για την υποβολή παραπόνων και καταγγελιών από τους πελάτες της, µε σκοπό την επίλυση των 
διαφορών που ενδέχεται να προκύψουν από την παροχή επενδυτικών και παρεπόµενων υπηρεσιών. Για το σκοπό αυτό διατηρεί κυτίο 
παραπόνων, ενώ έχει δηµιουργήσει θέση υπεύθυνου παραπόνων. Το αποτέλεσµα της εξέτασης και η σχετική θέση της εταιρίας 
γνωστοποιείται στους πελάτες εντός 45 ηµερών από τη λήψη του παραπόνου/ καταγγελίας. Εξάλλου οι πελάτες µπορούν να 
απευθύνονται και στο «∆ιαµεσολαβητή Τραπεζικών και Επενδυτικών Υπηρεσιών» (Καραγεώργη Σερβίας 12 – 14,10562 Αθήνα, Τηλ. 
210- 3376700, e-mail: contact@bank-invest-omb.gr, fax: 210-3238821, website: www.bank-invest-omb.gr). 
 
 
12. ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΑ ΜΕΣΑ ΚΑΙ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΟΙ ΚΙΝ∆ΥΝΟΙ  
 
Α) ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΕΡΓΑΛΕΙΑ 
 
Χρηµατοοικονοµικά εργαλεία είναι τα επενδυτικά µέσα στα οποία µπορεί να επενδύσει κάποιος. Ως τέτοια θεωρούνται οι µετοχές, οι 
οµολογίες, τα δικαιώµατα, οι µετατρέψιµες οµολογίες, τα Έντοκα Γραµµάτια του Ελληνικού ∆ηµοσίου, τα Οµολογιακά ∆άνεια 
επιχειρήσεων / ∆ιεθνών Οργανισµών / Κρατικών Τραπεζών, τα Οµόλογα Ελληνικού ∆ηµοσίου δραχµικά, σε ευρώ ή  και σε ξένο νόµισµα, 
τα παράγωγα προϊόντα κ.λ.π.. 
 
Οι αξίες οι οποίες διαπραγµατεύονται επί του παρόντος στην Αγορά Αξιών του Χρηµατιστηρίου Αθηνών είναι οι µετοχές, τα οµόλογα 
(τραπεζικά και ελληνικού ∆ηµοσίου), οι οµολογίες των ανωνύµων εταιριών (κοινές, ανταλλάξιµες και µετατρέψιµες), καθώς και τα 
δικαιώµατα προτίµησης. Ο µεγαλύτερος όγκος συναλλαγών, καθηµερινά, αφορά τις συναλλαγές των µετοχών.  
 
1) Επένδυση σε εισηγµένες µετοχές 
 
Η µετοχή είναι ένα επενδυτικό αξιόγραφο που αποτελεί ένα τίτλο ιδιοκτησίας ενός ποσοστού µιας εταιρίας. Με την αγορά µετοχών ο 
επενδυτής είναι ιδιοκτήτης της εταιρίας κατά το ποσοστό των µετοχών της εταιρίας που κατέχει. Οι µετοχές που διαπραγµατεύονται στο 
Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών (Χ.Α.), έχουν άυλη µορφή. 
Η απόδοση της µετοχής για τον επενδυτή προέρχεται από το µέρισµα (η καταβολή του οποίου εξαρτάται από την ύπαρξη κερδών και τη 
µερισµατική πολιτική της εκδότριας τις µετοχές εταιρίας) που εισπράττει και από την αύξηση στην αξία της, ενώ στην περίπτωση της 
ανοιχτής πώλησης (short selling) η αύξηση στην αξία της µετοχής λειτουργεί αντίστροφα ως προς την απόδοση.  
Η τιµή της µετοχής καθορίζεται καθηµερινά στο χρηµατιστήριο αξιών στο οποίο είναι  εισηγµένη βάσει του νόµου της ζήτησης και της 
προσφοράς.  
Βραχυπρόθεσµα και Μεσοπρόθεσµα η τιµή της µετοχής επηρεάζεται και από διάφορους  εξωγενείς παράγοντες όπως ενδεικτικά 
πολιτικές εξελίξεις, µεταβολές στα επιτόκια, µεταβολές στις συναλλαγµατικές ισοτιµίες ακόµη και από την ψυχολογία των επενδυτών.  
Μακροπρόθεσµα όµως είναι κυρίως η οικονοµική κατάσταση της εταιρίας και τα κέρδη ή οι ζηµιές που παρουσιάζει που επηρεάζουν την 
τιµή της µετοχής.  
 
Ο τρόπος διαπραγµάτευσης των µετοχών είναι σαφής, σύµφωνος µε τις αρχές της ισότητας, της αµεροληψίας, της ανωνυµίας και τις 
αρχές προστασίας του επενδυτή. Αρχές, όπως προτεραιότητα µε βάση την τιµή και εν συνεχεία το χρόνο, τηρούνται κατά την 
διαπραγµάτευση των µετοχών ενώ υπάρχει και όµοια µεταχείριση εντολών διαφορετικού όγκου, γεγονός σηµαντικό για τους 
µικροεπενδυτές. 
 
Οι συναλλαγές των εισηγµένων κινητών αξιών στην Αγορά Αξιών του Χρηµατιστηρίου Αθηνών γίνονται τοις µετρητοίς (cash market), 
εκτός αν είναι συναλλαγές που καλύπτονται από σύµβαση παροχής πίστωσης [margin account) και σύµβαση παροχής πίστωσης 
τριηµέρου (3D margin account). Όλες οι εντολές εκτελούνται µέσω του Ολοκληρωµένου Αυτοµατοποιηµένου Συστήµατος Ηλεκτρονικών 
Συναλλαγών (Ο.Α.Σ.Η.Σ.) και Order Data Link (ODL) και κατά τις ώρες διεξαγωγής των συναλλαγών, που προσδιορίζονται µε απόφαση 
του ∆ιοικητικού Συµβουλίου του Χρηµατιστηρίου. Οι εντολές εισάγονται στο Ο.Α.Σ.Η.Σ. από τα τερµατικά των µελών της Αγοράς Αξιών 
του Χ.Α. (Ανώνυµες Χρηµατιστηριακές Εταιρείες, Ανώνυµες Χρηµατιστηριακές Εταιρείες Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών, Τράπεζες 
που είναι µέλη της Αγοράς Αξιών του Χ.Α.).  
 
Η    ∆ιαπραγµάτευση    στο    Ηλεκτρονικό    Σύστηµα    ΟΑΣΗΣ   µεταξύ    των συµµετεχόντων   σε   αυτή   Μελών   διενεργείται   
ανώνυµα,   ήτοι   χωρίς   να αποκαλύπτεται στο Μέλος η ταυτότητα του αντισυµβαλλοµένου του. 
Η ανωτέρω ανωνυµία µπορεί να αρθεί από το Χ.Α. εφόσον είναι αναγκαία: 

• για την άσκηση  από το Χ.Α.  των αρµοδιοτήτων του σύµφωνα µε τις διατάξεις του Κανονισµού του Χ.Α. και  

• για την άσκηση από τις αρµόδιες εποπτικές αρχές των νοµίµων καθηκόντων τους. 
 
Για την οµαλή διεξαγωγή της διαπραγµάτευσης, στο σύστηµα υφίστανται και λειτουργούν    δικλείδες ασφαλείας συναλλαγών, που  
συνίστανται στη βραχυπρόθεσµη ή µεσοπρόθεσµη διακοπή της διαπραγµάτευσης συνολικά ή για µία µόνο κινητή αξία και στη  
βραχυπρόθεσµη  ή  µεσοπρόθεσµη αναστολή   της   πρόσβασης   Μέλους   ή  συγκεκριµένων   χρηστών   του   στο σύστηµα 
συναλλαγών.  
 
Η  διαπραγµάτευση  των ανωτέρω  κινητών αξιών γίνεται αποκλειστικά κατά  τις  ώρες  και   ηµέρες  συνεδρίασης  της  Αγοράς  Αξιών   
και   σε κατηγορίες   ηλεκτρονικών   αγορών   σύµφωνα   µε   τα   οριζόµενα   στον  κανονισµό του Χ.Α.. 
 
Γενικά, η Εποπτική Αρχή κάθε οργανωµένης αγοράς έχει τη δυνατότητα να θεσπίζει διαφορετικούς όρους διαπραγµάτευσης για µετοχές 
εταιριών που ανήκουν σε διαφορετικές κατηγορίες. 
 
Όλες οι εντολές αγοραπωλησίας ξεκινούν από τις ΑΕΠΕΥ και καταλήγουν στο σύστηµα διαπραγµάτευσης. Στο σηµείο αυτό χρήζει 
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ιδιαίτερης προσοχής από τον επενδυτή να διευκρινίζει εκ των προτέρων, κατά τη διαδικασία της παροχής της εντολής, αν πρόκειται για 
διόρθωση υφιστάµενης εντολής ή για νέα εντολή ώστε να αποφευχθεί η πιθανότητα να εκτελεστεί η εντολή περισσότερες από µία φορά.  
 
Οι τιµές των εντολών υπόκεινται σε όρια διακύµανσης. Ως όρια διακύµανσης τιµών ορίζονται η µέγιστη και η ελάχιστη τιµή που µπορεί να 
λάβει µέσα σε µια συνεδρίαση µία κινητή αξία. Τα όρια ηµερήσιας διακύµανσης ανά κατηγορία της Αγοράς Αξιών, είδος κινητής αξίας ή 
ανά χρηµατιστηριακό δείκτη ορίζονται µε απόφαση του ∆Σ του ΧΑ σύµφωνα µε  συγκεκριµένες παραδοχές.  Τα  όρια αυτά µπορεί να 
προσδιορίζονται από  ένα  συγκεκριµένο  ποσοστό σε σχέση µε την τιµή εκκίνησης της κινητής αξίας (τιµή αναφοράς) ή να είναι ελεύθερα 
παρέχοντας την δυνατότητα στη τιµή να µεταβληθεί απεριόριστα. 
 
 Τα όρια ηµερήσιας διακύµανσης, κατά τη σύνταξη του παρόντος, δεν ισχύουν κατά τις πρώτες τρεις ηµέρες διαπραγµάτευσης στις 
περιπτώσεις: 

• εισαγωγής στη διαπραγµάτευση µετοχών εταιριών που εισάγουν για πρώτη φορά µετοχές τους στο ΧΑ. 

• επαναδιαπραγµάτευσης µετοχών οι οποίες τελούσαν σε καθεστώς αναστολής διαπραγµάτευσης για χρονικό διάστηµα που θα 
ορίζεται µε απόφαση του ∆Σ του ΧΑ 

 
Στα δικαιώµατα επί µετοχών δεν υφίστανται όρια διακύµανσης καθ’ όλη τη διάρκεια της διαπραγµάτευσης τους. 
 
Πέραν των παραπάνω ορίων, οι προς κατάρτιση συναλλαγές µπορεί να  ελέγχονται  ως προς     τις διακυµάνσεις των τιµών τους  βάσει 
ειδικού µηχανισµού ελέγχου που το Σύστηµα διενεργεί  µε αυτοµατοποιηµένο τρόπο, ο οποίος ορίζεται ως Αυτόµατος Μηχανισµός 
Ελέγχου ∆ιακύµανσης (ΑΜΕΜ) και λειτουργεί σύµφωνα µε συγκεκριµένους  όρους. 
 
Οι συναλλαγές καταρτίζονται: 

• είτε αυτόµατα, είτε επιλεκτικά, είτε επί τη βάσει προηγούµενης συµφωνίας  

• είτε συνεχώς, είτε στιγµιαία κατά τη διάρκεια µιας περιόδου, σύµφωνα µε συγκεκριµένες µεθόδους διαπραγµάτευσης. 
 
Εκτός από τη βασική κατηγοριοποίηση ανάλογα µε την κεφαλαιοποίησή τους, οι εισηγµένες µετοχές κατηγοριοποιούνται στις 
οργανωµένες αγορές και µε βάση τον κλάδο δραστηριότητάς τους. Οι πιο βασικές κατηγορίες µετοχών στο ΧΑ είναι: τράπεζες, 
τηλεπικοινωνίες, πληροφορικής, τρόφιµα, αναψυκτικά, τυχερά παιχνίδια, εταιρίες πετρελαίου και φυσικού αερίου, κατασκευαστικές. 
 
Οι µετοχές εταιριών που εµφανίζουν υψηλή εµπορευσιµότητα και επαρκή διασπορά και ανήκουν σε κάποια από τις παραπάνω 
κατηγορίες συµµετέχουν στη σύνθεση δεικτών που αποτυπώνουν την πορεία των παραπάνω κατηγοριών µετοχών. Ενδεικτικά 
αναφέρουµε το δείκτη FTSE/ASE 20 για τις εταιρίες υψηλής κεφαλαιοποίησης, το δείκτη FTSE/ASE 40 για τις εταιρίες µεσαίας 
κεφαλαιοποίησης και το δείκτη FTSE/ASE 80 για τις εταιρίες χαµηλής κεφαλαιοποίησης, οι οποίοι ισχύουν για το ΧΑ. Όµοιοι 
Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες χρησιµοποιούνται και σε χρηµατιστήρια του εξωτερικού. 
 
Συνήθως, η διακύµανση της τιµής µιας µετοχής εταιρίας υψηλής κεφαλαιοποίησης έχει λιγότερες πιθανότητες να παρουσιάσει ακραίες 
αποκλίσεις σε σύγκριση µε την µετοχή µιας εταιρίας µεσαίας ή χαµηλής κεφαλαιοποίησης. Ανάλογη είναι και η συµπεριφορά της τιµής 
µιας µετοχής που συµµετέχει στη σύνθεση ενός χρηµατιστηριακού δείκτη σε σύγκριση µε  την τιµή µιας άλλης που δεν συµµετέχει σε 
κάποιο δείκτη, παρόλο που µπορεί και οι δύο µετοχές να ανήκουν στην ίδια κατηγορία κεφαλαιοποίησης.  
 
Άλλες κατηγορίες εισηγµένων µετοχών στο ΧΑ ανεξάρτητες από το κριτήριο της κεφαλαιοποίησης είναι για παράδειγµα οι:  

• µετοχές ειδικών χρηµατιστηριακών χαρακτηριστικών.  

• µετοχές υπό επιτήρηση. Στις παραπάνω κατηγορίες εντάσσονται µετοχές εταιριών που παρουσιάζουν σηµαντικές µεταβολές 
στη φύση των δραστηριοτήτων τους ή στα οικονοµικά στοιχεία τους ή συνδυασµό και των δύο.  

• Εναλλακτική αγορά (ΕΝΑ). 
 
Υπάρχουν πολλοί λόγοι για να ωθήσουν κάποιον να επενδύσει σε µετοχές, όπως υπάρχουν και πολλές διαφορετικές κατηγορίες 
µετοχών µε συγκεκριµένα χαρακτηριστικά που ταιριάζουν ανάλογα µε το επενδυτικό προφίλ του κάθε επενδυτή.  
 
Αµυντικές Μετοχές (Defensive Stocks) [Beta < 1] 
 
Είναι µετοχές εταιρειών που θεωρητικά επηρεάζονται λιγότερο από την (τυχόν αρνητική) πορεία της οικονοµίας επειδή 
δραστηριοποιούνται σε τοµείς που αφορούν προϊόντα πρώτης ανάγκης (ανελαστικής ζήτησης), όπως γκάζι, ηλεκτρισµό, είδη τροφίµων 
κλπ. Οι µετοχές αυτές παρουσιάζουν µικρές διακυµάνσεις τιµών και προτιµώνται από επενδυτές που αποστρέφονται τον κίνδυνο.  
 
Είναι σηµαντικό για τους επενδυτές να έχουν σωστή πληροφόρηση σχετικά µε τις εταιρίες που τους ενδιαφέρουν. Όταν µία µετοχή 
φαίνεται ότι έχει καλές προοπτικές, οι επενδυτές δεν πρέπει να ενεργούν βεβιασµένα και να την αγοράζουν αµέσως, αλλά να προβαίνουν 
σε έρευνα πριν αποφασίσουν να επενδύσουν. Οι επενδυτές µπορούν να λάβουν πληροφορίες για τις εταιρίες και τις µετοχές που τους 
ενδιαφέρουν µε διαφόρους τρόπους και συνήθως ανέξοδα. Οι πληροφορίες αυτές µπορεί να είναι οι ετήσιες ή ενδιάµεσες οικονοµικές 
καταστάσεις της εταιρίας ή άλλες χρηµατοοικονοµικές αναλύσεις και µπορεί να ληφθούν από τον ιστοχώρο της εταιρίας ή άλλους 
οικονοµικούς ιστοχώρους, από οικονοµικά έντυπα ή από εγκεκριµένους χρηµατοοικονοµικούς συµβούλους ή Επιχειρήσεις Παροχής 
Επενδυτικών Υπηρεσιών οι οποίες έχουν λάβει άδεια λειτουργίας από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς.  
 
Η συναλλακτική δραστηριότητα µιας µετοχής, δηλαδή η εµπορευσιµότητα, είναι επίσης σηµαντικό κριτήριο για την επιλογή του 
χαρτοφυλακίου. Όσο µεγαλύτερη είναι η εµπορευσιµότητα µιας µετοχής, τόσο πιο εύκολο είναι για τον επενδυτή να αγοράσει ή να 
πουλήσει τη µετοχή.  
Ο επενδυτής θα πρέπει να επιδιώκει να έχει πληροφόρηση για τη µακροχρόνια συµπεριφορά της εταιρίας, για το σχεδιασµό της 
επιχειρηµατικής στρατηγικής της, τη µερισµατική της πολιτική  και για την υλοποίηση των επενδυτικών προγραµµάτων της. 
Το µέρισµα αποτελεί το τµήµα των κερδών µιας επιχείρησης που διανέµεται στους µετόχους της. Η µερισµατική απόδοση είναι το 
µέρισµα ως ποσοστό της χρηµατιστηριακής τιµής της µετοχής, για µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο. Η υψηλή µερισµατική απόδοση 
µιας µετοχής αποτελεί ένα σηµαντικό κριτήριο προκειµένου η µετοχή να επιλεγεί και να συµπεριληφθεί στο χαρτοφυλάκιο του επενδυτή, 
καθώς αυξάνει τη συνολική απόδοσή του και του παρέχει κίνητρο για την µακροπρόθεσµη διακράτηση της µετοχής. 
Ο λόγος της χρηµατιστηριακής τιµής µιας µετοχής (Ρ) προς κέρδη ανά µετοχή (Ε) προσδιορίζεται ως η τρέχουσα χρηµατιστηριακή τιµή 
µιας µετοχής προς τα κέρδη ανά µετοχή της τελευταίας απολογιστικής οικονοµικής χρήσης. Ουσιαστικά δείχνει πόσα χρόνια χρειάζεται 
ο επενδυτής για να ανακτήσει (χωρίς επανεπένδυσή), το κεφάλαιο που δαπάνησε για την αγορά µίας µετοχής. 
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Πρέπει να σηµειωθεί ότι ο λόγος τιµής προς κέρδη έχει νόηµα όταν είναι θετικός και δεν υπολογίζεται όταν η επιχείρηση έχει ζηµιές. 
Επίσης όταν τα κέρδη τείνουν προς το  µηδέν ο ανωτέρω δείκτης ισούται µε το άπειρο και ως εκ τούτου δεν υπολογίζεται. 
 
 
Ο λόγος της χρηµατιστηριακής τιµής της µετοχής (Ρ) προς την λογιστική της αξία 
(BV) εκφράζει πόσο συγκρίσιµη είναι η χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής µε την πραγµατική αξία της όπως προκύπτει από τα ίδια 
κεφάλαια, δηλαδή την περιουσιακή κατάσταση της επιχείρησης. Όσο µικρότερη είναι η σχέση της χρηµατιστηριακής προς τη λογιστική 
τιµή µιας µετοχής, η µετοχή θεωρείται υποτιµηµένη και, ενδεχοµένως, καλή επιλογή για το χαρτοφυλάκιο του επενδυτή.  
 
 
Οι εισηγµένες εταιρείες συχνά προχωρούν σε πράξεις µεταβολής της κεφαλαιακής τους διάρθρωσης, είτε αυξάνοντας το σύνολο των 
ιδίων κεφαλαίων τους, είτε µεταβάλλοντας τη διάρθρωση των υπαρχόντων κεφαλαίων τους. Οι βασικοί τύποι εταιρικών µεταβολών είναι 
οι εξής :  
 
(α) Αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µε καταβολή µετρητών 
Η ανώνυµη εταιρία επιδιώκει την άντληση νέων κεφαλαίων για τη χρηµατοδότηση των επενδυτικών προγραµµάτων της, εκδίδοντας νέες 
µετοχές στο ευρύ κοινό. Η αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µπορεί να γίνει µε δικαίωµα προτίµησης υπέρ των παλαιών µετόχων ή µε 
παραίτηση των παλαιών υπέρ (στρατηγικών) νέων. 
 
(β) Αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µε διανοµή δωρεάν µετοχών 
Η ανώνυµη εταιρία εκδίδει νέες µετοχές οι οποίες διανέµονται δωρεάν υπέρ των παλαιών µετόχων. Εφαρµόζεται σε περιπτώσεις, όπως 
κεφαλαιοποίησης αποθεµατικών υπέρ το άρτιο ή αποθεµατικών από αναπροσαρµογή της αξίας των παγίων στοιχείων της επιχείρησης ή 
κερδών εις νέον. 
 
(γ) Συγχώνευση εισηγµένης εταιρίας µε άλλη ή / και άλλες εταιρείες εισηγµένες ή µη  
Η συγχώνευση µε απορρόφηση πραγµατοποιείται συχνά για την ενδυνάµωση των εταιρειών που διαπραγµατεύονται στην Αγορά Αξιών 
του Χ.Α. Στην περίπτωση της συγχώνευσης µε απορρόφηση εκδίδονται νέες µετοχές λόγω αύξησης κεφαλαίου από την εισφορά του 
µετοχικού κεφαλαίου της απορροφώµενης εταιρίας. Συνήθως οι µετοχές της αύξησης που πραγµατοποιεί η απορροφώσα εταιρία 
δίνονται στους µετόχους της απορροφώµενης εταιρίας έναντι της περιουσίας που εισφέρουν σύµφωνα µε συγκεκριµένη σχέση 
ανταλλαγής που προσδιορίζεται στο σχέδιο συγχώνευσης όπως εγκρίνεται από τις Γενικές Συνελεύσεις των συγχωνευόµενων εταιρειών. 
Υπάρχουν όµως περιπτώσεις που λαµβάνουν νέες µετοχές οι µέτοχοι όλων των συγχωνευόµενων εταιρειών (πάντοτε σύµφωνα µε το 
εγκεκριµένο σχέδιο συγχώνευσης).  
 
(δ) ∆ιάσπαση ονοµαστικής αξίας µετοχής (Split) - Σύµπτυξη αριθµού µετοχών (Reverse Split) 
Σε περιπτώσεις που η εταιρία κρίνει ότι η χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής είναι ιδιαίτερα υψηλή και κατ’ επέκταση εµφανίζει µικρή 
εµπορευσιµότητα, µπορεί να προβεί σε διάσπαση της ονοµαστικής αξίας της µετοχής της (Split). Η πρακτική διαδικασία είναι ότι 
αντικαθίστανται οι παλαιές µετοχές µε πολλαπλάσιες νέες µετοχές και ταυτόχρονα, αναλογικά, µειώνεται η χρηµατιστηριακή και η 
ονοµαστική αξία της µετοχής. 
Σε περίπτωση που η ανώνυµη εταιρία επιδιώκει να µειώσει τον αριθµό των µετοχών που έχει σε κυκλοφορία, προχωρά σε σύµπτυξη του 
αριθµού των µετοχών της (Reverse Split). Η πρακτική διαδικασία είναι ότι αντικαθίστανται οι παλαιές µετοχές µε υποπολλαπλάσιες νέες 
µετοχές και ταυτόχρονα, αναλογικά αυξάνεται η χρηµατιστηριακή και η ονοµαστική αξία της µετοχής. 
 
2) Επένδυση σε Οµόλογα  
 
Τα οµολογιακά δάνεια είναι ένας εναλλακτικός τρόπος άντλησης κεφαλαίων από τις επιχειρήσεις και επίσης ένα επενδυτικό εργαλείο που 
οι επενδυτές µπορούν να συµπεριλάβουν στο χαρτοφυλάκιό τους προκειµένου να επιτύχουν καλύτερη διαφοροποίηση των συνολικών 
επενδύσεών τους. 
 
Οι κοινές οµολογίες θεωρούνται αξιόγραφα σταθερού εισοδήµατος διότι ο εκδότης του οµολογιακού δανείου (που µπορεί να είναι είτε το 
Ελληνικό ∆ηµόσιο είτε οι ανώνυµες εταιρείες - περιλαµβανοµένων και των Τραπεζών) έχει αναλάβει την υποχρέωση (νοµική δέσµευση) 
να καταβάλει στο τέλος κάθε χρονικής περιόδου ένα (συγκεκριµένο) χρηµατικό ποσό για όλη τη διάρκεια ζωής του αξιογράφου. Το 
χρηµατικό αυτό ποσό είναι ο τόκος. Ο εκδότης των οµολογιών αναλαµβάνει την υποχρέωση να εξυπηρετήσει πρώτα τις νόµιµες 
απαιτήσεις των οµολογιούχων (καταβολή των τόκων και επιστροφή του αρχικού κεφαλαίου κατά τη λήξη της οµολογίας) ανεξάρτητα από 
το επίπεδο κερδών της επιχείρησης και µετά να ικανοποιήσει τις απαιτήσεις των µετόχων. 
 
 Οι εταιρικές οµολογίες αξιολογούνται και το επιτόκιό τους προσδιορίζεται ανάλογα µε τα ιστορικά στοιχεία πιστοληπτικής ικανότητας και 
ικανότητας αποπληρωµής υποχρεώσεων της εταιρίας. Όσο υψηλότερη είναι η αξιολόγηση τόσο ασφαλέστερη είναι η επένδυση. Γενικά οι 
οµολογίες θεωρούνται χαµηλότερου ρίσκου από την επένδυση σε µετοχές. 
 
Ένα από τα βασικά χαρακτηριστικά των οµολόγων είναι η διάρκεια ζωής. Η διάρκεια ζωής του οµολόγου δείχνει πότε ο επενδυτής 
αναµένει επιστροφή του αρχικού κεφαλαίου και πόσο χρονικό διάστηµα θα αναµένει τις πληρωµές του τόκου. (Υπάρχουν πάντως 
περιπτώσεις εταιρικών οµολόγων που παρέχουν δυνατότητα επαναγοράς ή ανάκλησης, χαρακτηριστικά που µπορούν να επηρεάσουν 
την ηµεροµηνία επιστροφής του κεφαλαίου). 
Τα εταιρικά οµόλογα γενικά διακρίνονται σε τρεις κατηγορίες: 
Βραχυπρόθεσµα (διάρκεια 1-3 έτη). 
Μεσοπρόθεσµα (διάρκεια 3-10 έτη). 
Μακροπρόθεσµα (διάρκεια µεγαλύτερη των 10 ετών). 
 
Έναν άλλο χαρακτηριστικό παράγοντα, που πρέπει να γνωρίζει ο επενδυτής, πριν αγοράσει ένα οµόλογο είναι το επιτόκιο. Μέσω των 
οµολογιακών δανείων, ο επενδυτής δανείζει στον εκδότη ένα συγκεκριµένο χρηµατικό ποσό για ένα συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα. Σε 
αντάλλαγµα ο επενδυτής λαµβάνει σταθερές πληρωµές τόκων µε ένα σταθερό χρονοδιάγραµµα για όλη τη διάρκεια ζωής του οµολόγου 
και επιστροφή του αρχικά επενδυµένου κεφαλαίου µε τη λήξη του οµολόγου. Τα τρία είδη επιτοκίων που προσφέρονται είναι τα 
ακόλουθα: 
α) Σταθερό επιτόκιο 
Τα περισσότερα οµολογιακά δάνεια είναι τα κλασσικά µε σταθερό επιτόκιο. 
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β) Κυµαινόµενο επιτόκιο 
Υπάρχουν οµολογιακά δάνεια που έχουν διαφοροποιηµένο επιτόκιο που προσαρµόζεται περιοδικά ανάλογα µε ένα δείκτη συνδεδεµένο 
µε τα έντοκα γραµµάτια ή τη χρηµαταγορά. Αυτά τα οµόλογα θεωρείται ότι προσφέρουν προστασία έναντι της ανόδου των επιτοκίων. 
γ) Zero-coupon 
Αυτά είναι οµολογιακά δάνεια που δεν έχουν περιοδικές πληρωµές τόκων. Αντί αυτού πωλούνται µε σηµαντική έκπτωση έναντι της 
ονοµαστικής τους αξίας και µε απόδοση την πλήρη ονοµαστική τους αξία µε τη λήξη τους. Οµολογιακά δάνεια αυτής της µορφής είναι τα 
Έντοκα Γραµµάτια Ελληνικού ∆ηµοσίου. 
 
Τα οµολογιακά δάνεια τείνουν να αυξάνονται σε αξία όταν τα επιτόκια µειώνονται. Συνήθως, όσο µεγαλύτερη είναι η διάρκεια ζωής, τόσο 
µεγαλύτερη είναι η διακύµανση της τιµής τους. Αν ο επενδυτής πρόκειται να κρατήσει το οµόλογο µέχρι την λήξη του τότε ενδιαφέρεται 
λιγότερο για αυτές τις διακυµάνσεις της τιµής (που είναι γνωστές σαν κίνδυνος επιτοκίου ή κίνδυνος της αγοράς) γιατί θα λάβει την 
ονοµαστική αξία του οµολόγου στην λήξη. 
∆ιάφοροι οικονοµικοί παράγοντες επηρεάζουν το επίπεδο της κατεύθυνσης των επιτοκίων στην οικονοµία. Τα επιτόκια παραδοσιακά 
αυξάνονται, όταν η οικονοµία παρουσιάζει ανάπτυξη, και µειώνονται, όταν η οικονοµία παρουσιάζει υποχώρηση της ανάπτυξης. Ο 
πληθωρισµός είναι ένας από τους ισχυρότερους παράγοντες που επηρεάζουν τα επιτόκια. 
 
Υπάρχουν διάφορες κατηγορίες αποδόσεων δύο όµως - η απόδοση στη λήξη και η τρέχουσα απόδοση - θεωρούνται πιο σηµαντικές για 
τους περισσότερους επενδυτές. 
Η τρέχουσα απόδοση είναι η ετήσια απόδοση επί του ονοµαστικού ποσού αγοράς του οµολόγου ανεξάρτητα από τη διάρκεια ζωής του. 
Αν ένας επενδυτής αγοράσει ένα οµόλογο στην ονοµαστική του τιµή, η τρέχουσα απόδοση είναι το συγκεκριµένο ονοµαστικό επιτόκιο. Η 
τρέχουσα απόδοση ενός οµολόγου αγορασµένου στην ονοµαστική του τιµή, µε ονοµαστικό επιτόκιο π.χ. 4,5% είναι επίσης 4,5%. 
Όµως αν η αγοραία τιµή του οµολόγου είναι µεγαλύτερη ή µικρότερη από την ονοµαστική τότε η τρέχουσα απόδοση θα είναι διαφορετική. 
Περισσότερο σηµαντικό µέγεθος είναι η απόδοση στην λήξη, επειδή εκφράζει την συνολική απόδοση που θα λάβει ο επενδυτής εάν 
κρατήσει ένα οµόλογο µέχρι την λήξη του. Αυτή επίσης επιτρέπει να συγκριθούν οµόλογα µε διαφορετικές λήξεις και κουπόνια 
(τοκοµερίδια). Η απόδοση στη λήξη περιλαµβάνει όλο τον τόκο και επιπρόσθετα το κεφαλαιακό κέρδος ή τη ζηµία που ο επενδυτής θα 
πραγµατοποιήσει.  
Οι επενδυτές δεν πρέπει να αγοράζουν κρίνοντας µόνο µε βάση την τρέχουσα απόδοση, γιατί µπορεί να µην εκφράζει τη πραγµατική 
απόδοση του οµολόγου. 
 
Τα οµόλογα εκδίδονται υπό ποικίλες µορφές: 
α) Ως οµόλογα άνευ εξασφαλίσεως: Οι οµολογιούχοι έχουν απαίτηση κατά του εκδότη όπως και οι λοιποί πιστωτές του, επί του συνόλου 
του ενεργητικού του. 
β) Ως οµόλογα που συνδέονται µε ασφάλεια που παρέχεται υπέρ των οµολογιούχων: 
Η απαίτηση των οµολογιούχων ασφαλίζεται στην περίπτωση αυτή i) µε εµπράγµατη ασφάλεια υπέρ αυτών, που παρέχεται επί 
συγκεκριµένων στοιχείων του ενεργητικού του εκδότη, ii) µε εγγυήσεις τρίτων, iii) µε εκχώρηση απαιτήσεων κλπ. Περαιτέρω, οι 
οµολογιούχοι µπορεί να απολαµβάνουν επιπρόσθετης προστασίας συνεπεία ειδικών συµφωνιών µε τον εκδότη ή λόγω προνοµιακής 
τους τοποθέτησης έναντι λοιπών οµολογιούχων ή πιστωτών. 
γ) Οµόλογα/οµολογίες µειωµένης εξασφάλισης: Σε περίπτωση πτώχευσης του εκδότη ο οµολογιούχος ικανοποιείται ύστερα από όλους 
τους άλλους πιστωτές του εκδότη – αν υπάρχει, εννοείται, ακόµη περιουσία –, όπως ειδικότερα ορίζεται στο οµολογιακό δάνειο. 
δ) Μετατρέψιµες ή ανταλλάξιµες οµολογίες, που εµπεριέχουν δικαιώµατα µετατροπής σε µετοχές ή άλλα χρηµατοπιστωτικά µέσα ή 
ανταλλαγής µε άλλα χρηµατοπιστωτικά µέσα. 
 
Συνιστάται στον πελάτη όπως αυτός πριν από τη διενέργεια οποιασδήποτε συναλλαγής επί οµολόγου : 

I. µελετήσει την ετήσια οικονοµική έκθεση ή, κατά περίπτωση, και τις ενδιάµεσες οικονοµικές εκθέσεις και καταστάσεις που 
δηµοσιεύει η εκδότρια εταιρία και  

II. αναζητήσει τυχόν δηµοσιεύσεις/ ανακοινώσεις σηµαντικών γεγονότων, στις οποίες έχει προβεί η εκδότρια εταιρία προς έκτακτη 
ενηµέρωση του επενδυτικού κοινού. 

 
 
 
 
 
3) Επένδυση σε Οργανισµούς Συλλογικών Επενδύσεων σε Κινητές Αξίες (ΟΣΕΚΑ – Αµοιβαία Κεφάλαια) 
 
Τα Αµοιβαίο Κεφάλαιο (Α/Κ), είναι µία κοινή περιουσία την οποία διαχειρίζεται η εταιρία διαχείρισης αµοιβαίων κεφαλαίων (Α.Ε.∆.Α.Κ.). Η 
περιουσία αυτή η οποία διαιρείται σε µερίδια, αποτιµάται καθηµερινά, και κάποιος που θέλει να κάνει συµµετοχή ή εξαγορά σε αµοιβαίο 
κεφάλαιο, µπορεί αντίστοιχα να αγοράσει ή να πουλήσει µερίδια. 
Σύµφωνα µε την ορολογία του νόµου, Α/Κ είναι "Οµάδα περιουσίας οι οποία αποτελείται από µετρητά και κινητές αξίες της οποίας τα 
επιµέρους στοιχεία ανήκουν εξ αδιαιρέτου σε περισσότερα του ενός πρόσωπα". Ο όρος "Κεφάλαιο" χαρακτηρίζει το σύνολο του ποσού 
που συγκεντρώνεται από τους επενδυτές, ενώ ο όρος "Αµοιβαίο" περιγράφει το γεγονός ότι όλοι οι συνεισφέροντες (µεριδιούχοι) στην 
δηµιουργία της περιουσίας αυτής, µοιράζονται τα κέρδη και τις ζηµιές που µπορεί να προκύψουν, ανάλογα µε το ποσοστό συµµετοχής 
του καθένα σε αυτό. 
 
Τα Α/Κ δεν δίνουν τόκο ούτε έχουν προκαθορισµένες αποδόσεις. Η απόδοση για τον µεριδιούχο είναι η διαφορά που µπορεί να 
δηµιουργηθεί ανάµεσα στο κεφάλαιο επένδυσης και στην αποτίµηση αυτής σε χρονική διάρκεια. 
Οι πρόσοδοι του Α/Κ από τόκους, µερίσµατα και κέρδη από κλήρωση υπέρ το άρτιο, µπορούν να διανέµονται ετησίως στους 
µεριδιούχους, αφού προηγουµένως αφαιρεθεί το σύνολο των δαπανών της χρήσης. Ο όρος "µπορούν" σηµαίνει ότι ο κανονισµός του 
Α/Κ µπορεί να ορίζει διαφορετικά και συνήθως στα περισσότερα Α/Κ το µέρισµα επανεπενδύεται αυξάνοντας το ενεργητικό του Α/Κ και 
ταυτόχρονα τη θέση των µεριδιούχων σύµφωνα µε τα µερίδια που κατέχει ο καθένας. 
 
Το κεφάλαιο των Α/Κ διαιρείται σε µερίδια, όχι σε µετοχές ή οµολογίες. Όταν συµµετέχει κανείς σε Α/Κ, το ποσό που καταθέτει 
µετατρέπεται σε µερίδια (συνήθως κλασµατικό αριθµό) τα οποία δεν αλλάζουν αν δεν προσθέσουµε ή αφαιρέσουµε χρήµατα. Έτσι αν 
κανείς θέλει να µάθει την αξία του κεφαλαίου του σήµερα πρέπει να πολλαπλασιάσει τον αριθµό µεριδίων που κατέχει µε την τιµή 
εξαγοράς που δηµοσιεύεται στον τύπο.  
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Υπάρχουν διάφορες κατηγορίες Α/Κ. Για κάθε µία κατηγορία είναι διαφορετικός και ο κίνδυνος. Οι πιο συνηθισµένες κατηγορίες Α/Κ είναι: 
Τα Μετοχικά, τα Μικτά, τα Οµολογιακά και ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων. Ο επενδυτικός κίνδυνος είναι υψηλός στα Μετοχικά Α/Κ λόγω της 
επένδυσης σε κινητές αξίες (µετοχές). Μέσος κίνδυνος υπάρχει στα Μικτά Α/Κ, ενώ στις κατηγορίες των Οµολογιακών και ∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων ο επενδυτικός κίνδυνος είναι χαµηλός. 
 
4) Επένδυση σε ∆ιαπραγµατεύσιµα Αµοιβαία Κεφάλαια (ETFs) 
 
Τα ∆ΑΚ είναι καλάθια µετοχών σχεδιασµένα ώστε να «αντιγράφουν» την πορεία ενός συγκεκριµένου δείκτη ή µίας οµάδας µετοχών, και 
θεωρείται ότι εκθέτουν τον επενδυτή σε µικρότερο βαθµό κινδύνου λόγω διαφοροποίησης του χαρτοφυλακίου (διασποράς του κινδύνου). 
 
5) Επένδυση σε Παράγωγα 
 
Στην ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά (αγορά Παραγώγων) διαπραγµατεύονται – κατά τη κατάρτιση του παρόντος - Συµβόλαια 
Μελλοντικής Εκπλήρωσης (Σ.Μ.Ε.) και ∆ικαιώµατα στους δείκτες FTSE/ASE-20 και FTSE/ASE Mid 40, Σ.Μ.Ε. στο δείκτη EPS – 50, 
Σ.Μ.Ε. και ∆ικαιώµατα επί µετοχών, προϊόντα δανεισµού (stock repo και stock reverce repo)  επί µετοχών εισηγµένων στο  
χρηµατιστήριο Αθηνών και Συµβάσεις Επαναγοράς (STRA) . 
 
Σ.Μ.Ε. σε δείκτες 
Τα Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης σε δείκτες είναι συµφωνίες µεταξύ του αγοραστή και του πωλητή να αποζηµιώσουν ο ένας τον 
άλλο ανάλογα µε την πορεία της τιµής του υποκείµενου δείκτη. Στην Αγορά Παραγώγων διαπραγµατεύονται Σ.Μ.Ε. στο δείκτη υψηλής 
κεφαλαιοποίησης FTSE/ASE-20 και Σ.Μ.Ε. στο δείκτη µεσαίας κεφαλαιοποίησης FTSE/ASE Mid 40. 
 
Ο επενδυτής που αγοράζει ένα Σ.Μ.Ε. αναλαµβάνει την υποχρέωση να «αγοράσει» το δείκτη την ηµέρα λήξης του συµβολαίου στη 
συµφωνηµένη τιµή (τιµή πράξης). Κατά κύριο λόγο, η αγορά ενός Σ.Μ.Ε. σηµαίνει ότι ο επενδυτής προσδοκά άνοδο της τιµής του δείκτη. 
Αντίθετα, ο πωλητής ενός Σ.Μ.Ε. αναλαµβάνει την υποχρέωση να «πουλήσει» το δείκτη την ηµέρα λήξης στη συµφωνηµένη τιµή, κάτι 
που συνεπάγεται προσδοκία πτώσης. 
Στην πράξη, ο επενδυτής σε Σ.Μ.Ε. δε χρειάζεται να περιµένει µέχρι την ηµέρα λήξης για να λάβει το αποτέλεσµα (κέρδος ή ζηµία). Κάθε 
ηµέρα εισπράττει το κέρδος ή πληρώνει τη ζηµία του, ανάλογα µε την κίνηση της τιµής του Σ.Μ.Ε. σε σύγκριση µε την προηγούµενη 
ηµέρα. Το αποτέλεσµα από τη στρατηγική του επενδυτή ισούται µε µεταβολή της τιµής του Σ.Μ.Ε. σε µονάδες δείκτη επί τον 
πολλαπλασιαστή του δείκτη (πχ 5 ευρώ για το δείκτη FTSE/ASE-20). 
Αγοραστές και πωλητές µπορούν να κλείσουν τη θέση τους οποιαδήποτε στιγµή πριν τη λήξη του συµβολαίου κάνοντας την αντίστροφη 
κίνηση. Αν µία θέση παραµείνει ανοικτή µέχρι και την ηµέρα λήξης, την επόµενη ηµέρα θα γίνει για τελευταία φορά ο διακανονισµός του 
κέρδους ή της ζηµίας και µετά η θέση θα πάψει να υφίσταται.  
 
Ο επενδυτής στο Σ.Μ.Ε., είτε ως αγοραστής είτε ως πωλητής, δεν καταβάλλει ή εισπράττει την αξία του ΣΜΕ στο δείκτη κατά την πράξη 
αγοράς ή πώλησης του Σ.Μ.Ε., αντίστοιχα. Και στις δύο περιπτώσεις, υποχρεούται µόνο να παρέχει περιθώριο ασφάλισης (ενέχυρο). Το 
περιθώριο ασφάλισης δεν αντιπροσωπεύει προκαταβολή της αξίας, αλλά ασφάλεια υπέρ της ΕΧΑΕ και του Εκκαθαριστικού Μέλους σε 
περίπτωση που ο επενδυτής δεν µπορέσει να πληρώσει τυχόν ζηµία στο µέλλον. Συνεπώς, το περιθώριο ασφάλισης αποδεσµεύεται 
όταν ο επενδυτής κλείσει την ανοικτή θέση. 
 
Ιδιαίτερα χαρακτηριστικά του προϊόντος  
� Η µόχλευση των παραγώγων η οποία πολλαπλασιάζει την αναµενόµενη απόδοση, πολλαπλασιάζει επίσης και τις πιθανές ζηµίες: 

µία µικρή κίνηση της υποκείµενης αξίας επιφέρει πολλαπλάσια µεταβολή (θετική ή αρνητική) επί του επενδυµένου κεφαλαίου. Ο 
επενδυτής θα πρέπει πάντα να είναι σε θέση να καλύψει τυχόν ζηµία που προκύπτει κατά τον ηµερήσιο διακανονισµό µε ρευστά 
διαθέσιµα. 

� Ρευστότητα και ετοιµότητα από τους επενδυτές απαιτείται και λόγω της καθηµερινής προσαρµογής του απαιτούµενου περιθωρίου 
ασφάλισης. Αν ο επενδυτής δεν έχει χρηµατικά αποθέµατα (σηµείωση: το margin µπορεί να καλυφθεί και µε τίτλους όπως µετοχές ή 
οµόλογα) για να καλύψει ένα έλλειµµα στο λογαριασµό περιθωρίου ασφάλισης (margin call), η θέση του θα ρευστοποιηθεί από το 
Εκκαθαριστικό Μέλος - πιθανώς µε ζηµία - και έτσι µπορεί να χάσει τυχόν µελλοντικά κέρδη στην περίπτωση όπου η αγορά κινηθεί 
στη συνέχεια προς όφελος του. 

� Επειδή η µεταβλητότητα των τιµών είναι αρκετές φορές υψηλή ακόµη και σε ενδοηµερήσια βάση, ο επενδυτής θα πρέπει να 
παρακολουθεί στενά την αγορά είτε να έχει θέσει κατάλληλα όρια λήψης ζηµιών (stop loss), που να µη θέτουν σε κίνδυνο κεφάλαιο 
πέρα από αυτό που έχει διαθέσιµο για τη θέση του στην αγορά. 

 
∆ικαιώµατα επί δεικτών 
Η αγορά ενός συµβολαίου δικαιώµατος προαίρεσης είναι παρόµοια µε ένα ασφαλιστήριο συµβόλαιο. Ο επενδυτής πληρώνει ένα ποσό 
για να αποκτήσει µία ενδεχόµενη απόδοση, υπό προϋποθέσεις. Αν δεν πληρούνται οι προϋποθέσεις, το συµβόλαιο απλά δε θα 
αξιοποιηθεί. Όµως, όπως σε κάθε συµβόλαιο ασφάλισης, ο αγοραστής είναι διατεθειµένος/  υποχρεωµένος  να πληρώσει το ασφάλιστρο 
για να περιορίσει τους κινδύνους που υφίσταται ή να συµµετέχει σε κάποιες εξελίξεις της αγοράς, ανοδικές ή πτωτικές. 
 
Ο επενδυτής που αγοράζει δικαίωµα προαίρεσης επί του δείκτη αποκτά το δικαίωµα, και όχι την υποχρέωση, να «αγοράσει» (δικαίωµα 
αγοράς, call) ή να «πουλήσει» (δικαίωµα πώλησης, put) το δείκτη σε συγκεκριµένη µελλοντική ηµεροµηνία, σε καθορισµένη τιµή (τιµή 
άσκησης). Ο επενδυτής που πουλά το δικαίωµα αναλαµβάνει την αντίθετη υποχρέωση. Στην Αγορά Παραγώγων διαπραγµατεύονται 
δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς (calls) και πώλησης (puts) στο δείκτη υψηλής κεφαλαιοποίησης FTSE/ASE-20 και στο δείκτη µεσαίας 
κεφαλαιοποίησης FTSE/ASE Mid 40. 
 
Τα συµβόλαια δικαιωµάτων προαίρεσης χρησιµοποιούνται, µεταξύ άλλων, στην αντιστάθµιση κινδύνου (hedging), όπως για παράδειγµα 
για την προστασία της αξίας µετοχικών χαρτοφυλακίων από δυσµενείς κινήσεις των τιµών των µετοχών. Ταυτόχρονα όµως τα 
δικαιώµατα είναι ιδιαίτερα δυναµικά επενδυτικά εργαλεία: οποιαδήποτε πρόβλεψη για την κατεύθυνση ή τη µεταβλητότητα της αγοράς 
µπορεί να εκφραστεί µε την κατάλληλη στρατηγική (συνδυαστική θέση), προσφέροντας µάλιστα σε ορισµένες περιπτώσεις ιδιαίτερα 
µεγάλες αποδόσεις σε σχέση µε το κεφάλαιο που επενδύθηκε. 
 
Το τίµηµα του δικαιώµατος εκφράζεται σε µονάδες δείκτη µε δύο δεκαδικά ψηφία, π.χ. 32,75 µονάδες. Το ποσό που πληρώνει ο 
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αγοραστής και εισπράττει ο πωλητής του δικαιώµατος την επόµενη της ηµέρας συναλλαγής, προκύπτει από τον πολλαπλασιασµό του 
τιµήµατος (σε µονάδες δείκτη) µε τον πολλαπλασιαστή του συµβολαίου (5 ευρώ για το δείκτη FTSE/ASE-20 και 5 ευρώ για το δείκτη 
FTSE/ASE Mid 40). 
 
Οι επενδυτές σε δικαιώµατα κατοχυρώνουν το αποτέλεσµα της επενδυτικής τους κίνησης µε δύο τρόπους: (α) κάνοντας την αντίστροφη 
κίνηση (πώληση οι αγοραστές, αγορά οι πωλητές) σε πιο ευνοϊκή τιµή, ή (β) κρατώντας το συµβόλαιο µέχρι τη λήξη του, οπότε οι 
κερδισµένοι εισπράττουν από τους ζηµιωµένους τη διαφορά µεταξύ της τιµής άσκησης και της τρέχουσας τιµής του υποκείµενου δείκτη 
(τιµή τελικής εκκαθάρισης). 
 
Οι αγοραστές δικαιωµάτων δεν έχουν υποχρέωση καταβολής περιθωρίου ασφάλισης και οι ζηµιές τους είναι περιορισµένες. Αντίθετα, οι 
πωλητές δικαιωµάτων υποχρεούνται να παρέχουν περιθώριο ασφάλισης ανάλογο της ανοικτής τους θέσης και θεωρητικά έχουν 
απεριόριστες ζηµιές. 
Η λειτουργία των δικαιωµάτων προαίρεσης είναι εύκολα κατανοητή, τα ποσά που απαιτούνται για την αγορά δικαιωµάτων είναι µικρά σε 
σχέση µε την αξία του υποκείµενου προϊόντος και οι αγοραστές δικαιωµάτων ξέρουν εκ των προτέρων τη µέγιστη ζηµία που είναι δυνατό 
να υποστούν. Έτσι, τα δικαιώµατα προαίρεσης αποτελούν ένα προσιτό επενδυτικό προϊόν ακόµα και για επενδυτές που διαθέτουν µικρό 
αρχικό κεφάλαιο. 
 
Στρατηγικές διαπραγµάτευσης δικαιωµάτων: Οι βασικές θέσεις σε δικαιώµατα (αγορά δικαιώµατος αγοράς, πώληση δικαιώµατος 
αγοράς, αγορά δικαιώµατος πώλησης, πώληση δικαιώµατος πώλησης) µπορούν να συνδυαστούν µεταξύ τους µε πολλούς τρόπους 
ώστε το αποτέλεσµα να εκφράζει την προσδοκία και την επιθυµητή σχέση κινδύνου-απόδοσης του επενδυτή. Το πλήθος των πιθανών 
στρατηγικών είναι πολύ µεγάλο.  
 
Ιδιαίτερα χαρακτηριστικά του προϊόντος 
� Οι αγοραστές δικαιωµάτων έχουν  περιορισµένο κίνδυνο, που ανέρχεται στο αρχικό ποσό (τίµηµα δικαιώµατος) που επένδυσαν. Σε 

περίπτωση ζηµιάς, κινδυνεύουν να χάσουν όλο, το έστω µικρό, αρχικό ποσό της επένδυσης τους. 
� Οι πωλητές δικαιωµάτων αναλαµβάνουν µεγάλο κίνδυνο µε µέγιστο κέρδος το αντίτιµο (τίµηµα δικαιώµατος) που εισπράττουν κατά 

τη πώληση του δικαιώµατος. 
� Οι επενδυτές σε δικαιώµατα θα πρέπει να είναι ενήµεροι για το πώς επηρεάζονται τα δικαιώµατα από παράγοντες όπως η 

µεταβλητότητα, ο χρόνος µέχρι τη λήξη και τα επιτόκια. 
 
Stock Repo και Stock Reverse Repo: Προϊόντα «δανεισµού τίτλων» 
Τα προϊόντα Repo και Reverse Repo επί Μετοχών και το pool µετοχών της ΕΧΑΕ συνθέτουν τη µέθοδο µε την οποία πραγµατοποιείται 
στην ελληνική αγορά η διαδικασία που διεθνώς είναι γνωστή µε τον ευρύ όρο «∆ανεισµός Τίτλων (Stock Lending – Stock Borrowing)». 
Ανεξάρτητα από τα νοµικά χαρακτηριστικά που λαµβάνει σε κάθε αγορά, ο «∆ανεισµός Τίτλων» συναντάται σε όλες τις αναπτυγµένες 
αγορές του κόσµου. Εκατοµµύρια µετοχές διακινούνται καθηµερινά µέσα από διαδικασίες «δανεισµού» στις ώριµες κεφαλαιαγορές του 
κόσµου. Ο «∆ανεισµός Τίτλων» µπορεί να δηλώνει δύο διαδικασίες: την παραχώρηση µετοχών ως «δάνειο» (stock lending), και την 
απόκτηση µετοχών από «δάνειο» (stock borrowing). Στην Ελλάδα οι δύο διαδικασίες του δανεισµού τίτλων πραγµατοποιούνται, 
αντίστοιχα, µέσω των προϊόντων Repo και Reverse Repo επί Μετοχών που διαπραγµατεύονται στην Αγορά Παραγώγων και έχουν τα 
χαρακτηριστικά των repos. 
Ο κατάλογος των µετοχών που συµµετέχουν σε συµβόλαια stock repo και stock reverse repo καθορίζεται από το ΧΑ. 
 
Το Repo επί Μετοχών (Stock Repo) είναι µια σύµβαση πώλησης µε σύµφωνο επαναγοράς πάνω σε µια µετοχή που διαπραγµατεύεται 
στο Χ.Α. Ένας επενδυτής µε µεσοπρόθεσµο ή µακροπρόθεσµο επενδυτικό ορίζοντα, που δε σκοπεύει να ρευστοποιήσει τις µετοχές του 
άµεσα, µπορεί να τις µεταβιβάσει προσωρινά στον κεντρικό αντισυµβαλλόµενο της Αγοράς Παραγώγων, την ΕΧΑΕ, µε αντάλλαγµα να 
συµµετέχει στα έσοδα που συσσωρεύονται από την περαιτέρω µεταβίβαση των µετοχών. Το προϊόν Stock Repo αποφέρει στο 
µακροπρόθεσµο επενδυτή ένα  µηνιαίο έσοδο από τις µετοχές του, χωρίς κίνδυνο. 
 
Πλεονεκτήµατα των Repos επί Μετοχών για τους µακροπρόθεσµους επενδυτές 
α) Ο µακροπρόθεσµος επενδυτής δεν επηρεάζεται από βραχυπρόθεσµες αυξοµειώσεις των τιµών. Το έσοδο χωρίς κίνδυνο που 
προκύπτει από το προϊόν Repο επί Μετοχών προστίθεται στη µερισµατική απόδοση των µετοχών, µε αποτέλεσµα να βελτιώνεται η 
συνολική απόδοση, ιδιαίτερα για τους µακροπρόθεσµους επενδυτές. 
β) Το µηνιαίο έσοδο του επενδυτή από το Repo επί Μετοχών µπορεί να είναι µόνο θετικό, αλλά δεν είναι γνωστό εκ των προτέρων. 
Ωστόσο, υπάρχει η περίπτωση ο επενδυτής να µη λάβει καθόλου έσοδο, κάτι που µπορεί να συµβεί µόνο αν δεν υπάρχει ζήτηση για 
συµβόλαια Reverse Repo επί της συγκεκριµένης µετοχής. 
γ) Ταυτόχρονα µε το πιθανό έσοδο, ο επενδυτής δικαιούται να λάβει µέρισµα από τις µετοχές που έχει δανείσει, το οποίο τού το 
πληρώνει η ΕΧΑΕ και να συµµετάσχει στις εκάστοτε εταιρικές πράξεις των µετοχών αυτών. 
δ) Αντισυµβαλλόµενος του επενδυτή είναι η ΕΧΑΕ. Ο επενδυτής έχει την εγγύηση ότι θα λάβει πίσω τις µετοχές του όποτε το επιθυµεί. 
ε) Η συναλλαγή στο repo επί µετοχών δηµιουργεί πιστωτικό περιθώριο ασφάλισης, το οποίο µπορεί να συµψηφιστεί µε το απαιτούµενο 
περιθώριο ασφάλισης που προκύπτει από τυχόν θέσεις του επενδυτή σε άλλα προϊόντα της Αγοράς Παραγώγων. Μάλιστα, όταν οι 
µετοχές µεταβιβάζονται στην ΕΧΑΕ µέσω συµβολαίων Stock Repo αποτιµώνται υψηλότερα από ό,τι όταν δεσµεύονται υπέρ ΕΧΑΕ για 
την κάλυψη του περιθωρίου ασφάλισης. 
 
Ο επενδυτής έχει δικαίωµα να ζητήσει την επιστροφή µέρους ή όλων των µετοχών οποιαδήποτε στιγµή (αρκεί να µην υπερβαίνει ανά 
ηµέρα τον εκάστοτε περιορισµό που θέτει η ΕΧΑΕ ως ποσοστό επί του συνολικού αριθµού των εισηγµένων µετοχών της εκδότριας). 
Μετά από 5 εργάσιµες ηµέρες ο επενδυτής µπορεί να προβεί στην πώληση τους αν το επιθυµεί. Παράλληλα, και η ΕΧΑΕ έχει το 
δικαίωµα επιστροφής µέρους ή όλων των µετοχών εφόσον το κρίνει απαραίτητο. 
 
Το Reverse Repo επί Μετοχών (Stock Reverse Repo) είναι µια σύµβαση αγοράς µε σύµφωνο επαναπώλησης, µέσω της οποίας o 
επενδυτής αποκτά προσωρινά την κυριότητα ορισµένων µετοχών χωρίς να πραγµατοποιήσει πράξη αγοράς στο Χ.Α. Ο επενδυτής 
αγοράζει συµβόλαια Reverse Repo επί Μετοχών από τον κεντρικό αντισυµβαλλόµενο της Αγοράς Παραγώγων, την ΕΧΑΕ. Η ΕΧΑΕ 
παραχωρεί τις µετοχές στους επενδυτές (αγοραστές του reverse repo επί µετοχών) έναντι ηµερήσιου κόστους που καταβάλλει ο 
επενδυτής. Το κόστος εξαρτάται από την αξία των µετοχών και το επιτόκιο (τιµή εκτέλεσης της συναλλαγής του Reverse Repo επί 
Μετοχών). Ταυτόχρονα ο επενδυτής παρέχει αυξηµένο περιθώριο ασφάλισης για την ανοικτή του θέση σε συµβόλαια Stock Reverse 
Repo. 
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Η σύµβαση λήγει 6 µήνες µετά την ηµέρα συναλλαγής. Ο επενδυτής έχει τη δυνατότητα να µετακυλίσει (ανανεώσει) τη θέση του λίγες 
µέρες πριν την λήξη, ειδάλλως υποχρεούται να επιστρέψει τις µετοχές του repos, το αργότερο µέχρι την ηµεροµηνία αυτή. Ο επενδυτής 
µπορεί να επιστρέψει τις µετοχές στην ΕΧΑΕ , οποιαδήποτε στιγµή επιθυµεί, µε την προϋπόθεση ότι τις έχει στην κατοχή του. Η ΕΧΑΕ  
έχει το δικαίωµα να ζητήσει την επιστροφή των µετοχών οποτεδήποτε το κρίνει αναγκαίο λόγω µείωσης της διαθεσιµότητας µετοχών στη 
δεξαµενή. Σε αυτή την περίπτωση, η ΕΧΑΕ θα ζητήσει πρώτα την επιστροφή των µετοχών των συµβάσεων που βρίσκονται πιο κοντά 
στη λήξη τους. Ο επενδυτής έχει δύο µέρες καιρό (την ηµέρα της άσκησης και την επόµενη) για να προβεί στην αγορά των µετοχών 
µέσω του Χ.Α. Την τέταρτη ηµέρα από την άσκηση, οι µετοχές πρέπει να βρίσκονται διαθέσιµες στο Λογαριασµό Αξιών της ΕΧΑΕ στο 
Σύστηµα Άυλων Τίτλων (Σ.Α.Τ.). 
 
Συµβάσεις επαναγοράς (STRA) 
Είναι διµερείς συµβάσεις και µπορούν να τις καταρτίζουν όλοι οι επενδυτές για την κάλυψη ανοιχτής πώλησης, καθώς και για ατελείς 
συναλλαγές (failed trades). 
Αγοραστής STRA: Ως αγοραστής STRA (δανειζόµενος) ορίζεται ο συµβαλλόµενος στη συναλλαγή, ο οποίος αγοράζει την Υποκείµενη 
Αξία από τον πωλητή (δανειστή) µε την ειδική συµφωνία της επαναπώλησης. Η συναλλαγή καταρτίζεται µόνο µέσω Μέλους της αγοράς 
παραγώγων του ΧΑ στο οποίο ο επενδυτής διατηρεί (ή ανοίγει) κωδικό διαπραγµάτευσης και εκκαθάρισης ως πελάτης και υποχρεούται 
να καταθέσει margin στην Τ. 
Πωλητής STRA: Ως πωλητής (δανειστής) ορίζεται ο συµβαλλόµενος στη συναλλαγή, ο οποίος πωλεί την υποκείµενη αξία στον  
αγοραστή µε την ειδική συµφωνία της επαναγοράς, ενώ επίσης απολαµβάνει µέσω του µέλους καθηµερινά έσοδο από τον τόκο και 
θετικό margin σε περίπτωση συναλλαγών σε λοιπά παράγωγα προϊόντα. 
Μπορεί να είναι οποιοσδήποτε επενδυτής που έχει κωδικό στα παράγωγα και διαθέτει µετοχές µε την αντίστοιχη ηµεροµηνία 
µεταβίβασης (ηµέρα valeur) και επιθυµεί να τις δανείσει διµερώς. 
 
Σ.Μ.Ε. επί µετοχών 
Τα Σ.Μ.Ε. επί µετοχών έχουν τα συνήθη πλεονεκτήµατα και χρήσεις των Συµβολαίων Μελλοντικής Εκπλήρωσης σε συνδυασµό µε τις 
σηµαντικές ευκαιρίες που προσφέρει το ιδιαίτερο χαρακτηριστικό της φυσικής παράδοσης στη λήξη του συµβολαίου. Ιδιώτες και θεσµικοί 
επενδυτές µπορούν να χρησιµοποιήσουν τα Σ.Μ.Ε. επί µετοχών για αντιστάθµιση κινδύνου, κερδοσκοπία ή και την πραγµατοποίηση 
σύνθετων επενδυτικών στρατηγικών.  
 
Παρακάτω παρατίθεται µία σύντοµη περιγραφή κάποιων χρήσεων των Σ.Μ.Ε. επί µετοχών: 
� Αντιστάθµιση κινδύνου, δηλαδή µείωση του κινδύνου που προέρχεται από τις κινήσεις της τιµής µιας µετοχής που περιλαµβάνεται 

σε ένα χαρτοφυλάκιο. Πουλώντας Σ.Μ.Ε. επί µιας µετοχής, ο επενδυτής εξουδετερώνει τις επιπτώσεις από πιθανή πτωτική κίνηση 
της τιµής της µετοχής χάρη στα αντίθετα αποτελέσµατα που αποδίδει η θέση σε Σ.Μ.Ε. Με αυτό τον τρόπο, ο επενδυτής µπορεί 
επίσης να «κλειδώσει» την τιµή πώλησης της µετοχής στο µέλλον (short hedge), και στη συνέχεια να κλείσει τη θέση του στο Σ.Μ.Ε. 
όταν πιστεύει ότι η πτωτική κίνηση έχει ολοκληρωθεί. 

� «Κλείδωµα» της τιµής αγοράς µιας µετοχής στο µέλλον (long hedge), αν ο επενδυτής δεν έχει σήµερα το απαιτούµενο κεφάλαιο για 
να αγοράσει τη µετοχή, αλλά αναµένει κεφάλαιο στο µέλλον (π.χ. από µερίσµατα). 

� ∆ιαφοροποίηση χαρτοφυλακίου (stock re-allocation) µε χαµηλό κόστος (µέχρι τη λήξη που πραγµατοποιείται η φυσική παράδοση).  
� Αναπαραγωγή των οφελών από την κατοχή της µετοχής (portfolio substitution), δεσµεύοντας ωστόσο µικρότερα κεφάλαια 

(µόχλευση) ή υπάρχουσες µετοχές ως ενέχυρο. Τα Σ.Μ.Ε. επί µετοχών είναι ένας αποτελεσµατικός τρόπος για να εκµεταλλευτούµε 
προβλέψεις για την κίνηση των τιµών των µετοχών χωρίς να επενδύσουµε µεγάλο κεφάλαιο. Αν κάποιος προβλέπει άνοδο της τιµής 
της µετοχής Α, µπορεί να αγοράσει Σ.Μ.Ε. στη µετοχή. Στην περίπτωση που προβλέπεται πτώση της τιµής, τα Σ.Μ.Ε. επί µετοχών 
αποτελούν τον ευκολότερο και πιο αποτελεσµατικό τρόπο για να επενδύσει κανείς σε µία τέτοια πρόβλεψη. Η δυνατότητα χρήσης 
µετοχών για ενέχυρο δίνει ακόµα µεγαλύτερη δυνατότητα σε επενδυτές να κάνουν καλύτερη χρήση του κεφαλαίου αλλά και του 
χαρτοφυλακίου τους. 

� ∆ηµιουργία συνδυαστικών θέσεων µεταξύ δύο µετοχών ή µετοχών και δεικτών. Μία δηµοφιλής χρήση των Σ.Μ.Ε. επί µετοχών είναι 
η δηµιουργία συνδυαστικών θέσεων µε ταυτόχρονη αγορά ενός Σ.Μ.Ε. και πώληση ενός άλλου Σ.Μ.Ε., όπου ενδιαφέρον για τον 
επενδυτή δεν έχει το µέγεθος της µεταβολής της τιµής του κάθε Σ.Μ.Ε., αλλά η σχετική µεταβολή των τιµών των δύο µετοχών. Για 
παράδειγµα, ένας επενδυτής πιστεύει ότι η προβλεπόµενη ανάπτυξη της αγοράς ακινήτων θα οδηγήσει σε άνοδο της τιµής της 
µετοχής της Τράπεζας Α, που έχει δραστηριότητα σε αυτό τον τοµέα, σε σχέση µε την Τράπεζα Β, η οποία δεν έχει τέτοια 
δραστηριότητα, δεδοµένων των άλλων συνθηκών σταθερών. Για να εκµεταλλευτεί την ευκαιρία ο επενδυτής µπορεί να αγοράσει 
Σ.Μ.Ε. στη µετοχή Α και να πουλήσει Σ.Μ.Ε. στη µετοχή Β. Ο κατάλληλος αριθµός συµβολαίων που θα χρησιµοποιηθεί σε κάθε 
σκέλος της στρατηγικής προκύπτει από τη σχέση των τιµών των δύο Σ.Μ.Ε. Ο επενδυτής µας κερδίζει όσο η σχέση των τιµών 
µεταβάλλεται υπέρ της µετοχής Α. Ακόµα και αν οι τιµές και των δύο µετοχών σηµειώσουν πτώση, ο επενδυτής θα κερδίσει εφόσον 
η πτώση της τιµής της µετοχής Β είναι σχετικά µεγαλύτερη από την πτώση της τιµής της µετοχής Α. 

� Πραγµατοποίηση εξισορροπητικής κερδοσκοπίας (arbitrage) µεταξύ των αγορών (µετοχών, Σ.Μ.Ε., δικαιωµάτων προαίρεσης επί 
µετoχών). 

� Αλλαγή του βάρους συγκεκριµένης µετοχής σε ένα χαρτοφυλάκιο µε µικρό κόστος συναλλαγών. 
 
∆ικαιώµατα επί Μετοχών 
Η Αγορά Παραγώγων του Χρηµατιστηρίου Αθηνών εισήγαγε δικαιώµατα  µετοχών του Χ.Α. 
Στόχος της Αγοράς Παραγώγων είναι να προσφέρει στους επενδυτές της το προϊόν µε τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά και πλεονεκτήµατα 
που έχουν εκτιµήσει οι επενδυτές διεθνώς. 
 
Τα ∆ικαιώµατα επί Μετοχών βασίζονται σε επιµέρους µετοχές. Υποκείµενα των συµβολαίων είναι µετοχές εταιριών εισηγµένων στο 
Χρηµατιστήριο Αθηνών, επιλεγµένες µε βάση κριτήρια όπως διασπορά, ρευστότητα, εµπορευσιµότητα και µεταβλητότητα τιµών. Πολλοί 
επενδυτές παρακολουθούν τους µετοχικούς δείκτες του Χ.Α. στους οποίους βασίζονται τα Σ.Μ.Ε. και δικαιώµατα επί δεικτών της Αγοράς 
Παραγώγων. Ωστόσο, περισσότεροι είναι οι επενδυτές που επί σειρά ετών παρακολουθούν συγκεκριµένες µετοχές. Οι επενδυτές που 
παρακολουθούν µετοχές µπορούν να διατυπώνουν προβλέψεις για την τάση της τιµής, να εκτιµούν τους παράγοντες που την 
επηρεάζουν και να επιλέγουν τις βραχυπρόθεσµες και µεσοπρόθεσµες τιµές-στόχους για µια συγκεκριµένη µετοχή, όπως άλλοι 
επενδυτές για ένα δείκτη. 
 
Η αγορά ∆ικαιωµάτων επί Μετοχών απαιτεί µικρά κεφάλαια. Οι ιδιώτες επενδυτές θεωρούν προσιτά τα ∆ικαιώµατα επί Μετοχών γιατί η 
αγορά τους απαιτεί µόνο ένα κλάσµα της αξίας τους. Έτσι, ακόµα και µε πολύ µικρό αρχικό κεφάλαιο οι επενδυτές µπορούν να 
συµµετέχουν στη τάση της αγοράς.  



  

 ΜiFID PACKAGE_V8 2017  17 

 

 

 

Τα ∆ικαιώµατα επί Μετοχών µπορούν να χρησιµοποιηθούν και από τους συντηρητικούς επενδυτές. Με την αγορά δικαιωµάτων, οι 
επενδυτές γνωρίζουν εκ των προτέρων τη µέγιστη ζηµιά της στρατηγικής τους: στη χειρότερη περίπτωση, ο αγοραστής δικαιωµάτων θα 
χάσει το ποσό του τιµήµατος που πλήρωσε (συν την προµήθεια).  
Αποτελεσµατικότερη αντιστάθµιση κινδύνου για µικρά χαρτοφυλάκια: Τα ∆ικαιώµατα επί Μετοχών µπορούν να αποτελέσουν µέσα 
προστασίας για χαρτοφυλάκια που αποτελούνται από µετοχές ορισµένων µόνο εταιριών. Τα δικαιώµατα επί δεικτών προσφέρουν πιο 
αποτελεσµατική προστασία σε διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια των οποίων οι αποδόσεις συσχετίζονται µε έναν από τους δύο 
υποκείµενους δείκτες. 
 
Τα ∆ικαιώµατα επί Μετοχών είναι δυναµικά και ευέλικτα εργαλεία, όπως όλα τα προϊόντα δικαιωµάτων: Πιθανότητα υψηλών αποδόσεων 
µε επιλογή της κατάλληλης τιµής άσκησης - στρατηγικές για κάθε προσδοκία και προφίλ κινδύνου του επενδυτή - δυνατότητα 
δηµιουργίας συνθετικών θέσεων αγοράς και πώλησης σε µετοχές - δυνατότητα διαπραγµάτευσης της µεταβλητότητας των τιµών - 
στρατηγικές αύξησης της απόδοσης µετοχών – δυνατότητα συνδυασµού µε Σ.Μ.Ε. επί µετοχών σε σύνθετες στρατηγικές - στρατηγικές 
arbitrage - δυνατότητα αναδιάρθρωσης του χαρτοφυλακίου µέσω της φυσικής παράδοσης, είναι ακόµα ορισµένες από τις χρήσεις των 
∆ικαιωµάτων επί Μετοχών για επενδυτές εξοικειωµένους µε τη χρήση των δικαιωµάτων. 
 
6) Συµβάσεις Ανταλλαγής (Swaps) 
Είναι µια διακανονιζόµενη σε µετρητά εξωχρηµατιστηριακή σύµβαση (OTC) µεταξύ δύο συµβαλλοµένων µερών µε σκοπό να 
ανταλλάξουν δύο ρεύµατα χρηµατοροών (συνήθως σταθερού επιτοκίου έναντι κυµαινόµενου). Οι συµβάσεις ανταλλαγής εµπεριέχουν 
κίνδυνο αγοράς, πιστωτικό και επιτοκιακό κίνδυνο. 
 
7) Συµβόλαιο επί της ∆ιαφοράς (Contracts for Difference) 
 
Είναι µία συµφωνία για ανταλλαγή της διαφοράς µεταξύ της αξίας ανοίγµατος και κλεισίµατος ενός προϊόντος που συχνά λαµβάνουν 
χώρα  εξωχρηµατιστηριακώς (OTC). Τα CFD φέρουν υψηλό βαθµό κινδύνου λόγω της µόχλευσης (gearing) που εµπεριέχουν. 
Στοιχήµατα ανοιγµάτων (Spread Bets) είναι µια άλλη µορφή  CFD. 
 
8) ∆οµηµένα προϊόντα (Structured products) 
 
Τα προϊόντα αυτά αποτελούν σύνθετα και πολύπλοκα προϊόντα που δηµιουργούνται για να ικανοποιήσουν συγκεκριµένες ανάγκες  που 
δεν µπορούν να ικανοποιηθούν από τυποποιηµένα προϊόντα των οργανωµένων αγορών. Αποτελούν συνήθως συνδυασµούς προϊόντων 
ενσωµατώνοντας παράγωγα ή άλλα υποκείµενα αγαθά και αξίες και οι αποδόσεις τους συχνά συνδέονται µε την αξία των επιτοκίων ή µε 
τη συναλλαγµατική ισοτιµία ή µε χρηµατιστηριακούς δείκτες. Μερικές φορές τα προϊόντα αυτά συνδυάζουν κάποιου είδους προστασίας 
κεφαλαίου µετά τη λήξη (π.χ. ελάχιστη εγγυηµένη απόδοση) ενώ υπόκεινται τόσο στον πιστωτικό κίνδυνο, όσο και στο κίνδυνο αγοράς, 
ρευστότητας και αντισυµβαλλοµένου. 
 
Β) ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΟΙ  ΚΙΝ∆ΥΝΟΙ 
 
Η επένδυση σε χρηµατοπιστωτικά µέσα εγκυµονεί κινδύνους, που συνίστανται γενικώς, στη µείωση της αξίας της επένδυσης ή ακόµα και 
στην απώλεια του επενδυόµενου ποσού. Παρά το γεγονός ότι η κλιµάκωση των κινδύνων αυτών διαφέρει, εξαρτώµενη από ποικίλες 
παραµέτρους, η διενέργεια επένδυσης συνεπάγεται συχνά έκθεση σε κίνδυνο που δεν µπορεί να καλυφθεί πλήρως. Πρόκειται για τον 
κίνδυνο που αναλαµβάνουν οι επενδυτές στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίου να χάσουν µέρος ή ολόκληρο το κεφάλαιό τους. Η έννοια 
του κινδύνου µίας επένδυσης, συνίσταται στην απόκλιση των πραγµατοποιηθεισών αποδόσεων ως προς τις αντίστοιχες αναµενόµενες. 
Υπό περιστάσεις, µάλιστα, µπορεί να δηµιουργηθεί υποχρέωση καταβολής από τον πελάτη και επιπλέον ποσών από αυτά που αυτός 
επένδυσε, προς κάλυψη ζηµίας που µπορεί να γεννηθεί. Οι επενδυτές αναλαµβάνουν κινδύνους διότι µόνον η ανάληψή τους δηµιουργεί 
τις προϋποθέσεις για υψηλότερες αποδόσεις.  
Όταν ένας επενδυτής δεν θέλει να αναλάβει κινδύνους, θα αποζηµιωθεί µε την ελάχιστη απόδοση, η οποία ισούται µε το επιτόκιο χωρίς 
κίνδυνο (risk free rate). Συνεπώς η επίτευξη επιδόσεων µεγαλύτερων του επιτοκίου χωρίς κίνδυνο, συνεπάγεται κινδύνους οι οποίοι είναι  
ανάλογοι των αναµενόµενων αποδόσεων. Τα σηµαντικότερα είδη των κινδύνων στους οποίους εκτίθενται οι επενδυτές είναι τα 
παρακάτω:   
 
 
 
 
α) Κίνδυνος Αξιόγραφων Μεταβλητής Απόδοσης  
Επενδύοντας σε ένα αξιόγραφο, ο επενδυτής αντιλαµβάνεται τον κίνδυνο µε τη µορφή της µικρότερης απόδοσης από αυτήν που 
αναµένει. Η ανάλυση που ακολουθεί αφορά τα χρεόγραφα µεταβλητής απόδοσης και πιο συγκεκριµένα τις µετοχές, των οποίων ο 
κίνδυνος διακρίνεται σε δύο κατηγορίες στον Γενικό Επενδυτικό Κίνδυνο (κίνδυνος αγοράς)  και στον Ειδικό Επενδυτικό Κίνδυνο.  
Ο Γενικός επενδυτικός κίνδυνος αναφέρεται σε γεγονότα τα οποία επηρεάζουν το σύνολο των εισηγµένων στο χρηµατιστήριο µετοχών. 
Ενδεικτικά αναφέρονται οι µεταβολές στα µακροοικονοµικά µεγέθη της οικονοµίας (πληθωρισµός, ρυθµός ανάπτυξης του ΑΕΠ, επιτόκια), 
µια νοµισµατική κρίση (π.χ. υποτίµηση του εθνικού νοµίσµατος) κλπ. 
Ο ειδικός επενδυτικός κίνδυνος αναφέρεται σε γεγονότα που επηρεάζουν µια συγκεκριµένη µετοχή ή ένα συγκεκριµένο κλάδο µετοχών 
και όχι το σύνολο των εισηγµένων µετοχών στο Χρηµατιστήριο. Ενδεικτικά αναφέρεται η άνοδος της τιµής του πετρελαίου που επηρέασε 
αρνητικά τις ναυτιλιακές εταιρίες, η άνοδος της τιµής του δολαρίου που επηρέασε δυσµενώς τις επιχειρήσεις που είχαν πάρει δάνεια σε 
δολάριο κ.λ.π. 
Με την διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου µας επιδιώκουµε να εξαλείψουµε τον ειδικό επενδυτικό κίνδυνο 
 
β) Κίνδυνος Επιτοκίου  
Κίνδυνο επιτοκίου ονοµάζουµε την µεταβολή στις αποδόσεις που µπορεί να υποστούν οι επενδυτές εξαιτίας της ανόδου του επιτοκίου (ή 
των επιτοκίων της αγοράς). 
Ο κίνδυνος που προέρχεται από την πορεία των επιτοκίων και την συνακόλουθη επίδρασή τους στην παρούσα χρονική αξία των 
αναµενόµενων µελλοντικών χρηµατικών εισροών µίας επένδυσης. 
Γενικά, οι αποδόσεις των µετοχών συνδέονται µε τα επιτόκια της αγοράς µε µια αντίστροφη σχέση. Αύξηση των επιτοκίων επιφέρει 
συνήθως καθοδική πτώση στις τιµές των µετοχών, διότι ευνοεί τη µεταφορά κεφαλαίων από τις µετοχές στις εναλλακτικές µορφές 
επένδυσης που δίδουν το επιτόκιο ως αµοιβή και που φαίνονται τώρα πιο ελκυστικές. 
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Ο κίνδυνος του επιτοκίου χαρακτηρίζεται ως πηγή συστηµατικού κινδύνου, διότι οι αποφάσεις για τις µεταβολές των επιτοκίων παίρνονται 
συνολικά και επηρεάζουν την αγορά στο σύνολο της. Πρέπει να σηµειωθεί εδώ ότι, δεν αναφερόµαστε στις µεταβολές των επιτοκίων που 
εξαγγέλλουν οι τράπεζες, διότι αυτές θεωρούνται φυσιολογικές αγοραίες συνθήκες στα πλαίσια του ενδοτραπεζικού ανταγωνισµού, αλλά 
για σηµαντικές µεταβολές που συνήθως εξαγγέλονται από τους κρατικούς φορείς, για την αντιµετώπιση δυσµενών συνθηκών της 
οικονοµίας.  
 
γ) Πιστωτικός  Κίνδυνος (Credit Risk) 
Είναι ο κίνδυνος της µη έγκαιρης ή της αδυναµίας είσπραξης απαιτήσεων και ειδικότερα στην αγορά επενδύσεων σε τίτλους, ο κίνδυνος 
που διατρέχουν οι επενδυτές να µην µπορέσει ο εκδότης οµολόγων ή/και µετοχών να εκπληρώσει προσωρινά ή οριστικά, τµήµα  ή το 
σύνολο  των υποχρεώσεών του. 
 
δ) Κίνδυνος Ρευστότητας 
Είναι ο κίνδυνος αδυναµίας του επενδυτή να ρευστοποιήσει  επένδυσή του στην επιθυµητή χρονική στιγµή και σε αναµενόµενη ή σε 
εύλογη τιµή. Κίνδυνο ρευστοποίησης αντιµετωπίζουν συνήθως οι τίτλοι µε χαµηλή εµπορευσιµότητα, ενώ στο σηµείο αυτό πρέπει να 
αναφερθεί ότι υπάρχουν τίτλοι οι οποίοι δεν διαπραγµατεύονται καθ’ όλη τη διάρκεια της συνεδρίασης. 
 
 
ε) Κίνδυνος Πληθωρισµού 
Η απώλεια της πραγµατικής αξίας του κεφαλαίου η οποία προέρχεται από τη µη αναµενόµενη αύξηση του πληθωρισµού (Γενικού ∆είκτη 
Τιµών Καταναλωτή).     
 
στ) Συναλλαγµατικός Κίνδυνος 
Ο κίνδυνος αρνητικού επηρεασµού της αποτίµησης µιας επένδυσης σε ξένο νόµισµα  λόγω της διακύµανσης των συναλλαγµατικών 
ισοτιµιών. Μεταβολές στις συναλλαγµατικές ισοτιµίες επηρεάζουν την αξία µίας επένδυσης που γίνεται σε διαφορετικό (ξένο) νόµισµα, 
αλλά και τις υποχρεώσεις ή απαιτήσεις των επιχειρήσεων.  
 
ζ) Κίνδυνος Μόχλευσης 
Στους επενδυτές, µόχλευση είναι η αγορά µε περιθώριο ασφαλείας ή η χρήση παραγώγων δηλαδή ο κίνδυνος αυτός υπάρχει όταν το 
ποσό του απαιτούµενου περιθωρίου ασφάλισης για το άνοιγµα µίας θέσης είναι µικρό σε σχέση µε τη συνολική αξία της θέσης, οπότε µια 
µικρή σε µέγεθος µεταβολή της αξίας του υποκείµενου προϊόντος/ παραγώγου συµβολαίου θα έχει µία αναλογικά πολύ µεγαλύτερη 
επίδραση στο κεφάλαιο που έχει επενδυθεί ή θ’ απαιτηθεί για τη διατήρηση της θέσης. 
 Η επένδυση µέσω µόχλευσης µπορεί να αποβεί εξαιρετικά επικίνδυνη, διότι µπορεί να χάσει κανείς όχι µόνο τα κεφάλαια του αλλά και τα 
χρήµατα που δανείστηκε (επιπλέον κεφάλαια). 
 
η) Κίνδυνος Πρόωρης Αποπληρωµής (Early Redemption Risk) 
Πρόκειται για τον κίνδυνο που προκαλείται από τους όρους «ανάκλησης και επιστροφής του επενδυθέντος κεφαλαίου». 
Αν το ενηµερωτικό δελτίο του οµολόγου (το νοµικό έντυπο που περιγράφει τους όρους και τις προϋποθέσεις έκδοσής του) περιέχει «όρο 
ανάκλησης», ο εκδότης διατηρεί το δικαίωµα να αποσύρει το οµολογιακό δάνειο, ολικά ή µερικά, αποπληρώνοντας το, πριν την 
προγραµµατισµένη ηµεροµηνία λήξης. Για τον εκδότη το κυριότερο πλεονέκτηµα αυτού του όρου είναι ότι του επιτρέπει να 
αντικαταστήσει το υφιστάµενο δάνειο µε µια άλλη έκδοση χαµηλότερου επιτοκίου. Η ύπαρξη του «όρου ανάκλησης» καθιστά αβέβαιο το 
αν το δάνειο θα παραµείνει υφιστάµενο µέχρι την ηµεροµηνία λήξης του. Οι επενδυτές διακινδυνεύουν να χάσουν ένα οµόλογο που 
αποδίδει ένα υψηλότερο επιτόκιο όταν τα επιτόκια έχουν µειωθεί και οι εκδότες αποφασίζουν να ανακαλέσουν τα οµόλογά τους. Όταν ένα 
οµόλογο ανακαλείται ο επενδυτής πρέπει συνήθως να επενδύσει σε τίτλους µε χαµηλότερες αποδόσεις. Ο «όρος ανάκλησης» περιορίζει 
τη θετική αξιολόγηση της τιµής ενός οµολόγου, που θα µπορούσε να περιµένει κανείς όταν τα επιτόκια αρχίζουν να µειώνονται. 
Επειδή ο «όρος ανάκλησης» θέτει τον επενδυτή σε µειονεκτική θέση, τα δυνάµενα να ανακληθούν οµόλογα φέρουν υψηλότερες 
αποδόσεις από τα µη δυνάµενα να ανακληθούν. Ως ένα επί πλέον κίνητρο προκειµένου να διατεθεί το οµόλογο που χαρακτηρίζεται από 
τον όρο της ανάκλησης, ο εκδότης ορίζει την τιµή ανάκλησης (την τιµή που καταβάλλεται στους επενδυτές όταν το οµόλογο ανακληθεί) 
υψηλότερη από την (ονοµαστική) αξία της έκδοσης του οµολόγου. Η διαφορά µεταξύ της τιµής ανάκλησης και της ονοµαστικής είναι το 
call premium. Γενικά, οι κάτοχοι οµολόγων έχουν κάποια προστασία έναντι της δυνατότητας ανάκλησης εκ µέρους των εκδοτών. Ένα 
παράδειγµα θα µπορούσε να είναι ένα οµόλογο διάρκειας 15 ετών µέχρι τη λήξη του, χωρίς δυνατότητα ανάκλησης για δυο χρόνια. Αυτό 
σηµαίνει ότι ο επενδυτής είναι προστατευµένος έναντι δυνατότητας ανάκλησης για δυο χρόνια, µετά από τα οποία ο εκδότης έχει το 
δικαίωµα να ανακαλέσει το οµόλογο. 
 
θ) Λειτουργικός Κίνδυνος 
Ο κίνδυνος ζηµιών που οφείλονται στην αναποτελεσµατικότητα/ ανεπάρκεια εσωτερικών διαδικασιών, ατόµων ή συστηµάτων καθώς και 
σε εξωτερικά γεγονότα και περιλαµβάνει το ρυθµιστικό και νοµικό κίνδυνο. 
 
ι) Κίνδυνος ∆ιακανονισµού 
Πρόκειται για τον κίνδυνο να µην πραγµατοποιηθεί – όπως αναµενόταν – ένας διακανονισµός/εκκαθάριση  στο πλαίσιο συστήµατος 
µεταφοράς επειδή ένας αντισυµβαλλόµενος δεν καταβάλλει ή παραδίδει έγκαιρα ή και καθόλου την παροχή του. Ο κίνδυνος αυτός 
αυξάνεται για περιπτώσεις χωρών µε διαφορετική ζώνη ώρας ή διαφορετικά συστήµατα διακανονισµού όπου δεν υπάρχει η δυνατότητα 
συµψηφισµού. 
 
ια) Κίνδυνος Παρακαταθήκης 
Ο κίνδυνος απώλειας περιουσιακών στοιχείων σε παρακαταθήκη λόγω πράξεων ή παραλείψεων του θεµατοφύλακα, 
συµπεριλαµβανοµένης και της περίπτωσης της απάτης/αφερεγγυότητας. 
 
ιβ) Κίνδυνος Μειωµένης Εποπτείας 
Αφορά σε προϊόντα και χρηµατοπιστωτικά µέσα, όπου η έδρα του εκδότη βρίσκεται εντός κρατών, όπου τα συστήµατα εποπτείας της 
αγοράς µπορεί να παρέχουν µειωµένη προστασία στον επενδυτή. Αυτό συµβαίνει κατά κανόνα στις καλούµενες υπεράκτιες (offshore) 
δικαιοδοσίες. 
 
ιγ) Ρυθµιστικός και Νοµικός Κίνδυνος 
Πρόκειται για τον κίνδυνο που µπορεί να προκαλέσει αλλαγές στην αναµενόµενη απόδοση/προοπτική κέρδους από νοµικές ή άλλες 
ενέργειες ακόµη και µε αναδροµική ισχύ. Νοµικές αλλαγές επί παραδείγµατι θα µπορούσαν να καταστήσουν παράνοµη µια 
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προηγουµένως νόµιµη επένδυση. Σε αυτή την κατηγορία περιλαµβάνονται και πιθανές φορολογικές αλλαγές. Ο κίνδυνος αυτός εξαρτάται 
από µία πληθώρα πολιτικών, οικονοµικών και άλλων παραγόντων, ενώ θεωρείται ότι είναι µεγαλύτερος σε αναδυόµενες αγορές και 
αναπτυσσόµενες χώρες. 
 
ιδ) Πολιτικός κίνδυνος (political risk) 
Οι διεθνείς εξελίξεις σε πολιτικό, διπλωµατικό και στρατιωτικό επίπεδο επηρεάζουν την πορεία των χρηµαταγορών και κεφαλαιαγορών. 
Πολιτικές εξελίξεις σε ορισµένη χώρα µπορούν (π.χ. πολιτική ανωµαλία, εκλογή κυβέρνησης και ειδικότερες κυβερνητικές επιλογές σε 
νευραλγικούς τοµείς της κοινωνικής και οικονοµικής ζωής), εποµένως, να επηρεάσουν την τιµή των χρηµατοπιστωτικών µέσων που 
αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης στη χώρα αυτή ή και ευρύτερα. 
 
ιε) Συστηµικός κίνδυνος (systemic risk) 
Η αδυναµία ενός χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος να εκπληρώσει ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις του δύναται να προκαλέσει την αδυναµία 
άλλων ιδρυµάτων (των ΕΠΕΥ συµπεριλαµβανοµένων) ή επιχειρήσεων να εκπληρώσουν τις δικές τους υποχρεώσεις. ∆ηµιουργείται έτσι 
κίνδυνος αλυσιδωτών αντιδράσεων (domino effect) λόγω µετάδοσης της αφερεγγυότητας. Η δραστηριοποίηση οποιασδήποτε ΕΠΕΥ 
στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα την εκθέτει, εποµένως, στον συστηµικό κίνδυνο, ο οποίος, αν επέλθει, µπορεί να αντανακλά και στους 
πελάτες της. 
 
ιστ) Κίνδυνος συστηµάτων διαπραγµάτευσης 
Τα Συστήµατα ∆ιαπραγµάτευσης µέσω των οποίων γίνεται η διαπραγµάτευση χρηµατοπιστωτικών µέσων υπόκειται στον κίνδυνο της 
προσωρινής βλάβης ή διακοπής λειτουργίας. Έτσι, όταν καθίσταται ανέφικτη η διαπραγµάτευση ενδέχεται να προκληθεί διαταραχή στην 
οµαλή λειτουργία της αγοράς και βλάβη στα συµφέροντα των επενδυτών, ιδίως στην περίπτωση που κάποιος επενδυτής προσδοκά να 
κλείσει ανοικτή του θέση. 
 
ιζ) Κίνδυνος συγκέντρωσης (concentration risk) 
Είναι ο κίνδυνος που αναλαµβάνει επενδυτής που επενδύει όλα τα χρηµατικά του διαθέσιµα σε ένα µόνο χρηµατοπιστωτικό µέσο και 
βρίσκεται στον αντίποδα της διαφοροποίησης του κινδύνου σε µέσα διαφορετικών χαρακτηριστικών που έχουν και στοιχεία 
παραπληρωµατικότητας. 
 
ιη) Ειδικότεροι κίνδυνοι από Παράγωγα 
(1) Κίνδυνος ακάλυπτης θέσης σε παράγωγα (ισχύει για πώληση options και πώληση futures επί µετοχών ή άλλου 
υποκειµένου). 
Πρόκειται για τον κίνδυνο στην περίπτωση που ο επενδυτής έχει πουλήσει δικαιώµατα αγοράς σε υποκείµενα προϊόντα τα οποία δεν έχει 
στην κατοχή του. Όταν η αγορά κινηθεί εναντίον του επενδυτή, δηλαδή ανοδικά, ( η τιµή του υποκείµενου προϊόντος στη spot αγορά είναι 
υψηλότερη από την τιµή εξάσκησης του δικαιώµατος), ο αγοραστής του δικαιώµατος έχει δυνατότητα και όφελος να ασκήσει το δικαίωµα 
αυτό µε συνέπεια ο πωλητής να είναι υποχρεωµένος να αγοράσει το υποκείµενο προϊόν στη spot αγορά σε τιµή συνήθως πολύ 
υψηλότερη από την τιµή άσκησης (strike price) στην οποία είναι υποχρεωµένος να το πουλήσει στον αγοραστή. Ο κίνδυνος ακάλυπτης 
θέσης ισχύει και σε πωλήσεις  futures αν η αγορά κινηθεί ανάποδα από τα προσδοκώµενα (εδώ ο κίνδυνος άσκησης υφίσταται στην 
λήξη).  
 
(2) Πιστωτικός Κίνδυνος  
Πιστωτικός Κίνδυνος χαρακτηρίζεται ο κίνδυνος όταν ο ένας εκ των αντισυµβαλλοµένων δεν εκπληρώνει τις υποχρεώσεις του εξ’ 
ολοκλήρου στην ηµεροµηνία που οφείλει. Εµπεριέχει τον κίνδυνο ζηµιάς που είναι αποτέλεσµα της αθέτησης του αντισυµβαλλοµένου στο 
συµβόλαιο και κατά τη διάρκεια του διακανονισµού. Στην Ελληνική πραγµατικότητα και σε ότι αφορά τα χρηµατιστηριακά παράγωγα η 
ΕΧΑΕ (ΕΤΕΣΕΠ) είναι ο Κεντρικός Αντισυµβαλλόµενος, οπότε πρακτικά ο κίνδυνος αυτός θεωρείται αµελητέος. 

 
(3) Κίνδυνος απωλειών µέσω λογαριασµών περιθωρίου Ασφάλισης (Margin Account) ή και Ηµερήσιου ∆ιακανονισµού. 
Πρόκειται για τον κίνδυνο στην περίπτωση που ο επενδυτής ο οποίος έχει θέση στην αγορά παραγώγων, να απωλέσει ολόκληρο το 
αρχικό επενδυόµενο κεφάλαιό του. Σε περίπτωση που η αγορά κινηθεί εναντίον του επενδυτή θα ζητηθεί η άµεση καταβολή επιπλέον 
κεφαλαίων για ασφάλιση από την ΕΧΑΕ ή άλλο Κεντρικό Αντισυµβαλλόµενο. Συνεπώς υπάρχει η πιθανότητα διακύβευσης επιπλέον 
κεφαλαίων από τα αρχικά κατατεθειµένα κεφάλαια ή διαφορετικά από τα αρχικώς προϋπολογισθέντα κεφάλαια λόγω της µόχλευσης 
(gearing). Στην Ελληνική αγορά, οποιαδήποτε αδυναµία του επενδυτή να καλύψει τις υποχρεώσεις συµµόρφωσής του µε margin call που 
έχει δεχθεί, προκαλεί κλείσιµο των θέσεων του στα παράγωγα µε συνέπεια τη πλήρη απώλεια του ποσού που έχει καταθέσει στον 
λογαριασµό περιθωρίου του.  Αυτό µπορεί να συµβεί ακόµη και αν η αγορά στη συνέχεια κινηθεί υπέρ της θέσης του επενδυτή, που 
όµως δεν έχει πλέον θέση στο παράγωγο. Το ύψος περιθωρίου ασφάλισης καθορίζεται από την ΕΧΑΕ. Η χρηµατιστηριακή εταιρία έχει 
δικαίωµα να  ζητήσει επιπλέον margin για την κάλυψή της, το οποίο βασίζεται σε κριτήρια µε σηµαντικότερο την ιστορική µεταβλητότητα 
των τιµών των υποκείµενων προϊόντων.  

 
(4) Απόκλιση της Αγοράς των παραγώγων από την αγορά των υποκείµενων αξιών 
Πρόκειται για τον  κίνδυνο της απόκλισης των τιµών παραγώγων χρηµατοπιστωτικών µέσων από τις αντίστοιχες τιµές των υποκείµενων 
αξιών λόγω των συνθηκών ή των κανόνων λειτουργίας της αγοράς των παραγώγων ή της αγοράς των υποκείµενων αξιών (spot αγορά). 
 
(5) Κίνδυνος ρευστότητας  
Ο επενδυτής πρέπει να λαµβάνει σοβαρά υπόψη την εµπορευσιµότητα του κάθε παραγώγου προϊόντος, δηλαδή το βάθος της αγοράς 
για κάθε προϊόν. Εάν επιλέξει ένα προϊόν στο οποίο ο αριθµός συναλλαγών και εποµένως το ενδιαφέρον των συµµετεχόντων στην 
αγορά είναι χαµηλό και η διαφορά (spread) µεταξύ της τιµής ζήτησης (bid) και προσφοράς (offer) είναι µεγάλη, διατρέχει τον κίνδυνο που 
δηµιουργεί η αναποτελεσµατική διαµόρφωση των τιµών και επιπλέον µπορεί να οδηγήσει στην απόκλιση των τιµών της αγοράς 
παραγώγων σε σχέση µε τις αντίστοιχες τιµές της spot αγοράς. 
 
(6) Κίνδυνοι επενδυτικής στρατηγικής  
Σε περίπτωση που ο επενδυτής έχει επιλέξει να δανειστεί µετοχές από την ΕΧΑΕ για να τις πουλήσει στην spot αγορά, θα πρέπει να είναι 
κατανοητό ότι (ο αντισυµβαλλόµενος και συνεπεία αυτού) η ΕΧΑΕ µπορεί οποιαδήποτε στιγµή να ζητήσει την επιστροφή των µετοχών 
που έχει δανειστεί ο επενδυτής. Ο κίνδυνος σε αυτήν την περίπτωση προέρχεται από την πιθανότητα  η τιµή της µετοχής στην spot 
αγορά την στιγµή που θα ζητηθεί η επιστροφή τους να είναι υψηλότερη από την τιµή στην οποία είχαν πωληθεί.  
Σε περίπτωση που ο επενδυτής έχει επιλέξει να δανείσει µετοχές, θα πρέπει να είναι κατανοητό ότι όταν ζητηθεί από τον επενδυτή η 
επιστροφή των µετοχών, η ΕΧΑΕ θα επιστρέψει τις µετοχές σε 5 εργάσιµες ηµέρες και στην περίπτωση που ο αριθµός των µετοχών 
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είναι πολύ µεγάλος θα τις επιστρέψει τµηµατικά σε µια περίοδο µερικών ηµερών. Ο κίνδυνος προέρχεται από την ενδεχόµενη αρνητική 
διαφορά στην τιµή των µετοχών την στιγµή που θα του επιστραφούν και της τιµής που είχαν όταν είχε ζητηθεί η επιστροφή τους. 
Επενδυτής που πουλάει ΣΜΕ (short futures) που απαιτούν εκκαθάριση µέσω φυσικής παράδοσης ή πουλάει δικαιώµατα προαίρεσης 
χωρίς να έχει στην κατοχή του τα αντίστοιχα υποκείµενα µέσα, και η αγορά κινηθεί σε αντίθετη κατεύθυνση από τις προσδοκίες του, οι 
απώλειες του σε θεωρητικό επίπεδο µπορεί να είναι απεριόριστες. Ιδιαίτερο ρίσκο εµπεριέχει η περίπτωση πώλησης δικαιωµάτων 
αγοράς (short call option) αµερικανικού τύπου όπου ο αγοραστής µπορεί να εξασκήσει τα δικαιώµατα αυτά οποιαδήποτε στιγµή µε 
αποτέλεσµα ο πωλητής που δεν έχει στην κατοχή του τα αντίστοιχα υποκείµενα µέσα έχει αναλάβει πολύ υψηλό ρίσκο µε θεωρητικά 
απεριόριστες απώλειες. Στην περίπτωση πώλησης δικαιωµάτων πώλησης αµερικανικού τύπου (short put option) ο πωλητής του put 
option κινδυνεύει από την πτώση της υποκείµενης αξίας την οποία θα εκµεταλλευτεί ο αγοραστής του put option και θα το εξασκήσει. Σ’ 
αυτή τη περίπτωση ο πωλητής του option υποχρεούται να αγοράσει την υποκείµενη αξία σε τιµή µεγαλύτερη (strike price του option) από 
αυτή που διαµορφώνεται τη spot αγορά.  
Ο επενδυτής πρέπει να έχει υπ’ όψιν του ότι θέση πώλησης σε δικαιώµατα (short call ή  short put) εµπεριέχει έµµεση λήψη θέσης για 
πτώση της µεταβλητότητας (implied volatility) και εποµένως το premium (τιµή δικαιώµατος) µπορεί να αυξηθεί εν συνεχεία σε περίπτωση 
αύξησης της µεταβλητότητας, ακόµα και αν η αγορά κινηθεί προς την κατεύθυνση που επιθυµεί ο επενδυτής. 
 
 
(7) Κίνδυνος ατελούς αντιστάθµισης του κινδύνου 
Ο κίνδυνος αυτός συντρέχει όταν ο Πελάτης µε την διενέργεια συναλλαγών σε παράγωγα στοχεύει στην αντιστάθµιση του κινδύνου από 
συναλλαγές στην υποκείµενη αξία, η θέση όµως στα παράγωγα συσχετίζεται ατελώς µε τις θέσεις στην υποκείµενη αξία (π.χ. σε 
περίπτωση Συµβολαίου Μελλοντικής Εκπλήρωσης στον δείκτη FTSE ο Πελάτης δεν έχει θέσεις σε όλες τις µετοχές που συνθέτουν τον 
FTSE και µάλιστα µε την αναλογία συµµετοχής τους σε αυτόν). 
 

ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΑ ΜΕΣΑ ∆ΕΚΤΙΚΑ ΥΠΑΓΩΓΗΣ ΣΤΟ ΚΑΘΕΣΤΩΣ ΕΞΥΓΙΑΝΣΗΣ ΤΟΥ Ν.4335/2015 (Ο∆ΗΓΙΑ 2014/59/ΕΕ) 

 

1. Εισαγωγικά 

Με την Οδηγία 2014/59/ΕΕ (“BRRD”), η οποία ενσωµατώθηκε στην ελληνική έννοµη τάξη µε το ν.4335/2015 [άρθρο δεύτερο, «Ανάκαµψη 

και εξυγίανση πιστωτικών ιδρυµάτων και επιχειρήσεων επενδύσεων (ενσωµάτωση οδηγίας 2014/59/ΕΕ, EE L 173)»], προβλέπεται, 

µεταξύ άλλων, η δυνατότητα των αρχών εξυγίανσης (για την Ελλάδα, Τράπεζα της Ελλάδος ή Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, κατά 

περίπτωση) να ασκούν και να εφαρµόζουν τις εξουσίες και τα εργαλεία εξυγίανσης (resolution) προβληµατικών (failing) πιστωτικών ή 

άλλων ιδρυµάτων που προβλέπονται στην εν λόγω οδηγία.  

Ως εναλλακτική της κρατικής διάσωσης (governmentbail-out), η εξυγίανση προβληµατικών πιστωτικών ιδρυµάτων αποτελεί µια νέα 

προσέγγιση, η οποία µπορεί να έχει σηµαντικές συνέπειες για τους επενδυτές, καθόσον ενδέχεται να επηρεάσει χρηµατοπιστωτικά 

µέσα εκδόσεως του πιστωτικού ιδρύµατος (ενδεικτικά, µετοχές, οµολογίες, κλπ.) που δεν είναι εξασφαλισµένα µε επαρκή στοιχεία του 

ενεργητικού ή άλλες εξασφαλίσεις ή δεν υπόκεινται σε ειδική προστασία υπό την BRRD. Κατά συνέπεια, οι επενδυτές που έχουν 

επενδύσει στα εν λόγω χρηµατοπιστωτικά µέσα που έχουν εκδοθεί από ιδρύµατα και οντότητες που θα παρουσιάσουν οικονοµικό 

πρόβληµα, είναι δυνατό να υποστούν πλήρη ή µερική απώλεια και ζηµία των επενδύσεών τους υπό εξυγίανση, καθώς δε θα 

µπορούν να ελπίζουν σε κρατική διάσωση των προβληµατικών πιστωτικών ιδρυµάτων.  

 

2. Συναφείς κίνδυνοι 

Με βάση τα ανωτέρω, ορισµένοι από τους κινδύνους που σχετίζονται ιδιαίτερα µε τα χρηµατοπιστωτικά µέσα που είναι δεκτικά 

υπαγωγής σε καθεστώς εξυγίανσης και τη διάθεσή τους στους πελάτες, συνίστανται στους εξής:  

1) Πιστωτικός κίνδυνος / κίνδυνος αντισυµβαλλοµένου.Ο κίνδυνος αυτός που συνδέεται µε τη φερεγγυότητα του πιστωτικού 

ιδρύµατος, µπορεί να ενισχυθεί από την πιθανή έλλειψη σαφών ενδείξεων ως προς το χρόνο παρέµβασης της αρχής εξυγίανσης και την 

αδυναµία κατανόησης από τους επενδυτές του καθεστώτος και της λειτουργίας της εξυγίανσης και του κινδύνου απώλειας της 

επένδυσης, ιδίως σε σχέση µε τον κίνδυνο απώλειας της επένδυσης υπό περιστάσεις αφερεγγυότητας εκτός του πλαισίου της 

εξυγίανσης.  

2) Κίνδυνος ρευστότητας. Η έλλειψη της προστασίας της κρατικής διάσωσης και η δυνατότητα υπαγωγής των συγκεκριµένων 

χρηµατοπιστωτικών µέσων σε καθεστώς εξυγίανσης τα καθιστά περισσότερο ευάλωτα σε συνθήκες πίεσης των αγορών. Επίσης, εφόσον 

για τα εν λόγω χρηµατοπιστωτικά µέσα δεν υφίσταται επαρκούς ρευστότητας δευτερογενής αγορά, θα είναι ακόµα δυσχερέστερο για 

τους επενδυτές να διακρίνουν και να αντιδράσουν στις διάφορες ενδείξεις που ενδέχεται να παρουσιάζουν τα πιστωτικά ιδρύµατα σχετικά 

µε την οικονοµική τους κατάσταση.  

3) Κίνδυνος συγκέντρωσης. Το γεγονός ότι τα συγκεκριµένα χρηµατοπιστωτικά προϊόντα διατίθενται από τα ίδια τα πιστωτικά 

ιδρύµατα και τις ΕΠΕΥ που τα έχουν δηµιουργήσει σε µεγάλο βαθµό προς τους πελάτες τους (“self-placement”), µπορεί να ενισχύσει τον 

κίνδυνο ανεπαρκούς διαφοροποίησης των επενδυτικών χαρτοφυλακίων αυτού του είδους προϊόντων.  

 

3. Επίµαχα χρηµατοπιστωτικά µέσα 

Τα χρηµατοπιστωτικά µέσα που υπάγονται στο καθεστώς εξυγίανσης είναι όλα τα µη εξασφαλισµένα χρηµατοπιστωτικά µέσα ιδρύµατος 
ή οντότητας, που καταλαµβάνεται από το πεδίο εφαρµογής της BRRD. Οι περιπτώσεις αυτές καλύπτουν:  
α) πιστωτικά ιδρύµατα και επιχειρήσεις επενδύσεων (ΕΠΕΥ) που είναι εγκατεστηµένα στην Ευρωπαϊκή Ένωση (Ε.Ε.),  
β) χρηµατοδοτικά ιδρύµατα που είναι εγκατεστηµένα στην E.E., όταν το χρηµατοδοτικό ίδρυµα είναι θυγατρική επιχείρηση πιστωτικού 
ιδρύµατος ή επιχείρησης επενδύσεων,  
γ) χρηµατοοικονοµικές εταιρείες συµµετοχών, µεικτές χρηµατοοικονοµικές εταιρείες συµµετοχών και µεικτές εταιρείες συµµετοχών που 
είναι εγκατεστηµένες στην Ε.Ε., 
δ) µητρικές χρηµατοδοτικές εταιρείες συµµετοχών εγκατεστηµένες σε κράτος - µέλος, µητρικές χρηµατοδοτικές εταιρείες συµµετοχών 
εγκατεστηµένες στην Ε.Ε., µητρικές µεικτές χρηµατοοικονοµικές εταιρείες συµµετοχών εγκατεστηµένες σε κράτος - µέλος, µητρικές 
µεικτές χρηµατοοικονοµικές εταιρείες συµµετοχών εγκατεστηµένες στην ΕΕ.  
Ως χρηµατοπιστωτικά µέσα νοούνται τα µη εξασφαλισµένα χρηµατοπιστωτικά µέσα που εκδίδουν τα ως άνω ιδρύµατα και οντότητες και 
τα οποία υπάγονται στη MiFID, όπως ενδεικτικά µετοχές, οµολογίες, κτλ.  
 
4. Ενδεχόµενες επιπτώσεις για τους επενδυτές 
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Οι επιπτώσεις για τους επενδυτές σε περίπτωση εφαρµογής της εξυγίανσης εξαρτώνται σηµαντικά από τη θέση τους στη σειρά 
κατάταξης των δανειστών, η οποία µπορεί να έχει µεταβληθεί λόγω της πρόβλεψης προτεραιότητας των καταθετών. Για παράδειγµα, σε 
περίπτωση επένδυσης σε οµολογίες µειωµένης εξασφάλισης, είναι πιθανό, ανάλογα µε το µέτρο εξυγίανσης που µπορεί να εφαρµοστεί ή 
εφόσον λάβει χώρα περίπτωση διαγραφής και µετατροπή των οµολογιών/τίτλων επένδυσης, οι επενδυτές να βρεθούν σε δυσµενέστερη 
θέση σε σχέση µε του κατόχους τίτλων αυξηµένης εξασφάλισης. Επίσης, κάτοχοι χρηµατοπιστωτικών µέτρων χωρίς εξασφαλίσεις θα 
βρεθούν σε δυσµενέστερη θέση σε σχέση µε τους καταθέτες, των οποίων οι καταθέσεις είναι επιλέξιµες για προστασία από σύστηµα 
εγγύησης καταθέσεων. 
Ειδικότερα: 
1) Σε περίπτωση υπαγωγής σε εξυγίανση:  

(i) Το επενδεδυµένο ή/και το τυχόν οφειλόµενο ποσό µπορεί να εκµηδενισθεί ή η κινητή αξία µπορεί να µετατραπεί σε κοινές 

µετοχές ή άλλους τίτλους ιδιοκτησίας για σκοπούς σταθεροποίησης και απορρόφησης απωλειών.  

(ii) Τυχόν µεταβίβαση στοιχείων του ενεργητικού σε µεταβατικό ίδρυµα ή στο πλαίσιο πώλησης δραστηριοτήτων ενδέχεται να 

περιορίσει τη δυνατότητα του ιδρύµατος να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις πληρωµής που υπέχει.  

(iii) Η ωρίµαση (ληκτότητα) των µέσων ή το επιτόκιο αυτών ενδέχεται να µεταβληθούν και οι πληρωµές να ανασταλούν για ορισµένο 

χρονικό διάστηµα.  

2) Η ρευστότητα της δευτερογενούς αγοράς οποιωνδήποτε χρεογράφων χωρίς εξασφαλίσεις ενδέχεται να είναι ευαίσθητη στις 

διακυµάνσεις στη αγορές χρηµατοπιστωτικών µέσων.  

3) Οι υφιστάµενοι µηχανισµοί ρευστότητας (π.χ. συµβάσεις επαναγοράς από τον εκδότη – ίδρυµα) ενδέχεται να µην προστατεύσουν 

τους επενδυτές από την κατ’ ανάγκη ρευστοποίησης των εν λόγω µέσων έναντι ποσού σηµαντικά χαµηλότερου από το αρχικό ποσό 

επένδυσης, σε περίπτωση χρηµατοοικονοµικής δυσχέρειας της εκδότριας επιχείρησης.  

4) Πληρωµές αποζηµιώσεων, αν υπάρξουν, ενδέχεται να καθυστερήσουν σηµαντικά σε σχέση µε τους συµβατικά προβλεπόµενους 

χρόνους πληρωµών (κατά τον ίδιο τρόπο που ενδέχεται να υπάρξει καθυστέρηση στην ανάκτηση της αξίας σε περίπτωση 

αφερεγγυότητας). 

 
 
 
ΣΗΜΑΝΤΙΚΗ ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ: Εφιστάται ιδιαιτέρως η προσοχή του πελάτη στην ανάγκη να µελετήσει προσεκτικότατα το παρόν και να 
λάβει πολύ σοβαρά υπ’ όψη του το περιεχόµενο του όταν λαµβάνει τις επενδυτικές του αποφάσεις, ν’ αποφεύγει δε κάθε επένδυση και 
συναλλαγή, ως προς τις οποίες θεωρεί ότι δεν διαθέτει τις απαραίτητες γνώσεις ή εµπειρία. 
 
 
 

 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Ι 

ΧΡΕΩΣΕΙΣ ΚΑΙ ΣΥΝΑΦΕΙΣ ΕΠΙΒΑΡΥΝΣΕΙΣ 

 
Α. Χρεώσεις και λοιπές επιβαρύνσεις ανά παρεχόµενη υπηρεσία: 
 
Ι. Εκτέλεση Εντολών σε Ελληνικές Μετοχές, Οµόλογα, ∆ιαπραγµατεύσιµα Αµοιβαία Κεφάλαια (∆ΑΚ) και προϊόντα εγγυηµένου 
κεφαλαίου,  
 
Το συνολικό κόστος που επιβαρύνει τον πελάτη αποτελείται κυρίως από την:  

- Αξία του Χρηµατοπιστωτικού Μέσου: Η αξία του χρηµατοπιστωτικού µέσου την ώρα κατά την οποία εκτελέστηκε η εντολή του 
πελάτη 
- Προµήθεια της εταιρίας: 

• Προµήθεια της εταιρίας σε Ελληνικές µετοχές: Η προµήθεια που επιβάλλει η εταιρία για την κατάρτιση συναλλαγών στην 
αγορά Αξιών υπολογίζεται ως ακολούθως: 
o για ποσό έως 3.000€������������1% 
o για το ποσό από 3.000€ έως 9.000€ ��..�0,75% 
o για το ποσό πλέον των 9.000€������.0,50% 

(Μέγιστη προµήθεια 1%, Ελάχιστη προµήθεια 5€) 
 
 
Επίσης, υφίσταται επιβάρυνση µε το ποσό των 0,06€ ανά καταχωρηµένη εντολή στο σύστηµα συναλλαγών OASIS. 
 

• Προµήθεια εταιρίας σε (µετατρέψιµα) οµόλογα: 0,25% 
 

• Προµήθεια εταιρίας σε προϊόντα εγγυηµένου κεφαλαίου: 0,50% 
 
Ωστόσο, η τιµολόγηση είναι διαπραγµατεύσιµη. Ο πελάτης της εταιρίας έχει κάθε δικαίωµα να αιτηθεί ευνοϊκότερης χρέωσης. Τα κριτήρια 
που θα καθορίσουν την έγκριση/ απόρριψη της εν λόγω αίτησης είναι πολλαπλά, τα σηµαντικότερα εκ των οποίων είναι η αξία και 
συχνότητα των συναλλαγών, η συνολική αξία του χαρτοφυλακίου, η διάρκεια της πελατειακής σχέσης µε την εταιρία κτλ.  
 
Η εταιρία µπορεί να συνεργάζεται µε Ανώνυµες Εταιρίες Επενδυτικής ∆ιαµεσολάβησης (ΑΕΕ∆). 
Στην περίπτωση διαβίβασης εντολών του πελάτη µέσω ΑΕΕ∆, ο πελάτης δεν επιβαρύνεται µε επιπλέον έξοδα. Ωστόσο η εταιρία µας 
καταβάλλει αµοιβή στις ΑΕΕ∆, η οποία ανέρχεται σε ποσοστό της προµήθειας που λαµβάνει από τους πελάτες της. Το ποσοστό αυτό 
καθορίζεται ρητά από διµερείς συµβάσεις της εταιρίας µε κάθε µία από τις συνεργαζόµενες ΑΕΕ∆. Η εταιρία, κατόπιν αιτήµατος του 
πελάτη, γνωστοποιεί σ’ αυτόν πρόσθετες λεπτοµέρειες που αφορούν την ως άνω αµοιβή. 
 
Έξοδα του Χρηµατιστηρίου Αθηνών (ΧΑ)/ ΕΧΑΕ και λοιπές χρεώσεις: 
Τα έξοδα αυτά καθορίζονται από το ΧΑ και την ΕΧΑΕ. Κάθε χειριστής (η εταιρία), του οποίου οι εντολές εκτελούνται στο Χρηµατιστήριο 
Αθηνών, χρεώνεται βάσει της πιο επίκαιρης απόφασης του ΧΑ (κατά το χρόνο σύνταξης του παρόντος τα έξοδα ΧΑ/ ΕΤ. ΕΚ. 
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ανέρχονταν σε 0,0125% επί της αξίας της συναλλαγής σε µετοχές & 0,0001% για αξίες σταθερού εισοδήµατος). Επιπλέον η ΕΧΑΕ 
επιβάλλει χρεώσεις για διάφορες υπηρεσίες όπως ενδεικτικά άνοιγµα Χρηµατιστηριακού Λογαριασµού, µεταφορά τίτλων από και προς 
τους Ειδικούς Λογαριασµούς, µεταφορά από Ατοµική σε Κοινή Επενδυτική Μερίδα κ.λ.π. Για τα έξοδα αυτά, ο πελάτης µπορεί να λάβει 
πληροφορίες από την ιστοσελίδα του ΧΑ (www.ase.gr) ή της ΕΧΑΕ (www.helex.gr)   
Η εταιρία από 27.9.2010 επιβαρύνει µε το ποσό των 0,50€ ανά κίνηση για ∆ικαιώµατα Εντολών Γνωστοποίησης λογαριασµού χειριστή 
προς την ΕΤ. ΕΚ., ενώ από 3.01.2011 χρεώνει τον πελάτη µε το ποσό των 1,50€ (συµπεριλαµβανοµένου του ΦΠΑ) για κάθε 
ταχυδροµική αποστολή (πινακιδίων κ.λ.π.).  
 
Μεταβιβαστικά έξοδα 
Κατά το χρόνο σύνταξης του παρόντος τα µεταβιβαστικά έξοδα επί µετοχών ανέρχονται σε ποσοστό 0,06% (εκ των οποίων ποσοστό 
0.02% αποδίδεται στο ΧΑ ενώ το υπόλοιπο παρακρατείται από την εταιρία) και επί οµολόγων, οµολογιών, επενδυτικών ΣΧΠ ανέρχονται 
σε 0,015% (εκ των οποίων το 0,005% αποδίδεται στο ΧΑ ενώ το υπόλοιπο παρακρατείται από την εταιρία). Κάθε πελάτης, του οποίου οι 
εντολές εκτελούνται στο Χρηµατιστήριο Αθηνών, χρεώνεται βάσει της πιο επίκαιρης απόφασης του ΧΑ. 
 
Φόροι: Ο φόρος επί των πωλήσεων µετοχών που διαπραγµατεύονται στο ΧΑ καταβάλλεται στο Ελληνικό ∆ηµόσιο µέσω της ΕΧΑΕ και 
καθορίζεται από το Υπουργείο Οικονοµικών. Κατά το χρόνο σύνταξης του παρόντος, ο φόρος ανέρχεται σε ποσοστό 0,20% επί της αξίας 
των διενεργούµενων πωλήσεων. Με την Εγκύκλιο ΠΟΛ. 1056/28.3.2011 του Υπουργείου Οικονοµικών ο ίδιος φορολογικός συντελεστής 
θα αφορά και σε πωλήσεις µετοχών σε αλλοδαπά χρηµατιστήρια .Επίσης προβλέπεται ρητώς ότι για µετοχές οι οποίες αποκτώνται από 
1.1.2012 και µετά, δεν θα επιβάλλεται φόρος συναλλαγών, αλλά θα έχουν εφαρµογή οι διατάξεις για τη φορολόγηση της υπεραξίας.  
 
 
ΙΙ. Λήψη και Εκτέλεση Εντολών σε Ελληνικά Παράγωγα 
 
Το κόστος που καταβάλει ο πελάτης αποτελείται από τα εξής επιµέρους στοιχεία: 
 
- την αξία του χρηµατοπιστωτικού µέσου,  
- την προµήθεια τόσο του εκτελεστικού όσο και του εκκαθαριστικού µέλους.  
 

ΠΙΝΑΚΑΣ ΠΡΟΜΗΘΕΙΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΑΓΟΡΑΣ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ Χ.Α. 
Ι∆ΙΩΤΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΤΩΝ 

 
 

Π Ρ Ο Μ Η Θ Ε Ι Ε Σ   Σ Υ Ν Α Λ Λ Α Γ Ω Ν   -   E U R   Α Ν Α   Σ Υ Μ Β Ο Λ Α Ι Ο 

     

     

Προϊόν  Execution Clearing Athex TOTAL 

ΣΜΕ FTSE/ATHEX LARGE 
CAP 

11,20 0,80 
0,80** 12,80 

INTRADAY 5,60 0,40 
0,80** 6,80 

ROLL-OVER  11,60 0,40 
0,80** 12,80 

Λήξη ΣΜΕ FTSE/ ATHEX LARGE 
CAP 

11,20 0,80 
1,60** 13,60 

∆ΙΚΑΙΩΜΑ FTSE/ ATHEX 
LARGE CAP 11,2 

0,80 
0,70 12,70 

INTRADAY 5,60 0,40 0,70 6,70 

ROLL-OVER 11,60 0,40 0,70 12,70 

Λήξη/ Εξάσκηση ∆ικαιώµατος 
FTSE/ ATHEX LARGE CAP 

11,20 0,80 
0,80 12,80 

ΣΜΕ ΕΠΙ ΜΕΤΟΧΩΝ  

• Υποκείµενη 
µετοχή≤1:2,50 
• Υποκείµενη 
µετοχή≤15: 

5 
•  Υποκείµενη 
µετοχή >15 : 

12 

0.05%* 

Ανά ΣΜΕ βάση της Μέσης 
Τιµής τριµήνου της 

Υποκείµενης Αξίας ** 
 

0,01 -  0,49 →0,05 
0,50-0,99→0,10 
1,00-1,99→0,15 

 2,00-4,99 →0,20 
5,00-9,99→0,30   

10,00-19,99→0,75 
20,00 και άνω→1,20 

 

 
• Υποκείµενη µετοχή≤1: (από 2,55 

έως 3,30)+0.05%* 
• Υποκείµενη µετοχή≤15: 

(από 5,05 έως 5,75)+0.05%* 
• Υποκείµενη µετοχή>15 : 

 (από 12,75έως 13,20)+0.05%* 
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INTRADAY 6 0.025%* 

Ανά ΣΜΕ βάση της Μέσης 
Τιµής τριµήνου της 
Υποκείµενης Αξίας  

 
0,01 -  0,49 →0,05 
0,50-0,99→0,10 
1,00-1,99→0,15 

 2,00-4,99 →0,20 
5,00-9,99→0,30   

10,00-19,99→0,75 
20,00 και άνω→1,20 

 

 
 
 
 
 

(από 6,05 έως 7,20)+0,025%* 

ROLL-OVER 

• Υποκείµενη 
µετοχή≤1:2,50 

• Υποκείµενη 
µετοχή≤15: 

5 
• Υποκείµενη 
µετοχή >15 : 

12 

0.025%* 

Ανά ΣΜΕ βάση της Μέσης 
Τιµής τριµήνου της 
Υποκείµενης Αξίας  

 
0,01 -  0,49 →0,05 
0,50-0,99→0,10 
1,00-1,99→0,15 

 2,00-4,99 →0,20 
5,00-9,99→0,30   

10,00-19,99→0,75 
20,00 και άνω→1,20 

 

• Υποκείµενη µετοχή≤1: (από 2,55 
έως 3,30)+0.025%* 

• Υποκείµενη µετοχή≤15: 
(από 5,05 έως 5,75)+0.025%* 

• Υποκείµενη µετοχή>15 : 
 (από 12,75έως 13,20)+0.025%* 

Λήξη ΣΜΕ ΕΠΙ ΜΕΤΟΧΩΝ  

• Υποκείµενη 
µετοχή≤1:2,50 

• Υποκείµενη 
µετοχή≤15: 

5 
• Υποκείµενη 
µετοχή >15 : 

12 

0.05%* 

 
 
 
 
 

0,50 ανά εντολή 
διακανονισµού 

 
 

 
 

• Υποκείµενη µετοχή≤1: (από 
2,55+0.05%*)+(0,50 ανά εντολή 

διακανονισµού) 
• Υποκείµενη µετοχή≤15: 

(5+0.05%*)+ (0,50 ανά εντολή 
διακανονισµού) 

• Υποκείµενη µετοχή>15 : 
 (12+0.05%*)+(0,50 ανά εντολή 

διακανονισµού) 

∆ικαιώµατα σε Μετοχές 

• Υποκείµενη 
µετοχή≤1:2,30 

• Υποκείµενη 
µετοχή≤15: 

4,30 
• Υποκείµενη 
µετοχή >15 : 

11,30 0,70 

 
 
 
 
 

0,50 

 
 

• Υποκείµενη µετοχή≤1:3,50 
• Υποκείµενη µετοχή≤15: 

5,50 
• Υποκείµενη µετοχή >15 : 

12,50 

INTRADAY 5,65 0,35 
0,50 6,50 

ROLL-OVER  

• Υποκείµενη 
µετοχή≤1:2,65 

• Υποκείµενη 
µετοχή≤15: 

4,65 
• Υποκείµενη 
µετοχή >15 : 

11,65 

0,35 

 
 
 
 

0,50 

 
 

• Υποκείµενη µετοχή≤1:3,50 
 

• Υποκείµενη µετοχή≤15: 
5,50 

• Υποκείµενη µετοχή >15 : 
12,50 

Λήξη/ Εξάσκηση ∆ικαιωµάτων 
σε Μετοχές 

• Υποκείµενη 
µετοχή≤1:2,30 

• Υποκείµενη 
µετοχή≤15: 

4,30 
• Υποκείµενη 
µετοχή >15 : 

11,30 
0,70 

 
 
 
 
 

0,40+(0,50 ανά εντολή 
διακανονισµού) 

 
• Υποκείµενη µετοχή≤1: (από 

3,40+(0,50 ανά εντολή 
διακανονισµού) 

• Υποκείµενη µετοχή≤15: 
5,40+ (0,50 ανά εντολή 

διακανονισµού) 
• Υποκείµενη µετοχή >15 : 
12,40+ (0,50 ανά εντολή 

διακανονισµού) 

STOCK LENDING 9% * ME 1% * ME 10% * ΜΕ 20% * ΜΕ 

Εξάσκηση STOCK LENDING 9% * ME 1% * ΜΕ 10% * ΜΕ 20% * ΜΕ 

STOCK BORROWING  0.35%* 0.10%* 0.03%* 0.48%* 
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Εξάσκηση STOCK 
BORROWING  

0.35%* 0.10%* 0,00% 0.45%* 

REPURCHASE  
AGREEMENTS(ΑΝΟΙΚΤΗ 
ΠΩΛΗΣΗ) 

0,35%* 0,10%* 

Αξία συναλλαγής  
Προµήθεια αγοραστή: 
Έως 15.000€→ 4,50€ 

Άνω των 15.000€ →0,03% 
επί της αξίας της 

συναλλαγής  
50€ επιπλέον χρέωση και 

στις δυο περιπτώσεις στον 
αγοραστή για αυθηµερόν 

παράδοση τίτλων 

Έως 15.000€→0,45%*+4,50€ Άνω 
των  

15.000€→0,48% 
και στις δυο περιπτώσεις επιβάλλεται 
επιπλέον χρέωση 50€ στον αγοραστή 

για αυθηµερόν παράδοση τίτλων 

REPURCHASE  
AGREEMENTS(ΑΤΕΛΗΣ 
ΣΥΝΑΛΛΑΓΗ) 

0,35%* 0,10%* 

Αξία συναλλαγής  
Προµήθεια αγοραστή: 

Έως 15.000€→ 6€ 
Άνω των 15.000€→ 0,04% 

επί της αξίας της 
συναλλαγής  

50€ επιπλέον χρέωση και 
στις δυο περιπτώσεις στον 
αγοραστή για αυθηµερόν 

παράδοση τίτλων 

Έως 15.000€→0,45%*+6€ Άνω των  
15.000€→0,49% 

και στις δυο περιπτώσεις επιβάλλεται 
επιπλέον χρέωση 50€ στον αγοραστή 

για αυθηµερόν παράδοση τίτλων 

∆ιορθώσεις/Ακυρώσεις 0,00 0,00% 

30€ εφάπαξ 
10€ ανά πράξη που 

διορθώνεται ή 
ακυρώνεται, ανεξάρτητα 

από τον αριθµό 
συµβολαίων της 

διόρθωσης 
200€ ανώτατη χρέωση, 

εφόσον οι προς διόρθωση 
ή ακύρωση συναλλαγές 

προκύπτουν από µια 
εντολή 

30€ εφάπαξ 
10€ ανά πράξη που διορθώνεται ή 
ακυρώνεται, ανεξάρτητα από τον 

αριθµό συµβολαίων της διόρθωσης 
200€ ανώτατη χρέωση, εφόσον οι 

προς διόρθωση ή ακύρωση 
συναλλαγές προκύπτουν από µια 

εντολή 

Μεταφορά Θέσης  0,00 0,00% 88 € 88 € 

Αναγκαστική Μεταφορά 
Θέσης  

 0  0 52,80 € 52,80 € 

Εκπρόθεσµη Παράδοση 
Μετοχών στις Συµβάσεις 
Πώλησης µε Σύµφωνο 
Επαναγοράς  
(Stock Repo) ή Αγοράς µε 
Σύµφωνο Επαναπώλησης 
(Stock Reverse Repo) ή 
Συµβάσεις Επαναγοράς 
(Repurchase Agreements) 

0,00 0,00% 100,00 € 100,00 € 
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Μετακύλιση 
(ανανέωση)θέσεων στις 
Συµβάσεις Επαναγοράς 
(Stras) 

• 25€ 
 
 

• Προµήθειες 
συναλλαγής 

σε RA 

0,00% 

Για Μετακύλιση θέσεων 
στην ίδια Σειρά στην οποία 

είναι ανοικτές οι προς 
µετακύλιση θέσεις, 

επιβάλλεται προµήθεια 
στον αγοραστή ποσού 

25€. 
Για Μετακύλιση θέσεων 

στη Σειρά 
∆ιαπραγµάτευσης του 

επόµενου έτους ως προς 
τη Σειρά στην οποία είναι 

ανοικτές οι προς 
µετακύλιση θέσεις, η 

µετακύλιση αντιστοιχεί σε 
νέα Συναλλαγή οπότε 

ισχύουν οι προµήθειες της 
συναλλαγής σε Stras 

Για Μετακύλιση θέσεων στην ίδια 
Σειρά στην οποία είναι ανοικτές οι 

προς µετακύλιση θέσεις, επιβάλλεται 
προµήθεια στον αγοραστή ποσού 25€. 

Η Μετακύλιση θέσεων στη Σειρά 
∆ιαπραγµάτευσης του επόµενου έτους 

ως προς τη Σειρά στην οποία είναι 
ανοικτές οι προς µετακύλιση θέσεις 
αντιστοιχεί σε νέα Συναλλαγή οπότε 

ισχύουν οι προµήθειες της συναλλαγής 
σε Stras. 

Επιπλέον 25€ και προµήθειες 
συναλλαγής σε RA 

# ΜΕ = Μηνιαίο έσοδο #         

   # Intraday: Κλείσιµο της θέσης µέσα στην ηµέρα   

  (*) Ποσοστό στην αξία των συµβολαίων (δηλαδή ποσοστό % * αριθµό συµβολαίων * µέγεθος συµβολαίου * τιµή συµβολαίου) 

  (**) Υπάρχουν εκπτώσεις πάνω από ένα αριθµό συµβολαίων οι οποίες αναρτώνται στην ιστοσελίδα της ΕΧΑΕ (απόφαση 10) 

 
Ωστόσο η ανωτέρω τιµολόγηση είναι διαπραγµατεύσιµη 
 
 

− Προµήθειες και Έξοδα Χ.Α. (Αγοράς Παραγώγων): Τα έξοδα αυτά καθορίζονται από την ΕΧΑΕ. Κάθε πελάτης, του οποίου οι 
εντολές εκτελούνται στο Χρηµατιστήριο Αθηνών στην Αγορά Παραγώγων, χρεώνεται βάσει της πιο επίκαιρης απόφασης του ΧΑ 
(ΕΤΕΣΕΠ) και συνεπώς η εταιρία δεν φέρει καµία ευθύνη και δεν έχει καµία ανάµειξη µε τον καθορισµό των χρεώσεων 
αυτών.(Αναλυτικές πληροφορίες για την τιµολογιακή πολιτική µπορείτε να βρείτε στην ιστοσελίδα www.adex.ase.gr) 

 
ΙΙΙ. Λήψη και Εκτέλεση Εντολών σε Ξένα Παράγωγα  
 
Κατά το χρόνο σύνταξης του παρόντος, η εταιρία δεν λαµβάνει εντολές και δεν εκτελεί συναλλαγές σε Οργανωµένες Αγορές Παραγώγων 
του Εξωτερικού. 
 
ΙV. Λήψη και ∆ιαβίβαση Εντολών σε Ξένες Αγορές  
 

 

Η εταιρία λαµβάνει εντολές πελατών και εν συνεχεία τις εκτελεί µέσω της πλατφόρµας ΧΝΕΤ του Χρηµατιστηρίου Αθηνών ενώ διατηρεί 
το δικαίωµα να τις διαβιβάζει σε άλλες συνεργαζόµενες ΕΠΕΥ προς εκτέλεση. Η αµοιβή της εταιρίας στην πρώτη περίπτωση 
αποτυπώνεται στο «ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ I» της ΠΡΟΣΘΕΤΗΣ ΠΡΑΞΗΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΣΕ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΥ ΜΕΣΩ 
ΠΛΑΤΦΟΡΜΑΣ XNET ενώ στη δεύτερη περίπτωση καθορίζεται βάσει διµερούς συµβάσεως µε την επιστροφή µέρους της χρεωθείσης 
προµήθειας. Η εταιρία, κατόπιν αιτήµατος του πελάτη, γνωστοποιεί σ’ αυτόν πρόσθετες λεπτοµέρειες που αφορούν την ως άνω αµοιβή. 
Το συνολικό κόστος που επιβαρύνει τον πελάτη του γνωστοποιείται από την εταιρία και αποτελείται κυρίως από τα εξής:  

• Αξία του Χρηµατοπιστωτικού Μέσου: Η αξία του χρηµατοπιστωτικού µέσου την ώρα κατά την οποία εκτελέστηκε η εντολή του 
πελάτη.  

• Έξοδα του χρηµατιστηρίου στο  οποίο εκτελείται η συναλλαγή και έξοδα εκκαθάρισης & διακανονισµού. 

• Έξοδα Θεµατοφυλακής 

• Προµήθεια ΕΠΕΥ 

• Τυχόν Φόροι 
 
Εφόσον η συναλλαγή πραγµατοποιείται σε άλλο νόµισµα, για την ολοκλήρωση της εκκαθάρισης των συναλλαγών και τη λογιστικοποίησή 
τους σε ευρώ ο θεµατοφύλακας «κλειδώνει την ισοτιµία» (άλλου νοµίσµατος / ευρώ) την επόµενη εργάσιµη ηµέρα της συναλλαγής. 

 

 
V. ∆ιαµεσολάβηση σε συµφωνίες επαναγοράς οµολόγων/ Τραπεζικές καταθέσεις  
 
Η εταιρία δίνει την δυνατότητα στους πελάτες της να λαµβάνουν αποδόσεις επί των ωρίµων πιστωτικών υπολοίπων (µετρητών) που 
διατηρούν σε αυτή µέσω επένδυσης των πιστωτικών υπολοίπων των χρηµατιστηριακών τους λογαριασµών σε συµφωνίες επαναγοράς 
οµολόγων (repos) ή σε προθεσµιακές καταθέσεις. Οι συµφωνίες επαναγοράς οµολόγων, που αφορούν συνήθως σε συµφωνία 
επαναγοράς εντός µίας ηµέρας (overnight repo), συνάπτονται µεταξύ της εταιρίας και πιστωτικών ιδρυµάτων που έχουν άδεια 
λειτουργίας σύµφωνα µε το Ν.3601/2007 ή την οδηγία 2006/48 (ΕΚ) όπως έχει ενσωµατωθεί από άλλο κράτος µέλος. Σε κάθε 
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περίπτωση, προκειµένου η εταιρία να προβεί σε αυτή την επένδυση για λογαριασµό του πελάτη, το ποσό επένδυσης πρέπει να 
υπερβαίνει το ποσό των 1000€ Ευρώ. Η προµήθεια που θα χρεώνει η εταιρία τον πελάτη αντιστοιχεί σε ποσοστό επί της απόδοσης της 
επένδυσης του όπως κατωτέρω: 
 

Ποσό Επένδυσης Προµήθεια υπολογιζόµενη επί της απόδοσης 

Από 1.000€  έως 20.000€ 7% 

Από 20.000,01€  έως 100.000€ 6% 

Από 100.000,01€  έως 200.000€ 5% 

Από 200.000,01€  έως 300.000€ 4% 

Από 300.000,01€  έως 400.000€ 3% 

Από 400.000,01€  έως 500.000€ 2% 

Από 500.000,01€  και άνω 1,5% 

 
Ο φόρος που αναλογεί στον πελάτη κάθε φορά ορίζεται από το Υπουργείο Εθνικής Οικονοµίας και Οικονοµικών και αποδίδεται στο 
∆ηµόσιο µέσω της Τράπεζας (κατά το χρόνο συγγραφής του παρόντος ανέρχεται σε 10%), µε την οποία συνεργάζεται η εταιρία και η 
οποία είναι θεµατοφύλακας των οµολόγων.  
∆ιευκρινίζεται ότι την ευθύνη για την µερική [περιλαµβανοµένης της περίπτωσης αποµείωσης της ονοµαστικής αξίας των οµολόγων (hair 
cut)] ή ολική επαναγορά των τίτλων ή τη δυνατότητα εκπλήρωσης των υποχρεώσεων προς τους καταθέτες αναφορικά µε την 
προθεσµιακή κατάθεση φέρει αποκλειστικά το πιστωτικό ίδρυµα. 
 
VI. Παροχή Επενδυτικών Συµβουλών  
 
Η εταιρία δύναται να παρέχει επενδυτικές συµβουλές στους πελάτες της κατόπιν ειδικής έγγραφης σύµβασης µεταξύ των δύο µερών. 
Κάθε συζήτηση, πρόταση ή άποψη της εταιρίας κατά την πορεία εργασιών, δεν θα συνιστά συµβουλή - εκτός αν παρέχεται σύµφωνα µε 
όρους ειδικής σύµβασης – και η εταιρία δεν θα φέρει ούτε θ’ αποδέχεται οποιαδήποτε ευθύνη γι’ αυτή. Η αµοιβή της εταιρίας για τη 
παροχή της υπηρεσίας αυτής αποτελεί αντικείµενο διαπραγµάτευσης και συµφωνίας µε τον πελάτη, µέσα στα πλαίσια του ανταγωνισµού 
της αγοράς. 
 
VII. Χρεώσεις Υπηρεσίας Φύλαξης Χρηµατοπιστωτικών Μέσων 
 
Από 2/1/2007 - έπειτα και από την αναθεώρηση της τιµολογιακής πολιτικής της ΕΧΑΕ (απόφαση ∆.Σ. 153/18.12.2006) - η εταιρία 
χρεώνει ετησίως (η καταβολή γίνεται κάθε τρίµηνο) τους πελάτες της µε κόστος διατήρησης λογαριασµού που θ’ ανέρχεται στο ποσό των 
3€ + 0,0035% επί της µέσης αξίας του χαρτοφυλακίου τους, εφόσον αυτή ξεπερνάει το ποσό των 15.000€ στο υπό εξέταση τρίµηνο.  
 
VIII. Συναλλαγές µε (τριήµερη ή µακροχρόνια) Πίστωση (Margin Account)  
 
Η εταιρία υπολογίζει κάθε µήνα και χρεώνει σε κάθε πελάτη τόκο µε βάση το συµβατικό επιτόκιο που έχει συµφωνηθεί κατά την 
υπογραφή της διµερούς συµβάσεως. Στη περίπτωση που για οποιοδήποτε λόγο ο πελάτης έχει καταστεί υπερήµερος σύµφωνα µε τους 
όρους της προαναφερθείσας σύµβασης  χρεώνεται µε επιτόκιο υπερηµερίας. Τα ανωτέρω επιτόκια ορίζονται από το ∆.Σ. της εταιρίας και 
σε καµία περίπτωση δεν ξεπερνούν τα εκάστοτε όρια που θεσπίζει η Τράπεζα της Ελλάδος. 
 
Β. Επιπρόσθετες χρεώσεις και έξοδα 
 
Η εταιρία προειδοποιεί τον πελάτη ότι ενδέχεται να προκύψουν επιπρόσθετα έξοδα/επιβαρύνσεις, περιλαµβανοµένων και φόρων, σε 
σχέση µε συναλλαγές σε συγκεκριµένο χρηµατοπιστωτικό µέσο ή µε την παροχή συγκεκριµένης υπηρεσίας, που δεν καταβάλλονται 
µέσω της εταιρίας, ούτε επιβάλλονται από αυτή. 
 
 
Τυχόν αναθεωρηµένη έκδοση του MIFID PACKAGE (ΠΛΗΡΟΦΟΡΗΣΗ ΠΕΛΑΤΩΝ ΒΑΣΕΙ ΤΟΥ ΝΟΜΟΥ 3606/2007) θα είναι διαθέσιµη 
στην ιστοσελίδα της εταιρίας µας www.karamanofaxe.gr. 
 
 
Τυχόν αναθεωρηµένη έκδοση του MIFID PACKAGE (ΠΛΗΡΟΦΟΡΗΣΗ ΠΕΛΑΤΩΝ ΒΑΣΕΙ ΤΟΥ ΝΟΜΟΥ 3606/2007) θα είναι διαθέσιµη 
στην ιστοσελίδα της εταιρίας µας www.karamanofaxe.gr. 
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Παράρτηµα ΙΙ 

 
 

Συνεργαζόµενα Πιστωτικά Ιδρύµατα 
 
 
 
 
Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος 
Alpha Τράπεζα Πίστεως 
EFG Eurobank 
Τράπεζα Πειραιώς 
Τράπεζα Αττικής 
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Κυριότερες Αλλαγές/ Προσθήκες 

 
Προσετέθει στην παράγραφο «6. ΓΕΝΙΚΕΣ ΑΡΧΕΣ/ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΕΚΤΕΛΕΣΗΣ ΕΝΤΟΛΩΝ» η «ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΕΚΤΕΛΕΣΗΣ ΕΝΤΟΛΩΝ ΓΙΑ 
ΤΗΝ ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ ΕΝΤΟΛΩΝ ΠΕΛΑΤΩΝ ΕΠΙ ΟΜΟΛΟΓΩΝ» Μάρτιος 2010 
 
Ενηµερώθηκε το Παράρτηµα Ι «ΧΡΕΩΣΕΙΣ ΚΑΙ ΣΥΝΑΦΕΙΣ ΕΠΙΒΑΡΥΝΣΕΙΣ» Ιούλιος 2014,  

  
∆ιορθώθηκαν οι Β. Παρεπόµενες επενδυτικές υπηρεσίες, αφαιρέθηκε η Ανάλυση. Ιούλιος 2014 

 

Προσετέθει  στο «5. ΚΑΘΕΣΤΩΣ ΠΡΟΣΤΑΣΙΑΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΩΝ» παράγραφος περί του Ταµείου Εγγύησης Καταθέσεων και Επενδύσεων 
(ΤΕΚΕ) 
 
Προσετέθει στην παράγραφο «6. ΓΕΝΙΚΕΣ ΑΡΧΕΣ/ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΕΚΤΕΛΕΣΗΣ ΕΝΤΟΛΩΝ» ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΕΚΤΕΛΕΣΗΣ ΕΝΤΟΛΩΝ ΣΕ 
ΞΕΝΕΣ ΑΓΟΡΕΣ Ιούλιο 2014 
ΒΑΣΙΚΟΙ ΤΟΠΟΙ ΕΚΤΕΛΕΣΗΣ Μάρτιο 2017 
 
∆ιορθώθηκε ο θεµατοφύλακας & ο τρόπος παρακολούθησης αλλοδαπών αξιών στο «7.  ΦΥΛΑΞΗ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΜΕΣΩΝ Ή 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΠΕΛΑΤΩΝ» 
 
∆ιορθώθηκε το Παράρτηµα ΙΙ µε τα συνεργαζόµενα τραπεζικά ιδρύµατα Ιούλιο 2014 
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ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΜΕΣΩΝ Ή ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΠΕΛΑΤΩΝ, στην ενότητα Β) Φύλαξη χρηµατοοικονοµικών κεφαλαίων η παρακάτω 

παράγραφος: 

«Η µεθοδολογία και τρόπος φύλαξης των κεφαλαίων των πελατών που ακολουθεί η εταιρεία µας �της εταιρείας.» 


