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ΑΙΤΙΟΛΟΓΙΚΗ ΕΚΘΕΣΗ 

1. ΠΛΑΙΣΙΟ ΤΗΣ ΠΡΟΤΑΣΗΣ  

Η οδηγία για τις αγορές χρηµατοπιστωτικών µέσων (MiFID), η οποία τέθηκε σε ισχύ τον 
Νοέµβριο του 2007, αποτελεί βασικό πυλώνα της ενοποίησης της χρηµατοπιστωτικής αγοράς 
της ΕΕ. Εγκρίθηκε σύµφωνα µε τη διαδικασία «Lamfalussy»1 και αποτελείται από µια 
οδηγία-πλαίσιο (οδηγία 2004/39/ΕΚ)2, µια εκτελεστική οδηγία (οδηγία 2006/73/ΕΚ)3 και 
έναν εκτελεστικό κανονισµό (κανονισµός αριθ. 1287/2006)4. Η οδηγία MiFID καθορίζει ένα 
ρυθµιστικό πλαίσιο για την παροχή επενδυτικών υπηρεσιών στον τοµέα των 
χρηµατοπιστωτικών µέσων (όπως µεσιτεία, παροχή συµβουλών, διαπραγµάτευση, διαχείριση 
χαρτοφυλακίου, αναδοχή, κ.λπ.) από τράπεζες και επιχειρήσεις επενδύσεων και για τη 
λειτουργία των ρυθµιζόµενων αγορών από τους διαχειριστές της αγοράς. Ορίζει επίσης τις 
εξουσίες και τα καθήκοντα των εθνικών αρµόδιων αρχών ως προς τις δραστηριότητες αυτές.  

Κύριος στόχος είναι η προώθηση της ενοποίησης, της ανταγωνιστικότητας και της 
αποδοτικότητας των χρηµατοπιστωτικών αγορών της ΕΕ. Πιο συγκεκριµένα, κατήργησε τη 
δυνατότητα των κρατών µελών να απαιτούν τη διεξαγωγή όλων των διαπραγµατεύσεων στον 
τοµέα των χρηµατοπιστωτικών µέσων σε παραδοσιακά χρηµατιστήρια και επέτρεψε τον 
ανταγωνισµό σε ευρωπαϊκό επίπεδο µεταξύ των εν λόγω χρηµατιστηρίων και εναλλακτικών 
τόπων διαπραγµάτευσης. Παρείχε, επίσης, στις τράπεζες και στις επιχειρήσεις επενδύσεων 
ένα ενισχυµένο «διαβατήριο» για την παροχή επενδυτικών υπηρεσιών σε όλη την ΕΕ βάσει 
της συµµόρφωσης µε τις απαιτήσεις οργάνωσης και αναφοράς καθώς και µε συνολικούς 
κανόνες οι οποίοι έχουν σχεδιαστεί για τη διασφάλιση της προστασίας των επενδυτών. 

                                                 
1 Η αναθεώρηση της οδηγίας MifiD βασίζεται στη «διαδικασία Lamfalussy» (µια ρυθµιστική προσέγγιση τεσσάρων 

επιπέδων όπως συνέστησε η Επιτροπή Σοφών για τη ρύθµιση των ευρωπαϊκών αγορών κινητών αξιών, υπό την 
προεδρία του βαρόνου Alexandre Lamfalussy και ενέκρινε το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της Στοκχόλµης το Μάρτιο 
του 2001 µε στόχο την πιο αποτελεσµατική ρύθµιση των αγορών κινητών αξιών) όπως αναπτύχθηκε περαιτέρω 
από τον κανονισµό (ΕΕ) αριθ. 1095/2010 του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου σχετικά µε τη 
σύσταση Ευρωπαϊκής Εποπτικής Αρχής (Ευρωπαϊκή Αρχή Κινητών Αξιών και Αγορών): στο επίπεδο 1, το 
Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το Συµβούλιο εγκρίνουν µια οδηγία µε τη διαδικασία της συναπόφασης η οποία 
περιέχει αρχές και πλαίσια και η οποία εκχωρεί στην Επιτροπή την εξουσία να ενεργεί στο επίπεδο 2 για την 
έγκριση κατ’ εξουσιοδότηση πράξεων (άρθρο 290 της Συνθήκης για τη λειτουργία της Ευρωπαϊκής Ένωσης C 
115/47) ή εκτελεστικών πράξεων (άρθρο 291 της Συνθήκης για τη λειτουργία της Ευρωπαϊκής Ένωσης C 115/47). 
Κατά την προετοιµασία των κατ’ εξουσιοδότηση πράξεων, η Επιτροπή διαβουλεύεται µε εµπειρογνώµονες που 
ορίζουν τα κράτη µέλη. Κατόπιν αιτήµατος της Επιτροπής, η Ευρωπαϊκή Αρχή Κινητών Αξιών και Αγορών 
δύναται να συµβουλεύει την Επιτροπή σχετικά µε τεχνικές λεπτοµέρειες που πρέπει να συµπεριληφθούν στη 
νοµοθεσία επιπέδου 2. Επιπροσθέτως, η νοµοθεσία επιπέδου 1 δύναται να εκχωρήσει στην Ευρωπαϊκή Αρχή 
Κινητών Αξιών και Αγορών την εξουσία κατάρτισης σχεδίων ρυθµιστικών ή εκτελεστικών τεχνικών προτύπων 
σύµφωνα µε το άρθρο 10 και 15 του κανονισµού για την Ευρωπαϊκή Αρχή Κινητών Αξιών και Αγορών τα οποία 
δύνανται να εγκριθούν από την Επιτροπή (µε την επιφύλαξη του δικαιώµατος ένστασης από το Συµβούλιο και το 
Κοινοβούλιο σε περίπτωση ρυθµιστικών τεχνικών προτύπων). Στο επίπεδο 3, η Ευρωπαϊκή Αρχή Κινητών Αξιών 
και Αγορών εξετάζει επίσης συστάσεις, κατευθυντήριες γραµµές και συγκρίνει τη ρυθµιστική πρακτική µέσω της 
επιστηµονικής επανεξέτασης για τη διασφάλιση της συνεπούς υλοποίησης και εφαρµογής των κανόνων που 
υιοθετήθηκαν στα επίπεδα 1 και 2. Τέλος, η Επιτροπή ελέγχει τη συµµόρφωση των κρατών µελών µε τη νοµοθεσία 
της ΕΕ και δύναται να αναλάβει έννοµη δράση έναντι των µη συµµορφούµενων κρατών µελών. 

2 Οδηγία 2004/39/ΕΚ (οδηγία πλαίσιο MiFID)  
3 Οδηγία 2006/73/ΕΚ (εκτελεστική οδηγία MiFID) για την εφαρµογή της οδηγίας 2004/39/ΕΚ (οδηγία πλαίσιο 

MiFID) 
4 Κανονισµός αριθ. 1287/2006 (εκτελεστικός κανονισµός MiFID) για την εφαρµογή της οδηγίας 2004/39/ΕΚ του 

Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου όσον αφορά τις υποχρεώσεις τήρησης αρχείων για τις επιχειρήσεις 
επενδύσεων, τη γνωστοποίηση συναλλαγών, τη διαφάνεια της αγοράς, την εισαγωγή χρηµατοπιστωτικών µέσων 
προς διαπραγµάτευση, καθώς και τους ορισµούς που ισχύουν για τους σκοπούς της οδηγίας αυτής (ΕΕ L 241 της 
2.9.2006, σ. 1) 
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Το αποτέλεσµα µετά από 3,5 έτη εφαρµογής είναι η αύξηση του ανταγωνισµού µεταξύ των 
τόπων διαπραγµάτευσης χρηµατοπιστωτικών µέσων και η διεύρυνση των επιλογών που 
έχουν οι επενδυτές ως προς τους παρόχους υπηρεσιών και τα διαθέσιµα χρηµατοπιστωτικά 
µέσα, πρόοδος που ενισχύθηκε και λόγω των τεχνολογικών εξελίξεων. Συνολικά, το κόστος 
των συναλλαγών έχει µειωθεί και η ολοκλήρωση των αγορών έχει αυξηθεί5. 

Εντούτοις, εµφανίστηκαν ορισµένα προβλήµατα. Πρώτον, ο µεγαλύτερος ανταγωνισµός 
δηµιούργησε νέες προκλήσεις. Τα οφέλη από αυτόν τον αυξηµένο ανταγωνισµό δεν έχουν 
επηρεάσει εξίσου όλους τους συµµετέχοντες στην αγορά και δεν αγγίζουν πάντα τους 
τελικούς ιδιώτες ή επαγγελµατίες επενδυτές. Ο κατακερµατισµός της αγοράς που προέκυψε 
από τον ανταγωνισµό έχει επίσης καταστήσει το περιβάλλον των διαπραγµατεύσεων πιο 
πολύπλοκο, ειδικά ως προς τη συγκέντρωση των σχετικών µε αυτές δεδοµένων. ∆εύτερον, οι 
εξελίξεις στην αγορά και στην τεχνολογία έχουν καταστήσει ξεπερασµένες ορισµένες 
διατάξεις της οδηγίας MiFID. Το κοινό συµφέρον σε ένα διαφανές περιβάλλον ισότιµου 
ανταγωνισµού των τόπων διαπραγµατεύσεων και των επιχειρήσεων επενδύσεων κινδυνεύει 
να υπονοµευθεί. Τρίτον, η χρηµατοπιστωτική κρίση έχει καταστήσει εµφανείς τις αδυναµίες 
της ρύθµισης των χρηµατοπιστωτικών µέσων πλην των µετοχών που αποτελούν αντικείµενο 
διαπραγµάτευσης κυρίως µεταξύ των επαγγελµατιών επενδυτών. Οι προηγούµενες εκτιµήσεις 
ότι ένας ελάχιστος βαθµός διαφάνειας, εποπτείας και προστασίας του καταναλωτή ως προς 
τις εν λόγω διαπραγµατεύσεις προάγει περισσότερο την αποδοτικότητα της αγοράς, δεν 
ευσταθούν πλέον. Τέλος, ο ταχύς ρυθµός της καινοτοµίας και η αυξανόµενη πολυπλοκότητα 
των χρηµατοπιστωτικών µέσων υπογραµµίζουν τη σηµασία της επικαιροποιηµένης, υψηλού 
επιπέδου προστασίας των επενδυτών. Αν και αιτιολογείται σε µεγάλο βαθµό λόγω της 
εµπειρίας της χρηµατοπιστωτικής κρίσης, εντούτοις οι συνολικοί κανόνες της οδηγίας MiFID 
καθιστούν έκδηλη την ανάγκη για στοχευµένες, αλλά φιλόδοξες βελτιώσεις. 

Η αναθεώρηση της οδηγίας MiFID αποτελεί συνεπώς αναπόσπαστο τµήµα των 
µεταρρυθµίσεων που έχουν ως στόχο την καθιέρωση ενός ασφαλέστερου, ορθότερου και πιο 
υπεύθυνου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος που θα λειτουργήσει προς όφελος της οικονοµίας 
και της κοινωνίας συνολικά µετά το πέρας της χρηµατοπιστωτικής κρίσης, και θα έχει επίσης 
ως στόχο την εξασφάλιση πιο ενοποιηµένης, αποτελεσµατικότερης και ανταγωνιστικότερης 
ενωσιακής χρηµατοπιστωτικής αγοράς6. Αποτελεί επίσης ένα σηµαντικό µέσο για την 
επίτευξη της δέσµευσης της οµάδας των G207 σχετικά µε την αντιµετώπιση των λιγότερο 
ρυθµισµένων και των λιγότερο διαφανών µερών του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και τη 
βελτίωση της οργάνωσης, της διαφάνειας και της εποπτείας των διαφόρων επιµέρους 
αγορών, ιδίως όσον αφορά εκείνα τα χρηµατοπιστωτικά µέσα που αποτελούν κατά κύριο 
λόγο αντικείµενο εξωχρηµατιστηριακής διαπραγµάτευσης8, συµπληρώνοντας τη νοµοθετική 
πρόταση για τα εξωχρηµατιστηριακά παράγωγα, τους κεντρικούς αντισυµβαλλοµένους και τα 
αρχεία καταγραφής συναλλαγών9. 

                                                 
5 Monitoring Prices, Costs and Volumes of Trading and Post-trading Services (Παρακολούθηση τιµών, κόστους και 

όγκου διαπραγµάτευσης και υπηρεσίες µετα-διαπραγµάτευσης), Oxera, 2011 
6 Βλ. (COM (2010) 301 τελικό) Ανακοίνωση της Επιτροπής στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, στο Συµβούλιο, στην 

Ευρωπαϊκή Οικονοµική και Κοινωνική Επιτροπή και στην Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα - Ρύθµιση των 
χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών για διατηρήσιµη ανάπτυξη, Ιούνιος 2010 

7 Βλ. ∆ήλωση αρχηγών των G-20 στη Σύνοδο του Πίτσµπουργκ, 24-25 Σεπτεµβρίου 2009, 
http://www.pittsburghsummit.gov/mediacenter/129639.htm 

8 Ως αποτέλεσµα, η Επιτροπή εξέδωσε την Ανακοίνωση της Επιτροπής για τη διασφάλιση αποδοτικών, ασφαλών 
και υγιών αγορών παραγώγων προϊόντων: Μελλοντικές δράσεις πολιτικής, COM (2009) 563 τελικό της 20 
Οκτωβρίου 2009 

9 Βλ. (COM (2010) 484) Πρόταση κανονισµού για τα εξωχρηµατιστηριακά παράγωγα, τους κεντρικούς 
αντισυµβαλλοµένους και τα αρχεία καταγραφής συναλλαγών, Σεπτέµβριος 2010 
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Απαιτούνται επίσης επικεντρωµένες βελτιώσεις για να βελτιωθεί η εποπτεία και η διαφάνεια 
των αγορών παραγώγων επί εµπορευµάτων ώστε να εξασφαλιστεί η λειτουργία τους όσον 
αφορά την χρηµατιστηριακή κάλυψη και την διαπίστωση τιµών, καθώς και υπό το πρίσµα 
των εξελίξεων στις δοµές της αγοράς και την τεχνολογία για να εξασφαλιστεί ισότιµος 
ανταγωνισµός και αποτελεσµατικές αγορές. Επιπλέον, απαιτούνται συγκεκριµένες αλλαγές 
στο πλαίσιο της προστασίας των επενδυτών, λαµβανοµένων υπόψη των εξελισσόµενων 
πρακτικών και της ανάγκης υποστήριξης της εµπιστοσύνης των επενδυτών.  

Τέλος, σύµφωνα µε τις προτάσεις της οµάδας Larosière και τα συµπεράσµατα του 
Συµβουλίου ECOFIN10, η ΕΕ έχει δεσµευτεί να ελαχιστοποιήσει, όπου απαιτείται, τις 
εξουσίες που παρέχονται στα κράτη µέλη από τις οδηγίες της ΕΕ για τις χρηµατοπιστωτικές 
υπηρεσίες. Πρόκειται για ένα κοινό στοιχείο όλων των σηµείων που καλύπτονται από την 
αναθεώρηση της οδηγίας MiFID και θα συµβάλει στην καθιέρωση ενός ενιαίου εγχειριδίου 
κανόνων για τις χρηµατοπιστωτικές αγορές της ΕΕ, θα προωθήσει περαιτέρω την ανάπτυξη 
ισότιµων όρων ανταγωνισµού για όλα τα κράτη µέλη και τους συµµετέχοντες στην αγορά, θα 
βελτιώσει την εποπτεία και την εφαρµογή, θα µειώσει το κόστος για τους συµµετέχοντες 
στην αγορά και θα βελτιώσει τους όρους πρόσβασης και την παγκόσµια ανταγωνιστικότητα 
του χρηµατοπιστωτικού κλάδου της ΕΕ.  

Ως αποτέλεσµα, η πρόταση τροποποίησης της οδηγίας MiFID χωρίζεται σε δύο πράξεις: έναν 
κανονισµό, ο οποίος ορίζει τις απαιτήσεις σχετικά µε την δηµοσιοποίηση στο κοινό 
δεδοµένων που αφορούν τη διαφάνεια των συναλλαγών και την κοινοποίηση στις αρµόδιες 
αρχές των δεδοµένων των συναλλαγών, την κατάργηση φραγµών στην χωρίς διακρίσεις 
πρόσβαση στα συστήµατα εκκαθάρισης, την υποχρεωτική διαπραγµάτευση παραγώγων σε 
οργανωµένους τόπους, τις συγκεκριµένες εποπτικές δράσεις όσον αφορά τα 
χρηµατοπιστωτικά µέσα και τις θέσεις σε παράγωγα καθώς και την παροχή υπηρεσιών από 
εταιρείες τρίτων χωρών χωρίς υποκατάστηµα· και µιαν οδηγία, η οποία τροποποιεί τις ειδικές 
απαιτήσεις σχετικά µε την παροχή επενδυτικών υπηρεσιών, το πεδίο εφαρµογής των 
εξαιρέσεων από την τρέχουσα οδηγία, τις απαιτήσεις ως προς την οργάνωση και τον κώδικα 
δεοντολογίας των επιχειρήσεων επενδύσεων, τις απαιτήσεις οργάνωσης για τους τόπους 
διαπραγµάτευσης, την αδειοδότηση και τις συνεχείς υποχρεώσεις των παρόχων υπηρεσιών 
δεδοµένων, τις εξουσίες των αρµόδιων αρχών, τις κυρώσεις και τους κανόνες που ισχύουν 
για τις επιχειρήσεις από τρίτες χώρες που λειτουργούν µέσω υποκαταστήµατος. 

2. ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ∆ΙΑΒΟΥΛΕΥΣΕΩΝ ΜΕ ΤΑ ΕΝ∆ΙΑΦΕΡΟΜΕΝΑ ΜΕΡΗ ΚΑΙ 
ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΕΙΣ ΕΠΙΠΤΩΣΕΩΝ  

Η πρωτοβουλία είναι αποτέλεσµα ενός διεξοδικού και συνεχούς διαλόγου και διαβούλευσης 
µε όλους τους κύριους ενδιαφερόµενους, συµπεριλαµβανοµένων των ρυθµιστικών αρχών των 
αγορών κινητών αξιών και µε όλες τις κατηγορίες συµµετεχόντων στην αγορά, 
συµπεριλαµβανοµένων των εκδοτών τίτλων και των ιδιωτών επενδυτών. Λαµβάνονται υπόψη 
οι γνώµες που εκφράστηκαν κατά τη διάρκεια δηµόσιας διαβούλευσης που διεξήχθη από τις 
8 ∆εκεµβρίου 2010 έως τις 2 Φεβρουαρίου 201111, µιας µεγάλης και µε ευρεία συµµετοχή 

                                                 
10 Βλ. Έκθεση οµάδας υψηλού επιπέδου για την εποπτεία του χρηµατοοικονοµικού τοµέα στην ΕΕ, υπό την προεδρία 

του Jacques de Larosière, Φεβρουάριος 2009 και Συµπεράσµατα του Συµβουλίου για την ενίσχυση της 
χρηµατοπιστωτικής εποπτείας στην ΕΕ, 10862/09, Ιούνιος 2009 

11 Βλ. αντιδράσεις ως προς τη δηµόσια διαβούλευση στην αναθεώρηση της οδηγίας MiFID: 
http://circa.europa.eu/Public/irc/markt/markt_consultations/library?l=/financial_services/mifid_instruments&vm=d
etailed&sb=Title και σύνοψη στο Παράρτηµα 13 της Έκθεσης αξιολόγησης επιπτώσεων  
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δηµόσιας ακρόασης που διεξήχθη στις 20 και 21 Σεπτεµβρίου 201012 καθώς και τα 
αποτελέσµατα των εκτεταµένων συναντήσεων µε διάφορες οµάδες φορέων από τον 
∆εκέµβριο του 2009. Τέλος, η πρόταση λαµβάνει υπόψη τις παρατηρήσεις και την ανάλυση 
που περιέχονται στα έγγραφα καθώς και την τεχνική γνωµοδότηση της Ευρωπαϊκής 
Επιτροπής Ρυθµιστικών Αρχών των Αγορών Κινητών Αξιών (CESR), η οποία έχει πλέον 
µετονοµαστεί σε Ευρωπαϊκή Αρχή Κινητών Αξιών και Αγορών (ΕΑΚΑΑ)13. 

Επιπλέον, δύο µελέτες14 έχουν ανατεθεί σε εξωτερικούς συµβούλους προκειµένου να 
προετοιµαστεί η αναθεώρηση της οδηγίας MiFID. Η πρώτη, η οποία ζητήθηκε από την 
PriceWaterhouseCoopers στις 10 Φεβρουαρίου 2010 και παρελήφθη στις 13 Ιουλίου 2010, 
εστίαζε στη συγκέντρωση δεδοµένων για τις δραστηριότητες της αγοράς και άλλα θέµατα 
σχετικά µε την οδηγία MiFID. Η δεύτερη, η οποία ανατέθηκε στην Europe Economics στις 
21 Ιουλίου 2010 και παρελήφθη στις 23 Μαΐου 2011 εστίαζε σε µια ανάλυση κόστους-
ωφέλειας σχετικά µε τις διάφορες επιλογές πολιτικών που πρέπει να ληφθούν υπόψη στο 
πλαίσιο της αναθεώρησης της οδηγίας MiFID. 

Στο πλαίσιο της πολιτικής της «Βελτίωσης του ρυθµιστικού πλαισίου», η Επιτροπή διεξήγαγε 
αξιολόγηση επιπτώσεων για τις εναλλακτικές επιλογές πολιτικής. Οι επιλογές πολιτικής 
αξιολογήθηκαν ως προς διάφορα κριτήρια: διαφάνεια των λειτουργιών της αγοράς για τις 
ρυθµιστικές αρχές και τους συµµετέχοντες στην αγορά, προστασία και εµπιστοσύνη των 
επενδυτών, όροι ισότιµου ανταγωνισµού για τους τόπους αγοράς και τα συστήµατα 
διαπραγµάτευσης στην ΕΕ και αποδοτικότητα ως προς το κόστος, δηλαδή βαθµός στον οποίο 
οι επιλογές επιτυγχάνουν τους επιδιωκόµενους στόχους και διευκολύνουν τη λειτουργία των 
αγορών κινητών αξιών κατά τρόπο αποδοτικό και αποτελεσµατικό ως προς το κόστος.  

Συνολικά, η αναθεώρηση της οδηγίας MiFID υπολογίζεται ότι θα έχει εφάπαξ κόστος 
συµµόρφωσης από 512 έως 732 εκατοµµύρια ευρώ και τρέχον κόστος από 312 έως 586 
εκατοµµύρια ευρώ. Τα ποσοστά του εφάπαξ και του τρέχοντος κόστους αντιπροσωπεύουν 
αντίστοιχα από 0,10% έως 0,15% και από 0,06% έως 0,12% των συνολικών λειτουργικών 
δαπανών του τραπεζικού τοµέα της ΕΕ. Το κόστος αυτό είναι πολύ µικρότερο από το κόστος 
που προκλήθηκε από την θέσπιση της οδηγίας MiFID. Το ποσοστό του εφάπαξ κόστους της 
εισαγωγής της οδηγίας MiFID υπολογίστηκε σε 0,56% (λιανική τραπεζική και ταµιευτήρια) 
και 0,68% (τράπεζες επενδύσεων) των συνολικών λειτουργικών δαπανών, ενώ το κόστος 
συµµόρφωσης υπολογίστηκε σε 0,11% (λιανική τραπεζική και ταµιευτήρια) έως 0,17% 
(τράπεζες επενδύσεων) των συνολικών λειτουργικών δαπανών. 

                                                 
12 Η σύνοψη διατίθεται στη διεύθυνση http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/isd/10-09-21-hearing-

summary_en.pdf 
13 Βλ. CESR Technical Advice to the European Commission in the Context of the MiFID Review and Responses to 

the European Commission Request for Additional Information (Γνωµοδότηση της Επιτροπής Ρυθµιστικών Αρχών 
των Αγορών Κινητών Αξιών – ΕΡΑΑΚΑ – σε τεχνικά θέµατα προς την Ευρωπαϊκή Επιτροπή στο πλαίσιο της 
αναθεώρησης της οδηγίας MiFID και απαντήσεις στο αίτηµα της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για πρόσθετη 
πληροφόρηση), 29 Ιουλίου 2010 http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=7003 και CESR second set of 
Technical Advice to the European Commission in the Context of the MiFID Review and Responses to the 
European Commission Request for Additional Information (∆εύτερη γνωµοδότηση της Επιτροπής Ρυθµιστικών 
Αρχών των Αγορών Κινητών Αξιών – ΕΡΑΑΚΑ – σε τεχνικά θέµατα προς την Ευρωπαϊκή Επιτροπή στο πλαίσιο 
της αναθεώρησης της οδηγίας MiFID και απαντήσεις στο αίτηµα της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για πρόσθετη 
πληροφόρηση), 13 Οκτωβρίου 2010 http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=7279 

14 Οι µελέτες αυτές έχουν ολοκληρωθεί από δύο εξωτερικούς συµβούλους που επελέγησαν σύµφωνα µε τη 
διαδικασία επιλογής η οποία καθορίζεται στους κανόνες και τους κανονισµούς της Ευρωπαϊκής Επιτροπής. Οι δύο 
αυτές µελέτες δεν απηχούν τις απόψεις ή τις γνώµες της Ευρωπαϊκής Επιτροπής 
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3. ΝΟΜΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΤΗΣ ΠΡΟΤΑΣΗΣ  

3.1. Νοµική βάση  

Η πρόταση βασίζεται στο άρθρο 53 παράγραφος 1 της ΣΛΕΕ. Η παρούσα οδηγία θα 
αντικαταστήσει την οδηγία 2004/39/EΚ σχετικά µε την εναρµόνιση των εθνικών διατάξεων 
για τη χορήγηση άδειας λειτουργίας που διέπουν την παροχή επενδυτικών υπηρεσιών και την 
εκτέλεση επενδυτικών δραστηριοτήτων από επιχειρήσεις επενδύσεων, την απόκτηση ειδικών 
συµµετοχών, την άσκηση της ελεύθερης εγκατάστασης και της ελεύθερης παροχής 
υπηρεσιών, τις σχετικές εξουσίες των εποπτικών αρχών των κρατών µελών καταγωγής και 
υποδοχής, καθώς και τους όρους για την αδειοδότηση και τη λειτουργία ρυθµιζόµενων 
αγορών και παρόχων δεδοµένων της αγοράς. Κύριος στόχος και αντικείµενο της παρούσας 
πρότασης είναι η εναρµόνιση των εθνικών διατάξεων σχετικά µε την πρόσβαση στη 
δραστηριότητα των επιχειρήσεων επενδύσεων, των ρυθµιζόµενων αγορών και των παρόχων 
υπηρεσιών δεδοµένων, των όρων διακυβέρνησής τους και το εποπτικό τους πλαίσιο. Η 
πρόταση βασίζεται, συνεπώς, στο άρθρο 53 παράγραφος 1 της ΣΛΕΕ. 

Η παρούσα πρόταση είναι συµπληρωµατική του προτεινόµενου κανονισµού [MiFIR], που 
καθιερώνει ενιαίες και άµεσα ισχύουσες απαιτήσεις οι οποίες είναι αναγκαίες για την άρτια 
λειτουργία της αγοράς χρηµατοπιστωτικών µέσων στο πεδίο, π.χ. της δηµοσίευσης των 
δεδοµένων των διαπραγµατεύσεων, της αναφοράς των συναλλαγών στις αρµόδιες αρχές και 
των ειδικών εξουσιών των αρµόδιων αρχών και της ΕΑΚΑΑ. 

3.2. Επικουρικότητα και αναλογικότητα  

Σύµφωνα µε την αρχή της επικουρικότητας (άρθρο 5 παράγραφος 3 της ΣΛΕΕ), η δράση σε 
επίπεδο ΕΕ πρέπει να αναλαµβάνεται µόνο όταν οι επιδιωκόµενοι στόχοι είναι αδύνατον να 
επιτευχθούν επαρκώς από τα κράτη µέλη και δύνανται, συνεπώς, λόγω των διαστάσεων ή των 
αποτελεσµάτων της προβλεπόµενης δράσης, να επιτευχθούν καλύτερα σε επίπεδο ΕΕ. 

Τα περισσότερα θέµατα που καλύπτονται από την αναθεώρηση, καλύπτονται ήδη από το 
υφιστάµενο νοµικό πλαίσιο της οδηγίας MiFID. Επιπλέον, οι χρηµατοπιστωτικές αγορές 
είναι εγγενώς διασυνοριακές εκ φύσεως, χαρακτηριστικό το οποίο εντείνεται ολοένα και 
περισσότερο. Οι όροι σύµφωνα µε τους οποίους οι επιχειρήσεις και οι διαχειριστές δύνανται 
να εκτεθούν στον ανταγωνισµό στο πλαίσιο αυτό, είτε πρόκειται για κανόνες σχετικά µε τη 
διαφάνεια πριν και µετά τη διαπραγµάτευση, την προστασία των επενδυτών ή την 
αξιολόγηση και τον έλεγχο των κινδύνων από τους συµµετέχοντες στην αγορά, πρέπει να 
είναι κοινοί σε διεθνές επίπεδο και αποτελούν ήδη τον πυρήνα της οδηγίας MiFID. Επί του 
παρόντος, απαιτείται δράση σε ευρωπαϊκό επίπεδο για την επικαιροποίηση και την 
τροποποίηση του κανονιστικού πλαισίου που ορίζεται από την οδηγία MiFID προκειµένου να 
ληφθούν υπόψη οι εξελίξεις στις χρηµατοπιστωτικές αγορές από την εποχή της εφαρµογής 
της. Οι βελτιώσεις τις οποίες έχει ήδη επιφέρει η οδηγία στην ενοποίηση και την 
αποδοτικότητα των χρηµατοπιστωτικών αγορών και υπηρεσιών στην Ευρώπη ενισχύθηκαν 
µε τις κατάλληλες προσαρµογές ώστε να διασφαλιστεί η επίτευξη των στόχων ενός ισχυρού 
κανονιστικού πλαισίου για την ενιαία αγορά. Λόγω της ενοποίησης αυτής, η µεµονωµένη 
εθνική παρέµβαση θα ήταν πολύ λιγότερο αποδοτική και θα οδηγούσε στον κατακερµατισµό 
των αγορών, µε αποτέλεσµα κανονιστική διαµεσολάβηση (ρυθµιστικό αρµπιτράζ) και 
στρέβλωση του ανταγωνισµού. Παραδείγµατος χάρη, τα διαφορετικά επίπεδα της διαφάνειας 
της αγοράς ή της προστασίας των επενδυτών στα κράτη µέλη θα οδηγούσαν σε 
κατακερµατισµό των αγορών, σε υποθήκευση της ρευστότητας και της αποδοτικότητας και 
στην προσφυγή σε επιβλαβή κανονιστική διαµεσολάβηση.  
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Η Ευρωπαϊκή Αρχή Κινητών Αξιών και Αγορών (EΑΚΑΑ) πρέπει επίσης να διαδραµατίσει 
βασικό ρόλο στην υλοποίηση του νέου πλαισίου σε όλη την ΕΕ. Απαιτούνται συγκεκριµένες 
αρµοδιότητες για την ΕΑΚΑΑ προκειµένου να βελτιωθεί η λειτουργία της ενιαίας αγοράς 
κινητών αξιών.  

Η πρόταση λαµβάνει πλήρως υπόψη την αρχή της αναλογικότητας, δηλαδή ότι η δράση σε 
επίπεδο ΕΕ πρέπει να επαρκεί για την επίτευξη των στόχων και δεν υπερβαίνει τα αναγκαία. 
Είναι συµβατή µε την αρχή αυτή, λαµβάνοντας υπόψη τη σωστή ισορροπία µεταξύ του 
διακυβευόµενου δηµόσιου συµφέροντος και της αποδοτικότητας ως προς το κόστος του 
µέτρου. Οι απαιτήσεις που επιβάλλονται στα διάφορα µέρη έχουν σταθµιστεί προσεκτικά. 
Ειδικότερα, η ανάγκη εξισορρόπησης της προστασίας του επενδυτή, της αποδοτικότητας των 
αγορών και του κόστους για τον κλάδο έχει αποτελέσει κεντρικό στοιχείο κατά τη διατύπωση 
των απαιτήσεων αυτών.  

3.3. Συµµόρφωση µε τα άρθρα 290 και 291 της ΣΛΕΕ 

Στις 23 Σεπτεµβρίου 2009, η Επιτροπή ενέκρινε τις προτάσεις κανονισµών για τη σύσταση 
της Ευρωπαϊκής Αρχής Τραπεζών (EΑΤ), της Ευρωπαϊκής Αρχής Ασφαλίσεων και 
Επαγγελµατικών Συντάξεων (ΕΑΑΕΣ) και της Ευρωπαϊκής Αρχής Κινητών Αξιών και 
Αγορών (EΑΚΑΑ). Στο πλαίσιο αυτό, η Επιτροπή επιθυµεί να υπενθυµίσει τις δηλώσεις 
σχετικά µε τα άρθρα 290 και 291 της ΣΛΕΕ που διατύπωσε κατά την έγκριση των 
κανονισµών για τη σύσταση των Ευρωπαϊκών Εποπτικών Αρχών, σύµφωνα µε τις οποίες: 
«Όσον αφορά τη διαδικασία για την έγκριση ρυθµιστικών προτύπων, η Επιτροπή 
υπογραµµίζει τον µοναδικό χαρακτήρα του τοµέα των χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών, που 
απορρέει από τον µηχανισµό Lamfalussy και αναγνωρίζεται ρητά στη ∆ήλωση 39 που 
προσαρτήθηκε στη ΣΛΕΕ. Ωστόσο, η Επιτροπή έχει σοβαρές αµφιβολίες αν οι περιορισµοί 
του ρόλου της κατά την έκδοση κατ’ εξουσιοδότηση πράξεων και εκτελεστικών µέτρων είναι 
σύµφωνοι µε τα άρθρα 290 και 291 της ΣΛΕΕ.» 

3.4. Λεπτοµερής ερµηνεία της πρότασης  

3.4.1. Γενικά – Ισότιµοι όροι ανταγωνισµού 

Ένας κεντρικός στόχος της πρότασης είναι η διασφάλιση της διεξαγωγής όλων των 
οργανωµένων διαπραγµατεύσεων σε ρυθµιζόµενους τόπους διαπραγµάτευσης: ρυθµιζόµενες 
αγορές, πολυµερείς µηχανισµούς διαπραγµάτευσης (ΠΜ∆) και οργανωµένους µηχανισµούς 
διαπραγµάτευσης (ΟΜ∆). Για όλους αυτούς τους τόπους θα εφαρµόζονται όµοιες απαιτήσεις 
διαφάνειας πριν και µετά τη διαπραγµάτευση. Οµοίως, οι απαιτήσεις ως προς τις οργανωτικές 
πτυχές και την εποπτεία της αγοράς και στους τρεις τόπους είναι σχεδόν όµοιες. Με τον 
τρόπο αυτό θα διασφαλιστούν ισότιµοι όροι ανταγωνισµού όπου υπάρχουν λειτουργικά 
όµοιες δραστηριότητες που συνδυάζουν τα διαπραγµατευτικά συµφέροντα τρίτων. Είναι 
επίσης σηµαντικό να τονιστεί ότι οι απαιτήσεις ως προς τη διαφάνεια θα διαµορφωθούν για 
τους διάφορους τύπους χρηµατοπιστωτικών µέσων, κυρίως µετοχές, οµόλογα και παράγωγα 
και για τους διάφορους τύπους συστηµάτων διαπραγµάτευσης, κυρίως βάσει βιβλίου εντολών 
και βάσει συστήµατος κοινοποιούµενων τιµών. 

Και στους τρεις τόπους, ο διαχειριστής του συστήµατος συναλλαγής είναι ουδέτερος. Οι 
ρυθµιζόµενες αγορές και οι πολυµερείς µηχανισµοί διαπραγµάτευσης χαρακτηρίζονται από 
την εκτέλεση των συναλλαγών βάσει κανόνων που δεν παρέχουν διακριτική ευχέρεια. Αυτό 
σηµαίνει ότι οι συναλλαγές θα εκτελεστούν σύµφωνα µε προκαθορισµένους κανόνες. Επίσης, 
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ανταγωνίζονται για την παροχή πρόσβασης σε ένα ευρύτερο κοινό υπό την προϋπόθεση ότι 
πληρούται ένα διαφανές σύνολο κριτηρίων. 

Αντίθετα, ο διαχειριστής ενός ΟΜ∆ έχει ένα βαθµό διακριτικής ευχέρειας ως προς τον τρόπο 
µε τον οποίο θα εκτελεστεί η συναλλαγή. Κατά συνέπεια, ο διαχειριστής υπόκειται σε 
απαιτήσεις προστασίας του επενδυτή, κώδικα δεοντολογίας και βέλτιστης εκτέλεσης έναντι 
των πελατών που χρησιµοποιούν το σύστηµα συναλλαγής. Εποµένως, ενώ οι κανόνες για την 
πρόσβαση και τη µεθοδολογία εκτέλεσης ενός ΟΜ∆ πρέπει να είναι διαφανείς και σαφείς, 
επιτρέπουν ταυτόχρονα στον διαχειριστή να παρέχει στους πελάτες του υπηρεσία που 
διαφέρει ποιοτικά, αν όχι και λειτουργικά, από τις υπηρεσίες που παρέχουν οι ρυθµιζόµενες 
αγορές και οι ΠΜ∆ στα οικεία µέλη και συµµετέχοντες. Ωστόσο, προκειµένου να 
διασφαλιστεί τόσο η ουδετερότητα του διαχειριστή του ΟΜ∆ ως προς κάθε 
πραγµατοποιούµενη συναλλαγή, όσο και ότι οι υποχρεώσεις του έναντι των πελατών που 
έχουν απευθυνθεί σε αυτόν δεν είναι δυνατόν να υποθηκευτούν από την δυνατότητα 
αποκόµισης κέρδους εις βάρος τους, είναι απαραίτητο να απαγορευτεί στον διαχειριστή του 
ΟΜ∆ να διενεργεί συναλλαγές βάσει των ίδιων κεφαλαίων του.  

Τέλος, η οργανωµένη διαπραγµάτευση δύναται να πραγµατοποιηθεί επίσης µέσω 
συστηµατικής εσωτερικοποίησης. Ένας συστηµατικός εσωτερικοποιητής δύναται να εκτελεί 
συναλλαγές πελατών βάσει των δικών του ίδιων κεφαλαίων. Εντούτοις, ένας συστηµατικός 
εσωτερικοποιητής δεν δύναται να συνδυάζει συµφέροντα τρίτων για την αγορά και την 
πώληση κατά τον ίδιο τρόπο όπως σε µια ρυθµιζόµενη αγορά, σε έναν ΠΜ∆ ή σε έναν ΟΜ∆ 
και, συνεπώς, δεν αποτελεί, τόπο διαπραγµάτευσης. Εφαρµόζονται κανόνες βέλτιστης 
εκτέλεσης και άλλοι κώδικες δεοντολογίας και ο πελάτης γνωρίζει πότε διαπραγµατεύεται µε 
επιχείρηση επενδύσεων και πότε µε τρίτους. Για τους συστηµατικούς εσωτερικοποιητές 
ισχύουν ειδικές απαιτήσεις όσον αφορά τη διαφάνεια πριν τη διαπραγµάτευση και την 
πρόσβαση. Είναι επίσης σηµαντικό να τονιστεί ότι οι απαιτήσεις ως προς τη διαφάνεια θα 
διαµορφωθούν για τους διάφορους τύπους χρηµατοπιστωτικών µέσων, κυρίως µετοχές, 
οµόλογα και παράγωγα και θα ισχύουν κάτω από συγκεκριµένα όρια. Κάθε διαπραγµάτευση 
για ίδιο λογαριασµό από επιχειρήσεις επενδύσεων µε πελάτες, συµπεριλαµβανοµένων άλλων 
επιχειρήσεων επενδύσεων, θεωρείται συνεπώς εξωχρηµατιστηριακή. Η εξωχρηµατιστηριακή 
διαπραγµατευτική δραστηριότητα που δεν θα πληροί τον ορισµό της δραστηριότητας 
συστηµατικού εσωτερικοποιητή, ο οποίος πρόκειται να γίνει πιο περιεκτικός µέσω 
τροποποιήσεων της εκτελεστικής νοµοθεσίας, θα πρέπει να είναι µη συστηµατική και µη 
τακτική. 

3.4.2. Επέκταση κανόνων της οδηγίας MiFID σε όµοια προϊόντα και υπηρεσίες (άρθρα 1, 
3, 4) 

Στο πλαίσιο των εργασιών για τα επενδυτικά προϊόντα για ιδιώτες επενδυτές (PRIP)15, η 
Επιτροπή έχει δεσµευτεί να διασφαλίσει µια συνεπή ρυθµιστική προσέγγιση βάσει των 
διατάξεων της οδηγίας MiFID για τη διανοµή στους ιδιώτες επενδυτές διαφορετικών 
χρηµατοπιστωτικών προϊόντων που πληρούν παρόµοιες επενδυτικές ανάγκες και εγείρουν 
συγκρίσιµες προκλήσεις όσον αφορά την προστασία των επενδυτών. ∆εύτερον, έχουν 
εκφραστεί ανησυχίες σχετικά µε την δυνατότητα εφαρµογής της οδηγίας MiFID όταν οι 
επιχειρήσεις επενδύσεων ή τα πιστωτικά ιδρύµατα εκδίδουν και πωλούν δικές τους κινητές 
αξίες. Ενώ η εφαρµογή της οδηγίας MiFID είναι σαφής όταν παρέχονται επενδυτικές 
συµβουλές ως µέρος της πώλησης, απαιτείται µεγαλύτερη σαφήνεια στην περίπτωση µη 

                                                 
15 http://ec.europa.eu/internal_market/finservices-retail/investment_products_en.htm 
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συµβουλευτικών υπηρεσιών, όταν η επιχείρηση επενδύσεων ή η τράπεζα µπορεί να θεωρηθεί 
ότι δεν παρέχουν υπηρεσία υπαγόµενη στην οδηγία MiFID. Τέλος, οι διαφορές µεταξύ των 
κανόνων των κρατών µελών που ισχύουν για τις εξαιρούµενες της οδηγίας MiFID τοπικά 
ενεργές οντότητες οι οποίες παρέχουν περιορισµένο εύρος επενδυτικών υπηρεσιών δεν είναι 
πλέον αποδεκτή µε βάση την εµπειρία της χρηµατοπιστωτικής κρίσης, την πολυπλοκότητα 
των χρηµατοπιστωτικών αγορών και των προϊόντων και την ανάγκη οι επενδυτές να µπορούν 
να βασίζονται σε παρόµοια επίπεδα προστασίας ανεξαρτήτως της τοποθεσίας ή της φύσης 
των παρόχων υπηρεσιών.  

Συνεπώς, οι προτάσεις επεκτείνουν τις απαιτήσεις της οδηγίας MiFID και ειδικότερα του 
κώδικα δεοντολογίας και των κανόνων για τη σύγκρουση συµφερόντων, στις πωλήσεις 
δοµηµένων καταθέσεων από πιστωτικά ιδρύµατα µε παροχή ή χωρίς την παροχή συµβουλών, 
καθορίζουν ότι η οδηγία MiFID ισχύει επίσης για επιχειρήσεις επενδύσεων και πιστωτικά 
ιδρύµατα που πωλούν τις δικές τους κινητές αξίες όταν δεν παρέχουν συµβουλές και 
απαιτούν από τα κράτη µέλη την εφαρµογή απαιτήσεων χορήγησης άδειας και κώδικα 
δεοντολογίας ανάλογων της οδηγίας MiFID στην εθνική νοµοθεσία που ισχύει για τις τοπικές 
οντότητες.  

3.4.3. Αναθεώρηση των εξαιρέσεων από την οδηγία MiFID (άρθρο 2) 

Η οδηγία MiFID εντάσσει τις συναλλαγές για ίδιο λογαριασµό σε χρηµατοπιστωτικά µέσα 
στις επενδυτικές υπηρεσίες και τις δραστηριότητες για τις οποίες απαιτείται η χορήγηση 
άδειας. Ωστόσο, εισήχθησαν τρεις σηµαντικές εξαιρέσεις για να εξαιρεθούν πρόσωπα που 
διεξάγουν διαπραγµάτευση για ίδιο λογαριασµό ως αποκλειστική δραστηριότητα, ως 
παρεπόµενο µέρος άλλης µη χρηµατοπιστωτικής εταιρικής δραστηριότητας, ή ως µέρος µη 
χρηµατοπιστωτικής δραστηριότητας διαπραγµάτευσης εµπορευµάτων. Σύµφωνα µε τις 
δεσµεύσεις της οµάδας των G20, πρέπει να διασφαλίζεται η κατάλληλη κάλυψη των 
διατάξεων της οδηγίας MiFID σε επιχειρήσεις που παρέχουν επενδυτικές υπηρεσίες σε 
πελάτες και διεξάγουν επενδυτικές δραστηριότητες σε επαγγελµατική βάση. Οι προτάσεις 
περιορίζουν, συνεπώς, το όριο των εξαιρέσεων σαφέστερα στις δραστηριότητες που είναι 
λιγότερο κεντρικές στην οδηγία MiFID και έχουν κατά κύριο λόγο προσωπικό ή εµπορικό 
χαρακτήρα, ή δεν αποτελούν συναλλαγές υψηλής συχνότητας.  

3.4.4. Αναβαθµίσεις του πλαισίου δοµών των αγορών (άρθρα 18, 19, 20, 32, 33, 34, 53, 
54) 

Οι εξελίξεις στην αγορά µετά την έναρξη ισχύος της οδηγίας MiFID έχουν θέσει υπό 
αµφισβήτηση το υφιστάµενο ρυθµιστικό πλαίσιο που ισχύει για διάφορους τύπους τόπων 
εκτέλεσης, έχοντας ως στόχο την υποστήριξη δίκαιου και υπό ισότιµους όρους 
ανταγωνισµού, καθώς και διαφανών και αποτελεσµατικών αγορών. Η λειτουργία και ο 
σχεδιασµός του βάσει κυρίως της διαπραγµάτευσης µετοχών, η ανάγκη βελτίωσης της 
διαφάνειας και της προσαρµοστικότητας των αγορών άλλων κινητών αξιών και το γεγονός 
ότι οι διάφοροι τρόποι οργανωµένης διαπραγµάτευσης που έχουν αναπτυχθεί τα τελευταία 
χρόνια δεν ανταποκρίνονται όλοι επαρκώς στους ορισµούς και στις απαιτήσεις του τριµερούς 
διαχωρισµού ο οποίος προβλέπεται στην οδηγία MiFID – ρυθµιζόµενες αγορές, πολυµερείς 
µηχανισµοί διαπραγµάτευσης, συστηµατικοί εσωτερικοποιητές – υποδεικνύουν από κοινού 
την ανάγκη πρόβλεψης της βελτίωσης του υπάρχοντος πλαισίου. Οι προτάσεις δηµιουργούν 
µια νέα κατηγορία για τους οργανωµένους µηχανισµούς διαπραγµάτευσης που δεν 
ανταποκρίνονται σε κάποια από τις υφιστάµενες κατηγορίες, µε ισχυρές οργανωτικές 
απαιτήσεις και ταυτόσηµους κανόνες διαφάνειας και αναβαθµίζουν βασικές απαιτήσεις σε 
όλους τους τόπους ώστε να ληφθεί υπόψη η αύξηση του ανταγωνισµού και της 
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διασυνοριακής διαπραγµάτευσης που προκαλούνται από τις τεχνολογικές εξελίξεις και 
οδηγία MiFID. 

3.4.5. Βελτιώσεις εταιρικής διακυβέρνησης (άρθρα 9, 48) 

Η οδηγία MiFID απαιτεί από τα πρόσωπα που πραγµατικά διευθύνουν τη δραστηριότητα της 
επιχείρησης επενδύσεων να έχουν τα απαιτούµενα εχέγγυα εντιµότητας και πείρας ώστε να 
εξασφαλίζεται η ορθή και συνετή διαχείριση της επιχείρησης επενδύσεων. Σύµφωνα µε τις 
εργασίες της Επιτροπής για την εταιρική διακυβέρνηση στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα16, 
προτείνεται η ενίσχυση των εν λόγω διατάξεων ως προς τα χαρακτηριστικά, τον ρόλο, τις 
ευθύνες αµφότερων των εκτελεστικών και µη εκτελεστικών διευθυντών και την ισορροπία 
στη σύνθεση των οργάνων διοίκησης. Ειδικότερα, οι προτάσεις επιδιώκουν να διασφαλίσουν 
ότι τα µέλη του οργάνου διοίκησης διαθέτουν επαρκείς γνώσεις και ικανότητες και 
κατανοούν τους κινδύνους που σχετίζονται µε τη δραστηριότητα της επιχείρησης 
προκειµένου να διασφαλίζεται η ορθή και συνετή διαχείριση της επιχείρησης προς το 
συµφέρον των επενδυτών και της ακεραιότητας της αγοράς.  

3.4.6. Ενισχυµένες οργανωτικές απαιτήσεις για τη διασφάλιση της αποτελεσµατικής 
λειτουργίας και ακεραιότητας των αγορών (άρθρα 16, 51) 

Οι τεχνολογικές εξελίξεις στη διαπραγµάτευση των χρηµατοπιστωτικών µέσων 
παρουσιάζουν τόσο ευκαιρίες, όσο και προκλήσεις. Ενώ τα αποτελέσµατα θεωρούνται γενικά 
θετικά για τη ρευστότητα της αγοράς και θεωρείται ότι έχουν βελτιώσει την αποδοτικότητα 
των αγορών, έχει διαπιστωθεί η ανάγκη υιοθέτησης συγκεκριµένων ρυθµιστικών και 
εποπτικών µέτρων µε σκοπό την επαρκή αντιµετώπιση των πιθανών απειλών για την εύρυθµη 
λειτουργία των αγορών που προκύπτουν από την αλγοριθµική και υψηλής συχνότητας 
διαπραγµάτευση. Ειδικότερα, οι προτάσεις έχουν ως στόχο την ένταξη όλων των οντοτήτων 
που διενεργούν συναλλαγές µε υψηλή συχνότητα στην οδηγία MiFID, την επιβολή της 
απαίτησης κατάλληλων οργανωτικών εγγυήσεων από τις εν λόγω επιχειρήσεις και από 
εκείνες που παρέχουν πρόσβαση στην αγορά σε υψηλής συχνότητας διαπραγµατευτές και την 
επιβολή της απαίτησης οι σχετικοί τόποι να υιοθετήσουν κατάλληλους ελέγχους 
επικινδυνότητας για τον περιορισµό των επιπτώσεων της µη εύρυθµης διαπραγµάτευσης 
τίτλων και τη διασφάλιση της προσαρµοστικότητας των οικείων συστηµάτων συναλλαγών. 
Έχουν επίσης ως στόχο την παροχή βοήθειας για την εποπτεία και την παρακολούθηση των 
δραστηριοτήτων αυτών από τις αρµόδιες αρχές.  

3.4.7. Ενίσχυση του πλαισίου προστασίας των επενδυτών (άρθρα 13, 24, 25, 27, 29, 
παράρτηµα I – τµήµα A) 

Η οδηγία MiFID θεωρείται γενικά ότι έχει συµβάλει στη βελτίωση της προστασίας τόσο των 
ιδιωτών, όσο και των επαγγελµατιών επενδυτών. Εντούτοις, η εµπειρία έχει καταδείξει ότι οι 
τροποποιήσεις σε ορισµένα σηµεία θα συνέβαλαν στον περιορισµό των περιπτώσεων όπου οι 
πιθανότητες για αρνητικές επιπτώσεις στον επενδυτή είναι µεγαλύτερες. Ειδικότερα, οι 
προτάσεις ενισχύουν το ρυθµιστικό πλαίσιο για την παροχή επενδυτικών συµβουλών και τη 
διαχείριση χαρτοφυλακίου καθώς και τη δυνατότητα των επιχειρήσεων επενδύσεων να 
αποδέχονται κίνητρα από τρίτους (αντιπαροχές), ενώ επίσης αποσαφηνίζουν τους όρους και 
τις διευθετήσεις βάσει των οποίων οι επενδυτές δύνανται να συναλλάσσονται ελεύθερα στην 
αγορά ορισµένων µη πολύπλοκων χρηµατοπιστωτικών µέσων µε ελάχιστα καθήκοντα ή 
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προστασία από την επιχείρηση επενδύσεων. Επιπλέον, εισάγει πλαίσιο αντιµετώπισης των 
διασταυρούµενων πωλήσεων ώστε να εξασφαλιστεί ότι οι επενδυτές ενηµερώνονται 
καταλλήλως και ότι οι εν λόγω πρακτικές δεν είναι επιζήµιες για αυτούς. Η πρόταση ενισχύει 
τις απαιτήσεις που αφορούν τη διαπραγµάτευση κεφαλαίων ή χρηµατοπιστωτικών µέσων που 
ανήκουν σε πελάτες από επιχειρήσεις επενδύσεων και τους υπαλλήλους τους και ταξινοµεί 
ως επενδυτική υπηρεσία τη φύλαξη χρηµατοπιστωτικών µέσων για λογαριασµό των πελατών. 
Η πρόταση συµβάλλει στη βελτίωση της ενηµέρωσης των πελατών όσον αφορά τις υπηρεσίες 
που τους παρέχονται και την εκτέλεση των εντολών τους. 

3.4.8. Αυξηµένη προστασία κατά την παροχή επενδυτικών υπηρεσιών προς µη ιδιώτες 
πελάτες (άρθρο 30, παράρτηµα II) 

Η ταξινόµηση στο πλαίσιο της οδηγίας MiFID των πελατών σε ιδιώτες, επαγγελµατίες και 
επιλέξιµους αντισυµβαλλόµενους παρέχει επαρκή και ικανοποιητικό βαθµό ευελιξίας και 
πρέπει εποµένως να παραµείνει αµετάβλητη. Εντούτοις, τα εκτενή παραδείγµατα 
συναλλαγών σε πολύπλοκα χρηµατοπιστωτικά µέσα από αρχές τοπικής αυτοδιοίκησης έχουν 
καταδείξει ότι η ταξινόµησή τους δεν αντανακλάται επαρκώς στο πλαίσιο της οδηγίας 
MiFID. ∆εύτερον, ενώ πολλές λεπτοµερείς απαιτήσεις του κώδικα δεοντολογίας δεν έχουν 
σηµασία για τη σχέση µεταξύ επιλέξιµων αντισυµβαλλόµενων στις πολλαπλές καθηµερινές 
τους διαπραγµατεύσεις, η κυριαρχούσα αρχή για έντιµη, δίκαιη και επαγγελµατική 
συµπεριφορά και η υποχρέωση για επίδειξη δικαιοσύνης, σαφήνειας και µη παραπλάνησης 
θα πρέπει να µη σχετίζεται µε την κατηγοριοποίηση των πελατών. Τέλος, προτείνεται να 
παρέχονται στους επιλέξιµους αντισυµβαλλόµενους καλύτερη πληροφόρηση και τεκµηρίωση 
σχετικά µε τις παρεχόµενες υπηρεσίες. 

3.4.9. Νέες απαιτήσεις για τους τόπους διαπραγµάτευσης (άρθρα 27, 59, 60) 

Η αξιολόγηση της βέλτιστης εκτέλεσης της οδηγίας MiFID σήµερα προσκρούει στη 
διαθεσιµότητα των δεδοµένων σχετικά µε τη διαφάνεια πριν και µετά τη διαπραγµάτευση. 
Εντούτοις, άλλες πληροφορίες, όπως ο αριθµός των εντολών που ακυρώνονται πριν την 
εκτέλεση ή η ταχύτητα της εκτέλεσης, µπορούν να είναι επίσης συναφείς. Κατά συνέπεια, η 
πρόταση εισάγει την απαίτηση δηµοσίευσης από τους τόπους διαπραγµάτευσης ετήσιων 
δεδοµένων σχετικά µε την ποιότητα της εκτέλεσης. ∆εύτερον, οι συµβάσεις παραγώγων επί 
εµπορευµάτων που αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης σε τόπους διαπραγµάτευσης 
προσελκύουν συχνά ευρύτερη συµµετοχή από χρήστες και επενδυτές και µπορούν συχνά να 
αποτελέσουν τόπους αναζήτησης τιµών αναφοράς, τροφοδοτώντας π.χ. τις τιµές λιανικής της 
ενέργειας και των τροφίµων. Προτείνεται, συνεπώς, όλοι οι τόποι διαπραγµάτευσης όπου 
διεξάγεται διαπραγµάτευση συµβάσεων παραγώγων επί εµπορευµάτων, να υιοθετούν 
κατάλληλα όρια ή εναλλακτικές διευθετήσεις προκειµένου να διασφαλίζεται η εύρυθµη 
λειτουργία της αγοράς και οι όροι διακανονισµού για τα φυσικά παρεχόµενα προϊόντα και να 
παρέχουν συστηµατικές, αναλυτικές και τυποποιηµένες πληροφορίες σχετικά µε τις θέσεις 
ανά διαφορετικούς τύπους χρηµατοπιστωτικών και εµπορικών διαπραγµατευτών στις 
ρυθµιστικές αρχές (συµπεριλαµβανοµένης της κατηγορίας και της ταυτότητας του τελικού 
πελάτη) και στους συµµετέχοντες στην αγορά (συµπεριλαµβανοµένων µόνο των συνολικών 
θέσεων κατηγοριών των τελικών πελατών). Τα όρια που θα υιοθετηθούν από τους εν λόγω 
τόπους µπορούν να εναρµονιστούν µε κατ’ εξουσιοδότηση πράξεις της Επιτροπής που ούτε 
αυτές, ούτε κάποια άλλη εναλλακτική διευθέτηση δεν θα θίγουν την ικανότητα των αρµόδιων 
αρχών και της ΕΑΚΑΑ, σύµφωνα µε την παρούσα οδηγία και τον κανονισµό MiFIR, να 
επιβάλλουν πρόσθετα µέτρα όποτε αυτό απαιτείται. 
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3.4.10. Βελτιωµένο καθεστώς για τις αγορές των ΜΜΕ (άρθρο 35) 

Προκειµένου να συµπληρωθούν διάφορες πρόσφατες πρωτοβουλίες της ΕΕ για την παροχή 
βοήθειας στις ΜΜΕ µε σκοπό τη χρηµατοδότησή τους, προτείνεται η δηµιουργία µιας νέας 
υποκατηγορίας αγορών, που είναι γνωστές ως αγορές ανάπτυξης ΜΜΕ. Ο διαχειριστής µιας 
τέτοιας αγοράς (η οποία λειτουργεί συνήθως ως ΠΜ∆) δύναται να επιλέξει να υποβάλει 
αίτηση για την καταχώρηση του ΠΜ∆ ως αγορά ανάπτυξης ΜΜΕ εφόσον πληροί ορισµένους 
όρους. Η καταχώρηση πρέπει να ενισχύσει την ορατότητα των αγορών αυτών, να προβάλλει 
τα χαρακτηριστικά τους και να συµβάλει στην ανάπτυξη κοινών πανευρωπαϊκών 
ρυθµιστικών προτύπων για αυτές, τα οποία να είναι προσαρµοσµένα ώστε να λαµβάνουν 
υπόψη τις ανάγκες των εκδοτών και των επενδυτών στις εν λόγω αγορές, διατηρώντας 
παράλληλα τα υφιστάµενα υψηλά επίπεδα της προστασίας των επενδυτών.  

3.4.11. Καθεστώς τρίτων χωρών (άρθρα 41-50) 

Η πρόταση δηµιουργεί ένα εναρµονισµένο πλαίσιο για τη χορήγηση πρόσβασης στις αγορές 
της ΕΕ σε επιχειρήσεις και διαχειριστές αγοράς µε έδρα σε τρίτες χώρες προκειµένου να 
ξεπεραστεί το εµπόδιο του υφιστάµενου κατακερµατισµού στα εθνικά καθεστώτα όσον 
αφορά τις τρίτες χώρες και να διασφαλιστούν ισότιµοι όροι ανταγωνισµού για όλους τους 
φορείς χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών στην επικράτεια της ΕΕ. Η πρόταση εισάγει ένα 
καθεστώς που βασίζεται σε προκαταρκτική αξιολόγηση της ισοδυναµίας των δικαιοδοσιών 
τρίτων χωρών από την Επιτροπή. Οι επιχειρήσεις από τρίτες χώρες για τις οποίες έχει εκδοθεί 
απόφαση ισοδυναµίας θα µπορούν να αιτηθούν την παροχή υπηρεσιών στην Ένωση. Η 
παροχή υπηρεσιών σε ιδιώτες πελάτες θα προϋποθέτει την εγκατάσταση υποκαταστήµατος. 
Η επιχείρηση από τρίτη χώρα θα πρέπει να έχει άδεια λειτουργίας στο κράτος µέλος όπου 
είναι εγκατεστηµένο το υποκατάστηµα και το υποκατάστηµα θα υπόκειται στις απαιτήσεις 
της ΕΕ σε ορισµένους τοµείς (οργανωτικές απαιτήσεις, κανόνες δεοντολογίας, σύγκρουση 
συµφερόντων, διαφάνεια, κ.ά.). Οι υπηρεσίες που θα παρέχονται σε επιλέξιµους 
αντισυµβαλλόµενους δεν θα απαιτούν την εγκατάσταση υποκαταστήµατος· και οι 
επιχειρήσεις από τρίτες χώρες θα µπορούν να τις παρέχουν µε την επιφύλαξη της 
καταχώρησης από την ΕΑΚΑΑ. Οι εν λόγω επιχειρήσεις θα εποπτεύονται στη χώρα τους. Θα 
απαιτείται συµφωνία συνεργασίας µεταξύ των εποπτικών φορέων των τρίτων χωρών και των 
εθνικών αρµόδιων αρχών και της ΕΑΚΑΑ.  

3.4.12. Αυξηµένη και αποτελεσµατικότερη ενοποίηση δεδοµένων (άρθρα 61-68) 

Ο τοµέας των δεδοµένων της αγοράς όσον αφορά την ποιότητα, τη µορφή, το κόστος και την 
ικανότητα ενοποίησης παίζει ουσιαστικό ρόλο για τη διατήρηση της κύριας αρχής της 
οδηγίας MiFID σε ό,τι αφορά τη διαφάνεια, τον ανταγωνισµό και την προστασία του 
επενδυτή. Στον τοµέα αυτό, οι προτεινόµενες διατάξεις του κανονισµού και της οδηγίας 
επιφέρουν ορισµένες θεµελιώδεις αλλαγές. 

Οι διατάξεις θα βελτιώσουν την ποιότητα και τη συνέπεια των δεδοµένων απαιτώντας τη 
δηµοσίευση από όλες τις επιχειρήσεις των εκθέσεών τους για τις διαπραγµατεύσεις µέσω 
Εγκεκριµένων Μηχανισµών ∆ηµοσίευσης (ΕΜ∆). Οι διατάξεις ορίζουν τις διαδικασίες που 
πρέπει να ακολουθήσουν οι αρµόδιες αρχές για την χορήγηση άδειας και τον καθορισµό των 
οργανωτικών απαιτήσεων. 

Οι προτεινόµενες διατάξεις θα αντιµετωπίσουν µία από τις κύριες κριτικές για τα 
αποτελέσµατα της εφαρµογής της οδηγίας MiFID, που είναι ο κατακερµατισµός των 
δεδοµένων. Εκτός της απαίτησης τα δεδοµένα της αγοράς να είναι αξιόπιστα, έγκαιρα και 
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διαθέσιµα έναντι εύλογου κόστους, είναι σηµαντικό για τους επενδυτές τα δεδοµένα της 
αγοράς να µπορούν να συνδυαστούν κατά τρόπο που να επιτρέπεται η αποτελεσµατική 
σύγκριση τιµών και συναλλαγών στους διάφορους τόπους. Ο πολλαπλασιασµός των τόπων 
αγοράς µετά την εφαρµογή της οδηγίας MiFID έχει καταστήσει ακόµα πιο δύσκολη αυτή την 
διαδικασία. Οι προτεινόµενες διατάξεις δηµιουργούν τις προϋποθέσεις για την εµφάνιση 
ενοποιηµένων παρόχων. Καθορίζονται επίσης οι οργανωτικές απαιτήσεις που θα πρέπει να 
πληρούν οι εν λόγω πάροχοι προκειµένου να είναι δυνατή η λειτουργία ενός τέτοιου σχεδίου. 

3.4.13. Αυξηµένες εξουσίες των αρµόδιων αρχών σχετικά µε τις θέσεις παραγώγων 
(άρθρα 61, 72, 83) 

Ως αποτέλεσµα της σηµαντικής ανάπτυξης του µεγέθους των αγορών παραγώγων κατά τα 
πρόσφατα χρόνια, οι προτάσεις αντιµετωπίζουν τον υφιστάµενο κατακερµατισµό των 
εξουσιών των ρυθµιστικών αρχών για την παρακολούθηση και εποπτεία των θέσεων. Χάριν 
της εύρυθµης λειτουργίας των αγορών ή της ακεραιότητας της αγοράς, τους παραχωρούνται 
ρητές εξουσίες για να ζητούν πληροφορίες από οιονδήποτε σχετικά µε τις θέσεις στα σχετικά 
παράγωγα µέσα καθώς και σε δικαιώµατα εκποµπών. Οι εποπτικές αρχές θα µπορούν να 
παρεµβαίνουν σε κάθε στάδιο κατά τη διάρκεια ζωής µιας σύµβασης παραγώγων και να 
προβαίνουν σε ενέργειες για τη µείωση µιας θέσης. Αυτή η αυξηµένη διαχείριση θέσης 
συµπληρώνεται από την δυνατότητα περιορισµού των θέσεων εκ των προτέρων και χωρίς 
καµία διάκριση. Όλες οι ενέργειες πρέπει να γνωστοποιούνται στην EΑΚΑΑ. 

3.4.14. Αποτελεσµατικές κυρώσεις (άρθρα 73-78) 

Τα κράτη µέλη πρέπει να προβλέψουν τη δυνατότητα επιβολής κατάλληλων διοικητικών 
κυρώσεων και µέτρων για τις παραβάσεις της οδηγίας MiFID. Προς το σκοπό αυτόν, η 
οδηγία θα επιβάλλει στα κράτη µέλη τη συµµόρφωση προς τους ακόλουθους ελάχιστους 
κανόνες. 

Πρώτον, οι διοικητικές κυρώσεις και τα µέτρα πρέπει να εφαρµόζονται τόσο σε βάρος των 
φυσικών ή νοµικών προσώπων και στις επιχειρήσεις επενδύσεων που ευθύνονται µε την 
εκάστοτε παράβαση.  

∆εύτερον, σε περίπτωση παράβασης βασικών διατάξεων της οδηγίας και του κανονισµού, θα 
πρέπει οι αρµόδιες αρχές να διαθέτουν ένα ελάχιστο σύνολο διοικητικών κυρώσεων και 
µέτρων. Στο εν λόγω σύνολο περιλαµβάνονται η ανάκληση της άδειας, η έκδοση δηµόσιας 
ανακοίνωσης, η απόλυση της διοίκησης και η επιβολή διοικητικών χρηµατικών προστίµων. 

Τρίτον, το µέγιστο ύψος των προβλεπόµενων από την εθνική νοµοθεσία διοικητικών 
χρηµατικών προστίµων θα πρέπει να υπερβαίνει τα οφέλη που θα έχουν αντληθεί από την 
παράβαση εφόσον αυτά θα δύνανται να προσδιορισθούν, ενώ, σε καµία περίπτωση, δεν θα 
µπορεί να υπολείπεται του προβλεπόµενου από την οδηγία επιπέδου. 

Τέταρτον, τα κριτήρια που θα λαµβάνονται υπόψη από τις αρµόδιες αρχές κατά τον 
προσδιορισµό του είδους και του ύψους της κύρωσης που θα πρέπει να επιβληθεί στις 
συγκεκριµένες περιπτώσεις θα πρέπει να περιλαµβάνουν τουλάχιστον τα κριτήρια που 
καθορίζονται στην οδηγία (π.χ. οφέλη που αντλήθηκαν από την παράβαση ή ζηµιές που 
προκλήθηκαν σε τρίτα µέρη, επίδειξη πνεύµατος συνεργασίας από τον παραβάτη κλπ). 

Πέµπτον, οι επιβληθείσες κυρώσεις και µέτρα θα πρέπει να δηµοσιεύονται, όπως 
προβλέπεται στην παρούσα οδηγία. 
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Τέλος, θα πρέπει να δηµιουργηθούν κατάλληλοι µηχανισµοί που να ενθαρρύνουν την 
καταγγελία παραβάσεων στο πλαίσιο των επιχειρήσεων επενδύσεων. 

Η παρούσα πρόταση δεν καλύπτει το θέµα των ποινικών κυρώσεων. 

3.4.15. ∆ικαιώµατα εκποµπών (παράρτηµα I, τµήµα Γ) 

Αντίθετα µε τη διαπραγµάτευση παραγώγων, για τις δευτερεύουσες αγορές άµεσης 
παράδοσης δικαιωµάτων εκποµπών θερµοκηπιακών αερίων της ΕΕ (EUA) δεν υφίσταται εν 
γένει ρυθµιστικό πλαίσιο. Στις αγορές άµεσης παράδοσης έχουν προκύψει διάφορες δόλιες 
πρακτικές οι οποίες δύνανται να υπονοµεύσουν την εµπιστοσύνη στο σύστηµα εµπορίας 
δικαιωµάτων εκποµπής θερµοκηπιακών αερίων εντός της Ένωσης (Σ∆Ε), όπως ορίζεται στην 
οδηγία της ΕΕ για το Σ∆Ε17. Παράλληλα µε τα µέτρα στο πλαίσιο της οδηγίας της ΕΕ για το 
Σ∆Ε όσον αφορά την ενίσχυση του συστήµατος των µητρώων EUA και των όρων που 
διέπουν το άνοιγµα λογαριασµού για την εµπορία EUA, µε την πρόταση ολόκληρη την αγορά 
EUA θα υπαχθεί στις ρυθµίσεις περί χρηµατοπιστωτικών αγορών. Τόσο οι αγορές άµεσης 
παράδοσης, όσο και οι αγορές παραγώγων θα υπάγονται σε κοινή εποπτεία. Θα 
εφαρµόζονται η οδηγία MiFID και η οδηγία 2003/6/ΕΚ για την κατάχρηση στην αγορά, 
αναβαθµίζοντας πλήρως την ασφάλεια της αγοράς χωρίς παρεµπόδιση του σκοπού της, ο 
οποίος παραµένει η µείωση τον εκποµπών. Επιπλέον, αυτό θα εξασφαλίσει τη συνοχή µε τους 
κανόνες που ισχύουν ήδη για τα παράγωγα σε EUA και θα οδηγήσει σε µεγαλύτερη 
ασφάλεια, καθώς οι τράπεζες και οι επιχειρήσεις επενδύσεων και οι οντότητες που είναι 
επιφορτισµένες µε την παρακολούθηση της διαπραγµατευτικής δραστηριότητας για απάτη, 
κατάχρηση ή νοµιµοποίηση χρήµατος από παράνοµες δραστηριότητες, θα αποκτήσουν 
µεγαλύτερο ρόλο στην έγκριση δυνητικών διαπραγµατευτών άµεσης παράδοσης.  

4. ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ  

Οι συγκεκριµένες δηµοσιονοµικές επιπτώσεις της πρότασης σχετίζονται µε τα καθήκοντα 
που εκχωρούνται στην ΕΑΚΑΑ όπως καθορίζεται στο νοµοθετικό δηµοσιονοµικό δελτίο που 
συνοδεύει την παρούσα πρόταση. Οι συγκεκριµένες δηµοσιονοµικές επιπτώσεις για την 
Επιτροπή αξιολογούνται επίσης στο δηµοσιονοµικό δελτίο που συνοδεύει την παρούσα 
πρόταση.  

Η πρόταση ενέχει επιπτώσεις για τον προϋπολογισµό της Ένωσης. 

                                                 
17 Οδηγία 2003/87/ΕΚ σχετικά µε τη θέσπιση συστήµατος εµπορίας δικαιωµάτων εκποµπής αερίων θερµοκηπίου 

εντός της Κοινότητας και την τροποποίηση της οδηγίας 96/61/ΕΚ του Συµβουλίου, ΕΕ L 275 της 25.10.2003, 
όπως τροποποιήθηκε τελευταία από την οδηγία 2009/29/ΕΚ, ΕΕ L 140 της 5.6.2009, σ. 63.  
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2004/39/ΕΚ  
 νέο 

2011/0298 (COD) 

Πρόταση 

Ο∆ΗΓΙΑ ΤΟΥ ΕΥΡΩΠΑΪΚΟΥ ΚΟΙΝΟΒΟΥΛΙΟΥ ΚΑΙ ΤΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ 

για τις αγορές χρηµατοπιστωτικών µέσων και την κατάργηση της οδηγία 2004/39/ΕΚ 
του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου 

 
(Αναδιατύπωση) 

 

(Κείµενο που παρουσιάζει ενδιαφέρον για τον ΕΟΧ) 

ΤΟ ΕΥΡΩΠΑΪΚΟ ΚΟΙΝΟΒΟΥΛΙΟ ΚΑΙ ΤΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ ΤΗΣ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗΣ 
ΕΝΩΣΗΣ, 

Έχοντας υπόψη τη συνθήκη για την  λειτουργία  ίδρυση της Ευρωπαϊκής  Ένωσης  
Κοινότητας, και ιδίως το άρθρο 47 53 παράγραφος 2 1, 

Έχοντας υπόψη την πρόταση της Επιτροπής18, 

 Κατόπιν διαβίβασης του σχεδίου νοµοθετικής πράξης στα εθνικά κοινοβούλια ,   

Έχοντας υπόψη τη γνώµη της Ευρωπαϊκής Οικονοµικής και Κοινωνικής Επιτροπής19, 

Έχοντας υπόψη τη γνώµη της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας20, 

 Ύστερα από διαβούλευση µε τον Ευρωπαίο Επόπτη Προστασίας ∆εδοµένων,  

Αποφασίζοντας σύµφωνα µε τη  συνήθη νοµοθετική  διαδικασία του άρθρου 251 της 
Συνθήκης21, 

Εκτιµώντας τα ακόλουθα: 

                                                 
18 ΕΕ C 71 Ε της 25.3.2003, σ. 62. 
19 ΕΕ C 220 της 16.9.2003, σ. 1. 
20 ΕΕ C 144 της 20.6.2003, σ. 6. 
21 Γνώµη του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου της 25ης Σεπτεµβρίου 2003 (δεν έχει ακόµη δηµοσιευθεί στην 

Επίσηµη Εφηµερίδα), κοινή θέση του Συµβουλίου της 8ης ∆εκεµβρίου 2003 (ΕΕ C 60Ε, 9.3.2004, σ. 1) 
και θέση του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου της 30ής Μαρτίου 2004 (δεν έχει ακόµη δηµοσιευθεί στην 
Επίσηµη Εφηµερίδα). Απόφαση του Συµβουλίου της 7ης Απριλίου 2004. 
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 νέο 

(1) Η οδηγία 2004/39/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου της 21ης 
Απριλίου 2004 για τις αγορές χρηµατοπιστωτικών µέσων, για την τροποποίηση των οδηγιών 
85/611/ΕΟΚ και 93/6/ΕΟΚ του Συµβουλίου και της οδηγίας 2000/12/ΕΚ του Ευρωπαϊκού 
Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου και για την κατάργηση της οδηγίας 93/22/ΕΟΚ του 
Συµβουλίου22 έχει τροποποιηθεί επανειληµµένα και ουσιωδώς. ∆εδοµένου ότι πρέπει να 
πραγµατοποιηθούν περαιτέρω τροποποιήσεις, είναι σκόπιµο να αναδιατυπωθεί για λόγους 
σαφήνειας και ορθολογισµού. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 1 

(2) Η οδηγία 93/22/ΕΟΚ του Συµβουλίου, της 10ης Μαΐου 1993, σχετικά µε τις 
επενδυτικές υπηρεσίες στον τοµέα των κινητών αξιών23, σκοπούσε να καθορίσει τους όρους 
υπό τους οποίους επιχειρήσεις επενδύσεων και τράπεζες που έχουν λάβει άδεια λειτουργίας 
µπορούν να παρέχουν συγκεκριµένες υπηρεσίες ή να εγκαθιστούν υποκαταστήµατα σε άλλα 
κράτη µέλη βάσει άδειας λειτουργίας χορηγούµενης από τη χώρα καταγωγής τους και υπό 
την εποπτεία της. Προς το σκοπό αυτό, η οδηγία επεδίωκε να εναρµονίσει τους αρχικούς 
όρους για τη χορήγηση άδειας και τη λειτουργία των επιχειρήσεων επενδύσεων, 
περιλαµβανοµένων των κανόνων άσκησης των δραστηριοτήτων όσον αφορά τον κώδικα 
δεοντολογίας τους. Προέβλεπε επίσης την εναρµόνιση ορισµένων όρων λειτουργίας των 
ρυθµιζόµενων αγορών. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 2 

(προσαρµοσµένο) 

(3) Ο αριθµός των επενδυτών που συµµετέχουν ενεργά στις χρηµατοπιστωτικές αγορές 
αυξήθηκε τα τελευταία χρόνια και το φάσµα των υπηρεσιών και των µέσων που τους 
προσφέρονται διευρύνθηκε και έγινε πιο πολυσύνθετο. Ενόψει των εξελίξεων αυτών, το 
νοµοθετικό πλαίσιο της Κοινότητας ⌦ Ένωσης ⌫ θα πρέπει να καλύψει όλο το φάσµα των 
δραστηριοτήτων που απευθύνονται στους επενδυτές. Για το σκοπό αυτό, πρέπει να 
εξασφαλιστεί ο απαιτούµενος βαθµός εναρµόνισης που ⌦ απαιτείται για να προσφερθεί ⌫ 
θα προσφέρει στους επενδυτές υψηλό επίπεδο προστασίας και θα επιτρέψει ⌦ να 
επιτραπεί ⌫ στις επιχειρήσεις επενδύσεων να παρέχουν τις υπηρεσίες τους σε όλη την 
Κοινότητα ⌦ Ένωση ⌫ , ως ενιαία αγορά, βάσει της εποπτείας της χώρας καταγωγής. Για 
τους λόγους αυτούς, η οδηγία 93/22/ΕΟΚ θα πρέπει να αντικατασταθεί αντικαταστάθηκε από 
νέα την οδηγία 2004/39/EK.  

 
 νέο 

(4) Η χρηµατοπιστωτική κρίση έχει αποκαλύψει τις αδυναµίες όσον αφορά τη λειτουργία 
και τη διαφάνεια των χρηµατοπιστωτικών αγορών. Η εξέλιξη των χρηµατοπιστωτικών 
αγορών έχει καταδείξει την ανάγκη ενίσχυσης του πλαισίου για τη ρύθµιση των αγορών 
χρηµατοπιστωτικών µέσων µε σκοπό την αύξηση της διαφάνειας, την καλύτερη προστασία 

                                                 
22 ΕΕ L 145 της 30.4.2004, σ. 1. 
23 ΕΕ L 141 της 11.6.1993, σ. 27. Οδηγία, όπως τροποποιήθηκε τελευταία από την οδηγία 2002/87/ΕΚ 

του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου (ΕΕ L 35 της 11.2.2003, σ. 1). 
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των επενδυτών, την ενίσχυση της εµπιστοσύνης, τη µείωση των µη ρυθµιζόµενων τοµέων και 
τη διασφάλιση της εκχώρησης επαρκών εξουσιών στους εποπτικούς φορείς για την 
εκπλήρωση των καθηκόντων τους. 

 
 νέο 

(5) Τα ρυθµιστικά όργανα σε διεθνές επίπεδο συµφωνούν ότι οι αδυναµίες της εταιρικής 
διακυβέρνησης σε ορισµένους χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς, καθώς επίσης η απουσία 
ασφαλιστικών δικλείδων, έχουν αποτελέσει παράγοντα ο οποίος έχει συµβάλλει στη 
χρηµατοπιστωτική κρίση. Η υπέρµετρη και απερίσκεπτη ανάληψη κινδύνων µπορεί να 
οδηγήσει στην χρεοκοπία µεµονωµένων χρηµατοπιστωτικών οργανισµών και σε συστηµικά 
προβλήµατα τόσο στα κράτη µέλη, όσο και παγκοσµίως. Η λανθασµένη διαχείριση των 
επιχειρήσεων που παρέχουν υπηρεσίες σε πελάτες µπορεί να αποβεί επιζήµια για τον 
επενδυτή και να οδηγήσει σε απώλεια της εµπιστοσύνης των επενδυτών. Προκειµένου να 
αντιµετωπιστούν οι δυνητικά επιζήµιες επιπτώσεις αυτών των αδυναµιών στις διευθετήσεις 
εταιρικής διακυβέρνησης, οι διατάξεις της παρούσας οδηγίας πρέπει να συµπληρωθούν µε 
λεπτοµερέστερες αρχές και ελάχιστα πρότυπα. Οι εν λόγω αρχές και τα πρότυπα πρέπει να 
εφαρµόζονται λαµβάνοντας υπόψη τη φύση, την κλίµακα και την πολυπλοκότητα των 
επιχειρήσεων επενδύσεων. 

 
 νέο 

(6) Η Οµάδα υψηλού επιπέδου για την εποπτεία του χρηµατοοικονοµικού τοµέα στην ΕΕ 
κάλεσε την Ευρωπαϊκή Ένωση να αναπτύξει ένα πιο εναρµονισµένο σύνολο 
χρηµατοπιστωτικών κανονισµών. Στο πλαίσιο της µελλοντικής ευρωπαϊκής αρχιτεκτονικής 
όσον αφορά την εποπτεία, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της 18ης και 19ης Ιουνίου 2009 τόνισε 
επίσης την ανάγκη καθιέρωσης ενός ευρωπαϊκού ενιαίου εγχειριδίου κανόνων που θα ισχύει 
για όλους τους χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς της Ενιαίας Αγοράς. 

 
 νέο 

(7) Βάσει των παραπάνω, η οδηγία 2004/39/ΕΚ εν µέρει αναδιατυπώνεται µε την 
παρούσα νέα οδηγία και εν µέρει αντικαθίσταται από τον κανονισµό (ΕΕ) αριθ. …/… 
(MiFIR). Οι δύο αυτές νοµικές πράξεις πρέπει να αποτελέσουν από κοινού το νοµικό πλαίσιο 
που διέπει τις απαιτήσεις οι οποίες ισχύουν για τις επιχειρήσεις επενδύσεων, τις ρυθµιζόµενες 
αγορές, τους παρόχους υπηρεσιών αναφοράς δεδοµένων και τις επιχειρήσεις τρίτων χωρών 
που παρέχουν επενδυτικές υπηρεσίες ή δραστηριότητες εντός της Ένωσης. Ως εκ τούτου, η 
παρούσα οδηγία πρέπει να νοείται σε συνάρτηση µε τον κανονισµό. Η παρούσα οδηγία 
πρέπει να περιέχει τις διατάξεις που διέπουν τη χορήγηση άδειας λειτουργίας επιχείρησης, 
την απόκτηση ειδικής συµµετοχής, την άσκηση της ελευθερίας εγκατάστασης και της 
ελευθερίας παροχής υπηρεσιών, τους όρους λειτουργίας για τις επιχειρήσεις επενδύσεων 
ώστε να εξασφαλίζεται η προστασία των επενδυτών, τις εξουσίες των εποπτικών αρχών των 
κρατών µελών καταγωγής και υποδοχής και το καθεστώς κυρώσεων. ∆εδοµένου ότι ο κύριος 
στόχος και το θεµατικό πεδίο της παρούσας πρότασης είναι η εναρµόνιση των εθνικών 
διατάξεων σχετικά µε τους αναφερθέντες τοµείς, η πρόταση πρέπει να στηρίζεται στο άρθρο 
53 παράγραφος 1 της ΣΛΕΕ. Η οδηγία αποτελεί κατάλληλο µέσο για να διευκολυνθεί η 
προσαρµογή των εκτελεστικών διατάξεων στους τοµείς που καλύπτονται από την παρούσα 
οδηγία, στις υφιστάµενες ιδιαιτερότητες της συγκεκριµένης αγοράς και στο νοµικό σύστηµα 
κάθε κράτους µέλους. 
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(3) Λόγω της αυξανόµενης εξάρτησης των επενδυτών από εξατοµικευµένες συστάσεις, 
είναι σκόπιµο να περιληφθεί η παροχή επενδυτικών συµβουλών στις επενδυτικές υπηρεσίες 
για τις οποίες απαιτείται χορήγηση άδειας. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 4 

(8)(4) Είναι σκόπιµο να περιληφθούν στον κατάλογο των χρηµατοπιστωτικών µέσων 
ορισµένα παράγωγα επί εµπορευµάτων και άλλα παράγωγα, ο τρόπος διάρθρωσης και 
διαπραγµάτευσης των οποίων εγείρει ζητήµατα ρυθµιστικής προσέγγισης παρόµοια µε τα 
ανακύπτοντα από παραδοσιακά χρηµατοπιστωτικά µέσα. 

 
 νέο 

(9) Στις δευτερεύουσες αγορές άµεσης παράδοσης δικαιωµάτων εκποµπών της ΕΕ (EUA) 
έχουν παρουσιαστεί διάφορες δόλιες πρακτικές που ενδέχεται να υπονοµεύσουν την 
εµπιστοσύνη στα συστήµατα εµπορίας δικαιωµάτων εκποµπής θερµοκηπιακών αερίων, όπως 
ορίζονται στην οδηγία 2003/87/ΕΚ και λαµβάνονται µέτρα για την ενίσχυση του συστήµατος 
µητρώων δικαιωµάτων εκποµπών και των όρων για το άνοιγµα λογαριασµού για την εµπορία 
δικαιωµάτων εκποµπών. Προκειµένου να ενισχυθεί η ακεραιότητα και να διασφαλιστεί η 
αποτελεσµατική λειτουργία των αγορών αυτών, συµπεριλαµβανοµένης της συνολικής 
εποπτείας της διαπραγµατευτικής δραστηριότητας, ενδείκνυται η συµπλήρωση των µέτρων 
που λαµβάνονται βάσει της οδηγίας 2003/87/ΕΚ µε την πλήρη ένταξη των δικαιωµάτων 
εκποµπών στο πεδίο εφαρµογής της παρούσας οδηγίας και του κανονισµού ----/-- 
(κανονισµός κατάχρησης αγοράς), µε την κατάταξη τους ως χρηµατοπιστωτικά µέσα. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 7 

(προσαρµοσµένο) 

(10)(7) Η παρούσα οδηγία σκοπεί να καλύψει τις επιχειρήσεις των οποίων η συνήθης 
επιχειρηµατική απασχόληση είναι η παροχή/άσκηση επενδυτικών υπηρεσιών ή/και 
δραστηριοτήτων σε επαγγελµατική βάση. Το πεδίο εφαρµογής της δεν θα πρέπει να καλύπτει 
συνεπώς πρόσωπα µε άλλη επαγγελµατική δραστηριότητα. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 5 

(11) Είναι αναγκαίο να θεσπιστεί ένα συνολικό ρυθµιστικό καθεστώς που να διέπει την 
εκτέλεση των συναλλαγών επί χρηµατοπιστωτικών µέσων, ανεξάρτητα από τις µεθόδους 
διαπραγµάτευσης που χρησιµοποιούνται για το σκοπό αυτό, ώστε να εξασφαλισθεί η υψηλή 
ποιότητα στην εκτέλεση των συναλλαγών των επενδυτών και να διασφαλισθεί η ακεραιότητα 
και η αποτελεσµατικότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος στο σύνολό του. Θα πρέπει 
να δηµιουργηθεί ένα πλαίσιο συνεκτικό και ικανό να λαµβάνει υπόψη τον κίνδυνο, το οποίο 
θα ρυθµίζει τους κυριότερους τρόπους εκτέλεσης εντολών που χρησιµοποιούνται σήµερα 
στην ευρωπαϊκή χρηµατοπιστωτική αγορά. Είναι απαραίτητο να αναγνωριστεί η εµφάνιση, 
παράλληλα µε τις ρυθµιζόµενες αγορές, µιας νέας γενεάς οργανωµένων συστηµάτων 
διαπραγµάτευσης, τα οποία θα πρέπει να υπαχθούν σε υποχρεώσεις που να διασφαλίζουν την 
αποτελεσµατική και εύρυθµη λειτουργία των χρηµατοπιστωτικών αγορών. Η δηµιουργία 
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ισόρροπου ρυθµιστικού πλαισίου απαιτεί να ενταχθεί σε αυτό µια νέα επενδυτική υπηρεσία 
συνδεόµενη µε τη λειτουργία ΠΜ∆. 
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(12)(6) Οι έννοιες της ρυθµιζόµενης αγοράς και του ΠΜ∆ θα πρέπει να οριστούν και οι 
ορισµοί αυτοί να εναρµονιστούν στενά µεταξύ τους ώστε να εκφράζουν το γεγονός ότι 
αµφότεροι οι όροι αντιπροσωπεύουν την ίδια λειτουργία οργανωµένης διαπραγµάτευσης. Οι 
ορισµοί θα πρέπει να εξαιρούν τα διµερή συστήµατα στα οποία επιχείρηση επενδύσεων 
συµµετέχει στη συναλλαγή για ίδιο λογαριασµό και όχι ως αντισυµβαλλόµενος ο οποίος 
παρεµβάλλεται µεταξύ αγοραστή και πωλητή χωρίς να αναλαµβάνει κίνδυνο. Ο όρος 
«σύστηµα» περιλαµβάνει όλες τις αγορές που αποτελούνται από σύνολο κανόνων και από 
χώρο συναλλαγών, καθώς και τις αγορές που λειτουργούν µόνο βάσει συνόλου κανόνων. ∆εν 
υπάρχει υποχρέωση λειτουργίας «τεχνικού» συστήµατος αντιστοίχησης των εντολών για τις 
ρυθµιζόµενες αγορές και τα ΠΜ∆. Οι αγορές που αποτελούνται µόνον από σύνολο κανόνων 
σχετικών µε την ιδιότητα του µέλους, την εισαγωγή χρηµατοπιστωτικών µέσων στη 
διαπραγµάτευση, τις συναλλαγές µεταξύ µελών, την υποβολή δηλώσεων και -ανάλογα µε την 
περίπτωση- τις υποχρεώσεις διαφάνειας αποτελούν ρυθµιζόµενες αγορές ή ΠΜ∆ κατά την 
έννοια της παρούσας οδηγίας, οι δε συναλλαγές που πραγµατοποιούνται στο πλαίσιο αυτών 
των κανόνων θεωρούνται πραγµατοποιούµενες εντός των συστηµάτων ρυθµιζόµενης αγοράς 
ή ΠΜ∆. Ο όρος «ενδιαφέρον για την αγορά και την πώληση» πρέπει να ερµηνευτεί µε ευρεία 
έννοια και υποδηλώνει εντολές, ζεύγη εντολών και κάθε άλλη εκδήλωση ενδιαφέροντος. Η 
απαίτηση τα ενδιαφέροντα αυτά να «... συναντώνται στο εσωτερικό του συστήµατος µε 
κανόνες που δεν παρέχουν διακριτική ευχέρεια και τους οποίους καθορίζει ο διαχειριστής 
αγοράς» σηµαίνει ότι η συνάντησή τους γίνεται µε τους κανόνες του συστήµατος ή µε τα 
πρωτόκολλα ή τις εσωτερικές λειτουργικές διαδικασίες του (περιλαµβανοµένων των 
διαδικασιών που είναι ενσωµατωµένες σε λογισµικό Η/Υ). Η έκφραση «κανόνες που δεν 
παρέχουν διακριτική ευχέρεια» σηµαίνει ότι οι κανόνες αυτοί δεν αφήνουν στην επιχείρηση 
επενδύσεων που διαχειρίζεται έναν ΠΜ∆ καµία διακριτική ευχέρεια ως προς τον τρόπο 
αλληλεπίδρασης των εν λόγω ενδιαφερόντων. Οι ορισµοί απαιτούν την αντιστοίχιση των 
ενδιαφερόντων µε τρόπο που να οδηγεί στην κατάρτιση σύµβασης, γεγονός που συνεπάγεται 
την εκτέλεση της συναλλαγής σύµφωνα µε τους κανόνες του συστήµατος ή µε τα 
πρωτόκολλα ή τις εσωτερικές λειτουργικές διαδικασίες του συστήµατος.  

 
 νέο 

(12) Όλοι οι τόποι διαπραγµάτευσης, δηλαδή οι ρυθµιζόµενες αγορές, οι πολυµερείς 
µηχανισµοί διαπραγµάτευσης (ΠΜ∆) και οι οργανωµένοι µηχανισµοί διαπραγµάτευσης 
(ΟΜ∆) πρέπει να ορίζουν διαφανείς κανόνες που θα διέπουν την πρόσβαση στο µηχανισµό. 
Ωστόσο, µολονότι οι ρυθµιζόµενες αγορές και οι ΠΜ∆ πρέπει να εξακολουθήσουν να 
υπόκεινται σε απαιτήσεις που πολύ µεγάλο βαθµό οµοιότητας σχετικά µε τα πρόσωπα τα 
οποία µπορούν να γίνουν δεκτά ως µέλη ή συµµετέχοντες, οι ΟΜ∆ πρέπει να µπορούν να 
καθορίζουν και να περιορίζουν την πρόσβαση βάσει, µεταξύ άλλων, του ρόλου που 
διαδραµατίζουν και των υποχρεώσεων που έχουν οι εν λόγω διαχειριστές έναντι των πελατών 
τους. 

 
 νέο 

(13) Μια επιχείρηση επενδύσεων που εκτελεί εντολές πελατών βάσει ίδιων κεφαλαίων 
πρέπει να θεωρείται ως συστηµατικός εσωτερικοποιητής, εκτός αν οι συναλλαγές διεξάγονται 
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εκτός ρυθµιζόµενων αγορών, ΠΜ∆ και ΟΜ∆ σε ευκαιριακή, περιστασιακή και µη κανονική 
βάση. Οι συστηµατικοί εσωτερικοποιητές πρέπει να ορίζονται ως επιχειρήσεις επενδύσεων οι 
οποίες, συχνά και συστηµατικά, συναλλάσσονται για ίδιο λογαριασµό εκτελώντας εντολές 
πελατών εκτός ρυθµιζόµενης αγοράς, ΠΜ∆ ή ΟΜ∆. Προκειµένου να διασφαλιστεί ο στόχος 
και η αποτελεσµατική εφαρµογή του ορισµού αυτού στις επιχειρήσεις επενδύσεων, κάθε 
διµερής διαπραγµάτευση που διεξάγεται µε τους πελάτες πρέπει να είναι σχετική και τα 
ποσοτικά κριτήρια πρέπει να συµπληρώνουν τα ποιοτικά κριτήρια για τον προσδιορισµό των 
επιχειρήσεων επενδύσεων που οφείλουν να καταχωρηθούν ως συστηµατικοί 
εσωτερικοποιητές, όπως ορίζεται στο άρθρο 21 του κανονισµού αριθ. 1287/2006 της 
Επιτροπής για την εφαρµογή της οδηγίας 2004/39/ΕΚ. Ενώ ένας ΟΜ∆ είναι κάθε σύστηµα ή 
µηχανισµός όπου υπάρχει αλληλεπίδραση µεταξύ συµφερόντων τρίτων για αγοραπωλησίες, 
ένας συστηµατικός εσωτερικοποιητής δεν πρέπει να επιτρέπεται να συγκεράζει συµφέροντα 
τρίτων για αγοραπωλησίες. 
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(προσαρµοσµένο) 
 νέο 

(14)(8) Τα πρόσωπα που διαχειρίζονται τα ατοµικά τους περιουσιακά στοιχεία και οι 
επιχειρήσεις που δεν παρέχουν επενδυτικές υπηρεσίες ούτε ασκούν χρηµατοπιστωτικές 
δραστηριότητες πλην των συναλλαγών για ίδιο λογαριασµό,  δεν πρέπει να εµπίπτουν στο 
πεδίο εφαρµογής της παρούσας οδηγίας  εκτός εάν είναι ειδικοί διαπραγµατευτές  , µέλη 
ή συµµετέχοντες σε ρυθµιζόµενη αγορά ή ΠΜ∆ ή εάν εκτελούν παραγγελίες πελατών 
διενεργώντας  ή εάν διενεργούν πράξεις για ίδιο λογαριασµό εκτός ρυθµιζόµενης αγοράς ή 
ΠΜ∆ κατά τρόπο οργανωµένο, συχνά και συστηµατικά, παρέχοντας ένα σύστηµα 
προσβάσιµο σε τρίτα µέρη, ώστε να πραγµατοποιούν συναλλαγές µε αυτά, δεν θα πρέπει να 
εµπίπτουν στο πεδίο εφαρµογής της παρούσας οδηγίας.  Κατ' εξαίρεση, τα πρόσωπα που 
διαπραγµατεύονται για ίδιο λογαριασµό χρηµατοπιστωτικά µέσα ως µέλη ή συµµετέχοντες 
µιας ρυθµιζόµενης αγοράς ή ΠΜ∆, καθώς επίσης ως ειδικοί διαπραγµατευτές σε σχέση µε τα 
παράγωγα επί εµπορευµάτων, δικαιώµατα εκποµπών ή παράγωγα αυτών, ως δραστηριότητα 
παρεπόµενη της κύριας δραστηριότητάς τους, η οποία σε επίπεδο οµίλου δεν είναι ούτε η 
παροχή επενδυτικών υπηρεσιών βάσει της έννοιας της παρούσας οδηγίας, ούτε οι τραπεζικές 
υπηρεσίες βάσει της έννοιας της οδηγίας 2006/48/ΕΚ, δεν πρέπει να καλύπτονται από το 
πεδίο εφαρµογής της παρούσας οδηγίας. Όταν µια δραστηριότητα είναι παρεπόµενη της 
κύριας, τότε τα τεχνικά κριτήρια πρέπει να διασαφηνίζονται σε κατ’ εξουσιοδότηση πράξεις. 
Η διαπραγµάτευση για ίδιο λογαριασµό εκτελώντας εντολές πελατών πρέπει να περιλαµβάνει 
επιχειρήσεις που εκτελούν εντολές διαφορετικών πελατών αντιστοιχίζοντάς τους σε µια 
αντιστοιχισµένη κύρια βάση (συµπίπτουσες διαπραγµατεύσεις), οι οποίες πρέπει να 
θεωρείται ότι ενεργούν ως εντολείς και πρέπει να υπόκεινται στις διατάξεις της παρούσας 
οδηγίας, οι οποίες καλύπτουν την εκτέλεση εντολών για λογαριασµό πελατών και τη 
διαπραγµάτευση για ίδιο λογαριασµό. Η εκτέλεση των εντολών σε χρηµατοπιστωτικά µέσα 
ως παρεπόµενη δραστηριότητα µεταξύ δύο προσώπων των οποίων η κύρια δραστηριότητα, 
σε επίπεδο οµίλου, δεν είναι ούτε η παροχή επενδυτικών υπηρεσιών κατά την έννοια της 
παρούσας οδηγίας, ούτε οι τραπεζικές υπηρεσίες κατά την έννοια της οδηγίας 2006/48/ΕΚ, 
δεν πρέπει να θεωρείται ως διαπραγµάτευση για ίδιο λογαριασµό µέσω της εκτέλεσης 
εντολών πελατών.  
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(15)(9) Όπου γίνεται λόγος στο κείµενο για πρόσωπα, θα πρέπει να νοούνται τόσο τα φυσικά 
όσο και τα νοµικά πρόσωπα. 
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(προσαρµοσµένο) 

(16)(10) Θα πρέπει να εξαιρεθούν οι ασφαλιστικές επιχειρήσεις, οι δραστηριότητες των 
οποίων υπόκεινται σε κατάλληλο έλεγχο από τις αρµόδιες αρχές προληπτικής εποπτείας και 
οι οποίες διέπονται από την οδηγία 64/225/ΕΟΚ του Συµβουλίου της 25ης Φεβρουαρίου 
1964 περί καταργήσεως των περιορισµών στο δικαίωµα εγκαταστάσεως και στην ελεύθερη 
παροχή υπηρεσιών στον τοµέα της αντασφαλίσεως και της αντεκχωρήσεως24, την πρώτη 
οδηγία 73/239/ΕΟΚ του Συµβουλίου της 24ης Ιουλίου 1973 περί συντονισµού των 
νοµοθετικών, κανονιστικών και διοικητικών διατάξεων που αφορούν την ανάληψη 
δραστηριότητας πρωτασφαλίσεως, εκτός της ασφαλίσεως ζωής, και την άσκηση αυτής25 και 
την οδηγία 2002/83/ΕΚ του Συµβουλίου της 5ης Νοεµβρίου 2002 σχετικά µε την ασφάλιση 
ζωής26 ⌦ οδηγία 2009/138/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 
25ης Νοεµβρίου 2009, σχετικά µε την ανάληψη και την άσκηση δραστηριοτήτων ασφάλισης 
και αντασφάλισης (Φερεγγυότητα II)27 ⌫ . 
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(17)(11) Τα πρόσωπα που δεν παρέχουν υπηρεσίες σε τρίτους, αλλά έχουν ως 
δραστηριότητα την παροχή επενδυτικών υπηρεσιών µόνο στις µητρικές τους επιχειρήσεις, τις 
θυγατρικές τους επιχειρήσεις ή σε άλλες θυγατρικές των µητρικών τους επιχειρήσεων, δεν θα 
πρέπει να καλύπτονται από την παρούσα οδηγία. 
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(18)(12) Τα πρόσωπα που παρέχουν επενδυτικές υπηρεσίες µόνο περιστασιακά κατά 
την άσκηση της επαγγελµατικής τους δραστηριότητας θα πρέπει επίσης να εξαιρεθούν από το 
πεδίο εφαρµογής της παρούσας οδηγίας, υπό τον όρο ότι η δραστηριότητα αυτή υπόκειται σε 
ρυθµίσεις και ότι οι σχετικοί κανόνες δεν απαγορεύουν την παροχή, σε περιστασιακή βάση, 
επενδυτικών υπηρεσιών. 
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(19)(13) Τα πρόσωπα που παρέχουν επενδυτικές υπηρεσίες που συνιστάµενες 
αποκλειστικά στη διαχείριση καθεστώτων συµµετοχής των εργαζοµένων και τα οποία 
συνεπώς δεν παρέχουν επενδυτικές υπηρεσίες σε τρίτους δεν θα πρέπει να καλύπτονται από 
την παρούσα οδηγία. 

                                                 
24 ΕΕ 56 της 4.4.1964, σ. 878/64. Οδηγία, όπως τροποποιήθηκε τελευταία από την πράξη προσχώρησης 

του 1972. 
25 ΕΕ L 228 της 16.8.1973, σ. 3. Οδηγία όπως τροποποιήθηκε τελευταία µε την οδηγία 2002/87/ΕΚ. 
26 ΕΕ L 345 της 19.12.2002, σ. 1. 
27 ΕΕ L 335 της 17.12.2009, σ. 1. 
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(20)(14) Θα πρέπει να εξαιρεθούν από το πεδίο εφαρµογής της παρούσας οδηγίας οι 
κεντρικές τράπεζες και οι λοιποί φορείς που επιτελούν παρόµοιες λειτουργίες, καθώς και οι 
δηµόσιοι φορείς που είναι επιφορτισµένοι µε ή που παρεµβαίνουν στη διαχείριση του 
δηµόσιου χρέους, έννοια που καλύπτει και τις επενδύσεις που γίνονται στο πλαίσιο της 
διαχείρισης αυτής, εκτός από τους ηµικρατικούς ή κρατικούς φορείς µε ρόλο εµπορικό ή 
συνδεόµενο µε την απόκτηση συµµετοχών. 

 
 νέο 

(21) Προκειµένου να διασαφηνιστεί το καθεστώς των εξαιρέσεων για το Ευρωπαϊκό 
Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών, άλλα εθνικά όργανα που εκτελούν παρόµοιες λειτουργίες και 
τα όργανα που παρεµβαίνουν στη διαχείριση του δηµόσιου χρέους, συνιστάται ο περιορισµός 
των εξαιρέσεων αυτών στα όργανα και τους φορείς που εκτελούν τις λειτουργίες τους 
σύµφωνα µε τη νοµοθεσία ενός κράτους µέλους ή σύµφωνα µε τη νοµοθεσία της Ένωσης 
καθώς και στα διεθνή όργανα των οποίων ένα ή περισσότερα κράτη µέλη είναι µέλη. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 15 

(προσαρµοσµένο) 

(22)(15) Είναι αναγκαίο να εξαιρεθούν από το πεδίο εφαρµογής της παρούσας οδηγίας 
οι οργανισµοί συλλογικών επενδύσεων και τα συνταξιοδοτικά ταµεία, ανεξαρτήτως του αν 
συντονίζονται σε κοινοτικό ⌦ ενωσιακό ⌫ επίπεδο, καθώς και οι θεµατοφύλακες και οι 
διαχειριστές αυτών των επιχειρήσεων, εφόσον υπόκεινται σε ειδικούς κανόνες άµεσα 
προσαρµοσµένους στις δραστηριότητές τους. 
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(23)(16) Για να επωφεληθεί των εξαιρέσεων, το ενδιαφερόµενο πρόσωπο θα πρέπει να 
πληροί διαρκώς τις οικείες προϋποθέσεις. Ειδικότερα, αν ένα πρόσωπο που παρέχει 
επενδυτικές υπηρεσίες ή ασκεί επενδυτικές δραστηριότητες εξαιρείται από την εφαρµογή της 
παρούσας οδηγίας διότι οι εν λόγω υπηρεσίες ή δραστηριότητες είναι παρεπόµενες σε σχέση 
µε την κύρια επιχειρηµατική του δραστηριότητα, θεωρούµενη σε επίπεδο οµίλου, το 
πρόσωπο αυτό πρέπει να παύσει να καλύπτεται από τη σχετική µε τις παρεπόµενες υπηρεσίες 
εξαίρεση αν η παροχή/άσκηση των εν λόγω υπηρεσιών ή δραστηριοτήτων παύσει να είναι 
παρεπόµενη σε σχέση µε την κύρια επιχειρηµατική του δραστηριότητα. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 17 

(24)(17) Τα πρόσωπα που παρέχουν/ασκούν τις επενδυτικές υπηρεσίες ή/και 
δραστηριότητες που καλύπτονται από την παρούσα οδηγία θα πρέπει να έχουν λάβει άδεια 
από το κράτος µέλος καταγωγής τους προκειµένου να προστατεύονται οι επενδυτές και να 
διασφαλίζεται η σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. 
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(προσαρµοσµένο) 

(25)(18) Τα πιστωτικά ιδρύµατα που έχουν λάβει άδεια λειτουργίας βάσει της οδηγίας 
2000/12/ΕΚ ⌦ 2006/48/ΕΚ ⌫ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου της 
20ής Μαρτίου 2000 ⌦ 14ης Ιουνίου 2006 ⌫ σχετικά µε την ανάληψη και την άσκηση 
δραστηριότητας πιστωτικών ιδρυµάτων ⌦ (αναδιατύπωση) ⌫ ⌦ 28 ⌫ δεν χρήζουν άλλης 
άδειας στα πλαίσια της παρούσας οδηγίας για να παρέχουν επενδυτικές υπηρεσίες ή για να 
ασκούν επενδυτικές δραστηριότητες. Οι αρµόδιες αρχές, πριν χορηγήσουν άδεια λειτουργίας 
σε πιστωτικό ίδρυµα που αποφασίζει να παράσχει/ασκήσει επενδυτικές υπηρεσίες ή 
δραστηριότητες, θα πρέπει να επαληθεύουν ότι το εν λόγω ίδρυµα συµµορφούται 
συµµορφώνεται προς τις οικείες διατάξεις της παρούσας οδηγίας. 

 
 νέο 

(26) Οι δοµηµένες καταθέσεις έχουν προκύψει ως µορφή επενδυτικού προϊόντος αλλά δεν 
καλύπτονται από κάποια νοµοθεσία για την προστασία των επενδυτών σε επίπεδο Ένωσης, 
ενώ άλλες δοµηµένες επενδύσεις καλύπτονται από παρόµοια νοµοθεσία. Κατά συνέπεια, 
ενδείκνυται η ενίσχυση της εµπιστοσύνης των επενδυτών και η µεγαλύτερη ενοποίηση της 
ρυθµιστικής αντιµετώπισης ως προς τη διανοµή διαφορετικών δεσµών επενδυτικών 
προϊόντων για ιδιώτες επενδυτές προκειµένου να διασφαλίζεται ένα επαρκές επίπεδο 
προστασίας των επενδυτών σε όλη την Ένωση. Για τον λόγο αυτό, συνιστάται η 
συµπερίληψη των δοµηµένων καταθέσεων στο πεδίο εφαρµογής της παρούσας οδηγίας. Στο 
πνεύµα αυτό, απαιτείται να διασαφηνιστεί ότι εφόσον οι δοµηµένες καταθέσεις αποτελούν 
µια µορφή επενδυτικού προϊόντος, δεν περιλαµβάνουν καταθέσεις που σχετίζονται 
αποκλειστικά µε επιτόκια, όπως το Euribor ή το Libor, ανεξαρτήτως του αν τα επιτόκια αυτά 
είναι προκαθορισµένα, σταθερά, µεταβλητά, ή όχι. 

 
 νέο 

(27) Προκειµένου να ενισχυθεί η προστασία των επενδυτών στην Ένωση, ενδείκνυται ο 
περιορισµός των όρων υπό τους οποίους τα κράτη µέλη µπορούν να εξαιρέσουν την 
εφαρµογή της οδηγίας αυτής σε πρόσωπα που παρέχουν επενδυτικές υπηρεσίες στους 
πελάτες οι οποίοι, ως αποτέλεσµα, δεν προστατεύονται δυνάµει της οδηγίας. Ειδικότερα, 
ενδείκνυται να υποχρεώνονται τα κράτη µέλη να εφαρµόζουν απαιτήσεις τουλάχιστον 
ανάλογες µε αυτές που ορίζονται στην παρούσα οδηγία στα εν λόγω πρόσωπα, κυρίως στη 
φάση της χορήγησης άδειας λειτουργίας, κατά την αξιολόγηση της εντιµότητας και της 
εµπειρίας τους και της καταλληλότητας των τυχόν µετόχων, κατά την αναθεώρηση των 
προϋποθέσεων αρχικής χορήγησης άδειας λειτουργίας και τη συνεχή εποπτεία καθώς και στις 
υποχρεώσεις όσον αφορά τον κώδικα δεοντολογίας. 
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(28)(19) Όταν επιχείρηση επενδύσεων παρέχει σε µη τακτική βάση µία ή περισσότερες 
επενδυτικές υπηρεσίες ή ασκεί σε µη τακτική βάση µία ή περισσότερες επενδυτικές 

                                                 
28 ΕΕ L ⌦ 177 της 30.6.2006, σ.1. ⌫ 126 της 26.5.2000, σ. 1. Οδηγία όπως τροποποιήθηκε τελευταία 

µε την οδηγία 2002/87/ΕΚ. 
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δραστηριότητες που δεν καλύπτονται από την άδεια λειτουργίας της, δεν χρειάζεται 
επιπλέον άδεια βάσει της παρούσας οδηγίας. 
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(29)(20) Για τους σκοπούς της παρούσας οδηγίας, η δραστηριότητα της λήψης και της 
διαβίβασης εντολών θα πρέπει να περιλαµβάνει και την προσέγγιση δύο ή περισσοτέρων 
επενδυτών, η οποία καταλήγει σε συναλλαγή µεταξύ των εν λόγω επενδυτών. 

 
 νέο 

(30) Οι επιχειρήσεις επενδύσεων και τα πιστωτικά ιδρύµατα που διανέµουν 
χρηµατοπιστωτικά µέσα τα οποία εκδίδουν τα ίδια πρέπει να υπόκεινται στις διατάξεις της 
παρούσας οδηγίας όταν παρέχουν επενδυτικές συµβουλές στους πελάτες τους. Προκειµένου 
να περιοριστεί η αβεβαιότητα και να ενισχυθεί η προστασία των επενδυτών, συνιστάται η 
πρόβλεψη της εφαρµογής της παρούσας οδηγίας όταν, στην πρωτογενή αγορά, οι 
επιχειρήσεις επενδύσεων και τα πιστωτικά ιδρύµατα διανέµουν χρηµατοπιστωτικά µέσα που 
εκδίδονται από αυτά χωρίς την παροχή συµβουλών. Για τον σκοπό αυτόν, ο ορισµός της 
υπηρεσίας εκτέλεσης εντολών για λογαριασµό των πελατών πρέπει να επεκταθεί. 
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(21) Ενόψει της επικείµενης αναθεώρησης του πλαισίου Κεφαλαιακής Επάρκειας στο 
πλαίσιο της συµφωνίας της Βασιλείας ΙΙ, τα κράτη µέλη αναγνωρίζουν την ανάγκη να 
επανεξετασθεί εάν θα πρέπει ή όχι να θεωρείται ότι οι επενδυτικές εταιρείες που εκτελούν τις 
εντολές των πελατών τους βάσει ταυτόχρονων αγορών και πωλήσεων, ενεργούν ως 
χρηµατοµεσίτες και να υπόκεινται, κατά συνέπεια, σε πρόσθετες ρυθµιστικές απαιτήσεις 
κεφαλαίου. 
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(31)(22) Οι αρχές της αµοιβαίας αναγνώρισης και της εποπτείας από το κράτος µέλος 
καταγωγής απαιτούν οι αρµόδιες αρχές των κρατών µελών να µην χορηγούν ή να ανακαλούν 
την άδεια λειτουργίας εάν παράγοντες όπως το περιεχόµενο του προγράµµατος 
δραστηριοτήτων, η γεωγραφική κατανοµή ή το είδος των πραγµατικά ασκούµενων 
δραστηριοτήτων καταδεικνύουν σαφώς ότι επιχείρηση επενδύσεων έχει επιλέξει το νοµικό 
σύστηµα κράτους µέλους µε µόνο σκοπό να αποφύγει τη συµµόρφωση προς αυστηρότερα 
πρότυπα ισχύοντα σε άλλο κράτος µέλος στην επικράτεια του οποίου προτίθεται να ασκήσει 
ή ασκεί πραγµατικά το µεγαλύτερο µέρος των δραστηριοτήτων της. Επιχείρηση επενδύσεων 
διαθέτουσα νοµική προσωπικότητα θα πρέπει να λαµβάνει άδεια λειτουργίας στο κράτος 
µέλος όπου διατηρεί την καταστατική της έδρα. Επιχείρηση επενδύσεων άνευ νοµικής 
προσωπικότητας πρέπει να λαµβάνει άδεια λειτουργίας στο κράτος µέλος στο οποίο 
βρίσκονται τα κεντρικά της γραφεία. Επιπρόσθετα, τα κράτη µέλη θα πρέπει να απαιτούν οι 
επιχειρήσεις επενδύσεων να έχουν πάντα τα κεντρικά τους γραφεία στο κράτος µέλος 
καταγωγής και να ασκούν πράγµατι δραστηριότητες στο κράτος αυτό. 



 

EL 24   EL 

 
 νέο 

(32) Η οδηγία 2007/44/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 5ης 
Σεπτεµβρίου 2007, για τροποποίηση της οδηγίας 92/49/ΕΟΚ του Συµβουλίου και των 
οδηγιών 2002/83/ΕΚ, 2004/39/ΕΚ, 2005/68/ΕΚ και 2006/48/ΕΚ σχετικά µε τους 
διαδικαστικούς κανόνες και τα κριτήρια αξιολόγησης για την προληπτική αξιολόγηση της 
απόκτησης και της αύξησης συµµετοχών στο µετοχικό κεφάλαιο οντοτήτων του 
χρηµατοπιστωτικού τοµέα29 παρέχει λεπτοµερή κριτήρια για την προληπτική αξιολόγηση των 
προτεινόµενων αποκτήσεων σε µια επιχείρηση επενδύσεων και µια διαδικασία για την 
εφαρµογή τους. Προκειµένου να εξασφαλιστεί ασφάλεια δικαίου, σαφήνεια και 
προβλεψιµότητα όσον αφορά την διαδικασία αξιολόγησης, καθώς και όσον αφορά το 
αποτέλεσµά της, ενδείκνυται η επανεπιβεβαίωση των κριτηρίων και της διαδικασίας της 
προληπτικής αξιολόγησης που καθορίζεται στην οδηγία 2007/44/ΕΚ. Συγκεκριµένα, οι 
αρµόδιες αρχές πρέπει να κρίνουν την καταλληλότητα του πιθανού αγοραστή και την 
οικονοµική ευρωστία της προτεινόµενης απόκτησης βάσει όλων των ακόλουθων κριτηρίων: 
την εντιµότητα του υποψήφιου αγοραστή· την εντιµότητα και την πείρα οποιουδήποτε 
προσώπου το οποίο θα διευθύνει τις δραστηριότητες της επιχείρησης επενδύσεων· την 
οικονοµική ευρωστία του υποψήφιου αγοραστή· εάν η επιχείρηση επενδύσεων θα µπορεί να 
εκπληρώσει τις προληπτικές απαιτήσεις βάσει της παρούσας οδηγίας και άλλων οδηγιών, 
ιδίως των οδηγιών 2002/87/ΕΚ30 και 2006/49/ΕΚ31.· το κατά πόσον υπάρχουν βάσιµες 
υπόνοιες ότι, σε σχέση µε την προτεινόµενη απόκτηση συµµετοχής, διαπράττεται, 
επιχειρείται να διαπραχθεί, έχει διαπραχθεί ή επιχειρήθηκε να διαπραχθεί, νοµιµοποίηση 
εσόδων από παράνοµες δραστηριότητες ή χρηµατοδότηση της τροµοκρατίας, κατά την έννοια 
του άρθρου 1 της οδηγίας 2005/60/ΕΚ32, ή ότι η προτεινόµενη απόκτηση συµµετοχής είναι 
δυνατόν να αυξήσει αυτόν τον κίνδυνο. 
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(προσαρµοσµένο) 

(33)(23) Επιχείρηση επενδύσεων µε άδεια λειτουργίας στο κράτος µέλος καταγωγής 
της θα πρέπει να δικαιούται να παρέχει/ασκεί επενδυτικές υπηρεσίες ή δραστηριότητες σε 
όλη την Κοινότητα ⌦ Ένωση ⌫ χωρίς να οφείλει να ζητήσει χωριστή άδεια από την 
αρµόδια αρχή του κράτους µέλους όπου επιθυµεί να παρέχει/ασκεί τις εν λόγω υπηρεσίες ή 
δραστηριότητες. 

                                                 
29 EE L 247 της 21.9.2007, σ. 1 
30 Οδηγία 2002/87/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 16ης ∆εκεµβρίου 2002, 

σχετικά µε τη συµπληρωµατική εποπτεία πιστωτικών ιδρυµάτων, ασφαλιστικών επιχειρήσεων και 
επιχειρήσεων επενδύσεων χρηµατοπιστωτικού οµίλου ετερογενών δραστηριοτήτων (ΕΕ L 35 της 
11.2.2003, σ. 1). 

31 Οδηγία 2006/49/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 14ης Ιουνίου 2006 , για 
την επάρκεια των ιδίων κεφαλαίων των επιχειρήσεων επενδύσεων και των πιστωτικών ιδρυµάτων 
(αναδιατύπωση) (ΕΕ L 177 της 30.6.2006, σ. 201). 

32 Οδηγία 2005/60/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 26ης Οκτωβρίου 2005, 
σχετικά µε την πρόληψη της χρησιµοποίησης του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος για τη 
νοµιµοποίηση εσόδων από παράνοµες δραστηριότητες και τη χρηµατοδότηση της τροµοκρατίας (ΕΕ L 
309 της 25.11.2005, σ. 15). 
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(προσαρµοσµένο) 

(34)(24) ∆εδοµένου ότι ορισµένες επιχειρήσεις επενδύσεων απαλλάσσονται από 
ορισµένες υποχρεώσεις που επιβάλλει η οδηγία 93/6/ΕΟΚ του Συµβουλίου της 15ης Μαρτίου 
1993 ⌦ 2006/49/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου της 14ης Ιουνίου 
2006 ⌫ για την επάρκεια των ιδίων κεφαλαίων των επιχειρήσεων επενδύσεων και των 
πιστωτικών ιδρυµάτων ⌦ (αναδιατύπωση) ⌫ ⌦ 33 ⌫ , θα πρέπει να υποχρεούνται να 
διατηρούν ελάχιστο κεφάλαιο ή να συνάπτουν ασφάλιση επαγγελµατικής ευθύνης ή να 
συνδυάζουν τα δύο. Κατά την προσαρµογή των ποσών της εν λόγω ασφάλισης θα πρέπει να 
λαµβάνονται υπόψη οι προσαρµογές που γίνονται στο πλαίσιο της οδηγίας 2002/92/ΕΚ του 
Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 9ης ∆εκεµβρίου 2002, για την 
ασφαλιστική διαµεσολάβηση34. Η ειδική αυτή µεταχείριση για λόγους κεφαλαιακής 
επάρκειας δεν θα πρέπει να προδικάζει ενδεχόµενες αποφάσεις ως προς την κατάλληλη 
µεταχείριση των εν λόγω επιχειρήσεων κατά τις µελλοντικές τροποποιήσεις της κοινοτικής 
⌦ ενωσιακής ⌫ νοµοθεσίας για την επάρκεια των ιδίων κεφαλαίων. 
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(35)(25) ∆εδοµένου ότι το πεδίο των ρυθµίσεων προληπτικής εποπτείας θα πρέπει να 
περιορίζεται στις οντότητες που διατηρούν χαρτοφυλάκιο συναλλαγών σε επαγγελµατική 
βάση και αποτελούν για το λόγο αυτό πηγή κινδύνου αντισυµβαλλοµένου για τους άλλους 
συµµετέχοντες στην αγορά, οι οντότητες που διαπραγµατεύονται για ίδιο λογαριασµό 
χρηµατοπιστωτικά µέσα, περιλαµβανοµένων των παραγώγων επί εµπορευµάτων που 
καλύπτονται από την παρούσα οδηγία, καθώς και εκείνες που παρέχουν στους πελάτες της 
κύριας δραστηριότητάς τους επενδυτικές υπηρεσίες σε σχέση µε παράγωγα επί 
εµπορευµάτων παρεµπιπτόντως ως προς την κύρια δραστηριότητά τους, θεωρούµενη σε 
επίπεδο οµίλου, και µε την προϋπόθεση ότι η εν λόγω κύρια δραστηριότητά τους δεν είναι η 
παροχή επενδυτικών υπηρεσιών κατά την έννοια της παρούσας οδηγίας, θα πρέπει να 
εξαιρεθούν από το πεδίο εφαρµογής της παρούσας οδηγίας. 
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(36)(26) Προκειµένου να προστατευθούν τα δικαιώµατα κυριότητας και άλλα 
παρεµφερή δικαιώµατα των επενδυτών επί των τίτλων, καθώς και τα δικαιώµατά τους επί 
των κεφαλαίων που εµπιστεύονται σε επιχείρηση, τα δικαιώµατα αυτά θα πρέπει ιδίως να 
διακρίνονται από τα δικαιώµατα της επιχείρησης. Ωστόσο, η αρχή αυτή δεν θα πρέπει να 
εµποδίζει την επιχείρηση να ασκεί δραστηριότητες στο όνοµά της αλλά για λογαριασµό του 
επενδυτή, εφόσον η ίδια η φύση της συναλλαγής το απαιτεί και ο επενδυτής συναινεί, για 
παράδειγµα κατά τις πράξεις δανεισµού τίτλων. 

                                                 
33 ΕΕ L 141 της 11.6.1993 ⌦ 177 της 30.6.2006, σ. 201 ⌫ , σ. 1. Οδηγία όπως τροποποιήθηκε 

τελευταία µε την οδηγία 2002/87/ΕΚ.. 
34 ΕΕ L 9 της 15.1.2003, σ. 3. 
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(προσαρµοσµένο) 
 νέο 

(37)(27) Όταν πελάτης, ενεργώντας σύµφωνα µε την κοινοτική νοµοθεσία και ιδίως µε 
την οδηγία 2002/47/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 6ης Ιουνίου 
2002, για τις συµφωνίες παροχής χρηµατοοικονοµικής ασφάλειας35, µεταβιβάζει σε 
επιχείρηση επενδύσεων την πλήρη κυριότητα χρηµατοπιστωτικών µέσων ή κεφαλαίων 
προκειµένου να εξασφαλίσει ή άλλως πως να καλύψει παρούσες ή µελλοντικές, υφιστάµενες, 
εξαρτώµενες από αβέβαια περιστατικά ή αναµενόµενες υποχρεώσεις του, τα εν λόγω 
χρηµατοπιστωτικά µέσα ή κεφάλαια θα πρέπει να θεωρούνται ωσαύτως ως µη ανήκοντα 
πλέον στον πελάτη.  Οι απαιτήσεις σχετικά µε την προστασία των περιουσιακών στοιχείων 
των πελατών είναι ένα σηµαντικό εργαλείο για την προστασία των πελατών κατά την παροχή 
υπηρεσιών και δραστηριοτήτων. Οι απαιτήσεις αυτές µπορούν να εξαιρεθούν όταν η πλήρης 
κυριότητα χρηµατοπιστωτικών µέσων και κεφαλαίων µεταβιβάζεται σε επιχείρηση 
επενδύσεων για την κάλυψη παρουσών ή µελλοντικών, υφιστάµενων, εξαρτώµενων από 
αβέβαια περιστατικά ή αναµενόµενων υποχρεώσεων. Αυτή η ευρεία δυνατότητα µπορεί να 
δηµιουργήσει αβεβαιότητα και να διακυβεύσει την αποτελεσµατικότητα των απαιτήσεων 
σχετικά µε τη διασφάλιση των περιουσιακών στοιχείων των πελατών. Εποµένως, 
τουλάχιστον όταν εµπλέκονται περιουσιακά στοιχεία πελατών, ενδείκνυται ο περιορισµός της 
δυνατότητας των επιχειρήσεων επενδύσεων να συνάπτουν διµερείς χρηµατοπιστωτικές 
συµφωνίες µεταφοράς τίτλων όπως ορίζεται στην οδηγία 2002/47/ΕΚ του Ευρωπαϊκού 
Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 6ης Ιουνίου 2002, για τις συµφωνίες παροχής 
χρηµατοοικονοµικής ασφάλειας36, µε σκοπό τη διασφάλιση ή την κάλυψη των υποχρεώσεών 
τους.  
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(28) Οι διαδικασίες για τη χορήγηση, εντός της Κοινότητας, άδειας λειτουργίας σε 
υποκαταστήµατα επιχειρήσεων επενδύσεων που έχουν λάβει άδεια λειτουργίας σε τρίτες 
χώρες θα πρέπει να συνεχίσουν να εφαρµόζονται στις επιχειρήσεις αυτές. Τα 
υποκαταστήµατα αυτά δεν θα πρέπει να απολαύουν της ελευθερίας παροχής υπηρεσιών του 
άρθρου 49 δεύτερο εδάφιο της συνθήκης ή του δικαιώµατος εγκατάστασης σε άλλο κράτος 
µέλος από εκείνο στο οποίο είναι ήδη εγκατεστηµένα. Στις περιπτώσεις στις οποίες η 
Κοινότητα δεν δεσµεύεται από διµερείς ή πολυµερείς υποχρεώσεις, είναι σκόπιµο να 
θεσπισθεί διαδικασία που θα εξασφαλίζει ότι οι επιχειρήσεις επενδύσεων της Κοινότητας 
τυγχάνουν αµοιβαιότητας µεταχείρισης στις οικείες τρίτες χώρες. 

 
 νέο 

(38) Είναι αναγκαίο να ενισχυθεί ο ρόλος των διοικητικών οργάνων των επιχειρήσεων 
επενδύσεων προκειµένου να διασφαλιστεί η ορθή και συνετή διαχείριση των εν λόγω 
επιχειρήσεων, η ενίσχυση της ακεραιότητας της αγοράς και το συµφέρον των επενδυτών. Το 
διοικητικό όργανο µιας επιχείρησης επενδύσεων θα πρέπει πάντοτε να αφιερώνει επαρκή 
χρόνο και να διαθέτει επαρκείς γνώσεις, ικανότητες και εµπειρία ώστε να είναι σε θέση να 
κατανοεί την επιχειρηµατική δραστηριότητα της επιχείρησης επενδύσεων και τους βασικούς 

                                                 
35 ΕΕ L 168 της 27.6.2002, σ. 43. 
36 ΕΕ L 168 της 27.6.2002, σ. 43. 



 

EL 27   EL 

κινδύνους. Για την αποφυγή της «οµαδικής σκέψης» και την προαγωγή του κριτικού ελέγχου, 
τα διοικητικά συµβούλια των επιχειρήσεων επενδύσεων θα πρέπει να εµφανίζουν επαρκή 
ποικιλοµορφία σε ό,τι αφορά την ηλικία, το φύλο, τη γεωγραφική καταγωγή, και το 
εκπαιδευτικό και επαγγελµατικό υπόβαθρο των µελών τους, ώστε να συµπεριλαµβάνουν 
ποικιλία απόψεων και εµπειριών. Η ισόρροπη συµµετοχή των δύο φύλων είναι ιδιαίτερα 
σηµαντική, ώστε να αντανακλάται επαρκώς η δηµογραφική πραγµατικότητα. 

 
 νέο 

(39) Προκειµένου να επιτυγχάνεται αποτελεσµατική εποπτεία και έλεγχος όσον αφορά τις 
δραστηριότητες των επιχειρήσεων επενδύσεων, το διοικητικό όργανο θα πρέπει να είναι 
υπεύθυνο και να λογοδοτεί για τη συνολική στρατηγική της επιχείρησης επενδύσεων, 
λαµβανοµένων υπόψη των χαρακτηριστικών δραστηριότητας και κινδύνου της επιχείρησης 
επενδύσεων. Το διοικητικό όργανο πρέπει να αναλαµβάνει σαφείς ευθύνες για ολόκληρο τον 
κύκλο της οικονοµικής δραστηριότητας της επιχείρησης επενδύσεων, στους τοµείς του 
προσδιορισµού και του καθορισµού των στρατηγικών στόχων της επιχείρησης, της έγκρισης 
της εσωτερικής της οργάνωσης, συµπεριλαµβανοµένων των κριτηρίων για την επιλογή και 
την εκπαίδευση του προσωπικού, τον ορισµό των συνολικών πολιτικών που διέπουν την 
παροχή υπηρεσιών και δραστηριοτήτων, συµπεριλαµβανοµένης της αµοιβής του προσωπικού 
πωλήσεων και της έγκρισης των νέων προϊόντων προς διανοµή στους πελάτες. Η περιοδική 
παρακολούθηση και αξιολόγηση των στρατηγικών στόχων των επιχειρήσεων επενδύσεων, 
της εσωτερικής τους οργάνωσης και των πολιτικών για την παροχή υπηρεσιών και 
δραστηριοτήτων πρέπει να διασφαλίζει διαρκώς την ικανότητα τους για ορθή και συνετή 
διαχείριση, προς όφελος της ακεραιότητας των αγορών και της προστασίας των επενδυτών. 
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(40)(29) Το διευρυνόµενο φάσµα δραστηριοτήτων που πολλές επιχειρήσεις 
επενδύσεων ασκούν ταυτόχρονα αυξάνει την πιθανότητα συγκρούσεων µεταξύ των 
συµφερόντων που σχετίζονται µε τις διάφορες αυτές δραστηριότητες και των συµφερόντων 
των πελατών τους. Είναι εποµένως αναγκαίο να θεσπιστούν κανόνες για να εξασφαλιστεί οι 
εν λόγω συγκρούσεις δεν επηρεάζουν αρνητικά τα συµφέροντα των πελατών τους. 

 
 νέο 

(41) Τα κράτη µέλη πρέπει να διασφαλίζουν την τήρηση του δικαιώµατος προστασίας των 
δεδοµένων προσωπικού χαρακτήρα σύµφωνα µε την οδηγία 95/46/ΕΚ του Ευρωπαϊκού 
Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 24ης Οκτωβρίου 1995, για την προστασία των 
φυσικών προσώπων έναντι της επεξεργασίας δεδοµένων προσωπικού χαρακτήρα και για την 
ελεύθερη κυκλοφορία των δεδοµένων αυτών και την οδηγία 2002/58/ΕΚ του Ευρωπαϊκού 
Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 12ης Ιουλίου 2002, σχετικά µε την επεξεργασία των 
δεδοµένων προσωπικού χαρακτήρα και την προστασία της ιδιωτικής ζωής στον τοµέα των 
ηλεκτρονικών επικοινωνιών (οδηγία για την προστασία ιδιωτικής ζωής στις ηλεκτρονικές 
επικοινωνίες)37 που διέπουν την επεξεργασία δεδοµένων προσωπικού χαρακτήρα κατ’ 
εφαρµογή της παρούσας οδηγίας. Η επεξεργασία των δεδοµένων προσωπικού χαρακτήρα από 
την ΕΑΚΑΑ κατ’ εφαρµογή της παρούσας οδηγίας υπόκειται στον κανονισµό (ΕΕ) αριθ. 
45/2001 του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 18ης ∆εκεµβρίου 2000, 

                                                 
37 EE L 201 της 31.7.2002, σ. 37 
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σχετικά µε την προστασία των φυσικών προσώπων έναντι της επεξεργασίας δεδοµένων 
προσωπικού χαρακτήρα από τα όργανα και τους οργανισµούς της Κοινότητας και σχετικά µε 
την ελεύθερη κυκλοφορία των δεδοµένων αυτών38. 

 
 νέο 

(42) Η οδηγία 2006/73/ΕΚ της Επιτροπής, της 10ης Αυγούστου 2006, για την εφαρµογή 
της οδηγίας 2004/39/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, όσον αφορά τις 
οργανωτικές απαιτήσεις και τους όρους λειτουργίας των επιχειρήσεων επενδύσεων, καθώς 
και τους ορισµούς που ισχύουν για τους σκοπούς της εν λόγω οδηγίας39 επιτρέπει στα κράτη 
µέλη να απαιτούν, στο πλαίσιο των οργανωτικών απαιτήσεων για τις επιχειρήσεις 
επενδύσεων, την καταγραφή των συνδιαλέξεων ή των ηλεκτρονικών επικοινωνιών που 
αφορούν εντολές πελατών. Η καταγραφή των συνδιαλέξεων ή των ηλεκτρονικών 
επικοινωνιών που αφορούν εντολές πελατών είναι συµβατή µε το Χάρτη των Θεµελιωδών 
Ελευθεριών της Ευρωπαϊκής Ένωσης και δικαιολογείται προκειµένου να ενισχυθεί η 
προστασία των επενδυτών, να βελτιωθεί η εποπτεία της αγοράς και να ενισχυθεί η ασφάλεια 
δικαίου προς το συµφέρον των επιχειρήσεων επενδύσεων και των πελατών τους. Η σηµασία 
των καταγραφών αυτών αναφέρεται επίσης στην τεχνική γνωµοδότηση προς την Ευρωπαϊκή 
Επιτροπή, την οποία εξέδωσε η Ευρωπαϊκή Επιτροπή Ρυθµιστικών Αρχών των Αγορών 
Κινητών Αξιών στις 29 Ιουλίου 2010. Για τους λόγους αυτούς, ενδείκνυται να προβλεφθούν 
στην παρούσα οδηγία οι αρχές ενός γενικού καθεστώτος σχετικά µε την καταγραφή των 
συνδιαλέξεων ή των ηλεκτρονικών επικοινωνιών που αφορούν εντολές πελατών.  

 
 νέο 

(43) Τα κράτη µέλη πρέπει να διασφαλίζουν το δικαίωµα της προστασίας δεδοµένων 
προσωπικού χαρακτήρα σύµφωνα µε την οδηγία 95/46/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου 
και του Συµβουλίου, της 24ης Οκτωβρίου 1995, για την προστασία των φυσικών προσώπων 
έναντι της επεξεργασίας δεδοµένων προσωπικού χαρακτήρα και για την ελεύθερη 
κυκλοφορία των δεδοµένων αυτών και την οδηγία 2002/58/ΕΚ. Η προστασία αυτή πρέπει να 
επεκταθεί κυρίως στην τηλεφωνική και ηλεκτρονική καταγραφή, όπως απαιτείται στο άρθρο 
13. 

 
 νέο 

(44) Η χρήση της τεχνολογίας συναλλαγών έχει εξελιχθεί σηµαντικά την τελευταία 
δεκαετία και χρησιµοποιείται πλέον ευρέως από τους συµµετέχοντες στην αγορά. Πολλοί 
συµµετέχοντες στην αγορά χρησιµοποιούν πλέον αλγοριθµικές συναλλαγές, όπου ένας 
αλγόριθµος υπολογιστή καθορίζει αυτόµατα τις πτυχές µιας εντολής µε ελάχιστη ή καθόλου 
ανθρώπινη επέµβαση. Ένα συγκεκριµένο υποσύνολο αλγοριθµικών συναλλαγών είναι οι 
συναλλαγές υψηλής συχνότητας όπου ένα σύστηµα διαπραγµάτευσης αναλύει δεδοµένα ή 
σήµατα από την αγορά µε υψηλή ταχύτητα και, στη συνέχεια, αποστέλλει ή επικαιροποιεί 
µεγάλους αριθµούς εντολών εντός πολύ σύντοµου χρονικού διαστήµατος µε βάση την εν 
λόγω ανάλυση. Κατά κανόνα οι συναλλαγές υψηλής συχνότητας πραγµατοποιούνται από 
τους διαπραγµατευτές χρησιµοποιώντας δικά τους κεφάλαια και, χωρίς να αποτελούν 
στρατηγική αφ' εαυτές, συνίστανται στην χρήση υψηλής τεχνολογίας για την εφαρµογή πιο 
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39 ΕΕ L 241 της 2.9.2006, σ. 26. 
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παραδοσιακών στρατηγικών διαπραγµάτευσης, όπως η ειδική διαπραγµάτευση ή η 
διαµεσολάβηση (αρµπιτράζ).  

 
 νέο 

(45) Σύµφωνα µε τα συµπεράσµατα του Συµβουλίου για την ενίσχυση της 
χρηµατοπιστωτικής εποπτείας του Ιουνίου 2009 και προκειµένου να συµβάλει στην 
καθιέρωση ενός ενιαίου εγχειριδίου κανόνων για τις ενωσιακές χρηµατοπιστωτικές αγορές, 
να προωθήσει περαιτέρω την ανάπτυξη ισότιµων όρων ανταγωνισµού για τα κράτη µέλη και 
τους συµµετέχοντες στην αγορά, να ενισχύσει την προστασία των επενδυτών και να 
βελτιώσει την εποπτεία και την εφαρµογή, η Ένωση έχει δεσµευτεί να ελαχιστοποιήσει, όπου 
απαιτείται, την διακριτική ευχέρεια που παρέχεται στα κράτη µέλη βάσει της ενωσιακής 
νοµοθεσίας για τις χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες. Παράλληλα µε την εισαγωγή στην 
παρούσα οδηγία ενός κοινού καθεστώτος για την καταγραφή των τηλεφωνικών συνοµιλιών ή 
των ηλεκτρονικών επικοινωνιών που αφορούν εντολές πελατών, ενδείκνυται ο περιορισµός 
της δυνατότητας των αρµόδιων αρχών να αναθέτουν εποπτικά καθήκοντα σε ορισµένες 
περιπτώσεις, ο περιορισµός της διακριτικής ευχέρειας ως προς τις απαιτήσεις που ισχύουν για 
τους συνδεδεµένους αντιπροσώπους και την υποβολή αναφορών από υποκαταστήµατα. 

 
 νέο 

(46) Η χρήση της τεχνολογίας συναλλαγών έχει αυξήσει την ταχύτητα, την ικανότητα και 
την πολυπλοκότητα του τρόπου διαπραγµάτευσης των επενδυτών. Έχει επίσης επιτρέψει 
στους συµµετέχοντες στην αγορά να διευκολύνουν την άµεση πρόσβαση από τους πελάτες 
τους στις αγορές µέσω της χρήσης των µηχανισµών διαπραγµάτευσης, άµεσης ηλεκτρονικής 
πρόσβασης ή πρόσβασης µε χορηγό και άµεσης πρόσβασης στην αγορά. Από την τεχνολογία 
συναλλαγών έχουν προκύψει οφέλη για την αγορά και τους συµµετέχοντες στην αγορά εν 
γένει, όπως ευρύτερη συµµετοχή στις αγορές, αυξηµένη ρευστότητα, πιο περιορισµένα 
ανοίγµατα τιµών, µειωµένη βραχυπρόθεσµη µεταβλητότητα και τα µέσα για την επίτευξη 
καλύτερης εκτέλεσης εντολών για τους πελάτες. Εντούτοις, αυτή η τεχνολογία συναλλαγών 
ενέχει επίσης ορισµένους πιθανούς κινδύνους, όπως αυξηµένος κίνδυνος υπερφόρτωσης των 
συστηµάτων των τόπων διαπραγµάτευσης λόγω των µεγάλων όγκων των εντολών, κίνδυνος 
οι αλγοριθµικές συναλλαγές να οδηγήσουν σε διπλές ή εσφαλµένες εντολές ή άλλου είδους 
δυσλειτουργία ούτως ώστε να ενδέχεται να δηµιουργηθεί µια µη εύρυθµη αγορά. 
Επιπροσθέτως, ενυπάρχει ο κίνδυνος τα συστήµατα αλγοριθµικών συναλλαγών να 
υπεραντιδράσουν σε άλλα συµβάντα της αγοράς γεγονός που µπορεί να επιδεινώσει τη 
µεταβλητότητα εάν στην αγορά προϋπάρχει κάποιο πρόβληµα. Τέλος, οι αλγοριθµικές 
συναλλαγές ή οι υψηλής συχνότητας συναλλαγές µπορούν εάν δεν χρησιµοποιηθούν σωστά 
να καταστήσουν δυνατές κάποιες µορφές καταχρηστικής συµπεριφοράς. 

 
 νέο 

(47) Οι επιπτώσεις από τους εν λόγω δυνητικούς κινδύνους από την αυξηµένη χρήση της 
τεχνολογίας µετριάζονται καλύτερα µε ένα συνδυασµό συγκεκριµένων µέτρων ελέγχου 
κινδύνων που απευθύνονται σε επιχειρήσεις οι οποίες χρησιµοποιούν αλγοριθµικές ή υψηλής 
συχνότητας συναλλαγές και άλλα µέτρα προς τους διαχειριστές των τόπων διαπραγµάτευσης 
στους οποίους έχουν πρόσβαση τέτοιες επιχειρήσεις. Συνιστάται να διασφαλίζεται η 
χορήγηση άδειας λειτουργίας σε όλες τις επιχειρήσεις υψηλής συχνότητας συναλλαγών όταν 
αποτελούν άµεσο µέλος ενός τόπου διαπραγµάτευσης. Με τον τρόπο αυτό πρέπει να 
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διασφαλίζεται ότι υπόκεινται στις οργανωτικές απαιτήσεις της οδηγίας και ότι ελέγχονται 
καταλλήλως.  

 
 νέο 

(48) Τόσο οι επιχειρήσεις, όσο και οι τόποι διαπραγµάτευσης πρέπει να διασφαλίζουν ότι 
έχουν θεσπιστεί ισχυρά µέτρα προκειµένου να εξασφαλίζεται ότι η αυτοµατοποιηµένη 
διαπραγµάτευση δεν δηµιουργεί µη εύρυθµες αγορές και δεν µπορεί να χρησιµοποιηθεί 
καταχρηστικά. Οι τόποι διαπραγµάτευσης διασφαλίζουν επίσης ότι τα συστήµατα 
συναλλαγών είναι ευέλικτα και έχουν δοκιµαστεί σωστά για την αντιµετώπιση των 
αυξηµένων ροών εντολών ή των πιέσεων της αγοράς και ότι χρησιµοποιούνται διακόπτες για 
την προσωρινή διακοπή των συναλλαγών σε περίπτωση αιφνίδιων µη αναµενόµενων 
µεταβολών των τιµών.  

 
 νέο 

(49) Εκτός των µέτρων που σχετίζονται µε τις αλγοριθµικές και τις υψηλής συχνότητας 
συναλλαγές, ενδείκνυται να συµπεριληφθούν έλεγχοι σχετικά µε τις επιχειρήσεις επενδύσεων 
που παρέχουν στους πελάτες άµεση ηλεκτρονική πρόσβαση στις αγορές, καθώς οι 
ηλεκτρονικές συναλλαγές µπορούν να διεξαχθούν µέσω µιας επιχείρησης που παρέχει 
ηλεκτρονική πρόσβαση στην αγορά και πολλούς παρόµοιους κινδύνους. Ενδείκνυται επίσης 
οι επιχειρήσεις που παρέχουν άµεση ηλεκτρονική πρόσβαση να διασφαλίζουν ότι τα άτοµα 
που χρησιµοποιούν την υπηρεσία αυτή έχουν τα κατάλληλα προσόντα και ότι επιβάλλονται 
έλεγχοι κινδύνων όσον αφορά τη χρήση της υπηρεσίας. Ενδείκνυται η αναλυτική περιγραφή 
σε κατ’ εξουσιοδότηση πράξεις λεπτοµερών οργανωτικών απαιτήσεων σχετικά µε αυτές τις 
νέες µορφές συναλλαγών. Με τον τρόπο αυτόν πρέπει να διασφαλίζεται η δυνατότητα 
τροποποίησης των απαιτήσεων, όπου απαιτείται, για την αντιµετώπιση των καινοτοµιών και 
των εξελίξεων στον τοµέα αυτό. 

 
 νέο 

(50) Επί του παρόντος λειτουργούν πολλοί τόποι διαπραγµάτευσης στην ΕΕ, ορισµένοι εκ 
των οποίων διαπραγµατεύονται ταυτόσηµα µέσα. Προκειµένου να αντιµετωπιστούν οι 
πιθανοί κίνδυνοι για τα συµφέροντα των επενδυτών, είναι αναγκαία η επισηµοποίηση και η 
περαιτέρω εναρµόνιση των διαδικασιών σχετικά µε τις συνέπειες για τη διαπραγµάτευση σε 
άλλους τόπους, αν ένας τόπος διαπραγµάτευσης αποφασίσει να αναστείλει ή να αποσύρει ένα 
χρηµατοπιστωτικό µέσο από τη διαπραγµάτευση. Προς όφελος της ασφάλειας δικαίου και για 
την επαρκή αντιµετώπιση της σύγκρουσης συµφερόντων κατά την απόφαση αναστολής ή 
απόσυρσης µέσων από τη διαπραγµάτευση, πρέπει να διασφαλίζεται ότι αν µια ρυθµιζόµενη 
αγορά ή ένας ΠΜ∆ σταµατούν τη διαπραγµάτευση λόγω της µη αποκάλυψης πληροφοριών 
σχετικά µε εκδότη ή χρηµατοπιστωτικό µέσο, οι υπόλοιποι τηρούν την απόφαση αυτή εκτός 
αν την συνέχιση της διαπραγµάτευσης δικαιολογούν εξαιρετικές περιστάσεις. Επιπλέον, είναι 
αναγκαία η επισηµοποίηση και η βελτίωση της ανταλλαγής πληροφοριών και της 
συνεργασίας των τόπων διαπραγµάτευσης σε περιπτώσεις εξαιρετικών συνθηκών σε σχέση 
µε κάποιο ιδιαίτερο µέσο που αποτελεί αντικείµενο διαπραγµάτευσης σε διάφορους τόπους. 
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 νέο 

(51) Περισσότεροι επενδυτές έχουν δραστηριοποιηθεί στις χρηµατοπιστωτικές αγορές και 
έχουν στη διάθεσή τους ένα πολυπλοκότερο και ευρύτερο σύνολο υπηρεσιών και µέσων και, 
εν όψει των εξελίξεων αυτών, είναι αναγκαίο να προβλεφθεί κάποια εναρµόνιση προκειµένου 
να παρασχεθεί στους επενδυτές υψηλό επίπεδο προστασίας σε όλη την Ένωση. Όταν 
εγκρίθηκε η οδηγία 2004/39/ΕΚ, η αυξανόµενη εξάρτηση των επενδυτών από προσωπικές 
συστάσεις κατέστησε αναγκαία τη συµπερίληψη της διάταξης για τις επενδυτικές συµβουλές 
ως επενδυτική υπηρεσία που θα υπόκειται σε χορήγηση άδειας λειτουργίας και σε 
συγκεκριµένες υποχρεώσεις δεοντολογίας. Η συνεχής συνάφεια των προσωπικών συστάσεων 
για τους πελάτες και η αυξανόµενη πολυπλοκότητα υπηρεσιών και µέσων απαιτούν τη 
βελτίωση των υποχρεώσεων κώδικα δεοντολογίας προκειµένου να ενισχυθεί η προστασία 
των επενδυτών. 

 
 νέο 

(52) Προκειµένου να παρέχονται όλες οι σχετικές πληροφορίες στους επενδυτές, 
ενδείκνυται να απαιτηθεί από τις επιχειρήσεις επενδύσεων που παρέχουν επενδυτικές 
συµβουλές να διασαφηνίζουν τη βάση των παρεχόµενων συµβουλών, κυρίως το φάσµα 
προϊόντων τα οποία εξετάζουν όταν παρέχουν προσωπικές συστάσεις στους πελάτες, εάν 
παρέχουν επενδυτικές συµβουλές σε ανεξάρτητη βάση και εάν παρέχουν στους πελάτες 
συνεχή αξιολόγηση της καταλληλότητας των χρηµατοπιστωτικών µέσων που τους 
προτείνουν. Ενδείκνυται επίσης, να απαιτείται από τις επιχειρήσεις επενδύσεων να επεξηγούν 
στους πελάτες τους λόγους για τους οποίους παρέχουν τις σχετικές συµβουλές. Προκειµένου 
να καθοριστεί περαιτέρω το ρυθµιστικό πλαίσιο για την παροχή επενδυτικών συµβουλών, 
αφήνοντας ταυτόχρονα την επιλογή στις επιχειρήσεις επενδύσεων και στους πελάτες, 
ενδείκνυται να θεσπιστούν οι προϋποθέσεις για την παροχή της εν λόγω υπηρεσίας, όταν οι 
επιχειρήσεις ενηµερώνουν τους πελάτες ότι η υπηρεσία παρέχεται σε ανεξάρτητη βάση. 
Προκειµένου να ενισχυθεί η προστασία των επενδυτών και να αυξηθεί η σαφήνεια προς τους 
πελάτες ως προς την υπηρεσία την οποία λαµβάνουν, ενδείκνυται ο περαιτέρω περιορισµός 
της δυνατότητας δωροδοκίας των επιχειρήσεων από τρίτους και ειδικότερα, από εκδότες ή 
παρόχους προϊόντων, όταν παρέχουν υπηρεσία επενδυτικών συµβουλών σε ανεξάρτητη βάση 
και υπηρεσία διαχείρισης χαρτοφυλακίου. Στις περιπτώσεις αυτές, πρέπει να επιτρέπονται 
περιορισµένα µόνο µη χρηµατικά οφέλη, όπως κατάρτιση σχετικά µε τα χαρακτηριστικά των 
προϊόντων, υπό τον όρο ότι δεν υπονοµεύουν την ικανότητα των επιχειρήσεων επενδύσεων 
να επιδιώκουν το συµφέρον των πελατών τους, όπως ορίζεται περαιτέρω στην οδηγία 
2006/73/ΕΚ. 

 
 νέο 

(53) Οι επιχειρήσεις επενδύσεων επιτρέπεται να παρέχουν επενδυτικές υπηρεσίες που 
συνίστανται µόνο στην εκτέλεση ή/και στην παραλαβή και διαβίβαση εντολών πελατών, 
χωρίς την ανάγκη απόκτησης πληροφοριών σχετικά µε τη γνώση και την εµπειρία του πελάτη 
προκειµένου να αξιολογείται η καταλληλότητα της υπηρεσίας ή του µέσου για τον πελάτη. 
Καθώς οι υπηρεσίες αυτές ενέχουν µια σχετική µείωση της προστασίας των πελατών, 
συνιστάται η βελτίωση των όρων για την παροχή τους. Ειδικότερα, ενδείκνυται η εξαίρεση 
της δυνατότητας παροχής των υπηρεσιών αυτών σε συνδυασµό µε την παρεπόµενη υπηρεσία 
που συνίσταται στη χορήγηση πιστώσεων ή δανείων στους επενδυτές προκειµένου να τους 
επιτρέπεται η διεξαγωγή µιας συναλλαγής στην οποία εµπλέκεται η επιχείρηση επενδύσεων, 
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καθώς αυτό αυξάνει την πολυπλοκότητα της συναλλαγής και καθιστά δυσκολότερη την 
κατανόηση του συναφούς κινδύνου. Ενδείκνυται επίσης ο καλύτερος καθορισµός των 
κριτηρίων για την επιλογή των χρηµατοπιστωτικών µέσων µε τα οποία πρέπει να σχετίζονται 
οι εν λόγω υπηρεσίες ώστε να εξαιρούνται τα χρηµατοπιστωτικά µέσα, 
συµπεριλαµβανοµένων των οργανισµών συλλογικών επενδύσεων σε κινητές αξίες (ΟΣΕΚΑ), 
που περιλαµβάνουν ένα παράγωγο ή έχουν δοµή η οποία καθιστά δύσκολη για τον πελάτη 
την κατανόηση του συναφούς κινδύνου. 

 
 νέο 

(54) Οι πρακτικές των διασταυρούµενων πωλήσεων αποτελούν συνήθη στρατηγική των 
παρόχων χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών λιανικής σε όλη την Ένωση. Μπορούν µεν να 
αποφέρουν οφέλη σε ιδιώτες πελάτες, αλλά µπορούν να συνδέονται και µε πρακτικές όπου το 
συµφέρον του πελάτη δεν λαµβάνεται επαρκώς υπόψη. Παραδείγµατος χάριν, ορισµένες 
µορφές διασταυρούµενων πρακτικών, δηλαδή οι πρακτικές δέσµευσης όπου δύο ή 
περισσότερες χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες πωλούνται ως δέσµη και τουλάχιστον µία εκ των 
υπηρεσιών αυτών δεν διατίθεται χωριστά, µπορούν να προκαλέσουν στρεβλώσεις στον 
ανταγωνισµό και να επηρεάσουν αρνητικά την κινητικότητα των πελατών και την ικανότητα 
τους να κάνουν τεκµηριωµένες επιλογές. Ένα παράδειγµα πρακτικών δέσµευσης αποτελεί το 
άνοιγµα τρεχόντων λογαριασµών στο πλαίσιο της παροχής επενδυτικής υπηρεσίας σε ιδιώτη 
πελάτη. Από την άλλη πλευρά, οι πρακτικές δεσµοποίησης, όπου δύο ή περισσότερες 
χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες πωλούνται µεν ως δέσµη, αλλά κάθε υπηρεσία µπορεί επίσης 
να αγοραστεί χωριστά, παρόλο που µπορούν επίσης να προκαλέσουν στρεβλώσεις στον 
ανταγωνισµό και να επηρεάσουν αρνητικά την κινητικότητα των πελατών και την ικανότητα 
τους να κάνουν τεκµηριωµένες επιλογές, τουλάχιστον παρέχουν στον πελάτη δυνατότητα 
επιλογής και ως εκ τούτου συνεπάγονται µικρότερο κίνδυνο όσον αφορά τη συµµόρφωση 
των επιχειρήσεων επενδύσεων µε τις υποχρεώσεις τους βάσει της παρούσας οδηγίας. Η 
χρήση των πρακτικών αυτών θα πρέπει να αξιολογείται µε προσοχή προκειµένου να 
προωθείται ο ανταγωνισµός και οι επιλογές των καταναλωτών. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 30 

(55)(30) Μια υπηρεσία θα πρέπει να θεωρείται ότι παρέχεται µε πρωτοβουλία του 
πελάτη, εκτός εάν ο πελάτης τη ζητήσει κατόπιν εξατοµικευµένης ανακοίνωσης της 
επιχείρησης ή εκ µέρους της επιχείρησης προς το συγκεκριµένο πελάτη, η οποία καλεί, ή 
σκοπεί να επηρεάσει, τον πελάτη ως προς συγκεκριµένο χρηµατοπιστωτικό µέσο ή 
συγκεκριµένη συναλλαγή. Μια υπηρεσία µπορεί να θεωρείται ότι παρέχεται µε πρωτοβουλία 
του πελάτη έστω και αν ο πελάτης τη ζητά βασιζόµενος σε ανακοινώσεις που περιέχουν 
διαφήµιση ή προσφορά χρηµατοπιστωτικών µέσων, εφόσον αυτές γίνονται µε µέσο εκ 
φύσεως γενικό, που απευθύνεται στο κοινό ή σε ευρύτερη οµάδα ή κατηγορία πελατών ή 
δυνητικών πελατών. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 31 
 νέο 

(56)(31) Ένας από τους στόχους της παρούσας οδηγίας είναι η προστασία των 
επενδυτών. Τα µέτρα προστασίας των επενδυτών θα πρέπει να είναι προσαρµοσµένα στις 
ιδιαιτερότητες καθεµιάς από τις διάφορες κατηγορίες επενδυτών (ιδιώτες, επαγγελµατίες και 
αντισυµβαλλόµενοι).  Ωστόσο, για να ενισχυθεί το κανονιστικό πλαίσιο που εφαρµόζεται 
στην παροχή υπηρεσιών ανεξάρτητα από τις κατηγορίες των ενδιαφερόµενων πελατών, 
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ενδείκνυται να αποσαφηνιστεί το γεγονός ότι οι αρχές βάσει των οποίων οι επιχειρήσεις 
πρέπει να ενεργούν µε έντιµο, δίκαιο και επαγγελµατικό τρόπο, καθώς και η υποχρέωση να 
είναι ακριβείς, σαφείς και µη παραπλανητικές, ισχύουν για τις σχέσεις µε όλους τους 
πελάτες.   

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 32 

(57)(32) Κατά παρέκκλιση από τον κανόνα σύµφωνα µε τον οποίο η χώρα καταγωγής 
χορηγεί άδεια λειτουργίας, ασκεί εποπτεία και ελέγχει την τήρηση των υποχρεώσεων των 
σχετικών µε τη λειτουργία υποκαταστηµάτων, είναι σκόπιµο να αναλάβει η αρµόδια αρχή 
του κράτους µέλους υποδοχής την ευθύνη της τήρησης ορισµένων υποχρεώσεων που 
θεσπίζει η παρούσα οδηγία σχετικών µε τις δραστηριότητες που ασκούνται µέσω 
υποκαταστήµατος εντός του εδάφους όπου βρίσκεται το εν λόγω υποκατάστηµα, δεδοµένου 
ότι η αρχή αυτή βρίσκεται πλησιέστερα στο υποκατάστηµα και µπορεί καλύτερα να εντοπίσει 
παραβάσεις των κανόνων που διέπουν τις πράξεις του υποκαταστήµατος και να παρέµβει. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 33 

(58)(33) Είναι αναγκαίο να επιβληθεί αποτελεσµατική υποχρέωση «βέλτιστης 
εκτέλεσης» για να διασφαλιστεί ότι η επιχείρηση επενδύσεων εκτελεί τις εντολές των 
πελατών µε τους πλέον ευνοϊκούς γι' αυτούς όρους. Η υποχρέωση αυτή θα πρέπει να 
εφαρµόζεται στην επιχείρηση που έχει έναντι του πελάτη συµβατικές ή πρακτορικές 
υποχρεώσεις. 

 
 νέο 

(59) Προκειµένου να βελτιωθούν οι όροι υπό τους οποίους οι επιχειρήσεις επενδύσεων 
συµµορφώνονται µε την υποχρέωσή τους για την εκτέλεση εντολών µε τους ευνοϊκότερους 
δυνατούς όρους για τους πελάτες τους σύµφωνα µε την παρούσα οδηγία, ενδείκνυται να 
απαιτείται από τους τόπους εκτέλεσης η διάθεση στο κοινό δεδοµένων σχετικά µε την 
ποιότητα της εκτέλεσης των συναλλαγών σε κάθε τόπο.  

 
 νέο 

(60) Οι πληροφορίες που παρέχονται από τις επιχειρήσεις επενδύσεων στους πελάτες 
σχετικά µε τις πολιτικές εκτέλεσης εντολών, είναι συχνά γενικές και τυποποιηµένες και δεν 
επιτρέπουν στους πελάτες να κατανοήσουν πώς µια εντολή θα εκτελεστεί και να 
επιβεβαιώνουν τη συµµόρφωση των επιχειρήσεων µε την υποχρέωσή τους για εκτέλεση των 
εντολών µε τους ευνοϊκότερους δυνατούς όρους για τους πελάτες τους. Προκειµένου να 
ενισχυθεί η προστασία των επενδυτών, ενδείκνυται να προσδιοριστούν οι αρχές που πρέπει 
να διέπουν την παροχή πληροφοριών από τις επιχειρήσεις επενδύσεων στους πελάτες τους 
σχετικά µε τις πολιτικές εκτέλεσης εντολών και να απαιτηθεί από τις επιχειρήσεις να 
δηµοσιεύουν, σε ετήσια βάση, για κάθε κατηγορία χρηµατοπιστωτικών µέσων, τους πέντε 
κορυφαίους τόπους στους οποίους εκτελέστηκαν εντολές πελατών κατά το προηγούµενο 
έτος. 
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 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 34 

(34) Προϋπόθεση του θεµιτού ανταγωνισµού είναι η δυνατότητα των συµµετεχόντων στην 
αγορά και των επενδυτών να συγκρίνουν τις τιµές που υποχρεούνται να ανακοινώνουν 
δηµοσία οι διάφοροι φορείς συναλλαγών (δηλ. οι ρυθµιζόµενες αγορές, οι ΠΜ∆ και οι 
ενδιάµεσοι). Προς τούτο, συνιστάται στα κράτη µέλη να άρουν κάθε τυχόν εµπόδιο που 
παρακωλύει την ενοποίηση των σχετικών πληροφοριών σε ευρωπαϊκό επίπεδο και τη 
δηµοσίευσή τους. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 35 

(προσαρµοσµένο) 

(61)(35) Όταν συνάπτει εµπορική σχέση µε τον πελάτη, η επιχείρηση επενδύσεων 
µπορεί να ζητεί από τον πελάτη ή το δυνητικό πελάτη να εκφράζει τη συναίνεσή του σχετικά 
µε την πολιτική εκτέλεσης εντολών και, ταυτόχρονα, σχετικά µε τη δυνατότητα εκτέλεσης 
των εντολών τους εκτός ρυθµιζόµενων αγορών ή ΠΜ∆ ⌦ ΟΜ∆ ή συστηµατικών 
εσωτερικοποιητών ⌫ . 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 36 

(62)(36) Τα πρόσωπα που παρέχουν επενδυτικές υπηρεσίες για λογαριασµό δύο ή 
περισσότερων επιχειρήσεων επενδύσεων, όταν εµπίπτουν στον ορισµό της παρούσας 
οδηγίας, δεν θα πρέπει να θεωρούνται συνδεδεµένοι αντιπρόσωποι, αλλά επιχειρήσεις 
επενδύσεων πλην ορισµένων προσώπων που µπορούν να εξαιρούνται. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 37 

(63)(37) Η παρούσα οδηγία δεν θα πρέπει να θίγει το δικαίωµα των συνδεδεµένων 
αντιπροσώπων να ασκούν δραστηριότητες διεπόµενες από άλλες οδηγίες και άλλες συναφείς 
δραστηριότητες σχετιζόµενες µε χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες ή προϊόντα µη καλυπτόµενα 
από την παρούσα οδηγία, περιλαµβανοµένων των ασκουµένων για λογαριασµό µελών του 
ιδίου χρηµατοπιστωτικού οµίλου. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 38 

(64)(38) Οι προϋποθέσεις για την άσκηση δραστηριοτήτων εκτός του χώρου της 
επιχείρησης επενδύσεων (κατ' οίκον πωλήσεις) δεν θα πρέπει να καλύπτονται από την 
παρούσα οδηγία. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 39 

(65)(39) Οι αρµόδιες αρχές των κρατών µελών δεν θα πρέπει να εγγράφουν στο 
µητρώο ή θα πρέπει να διαγράφουν από αυτό συνδεδεµένο αντιπρόσωπο, εφόσον από τις 
πράγµατι ασκηθείσες δραστηριότητές του διαφαίνεται σαφώς ότι έχει επιλέξει το νοµικό 
σύστηµα ενός κράτους µέλους προκειµένου να αποφύγει τους αυστηρότερους κανόνες που 
ισχύουν σε άλλο κράτος µέλος, στην επικράτεια του οποίου προτίθεται να ασκήσει ή όντως 
ασκεί το µεγαλύτερο µέρος των δραστηριοτήτων του. 
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 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 40 

(66)(40) Για τους σκοπούς της παρούσας οδηγίας, οι επιλέξιµοι αντισυµβαλλόµενοι θα 
πρέπει να θεωρείται ότι ενεργούν ως πελάτες. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 41  

(41) Για να διασφαλιστεί ότι οι κανόνες επαγγελµατικής δεοντολογίας 
(συµπεριλαµβανοµένων των κανόνων για τη βέλτιστη εκτέλεση και το χειρισµό των εντολών 
των πελατών) τηρούνται κατά την παροχή υπηρεσιών στους επενδυτές που έχουν 
περισσότερο ανάγκη προστασίας, και σύµφωνα µε τις πρακτικές που έχουν επικρατήσει σε 
όλες τις αγορές της Κοινότητας, είναι σκόπιµο να διευκρινιστεί ότι η υποχρέωση τηρήσεως 
των κανόνων επαγγελµατικής δεοντολογίας µπορεί να αίρεται στις συναλλαγές που 
συνάπτονται ή κανονίζονται µεταξύ επιλέξιµων αντισυµβαλλοµένων. 

 
 νέο 

(67) Η χρηµατοπιστωτική κρίση έχει καταδείξει ότι η ικανότητα των µη ιδιωτών πελατών 
να κατανοούν τον κίνδυνο των επενδύσεών τους είναι πεπερασµένη. Ενώ πρέπει να 
επιβεβαιωθεί ότι κανόνες κώδικα δεοντολογίας πρέπει να επιβληθούν όσον αφορά τους 
επενδυτές που χρήζουν µεγαλύτερης προστασίας, ενδείκνυται να διαµορφωθούν καλύτερα οι 
απαιτήσεις που πρέπει να ισχύουν για τις διάφορες κατηγορίες πελατών. Προς τούτο, 
ενδείκνυται η επέκταση ορισµένων απαιτήσεων πληροφόρησης και αναφοράς στη σχέση µε 
τους επιλέξιµους αντισυµβαλλόµενους. Ειδικότερα, οι σχετικές απαιτήσεις πρέπει να 
σχετίζονται µε τη διασφάλιση των χρηµατοπιστωτικών µέσων των πελατών και των ποσών 
καθώς και µε τις απαιτήσεις πληροφόρησης και αναφοράς σχετικά µε τα πιο σύνθετα 
χρηµατοπιστωτικά µέσα και συναλλαγές. Για τον καλύτερο καθορισµό της κατηγοριοποίησης 
των αρχών της τοπικής αυτοδιοίκησης, ενδείκνυται η σαφής εξαίρεσή τους από τον κατάλογο 
των επιλέξιµων αντισυµβαλλόµενων και των πελατών που θεωρούνται επαγγελµατίες, 
επιτρέποντας παράλληλα στους πελάτες αυτούς να ζητήσουν να αντιµετωπίζονται ως 
επαγγελµατίες πελάτες. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 42 

(68)(42) Όσον αφορά τις συναλλαγές µεταξύ επιλέξιµων αντισυµβαλλοµένων, η 
υποχρέωση δηµοσιοποίησης οριακών εντολών πελατών θα πρέπει να ισχύει µόνο στην 
περίπτωση που ο αντισυµβαλλόµενος στέλνει ρητώς στην επιχείρηση επενδύσεων οριακή 
εντολή προς εκτέλεση. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 43 

(69)(43) Τα κράτη µέλη προστατεύουν το δικαίωµα της ιδιωτικής ζωής των φυσικών 
προσώπων έναντι της επεξεργασίας των δεδοµένων προσωπικού χαρακτήρα σύµφωνα µε την 
οδηγία 95/46/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου για την προστασία των 
φυσικών προσώπων έναντι της επεξεργασίας δεδοµένων προσωπικού χαρακτήρα και για την 
ελεύθερη κυκλοφορία των δεδοµένων αυτών40. 

                                                 
40 ΕΕ L 281 της 23.11.1995, σ. 31. 
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 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 44 

(44) Για να επιτευχθεί ο διττός στόχος της προστασίας των επενδυτών και της διασφάλισης 
της εύρυθµης λειτουργίας των αγορών κινητών αξιών, πρέπει να εξασφαλίζεται ότι οι 
συναλλαγές διενεργούνται πράγµατι µε διαφάνεια και ότι οι κανόνες που θεσπίζονται για το 
σκοπό αυτό εφαρµόζονται στις επιχειρήσεις επενδύσεων όταν δραστηριοποιούνται στις 
αγορές. Για να παρέχεται στους επενδυτές και τους συµµετέχοντες στην αγορά η δυνατότητα 
να αποτιµούν ανά πάσα στιγµή τους όρους συγκεκριµένης συναλλαγής σε µετοχές, την οποία 
µελετούν, και να επαληθεύουν εκ των υστέρων τους όρους εκτέλεσής της, θα πρέπει να 
θεσπιστούν κοινοί κανόνες για τη δηµοσίευση λεπτοµερών πληροφοριών σχετικά µε τις 
συναλλαγές σε µετοχές που ολοκληρώθηκαν, καθώς και την ανακοίνωση λεπτοµερών 
πληροφοριών για τις τρέχουσες ευκαιρίες συναλλαγών σε µετοχές. Οι κανόνες αυτοί είναι 
αναγκαίοι για να εξασφαλισθεί η πραγµατική ενοποίηση των αγορών µετοχών των κρατών 
µελών, η βελτίωση της αποτελεσµατικότητας της συνολικής διαδικασίας διαµόρφωσης των 
τιµών των µετοχών και η διευκόλυνση της αποτελεσµατικής τήρησης των υποχρεώσεων 
«βέλτιστης εκτέλεσης». Για το σκοπό αυτό απαιτείται ένα συνολικό καθεστώς διαφάνειας 
που θα εφαρµόζεται σε όλες τις συναλλαγές σε µετοχές ανεξάρτητα από το εάν εκτελούνται 
από επιχείρηση επενδύσεων σε διµερή βάση ή µέσω ρυθµιζόµενων αγορών ή ΠΜ∆. Οι βάσει 
της παρούσας οδηγίας υποχρεώσεις των επιχειρήσεων επενδύσεων να ανακοινώνουν τιµή 
αγοράς και πώλησης και να εκτελούν την εντολή στην ανακοινωθείσα τιµή δεν απαλλάσσουν 
τις επιχειρήσεις επενδύσεων από την υποχρέωση να προωθούν την εντολή σε άλλο τόπο 
εκτέλεσης, αν η εν λόγω εσωτερικοποίηση θα µπορούσε να εµποδίσει την επιχείρηση να 
συµµορφωθεί µε τις υποχρεώσεις βέλτιστης εκτέλεσης. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 45 

(45) Τα κράτη µέλη θα πρέπει να µπορούν να εφαρµόζουν την υποχρέωση αναφοράς των 
συναλλαγών που επιβάλλει η οδηγία σε χρηµατοπιστωτικά µέσα που δεν είναι εισηγµένα σε 
ρυθµιζόµενη αγορά. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 46 

(46) Ένα κράτος µέλος µπορεί να αποφασίσει να εφαρµόσει τις προ και µετά τη 
διαπραγµάτευση προϋποθέσεις διαφάνειας που ορίζονται από την παρούσα οδηγία, σε 
χρηµατοπιστωτικά µέσα διάφορα των µετοχών. Στην περίπτωση αυτή οι εν λόγω 
προϋποθέσεις θα πρέπει να εφαρµόζονται σε όλες τις επιχειρήσεις επενδύσεων των οποίων 
κράτος µέλος καταγωγής είναι το εν λόγω κράτος µέλος για τις πράξεις τους εντός της 
επικράτειάς του, καθώς και για τις διασυνοριακές πράξεις που διενεργούν στο πλαίσιο της 
ελεύθερης παροχής υπηρεσιών. Οι προϋποθέσεις αυτές θα πρέπει να εφαρµόζονται επίσης 
στις εντός της επικράτειας του εν λόγω κράτους µέλους πράξεις που διενεργούν εκεί 
εγκατεστηµένα υποκαταστήµατα επιχειρήσεων επενδύσεων που έχουν λάβει άδεια 
λειτουργίας σε άλλο κράτος µέλος. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 47 

(προσαρµοσµένο) 

(70)(47) Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να έχουν τις ίδιες δυνατότητες 
συµµετοχής ή πρόσβασης στις ρυθµιζόµενες αγορές εντός της Κοινότητας ⌦ Ένωσης ⌫ . 
Ανεξάρτητα από το πώς ρυθµίζονται επί του παρόντος οι συναλλαγές στα κράτη µέλη, έχει 
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ουσιώδη σηµασία να καταργηθούν οι τεχνικοί και νοµικοί περιορισµοί στην πρόσβαση στις 
ρυθµιζόµενες αγορές. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 48 

(προσαρµοσµένο) 

(71)(48) Για να διευκολυνθεί η οριστικοποίηση των διασυνοριακών συναλλαγών, είναι 
επίσης σκόπιµο να διασφαλιστεί η πρόσβαση όλων των επιχειρήσεων επενδύσεων στα 
συστήµατα εκκαθάρισης (clearing) και διακανονισµού εντός της Κοινότητας ⌦ Ένωσης ⌫ 
, ανεξάρτητα από το εάν οι συναλλαγές διενεργήθηκαν σε ρυθµιζόµενες αγορές του οικείου 
κράτους µέλους. Οι επιχειρήσεις επενδύσεων που επιθυµούν να συµµετέχουν άµεσα στα 
συστήµατα διακανονισµού άλλων κρατών µελών θα πρέπει να συµµορφώνονται µε τις 
οικείες λειτουργικές και εµπορικές προϋποθέσεις για την απόκτηση ιδιότητας µέλους και µε 
τα µέτρα προληπτικής εποπτείας που σκοπούν στη διασφάλιση της οµαλής και εύρυθµης 
λειτουργίας των χρηµατοπιστωτικών αγορών. 

 
 νέο 

(72) Η παροχή υπηρεσιών από επιχειρήσεις τρίτων χωρών στην Ένωση υπόκειται στα 
εθνικά καθεστώτα και απαιτήσεις. Τα καθεστώτα αυτά διαφέρουν κατά πολύ και οι 
επιχειρήσεις στις οποίες έχει χορηγηθεί άδεια λειτουργίας σύµφωνα µε αυτά δεν απολαύουν 
της ελευθερίας παροχής υπηρεσιών και του δικαιώµατος εγκατάστασης σε κράτος µέλος 
πλην του κράτους εγκατάστασής τους. Ενδείκνυται η εισαγωγή ενός κοινού ρυθµιστικού 
πλαισίου σε επίπεδο Ένωσης. Το καθεστώς πρέπει να εναρµονίζει το υφιστάµενο 
κατακερµατισµένο πλαίσιο, να διασφαλίζει ασφάλεια δικαίου και οµοιόµορφη αντιµετώπιση 
των επιχειρήσεων τρίτων χωρών που έχουν πρόσβαση στην Ένωση, να εξασφαλίζει ότι η 
Επιτροπή έχει πραγµατοποιήσει αξιολόγηση της ισοδυναµίας του κανονιστικού και 
εποπτικού πλαισίου των τρίτων χωρών και πρέπει να εξασφαλίζει συγκρίσιµο επίπεδο 
προστασίας για τους επενδυτές στην ΕΕ στους οποίους παρέχονται υπηρεσίες από 
επιχειρήσεις τρίτων χωρών.  

 
 νέο 

(73) Η παροχή υπηρεσιών σε ιδιώτες πελάτες πρέπει να προϋποθέτει πάντα την 
εγκατάσταση ενός υποκαταστήµατος στην Ένωση. Η εγκατάσταση του υποκαταστήµατος 
υπόκειται στη χορήγηση άδειας λειτουργίας και στην εποπτεία στην Ένωση. Μεταξύ της 
εµπλεκόµενης αρµόδιας αρχής και της αρµόδιας αρχής της τρίτης χώρας πρέπει να 
συναφθούν κατάλληλες συµφωνίες συνεργασίας. Στη διάθεση του υποκαταστήµατος πρέπει 
να διατεθεί επαρκές αρχικό κεφάλαιο. Μετά τη χορήγηση της άδειας λειτουργίας, το 
υποκατάστηµα πρέπει να υπόκειται στην εποπτεία του κράτους µέλους στο οποίο είναι 
εγκατεστηµένο. Η επιχείρηση της τρίτης χώρας πρέπει να µπορεί να παρέχει υπηρεσίες σε 
άλλα κράτη µέλη µέσω του υποκαταστήµατος που έχει λάβει άδεια λειτουργίας και 
εποπτεύεται, σύµφωνα µε διαδικασία γνωστοποίησης. Η παροχή υπηρεσιών χωρίς 
υποκατάστηµα πρέπει να περιορίζεται σε επιλέξιµους αντισυµβαλλοµένους. Πρέπει να 
υπόκειται σε καταχώρηση στην ΕΑΚΑΑ και σε εποπτεία στην τρίτη χώρα. Μεταξύ της 
ΕΑΚΑΑ και της αρµόδιας αρχής της τρίτης χώρας πρέπει να συναφθούν κατάλληλες 
διευθετήσεις συνεργασίας. 
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 νέο 

(74) Η πρόβλεψη της παρούσας οδηγίας για τη ρύθµιση της παροχής υπηρεσιών στην 
Ένωση από επιχειρήσεις τρίτων χωρών δεν πρέπει να επηρεάζει τη δυνατότητα των 
προσώπων που είναι εγκατεστηµένα στην Ένωση να λαµβάνουν επενδυτικές υπηρεσίες από 
επιχείρηση τρίτης χώρας µε δική τους αποκλειστική πρωτοβουλία. Όταν µια επιχείρηση 
τρίτης χώρας παρέχει υπηρεσίες µε την αποκλειστική πρωτοβουλία προσώπου 
εγκατεστηµένου στην Ένωση, οι υπηρεσίες δεν πρέπει να θεωρείται ότι παρέχονται εντός της 
επικράτειας της Ένωσης. Σε περίπτωση που µια επιχείρηση τρίτης χώρας προσεγγίζει πελάτες 
ή δυνητικούς πελάτες εντός της Ένωσης ή προωθεί ή διαφηµίζει επενδυτικές υπηρεσίες ή 
δραστηριότητες από κοινού µε παρεπόµενες υπηρεσίες εντός της Ένωσης, αυτές δεν πρέπει 
να θεωρούνται ως υπηρεσίες που παρέχονται µε την αποκλειστική πρωτοβουλία του πελάτη. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 49 

(προσαρµοσµένο) 
 νέο 

(75)(49) Η άδεια λειτουργίας ρυθµιζόµενης αγοράς θα πρέπει να καλύπτει όλες τις 
δραστηριότητες που σχετίζονται άµεσα µε την αναγραφή, την επεξεργασία, την εκτέλεση, 
την επιβεβαίωση και την κοινοποίηση των εντολών από τη λήψη τους από τη ρυθµιζόµενη 
αγορά έως τη διαβίβασή τους για µετέπειτα οριστικοποίηση, καθώς και τις δραστηριότητες 
που σχετίζονται µε την εισαγωγή χρηµατοπιστωτικών µέσων προς διαπραγµάτευση. Θα 
πρέπει επίσης να καλύπτονται οι συναλλαγές που διενεργούνται µέσω ειδικών 
διαπραγµατευτών διορισµένων από τη ρυθµιζόµενη αγορά, στα πλαίσια των συστηµάτων της 
και σύµφωνα µε τους κανόνες που τα διέπουν. ∆εν θεωρούνται διενεργούµενες στα πλαίσια 
των συστηµάτων της ρυθµιζόµενης αγοράς, ή του ΠΜ∆  ή του ΟΜ∆  όλες οι συναλλαγές 
µελών ή συµµετεχόντων της ρυθµιζόµενης αγοράς, ή του ΠΜ∆  ή του ΟΜ∆  . Οι 
συναλλαγές, που διενεργούνται µεταξύ µελών ή συµµετεχόντων σε διµερή βάση και οι οποίες 
δεν πληρούν όλες τις προϋποθέσεις που έχουν θεσπιστεί για τις ρυθµιζόµενες αγορές, ή τους 
ΠΜ∆  ή του ΟΜ∆  βάσει της παρούσας οδηγίας, θα πρέπει να θεωρούνται ως 
συναλλαγές διενεργούµενες εκτός ρυθµιζόµενης αγοράς, ή ΠΜ∆  ή του ΟΜ∆  για τους 
σκοπούς του ορισµού των συστηµατικών εσωτερικοποιητών (systematic internalisers). Στην 
περίπτωση αυτή, η υποχρέωση των εταιρειών επενδύσεων να ανακοινώνουν δηµόσια τα 
δεσµευτικά ζεύγη εντολών θα πρέπει να εφαρµόζεται, εφόσον πληρούνται οι προϋποθέσεις 
που επιβάλλει η παρούσα οδηγία. 

 
 νέο 

(76) Η παροχή βασικών υπηρεσιών δεδοµένων της αγοράς που είναι καίριας σηµασίας 
προκειµένου οι πελάτες να µπορούν να έχουν την επιθυµητή γενική εικόνα της 
δραστηριότητας συναλλαγών στις αγορές της Ένωσης και προκειµένου οι αρµόδιες αρχές να 
λαµβάνουν ακριβείς και αναλυτικές πληροφορίες σχετικά µε τις συναλλαγές, πρέπει να 
υπόκειται στη χορήγηση άδειας λειτουργίας και σε νοµοθετική ρύθµιση για τη διασφάλιση 
του αναγκαίου επιπέδου ποιότητας. 

 
 νέο 

(77) Η εισαγωγή εγκεκριµένων µηχανισµών δηµοσίευσης πρέπει να βελτιώσει την 
ποιότητα των πληροφοριών διαφάνειας για τις συναλλαγές που δηµοσιεύονται στον 
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εξωχρηµατιστηριακό χώρο και να συµβάλει σηµαντικά στη διασφάλιση της δηµοσίευσης των 
εν λόγω δεδοµένων κατά τρόπο που διευκολύνει την ενοποίησή τους µε δεδοµένα τα οποία 
έχουν δηµοσιεύσει οι τόποι διαπραγµάτευσης.  

 
 νέο 

(78) Η εισαγωγή εµπορικής λύσης για ενοποιηµένο δελτίο παρακολούθησης για τις 
µετοχές πρέπει να συµβάλει στη δηµιουργία µιας πιο ολοκληρωµένης ευρωπαϊκής αγοράς και 
να διευκολύνει για τους συµµετέχοντες στην αγορά την απόκτηση πρόσβασης σε µια 
ενοποιηµένη άποψη των διαθέσιµων πληροφοριών διαφάνειας για τις συναλλαγές. Η 
προβλεπόµενη λύση βασίζεται στην αδειοδότηση, µε βάση προκαθορισµένες και 
εποπτευόµενες παραµέτρους, των παρόχων που ανταγωνίζονται µεταξύ τους προκειµένου να 
επιτευχθούν τεχνικά εξαιρετικά πολύπλοκες και καινοτόµες λύσεις, προς όφελος της αγοράς 
στο µέγιστο δυνατό βαθµό. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 50 

(50) Οι συστηµατικοί εσωτερικοποιητές µπορούν να αποφασίσουν να ανακοινώνουν τις 
τρέχουσες τιµές προσφοράς µόνο στους ιδιώτες πελάτες ή µόνο στους επαγγελµατίες πελάτες 
ή σε αµφότερες τις κατηγορίες πελατών ∆εν θα πρέπει να τους επιτρέπεται να εφαρµόζουν 
διακριτική µεταχείριση εντός των εν λόγω κατηγοριών πελατών. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 51 

(51) Το άρθρο 27 δεν υποχρεώνει τους συστηµατικούς εσωτερικοποιητές να ανακοινώνουν 
δηµόσια δεσµευτικά ζεύγη εντολών σε σχέση µε συναλλαγές όγκου µεγαλύτερου από τον 
κανονικό όγκο συναλλαγών της αγοράς. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 52 

(52) Σε περίπτωση που µία επενδυτική εταιρεία είναι συστηµατικός εσωτερικοποιητής 
τόσο για µετοχές όσο και για άλλα χρηµατοπιστωτικά µέσα, η υποχρέωση ανακοίνωσης 
ζευγών εντολών θα πρέπει να ισχύει µόνο για τις µετοχές, µε την επιφύλαξη της αιτιολογικής 
σκέψης 46. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 53 

(53) Η παρούσα οδηγία δεν έχει στόχο να επιβάλει την εφαρµογή κανόνων διαφάνειας για 
το στάδιο που προηγείται της διάθεσης στην αγορά στις συναλλαγές εκτός επισήµων 
χρηµατιστηριακών αγορών, ορισµένα χαρακτηριστικά των οποίων είναι ότι 
πραγµατοποιούνται «επί τούτου» σε µη τακτική βάση, ότι διενεργούνται µε 
αντισυµβαλλόµενους από τον τοµέα της χονδρικής και αποτελούν τµήµα επιχειρηµατικής 
σχέσης η οποία χαρακτηρίζεται από συναλλαγές όγκου µεγαλύτερου από τον κανονικό όγκο 
συναλλαγών της αγοράς, και ότι στο πλαίσιό τους οι πράξεις διενεργούνται εκτός των 
συστηµάτων που χρησιµοποιούνται συνήθως από την εκάστοτε εταιρεία για τις συναλλαγές 
της ως συστηµατικού εσωτερικοποιητή. 
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 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 54 

(54) Ο συνήθης όγκος της αγοράς για κάθε κατηγορία µετοχών δεν θα πρέπει να είναι 
σηµαντικά δυσανάλογος προς κάθε µετοχή της εν λόγω κατηγορίας. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 55 

(προσαρµοσµένο) 

(79)(55) Η αναθεώρηση της οδηγίας 93/6/ΕΟΚ ⌦ 2006/49/ΕΚ ⌫ θα πρέπει να 
καθορίζει τις ελάχιστες προϋποθέσεις κεφαλαίου που οφείλουν να πληρούν οι ρυθµιζόµενες 
αγορές προκειµένου να τους δοθεί άδεια λειτουργίας, και κατά τον καθορισµό αυτό θα πρέπει 
να ληφθεί υπόψη ο ιδιαίτερος χαρακτήρας των κινδύνων που ενέχουν αυτές οι αγορές. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 56 

(80)(56) Οι διαχειριστές ρυθµιζόµενης αγοράς θα πρέπει να έχουν επίσης τη 
δυνατότητα να διαχειρίζονται ΠΜ∆ σύµφωνα µε τις οικείες διατάξεις της παρούσας οδηγίας. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 57 

(81)(57) Οι διατάξεις της παρούσας οδηγίας που διέπουν την εισαγωγή µέσων προς 
διαπραγµάτευση βάσει των κανόνων που εφαρµόζει η ρυθµιζόµενη αγορά δεν θα πρέπει να 
θίγουν την εφαρµογή της οδηγίας 2001/34/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του 
Συµβουλίου της 28ης Μαΐου 2001 σχετικά µε την εισαγωγή κινητών αξιών σε χρηµατιστήριο 
αξιών και τις πληροφορίες επί των αξιών αυτών που πρέπει να δηµοσιεύονται41. Η 
ρυθµιζόµενη αγορά δεν θα πρέπει να εµποδίζεται να επιβάλλει αυστηρότερες προϋποθέσεις 
από τις προβλεπόµενες µε την παρούσα οδηγία στους εκδότες των κινητών αξιών ή των 
µέσων που εισάγει προς διαπραγµάτευση. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 58 

(82)(58) Τα κράτη µέλη θα πρέπει να έχουν τη δυνατότητα να αναθέτουν σε διάφορες 
αρµόδιες αρχές τον έλεγχο της εφαρµογής των εκτεταµένων υποχρεώσεων που προβλέπονται 
µε την παρούσα οδηγία. Οι αρχές αυτές θα πρέπει να έχουν δηµόσιο χαρακτήρα που να 
διασφαλίζει την ανεξαρτησία τους έναντι των οικονοµικών φορέων και που να επιτρέπει να 
αποφεύγονται οι συγκρούσεις συµφερόντων. Τα κράτη µέλη θα πρέπει να εξασφαλίζουν 
κατάλληλη χρηµατοδότηση της αρµόδιας αρχής σύµφωνα µε το εθνικό τους δίκαιο. Ο 
διορισµός των δηµόσιων αρχών δεν θα πρέπει να αποκλείει τη µεταβίβαση αρµοδιοτήτων υπό 
την ευθύνη της αρµόδιας αρχής. 

 
 νέο 

(83) Στη σύνοδο του G20 στο Πίτσµπουργκ στις 25 Σεπτεµβρίου 2009 συµφωνήθηκε η 
βελτίωση της ρύθµισης, της λειτουργίας και της διαφάνειας των χρηµατοπιστωτικών αγορών 
και των αγορών εµπορευµάτων προκειµένου να αντιµετωπιστεί η υπερβολική µεταβλητότητα 

                                                 
41 ΕΕ L 184 της 6.7.2001, σ. 1. Οδηγία, όπως τροποποιήθηκε τελευταία από την οδηγία 2003/71/ΕΚ του 

Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου (ΕΕ L 345 της 31.12.2003, σ. 64). 
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των τιµών των εµπορευµάτων. Οι ανακοινώσεις της Επιτροπής της 28ης Οκτωβρίου 2009 για 
τη βελτίωση της λειτουργίας της αλυσίδας εφοδιασµού τροφίµων στην Ευρώπη και της 2ας 
Φεβρουαρίου 2011 για την αντιµετώπιση των προκλήσεων που αφορούν τις αγορές βασικών 
εµπορευµάτων και τις πρώτες ύλες ορίζουν τα µέτρα που πρέπει να ληφθούν στο πλαίσιο της 
αναθεώρησης της οδηγίας 2004/39/ΕΚ. 

 
 νέο 

(84) Οι αρµοδιότητες που έχουν εκχωρηθεί στις αρµόδιες αρχές πρέπει να συµπληρωθούν 
µε ρητές εξουσίες για την απαίτηση υποβολής πληροφοριών από κάθε πρόσωπο σχετικά µε 
το µέγεθος και το σκοπό µιας θέσης σε συµβάσεις παραγώγων επί µε εµπορευµάτων, και την 
απαίτηση το πρόσωπο να προχωρήσει στη µείωση του µεγέθους της θέσης στις συµβάσεις 
παραγώγων. 

 
 νέο 

(85) Πρέπει να εκχωρούνται ρητές εξουσίες στις αρµόδιες αρχές για τον περιορισµό της 
ικανότητας ενός προσώπου ή µιας κατηγορίας προσώπων να συνάπτουν σύµβαση 
παραγώγων σε σχέση µε ένα εµπόρευµα. Η εφαρµογή ενός ορίου πρέπει να είναι δυνατή, 
τόσο στην περίπτωση µεµονωµένων συναλλαγών, όσο και θέσεων που διαµορφώνονται µε 
την πάροδο του χρόνου. Στη δεύτερη περίπτωση ειδικότερα, η αρµόδια αρχή πρέπει να 
διασφαλίζει ότι τα εν λόγω όρια θέσεων δεν ενέχουν διακριτική µεταχείριση, περιγράφονται 
µε σαφήνεια, λαµβάνουν δεόντως υπόψη την ιδιαιτερότητα της σχετικής αγοράς και είναι 
αναγκαία για τη διασφάλιση της ακεραιότητας και της εύρυθµης λειτουργίας της αγοράς. 

 
 νέο 

(86) Όλοι οι τόποι που παρέχουν συναλλαγές σε παράγωγα επί εµπορευµάτων πρέπει να 
έχουν καθορίσει κατάλληλα όρια ή κατάλληλες εναλλακτικές διευθετήσεις που έχουν 
σχεδιαστεί για την υποστήριξη της ρευστότητας, την αποφυγή της κατάχρησης της αγοράς 
και τη διασφάλιση των ορθών όρων τιµολόγησης και διακανονισµού. Η ΕΑΚΑΑ πρέπει να 
διατηρεί και να δηµοσιεύει κατάλογο µε τις περιλήψεις όλων των σχετικών µέτρων που είναι 
σε ισχύ. Η εφαρµογή των εν λόγω ορίων ή διευθετήσεων πρέπει να γίνεται µε συνεπή τρόπο 
και µε συνεκτίµηση των συγκεκριµένων χαρακτηριστικών της υπόψη αγοράς. Πρέπει να 
διατυπώνονται σαφώς το πεδίο εφαρµογής τους και οι ενδεχόµενες εξαιρέσεις, καθώς και τα 
συναφή ποσοτικά ανώτατα όρια που ενδέχεται να ενεργοποιούν άλλες υποχρεώσεις. Η 
Επιτροπή πρέπει να εξουσιοδοτηθεί να εκδίδει κατ' εξουσιοδότηση πράξεις, µε τις οποίες θα 
αποφεύγονται επίσης και τυχόν αποκλίνουσες επιπτώσεις στα όρια ή τις διευθετήσεις που 
ισχύουν σε συγκρίσιµες συµβάσεις σε διαφορετικούς τόπους.  

 
 νέο 

(87) Οι τόποι όπου τα περισσότερα ρευστά παράγωγα επί εµπορευµάτων αποτελούν 
αντικείµενο διαπραγµάτευσης, πρέπει να δηµοσιεύουν λεπτοµερή συγκεντρωτικά στοιχεία σε 
εβδοµαδιαία βάση για τις θέσεις που κατέχουν διάφοροι τύποι συµµετεχόντων στην αγορά, 
συµπεριλαµβανοµένων των πελατών εκείνων που δεν διεξάγουν διαπραγµάτευση για ίδιο 
λογαριασµό. Κατόπιν αιτήµατος της αρµόδιας αρχής, θα πρέπει να της παρέχεται µια 
αναλυτική και λεπτοµερής περιγραφή τόσο του τύπου, όσο και της ταυτότητας των 
συµµετεχόντων στην αγορά. 
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 νέο 

(88) Λαµβάνοντας υπόψη την ανακοίνωση των υπουργών οικονοµικών του G20 και των 
διοικητών των κεντρικών τραπεζών της 15ης Απριλίου 2011 σχετικά µε τη διασφάλιση της 
εφαρµογής της κατάλληλης ρύθµισης και εποπτείας στους συµµετέχοντες στις αγορές 
παραγώγων επί εµπορευµάτων, οι εξαιρέσεις από την οδηγία 2004/39/ΕΚ για διάφορους 
συµµετέχοντες που δραστηριοποιούνται στις αγορές παραγώγων επί εµπορευµάτων πρέπει να 
τροποποιηθούν προκειµένου να διασφαλιστεί ότι οι δραστηριότητες επιχειρήσεων, οι οποίες 
δεν ανήκουν σε χρηµατοπιστωτικό όµιλο, συµπεριλαµβανοµένης της αντιστάθµισης των 
κινδύνων που σχετίζονται µε την παραγωγή και άλλων κινδύνων καθώς και της παροχής 
επενδυτικών υπηρεσιών σε παράγωγα επί εµπορευµάτων ή ασυνήθιστα παράγωγα σε 
δευτερεύουσα βάση προς τους πελάτες της κύριας επιχείρησης, εξακολουθούν να 
εξαιρούνται, αλλά ότι οι επιχειρήσεις που εξειδικεύονται στη διαπραγµάτευση εµπορευµάτων 
και παραγώγων επί εµπορευµάτων εντάσσονται στην παρούσα οδηγία. 

 
 νέο 

(89) Ενδείκνυται η διευκόλυνση της πρόσβασης στο κεφάλαιο για µικροµεσαίες 
επιχειρήσεις και η διευκόλυνση της περαιτέρω ανάπτυξης των εξειδικευµένων αγορών που 
έχουν ως στόχο την κάλυψη των αναγκών των µικροµεσαίων εκδοτών. Οι εν λόγω αγορές 
που λειτουργούν συνήθως βάσει της παρούσας οδηγίας ως ΠΜ∆ είναι κοινά γνωστές ως 
αγορές ΜΜΕ, αγορές ανάπτυξης ή παράλληλες αγορές. Η δηµιουργία εντός της κατηγορίας 
ΠΜ∆ µιας νέας υποκατηγορίας αγοράς ανάπτυξης ΜΜΕ και η καταγραφή των αγορών 
αυτών πρέπει να αυξήσει τη διαφάνεια και τα χαρακτηριστικά τους και να συµβάλλει στην 
ανάπτυξη κοινών πανευρωπαϊκών ρυθµιστικών προτύπων για τις αγορές αυτές. 

 
 νέο 

(90) Οι απαιτήσεις που ισχύουν για τη νέα αυτή κατηγορία αγορών πρέπει να παρέχουν 
επαρκή ευελιξία ώστε να µπορούν να λαµβάνονται υπόψη όλα τα επιτυχηµένα µοντέλα 
αγοράς που υφίστανται αυτή τη στιγµή ανά την Ευρώπη. Ακόµη, απαιτείται η εξεύρεση της 
σωστής ισορροπίας µεταξύ της διατήρησης υψηλών επιπέδων προστασίας των επενδυτών, η 
οποία είναι αναγκαία για την προώθηση της εµπιστοσύνης των επενδυτών στους εκδότες στις 
εν λόγω αγορές, µε ταυτόχρονη µείωση του περιττού διοικητικού βάρους για τους εκδότες 
στις αγορές αυτές. Προτείνεται η συµπερίληψη στις κατ’ εξουσιοδότηση πράξεις ή στα 
τεχνικά πρότυπα περισσότερων λεπτοµερειών σχετικά µε τις απαιτήσεις των αγορών ΜΜΕ, 
όπως αυτών που σχετίζονται µε τα κριτήρια µε βάση τα οποία επιτρέπεται η διαπραγµάτευση 
σε µια τέτοια αγορά. 

 
 νέο 

(91) ∆εδοµένου ότι είναι σηµαντικό να µην επηρεαστούν αρνητικά υφιστάµενες 
επιτυχηµένες αγορές, πρέπει να διατηρηθεί η δυνατότητα των διαχειριστών αγορών που 
απευθύνονται σε µικροµεσαίους εκδότες, να συνεχίσουν τη λειτουργία µιας τέτοιας αγοράς 
σύµφωνα µε τις απαιτήσεις της οδηγίας, χωρίς να επιζητήσουν την καταχώρησή της ως αγορά 
ανάπτυξης ΜΜΕ. 

ης της σηµασίας των µη επιζήµιων υφιστάµενων επιτυχηµένων αγορών, πρέπει διαχειριστές 
της αγοράς µε στόχο τους µικροµεσαίους εκδότες να συνεχίσουν να έχουν την επιλογή να 
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συνεχίσουν τη λειτουργία µιας τέτοιας αγοράς σύµφωνα µε τις απαιτήσεις που ορίζονται στην 
οδηγία χωρίς να επιδιώκεται η καταγραφή της ως αγορά ανάπτυξης ΜΜΕ. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 59 

(92)(59) Οι τυχόν εµπιστευτικές πληροφορίες που το σηµείο επικοινωνίας κράτους 
µέλους λαµβάνει από το σηµείο επικοινωνίας άλλου κράτους µέλους δεν θα πρέπει να 
θεωρούνται ως αµιγώς εσωτερικής φύσεως. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 60 

(93)(60) Είναι αναγκαίο να ενισχυθεί η σύγκλιση των εξουσιών που παραχωρούνται 
στις αρµόδιες αρχές προκειµένου να δηµιουργηθούν οι προϋποθέσεις για την ισοδύναµη 
εφαρµογή των διατάξεων εντός της ενοποιηµένης χρηµατοπιστωτικής αγοράς. Η 
αποτελεσµατικότητα της εποπτείας µπορεί να εξασφαλιστεί µέσω ελάχιστου κοινού συνόλου 
εξουσιών σε συνδυασµό µε επαρκή µέσα. 

 
 νέο 

(94) Λόγω των σηµαντικών επιπτώσεων και του µεριδίου της αγοράς που κατέχουν 
διάφοροι ΠΜ∆, συνιστάται η διασφάλιση επαρκών συµφωνιών συνεργασίας µεταξύ της 
αρµόδιας αρχής του ΠΜ∆ και της αρµόδιας αρχής της περιοχής δικαιοδοσίας στην οποία ο 
ΠΜ∆ παρέχει τις υπηρεσίες του. Προκειµένου να προβλεφθούν παρόµοιες εξελίξεις, η 
πρόβλεψη αυτή πρέπει να επεκταθεί στους ΟΜ∆. 

 
 νέο 

(95) Χάριν της συµµόρφωσης από τις επιχειρήσεις επενδύσεων και τις ρυθµιζόµενες 
αγορές, όσοι ελέγχουν αποτελεσµατικά την επιχείρησή τους και τα µέλη του διοικητικού 
οργάνου των επιχειρήσεων επενδύσεων και των ρυθµιζόµενων αγορών µε βάση τις 
υποχρεώσεις που προκύπτουν από την παρούσα οδηγία και από τον κανονισµό [εισαγωγή 
από Υπηρεσία Εκδόσεων] και προκειµένου να διασφαλιστεί ότι υπόκεινται σε παρόµοια 
µεταχείριση σε όλη την Ένωση, τα κράτη µέλη πρέπει να υποχρεωθούν να προβλέψουν 
διοικητικές κυρώσεις και µέτρα που θα είναι αποτελεσµατικά, αναλογικά και αποτρεπτικά. 
Κατά συνέπεια, οι διοικητικές κυρώσεις και τα µέτρα που ορίζονται από τα κράτη µέλη 
πρέπει να πληρούν ορισµένες ουσιαστικές απαιτήσεις σχετικά µε τους αποδέκτες, τα κριτήρια 
που λαµβάνονται υπόψη κατά την εφαρµογή µιας κύρωσης ή ενός µέτρου, τη δηµοσίευση, τις 
βασικές εξουσίες επιβολής κυρώσεων και τα επίπεδα διοικητικών χρηµατικών προστίµων. 

 
 νέο 

(96) Ειδικότερα, οι αρµόδιες αρχές πρέπει να έχουν την εξουσία επιβολής χρηµατικών 
προστίµων που να είναι επαρκώς υψηλά για την αντιστάθµιση των ωφελειών που µπορούν να 
αναµένονται και αποτρεπτικά ακόµα και για µεγαλύτερους οργανισµούς και τη διοίκησή 
τους.  
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 νέο 

(97) Προκειµένου να διασφαλιστεί η συνεπής εφαρµογή των κυρώσεων σε όλα τα κράτη 
µέλη, κατά τον καθορισµό του τύπου των διοικητικών κυρώσεων ή των µέτρων και του 
επιπέδου των διοικητικών χρηµατικών προστίµων, τα κράτη µέλη πρέπει να υποχρεούνται να 
διασφαλίζουν ότι κατά τον καθορισµό του τύπου των διοικητικών κυρώσεων ή µέτρων και 
του επιπέδου των διοικητικών χρηµατικών προστίµων, οι αρµόδιες αρχές λαµβάνουν υπόψη 
όλες τις σχετικές περιστάσεις. 

 
 νέο 

(98) Προκειµένου να διασφαλιστεί ότι οι κυρώσεις έχουν αποτρεπτικό αποτέλεσµα στο 
ευρύ κοινό, πρέπει κατά κανόνα να δηµοσιεύονται, εκτός από σαφώς καθορισµένες 
περιπτώσεις.  

 
 νέο 

(99) Προκειµένου να εντοπίζονται πιθανές παραβιάσεις, οι αρµόδιες αρχές πρέπει να 
διαθέτουν τις αναγκαίες εξουσίες διερεύνησης και να µπορούν να συστήσουν 
αποτελεσµατικούς µηχανισµούς για να ενθαρρύνουν την καταγγελία πιθανών ή πραγµατικών 
παραβιάσεων. Οι µηχανισµοί αυτοί δεν πρέπει να θίγουν την ύπαρξη επαρκών διασφαλίσεων 
για τους κατηγορούµενους. Πρέπει να θεσπιστούν κατάλληλες διαδικασίες προκειµένου να 
διασφαλίζεται το δικαίωµα του προσώπου για το οποίο έχει υποβληθεί καταγγελία για 
υπεράσπιση και ακρόαση πριν την έκδοση τελικής απόφασης που τον αφορά, καθώς και το 
δικαίωµα προσφυγής ενώπιον δικαστηρίου κατά της απόφασης που τον αφορά. 

 
 νέο 

(100) Η παρούσα οδηγία πρέπει να αναφέρει διοικητικές κυρώσεις και µέτρα προκειµένου 
να καλύπτονται όλες οι ενέργειες που πραγµατοποιούνται µετά τη διάπραξη παραβίασης και 
οι οποίες έχουν ως σκοπό την αποφυγή περαιτέρω παραβιάσεων, ασχέτως του 
χαρακτηρισµού τους ως κυρώσεις ή µέτρα βάσει της εθνικής νοµοθεσίας. 

 
 νέο 

(101) Η παρούσα οδηγία εφαρµόζεται µε την επιφύλαξη τυχόν διατάξεων του δικαίου των 
κρατών µελών σχετικά µε ποινικές κυρώσεις. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 61 

(προσαρµοσµένο) 
 νέο 

(102)(61) Ενόψει της προστασίας των πελατών και µε την επιφύλαξη των δικαιωµάτων 
τους ένδικης προστασίας, τα κράτη µέλη θα πρέπει να εξασφαλίσουν ενθαρρύνουν ⌦ τη 
σύσταση ⌫ δηµόσιους ή ιδιωτικούς φορείς δηµόσιων ή ιδιωτικών φορέων που έχουν 
συσταθεί µε σκοπό την εξωδικαστική επίλυση των διαφορών, τη συνεργασία για να 
συνεργάζονται στην επίλυση των διασυνοριακών διαφορών, λαµβάνοντας υπόψη τη σύσταση 
98/257/ΕΚ της Επιτροπής της 30ής Μαρτίου 1998 σχετικά µε τις αρχές που διέπουν τα 
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αρµόδια όργανα για την εξωδικαστική επίλυση των διαφορών κατανάλωσης42  και τη 
σύσταση της Επιτροπής, 2001/310/ΕΚ, περί αρχών για τα εξωδικαστικά όργανα συναινετικής 
επίλυσης καταναλωτικών διαφορών  . Κατά την εφαρµογή των διατάξεων για τις 
καταγγελίες και τις διαδικασίες εξωδικαστικού διακανονισµού των διαφορών, τα κράτη µέλη 
θα πρέπει να χρησιµοποιούν τους υφιστάµενους µηχανισµούς διασυνοριακής συνεργασίας, 
και ιδίως το δίκτυο προσφυγής για χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες (FIN-Net). 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 62 
 νέο 

(103)(62) Οποιαδήποτε ανταλλαγή ή διαβίβαση πληροφοριών µεταξύ των αρµόδιων 
αρχών, άλλων αρχών, οργανισµών ή προσώπων πρέπει να πραγµατοποιείται σύµφωνα µε 
τους κανόνες για τη διαβίβαση των δεδοµένων προσωπικού χαρακτήρα που ορίζονται στην 
οδηγία 95/46/ΕΚ  του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 24ης 
Οκτωβρίου 1995, για την προστασία των φυσικών προσώπων έναντι της επεξεργασίας 
δεδοµένων προσωπικού χαρακτήρα και για την ελεύθερη κυκλοφορία των δεδοµένων 
αυτών43. Οιαδήποτε ανταλλαγή ή διαβίβαση προσωπικών δεδοµένων από την ΕΑΚΑΑ σε 
τρίτες χώρες πρέπει να συνάδει µε τους κανόνες για τις διαβιβάσεις προσωπικών δεδοµένων 
που καθορίζονται στον κανονισµό (ΕΚ) αριθ. 45/2001 . 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 63 

(104)(63) Είναι αναγκαίο να ενισχυθούν οι διατάξεις περί ανταλλαγής πληροφοριών 
µεταξύ αρµόδιων εθνικών αρχών και οι υποχρεώσεις συνδροµής και συνεργασίας µεταξύ των 
αρχών αυτών. Λόγω της αυξανόµενης διασυνοριακής δραστηριότητας, οι αρµόδιες αρχές 
πρέπει να ανταλλάσσουν τις αναγκαίες πληροφορίες για την άσκηση των καθηκόντων τους 
κατά τρόπο που να διασφαλίζει την αποτελεσµατική εφαρµογή της παρούσας οδηγίας ακόµα 
και σε καταστάσεις στις οποίες παραβάσεις ή πιθανολογούµενες παραβάσεις µπορούν να 
εµπίπτουν στην αρµοδιότητα των αρχών δύο ή περισσοτέρων κρατών µελών. Κατά την 
ανταλλαγή των πληροφοριών απαιτείται η τήρηση του επαγγελµατικού απορρήτου ώστε να 
εξασφαλίζεται η οµαλή διαβίβαση των πληροφοριών και η προστασία ορισµένων 
δικαιωµάτων. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 64 

(64) Στη σύνοδό του της 17ης Ιουλίου 2000, το Συµβούλιο συνέστησε την Επιτροπή 
Σοφών για τη ρύθµιση των ευρωπαϊκών αγορών κινητών αξιών. Στην τελική της έκθεση, η 
επιτροπή σοφών πρότεινε την καθιέρωση νέων νοµοθετικών τεχνικών βάσει προσέγγισης σε 
τέσσερα επίπεδα: γενικές αρχές, µέτρα εφαρµογής, συνεργασία και εφαρµογή. Στο επίπεδο 1, 
η οδηγία θα περιοριστεί στη διατύπωση γενικών αρχών-πλαισίων, ενώ στο επίπεδο 2 η 
Επιτροπή, επικουρούµενη από µια ειδική επιτροπή, θα θεσπίσει τεχνικά εκτελεστικά µέτρα. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 65 

(65) Με το ψήφισµα που εξέδωσε στις 23 Μαρτίου 2001, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της 
Στοκχόλµης ενέκρινε την τελική έκθεση της Επιτροπής Σοφών και την προτεινόµενη 

                                                 
42 ΕΕ L 115 της 17.4.1998, σ. 31. 
43 ΕΕ L 281 της 23.11.1995, σ. 31. 
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προσέγγιση σε τέσσερα επίπεδα, προκειµένου να αυξηθεί η αποτελεσµατικότητα και η 
διαφάνεια της διαδικασίας θέσπισης της κοινοτικής νοµοθεσίας περί κινητών αξιών. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 66 

(66) Σύµφωνα µε το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της Στοκχόλµης, τα µέτρα εφαρµογής του 
επιπέδου 2 θα πρέπει να χρησιµοποιούνται συχνότερα για να εξασφαλίζεται η δυνατότητα 
προσαρµογής των τεχνικών διατάξεων στις εξελίξεις της αγοράς και των εποπτικών 
προτύπων, θα πρέπει, δε, να προσδιορισθούν προθεσµίες για όλα τα στάδια των εργασιών του 
επιπέδου 2. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 67 

(67) Το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, µε το ψήφισµά του της 5ης Φεβρουαρίου 2002 σχετικά 
µε την εφαρµογή της νοµοθεσίας περί χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών, ενέκρινε επίσης την 
έκθεση της Επιτροπής Σοφών, βάσει της επίσηµης δήλωσης στην οποία προέβη την ίδια µέρα 
ενώπιον του Κοινοβουλίου η Επιτροπή και της επιστολής την οποία απηύθυνε στις 2 
Οκτωβρίου 2001 ο αρµόδιος για την εσωτερική αγορά Επίτροπος προς τον πρόεδρο της 
Επιτροπής Οικονοµικής και Νοµισµατικής Πολιτικής του Κοινοβουλίου σχετικά µε τις 
εγγυήσεις για το ρόλο του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου στη διαδικασία αυτή. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 

(68) Τα µέτρα που είναι απαραίτητα για την εφαρµογή της παρούσας οδηγίας θα πρέπει να 
θεσπίζονται σύµφωνα µε την απόφαση 1999/468/ΕΚ του Συµβουλίου της 28ης Ιουνίου 1999 
για τον καθορισµό των όρων άσκησης των εκτελεστικών αρµοδιοτήτων που ανατίθενται στην 
Επιτροπή44. 

 
 2006/31/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 1 

(105)(69) Το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο θα πρέπει να διαθέτει τρεις µήνες από την πρώτη 
διαβίβαση σχεδίων τροποποιήσεων και εκτελεστικών µέτρων, ώστε να του δοθεί η 
δυνατότητα να τα εξετάσει και να εκφράσει τη γνώµη του. Ωστόσο, σε επείγουσες και 
δεόντως αιτιολογηµένες περιπτώσεις, θα πρέπει να είναι δυνατή η συντόµευση της 
προθεσµίας αυτής. Εάν, εντός της εν λόγω προθεσµίας, το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο εγκρίνει 
ψήφισµα, η Επιτροπή θα πρέπει να επανεξετάσει τα σχέδια τροποποιήσεων ή µέτρων. 

 
 2004/39/ΕΚ αιτ. σκέψη 70 

(70) Προκειµένου να λαµβάνονται υπόψη οι περαιτέρω εξελίξεις στις χρηµατοπιστωτικές 
αγορές, η Επιτροπή θα πρέπει να υποβάλλει εκθέσεις στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και στο 
Συµβούλιο σχετικά µε την εφαρµογή των διατάξεων για την ασφάλιση επαγγελµατικής 
ευθύνης, το πεδίο εφαρµογής των κανόνων διαφάνειας και την ενδεχόµενη παροχή άδειας 
λειτουργίας ως επιχειρήσεων επενδύσεων σε διαπραγµατευτές που ειδικεύονται σε παράγωγα 
επί εµπορευµάτων. 

                                                 
44 ΕΕ L 184 της 17.7.1999, σ. 23. 
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 νέο 

(106) Προκειµένου να επιτευχθούν οι στόχοι της παρούσας οδηγίας, η Επιτροπή πρέπει να 
εξουσιοδοτηθεί να εκδίδει πράξεις σύµφωνα µε το άρθρο 290 της Συνθήκης σχετικά µε τις 
λεπτοµέρειες που αφορούν εξαιρέσεις, την διασαφήνιση των ορισµών, τα κριτήρια για την 
αξιολόγηση των προτάσεων απόκτησης συµµετοχών µιας επιχείρησης επενδύσεων, τις 
οργανωτικές απαιτήσεις για τις επιχειρήσεις επενδύσεων, τη διαχείριση των συγκρούσεων 
συµφερόντων, τις υποχρεώσεις του κώδικα δεοντολογίας για την παροχή υπηρεσιών 
επενδύσεων, την εκτέλεση των εντολών µε τους πλέον ευνοϊκούς όρους για τον πελάτη, τη 
διαχείριση των εντολών πελατών, τις συναλλαγές µε επιλέξιµους αντισυµβαλλόµενους, τις 
αγορές ανάπτυξης των ΜΜΕ, τους όρους για την αξιολόγηση του αρχικού κεφαλαίου των 
επιχειρήσεων τρίτων χωρών, τα µέτρα που αφορούν την προσαρµοστικότητα του 
συστήµατος, τα µέτρα διακοπής συναλλαγών και τις ηλεκτρονικές συναλλαγές, την αποδοχή 
χρηµατοπιστωτικών µέσων για διαπραγµάτευση, την αναστολή και απόσυρση 
χρηµατοπιστωτικών µέσων από τη διαπραγµάτευση, τα όρια για την αναφορά της θέσης που 
κατέχουν ορισµένες κατηγορίες διαπραγµατευτών, τη συνεργασία µεταξύ των αρµόδιων 
αρχών. Έχει ιδιαίτερη σηµασία η Επιτροπή να διεξάγει τις κατάλληλες διαβουλεύσεις στο 
πλαίσιο των οικείων προπαρασκευαστικών εργασιών, συµπεριλαµβανοµένων και των 
εργασιών σε επίπεδο εµπειρογνωµόνων. Η Επιτροπή, κατά την προετοιµασία και σύνταξη 
κατ’ εξουσιοδότηση πράξεων, πρέπει να διασφαλίζει την ταυτόχρονη, έγκαιρη και 
κατάλληλη διαβίβαση των σχετικών εγγράφων στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το 
Συµβούλιο. 

 
 νέο 

(107) Προκειµένου να εξασφαλιστούν οµοιόµορφες προϋποθέσεις εφαρµογής της παρούσας 
οδηγίας, πρέπει να ανατεθούν στην Επιτροπή εκτελεστικές αρµοδιότητες. Οι εν λόγω 
εκτελεστικές εξουσίες σχετίζονται µε την έκδοση της απόφασης ισοδυναµίας για το νοµικό 
και εποπτικό πλαίσιο τρίτων χωρών όσον αφορά την παροχή υπηρεσιών από επιχειρήσεις 
τρίτων χωρών και την υποβολή αναφορών θέσης από κατηγορίες διαπραγµατευτών στην 
ΕΑΚΑΑ και θα πρέπει να ασκούνται σύµφωνα µε τον κανονισµό (ΕΕ) αριθ. 182/2011 του 
Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 16ης Φεβρουαρίου 2011, για τη θέσπιση 
κανόνων και γενικών αρχών σχετικά µε τους τρόπους ελέγχου από τα κράτη µέλη της 
άσκησης των εκτελεστικών αρµοδιοτήτων από την Επιτροπή45. 

 
 νέο 

(108) Τα τεχνικά πρότυπα στις χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες θα πρέπει να διασφαλίζουν 
συνεπή εναρµόνιση και επαρκή προστασία των καταθετών, των επενδυτών και των 
καταναλωτών σε όλη την Ένωση. Ως όργανο µε πολύ εξειδικευµένη εµπειρογνωσία, η 
ανάθεση στην ΕΑΚΑΑ της σύνταξης σχεδίων κανονιστικών και εκτελεστικών τεχνικών 
προτύπων που δεν θα περιλαµβάνουν πολιτικές επιλογές, προς υποβολή στην Επιτροπή, θα 
ήταν µια αποτελεσµατική και ορθή επιλογή. 

                                                 
45 ΕΕ L 55 της 28.2.2011, σ. 13. 
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 νέο 

(109) Η Επιτροπή πρέπει να εκδώσει τα σχέδια ρυθµιστικών τεχνικών προτύπων που 
καταρτίζει η ΕΑΚΑΑ σύµφωνα µε το άρθρο 7 σχετικά µε τις διαδικασίες έγκρισης και 
απόρριψης των αιτήσεων άδειας λειτουργίας των επιχειρήσεων επενδύσεων, τα άρθρα 9 και 
48 σχετικά µε τις απαιτήσεις για τα διοικητικά όργανα, το άρθρο 12 σχετικά µε την απόκτηση 
ειδικής συµµετοχής, το άρθρο 27 σχετικά µε την υποχρέωση εκτέλεσης εντολών µε τους 
ευνοϊκότερους δυνατούς όρους για τους πελάτες, τα άρθρα 34 και 54 σχετικά µε τη 
συνεργασία και την ανταλλαγή πληροφοριών, το άρθρο 36 σχετικά µε την ελευθερία παροχής 
υπηρεσιών και δραστηριοτήτων επενδύσεων, το άρθρο 37 σχετικά µε την ίδρυση 
υποκαταστήµατος, το άρθρο 44 σχετικά µε την παροχή υπηρεσιών από εταιρείες τρίτων 
χωρών, το άρθρο 63 σχετικά µε τις διαδικασίες έγκρισης και απόρριψης αιτήσεων 
αδειοδότησης παρόχων υπηρεσιών αναφοράς δεδοµένων, τα άρθρα 66 και 67 σχετικά µε τις 
οργανωτικές απαιτήσεις για εγκεκριµένους µηχανισµούς δηµοσίευσης (ΕΜ∆) και παρόχους 
ενοποιηµένων δελτίων (ΠΕ∆) και το άρθρο 84 σχετικά µε την συνεργασία αρµοδίων αρχών. 
Η Επιτροπή πρέπει να εγκρίνει τα εν λόγω σχέδια ρυθµιστικών τεχνικών προτύπων µέσω κατ' 
εξουσιοδότηση δυνάµει του άρθρου 29 της ΣΛΕΕ και σύµφωνα µε τα άρθρα 10 έως 14 του 
κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1093/2010.  

 
 νέο 

(110) Η Επιτροπή πρέπει επίσης να εξουσιοδοτηθεί να εγκρίνει σχέδια ρυθµιστικών 
τεχνικών προτύπων µέσω εκτελεστικών πράξεων δυνάµει του άρθρου 291 της ΣΛΕΕ και 
σύµφωνα µε το άρθρο 15 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095/2010. Στην ΕΑΚΑΑ πρέπει να 
ανατεθεί η σύνταξη σχεδίων εκτελεστικών τεχνικών προτύπων προς υποβολή στην Επιτροπή 
όσον αφορά το άρθρο 7 σχετικά µε τις διαδικασίες έγκρισης και απόρριψης των αιτήσεων 
άδειας λειτουργίας επιχειρήσεων επενδύσεων, το άρθρο 12 σχετικά µε την απόκτηση ειδικής 
συµµετοχής, το άρθρο 18 σχετικά µε τη διαδικασία διαπραγµάτευσης και οριστικοποίησης 
των συναλλαγών σε ΠΜ∆ και ΟΜ∆, τα άρθρα 32, 33 και 53 σχετικά µε την αναστολή και 
απόσυρση χρηµατοπιστωτικών µέσων από τη διαπραγµάτευση, το άρθρο 36 σχετικά µε την 
ελευθερία παροχής υπηρεσιών και δραστηριοτήτων επενδύσεων, το άρθρο 37 σχετικά µε την 
ίδρυση υποκαταστήµατος, το άρθρο 44 σχετικά µε την παροχή υπηρεσιών από εταιρείες 
τρίτων χωρών, το άρθρο 60 σχετικά µε την αναφορά της θέσης που κατέχουν ορισµένες 
κατηγορίες διαπραγµατευτών, το άρθρο 78 σχετικά µε την υποβολή πληροφοριών στην 
ΕΑΚΑΑ, το άρθρο 83 σχετικά µε την υποχρέωση συνεργασίας, το άρθρο 84 σχετικά µε την 
συνεργασία αρµοδίων αρχών, το άρθρο 85 σχετικά µε την ανταλλαγή πληροφοριών και το 
άρθρο 88 σχετικά µε τις διαβουλεύσεις πριν την αδειοδότηση. 

 
 νέο 

(111) Η Επιτροπή πρέπει να υποβάλει έκθεση στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το 
Συµβούλιο αξιολογώντας τη λειτουργία των οργανωµένων µηχανισµών διαπραγµάτευσης, τη 
λειτουργία του καθεστώτος για τις αγορές ανάπτυξης των ΜΜΕ, τις επιπτώσεις των 
απαιτήσεων σχετικά µε τις αυτοµατοποιηµένες και υψηλής συχνότητας συναλλαγές, την 
εµπειρία µε το µηχανισµό απαγόρευσης ορισµένων προϊόντων ή πρακτικών και τις 
επιπτώσεις των µέτρων σχετικά µε τις αγορές παραγώγων επί εµπορευµάτων. 
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(112)(71) Ο στόχος της δηµιουργίας ενοποιηµένης χρηµατοπιστωτικής αγοράς στην 
οποία οι επενδυτές προστατεύονται επαρκώς, ενώ διασφαλίζεται παράλληλα η 
αποτελεσµατικότητα και η ακεραιότητα του συνόλου της αγοράς, απαιτεί τη θέσπιση κοινών 
κανονιστικών προϋποθέσεων για τις επιχειρήσεις επενδύσεων, όπου και αν έχουν λάβει άδεια 
λειτουργίας εντός της Κοινότητας ⌦ Ένωσης ⌫ , και για τη λειτουργία των ρυθµιζόµενων 
αγορών και των άλλων συστηµάτων συναλλαγών κατά τρόπο ώστε η έλλειψη διαφάνειας σε 
συγκεκριµένη αγορά ή η δυσλειτουργία της να µη θέτουν σε κίνδυνο την αποτελεσµατική 
λειτουργία του συνόλου του ευρωπαϊκού χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. ∆εδοµένου ότι ο 
εν λόγω στόχος µπορεί να επιτευχθεί καλύτερα σε κοινοτικό ⌦ ενωσιακό ⌫ επίπεδο, η 
Κοινότητα ⌦ Ένωση ⌫ θα πρέπει να θεσπίσει µέτρα σύµφωνα µε την αρχή της 
επικουρικότητας, όπως αυτή ορίζεται στο άρθρο 5 της συνθήκης. Σύµφωνα µε την αρχή της 
αναλογικότητας, η οποία ορίζεται στο ίδιο άρθρο, η παρούσα οδηγία δεν υπερβαίνει τα 
αναγκαία για την επίτευξη του στόχου αυτού,. 

 
 νέο 

(113) Η θέσπιση ενοποιηµένου δελτίου για εξωχρηµατιστηριακά µέσα θεωρείται ότι θα 
αντιµετωπίσει περισσότερες δυσκολίες εφαρµογής σε σχέση µε το ενοποιηµένο δελτίο των 
µετοχών και οι δυνητικοί πάροχοι πρέπει να έχουν την δυνατότητα να αποκτήσουν εµπειρία 
µε τα υπόψη µέσα πριν να το δηµιουργήσουν. Προκειµένου να διευκολυνθεί η σωστή 
θέσπιση του ενοποιηµένου δελτίου για εξωχρηµατιστηριακά χρηµατοπιστωτικά µέσα, 
ενδείκνυται κατά συνέπεια να προβλεφθεί παράταση της προθεσµίας εφαρµογής των εθνικών 
µέτρων ενσωµάτωσης της σχετικής διάταξης.  

 
 νέο 

(114) Η παρούσα οδηγία σέβεται τα θεµελιώδη δικαιώµατα και τις αρχές που 
αναγνωρίζονται στον Χάρτη Θεµελιωδών ∆ικαιωµάτων της Ευρωπαϊκής Ένωσης, ιδίως το 
δικαίωµα προστασίας προσωπικών δεδοµένων, την επιχειρηµατική ελευθερία, το δικαίωµα 
στην προστασία του καταναλωτή, το δικαίωµα πραγµατικής προσφυγής και αµερόληπτου 
δικαστηρίου, το δικαίωµα του προσώπου να µη δικάζεται ή να µην τιµωρείται ποινικά δύο 
φορές για την ίδια αξιόποινη πράξη και πρέπει να εφαρµοστεί σύµφωνα µε τα εν λόγω 
δικαιώµατα και αρχές. 
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ΕΞΕ∆ΩΣΑΝ ΤΗΝ ΠΑΡΟΥΣΑ Ο∆ΗΓΙΑ: 

ΤΙΤΛΟΣ I 

ΟΡΙΣΜΟΙ ΚΑΙ ΠΕ∆ΙΟ ΕΦΑΡΜΟΓΗΣ 

Άρθρο 1 

Πεδίο εφαρµογής 

1. Η παρούσα οδηγία εφαρµόζεται στις επιχειρήσεις επενδύσεων, και στις ρυθµιζόµενες 
αγορές ⌦ , στους παρόχους υπηρεσιών αναφοράς δεδοµένων, και στις εταιρείες τρίτων 
χωρών που παρέχουν επενδυτικές υπηρεσίες ή δραστηριότητες εντός της Ένωσης ⌫ . 

 
 νέο 

2. Η παρούσα οδηγία θεσπίζει απαιτήσεις ως προς τα ακόλουθα: 

(α) όροι για τη χορήγηση άδειας λειτουργίας και τη λειτουργία των επιχειρήσεων 
επενδύσεων, 

β) παροχή επενδυτικών υπηρεσιών ή δραστηριοτήτων από επιχειρήσεις τρίτων χωρών µέσω 
της ίδρυσης υποκαταστήµατος,  

γ) χορήγηση άδειας λειτουργίας και λειτουργία ρυθµιζόµενων αγορών, 

δ) χορήγηση άδειας λειτουργίας και λειτουργία παρόχων υπηρεσιών αναφοράς δεδοµένων, 
και  

ε) εποπτεία, συνεργασία και εφαρµογή από τις αρµόδιες αρχές.  

 
  
 νέο 

32. Οι ακόλουθες διατάξεις εφαρµόζονται επίσης σε πιστωτικά ιδρύµατα που έχουν λάβει 
άδεια λειτουργίας βάσει της οδηγίας 2000/12/ΕΚ ⌦ 2006/48/ΕΚ ⌫ , όταν τα εν λόγω 
ιδρύµατα παρέχουν/ασκούν µία ή πλείονες επενδυτικές υπηρεσίες/δραστηριότητες  και 
όταν πωλούν ή συµβουλεύουν πελάτες σχετικά µε καταθέσεις πλην εκείνων των οποίων η 
απόδοση καθορίζεται σε συνάρτηση µε επιτόκιο  : 

– το άρθρο 2 παράγραφος 2,  το άρθρο 9 παράγραφος 6,  και τα άρθρα 1411, 16, 
1713 και 1814, 

– το Κεφάλαιο ΙΙ του Τίτλου ΙΙ, εκτός του άρθρου 23 ⌦ 29 ⌫ παράγραφος 2 δεύτερο 
εδάφιο, 
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– το Κεφάλαιο III του Τίτλου II, εκτός του άρθρου 31 36 παράγραφοι 2 ⌦, 3 και ⌫ 
έως 4 και του άρθρου 3732 παράγραφοι 2 ⌦ , 3, 4, 5, ⌫ έως 6, και 8 έως 9 και 10, 

– τα άρθρα 6948 έως 8053, ⌦ και τα άρθρα ⌫ 8457, 8961 και 9062, και 

– Το άρθρο 71 παράγραφος 1. 

Άρθρο 2 

Εξαιρέσεις 

1. Η παρούσα οδηγία δεν εφαρµόζεται σε: 

 α) στις ασφαλιστικές επιχειρήσεις, κατά την έννοια του άρθρου 1 της οδηγίας 
73/239/ΕΟΚ ή του άρθρου 1 της οδηγίας 2002/83/ΕΚ, και στις επιχειρήσεις που 
ασκούν τις δραστηριότητες αντασφάλισης και αντεκχώρησης που αναφέρονται στην 
οδηγία 64/225/ΕΟΚ ⌦ 2009/138/ΕΚ ⌫ · 

 β) στα πρόσωπα που παρέχουν επενδυτικές υπηρεσίες αποκλειστικά στις µητρικές 
τους επιχειρήσεις, στις θυγατρικές τους επιχειρήσεις ή σε άλλες θυγατρικές 
επιχειρήσεις των µητρικών τους επιχειρήσεων, 

 γ) στα πρόσωπα που παρέχουν επενδυτική υπηρεσία ως παρεπόµενη δραστηριότητα 
στο πλαίσιο της επαγγελµατικής τους δραστηριότητας, υπό τον όρο ότι η 
δραστηριότητα αυτή διέπεται από νοµοθετικές ή κανονιστικές διατάξεις ή από 
επαγγελµατικό κώδικα δεοντολογίας που δεν απαγορεύουν την παροχή της 
υπηρεσίας αυτής· 

 δ) στα πρόσωπα που δεν παρέχουν/ασκούν άλλες επενδυτικές υπηρεσίες/ 
δραστηριότητες πλην της διενέργειας πράξεων για ίδιο λογαριασµό, εκτός εάν: 

(i) είναι ειδικοί διαπραγµατευτές (market makers) 

 (ii) είναι µέλη ή συµµετέχουν σε ρυθµιζόµενη αγορά ή ΠΜ∆·  ή 

(iii) εάν διενεργούν πράξεις για ίδιο λογαριασµό  εκτελώντας εντολές 
πελατών  εκτός ρυθµιζόµενης αγοράς ή ΠΜ∆ κατά τρόπο οργανωµένο, συχνά και 
συστηµατικά, παρέχοντας ένα σύστηµα προσβάσιµο σε τρίτα µέρη, ώστε να 
πραγµατοποιούν συναλλαγές µε αυτά· 

 Η παρούσα εξαίρεση δεν ισχύει για πρόσωπα που εξαιρούνται βάσει του άρθρου 
2 παράγραφος 1 εδάφιο (i) τα οποία διενεργούν πράξεις για ίδιο λογαριασµό σε 
χρηµατοπιστωτικά µέσα ως µέλη ή συµµετέχοντες σε ρυθµιζόµενη αγορά ή ΠΜ∆, 
επίσης και ως ειδικοί διαπραγµατευτές για παράγωγα επί εµπορευµάτων, δικαιώµατα 
εκποµπών ή παράγωγά τους·  

 ε) στα πρόσωπα που παρέχουν επενδυτικές υπηρεσίες οι οποίες συνίστανται 
αποκλειστικά στη διαχείριση συστηµάτων συµµετοχής των εργαζοµένων, 

 στ) στα πρόσωπα που παρέχουν επενδυτικές υπηρεσίες που συνίστανται µόνο στη 
διαχείριση συστηµάτων συµµετοχής των εργαζοµένων και στην παροχή επενδυτικών 
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υπηρεσιών αποκλειστικά στις µητρικές τους επιχειρήσεις, στις θυγατρικές τους 
επιχειρήσεις ή σε άλλες θυγατρικές επιχειρήσεις των µητρικών τους επιχειρήσεων, 

 ζ) στα µέλη του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών και στους άλλους 
εθνικούς οργανισµούς που επιτελούν παρόµοιες λειτουργίες  στην Ένωση,  και 
στους λοιπούς δηµόσιους φορείς που διαχειρίζονται το δηµόσιο χρέος ή 
παρεµβαίνουν στη διαχείρισή του  στην Ένωση και σε διεθνείς φορείς των οποίων 
συµβαλλόµενα µέρη είναι ένα ή περισσότερα κράτη µέλη  , 

 η) στους οργανισµούς συλλογικών επενδύσεων και στα ταµεία συντάξεων, είτε 
υπόκεινται σε συντονισµό σε κοινοτικό ⌦ ενωσιακό ⌫ επίπεδο είτε όχι, και στους 
θεµατοφύλακες και διαχειριστές αυτών των επιχειρήσεων, 

 θ) στα πρόσωπα που  τα οποία:   

  -  διενεργούν πράξεις σε χρηµατοπιστωτικά µέσα για ίδιο λογαριασµό 
 εξαιρουµένων των προσώπων που ενεργούν για ίδιο λογαριασµό εκτελώντας 

εντολές πελατών,  ή  

  -  παρέχουν υπηρεσίες επενδύσεων  , χωρίς να διενεργούν συναλλαγές για 
ίδιο λογαριασµό, αποκλειστικά για τις µητρικές τους επιχειρήσεις, για τις οικείες 
θυγατρικές ή για άλλες θυγατρικές των µητρικών τους επιχειρήσεων, ή  

  - παρέχουν υπηρεσίες επενδύσεων, χωρίς να διενεργούν συναλλαγές για ίδιο 
λογαριασµό,  σε παράγωγα επί εµπορευµάτων ή σε παράγωγες συµβάσεις 
παραγώγων, που περιλαµβάνονται στο Παράρτηµα Ι, τµήµα Γ.10,  ή σε 
δικαιώµατα εκποµπών ή παράγωγα αυτών,  στους πελάτες της κύριας 
δραστηριότητάς τους,  

 υπό τον όρο ότι  σε όλες τις περιπτώσεις  αυτό αποτελεί παρεπόµενη 
δραστηριότητα ως προς την κύρια δραστηριότητά τους, θεωρούµενη σε επίπεδο 
οµίλου, και ότι η εν λόγω κύρια δραστηριότητά τους δεν είναι η παροχή επενδυτικών 
υπηρεσιών κατά την έννοια της παρούσας οδηγίας ούτε η παροχή τραπεζικών 
υπηρεσιών βάσει της οδηγίας 2000/12/ΕΚ ⌦ 2006/48/ΕΚ ⌫ , 

 ι) στα πρόσωπα που παρέχουν επενδυτικές συµβουλές κατά την άσκηση άλλης 
επαγγελµατικής δραστηριότητας µη εµπίπτουσας στο πεδίο εφαρµογής της 
παρούσας οδηγίας, υπό την προϋπόθεση ότι δεν αµείβονται ειδικά για την παροχή 
των συµβουλών αυτών· 

 ια) στα πρόσωπα των οποίων η κύρια δραστηριότητα συνίσταται στη διενέργεια 
πράξεων σε εµπορεύµατα ή/και παράγωγα επί εµπορευµάτων για ίδιο λογαριασµό. Η 
εξαίρεση αυτή δεν έχει εφαρµογή όταν τα πρόσωπα που διενεργούν πράξεις σε 
εµπορεύµατα ή/και παράγωγα επί εµπορευµάτων για ίδιο λογαριασµό αποτελούν 
µέρος οµίλου, κύρια δραστηριότητα του οποίου είναι η παροχή άλλων επενδυτικών 
υπηρεσιών, κατά την έννοια της παρούσας οδηγίας ή τραπεζικών υπηρεσιών βάσει 
της οδηγίας 2000/12/ΕΚ 

 ια)ιβ) στις επιχειρήσεις οι οποίες παρέχουν επενδυτικές υπηρεσίες ή/και επιδίδονται 
σε επενδυτικές δραστηριότητες που συνίστανται αποκλειστικά στη διενέργεια 
πράξεων για ίδιο λογαριασµό σε αγορές συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης ή 
δικαιωµάτων προαίρεσης επί χρηµατοπιστωτικών µέσων ή άλλων παραγώγων και σε 
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αγορές τοις µετρητοίς µε µόνο σκοπό την αντιστάθµιση κινδύνων θέσεων σε αγορές 
παραγώγων ή οι οποίες δραστηριοποιούνται για λογαριασµό άλλων µελών των 
αγορών αυτών ή διαµορφώνουν τιµές για τα µέλη των αγορών αυτών, και οι οποίες 
καλύπτονται από την εγγύηση εκκαθαριστών µελών των ιδίων αγορών, εφόσον την 
ευθύνη για την εκτέλεση των συµβάσεων που συνάπτουν οι επιχειρήσεις αυτές 
φέρουν εκκαθαριστές µέλη των ιδίων αγορών· 

 ιβ)ιγ) στις ενώσεις που συγκροτούνται από δανικά και φινλανδικά συνταξιοδοτικά 
ταµεία µε µοναδικό σκοπό τη διαχείριση των περιουσιακών στοιχείων των ταµείων 
που είναι µέλη τους· 

 ιγ)ιδ) στους «agenti di cambio» των οποίων οι δραστηριότητες και τα καθήκοντα 
διέπονται από το άρθρο 201 του ιταλικού νοµοθετικού διατάγµατος αριθ. 58 της 
24ης Φεβρουαρίου 1998. 

 ⌦ ιδ) στους διαχειριστές συστηµάτων µεταφοράς όπως ορίζονται στο άρθρο 2 
παράγραφος 4 της οδηγίας 2009/72/ΕΚ ή στο άρθρο 2 παράγραφος 4 της οδηγίας 
2009/73/ΕΚ κατά την εκτέλεση των καθηκόντων τους βάσει των εν λόγω οδηγιών ή 
βάσει του κανονισµού (ΕΚ) 714/2009 ή του κανονισµού (ΕΚ) 715/2009 ή των 
κωδικών των δικτύων ή κατευθυντήριων γραµµών που έχουν εκδοθεί δυνάµει των εν 
λόγω κανονισµών. ⌫ 

2. Τα δικαιώµατα που απορρέουν από την παρούσα οδηγία δεν εκτείνονται στις υπηρεσίες 
που παρέχονται από αντισυµβαλλοµένους σε πράξεις που διενεργούνται από δηµόσιους 
φορείς που χειρίζονται το δηµόσιο χρέος ή από µέλη του Ευρωπαϊκού Συστήµατος 
Κεντρικών Τραπεζών κατά την άσκηση των καθηκόντων τους σύµφωνα µε τη Συνθήκη και 
το καταστατικό του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών και της Ευρωπαϊκής 
Κεντρικής Τράπεζας ή κατά την άσκηση ισοδύναµων καθηκόντων δυνάµει εθνικών 
διατάξεων. 

3.  Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εγκρίνει πράξεις κατ' εξουσιοδότηση σύµφωνα µε το 
άρθρο 94 όσον αφορά µέτρα  Για να λαµβάνει υπόψη τις εξελίξεις στις χρηµατοπιστωτικές 
αγορές και να διασφαλίζει την ενιαία εφαρµογή της παρούσας οδηγίας, η Επιτροπή, δύναται 
να ορίζει, ⌦ ως προς τις εξαιρέσεις που προβλέπονται στην παράγραφο 1 στοιχεία (γ), 
⌫ και ⌦ θ) και (ια), τα κριτήρια µε τα οποία προσδιορίζεται ⌫ προκειµένου να 
αποσαφηνίσει  πότε µια δραστηριότητα θεωρείται παρεπόµενη κύριας δραστηριότητας, σε 
επίπεδο οµίλου, καθώς και πότε µια δραστηριότητα ασκείται παρεµπιπτόντως. 

 
 νέο 

Τα κριτήρια καθορισµού µιας δραστηριότητας ως παρεπόµενης σε σχέση µε την κύρια 
δραστηριότητα συνεκτιµούν τουλάχιστον τα ακόλουθα στοιχεία: 

- κατά πόσο η δραστηριότητα µετρούµενη αντικειµενικά µπορεί να µειώσει τους κινδύνους 
που συνδέονται άµεσα µε την εµπορική δραστηριότητα ή τη δραστηριότητα χρηµατοδότησης 
της επιχείρησης, 

- το κεφάλαιο που χρησιµοποιείται για την διεξαγωγή της δραστηριότητας. 



 

EL 54   EL 

 
  
 νέο 

Άρθρο 3 

Προαιρετικές εξαιρέσεις 

1. Ένα κράτος µέλος µπορεί να αποφασίσει να µην εφαρµόσει την παρούσα οδηγία σε 
πρόσωπα των οποίων είναι το κράτος µέλος καταγωγής και τα οποία: 

– δεν επιτρέπεται να διατηρούν στην κατοχή τους χρήµατα ή κινητές αξίες πελατών 
και ως εκ τούτου δεν επιτρέπεται σε καµία στιγµή να είναι οφειλέτες των πελατών 
τους, και 

– δεν επιτρέπεται να παρέχουν καµία επενδυτική υπηρεσία, εκτός από  την παροχή 
επενδυτικών συµβουλών, σε συνδυασµό ή όχι µε  τη λήψη και διαβίβαση εντολών 
επί κινητών αξιών και µεριδίων που εκδίδονται από οργανισµούς συλλογικών 
επενδύσεων και την παροχή επενδυτικών συµβουλών που σχετίζονται µε τα εν λόγω 
χρηµατοπιστωτικά µέσα, και 

– κατά την παροχή της υπηρεσίας αυτής επιτρέπεται να διαβιβάζουν εντολές µόνο σε: 

 (i) επιχειρήσεις επενδύσεων µε άδεια λειτουργίας σύµφωνα µε την παρούσα 
οδηγία· 

 (ii) πιστωτικά ιδρύµατα µε άδεια λειτουργίας σύµφωνα µε την οδηγία 
2000/12/ΕΚ ⌦ 2006/48/ΕΚ ⌫ · 

 (iii) υποκαταστήµατα επιχειρήσεων επενδύσεων ή πιστωτικών ιδρυµάτων µε 
άδεια λειτουργίας σε τρίτη χώρα, υποκείµενα σε και συµµορφούµενα µε κανόνες 
προληπτικής εποπτείας που κατά την κρίση των αρµόδιων αρχών είναι τουλάχιστον 
εξίσου αυστηροί µε τους οριζόµενους στην παρούσα οδηγία, στην οδηγία 
2000/12/ΕΚ ⌦ 2006/48/ΕΚ ⌫ ή στην οδηγία 93/6/ΕΟΚ ⌦ 2006/49/ΕΚ ⌫, 

 (iv) οργανισµούς συλλογικών επενδύσεων εξουσιοδοτηµένους βάσει του 
εθνικού δικαίου κράτους µέλους να διαθέτουν µερίδια στο κοινό, και διαχειριστές 
τέτοιων οργανισµών· 

 (v) επιχειρήσεις επενδύσεων σταθερού κεφαλαίου, κατά την έννοια του 
άρθρου 15 παράγραφος 4 της δεύτερης οδηγίας 77/91/ΕΟΚ του Συµβουλίου, της 
13ης ∆εκεµβρίου 1976, περί συντονισµού των εγγυήσεων που απαιτούνται στα 
κράτη µέλη εκ µέρους των εταιρειών, κατά την έννοια του άρθρου 58 δεύτερη 
παράγραφος της συνθήκης, για την προστασία των συµφερόντων των εταίρων και 
των τρίτων µε σκοπό να καταστούν οι εγγυήσεις αυτές ισοδύναµες46 όσον αφορά τη 
σύσταση της ανωνύµου εταιρείας και τη διατήρηση και τις µεταβολές του κεφαλαίου 

                                                 
46 ΕΕ L 26 της 31.1.1977, σ. 1. Οδηγία, όπως τροποποιήθηκε τελευταία από την Πράξη Προσχώρησης 

του 1994. 
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της, τα αξιόγραφα των οποίων είναι εισηγµένα ή αγοράζονται/πωλούνται σε 
ρυθµιζόµενη αγορά κράτους µέλους, 

υπό την προϋπόθεση ότι οι δραστηριότητες των προσώπων αυτών  έχουν λάβει 
άδεια λειτουργίας και  υπόκεινται σε ρυθµίσεις σε εθνικό επίπεδο.  Οι απαιτήσεις 
που επιβάλλονται από τα εθνικά καθεστώτα στα εν λόγω πρόσωπα πρέπει να είναι 
τουλάχιστον ανάλογες µε τις ακόλουθες απαιτήσεις βάσει της παρούσας οδηγίας:  

 (i) όροι και διαδικασίες αδειοδότησης και συνεχούς εποπτείας βάσει των 
προβλεπόµενων στο άρθρο 5 παράγραφοι 1 και 3, και στα άρθρα 7, 8, 9, 10, 21 και 
22·    

 ii) υποχρεώσεις επαγγελµατικής δεοντολογίας που καθορίζονται στο άρθρο 24 
παράγραφοι 1, 2, 3 και 5 και στο άρθρο 25 παράγραφοι 1, 4 και 5 καθώς και στα 
αντίστοιχα µέτρα εφαρµογής της οδηγίας 2006/73/ΕΚ.  

 Τα κράτη µέλη απαιτούν από τα πρόσωπα που εξαιρούνται από το πεδίο εφαρµογής της 
παρούσας οδηγίας βάσει της παραγράφου 1 να καλύπτονται από σύστηµα αποζηµίωσης των 
επενδυτών αναγνωρισµένο σύµφωνα µε την οδηγία 97/9/ΕΚ ή από σύστηµα που εξασφαλίζει 
ισοδύναµη προστασία των πελατών τους.  

 
 2004/39/ΕΚ 

2. Τα πρόσωπα που εξαιρούνται από το πεδίο εφαρµογής της παρούσας οδηγίας δυνάµει της 
παραγράφου 1 δεν απολαύουν της προβλεπόµενης στα άρθρα 36 και 37 31 και 32 
αντιστοίχως ελευθερίας παροχής υπηρεσιών/άσκησης δραστηριοτήτων και ίδρυσης 
υποκαταστηµάτων. 

 
 νέο 

3. Τα κράτη µέλη κοινοποιούν στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή και στην ΕΑΚΑΑ εάν θα 
εφαρµόσουν τις προαιρετικές εξαιρέσεις του παρόντος άρθρου και εξασφαλίζουν ότι κάθε 
άδεια που χορηγούν σύµφωνα µε την παράγραφο 1 αναφέρει ότι χορηγείται σύµφωνα µε το 
εν λόγω άρθρο. 

4. Τα κράτη µέλη κοινοποιούν στην ΕΑΚΑΑ τις διατάξεις του εθνικού δικαίου που είναι 
ανάλογες προς τις απαιτήσεις της παρούσας οδηγίας και αναφέρονται στην παράγραφο 1.  

 
  
1 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 2 
 νέο 

Άρθρο 4 

Ορισµοί 

 1. Για τους σκοπούς της παρούσας οδηγίας ισχύουν οι ορισµοί του άρθρου 2 του 
κανονισµού (ΕΕ) αριθ. …/… [κανονισµός MiFIR].  
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21. Για τους σκοπούς της παρούσας οδηγίας, Ισχύουν  επίσης  οι ακόλουθοι ορισµοί: 

 1) «επιχείρηση επενδύσεων»: κάθε νοµικό πρόσωπο του οποίου σύνηθες επάγγελµα 
ή δραστηριότητα είναι η παροχή µιας ή περισσότερων επενδυτικών υπηρεσιών σε 
τρίτους ή/και η διενέργεια µιας ή περισσότερων επενδυτικών δραστηριοτήτων σε 
επαγγελµατική βάση. 

 Τα κράτη µέλη µπορούν να περιλαµβάνουν στον ορισµό των επιχειρήσεων 
επενδύσεων και επιχειρήσεις που δεν είναι νοµικά πρόσωπα, εφόσον: 

 (α) το νοµικό τους καθεστώς διασφαλίζει επίπεδο προστασίας των συµφερόντων των 
τρίτων ισοδύναµο µε το προσφερόµενο από τα νοµικά πρόσωπα, και 

 β) υπόκεινται σε ισοδύναµη και προσαρµοσµένη στη νοµική τους µορφή προληπτική 
εποπτεία. 

 Ωστόσο, εάν φυσικό πρόσωπο παρέχει υπηρεσίες που συνεπάγονται την κατοχή 
χρηµάτων ή κινητών αξιών τρίτων, µπορεί να θεωρηθεί επιχείρηση επενδύσεων για 
τους σκοπούς της παρούσας οδηγίας µόνον εφόσον, µε την επιφύλαξη των άλλων 
απαιτήσεων της παρούσας οδηγίας και της οδηγίας 93/6/ΕΟΚ, πληροί τις ακόλουθες 
προϋποθέσεις: 

 (α) τα δικαιώµατα κυριότητας των τρίτων επί των χρηµατοπιστωτικών µέσων και των 
χρηµάτων πρέπει να διασφαλίζονται, ιδίως σε περίπτωση αφερεγγυότητας της επιχείρησης ή 
των ιδιοκτητών της, κατάσχεσης, συµψηφισµού ή κάθε άλλης προβολής αξιώσεων εκ µέρους 
των δανειστών της επιχείρησης ή των ιδιοκτητών της, 

 β) η επιχείρηση πρέπει να υπόκειται σε κανόνες εποπτείας της φερεγγυότητάς της και 
εκείνης των ιδιοκτητών της· 

 γ) οι ετήσιοι λογαριασµοί της επιχείρησης πρέπει να ελέγχονται από ένα ή 
περισσότερα πρόσωπα τα οποία, βάσει της εθνικής νοµοθεσίας, νοµιµοποιούνται να ελέγχουν 
λογαριασµούς· 

 δ) εάν η επιχείρηση έχει έναν µόνο ιδιοκτήτη, αυτός οφείλει να λαµβάνει µέτρα για 
την προστασία των επενδυτών σε περίπτωση παύσης των δραστηριοτήτων της επιχείρησης 
λόγω θανάτου ή ανικανότητάς του ή οποιασδήποτε άλλης παρόµοιας κατάστασης· 

 12) «επενδυτικές υπηρεσίες και δραστηριότητες»: οποιεσδήποτε από τις υπηρεσίες 
και δραστηριότητες του τµήµατος Α του παραρτήµατος Ι οι οποίες αφορούν 
οποιοδήποτε από τα µέσα που απαριθµούνται στο τµήµα Γ του παραρτήµατος Ι, 

 Η Επιτροπή 1 ---   εγκρίνει µε κατ' εξουσιοδότηση πράξεις σύµφωνα µε το 
άρθρο 94 µέτρα που διευκρινίζουν  : 

– τις παράγωγες συµβάσεις που αναφέρονται στο τµήµα Γ. 7 του Παραρτήµατος 
Ι και έχουν τα χαρακτηριστικά άλλων παράγωγων χρηµατοπιστωτικών µέσων, 
όσον αφορά, µεταξύ άλλων, το κατά πόσον υπόκεινται σε εκκαθάριση ή 
διακανονισµό µέσω αναγνωρισµένων γραφείων συµψηφισµού ή σε τακτικές 
κλήσεις για κάλυψη περιθωρίων· 
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– τις παράγωγες συµβάσεις που αναφέρονται στο τµήµα Γ. 10 του 
Παραρτήµατος Ι και έχουν τα χαρακτηριστικά άλλων παράγωγων 
χρηµατοπιστωτικών µέσων, όσον αφορά, µεταξύ άλλων, το κατά πόσον είναι 
διαπραγµατεύσιµες σε ρυθµιζόµενη αγορά ή ΠΣΠ, υπόκεινται σε εκκαθάριση 
ή διακανονισµό µέσω αναγνωρισµένων γραφείων συµψηφισµού ή σε τακτικές 
κλήσεις για κάλυψη περιθωρίων· 

 23) «παρεπόµενη υπηρεσία»: οποιαδήποτε από τις υπηρεσίες που περιλαµβάνονται 
στο τµήµα Β του Παραρτήµατος Ι, 

 34) «επενδυτική συµβουλή»: η παροχή προσωπικών συµβουλών σε πελάτη, είτε 
κατόπιν αιτήσεώς του είτε µε πρωτοβουλία της επιχείρησης επενδύσεων, σχετικά µε 
µία ή περισσότερες συναλλαγές που αφορούν χρηµατοπιστωτικά µέσα, 

45) «εκτέλεση εντολών για λογαριασµό πελατών»: η διαµεσολάβηση στη σύναψη 
συµφωνιών αγοράς ή πώλησης ενός ή περισσοτέρων χρηµατοπιστωτικών µέσων για 
λογαριασµό πελατών  . Η εκτέλεση εντολών περιλαµβάνει την σύναψη 
συµφωνιών πώλησης χρηµατοπιστωτικών µέσων που εκδίδονται από πιστωτικά 
ιδρύµατα ή επιχείρηση επενδύσεων κατά την στιγµή της έκδοσής τους · 

 56) «διενέργεια συναλλαγών για ίδιο λογαριασµό»: η διαπραγµάτευση βάσει ιδίων 
κεφαλαίων, η οποία οδηγεί στην ολοκλήρωση συναλλαγών σε ένα ή περισσότερα 
χρηµατοπιστωτικά µέσα, 

 (7) «συστηµατικός εσωτερικοποιητής» (systematic internaliser): επιχείρηση 
επενδύσεων η οποία συναλλάσσεται κατά τρόπο οργανωµένο, συχνά και 
συστηµατικάγια ίδιο λογαριασµό εκτελώντας εντολές πελατών εκτός ρυθµιζόµενης 
αγοράς ή ΠΜ∆, 

 68) «ειδικός διαπραγµατευτής (market maker)»: πρόσωπο που δραστηριοποιείται 
στις χρηµατοπιστωτικές αγορές σε συνεχή βάση, και αναλαµβάνει να 
συναλλάσσεται για ίδιο λογαριασµό αγοράζοντας και πωλώντας χρηµατοπιστωτικά 
µέσα έναντι ιδίων κεφαλαίων σε τιµές που έχει καθορίσει ο ίδιος, 

 79) «διαχείριση χαρτοφυλακίου»: η διαχείριση, µε εντολή του πελάτη και υπό 
καθεστώς διακριτικής ευχέρειας για κάθε πελάτη, χαρτοφυλακίων που 
περιλαµβάνουν ένα ή περισσότερα χρηµατοπιστωτικά µέσα, 

 810) «πελάτης»: κάθε φυσικό ή νοµικό πρόσωπο στο οποίο µια επιχείρηση 
επενδύσεων παρέχει επενδυτικές ή/και παρεπόµενες υπηρεσίες, 

 911) «επαγγελµατίας πελάτης»: πελάτης που πληροί τα κριτήρια και τις διαδικασίες 
που ορίζονται στο παράρτηµα ΙΙ, 

 102) «ιδιώτης πελάτης»: κάθε πελάτης που δεν είναι πελάτης επαγγελµατίας, 

 (13) «διαχειριστής αγοράς»: πρόσωπο ή πρόσωπα που διευθύνουν ή/και 
εκµεταλλεύονται τις δραστηριότητες µιας ρυθµιζόµενης αγοράς. ∆ιαχειριστής 
αγοράς µπορεί να είναι και η ίδια η ρυθµιζόµενη αγορά· 

 (14) «ρυθµιζόµενη αγορά»: πολυµερές σύστηµα που το διευθύνει ή το 
εκµεταλλεύεται διαχειριστής αγοράς και το οποίο επιτρέπει ή διευκολύνει την 
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προσέγγιση πλειόνων συµφερόντων τρίτων για την αγορά και την πώληση 
χρηµατοπιστωτικών µέσων – εντός του συστήµατος και σύµφωνα µε τους κανόνες 
του που δεν παρέχουν διακριτική ευχέρεια –κατά τρόπο καταλήγοντα στη σύναψη 
σύµβασης σχετικής µε χρηµατοπιστωτικά µέσα εισηγµένα προς διαπραγµάτευση 
βάσει των κανόνων και/ή των συστηµάτων του, και το οποίο έχει λάβει άδεια 
λειτουργίας και λειτουργεί κανονικά σύµφωνα µε τις διατάξεις του Τίτλου ΙΙΙ, 

 (15) «πολυµερής µηχανισµός διαπραγµάτευσης (ΠΜ∆)»: πολυµερές σύστηµα που το 
εκµεταλλεύεται επιχείρηση επενδύσεων ή διαχειριστής αγοράς και εντός του οποίου 
συναντώνται πλείονα συµφέροντα τρίτων για την αγορά και την πώληση 
χρηµατοπιστωτικών µέσων –εντός του συστήµατος και σύµφωνα µε κανόνες που δεν 
παρέχουν διακριτική ευχέρεια – κατά τρόπο καταλήγοντα στην σύναψη σύµβασης 
σύµφωνα µε τις διατάξεις του Τίτλου II, 

 
 νέο 

  

 11) «αγορά ανάπτυξης ΜΜΕ»: ένας ΠΜ∆ που έχει καταγραφεί ως αγορά 
ανάπτυξης ΜΜΕ σύµφωνα µε το άρθρο 35, 

 12) «µικροµεσαία επιχείρηση»: για τους σκοπούς της παρούσας οδηγίας µια 
εταιρεία που έχει µέση κεφαλαιοποίηση αγοράς µικρότερη από 100.000.000 ευρώ µε 
βάση τα στοιχεία στο τέλος κάθε έτους, για τα τρία τελευταία ηµερολογιακά έτη, 

 
  

 1316) «οριακή εντολή» (limit order): εντολή αγοράς ή πώλησης συγκεκριµένου 
αριθµού χρηµατοπιστωτικών µέσων σε συγκεκριµένη οριακή ή καλύτερη τιµή και 
για συγκεκριµένο µέγεθος, 

 1417) «χρηµατοπιστωτικό µέσο»: τα µέσα που προσδιορίζονται στο τµήµα Γ του 
Παραρτήµατος Ι, 

 2118) «κινητές αξίες»: οι κατηγορίες κινητών αξιών που επιδέχονται 
διαπραγµατεύσεως στην κεφαλαιαγορά, εξαιρουµένων των µέσων πληρωµής, και 
ιδίως: 

 α) µετοχές και άλλοι τίτλοι ισοδύναµοι µε µετοχές εταιρειών, προσωπικών εταιρειών 
και άλλων οντοτήτων, καθώς και αποθετήρια έγγραφα µετοχών· 

 β) οµόλογα ή άλλες µορφές τιτλοποιηµένου χρέους καθώς και αποθετήρια έγγραφα 
τέτοιων κινητών αξιών· 

 γ) κάθε άλλη κινητή αξία που παρέχει δικαίωµα αγοράς ή πώλησης παρόµοιων 
µεταβιβάσιµων κινητών αξιών ή επιδεχόµενη διακανονισµού µε ρευστά διαθέσιµα 
προσδιοριζόµενου κατ' αναφορά προς κινητές αξίες, νοµίσµατα, επιτόκια ή αποδόσεις, 
εµπορεύµατα ή άλλους δείκτες ή µεγέθη· 

 1519) «µέσα χρηµαταγοράς»: κατηγορίες µέσων που αποτελούν αντικείµενα 
συνήθους διαπραγµατεύσεως στη χρηµαταγορά, όπως έντοκα γραµµάτια του 
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∆ηµοσίου, τίτλοι παρακαταθήκης και εµπορικά γραµµάτια, εξαιρουµένων των 
µέσων πληρωµής, 

 1620) «κράτος µέλος καταγωγής», 

α) της επιχείρησης επενδύσεων: 

(i) εάν η επιχείρηση επενδύσεων είναι φυσικό πρόσωπο, το κράτος µέλος 
στο οποίο βρίσκονται τα κεντρικά της γραφεία, 

(ii) εάν η επιχείρηση επενδύσεων είναι νοµικό πρόσωπο, το κράτος µέλος 
στο οποίο βρίσκεται η καταστατική έδρα του, 

(iii) εάν η επιχείρηση επενδύσεων δεν έχει, βάσει της εθνικής της 
νοµοθεσίας, καταστατική έδρα, το κράτος µέλος στο οποίο βρίσκονται 
τα κεντρικά της γραφεία. 

β) της ρυθµιζόµενης αγοράς: το κράτος µέλος στο οποίο είναι καταχωρισµένη η 
ρυθµιζόµενη αγορά ή εάν, βάσει της νοµοθεσίας του εν λόγω κράτους µέλους, 
αυτή δεν έχει καταστατική έδρα, το κράτος µέλος στο οποίο βρίσκονται τα 
κεντρικά γραφεία της ρυθµιζόµενης αγοράς, 

 1721) «κράτος µέλος υποδοχής»: το κράτος µέλος, διάφορο του κράτους µέλους 
καταγωγής, στο οποίο µια επιχείρηση επενδύσεων έχει υποκατάστηµα ή παρέχει 
υπηρεσίες ή/και ασκεί δραστηριότητες, ή το κράτος µέλος στο οποίο ρυθµιζόµενη 
αγορά παρέχει τους κατάλληλους µηχανισµούς για να διευκολύνει την πρόσβαση 
µελών εξ αποστάσεως ή συµµετεχόντων εγκατεστηµένων στο εν λόγω κράτος µέλος 
στις διενεργούµενες στο σύστηµά της συναλλαγές, 

 1822) «αρµόδια αρχή»: η αρχή την οποία ορίζει κάθε κράτος µέλος καταγωγής 
σύµφωνα µε το άρθρο 48, εκτός εάν ορίζεται διαφορετικά στην παρούσα οδηγία, 

 1923) «πιστωτικά ιδρύµατα»: τα πιστωτικά ιδρύµατα κατά την έννοια της οδηγίας 
⌦ 2006/48/ΕΚ ⌫ 2000/12/ΕΚ, 

 2024) «εταιρία διαχείρισης ΟΣΕΚΑ»: η εταιρία διαχείρισης κατά την έννοια της 
οδηγίας 85/611/ΕΟΚ του Συµβουλίου, της 20ής ∆εκεµβρίου 1985 ⌦ 2009/65/ΕΚ 
του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 13ης Ιουλίου 2009 ⌫ , για 
το συντονισµό των νοµοθετικών, κανονιστικών και διοικητικών διατάξεων σχετικά 
µε οργανισµούς συλλογικών επενδύσεων σε κινητές αξίες (ΟΣΕΚΑ ⌦ 47 ⌫ ), 

 2125) «συνδεδεµένος αντιπρόσωπος»: φυσικό ή νοµικό πρόσωπο το οποίο, 
ενεργώντας υπό την πλήρη και άνευ όρων ευθύνη µιας και µόνης επιχείρησης 
επενδύσεων για λογαριασµό της οποίας ενεργεί, διαφηµίζει τις επενδυτικές ή/και 
παρεπόµενες υπηρεσίες σε πελάτες ή δυνητικούς πελάτες, λαµβάνει και διαβιβάζει 
οδηγίες ή εντολές πελατών σχετικά µε επενδυτικές υπηρεσίες ή χρηµατοπιστωτικά 
µέσα, τοποθετεί χρηµατοπιστωτικά µέσα ή/και παρέχει συµβουλές σε πελάτες ή 

                                                 
47 ΕΕ L 375 της 31.12.1985, σ. 3 ⌦ 302 της 17.11.2009, σ. 32 ⌫. Οδηγία, όπως τροποποιήθηκε 

τελευταία από την οδηγία 2001/108/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου (ΕΕ L 41 
της 13.2.2002, σ. 35). 
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δυνητικούς πελάτες σχετικά µε τα εν λόγω χρηµατοπιστωτικά µέσα ή 
χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες, 

 2226) «υποκατάστηµα»: τόπος επιχειρηµατικής δραστηριότητας πλην της έδρας, ο 
οποίος αποτελεί τµήµα επιχείρησης επενδύσεων, στερείται νοµικής προσωπικότητας 
και παρέχει επενδυτικές υπηρεσίες ή/και δραστηριότητες, ενδεχοµένως δε και 
παρεπόµενες δραστηριότητες για τις οποίες η επιχείρηση επενδύσεων έχει λάβει 
άδεια λειτουργίας· όλοι οι τόποι επιχειρηµατικής δραστηριότητας που 
συγκροτούνται στο αυτό κράτος µέλος από επιχείρηση επενδύσεων µε την έδρα της 
σε άλλο κράτος µέλος θεωρούνται ως ένα και µόνο υποκατάστηµα· 

 
 2007/44/ΕΚ άρθρο 3 

παράγραφος 1 

 2327) «ειδική συµµετοχή»: άµεση ή έµµεση συµµετοχή σε επιχείρηση επενδύσεων 
που αντιπροσωπεύει το 10 % τουλάχιστον του κεφαλαίου ή των δικαιωµάτων 
ψήφου, κατά τα οριζόµενα στα άρθρα 9 και 10 της οδηγίας 2004/109/ΕΚ, 
λαµβανοµένων υπόψη των όρων για την άθροισή τους που προβλέπονται στο 
άρθρο 12 παράγραφοι 4 και 5, της εν λόγω οδηγίας ή που επιτρέπει την άσκηση 
σηµαντικής επιρροής στη διαχείριση της επιχείρησης επενδύσεων στην οποία 
υφίσταται η εν λόγω συµµετοχή, 

 
  

 2428) «µητρική επιχείρηση»: η µητρική επιχείρηση κατά την έννοια των άρθρων 1 
και 2 της έβδοµης οδηγίας 83/349/ΕΟΚ του Συµβουλίου, της 13ης Ιουνίου 1983, για 
τους ενοποιηµένους λογαριασµούς48, 

 2529) «θυγατρική επιχείρηση»: η θυγατρική επιχείρηση κατά την έννοια των 
άρθρων 1 και 2 της οδηγίας 83/349/ΕΟΚ, περιλαµβανοµένης κάθε θυγατρικής µιας 
θυγατρικής επιχείρησης της µητρικής επιχείρησης που είναι επικεφαλής των 
επιχειρήσεων αυτών, 

 30) «έλεγχος»: ο έλεγχος κατά την έννοια του άρθρου 1 της οδηγίας 83/349/ΕΟΚ, 

 2631) «στενοί δεσµοί»: κατάσταση στην οποία δύο ή περισσότερα φυσικά ή νοµικά 
πρόσωπα συνδέονται µε:  

α) «συµµετοχή», δηλαδή την κατοχή, άµεσα ή µέσω ελέγχου, του 20% ή 
περισσότερο των δικαιωµάτων ψήφου ή του κεφαλαίου µιας επιχείρησης,· 

β) «δεσµό ελέγχου», δηλαδή σχέση µεταξύ µητρικής και θυγατρικής επιχείρησης, 
σε όλες τις περιπτώσεις του άρθρου 1 παράγραφοι 1 και 2 της οδηγίας 
83/349/ΕΟΚ, ή παρόµοια σχέση µεταξύ οιουδήποτε φυσικού ή νοµικού 
προσώπου και µιας επιχείρησης· κάθε θυγατρική θυγατρικής επιχείρησης 
θεωρείται επίσης θυγατρική της µητρικής επιχείρησης που είναι επικεφαλής 
των επιχειρήσεων αυτών,· 

                                                 
48 ΕΕ L 193 της 18.7.1983, σ. 1. Οδηγία, όπως τροποποιήθηκε τελευταία από την οδηγία 2003/51/ΕΚ του 

Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου (ΕΕ L 178 της 17.7.2003, σ. 16). 
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γ) η κατάσταση στην οποία δύο ή περισσότερα φυσικά ή νοµικά ⌦ τα εν 
λόγω ⌫ συνδέονται µόνιµα µε ένα και το αυτό πρόσωπο µε σχέση ελέγχου 
θεωρείται επίσης ότι συνιστά στενό δεσµό µεταξύ αυτών των προσώπων.· 

 
 νέο 

27) «διοικητικό όργανο»: το διοικητικό όργανο µιας επιχείρησης που αναλαµβάνει 
τα καθήκοντα εποπτείας και διαχείρισης, το οποίο έχει την απόλυτη εξουσία 
λήψης αποφάσεων και την εξουσία καθορισµού της στρατηγικής, των στόχων 
και της συνολικής κατεύθυνσης της επιχείρησης. Το διοικητικό όργανο 
περιλαµβάνει πρόσωπα που διευθύνουν ουσιαστικά τις δραστηριότητες της 
επιχείρησης, 

28) «διοικητικό όργανο όταν αυτό λειτουργεί στο πλαίσιο των εποπτικών 
καθηκόντων του»: το διοικητικό όργανο όταν αυτό ασκεί εποπτικά καθήκοντα 
για την επίβλεψη και παρακολούθηση της διαδικασίας λήψης αποφάσεων της 
διοίκησης, 

29) «ανώτερα στελέχη»: τα άτοµα αυτά που ασκούν εκτελεστικές λειτουργίες σε 
µια επιχείρηση και τα οποία είναι υπεύθυνα και υπόλογα για την καθηµερινή 
διαχείριση της επιχείρησης, συµπεριλαµβανοµένης της εφαρµογής των 
πολιτικών σχετικά µε τη διανοµή υπηρεσιών και προϊόντων προς τους πελάτες 
από την επιχείρηση και το προσωπικό της, 

30) «αλγοριθµικές συναλλαγές»: οι συναλλαγές σε χρηµατοπιστωτικά µέσα, όταν 
ένας αλγόριθµος υπολογιστή καθορίζει αυτόµατα µεµονωµένες παραµέτρους 
εντολών, όπως π.χ. σχετικά µε την έναρξη της εντολής, τον χρόνο, την τιµή ή 
την ποσότητα της εντολής ή τον τρόπο διαχείρισης της εντολής µετά την 
υποβολή της, µε ελάχιστη ή καµία ανθρώπινη παρέµβαση. Ο ορισµός αυτός 
δεν περιλαµβάνει συστήµατα που χρησιµοποιούνται µόνο για τους σκοπούς 
της δροµολόγησης εντολών σε έναν ή περισσότερους τόπους διαπραγµάτευσης 
ή για την επιβεβαίωση εντολών, 

31) «άµεση ηλεκτρονική πρόσβαση» ως προς έναν τόπο διαπραγµάτευσης: 
διευθέτηση στο πλαίσιο της οποίας ένα µέλος ή συµµετέχων ενός τόπου 
διαπραγµάτευσης επιτρέπει σε ένα πρόσωπο να χρησιµοποιεί τον κωδικό 
διαπραγµάτευσής του έτσι ώστε το πρόσωπο αυτό να µπορεί να διαβιβάζει 
ηλεκτρονικά εντολές σχετικά µε ένα χρηµατοπιστωτικό µέσο απευθείας στον 
τόπο διαπραγµάτευσης. Ο ορισµός αυτός καλύπτει µια τέτοια διευθέτηση είτε 
αυτή περιλαµβάνει είτε όχι τη χρήση από το υπόψη πρόσωπο της υποδοµής 
του µέλους ή του συµµετέχοντος, ή κάθε συνδεόµενο σύστηµα που παρέχεται 
από το µέλος ή τον συµµετέχοντα, για τη διαβίβαση εντολών. 

32) «κανονισµός για την κατάχρηση αγοράς»: ο κανονισµός (ΕΚ) αριθ. …/… του 
Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου για τις πράξεις προσώπων που 
κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες και τις πράξεις χειραγώγησης της αγοράς 
(κατάχρηση αγοράς). 

33) «πρακτική διασταυρούµενων πωλήσεων»: η παροχή µιας επενδυτικής 
υπηρεσίας µαζί µε µια άλλη υπηρεσία ή προϊόν ως µέρος δέσµης ή ως 
προϋπόθεση για την ίδια συµφωνία ή δέσµη. 
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1 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 2 στοιχείο β) 
 νέο 

32.  Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εκδίδει κατ’ εξουσιοδότηση πράξεις σύµφωνα µε το 
άρθρο 94 σχετικά µε µέτρα  Για να λαµβάνονται υπόψη οι εξελίξεις στις 
χρηµατοπιστωτικές αγορές και να διασφαλιστεί η ενιαία εφαρµογή της παρούσας οδηγίας, η 
Επιτροπή µπορεί, 1 ---  να αποσαφηνίσει  για τον προσδιορισµό ορισµένων τεχνικών 
στοιχείων  τους ορισµούς των ορισµών της παραγράφου 1 του παρόντος άρθρου ⌦ , για 
να τους προσαρµόσει στις εξελίξεις της αγοράς ⌫ .  

 
 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 2 στοιχείο β) 

Τα µέτρα στα οποία αναφέρεται το παρόν άρθρο, τα οποία έχουν ως αντικείµενο την 
τροποποίηση µη ουσιωδών στοιχείων της παρούσας οδηγίας διά συµπληρώσεώς της, 
θεσπίζονται σύµφωνα µε την κανονιστική διαδικασία µε έλεγχο στην οποία παραπέµπει το 
άρθρο 64 παράγραφος 2. 

 
  
 νέο 

ΤΙΤΛΟΣ ΙΙ 

ΟΡΟΙ ΓΙΑ ΤΗ ΧΟΡΗΓΗΣΗ Α∆ΕΙΑΣ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΚΑΙ ΤΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΤΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Ι 

ΟΡΟΙ ΚΑΙ ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΕΣ ΓΙΑ ΤΗ ΧΟΡΗΓΗΣΗ Α∆ΕΙΑΣ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

Άρθρο 5 

Απαιτήσεις για τη χορήγηση άδειας λειτουργίας 

1. Κάθε κράτος µέλος εξαρτά την παροχή/άσκηση επενδυτικών υπηρεσιών ή δραστηριοτήτων 
ως τακτική ενασχόληση ή επιτήδευµα σε επαγγελµατική βάση από προηγούµενη άδεια, 
σύµφωνα µε τις διατάξεις του παρόντος Κεφαλαίου. Η εν λόγω άδεια χορηγείται από την 
αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής, η οποία ορίζεται σύµφωνα µε το άρθρο 6948. 

2. Κατά παρέκκλιση της παραγράφου 1, τα κράτη µέλη επιτρέπουν σε κάθε διαχειριστή 
αγοράς να εκµεταλλεύεται ΠΜ∆  ή OM∆  , υπό την προϋπόθεση ότι προηγουµένως 
εξακριβώνεται η συµµόρφωσή τους προς τις διατάξεις του παρόντος Κεφαλαίου, εκτός των 
άρθρων 11 και 15. 
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 2010/78/ΕΚ άρθρο 6 

παράγραφος 1 (προσαρµοσµένο) 

3. Τα κράτη µέλη εγγράφουν σε µητρώο όλες τις επιχειρήσεις επενδύσεων. Το κοινό έχει 
πρόσβαση στο µητρώο αυτό, το οποίο περιέχει πληροφορίες σχετικά µε τις υπηρεσίες ή τις 
δραστηριότητες για τις οποίες η επιχείρηση επενδύσεων έχει λάβει άδεια λειτουργίας. Ο 
κατάλογος ενηµερώνεται επικαιροποιείται τακτικά. Κάθε άδεια λειτουργίας κοινοποιείται 
στην Ευρωπαϊκή Εποπτική Αρχή (Ευρωπαϊκή Αρχή Κινητών Αξιών και Αγορών) (στο εξής 
«ΕΑΚΑΑ») που ιδρύθηκε µε τον κανονισµό (ΕΕ) αριθ. 1095/2010 του Ευρωπαϊκού 
Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου49. 

Η ΕΑΚΑΑ καταρτίζει κατάλογο όλων των επιχειρήσεων επενδύσεων στην Ένωση. Ο 
κατάλογος περιέχει πληροφορίες σχετικά µε τις υπηρεσίες ή τις δραστηριότητες για τις οποίες 
η ⌦ κάθε ⌫ επιχείρηση επενδύσεων έχει λάβει άδεια λειτουργίας και ενηµερώνεται 
τακτικά. Η ΕΑΚΑΑ δηµοσιεύει και τηρεί επικαιροποιηµένο τον κατάλογο αυτό στη 
διαδικτυακή της τοποθεσία. 

Όταν αρµόδια αρχή ανακαλέσει άδεια λειτουργίας σύµφωνα µε το άρθρο 8 στοιχεία β) έως 
δ), η εν λόγω ανάκληση δηµοσιεύεται στον κατάλογο επί πέντε έτη. 

 
  

4. Κάθε κράτος µέλος απαιτεί από τις επιχειρήσεις επενδύσεων: 

– εάν είναι νοµικά πρόσωπα, να έχουν τα κεντρικά τους γραφεία στο ίδιο κράτος 
µέλος όπου έχουν και την καταστατική τους έδρα, 

– εάν δεν είναι νοµικά πρόσωπα ή εάν είναι µεν νοµικά πρόσωπα, αλλά βάσει του 
εθνικού τους δικαίου δεν έχουν καταστατική έδρα, να έχουν τα κεντρικά τους 
γραφεία στο κράτος µέλος όπου όντως ασκούν τις επιχειρηµατικές τους 
δραστηριότητες. 

5. Στην περίπτωση των επιχειρήσεων επενδύσεων που παρέχουν µόνον επενδυτικές 
συµβουλές ή υπηρεσίες λήψης και διαβίβασης εντολών υπό τους οριζόµενους στο άρθρο 3 
όρους, τα κράτη µέλη µπορούν να επιτρέψουν στην αρµόδια αρχή να µεταβιβάζει διοικητικά, 
προπαρασκευαστικά ή παρεπόµενα καθήκοντα σχετικά µε τη χορήγηση άδειας σύµφωνα µε 
τους όρους του άρθρου 48 παράγραφος 2. 

Άρθρο 6 

Περιεχόµενο της άδειας λειτουργίας 

1. Το κράτος µέλος καταγωγής µεριµνά ώστε η άδεια λειτουργίας να προσδιορίζει τις 
επενδυτικές υπηρεσίες ή δραστηριότητες που επιτρέπεται να παρέχει η επιχείρηση 
επενδύσεων. Η άδεια λειτουργίας µπορεί να καλύπτει µία ή περισσότερες από τις 
παρεπόµενες υπηρεσίες που απαριθµούνται στο Τµήµα Β του Παραρτήµατος Ι. Σε καµία 
περίπτωση δεν χορηγείται άδεια µόνο για την παροχή παρεπόµενων υπηρεσιών. 

                                                 
49 ΕΕ L 331 της 15.12.2010, σ. 84. 
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2. Επιχείρηση επενδύσεων που ζητά τη χορήγηση άδειας για να επεκτείνει τις 
δραστηριότητές της σε πρόσθετες επενδυτικές υπηρεσίες ή δραστηριότητες ή παρεπόµενες 
υπηρεσίες που δεν είχαν προβλεφθεί κατά το χρόνο χορηγήσεως της αρχικής άδειας πρέπει 
να υποβάλει αίτηση επέκτασης της άδειας λειτουργίας της. 

3. Η άδεια λειτουργίας ισχύει σε όλη την Κοινότητα ⌦ Ένωση ⌫ και επιτρέπει στην 
επιχείρηση επενδύσεων να παρέχει τις υπηρεσίες και να ασκεί τις δραστηριότητες για τις 
οποίες έχει λάβει άδεια σε όλη την Κοινότητα ⌦ Ένωση ⌫ , µε την εγκατάσταση 
υποκαταστήµατος ή µε ελεύθερη παροχή υπηρεσιών. 

Άρθρο 7 

∆ιαδικασίες για τη χορήγηση της άδειας και για την απόρριψη αίτησης χορήγησης 
άδειας 

1. Η αρµόδια αρχή δεν χορηγεί άδεια εάν δεν έχει πεισθεί πλήρως ότι ο αιτών πληροί όλες τις 
προϋποθέσεις των διατάξεων που θεσπίζονται σύµφωνα µε την παρούσα οδηγία. 

2. Η επιχείρηση επενδύσεων παρέχει όλες τις πληροφορίες, συµπεριλαµβανοµένου 
προγράµµατος δραστηριοτήτων το οποίο περιλαµβάνει ιδίως τα είδη των σκοπουµένων 
δραστηριοτήτων και την οργανωτική διάρθρωση της επιχείρησης, οι οποίες είναι αναγκαίες 
για να µπορέσει η αρµόδια αρχή να πεισθεί ότι η επιχείρηση επενδύσεων έχει λάβει, κατά τη 
στιγµή της αρχικής αδειοδότησης, όλα τα αναγκαία µέτρα για να εκπληρώσει τις 
υποχρεώσεις που υπέχει από τις διατάξεις του παρόντος κεφαλαίου. 

3. Ο αιτών ενηµερώνεται, εντός έξι µηνών από την υποβολή πλήρους αίτησης, για τη 
χορήγηση ή µη της άδειας λειτουργίας. 

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 2 (προσαρµοσµένο) 
 νέο 

4. Για να διασφαλιστεί η συνεπής εναρµόνιση του παρόντος άρθρου και του άρθρου 9 
παράγραφοι 2 έως 4 και του άρθρου 10 παράγραφοι 1 και 2, η Η ΕΑΚΑΑ µπορεί να 
καταρτίζει σχέδια ρυθµιστικών τεχνικών προτύπων προκειµένου να διευκρινίζει: 

α) τις πληροφορίες που πρέπει να παρέχονται στις αρµόδιες αρχές βάσει του 
άρθρου 7, παράγραφος 2, συµπεριλαµβανοµένου του προγράµµατος 
δραστηριοτήτων, 

 β) τα καθήκοντα των επιτροπών ανάδειξης υποψηφίων που απαιτούνται βάσει 
του άρθρου 9 παράγραφος 2  

γ)(β) τις απαιτήσεις που ισχύουν για τη διοίκηση των επιχειρήσεων επενδύσεων 
βάσει του άρθρου 9, παράγραφος 84, και τις πληροφορίες για τις κοινοποιήσεις 
βάσει του άρθρου 9, παράγραφος 52, 

δ)(γ) τις απαιτήσεις που ισχύουν για τους µετόχους και τα µέλη µε ειδικές 
συµµετοχές, καθώς και τα εµπόδια που ενδέχεται να παρακωλύσουν την 
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ουσιαστική άσκηση των εποπτικών καθηκόντων της αρµόδιας αρχής, βάσει 
του άρθρου 10, παράγραφοι 1 και 2. 

 Η ΕΑΚΑΑ υποβάλει τα εν λόγω σχέδια ρυθµιστικών τεχνικών προτύπων στην Επιτροπή 
µέχρι τις [31 ∆εκεµβρίου 2016].  

Ανατίθεται στην Η Επιτροπή η εξουσία εξουσιοδοτείται να εγκρίνει τα ρυθµιστικά τεχνικά 
πρότυπα στα οποία αναφέρεται το που προβλέπονται στο πρώτο εδάφιο ⌦ σύµφωνα µε τη 
διαδικασία ⌫ των άρθρων 10 έως 14 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095/2010. 

⌦ 5. ⌫ Για να διασφαλιστούν οµοιόµορφες συνθήκες εφαρµογής του άρθρου 7 
παράγραφος 2 και του άρθρου 9 παράγραφος 2, η H ΕΑΚΑΑ µπορεί να καταρτίζει σχέδια 
εκτελεστικών τεχνικών προτύπων για να καθορίσει τα τυποποιηµένα έντυπα, υποδείγµατα 
και διαδικασίες κοινοποίησης ή υποβολής των πληροφοριών που προβλέπονται σε αυτά στο 
άρθρο ⌦ 7 παράγραφος 2 και το άρθρο 9 παράγραφος 5 ⌫ . 

 Η ΕΑΚΑΑ υποβάλει τα εν λόγω σχέδια εκτελεστικών τεχνικών προτύπων στην Επιτροπή 
µέχρι τις [31 ∆εκεµβρίου 2016].  

Εκχωρείται στην Η Επιτροπή η εξουσία εξουσιοδοτείται να εγκρίνει τα εκτελεστικά τεχνικά 
πρότυπα που προβλέπονται στο τρίτο ⌦ πρώτο ⌫ εδάφιο σύµφωνα µε τη διαδικασία που 
ορίζεται στο άρθρο 15 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095/2010. 

 
  

Άρθρο 8 

Ανάκληση της άδειας 

Η αρµόδια αρχή δύναται να ανακαλεί την άδεια λειτουργίας επιχείρησης επενδύσεων εάν η 
επιχείρηση: 

α) δεν κάνει χρήση της άδειας λειτουργίας εντός 12 µηνών, παραιτηθεί ρητώς απ' 
αυτήν ή δεν έχει παράσχει επενδυτικές υπηρεσίες ούτε ασκήσει επενδυτική 
δραστηριότητα κατά τους προηγούµενους έξι µήνες, εκτός εάν το 
ενδιαφερόµενο κράτος µέλος προβλέπει ότι στις περιπτώσεις αυτές η άδεια 
λειτουργίας παύει να ισχύει, 

 β) έλαβε άδεια βάσει ψευδών δηλώσεων ή µε οποιονδήποτε άλλο αντικανονικό 
τρόπο· 

(γ) δεν πληροί πλέον τους όρους υπό τους οποίους της χορηγήθηκε η άδεια 
λειτουργίας, όπως ιδίως η συµµόρφωση µε τους όρους που προβλέπει η οδηγία 
93/6/ΕΟΚ ⌦ 2006/49/ΕΚ ⌫ · 

(δ) έχει υποπέσει σε σοβαρές και επανειληµµένες παραβάσεις των σχετικών µε τη 
λειτουργία των επιχειρήσεων επενδύσεων διατάξεων που θεσπίζονται βάσει 
της παρούσας οδηγίας, 
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(ε) εµπίπτει σε οποιαδήποτε από τις περιπτώσεις στις οποίες το εθνικό δίκαιο µε 
το οποίο ρυθµίζονται θέµατα εκτός του πεδίου εφαρµογής της παρούσας 
οδηγίας , προβλέπει ανάκληση της άδειας λειτουργίας. 

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 3 

Κάθε ανάκληση άδειας λειτουργίας γνωστοποιείται στην ΕΑΚΑΑ. 

 
 2004/39/ΕΚ 

Άρθρο 9 

∆ιοικητικό όργανο Πρόσωπα που πραγµατικά διευθύνουν την επιχείρηση 

1. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τα πρόσωπα που πραγµατικά διευθύνουν τη δραστηριότητα 
της επιχείρησης επενδύσεων να έχουν τα απαιτούµενα εχέγγυα εντιµότητας και πείρας ώστε 
να εξασφαλίζεται η υγιής και συνετή διαχείριση της επιχείρησης επενδύσεων. 

Όταν ο διαχειριστής αγοράς που ζητεί άδεια λειτουργίας για ΠΜ∆ και τα πρόσωπα που 
πράγµατι διευθύνουν την επιχειρηµατική δραστηριότητα του ΠΜ∆ συµπίπτουν µε τα 
πρόσωπα που πράγµατι διευθύνουν την επιχειρηµατική δραστηριότητα της ρυθµιζόµενης 
αγοράς, τα πρόσωπα αυτά τεκµαίρεται ότι πληρούν τις απαιτήσεις του πρώτου εδαφίου. 

 
 νέο 

1. Τα κράτη µέλη απαιτούν από όλα τα µέλη του διοικητικού οργάνου κάθε επιχείρησης 
επενδύσεων να έχουν τα απαιτούµενα εχέγγυα εντιµότητας, να διαθέτουν επαρκείς γνώσεις, 
ικανότητες και εµπειρία και να αφιερώνουν ικανό χρόνο στην εκτέλεση των καθηκόντων 
τους. Τα κράτη µέλη διασφαλίζουν ότι τα µέλη του διοικητικού οργάνου τηρούν 
συγκεκριµένα, τις εξής απαιτήσεις: 

α) Τα µέλη του διοικητικού οργάνου αφιερώνουν ικανό χρόνο στην εκτέλεση των 
καθηκόντων τους στην επιχείρηση επενδύσεων. 

∆εν κατέχουν ταυτόχρονα περισσότερους από τους εξής συνδυασµούς καθηκόντων: 

(i) µία θέση εκτελεστικού µέλους ∆Σ και δύο θέσεις µη εκτελεστικού µέλους ∆Σ,  

(ii) τέσσερις θέσεις µη εκτελεστικού µέλους ∆Σ. 

Οι θέσεις εκτελεστικού ή µη εκτελεστικού µέλους ∆Σ εντός του ίδιου οµίλου 
υπολογίζονται ως µία θέση. 

Οι αρµόδιες αρχές µπορούν να εξουσιοδοτήσουν ένα µέλος του διοικητικού οργάνου 
µιας επιχείρησης επενδύσεων να συνδυάζει περισσότερες θέσεις µέλους ∆Σ από τις 
επιτρεπόµενες στο προηγούµενο εδάφιο, λαµβάνοντας υπόψη τις συγκεκριµένες 
συνθήκες καθώς και τη φύση, το µέγεθος και την πολυπλοκότητα των 
δραστηριοτήτων της επιχείρησης επενδύσεων. 
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β) Το διοικητικό όργανο κατέχει συλλογικά επαρκείς γνώσεις, ικανότητες και εµπειρία 
ώστε να µπορεί να κατανοήσει τις δραστηριότητες της επιχείρησης επενδύσεων, 
ειδικότερα τους κυριότερους κινδύνους που ενέχουν οι εν λόγω δραστηριότητες. 

γ) Κάθε µέλος του διοικητικού οργάνου ενεργεί µε ειλικρίνεια, ακεραιότητα και 
ανεξάρτητη βούληση ώστε να αξιολογεί και να αµφισβητεί αποτελεσµατικά τις 
αποφάσεις των ανώτερων στελεχών. 

Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων να αφιερώνουν επαρκείς 
πόρους για την υποδοχή και την εκπαίδευση των µελών του διοικητικού οργάνου. 

Όταν ο διαχειριστής αγοράς που ζητεί άδεια λειτουργίας για ΠΜ∆ ή ΟΜ∆ και τα 
πρόσωπα που πράγµατι διευθύνουν την επιχειρηµατική δραστηριότητα του ΠΜ∆ ή 
του ΟΜ∆ συµπίπτουν µε τα µέλη του διοικητικού οργάνου της ρυθµιζόµενης 
αγοράς, τα πρόσωπα αυτά τεκµαίρεται ότι πληρούν τις απαιτήσεις του πρώτου 
εδαφίου. 

2. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων, εφόσον κρίνεται σκόπιµο και 
ανάλογο προς τη φύση, την κλίµακα και την πολυπλοκότητα της δραστηριότητάς τους, τη 
θέσπιση επιτροπής ανάδειξης υποψηφίων για την αξιολόγηση της συµµόρφωσης µε την 
πρώτη παράγραφο και την υποβολή συστάσεων, εφόσον απαιτείται, βάσει της αξιολόγησής 
τους. Η επιτροπή ανάδειξης υποψηφίων αποτελείται από µέλη του διοικητικού οργάνου τα 
οποία δεν έχουν καµία εκτελεστική λειτουργία στο αντίστοιχο ίδρυµα. Στις περιπτώσεις 
όπου, βάσει του εθνικού δικαίου, το διοικητικό όργανο δεν έχει καµία αρµοδιότητα επί της 
διαδικασίας διορισµού των µελών του, η παρούσα παράγραφος δεν εφαρµόζεται. 

3. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων να λαµβάνουν υπόψη την 
ποικιλοµορφία ως ένα εκ των κριτηρίων για την επιλογή των µελών του διοικητικού οργάνου. 
Ειδικότερα, λαµβάνοντας υπόψη το µέγεθος του διοικητικού οργάνου, οι επιχειρήσεις 
επενδύσεων εφαρµόζουν πολιτική που προωθεί την ποικιλοµορφία όσον αφορά το φύλο, την 
ηλικία καθώς και τη γεωγραφική, εκπαιδευτική και επαγγελµατική προέλευση των µελών του 
διοικητικού οργάνου. 

4. Η ΕΑΚΑΑ καταρτίζει σχέδια κανονιστικών τεχνικών προτύπων για να διευκρινίσει τα 
εξής: 

α) την έννοια της αφιέρωσης ικανού χρόνου από ένα µέλος του διοικητικού οργάνου 
για την άσκηση των καθηκόντων του, σε σχέση µε τις ιδιαίτερες συνθήκες και τη 
φύση, το µέγεθος και την πολυπλοκότητα των δραστηριοτήτων της επιχείρησης 
επενδύσεων, τα οποία οι αρµόδιες αρχές πρέπει να λαµβάνουν υπόψη όταν 
επιτρέπουν σε ένα µέλος διοικητικού οργάνου να κατέχει ταυτόχρονα περισσότερες 
θέσεις σε διοικητικά συµβούλια από όσες επιτρέπονται σύµφωνα µε την παράγραφο 
1, στοιχείο α), 

β) την έννοια των επαρκών συλλογικών γνώσεων, ικανοτήτων και εµπειριών σύµφωνα 
µε την παράγραφο 1 στοιχείο β), 

γ) τις έννοιες της ειλικρίνειας, ακεραιότητας και ανεξάρτητης βούλησης ενός µέλους 
του διοικητικού οργάνου σύµφωνα µε την παράγραφο 1, στοιχείο β), 

δ) την έννοια των επαρκών ανθρώπινων και χρηµατικών πόρων που διατίθενται για την 
υποδοχή και εκπαίδευση των µελών του διοικητικού οργάνου, 
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ε) την έννοια της ποικιλοµορφίας που πρέπει να λαµβάνεται υπόψη κατά την επιλογή 
των µελών του διοικητικού οργάνου. 

Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εκδίδει τα ρυθµιστικά τεχνικά πρότυπα που αναφέρονται στο 
πρώτο εδάφιο σύµφωνα µε τα άρθρα 10 έως 14 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095/2010. 

Η ΕΑΚΑΑ υποβάλει τα εν λόγω σχέδια ρυθµιστικών τεχνικών προτύπων στην Επιτροπή 
µέχρι τις [31 ∆εκεµβρίου 2014]. 

 
  
 νέο 

52. Τα κράτη µέλη απαιτούν από την επιχείρηση επενδύσεων να γνωστοποιεί στην αρµόδια 
αρχή  όλα τα µέλη του διοικητικού της οργάνου και  κάθε µεταβολή στη σύνθεσή του 
διοίκησή της και να της παρέχει όλες τις πληροφορίες που είναι αναγκαίες για να εκτιµήσει 

 εάν η επιχείρηση πληροί τις απαιτήσεις των παραγράφων 1, 2 και 3 του παρόντος 
άρθρου  εάν τα νέα πρόσωπα που διορίζονται στη διοίκηση της επιχείρησης παρέχουν τα 
απαιτούµενα εχέγγυα εντιµότητας και πείρας. 

 
 νέο 

6. Τα κράτη µέλη απαιτούν από το διοικητικό όργανο µιας επιχείρησης επενδύσεων να 
διασφαλίζει την ορθή και συνετή διαχείριση της επιχείρησης µε τρόπο που προωθεί την 
ακεραιότητα της αγοράς και προς το συµφέρον των πελατών της. Για τον σκοπό αυτό, το 
διοικητικό όργανο: 

α) ορίζει, εγκρίνει και επιβλέπει τους στρατηγικούς στόχους της επιχείρησης, 

β) ορίζει, εγκρίνει και επιβλέπει την οργάνωση της επιχείρησης, συµπεριλαµβανοµένων 
των ικανοτήτων, των γνώσεων και της εµπειρογνωσίας που απαιτούνται για το 
προσωπικό, τους πόρους, τις διαδικασίες και τις διευθετήσεις για την παροχή 
υπηρεσιών και δραστηριοτήτων από την επιχείρηση, λαµβάνοντας υπόψη τη φύση, 
την κλίµακα και την πολυπλοκότητα της οικείας επιχείρησής και όλες τις απαιτήσεις 
µε τις οποίες πρέπει να συµµορφώνεται η επιχείρηση, 

γ) ορίζει, εγκρίνει και επιβλέπει µια πολιτική ως προς τις υπηρεσίες, τις 
δραστηριότητες, τα προϊόντα και τις λειτουργίες που προσφέρονται ή παρέχονται 
από την επιχείρηση σύµφωνα µε την αντοχή της επιχείρησης ως προς τους κινδύνους 
και τα χαρακτηριστικά και τις ανάγκες των πελατών προς τους οποίους θα 
προσφέρονται ή θα παρέχονται, συµπεριλαµβανοµένης της διεξαγωγής κατάλληλων 
προσοµοιώσεων ακραίων καταστάσεων, όπου απαιτείται, 

δ) επιβλέπει αποτελεσµατικά τα ανώτερα στελέχη. 

Το διοικητικό όργανο παρακολουθεί και ανά περιόδους αξιολογεί την αποτελεσµατικότητα 
της οργάνωσης της επιχείρησης επενδύσεων και την επάρκεια των πολιτικών σχετικά µε την 
παροχή υπηρεσιών στους πελάτες και προβαίνει στις κατάλληλες ενέργειες για την 
αντιµετώπιση τυχόν ελλείψεων. 
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Τα µέλη του διοικητικού οργάνου όταν αυτό ενεργεί στο πλαίσιο των εποπτικών του 
καθηκόντων έχουν επαρκή πρόσβαση στις πληροφορίες και τα έγγραφα που απαιτούνται για 
την επίβλεψη και την παρακολούθηση της διαδικασίας λήψης αποφάσεων της διοίκησης. 

 
  
 νέο 

73. Η αρµόδια αρχή µπορεί να αρνηθεί αρνείται να χορηγήσει άδεια λειτουργίας εάν δεν έχει 
πεισθεί για την εντιµότητα και την πείρα των προσώπων που διευθύνουν πραγµατικά την 
επιχείρηση επενδύσεων, ή εάν υπάρχουν αντικειµενικοί και εξακριβώσιµοι λόγοι που 
επιτρέπουν να θεωρηθεί ότι οι προτεινόµενες αλλαγές στη διοίκηση της επιχείρησης ⌦ το 
διοικητικό όργανο της εταιρείας ενδέχεται να ⌫ αποτελούν αποτελεί απειλή για την 
⌦ αποτελεσµατική ⌫ ορθή και συνετή διαχείρισή της  και την επαρκή συνεκτίµηση των 
συµφερόντων των πελατών της και της ακεραιότητας της αγοράς  . 

84. Τα κράτη µέλη απαιτούν να ασκείται η διοίκηση των επιχειρήσεων επενδύσεων από 
τουλάχιστον δύο πρόσωπα που πληρούν τις απαιτήσεις της παραγράφου 1. 

Κατά παρέκκλιση από το πρώτο εδάφιο, τα κράτη µέλη µπορούν να χορηγούν άδεια σε 
επιχειρήσεις επενδύσεων που είναι φυσικά πρόσωπα ή σε επιχειρήσεις επενδύσεων που είναι 
νοµικά πρόσωπα διευθυνόµενα, σύµφωνα µε το καταστατικό τους και την εθνική νοµοθεσία, 
από ένα και µόνο φυσικό πρόσωπο. Ωστόσο, τα κράτη µέλη απαιτούν:  

(i) την ύπαρξη εναλλακτικών ρυθµίσεων που να εξασφαλίζουν την ορθή και συνετή 
διαχείριση αυτών των επιχειρήσεων επενδύσεων.  και την επαρκή συνεκτίµηση 
των συµφερόντων των πελατών της και της ακεραιότητας της αγοράς,  

(ii)  τα ενδιαφερόµενα φυσικά πρόσωπα παρέχουν τα εχέγγυα ήθους, κατέχουν 
επαρκείς γνώσεις, ικανότητες και εµπειρία και αφιερώνουν ικανό χρόνο για την 
εκτέλεση των καθηκόντων τους.  

Άρθρο 10 

Μέτοχοι και µέλη µε ειδικές συµµετοχές 

1. Οι αρµόδιες αρχές δεν επιτρέπουν την παροχή/άσκηση επενδυτικών υπηρεσιών ή 
δραστηριοτήτων από επιχειρήσεις επενδύσεων µέχρις ότου πληροφορηθούν την ταυτότητα 
των άµεσων ή έµµεσων µετόχων ή µελών, ανεξαρτήτως του αν πρόκειται για φυσικά ή για 
νοµικά πρόσωπα που κατέχουν ειδικές συµµετοχές, καθώς και το ύψος των εν λόγω ειδικών 
συµµετοχών. 

Οι αρµόδιες αρχές αρνούνται να χορηγήσουν άδεια λειτουργίας εφόσον, λαµβανοµένης 
υπόψη της ανάγκης να διασφαλιστεί η ορθή και συνετή διαχείριση της επιχείρησης 
επενδύσεων, δεν έχουν πεισθεί για την καταλληλότητα των µετόχων ή µελών που κατέχουν 
ειδικές συµµετοχές. 

Εάν υπάρχουν στενοί δεσµοί µεταξύ της επιχείρησης επενδύσεων και άλλων φυσικών ή 
νοµικών προσώπων, η αρµόδια αρχή χορηγεί άδεια λειτουργίας µόνο εάν οι δεσµοί αυτοί δεν 
εµποδίζουν την αποτελεσµατική άσκηση των εποπτικών καθηκόντων της αρµόδιας αρχής. 



 

EL 70   EL 

2. Η αρµόδια αρχή δεν χορηγεί άδεια εάν οι νοµοθετικές, κανονιστικές ή διοικητικές 
διατάξεις τρίτης χώρας που διέπουν ένα ή περισσότερα φυσικά ή νοµικά πρόσωπα µε τα 
οποία η επιχείρηση έχει στενούς δεσµούς, ή οι δυσχέρειες που ανακύπτουν κατά την 
εφαρµογή τους, εµποδίζουν την αποτελεσµατική άσκηση των εποπτικών της καθηκόντων. 

 
 νέο 

3. Τα κράτη µέλη προβλέπουν ότι, εάν η επιρροή των προσώπων που αναφέρονται στην 
παράγραφο 1, πρώτο εδάφιο, είναι δυνατό να αποβεί σε βάρος της ορθής και συνετής 
διαχείρισης της επιχείρησης επενδύσεων, η αρµόδια αρχή λαµβάνει κατάλληλα µέτρα για να 
τερµατιστεί η εν λόγω κατάσταση. 

Τα µέτρα αυτά είναι δυνατόν να περιλαµβάνουν αιτήσεις έκδοσης δικαστικών εντολών ή την 
επιβολή κυρώσεων κατά διευθυντών και διαχειριστών, ή την αναστολή της άσκησης των 
δικαιωµάτων ψήφου που απορρέουν από µετοχές ή µερίδια που κατέχουν οι εν λόγω µέτοχοι 
ή εταίροι. 

 
 2007/44/ΕΚ άρθρο 3 

παράγραφος 2 (προσαρµοσµένο) 

⌦ Άρθρο 11 ⌫ 

⌦ Κοινοποίηση προτεινοµένων αποκτήσεων συµµετοχής ⌫ 

13. Τα κράτη µέλη προβλέπουν ότι κάθε φυσικό ή νοµικό πρόσωπο (στο εξής «υποψήφιος 
αγοραστής»), το οποίο, µεµονωµένα ή σε συνεννόηση µε άλλα πρόσωπα, έχει αποφασίσει 
είτε να αποκτήσει, άµεσα ή έµµεσα, ειδική συµµετοχή σε ΕΠΕΥ, είτε να αυξήσει περαιτέρω, 
άµεσα ή έµµεσα, την ειδική αυτή συµµετοχή, ούτως ώστε η αναλογία των δικαιωµάτων 
ψήφου ή των µεριδίων κεφαλαίου που κατέχει να φθάνει ή να υπερβαίνει τα κατώτατα όρια 
του 20, του 30 ή του 50% ή ώστε η ΕΠΕΥ να καταστεί θυγατρική του επιχείρηση (στο εξής 
«προτεινόµενη απόκτηση συµµετοχής»), απευθύνει κοινοποίηση, κατ’ αρχή, ’εγγράφως στις 
αρµόδιες αρχές της ΕΠΕΥ, στην οποία επιδιώκει είτε να αποκτήσει ειδική συµµετοχή είτε να 
την αυξήσει, προσδιορίζοντας το ύψος της σκοπούµενης συµµετοχής, καθώς και τις σχετικές 
πληροφορίες κατά τα αναφερόµενα στο άρθρο 10β, 13 παράγραφος 4. 

Τα κράτη µέλη απαιτούν από κάθε φυσικό ή νοµικό πρόσωπο, το οποίο αποφάσισε να παύσει 
να κατέχει, άµεσα ή έµµεσα, ειδική συµµετοχή σε επιχείρηση επενδύσεων, να απευθύνει 
κοινοποίηση, καταρχήν γραπτώς στις αρµόδιες αρχές, προσδιορίζοντας το ύψος της 
σκοπούµενης συµµετοχής του. Το πρόσωπο αυτό ενηµερώνει επίσης τις αρµόδιες αρχές για 
την απόφασή του να µειώσει την ειδική συµµετοχή του, ούτως ώστε η αναλογία των 
δικαιωµάτων ψήφου ή των µεριδίων του κεφαλαίου που κατέχει να µειωθεί σε λιγότερο από 
το 20 %, 30 % ή 50 % ή ώστε η επιχείρηση επενδύσεων να παύσει να είναι θυγατρική του. 

Τα κράτη µέλη δεν απαιτείται να εφαρµόζουν το ελάχιστο όριο του 30 %, όταν βάσει του 
άρθρου 9 παράγραφος 3 στοιχείο α) της οδηγίας 2004/109/ΕΚ εφαρµόζουν το ελάχιστο όριο 
του ενός τρίτου. 

Όταν καθορίζουν εάν πληρούνται τα κριτήρια ειδικής συµµετοχής του ⌦ άρθρου 10 και 
του ⌫ παρόντος άρθρου , τα κράτη µέλη δεν λαµβάνουν υπόψη τα δικαιώµατα ψήφου ή τις 
µετοχές µε δικαίωµα ψήφου τις οποίες κατέχουν ΕΠΕΥ ή πιστωτικά ιδρύµατα ως 
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αποτέλεσµα αναδοχής και/ή τοποθέτησης χρηµατοπιστωτικών µέσων µε δέσµευση 
ανάληψης, σύµφωνα µε το σηµείο 6 του Τµήµατος Α του Παραρτήµατος Ι της οδηγίας 
2004/39/EΚ, υπό τον όρο ότι τα εν λόγω δικαιώµατα, αφενός, δεν ασκούνται ούτε 
χρησιµοποιούνται κατ’ άλλον τρόπο µε σκοπό την παρέµβαση στη διοίκηση του εκδότη και, 
αφετέρου, εφ’ όσον µεταβιβάζονται εντός ενός έτους από την απόκτηση. 

24. Οι οικείες αρµόδιες αρχές, κατά την αξιολόγηση που προβλέπεται στο άρθρο 10β 13 
παράγραφος 1 (εφεξής «αξιολόγηση»), διαβουλεύονται εκτενώς µεταξύ τους, στην 
περίπτωση που ο υποψήφιος αγοραστής είναι: 

α) πιστωτικό ίδρυµα, ασφαλιστική ή αντασφαλιστική επιχείρηση, ΕΠΕΥ ή 
εταιρεία διαχείρισης στο εξής «εταιρεία διαχείρισης ΟΣΕΚΑ», µε άδεια 
λειτουργίας σε άλλο κράτος µέλος ή σε διαφορετικό κλάδο από αυτόν στον 
οποίο προτείνεται η απόκτηση συµµετοχής· 

β) η µητρική επιχείρηση πιστωτικού ιδρύµατος, ασφαλιστικής ή αντασφαλιστικής 
επιχείρησης, επιχείρησης επενδύσεων ή εταιρείας διαχείρισης ΟΣΕΚΑ, µε 
άδεια λειτουργίας σε άλλο κράτος µέλος ή σε διαφορετικό κλάδο από αυτόν 
στον οποίο προτείνεται η απόκτηση συµµετοχής· ή 

γ) φυσικό ή νοµικό πρόσωπο που ελέγχει πιστωτικό ίδρυµα, ασφαλιστική ή 
αντασφαλιστική επιχείρηση, επιχείρηση επενδύσεων ή εταιρεία διαχείρισης 
ΟΣΕΚΑ, µε άδεια λειτουργίας σε άλλο κράτος µέλος ή σε διαφορετικό κλάδο 
από αυτόν στον οποίο προτείνεται η απόκτηση συµµετοχής. 

Οι αρµόδιες αρχές παρέχουν, χωρίς αδικαιολόγητη καθυστέρηση, εκατέρωθεν, κάθε 
ουσιαστική ή σχετική πληροφορία για την αξιολόγηση της απόκτησης. Στο πλαίσιο αυτό, οι 
αρµόδιες αρχές διαβιβάζουν, εκατέρωθεν, κατόπιν αιτήµατος στις άλλες αρµόδιες αρχές, 
κάθε σχετική πληροφορία και γνωστοποιούν, µε δική τους πρωτοβουλία, όλες τις 
ουσιαστικής σηµασίας πληροφορίες. Στην απόφαση της αρµόδιας αρχής που έχει εκδώσει την 
άδεια λειτουργίας της ΕΠΕΥ στην οποία προτείνεται η απόκτηση συµµετοχής, πρέπει να 
επισηµαίνονται τυχόν απόψεις ή επιφυλάξεις τις οποίες εξέφρασε η αρµόδια αρχή, η οποία 
είναι υπεύθυνη για την εποπτεία του υποψήφιου αγοραστή. 

 
  

35. Τα κράτη µέλη προβλέπουν ότι, εάν επιχείρηση επενδύσεων λάβει γνώση οποιασδήποτε 
απόκτησης ή εκχώρησης συµµετοχών στο κεφάλαιό της µε την οποία οι συµµετοχές σε αυτήν 
υπερβαίνουν ή πέφτουν κάτω από οποιοδήποτε από τα όρια που αναφέρονται στην 
παράγραφο 13, πρώτο εδάφιο, ενηµερώνει αµέσως την αρµόδια αρχή σχετικά. 

Τουλάχιστον µία φορά κατ' έτος, οι επιχειρήσεις επενδύσεων γνωστοποιούν στην αρµόδια 
αρχή τα ονόµατα των µετόχων και εταίρων που κατέχουν ειδικές συµµετοχές και τα ποσοστά 
αυτών των συµµετοχών όπως προκύπτουν, για παράδειγµα, από τις πληροφορίες που 
ανακοινώνονται στις ετήσιες γενικές συνελεύσεις των µετόχων και εταίρων ή από την 
εφαρµογή των ρυθµίσεων που ισχύουν για τις εταιρείες των οποίων οι κινητές αξίες είναι 
εισηγµένες προς διαπραγµάτευση σε ρυθµιζόµενη αγορά. 

46. Τα κράτη µέλη προβλέπουν ότι, εάν η επιρροή των προσώπων που αναφέρονται στην 
παράγραφο 1, πρώτο εδάφιο, είναι δυνατό να αποβεί σε βάρος της ορθής και συνετής 
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διαχείρισης της επιχείρησης επενδύσεων, η αρµόδια αρχή λαµβάνει κατάλληλα µέτρα για να 
τερµατιστεί η εν λόγω κατάσταση. 

Τα µέτρα αυτά είναι δυνατόν να περιλαµβάνουν ιδίως αιτήσεις έκδοσης δικαστικών εντολών 
και/ή την επιβολή κυρώσεων κατά διευθυντών και διαχειριστών, ή την αναστολή της 
άσκησης των δικαιωµάτων ψήφου που απορρέουν από µετοχές ή µερίδια που κατέχουν οι εν 
λόγω µέτοχοι ή εταίροι. 

Παρόµοια µέτρα ⌦ Τα κράτη µέλη προβλέπουν ότι οι αρµόδιες αρχές λαµβάνουν µέτρα 
παρόµοια µε τα αναφερόµενα στο άρθρο 10 παράγραφος 3 ⌫ µπορούν να ληφθούν και κατά 
των προσώπων που δεν συµµορφώνονται µε την υποχρέωση προηγούµενης ενηµέρωσης σε 
περίπτωση απόκτησης ή αύξησης ειδικής συµµετοχής. Σε περίπτωση απόκτησης συµµετοχής 
παρά την αντίθεση των αρµόδιων αρχών, τα κράτη µέλη, ανεξάρτητα από τις άλλες κυρώσεις 
που µπορούν να επιβάλλουν, προβλέπουν είτε την αναστολή της άσκησης των αντίστοιχων 
δικαιωµάτων ψήφου είτε την ακυρότητα ή την ακυρωσία των αντίστοιχων ψήφων. 

 
 2007/44/ΕΚ άρθρο 3 

παράγραφος 3 (προσαρµοσµένο) 

Άρθρο 1210a 

Περίοδος αξιολόγησης 

1. Οι αρµόδιες αρχές, αµέσως και, σε κάθε περίπτωση, εντός δύο εργασίµων ηµερών από την 
παραλαβή της κοινοποίησης που απαιτείται βάσει του άρθρου 11 παράγραφος 13 πρώτο 
εδάφιο, καθώς και σε περίπτωση ενδεχόµενης µεταγενέστερης παραλαβής των πληροφοριών 
που αναφέρονται στην παράγραφο 2 του παρόντος άρθρου, γνωστοποιούν εγγράφως στον 
υποψήφιο αγοραστή ότι τις παρέλαβαν. 

Οι αρµόδιες αρχές διαθέτουν µέγιστη προθεσµία εξήντα εργασίµων ηµερών από την 
ηµεροµηνία της γραπτής επιβεβαίωσης της παραλαβής της κοινοποίησης και όλων των 
εγγράφων που τα κράτη µέλη απαιτούν να επισυνάπτονται στην κοινοποίηση βάσει του 
καταλόγου που προβλέπεται στο άρθρο 1310γβ, παράγραφος 4 (στο εξής «περίοδος 
αξιολόγησης»), προκειµένου να διενεργήσουν την αξιολόγηση. 

Οι αρµόδιες αρχές ενηµερώνουν τον υποψήφιο αγοραστή, κατά την επιβεβαίωση της 
παραλαβής, για την ηµεροµηνία λήξης της περιόδου αξιολόγησης. 

2. Οι αρµόδιες αρχές δύνανται, εν ανάγκη, κατά την περίοδο αξιολόγησης και όχι µετά την 
πεντηκοστή εργάσιµη ηµέρα αυτής, να ζητήσουν περαιτέρω πληροφορίες αναγκαίες για την 
ολοκλήρωση της αξιολόγησης. Το αίτηµα υποβάλλεται εγγράφως και διευκρινίζει τα 
αναγκαία συµπληρωµατικά πληροφοριακά στοιχεία. 

Κατά το χρονικό διάστηµα µεταξύ της ηµεροµηνίας κατά την οποία ζητήθηκαν οι 
πληροφορίες από τις αρµόδιες αρχές και της ηµεροµηνίας παραλαβής της απάντησης του 
υποψήφιου αγοραστή, διακόπτεται η περίοδος αξιολόγησης. Η διακοπή δεν υπερβαίνει τις 20 
εργάσιµες ηµέρες. Οι αρµόδιες αρχές έχουν τη διακριτική ευχέρεια να υποβάλλουν 
περαιτέρω αιτήµατα για τη συµπλήρωση ή τη διευκρίνιση των πληροφοριών, τούτο όµως δεν 
είναι δυνατόν να συνεπάγεται διακοπή της περιόδου αξιολόγησης. 
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3. Οι αρµόδιες αρχές µπορούν να παρατείνουν τη διακοπή της παραγράφου 2, δεύτερο 
εδάφιο, έως τριάντα εργάσιµες ηµέρες, εάν ο υποψήφιος αγοραστής ⌦ είναι ένα από τα 
ακόλουθα ⌫ : 

α) ⌦ φυσικό ή νοµικό πρόσωπο ⌫ που είναι εγκατεστηµένος ή που υπόκειται 
σε ρυθµιστικό πλαίσιο εκτός της Κοινότητας ⌦ Ένωσης ⌫ · ή 

β) είναι φυσικό ή νοµικό πρόσωπο µη υποκείµενο σε εποπτεία δυνάµει της 
παρούσας οδηγίας, ή των οδηγιών 85/611/ΕΟΚ, 92/49/ΕΟΚ50, 2002/83/ΕΚ 
⌦ 2009/65/ΕΚ ⌫ , 2005/68/ΕΚ51. ⌦ 2009/138/ΕΚ ⌫ ή 2006/48/ΕΚ52, 

4. Εάν οι αρµόδιες αρχές, µόλις ολοκληρώσουν την αξιολόγησή τους, αποφασίσουν να 
αντιταχθούν στην προτεινόµενη απόκτηση συµµετοχής, πρέπει να ενηµερώνουν εγγράφως 
τον υποψήφιο αγοραστή, εντός δύο εργασίµων ηµερών, και χωρίς να υπερβαίνουν την 
περίοδο αξιολόγησης, εκθέτοντας τους λόγους της απόφασης αυτής. Υπό την επιφύλαξη του 
εθνικού δικαίου, η δέουσα αιτιολόγηση της απόφασης µπορεί να δηµοσιοποιείται κατόπιν 
αιτήµατος του υποψήφιου αγοραστή. Τούτο δεν εµποδίζει τα κράτη µέλη να επιτρέπουν στην 
αρµόδια αρχή να προβαίνει στην εν λόγω δηµοσιοποίηση άνευ αιτήµατος του υποψήφιου 
αγοραστή. 

5. Εάν οι αρµόδιες αρχές δεν αντιταχθούν εγγράφως στην προτεινόµενη απόκτηση 
συµµετοχής, εντός της περιόδου αξιολόγησης, τότε η προτεινόµενη απόκτηση συµµετοχής 
θεωρείται ότι εγκρίθηκε. 

6. Οι αρµόδιες αρχές µπορούν να ορίζουν µέγιστη προθεσµία για την ολοκλήρωση της 
προτεινόµενης απόκτησης συµµετοχής και να παρατείνουν την προθεσµία αυτή, οσάκις 
ενδείκνυται. 

7. Τα κράτη µέλη δεν µπορούν να επιβάλλουν απαιτήσεις για την κοινοποίηση στις αρµόδιες 
αρχές και την έγκριση από αυτές άµεσης ή έµµεσης απόκτησης δικαιωµάτων ψήφου ή 
κεφαλαίου αυστηρότερες από τις προβλεπόµενες στην παρούσα οδηγία. 

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 4 (προσαρµοσµένο) 

8. Για να διασφαλιστεί η συνεπής εναρµόνιση του παρόντος άρθρου, η Η ΕΑΚΑΑ καταρτίζει 
σχέδια ρυθµιστικών τεχνικών προτύπων προκειµένου να καταρτίσει εξαντλητικό κατάλογο 
των προβλεπόµενων στην παράγραφο 4 πληροφοριών που οι υποψήφιοι αγοραστές µεριδίων 
συµµετοχής οφείλουν να συµπεριλάβουν στην κοινοποίησή τους, µε την επιφύλαξη της 
παραγράφου 2. 

                                                 
50 Οδηγία 92/49/ΕΟΚ του Συµβουλίου, της 18ης Ιουνίου 1992, για το συντονισµό των νοµοθετικών, 

κανονιστικών και διοικητικών διατάξεων που αφορούν την πρωτασφάλιση, εκτός της ασφάλειας ζωής 
(τρίτη οδηγία για την πρωτασφάλιση εκτός της ασφάλειας ζωής) (ΕΕ L 228 της 11.8.1992, σ. 1). 
Οδηγία, όπως τροποποιήθηκε τελευταία από την οδηγία 2007/44/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου 
και του Συµβουλίου (ΕΕ L 247 της 21.9.2007, σ. 1). 

51 Οδηγία 2005/68/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 16ης Νοεµβρίου 2005, 
σχετικά µε τις αντασφαλίσεις (ΕΕ L 323 της 9.12.2005, σ. 1). Οδηγία όπως τροποποιήθηκε µε την 
οδηγία 2007/44/ΕΚ. 

52 Οδηγία 2006/48/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 14ης Ιουνίου 2006, 
σχετικά µε την ανάληψη και την άσκηση δραστηριότητας πιστωτικών ιδρυµάτων (αναδιατύπωση) (ΕΕ 
L 177 της 30.6.2006, σ. 1). Οδηγία όπως τροποποιήθηκε τελευταία µε την οδηγία 2007/44/ΕΚ. 



 

EL 74   EL 

Η ΕΑΚΑΑ υποβάλλει στην Επιτροπή τα εν λόγω σχέδια ρυθµιστικών τεχνικών προτύπων το 
αργότερο έως την 1η Ιανουαρίου 2014. 

Ανατίθεται στην Η Επιτροπή η εξουσία εξουσιοδοτείται να εγκρίνει τα ρυθµιστικά τεχνικά 
πρότυπα στα οποία αναφέρεται το που προβλέπονται στο πρώτο εδάφιο ⌦ σύµφωνα µε τη 
διαδικασία ⌫ των άρθρων 10 έως 14 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095/2010. 

Για να διασφαλιστούν οµοιόµορφες συνθήκες εφαρµογής των άρθρων 10, 10a και 10β, η H 
ΕΑΚΑΑ καταρτίζει σχέδια εκτελεστικών τεχνικών προτύπων προκειµένου να καθορίσει τα 
τυποποιηµένα έντυπα, υποδείγµατα και διαδικασίες για τους όρους της διαδικασίας 
διαβούλευσης µεταξύ των σχετικών αρµοδίων αρχών κατά το άρθρο1110a παράγραφος 24). 

Η ΕΑΚΑΑ υποβάλλει στην Επιτροπή τα εν λόγω σχέδια εκτελεστικών τεχνικών προτύπων το 
αργότερο έως την 1η Ιανουαρίου 2014. 

Εκχωρείται στην Επιτροπή η εξουσία να εγκρίνει τα εκτελεστικά τεχνικά πρότυπα που 
προβλέπονται στο τέταρτο εδάφιο σύµφωνα µε το άρθρο 15 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 
1095/2010. 

 
 2007/44/ΕΚ άρθρο 3 

παράγραφος 3 
 νέο 

Άρθρο 1310b 

Αξιολόγηση 

1. Κατά την αξιολόγηση της κοινοποίησης που προβλέπεται του άρθρου 1110 
παράγραφος 13, και των πληροφοριών που αναφέρονται στο άρθρο 1210a παράγραφος 2, οι 
αρµόδιες αρχές, προκειµένου να διασφαλίσουν την ορθή και συνετή διοίκηση της ΕΠΕΥ 
στην οποία επιδιώκεται η απόκτηση συµµετοχής και λαµβάνοντας υπόψη την ενδεχόµενη 
επιρροή του υποψήφιου αγοραστή στην ΕΠΕΥ, αξιολογούν την καταλληλότητα του 
υποψήφιου αγοραστή και την ορθότητα της προτεινόµενης απόκτησης συµµετοχής, από 
χρηµατοοικονοµική άποψη, µε βάση όλα τα ακόλουθα κριτήρια: 

α) την εντιµότητα του υποψήφιου αγοραστή· 

β) τη φήµη και την πείρα οποιουδήποτε προσώπου το οποίο θα διευθύνει τις 
δραστηριότητες της ΕΠΕΥ κατόπιν της προτεινόµενης απόκτησης 
συµµετοχής· 

γ) τη χρηµατοοικονοµική ευρωστία του υποψήφιου αγοραστή, ιδίως ως προς το 
είδος των δραστηριοτήτων που ασκούνται ή προβλέπεται ότι θα ασκηθούν από 
την ΕΠΕΥ, για την οποία προτείνεται η απόκτηση συµµετοχής· 

δ) την ικανότητα της ΕΠΕΥ να ανταποκρίνεται και να συνεχίσει να 
ανταποκρίνεται στις απαιτήσεις προληπτικής εποπτείας βάσει της παρούσας 
οδηγίας, και ανάλογα µε την περίπτωση άλλων οδηγιών, κυρίως των οδηγιών 
2002/87/ΕΚ και 2006/49/ΕΚ, ιδίως το κατά πόσον ο όµιλος του οποίου θα 
καταστεί µέλος διαθέτει τέτοια δοµή που καθιστά δυνατή την άσκηση 
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αποτελεσµατικής εποπτείας, την αποτελεσµατική ανταλλαγή πληροφοριών 
µεταξύ των αρµόδιων αρχών και τον προσδιορισµό της κατανοµής των 
αρµοδιοτήτων µεταξύ αυτών· 

ε) το κατά πόσον υπάρχουν βάσιµες υπόνοιες ότι, σε σχέση µε την προτεινόµενη 
απόκτηση συµµετοχής, διαπράττεται, επιχειρείται να διαπραχθεί, έχει 
διαπραχθεί ή επιχειρήθηκε να διαπραχθεί, νοµιµοποίηση εσόδων από 
παράνοµες δραστηριότητες ή χρηµατοδότηση της τροµοκρατίας, κατά την 
έννοια του άρθρου 1 της οδηγίας 2005/60/ΕΚ, ή ότι η προτεινόµενη απόκτηση 
συµµετοχής είναι δυνατόν να αυξήσει αυτό τον κίνδυνο. 

Προκειµένου να ληφθούν υπόψη µελλοντικές εξελίξεις και να εξασφαλισθεί η ενιαία 
εφαρµογή της παρούσας οδηγίας, η Επιτροπή, ενεργώντας σύµφωνα µε τη διαδικασία η 
οποία αναφέρεται στο άρθρο 64 παράγραφος 2 δύναται να εγκρίνει  Η Επιτροπή 
εξουσιοδοτείται να εκδίδει κατ’ εξουσιοδότηση πράξεις σύµφωνα µε το άρθρο 94 σχετικά 
µε  µέτρα εφαρµογής µε τα οποία αναπροσαρµόζονται τα κριτήρια που καθορίζονται στο 
πρώτο εδάφιο τής παρούσας παραγράφου. 

2. Οι αρµόδιες αρχές δύνανται να αντιταχθούν στην προτεινόµενη απόκτηση συµµετοχής 
µόνον εφόσον υπάρχουν βάσιµοι λόγοι γι’ αυτό, µε βάση τα κριτήρια της παραγράφου 1 ή 
εάν οι πληροφορίες που διαβιβάσθηκαν από τον υποψήφιο αγοραστή δεν είναι πλήρεις. 

3. Τα κράτη µέλη δεν επιβάλλουν εκ των προτέρων όρους όσον αφορά το ύψος της 
συµµετοχής που πρέπει να αποκτηθεί, ούτε επιτρέπουν στις αρµόδιες αρχές τους να 
εξετάζουν την προτεινόµενη απόκτηση συµµετοχής από πλευράς οικονοµικών αναγκών της 
αγοράς. 

4. Τα κράτη µέλη δηµοσιοποιούν κατάλογο µε τις αναγκαίες πληροφορίες για τη διενέργεια 
της αξιολόγησης, οι οποίες πρέπει να υποβάλλονται στις αρµόδιες αρχές κατά τη στιγµή της 
κοινοποίησης που προβλέπεται στο άρθρο 1110 παράγραφος 13. Οι απαιτούµενες 
πληροφορίες είναι ανάλογες και προσαρµοσµένες στη φύση του υποψηφίου αγοραστή και 
της προτεινόµενης απόκτησης συµµετοχής. Τα κράτη µέλη δεν απαιτούν πληροφορίες που 
δεν είναι σχετικές µε την προληπτική αξιολόγηση. 

5. Παρά το άρθρο 1210α, παράγραφοι 1, 2 και 3, εάν κοινοποιηθούν στην αρµόδια αρχή δύο 
ή περισσότερες προτάσεις για απόκτηση ή αύξηση ειδικών συµµετοχών στην ίδια ΕΠΕΥ, η 
αρµόδια αρχή αντιµετωπίζει όλους τους υποψήφιους αγοραστές αµερόληπτα. 

 
  

Άρθρο 1411 

Συµµετοχή σε εγκεκριµένο σύστηµα αποζηµίωσης των επενδυτών 

Η αρµόδια αρχή εξακριβώνει ότι κάθε οντότητα που ζητά τη χορήγηση άδειας λειτουργίας ως 
επιχείρηση επενδύσεων συµµορφώνεται µε τις υποχρεώσεις που υπέχει, κατά το χρόνο της 
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αδειοδότησής της, από την οδηγία 97/9/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του 
Συµβουλίου σχετικά µε τα συστήµατα αποζηµίωσης των επενδυτών53. 

Άρθρο 1512 

Αρχικό κεφάλαιο 

Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις αρµόδιες αρχές να χορηγούν άδεια λειτουργίας µόνον 
εφόσον η επιχείρηση επενδύσεων έχει επαρκή αρχικά κεφάλαια σύµφωνα µε τις απαιτήσεις 
της οδηγίας 93/6/ΕΟΚ ⌦ 2006/49/ΕΚ ⌫ , λαµβανοµένης υπόψη της φύσης της σχετικής 
επενδυτικής υπηρεσίας ή δραστηριότητας. 

Εν αναµονή της αναθεώρησης της οδηγίας 93/6/ΕΟΚ, οι αναφερόµενες στο άρθρο 67 
επιχειρήσεις επενδύσεων υπόκεινται στις εκεί οριζόµενες κεφαλαιακές προϋποθέσεις. 

Άρθρο 1613 

Οργανωτικές προϋποθέσεις 

1. Το κράτος µέλος καταγωγής απαιτεί να συµµορφώνονται οι επιχειρήσεις επενδύσεων µε 
τις οργανωτικές απαιτήσεις των παραγράφων 2 έως 8 ⌦ και στο άρθρο 17 ⌫ . 

2. Η επιχείρηση επενδύσεων εφαρµόζει κατάλληλες πολιτικές και διαδικασίες για να 
εξασφαλίζεται επαρκώς η συµµόρφωση της επιχείρησης, συµπεριλαµβανοµένων των 
στελεχών, υπαλλήλων και συνδεδεµένων αντιπροσώπων της, µε τις υποχρεώσεις που υπέχει 
από τις διατάξεις της παρούσας οδηγίας, καθώς και κατάλληλους κανόνες για τις προσωπικές 
συναλλαγές των προσώπων αυτών. 

3. Η επιχείρηση επενδύσεων καταρτίζει και εφαρµόζει αποτελεσµατικές οργανωτικές και 
διοικητικές ρυθµίσεις ώστε να ενεργεί όλα τα ευλόγως πρακτέα προκειµένου να µην 
επηρεάζονται αρνητικά τα συµφέροντα των πελατών λόγω συγκρούσεων συµφερόντων κατά 
την έννοια του άρθρου 2318. 

4. Η επιχείρηση επενδύσεων ενεργεί τα ευλόγως πρακτέα για να εξασφαλίζεται η συνεχής και 
τακτική εκτέλεση των επενδυτικών υπηρεσιών και δραστηριοτήτων, χρησιµοποιεί δε προς 
τούτο κατάλληλα και ανάλογα συστήµατα, µέσα και διαδικασίες. 

5. Η επιχείρηση επενδύσεων µεριµνά ώστε, όταν αναθέτει σε τρίτους την εκτέλεση 
επιχειρησιακών λειτουργιών ουσιώδους σηµασίας για την παροχή συνεχούς και 
ικανοποιητικής υπηρεσίας στους πελάτες και την εκτέλεση των επενδυτικών δραστηριοτήτων 
σε συνεχή και ικανοποιητική βάση, να λαµβάνονται εύλογα µέτρα για να αποφεύγεται κάθε 
αδικαιολόγητη επιδείνωση του λειτουργικού κινδύνου. Η ανάθεση σε τρίτους σηµαντικών 
επιχειρησιακών λειτουργιών πρέπει να γίνεται µε τρόπο που να µην παραβλάπτει ουσιωδώς 
την ποιότητα του εσωτερικού της ελέγχου ούτε την ικανότητα των εποπτικών φορέων να 
εποπτεύουν τη συµµόρφωση της επιχείρησης µε όλες τις υποχρεώσεις της. 

                                                 
53 ΕΕ L 84 της 26.3.1997, σ. 22. 
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Η επιχείρηση επενδύσεων οφείλει να έχει υγιείς διοικητικές και λογιστικές διαδικασίες, 
µηχανισµούς εσωτερικού ελέγχου, αποτελεσµατικές διαδικασίες εκτίµησης των κινδύνων και 
κατάλληλους µηχανισµούς ελέγχου και ασφάλειας των συστηµάτων ηλεκτρονικής 
επεξεργασίας δεδοµένων. 

 
 2004/39/ΕΚ 

6. Η επιχείρηση επενδύσεων µεριµνά ώστε να καταγράφονται όλες οι υπηρεσίες που παρέχει 
και οι συναλλαγές που εκτελεί, κατά τρόπο που να επιτρέπει στην αρµόδια αρχή να ελέγχει 
τη συµµόρφωση µε τις απαιτήσεις της παρούσας οδηγίας, και ιδίως τη συµµόρφωση της 
επιχείρησης επενδύσεων µε όλες τις υποχρεώσεις της έναντι των πελατών ή των δυνητικών 
πελατών της. 

 
 νέο 

7. Οι καταγραφές περιλαµβάνουν τις συνδιαλέξεις ή τις ηλεκτρονικές επικοινωνίες που 
αφορούν, τουλάχιστον, συναλλαγές διενεργούµενες για ίδιο λογαριασµό και εντολές 
πελατών, όταν παρέχονται υπηρεσίες παραλαβής και διαβίβασης εντολών και εκτέλεσης 
εντολών για λογαριασµό πελατών. 

Οι καταγραφές των συνδιαλέξεων ή των ηλεκτρονικών επικοινωνιών που καταγράφονται 
σύµφωνα µε το εδάφιο 1 παρέχονται στους εµπλεκόµενους πελάτες κατόπιν αιτήµατος και 
φυλάσσονται για µέγιστη περίοδο τριών ετών. 

 
 2004/39/ΕΚ 

8. Εάν κατέχει χρηµατοπιστωτικά µέσα που ανήκουν σε πελάτες, η επιχείρηση επενδύσεων 
λαµβάνει κατάλληλα µέτρα για να προστατεύσει τα δικαιώµατα κυριότητας των πελατών, 
ιδίως σε περίπτωση αφερεγγυότητας της επιχείρησης επενδύσεων και να αποτρέψει τη 
χρησιµοποίηση χρηµατοπιστωτικών µέσων πελατών για ίδιο λογαριασµό, εκτός εάν ο 
πελάτης έχει δώσει τη ρητή συγκατάθεσή του. 

9. Εάν κατέχει κεφάλαια πελατών, η επιχείρηση επενδύσεων λαµβάνει κατάλληλα µέτρα για 
να προστατεύσει τα συµφέροντα των πελατών και, εκτός από την περίπτωση των πιστωτικών 
ιδρυµάτων, να αποτρέψει τη χρησιµοποίηση κεφαλαίων πελατών για ίδιο λογαριασµό. 

 
 νέο 

10. Μια επιχείρηση επενδύσεων δεν συνάπτει διµερείς συµφωνίες µεταφοράς τίτλων µε 
ιδιώτες πελάτες µε σκοπό τη διασφάλιση ή την κάλυψη των υφιστάµενων ή µελλοντικών, 
πραγµατικών, ενδεχόµενων ή πιθανών υποχρεώσεων πελατών. 
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1 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 3 στοιχείο α) 
2 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 3 στοιχείο β) 
 νέο 

11. Σε περίπτωση υποκαταστήµατος επιχείρησης επενδύσεων, η αρµόδια αρχή του κράτους 
µέλους στο οποίο είναι εγκατεστηµένο το υποκατάστηµα εφαρµόζει την υποχρέωση της των 
παραγράφουων 6 ⌦ και 7 ⌫ στις συναλλαγές που εκτελεί το υποκατάστηµα, µε την 
επιφύλαξη της δυνατότητας της αρµόδιας αρχής του κράτους µέλους καταγωγής να έχει 
άµεση πρόσβαση στις σχετικές καταχωρήσεις. 

12. Για να λάβει υπόψη τις τεχνικές εξελίξεις στις χρηµατοπιστωτικές αγορές και να 
εξασφαλίσει την ενιαία εφαρµογή των παραγράφων 2 έως 9, η Επιτροπή θεσπίζει,  Η 
Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εκδίδει κατ' εξουσιοδότηση πράξεις σύµφωνα µε το άρθρο 94 
σχετικά µε µέτρα  1 ---  µέτρα εφαρµογής που καθορίζουν τις συγκεκριµένες 
οργανωτικές προϋποθέσεις για τον καθορισµό των συγκεκριµένων οργανωτικών 
προϋποθέσεων οι οποίες καθορίζονται στις παραγράφους 2 έως 9 που πρέπει να πληρούν οι 
επιχειρήσεις επενδύσεων,   και τα υποκαταστήµατα επιχειρήσεων τρίτων χωρών που έχουν 
λάβει άδεια σύµφωνα µε το άρθρο 43  ανάλογα µε να παρέχουν/ασκούν τις διάφορες 
επενδυτικές υπηρεσίες/δραστηριότητες και παρεπόµενες υπηρεσίες ή συνδυασµούς 
υπηρεσιών που παρέχουν/ασκούν. 2 Τα µέτρα αυτά, τα οποία έχουν ως αντικείµενο την 
τροποποίηση µη ουσιωδών στοιχείων της παρούσας οδηγίας διά συµπληρώσεώς της, 
θεσπίζονται σύµφωνα µε την κανονιστική διαδικασία µε έλεγχο στην οποία παραπέµπει το 
άρθρο 64 παράγραφος 2.  

 
 νέο 

Άρθρο 17 

Αλγοριθµικές συναλλαγές  

1. Μια επιχείρηση επενδύσεων που υιοθετεί τις αλγοριθµικές συναλλαγές χρησιµοποιεί 
αποτελεσµατικά συστήµατα και ελέγχους κινδύνου προκειµένου να διασφαλίζει ότι τα 
συστήµατα συναλλαγών της είναι ανθεκτικά και διαθέτουν επαρκή δυναµικότητα, υπόκεινται 
σε κατάλληλα όρια συναλλαγών και αποτρέπουν την αποστολή εσφαλµένων εντολών ή τη 
λειτουργία του συστήµατος κατά τρόπο που ενδέχεται να δηµιουργήσει ή να συµβάλλει στην 
µη εύρυθµη λειτουργία της αγοράς. Μια τέτοια επιχείρηση χρησιµοποιεί επίσης 
αποτελεσµατικά συστήµατα και ελέγχους κινδύνου προκειµένου να διασφαλίζεται ότι τα 
συστήµατα διαπραγµάτευσης δεν δύνανται να χρησιµοποιούνται για σκοπό που είναι 
αντίθετος στον κανονισµό (ΕΕ) αριθ. [MAR] ή στους κανόνες ενός τόπου διαπραγµάτευσης 
µε τον οποίο συνδέονται. Η επιχείρηση έχει καθιερώσει αποτελεσµατικές διευθετήσεις 
επιχειρηµατικής συνέχειας για την αντιµετώπιση κάθε απρόβλεπτης αστοχίας στα συστήµατα 
συναλλαγών της και διασφαλίζει ότι τα συστήµατά της έχουν υποβληθεί σε πλήρεις δοκιµές 
και παρακολουθούνται ορθώς ώστε να διασφαλίζεται ότι πληρούν τις απαιτήσεις της 
παρούσας παραγράφου.  
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2. Μια επιχείρηση επενδύσεων που υιοθετεί αλγοριθµικές συναλλαγές, παρέχει, τουλάχιστον 
ετησίως, στην αρµόδια αρχή καταγωγής περιγραφή της φύσης των στρατηγικών των 
αλγοριθµικών συναλλαγών της, λεπτοµέρειες σχετικά µε τις παραµέτρους συναλλαγών ή τα 
όρια στα οποία υπόκειται το σύστηµα, τους βασικούς ελέγχους συµµόρφωσης και ελέγχους 
κινδύνου που χρησιµοποιεί για τη διασφάλιση της εκπλήρωσης των όρων της παραγράφου 1 
και τέλος λεπτοµέρειες των δοκιµών στις οποίες υποβάλλει τα συστήµατά της. Η αρµόδια 
αρχή δύναται ανά πάσα στιγµή να ζητήσει περισσότερες πληροφορίες από µια επιχείρηση 
επενδύσεων σχετικά µε τις αλγοριθµικές συναλλαγές της και τα συστήµατα που 
χρησιµοποιούνται για τις σχετικές διαπραγµατεύσεις. 

3. Μια στρατηγική αλγοριθµικών συναλλαγών λειτουργεί συνεχώς κατά τις ώρες 
συναλλαγών του τόπου διαπραγµάτευσης στον οποίο αποστέλλει τις εντολές ή µέσω των 
συστηµάτων µε τα οποία εκτελεί συναλλαγές. Οι παράµετροι ή τα όρια συναλλαγών µιας 
στρατηγικής αλγοριθµικών συναλλαγών διασφαλίζουν ότι µε την στρατηγική υποβάλλονται 
σταθερές προσφορές σε ανταγωνιστικές τιµές µε αποτέλεσµα την παροχή ρευστότητας σε 
τακτική και συνεχή βάση στους εν λόγω τόπους διαπραγµάτευσης ανά πάσα στιγµή, 
ανεξάρτητα από τις ισχύουσες συνθήκες στις αγορές. 

4. Μια επιχείρηση επενδύσεων που παρέχει άµεση ηλεκτρονική πρόσβαση σε τόπο 
διαπραγµάτευσης χρησιµοποιεί αποτελεσµατικά συστήµατα και ελέγχους που διασφαλίζουν 
ορθή αξιολόγηση και αναθεώρηση της καταλληλότητας των προσώπων που χρησιµοποιούν 
την υπηρεσία, ότι τα πρόσωπα που χρησιµοποιούν την υπηρεσία εµποδίζονται να υπερβούν 
προκαθορισµένα διαπραγµατευτικά και πιστωτικά όρια, ότι οι συναλλαγές από πρόσωπα που 
χρησιµοποιούν την υπηρεσία παρακολουθούνται καταλλήλως και ότι µε τους κατάλληλους 
ελέγχους κινδύνων αποτρέπονται οι συναλλαγές που µπορεί να θέσουν σε κίνδυνο την ίδια 
την επιχείρηση επενδύσεων ή που θα µπορούσαν να δηµιουργήσουν ή να συµβάλλουν σε µια 
µη εύρυθµη αγορά, ή να έρθουν σε αντίθεση µε τον κανονισµό (ΕΕ) αριθ. [MAR] ή τους 
κανόνες του τόπου διαπραγµάτευσης. Η επιχείρηση επενδύσεων διασφαλίζει ότι υπάρχει 
δεσµευτική γραπτή συµφωνία µεταξύ της επιχείρησης και του προσώπου σχετικά µε τα 
βασικά δικαιώµατα και τις υποχρεώσεις που ανακύπτουν από την παροχή της υπηρεσίας και 
ότι βάσει της συµφωνίας η επιχείρηση φέρει την ευθύνη της διασφάλισης της συµµόρφωσης 
των συναλλαγών που χρησιµοποιούν την υπηρεσία αυτή µε τις απαιτήσεις της παρούσας 
οδηγίας, του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. [MAR] και των κανόνων του τόπου διαπραγµάτευσης.  

5. Μια επιχείρηση επενδύσεων που ενεργεί ως εν γένει γραφείο εκκαθάρισης για άλλα 
πρόσωπα, χρησιµοποιεί αποτελεσµατικά συστήµατα και ελέγχους προκειµένου να 
διασφαλίζεται ότι οι υπηρεσίες εκκαθάρισης εφαρµόζονται µόνο σε πρόσωπα που είναι 
κατάλληλα και πληρούν σαφή κριτήρια και ότι επιβάλλονται κατάλληλες απαιτήσεις σε αυτά 
ώστε να µειωθούν οι κίνδυνοι για την επιχείρηση και την αγορά. Η επιχείρηση επενδύσεων 
διασφαλίζει ότι υπάρχει δεσµευτική γραπτή συµφωνία µεταξύ της επιχείρησης και του 
προσώπου σχετικά µε τα βασικά δικαιώµατα και τις υποχρεώσεις που προκύπτουν από την 
παροχή της εν λόγω υπηρεσίας. 

6. Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εκδίδει κατ’ εξουσιοδότηση πράξεις σύµφωνα µε το άρθρο 
94 σχετικά µε µέτρα για τον καθορισµό των λεπτοµερών οργανωτικών απαιτήσεων που 
ορίζονται στους παραγράφους 1 έως 5 που πρέπει να εφαρµόζονται στις επιχειρήσεις 
επενδύσεων, οι οποίες εκτελούν διάφορες επενδυτικές υπηρεσίες ή/και δραστηριότητες και 
παρεπόµενες υπηρεσίες ή συνδυασµό αυτών.  
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 νέο 

Άρθρο 1814 

∆ιαδικασία διαπραγµάτευσης και οριστικοποίηση των συναλλαγών σε ΠΜ∆  και 
ΟΜ∆  

1. Τα κράτη µέλη προβλέπουν ότι οι επιχειρήσεις επενδύσεων ή οι διαχειριστές αγοράς που 
εκµεταλλεύονται ΠΜ∆  ή ΟΜ∆  , πέραν της εκπλήρωσης των απαιτήσεων του άρθρου 
1613, θεσπίζουν διαφανείς και µη παρέχοντες διακριτική ευχέρεια κανόνες και διαδικασίες 
δίκαιης και οµαλής διαπραγµάτευσης και καθορίζουν αντικειµενικά κριτήρια για την 
αποτελεσµατική εκτέλεση των εντολών.  ∆ιαθέτουν µηχανισµούς που επιτρέπουν την ορθή 
διαχείριση των τεχνικών λειτουργιών του συστήµατος, και ιδίως αποτελεσµατικούς 
µηχανισµούς έκτακτης ανάγκης για την αντιµετώπιση των κινδύνων δυσλειτουργίας των 
συστηµάτων.   

2. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων ή τους διαχειριστές αγοράς που 
εκµεταλλεύονται ΠΜ∆  ή ΟΜ∆  να θεσπίζουν διαφανείς κανόνες σχετικούς µε τα 
κριτήρια προσδιορισµού των χρηµατοπιστωτικών µέσων, η διαπραγµάτευση των οποίων 
επιτρέπεται στα πλαίσια των συστηµάτων τους. 

Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων ή τους διαχειριστές αγοράς που 
εκµεταλλεύονται ΠΜ∆  ή ΟΜ∆  να παρέχουν, όπου συντρέχει η περίπτωση, επαρκείς 
δηµόσια διαθέσιµες πληροφορίες, ή να βεβαιώνονται ότι υπάρχει πρόσβαση σε τέτοιες 
πληροφορίες, ώστε να µπορούν οι χρήστες του να µορφώνουν επενδυτική κρίση, ανάλογα µε 
τη φύση των χρηστών και µε τα είδη των υπό διαπραγµάτευση χρηµατοπιστωτικών µέσων. 

3. Τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν ότι τα άρθρα 19, 21 και 22 της παρούσας οδηγίας δεν έχουν 
εφαρµογή στις συναλλαγές που συνάπτονται µεταξύ µελών ενός ΠΜ∆ ή συµµετεχόντων σ' 
αυτόν ή µεταξύ του ΣΠΣ και των µελών του ή των συµµετεχόντων σ' αυτόν σε σχέση µε τη 
χρησιµοποίησή του, στα πλαίσια των κανόνων που το διέπουν. Τα µέλη όµως ενός ΠΜ∆ ή οι 
συµµετέχοντες σ' αυτό συµµορφώνονται προς τις προβλεπόµενες στα εν λόγω άρθρα 
υποχρεώσεις έναντι των πελατών τους όταν, ενεργώντας για λογαριασµό των πελατών τους, 
εκτελούν εντολές τους µέσω των συστηµάτων ΠΜ∆. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις 
επιχειρήσεις επενδύσεων ή τους διαχειριστές αγοράς που εκµεταλλεύονται ΠΜ∆  ή 
ΟΜ∆  να καταρτίζουν  , να δηµοσιεύουν  και να διατηρούν κανόνες διαφανείς και 
βασισµένους σε αντικειµενικά κριτήρια, οι οποίοι να διέπουν την πρόσβαση στο σύστηµά 
τους. Οι κανόνες αυτοί πρέπει να πληρούν τους όρους του άρθρου 42 παράγραφος 3. 

4. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων ή τους διαχειριστές αγοράς που 
εκµεταλλεύονται ΠΜ∆  ή ΟΜ∆  να ενηµερώνουν σαφώς τους χρήστες του για τις 
αντίστοιχες ευθύνες τους όσον αφορά το διακανονισµό των συναλλαγών που εκτελούνται 
εντός του εν λόγω συστήµατος. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων ή 
τους διαχειριστές αγοράς που διαχειρίζονται ένα ΠΜ∆  ή ΟΜ∆  να έχουν δηµιουργήσει 
τους αναγκαίους µηχανισµούς για τη διευκόλυνση του αποτελεσµατικού διακανονισµού των 
συναλλαγών που διενεργούνται στα πλαίσια των συστηµάτων του ΠΜ∆  ή του ΟΜ∆ . 
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5. Εάν κινητή αξία εισαχθείσα προς διαπραγµάτευση σε ρυθµιζόµενη αγορά αποτελεί επίσης 
αντικείµενο διαπραγµάτευσης σε ΠΜ∆  ή ΟΜ∆  χωρίς τη συγκατάθεση του εκδότη της, 
ο εκδότης δεν υπόκειται σε καµία υποχρέωση έναντι του ΠΜ∆ ως προς την αρχική, τη 
συνεχή και την κατά περίπτωση δηµοσιοποίηση χρηµατοοικονοµικών πληροφοριών σχετικών 
µε τον ΠΜ∆  ή τον ΟΜ∆ . 

6. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων ή τους διαχειριστές αγοράς που 
διαχειρίζονται ΠΜ∆  ή ΟΜ∆  να συµµορφώνονται αµέσως µε κάθε εντολή της αρµόδιας 
γι' αυτές αρχής, σύµφωνα µε το άρθρο 7250 παράγραφος 1, για την αναστολή ή τον 
τερµατισµό της διαπραγµάτευσης συγκεκριµένου χρηµατοπιστωτικού µέσου. 

 
 νέο 

8. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων και τους διαχειριστές της 
αγοράς που εκµεταλλεύονται ΠΜ∆ ή ΟΜ∆ να παρέχουν στην αρµόδια αρχή λεπτοµερή 
περιγραφή της λειτουργίας του ΠΜ∆ ή του ΟΜ∆. Κάθε χορήγηση άδειας λειτουργίας σε 
επιχείρηση επενδύσεων ή διαχειριστή της αγοράς ως ΠΜ∆ ή ΟΜ∆ γνωστοποιείται στην 
ΕΑΚΑΑ. Η ΕΑΚΑΑ καταρτίζει κατάλογο µε όλους τους ΠΜ∆ και ΟΜ∆ στην Ένωση. Ο 
κατάλογος περιέχει πληροφορίες σχετικά µε τις υπηρεσίες που παρέχει ένας ΠΜ∆ ή ΟΜ∆ 
και περιλαµβάνει τον µοναδικό κωδικό ταυτοποίησης του ΠΜ∆ ή του ΟΜ∆ προς χρήση σε 
εκθέσεις, σύµφωνα µε το άρθρο 23 παράγραφος 3 και τα άρθρα 5 και 9 του κανονισµού (ΕΕ) 
αριθ. …/… [MiFIR]. Ο κατάλογος επικαιροποιείται τακτικά. Η ΕΑΚΑΑ δηµοσιεύει και τηρεί 
επικαιροποιηµένο τον εν λόγω κατάλογο στον ιστότοπό της. 

9. Η ΕΑΚΑΑ καταρτίζει εκτελεστικά τεχνικά πρότυπα για τον καθορισµό του περιεχοµένου 
και της µορφής της περιγραφής και της γνωστοποίησης που αναφέρονται στην παράγραφο 8. 

Η ΕΑΚΑΑ υποβάλλει στην Επιτροπή τα εν λόγω σχέδια εκτελεστικών τεχνικών προτύπων το 
αργότερο έως τις [31 ∆εκεµβρίου 2016]. 

Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εκδίδει τα εκτελεστικά τεχνικά πρότυπα που αναφέρονται 
στο πρώτο εδάφιο σύµφωνα µε το άρθρο 15 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095./2010.  

Άρθρο 19 

Ειδικές απαιτήσεις για τους ΠΜ∆ 

1. Τα κράτη µέλη προβλέπουν ότι οι επιχειρήσεις επενδύσεων ή οι διαχειριστές αγοράς που 
εκµεταλλεύονται ΠΜ∆, πέραν της εκπλήρωσης των απαιτήσεων των άρθρων 16 και 18, 
θεσπίζουν διαφανείς και µη παρέχοντες διακριτική ευχέρεια κανόνες για την εκτέλεση 
εντολών στο σύστηµα. 

2. Τα κράτη µέλη απαιτούν τη συµµόρφωση των κανόνων που αναφέρονται στο άρθρο 18 
παράγραφος 4 και διέπουν την πρόσβαση σε ΠΜ∆ µε τους όρους του άρθρου 55 παράγραφος 
3.  

3. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων ή τους διαχειριστές αγοράς που 
εκµεταλλεύονται ΠΜ∆ να ορίζουν διευθετήσεις για τον σαφή προσδιορισµό και τη 
διαχείριση πιθανών αρνητικών συνεπειών που µπορεί να έχει για τη λειτουργία του ΠΜ∆ ή 
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των συµµετεχόντων του οποιαδήποτε σύγκρουση συµφερόντων µεταξύ των συµφερόντων 
του ΠΜ∆, των ιδιοκτητών του ή του διαχειριστή του και της ορθής λειτουργίας του ΠΜ∆.  

4. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τους ΠΜ∆ να διαθέτουν αποτελεσµατικά συστήµατα, 
διαδικασίες και διευθετήσεις σύµφωνα µε τους όρους του άρθρου 51. 

5. Τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν ότι τα άρθρα 24, 25, 27 και 28 δεν έχουν εφαρµογή στις 
συναλλαγές που συνάπτονται µεταξύ µελών ενός ΠΜ∆ ή συµµετεχόντων σ' αυτόν ή µεταξύ 
του ΠΜ∆ και των µελών του ή των συµµετεχόντων σ' αυτόν σε σχέση µε τη χρησιµοποίησή 
του, στο πλαίσιο των κανόνων που τον διέπουν. Ωστόσο, τα µέλη ενός ΠΜ∆ ή οι 
συµµετέχοντες σ' αυτό συµµορφώνονται προς τις προβλεπόµενες στα άρθρα 24, 25, 27 και 28 
υποχρεώσεις έναντι των πελατών τους όταν, ενεργώντας για λογαριασµό των πελατών τους, 
εκτελούν εντολές τους µέσω των συστηµάτων ενός ΠΜ∆. 

Άρθρο 20 

Ειδικές απαιτήσεις για τους ΟΜ∆ 

1. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τους ΟΜ∆ να ορίζουν διευθετήσεις που να αποτρέπουν την 
εκτέλεση εντολών πελατών σε έναν ΟΜ∆ βάσει του ίδιου κεφαλαίου της επιχείρησης 
επενδύσεων ή του διαχειριστή της αγοράς που εκµεταλλεύεται τον ΟΜ∆. Η επιχείρηση 
επενδύσεων δεν ενεργεί ως συστηµατικός εσωτερικοποιητής σε έναν ΟΜ∆ που διαχειρίζεται 
η ίδια. Ένας ΟΜ∆ δεν συνδέεται µε άλλον ΟΜ∆ κατά τρόπο που να επιτρέπει την 
αλληλεπίδραση µεταξύ εντολών σε διαφορετικούς ΟΜ∆.  

2. Το αίτηµα χορήγησης άδειας λειτουργίας ως ΟΜ∆ περιλαµβάνει λεπτοµερή περιγραφή 
των λόγων για τους οποίους το σύστηµα δεν αντιστοιχεί και δεν µπορεί να λειτουργήσει ως 
ρυθµιζόµενη αγορά, ως ΠΜ∆ ή ως συστηµατικός εσωτερικοποιητής. 

3. Τα κράτη µέλη διασφαλίζουν ότι τα άρθρα 24, 25, 27 και 28 εφαρµόζονται στις 
συναλλαγές που διεξάγονται σε έναν ΟΜ∆.  

4. Τα κράτη µέλη προβλέπουν ότι, όταν οι ΟΜ∆ προβλέπουν ή επιτρέπουν την 
πραγµατοποίηση αλγοριθµικών συναλλαγών µέσω των συστηµάτων τους, διαθέτουν 
αποτελεσµατικά συστήµατα, διαδικασίες και διευθετήσεις σύµφωνα µε τους όρους του 
άρθρου 51. 

 
 2004/39/ΕΚ 

Άρθρο 15 

Σχέσεις µε τρίτες χώρες 

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 5 στοιχείο α) 

1. Τα κράτη µέλη ενηµερώνουν την Επιτροπή και την ΕΑΚΑΑ σχετικά µε τις γενικής φύσεως 
δυσκολίες που συναντούν οι δικές τους επιχειρήσεις επενδύσεων κατά την εγκατάστασή τους 
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ή κατά την παροχή επενδυτικών υπηρεσιών ή/και κατά τη διενέργεια επενδυτικών 
δραστηριοτήτων σε οποιαδήποτε τρίτη χώρα. 

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 5 στοιχείο β) 

2. Αν η Επιτροπή διαπιστώσει, βάσει πληροφοριών που της γνωστοποιούνται κατά την 
παράγραφο 1, ότι τρίτη χώρα δεν παρέχει στις επιχειρήσεις επενδύσεων της Ένωσης 
δυνατότητα πραγµατικής πρόσβασης στην αγορά παρόµοια µε την παρεχόµενη από την 
Ένωση στις επιχειρήσεις επενδύσεων της τρίτης αυτής χώρας, η Επιτροπή, αφού πρώτα η 
ΕΑΚΑΑ διατυπώσει κατευθυντήριες γραµµές, υποβάλλει στο Συµβούλιο προτάσεις για να 
της δοθεί η δέουσα διαπραγµατευτική εντολή ώστε να επιτύχει παρόµοιες ανταγωνιστικές 
συνθήκες για τις επιχειρήσεις επενδύσεων της Ένωσης. Το Συµβούλιο αποφασίζει µε ειδική 
πλειοψηφία. 

Το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο ενηµερώνεται αµέσως και πλήρως σε όλα τα στάδια της 
διαδικασίας σύµφωνα µε το άρθρο 217 της συνθήκης για τη λειτουργία της Ευρωπαϊκής 
Ένωσης (ΣΛΕΕ). 

Η ΕΑΚΑΑ επικουρεί την Επιτροπή για τους σκοπούς του παρόντος άρθρου. 

 
 2004/39/ΕΚ (νέο) 
1 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 4 

3. Όταν η Επιτροπή διαπιστώνει, βάσει πληροφοριών που της γνωστοποιούνται σύµφωνα µε 
την παράγραφο 1, ότι οι κοινοτικές επιχειρήσεις επενδύσεων σε τρίτη χώρα δεν τυγχάνουν 
εθνικής µεταχείρισης που να τους προσφέρει τις ίδιες δυνατότητες ανταγωνισµού µε τις 
προσφερόµενες στις επιχειρήσεις επενδύσεων της χώρας αυτής και ότι δεν πληρούνται οι 
προϋποθέσεις πραγµατικής πρόσβασης στην αγορά, µπορεί να αρχίσει διαπραγµατεύσεις για 
να επανορθώσει την κατάσταση. 

Όταν συντρέχουν οι περιστάσεις του πρώτου εδαφίου, η Επιτροπή µπορεί να αποφασίσει, 
1 σύµφωνα µε την κανονιστική διαδικασία στην οποία παραπέµπει το άρθρο 64 

παράγραφος 3  , σε οποιαδήποτε στιγµή και παράλληλα µε την έναρξη διαπραγµατεύσεων, 
ότι οι αρµόδιες αρχές των κρατών µελών πρέπει να περιορίζουν ή να αναστέλλουν τις 
αποφάσεις τους σχετικά µε τις ήδη κατατεθειµένες ή τις µέλλουσες αιτήσεις χορήγησης 
άδειας λειτουργίας και µε τις κτήσεις συµµετοχών των άµεσων ή έµµεσων µητρικών 
επιχειρήσεων που διέπονται από το δίκαιο της εν λόγω τρίτης χώρας. Οι ανωτέρω 
περιορισµοί ή αναστολές δεν µπορούν να εφαρµόζονται κατά την ίδρυση θυγατρικών από 
επιχειρήσεις επενδύσεων που έχουν λάβει την απαιτούµενη άδεια λειτουργίας στην 
Κοινότητα ή από θυγατρικές τους, ούτε κατά την απόκτηση συµµετοχών από τις εν λόγω 
επιχειρήσεις ή τις θυγατρικές τους σε επιχείρηση επενδύσεων της Κοινότητας. Η διάρκεια 
ισχύος των µέτρων αυτών δεν µπορεί να υπερβαίνει τους τρεις µήνες. 

Πριν από τη λήξη του τριµήνου που αναφέρεται στο προηγούµενο εδάφιο και ανάλογα µε τα 
αποτελέσµατα των διαπραγµατεύσεων, η Επιτροπή µπορεί να αποφασίσει, 1 σύµφωνα µε 
την κανονιστική διαδικασία στην οποία παραπέµπει το άρθρο 64 παράγραφος 3,  να 
παρατείνει την ισχύ των µέτρων αυτών. 
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4. Όταν η Επιτροπή διαπιστώνει ότι συντρέχει µία από τις περιστάσεις που αναφέρονται στις 
παραγράφους 2 και 3, τα κράτη µέλη την ενηµερώνουν, µετά από αίτησή της: 

 α) για κάθε αίτηση χορήγησης άδειας λειτουργίας µιας άµεσα ή έµµεσα θυγατρικής 
επιχείρησης µιας µητρικής επιχείρησης που διέπεται από το δίκαιο της εν λόγω 
τρίτης χώρας· 

 β) όποτε οι αρµόδιες αρχές τους πληροφορούνται, σύµφωνα µε το άρθρο 10 
παράγραφος 3, ότι µια τέτοια µητρική επιχείρηση σκοπεύει να αποκτήσει συµµετοχή 
σε εταιρεία επενδύσεων της Κοινότητας, µε αποτέλεσµα η επιχείρηση επενδύσεων 
να καταστεί θυγατρική της. 

Αυτή η υποχρέωση της ενηµέρωσης παύει να υπάρχει µόλις συναφθεί συµφωνία µε την 
ενδιαφερόµενη τρίτη χώρα ή όταν παύσουν να εφαρµόζονται τα µέτρα του δεύτερου και 
τρίτου εδαφίου της παραγράφου 3. 

5. Τα µέτρα που λαµβάνονται δυνάµει του παρόντος άρθρου πρέπει να είναι σύµφωνα µε τις 
υποχρεώσεις που έχει αναλάβει η Κοινότητα βάσει διεθνών συµφωνιών, είτε διµερών είτε 
πολυµερών, οι οποίες διέπουν την ανάληψη και την άσκηση δραστηριότητας επιχείρησης 
επενδύσεων. 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΙΙ 

ΌΡΟΙ ΛΕΙΤΟΥΡΓΊΑΣ ΓΙΑ ΤΙΣ ΕΠΙΧΕΙΡΉΣΕΙΣ ΕΠΕΝ∆ΎΣΕΩΝ 

ΤΜΗΜΑ 1 

ΓΕΝΙΚΕΣ ∆ΙΑΤΑΞΕΙΣ 

Άρθρο 2116 

Τακτική επανεξέταση των όρων χορήγησης της αρχικής άδειας 

1. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων που έχουν άδεια λειτουργίας στο 
έδαφός τους να συµµορφώνονται διαρκώς µε τους όρους που τίθενται στο κεφάλαιο I του 
παρόντος τίτλου για τη χορήγηση της αρχικής άδειας. 

2. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις αρµόδιες αρχές να καταρτίσουν κατάλληλες µεθόδους για 
να παρακολουθούν κατά πόσον οι επιχειρήσεις επενδύσεων συµµορφώνονται µε την κατά 
την παράγραφο 1 υποχρέωσή τους. Από τις επιχειρήσεις επενδύσεων απαιτείται να 
γνωστοποιούν στις αρµόδιες αρχές κάθε ουσιαστική µεταβολή στους όρους χορήγησης της 
αρχικής άδειας. 
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 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 6 

Η ΕΑΚΑΑ µπορεί να καταρτίζει κατευθυντήριες γραµµές σχετικά µε τις µεθόδους επίβλεψης 
που προβλέπει η παρούσα παράγραφος. 

 
  
1 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 5 στοιχείο α) 
 νέο 

3. Στην περίπτωση των επιχειρήσεων επενδύσεων που παρέχουν µόνον επενδυτικές 
συµβουλές, τα κράτη µέλη µπορούν να επιτρέψουν στην αρµόδια αρχή να µεταβιβάζει 
διοικητικά, προπαρασκευαστικά ή παρεπόµενα καθήκοντα σχετικά µε την επανεξέταση των 
όρων χορήγησης της αρχικής άδειας, σύµφωνα µε τους όρους του άρθρου 48 παράγραφος 2. 

Άρθρο 2217 

Γενικές υποχρεώσεις όσον αφορά τη συνεχή εποπτεία 

1. Τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν ότι οι αρµόδιες αρχές εποπτεύουν τις δραστηριότητες των 
επιχειρήσεων επενδύσεων µε τρόπο που τους επιτρέπει να εκτιµούν τη συµµόρφωση µε τους 
όρους λειτουργίας που προβλέπονται στην παρούσα οδηγία. Τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν τη 
λήψη των κατάλληλων µέτρων προκειµένου οι αρµόδιες αρχές να είναι σε θέση να 
λαµβάνουν τις πληροφορίες που είναι αναγκαίες για να εκτιµούν τη συµµόρφωση των 
επιχειρήσεων επενδύσεων µε αυτές τις υποχρεώσεις. 

2. Στην περίπτωση των επιχειρήσεων επενδύσεων που παρέχουν µόνον επενδυτικές 
συµβουλές, τα κράτη µέλη µπορούν να επιτρέψουν στην αρµόδια αρχή να µεταβιβάζει 
διοικητικά, προπαρασκευαστικά ή παρεπόµενα καθήκοντα σχετικά µε την τακτική εποπτεία 
των λειτουργικών απαιτήσεων, σύµφωνα µε τους όρους του άρθρου 48 παράγραφος 2. 

Άρθρο 2318 

Συγκρούσεις συµφερόντων 

1. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων να λαµβάνουν κάθε εύλογο 
⌦ κατάλληλα ⌫ µέτρα για τον εντοπισµό των συγκρούσεων συµφερόντων µεταξύ αυτών 
των ιδίων, περιλαµβανοµένων των διευθυντών και υπαλλήλων τους, των συνδεδεµένων τους 
αντιπροσώπων και κάθε προσώπου που συνδέεται µαζί τους άµεσα ή έµµεσα µε σχέση 
ελέγχου, και των πελατών τους, ή µεταξύ δύο πελατών τους, κατά την παροχή οποιασδήποτε 
επενδυτικής και παρεπόµενης υπηρεσίας ή συνδυασµού αυτών των υπηρεσιών. 

2. Εάν οι οργανωτικές ή διοικητικές ρυθµίσεις που εφαρµόζει κατά το άρθρο 1613 
παράγραφος 3 η επιχείρηση επενδύσεων για τη διαχείριση των συγκρούσεων συµφερόντων 
δεν επαρκούν για να εξασφαλιστεί µε εύλογη βεβαιότητα η πρόληψη των κίνδυνων να 
επηρεαστούν αρνητικά τα συµφέροντα των πελατών, η επιχείρηση επενδύσεων γνωστοποιεί 
σαφώς τη γενική φύση και/ή τις πηγές των συγκρούσεων συµφερόντων στον πελάτη προτού 
αναλάβει να ασκήσει δραστηριότητες για λογαριασµό του. 
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3. Για να λαµβάνονται υπόψη οι τεχνικές εξελίξεις στις χρηµατοπιστωτικές αγορές και να 
εξασφαλιστεί η ενιαία εφαρµογή των παραγράφων 1 και 2, η Επιτροπή θεσπίζει 1 ---  
εκτελεστικά  Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εκδίδει κατ' εξουσιοδότηση πράξεις σύµφωνα 
µε το άρθρο 94 σχετικά µε  µέτρα για: 

α) τον καθορισµό των µέτρων που εύλογα µπορεί να αναµένεται ότι θα λάβουν οι 
επιχειρήσεις επενδύσεων για να εντοπίζουν, να αποφεύγουν, να διαχειρίζονται 
και/ή να γνωστοποιούν τις συγκρούσεις συµφερόντων κατά την παροχή των 
διαφόρων επενδυτικών και παρεπόµενων υπηρεσιών ή συνδυασµών αυτών των 
υπηρεσιών· 

β) τον καθορισµό κατάλληλων κριτηρίων για τον προσδιορισµό των µορφών 
σύγκρουσης συµφερόντων, η ύπαρξη των οποίων θα µπορούσε να αποβεί 
επιζήµια για τα συµφέροντα των πελατών ή των δυνητικών πελατών της 
επιχείρησης επενδύσεων. 

 
 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 5 στοιχείο β) 

Τα µέτρα στα οποία αναφέρεται το πρώτο εδάφιο, τα οποία έχουν ως αντικείµενο την 
τροποποίηση µη ουσιωδών στοιχείων της παρούσας οδηγίας µε τη συµπλήρωσή της, 
θεσπίζονται σύµφωνα µε την κανονιστική διαδικασία µε έλεγχο στην οποία παραπέµπει το 
άρθρο 64 παράγραφος 2. 

 
  
 νέο 

ΤΜΗΜΑ 2 

∆ΙΑΤΑΞΕΙΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΠΡΟΣΤΑΣΙΑ ΤΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΤΩΝ 

Άρθρο 2419 

Υποχρεώσεις επαγγελµατικής δεοντολογίας κατά την παροχή επενδυτικών υπηρεσιών 
σε πελάτες ⌦ Γενικές αρχές και ενηµέρωση των πελατών ⌫ 

1. Τα κράτη µέλη απαιτούν από κάθε επιχείρηση επενδύσεων να ενεργεί κατά την παροχή 
επενδυτικών ή/και, κατά περίπτωση, παρεπόµενων υπηρεσιών σε πελάτες µε εντιµότητα, 
δικαιοσύνη και επαγγελµατισµό ώστε να εξυπηρετεί µε τον καλύτερο τρόπο τα συµφέροντα 
των πελατών της, και να συµµορφώνεται ιδίως µε τις αρχές που αναφέρονται στις 
παραγράφους 2 έως 8 κατωτέρω ⌦ στο παρόν άρθρο και στο άρθρο 25 ⌫ . 

2. Όλες οι πληροφορίες, συµπεριλαµβανοµένων των διαφηµιστικών ανακοινώσεων, που 
απευθύνονται από επιχείρηση επενδύσεων σε πελάτες ή σε δυνητικούς πελάτες, πρέπει να 
είναι ακριβείς, σαφείς και µη παραπλανητικές. Οι διαφηµιστικές ανακοινώσεις πρέπει να 
µπορούν να αναγνωρίζονται σαφώς ως τέτοιες. 
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3. Στους πελάτες ή τους δυνητικούς πελάτες παρέχεται κατάλληλη πληροφόρηση σε 
κατανοητή µορφή σχετικά µε: 

– την επιχείρηση επενδύσεων και τις υπηρεσίες της·,  κατά την παροχή επενδυτικών 
συµβουλών οι πληροφορίες προσδιορίζουν εάν οι συµβουλές παρέχονται σε 
ανεξάρτητη βάση και εάν στηρίζονται σε ευρεία ή πιο περιορισµένη ανάλυση της 
αγοράς και αναφέρεται εάν η επιχείρηση επενδύσεων θα διαθέσει στον πελάτη 
διαρκή αξιολόγηση της καταλληλότητας των χρηµατοπιστωτικών µέσων που 
προτείνονται στους πελάτες,  

– τα χρηµατοπιστωτικά µέσα και τις προτεινόµενες επενδυτικές στρατηγικές· εδώ θα 
πρέπει να περιλαµβάνονται κατάλληλη καθοδήγηση και προειδοποιήσεις σχετικά µε 
τους κινδύνους που συνδέονται µε τις επενδύσεις στα εν λόγω µέσα ή µε την 
υιοθέτηση των εν λόγω επενδυτικών στρατηγικών, 

– τους τόπους εκτέλεσης, και 

– το κόστος και τις σχετικές παρεπόµενες επιβαρύνσεις. 

⌦ Οι πληροφορίες που αναφέρονται στο πρώτο εδάφιο πρέπει να παρέχονται σε κατανοητή 
µορφή κατά τρόπο ⌫ ώστε ⌦ οι πελάτες ή οι δυνητικοί πελάτες ⌫ να είναι ευλόγως σε 
θέση να κατανοούν τη φύση και τους κινδύνους της προσφερόµενης επενδυτικής υπηρεσίας 
και του συγκεκριµένου τύπου του προτεινόµενου χρηµατοπιστωτικού µέσου και ως εκ 
τούτου να λαµβάνουν τεκµηριωµένες επενδυτικές αποφάσεις εν επιγνώσει. Οι πληροφορίες 
αυτές µπορεί να παρέχονται σε τυποποιηµένη µορφή. 

 
  
 νέο 

49. Όταν η επενδυτική υπηρεσία προσφέρεται ως µέρος χρηµατοπιστωτικού προϊόντος που 
ήδη υπόκειται σε άλλες διατάξεις της κοινοτικής  ενωσιακής  νοµοθεσίας ή σε κοινά 
ευρωπαϊκά πρότυπα σχετικά µε τα πιστωτικά ιδρύµατα και την καταναλωτική πίστη όσον 
αφορά την αξιολόγηση του κινδύνου των πελατών ή/και τις απαιτήσεις περί των 
πληροφοριών, η παροχή της εν λόγω υπηρεσίας δεν υπόκειται επιπροσθέτως στις 
επιβαλλόµενες µε το παρόν άρθρο  τις παραγράφους 2 και 3  υποχρεώσεις. 

 
 νέο 

5. Όταν η επιχείρηση επενδύσεων ενηµερώνει τον πελάτη ότι παρέχονται επενδυτικές 
συµβουλές σε ανεξάρτητη βάση, η επιχείρηση: 

(i) αξιολογεί έναν επαρκώς µεγάλο αριθµό χρηµατοπιστωτικών µέσων που διατίθενται στην 
αγορά. Τα χρηµατοπιστωτικά µέσα διαφοροποιούνται ως προς τον τύπο και τους εκδότες 
τους ή τους παρόχους των προϊόντων και δεν πρέπει να περιορίζονται στα χρηµατοπιστωτικά 
µέσα που εκδίδονται ή παρέχονται από οντότητες που συνδέονται στενά µε την επιχείρηση 
επενδύσεων,  

(ii) δεν αποδέχεται και δεν λαµβάνει αµοιβές, προµήθειες ή άλλα χρηµατικά οφέλη που 
καταβάλλονται ή παρέχονται από τρίτο ή από πρόσωπο που ενεργεί για λογαριασµό τρίτου σε 
σχέση µε την παροχή της υπηρεσίας προς τους πελάτες. 
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 νέο 

6. Κατά την παροχή διαχείρισης χαρτοφυλακίου, η επιχείρηση επενδύσεων δεν αποδέχεται 
και δεν λαµβάνει αµοιβές, προµήθειες ή άλλα χρηµατικά οφέλη που καταβάλλονται ή 
παρέχονται από τρίτο ή από πρόσωπο που ενεργεί για λογαριασµό τρίτου σε σχέση µε την 
παροχή της υπηρεσίας προς τους πελάτες. 

7. Εάν µια υπηρεσία επενδύσεων προσφέρεται σε συνδυασµό µε άλλη υπηρεσία ή προϊόν ως 
µέρος δέσµης ή ως όρος για την ίδια συµφωνία ή δέσµη, η επιχείρηση επενδύσεων 
ενηµερώνει τον πελάτη για τη δυνατότητα αγοράς των διάφορων στοιχείων ανεξάρτητα και 
παρέχει χωριστή τεκµηρίωση για το κόστος και τις επιβαρύνσεις κάθε στοιχείου. 

Η ΕΑΚΑΑ καταρτίζει το αργότερο µέχρι τις [] και επικαιροποιεί περιοδικά κατευθυντήριες 
γραµµές για την αξιολόγηση και την εποπτεία των διασταυρούµενων πωλήσεων, στις οποίες 
αναφέρονται συγκεκριµένα καταστάσεις στις οποίες οι πρακτικές των διασταυρούµενων 
πωλήσεων δεν συνάδουν µε τις υποχρεώσεις της παραγράφου 1.  

 
 νέο 

8. Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εκδίδει κατ’ εξουσιοδότηση πράξεις σύµφωνα µε το άρθρο 
94 σχετικά µε µέτρα εφαρµογής για τη συµµόρφωση των επιχειρήσεων επενδύσεων µε τις 
ανωτέρω αρχές κατά την παροχή επενδυτικών ή παρεπόµενων υπηρεσιών στους πελάτες 
τους. Οι εν λόγω πράξεις κατ’ εξουσιοδότηση λαµβάνουν υπόψη: 

α) τη φύση της υπηρεσίας ή των υπηρεσιών που προσφέρονται ή παρέχονται στον 
πελάτη ή στον δυνητικό πελάτη, λαµβανοµένων υπόψη του είδους, του 
αντικειµένου, του όγκου και της συχνότητας των συναλλαγών, 

β) τη φύση των προϊόντων που προσφέρονται ή προτείνονται 
συµπεριλαµβανοµένων των αναφερόµενων στο άρθρο 1 παράγραφος 2 
χρηµατοπιστωτικών µέσων και καταθέσεων διαφορετικών τύπων, 

γ) το είδος του πελάτη ή του δυνητικού πελάτη (ιδιώτης ή επαγγελµατίας 
επενδυτής) ή, στην περίπτωση της παραγράφου 3, την ταξινόµησή τους ως 
επιλέξιµων αντισυµβαλλόµενων. 

 
  

⌦ Άρθρο 25 ⌫ 

⌦ Αξιολόγηση της καταλληλότητας και της συµβατότητας και των γνωστοποιήσεων 
προς πελάτες ⌫ 

14. Όταν η επιχείρηση επενδύσεων παρέχει επενδυτικές συµβουλές ή διαχείριση 
χαρτοφυλακίου, οφείλει να αντλεί τις αναγκαίες πληροφορίες σχετικά µε τη γνώση και την 
πείρα του πελάτη ή του δυνητικού πελάτη στον επενδυτικό τοµέα σε σχέση µε τον 
συγκεκριµένο τύπο προϊόντος ή υπηρεσίας, καθώς και σχετικά µε τη χρηµατοοικονοµική 
κατάσταση και τους επενδυτικούς στόχους του, ώστε να µπορεί να του συστήσει τις 
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επενδυτικές υπηρεσίες και τα χρηµατοπιστωτικά µέσα που είναι κατάλληλα για την 
περίπτωσή του. 

 
  
 νέο 

25. Τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν ότι όταν οι επιχειρήσεις επενδύσεων παρέχουν άλλες 
επενδυτικές υπηρεσίες πλην των µνηµονευόµενων στην παράγραφο 14, ζητούν από τον 
πελάτη ή το δυνητικό πελάτη να δίνει πληροφορίες σχετικά µε τη γνώση και την πείρα του 
στον επενδυτικό τοµέα σε σχέση µε το συγκεκριµένο τύπο προσφερόµενου ή ζητούµενου 
προϊόντος ή υπηρεσίας, ώστε να µπορεί η επιχείρηση επενδύσεων να εκτιµήσει κατά πόσον η 
σχεδιαζόµενη επενδυτική υπηρεσία ή προϊόν είναι κατάλληλο για τον πελάτη. 

Εφόσον ⌦ Εάν ⌫ η επιχείρηση επενδύσεων κρίνει, βάσει των πληροφοριών που έχει λάβει 
σύµφωνα µε το προηγούµενο εδάφιο, ότι το προϊόν ή η υπηρεσία δεν είναι κατάλληλα για τον 
πελάτη ή το δυνητικό πελάτη, οφείλει να τον προειδοποιήσει περί τούτου. Η προειδοποίηση 
αυτή µπορεί να παρέχεται σε τυποποιηµένη µορφή. 

Αν ⌦ Εάν ⌫ ο πελάτης ή ο δυνητικός πελάτης οι πελάτες ή οι δυνητικοί πελάτες δεν 
παράσχει παράσχουν τις κατά το πρώτο εδάφιο πληροφορίες σχετικά µε τη γνώση και την 
πείρα τους, ή αν παράσχει παράσχουν ανεπαρκείς σχετικές πληροφορίες, η επιχείρηση 
επενδύσεων οφείλει να τον τους προειδοποιήσει ότι η απόφασή του αυτή δεν της επιτρέπει  η 
επιχείρηση δεν είναι σε θέση  να κρίνει κατά πόσον η σκοπούµενη επενδυτική υπηρεσία ή το 
σκοπούµενο επενδυτικό προϊόν είναι κατάλληλα γι' αυτόν αυτούς. Η προειδοποίηση αυτή 
µπορεί να παρέχεται σε τυποποιηµένη µορφή. 

3. Τα κράτη µέλη επιτρέπουν στις επιχειρήσεις επενδύσεων, όταν αυτές παρέχουν 
επενδυτικές υπηρεσίες αποτελούµενες αποκλειστικά και µόνο από την εκτέλεση εντολών του 
πελάτη ή/και τη λήψη και διαβίβασή τους µε ή χωρίς παρεπόµενες υπηρεσίες  , 
εξαιρουµένης της παρεπόµενης υπηρεσίας που καθορίζεται στο τµήµα Β παράγραφος 1 του 
παραρτήµατος 1  , να παρέχουν τις εν λόγω επενδυτικές υπηρεσίες στους πελάτες των 
χωρίς να έχουν αναγκαστικά λάβει τις πληροφορίες και καταλήξει στην κρίση που 
προβλέπονται στην παράγραφο 25, εφόσον πληρούνται όλες οι παρακάτω προϋποθέσεις: 

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 7 (προσαρµοσµένο) 
 νέο 

α)- οι υπηρεσίες που προβλέπονται στο εισαγωγικό µέρος αφορούν  σε οιοδήποτε από 
τα ακόλουθα χρηµατοπιστωτικά µέσα:  

(i) µετοχές εισηγµένες για διαπραγµάτευση σε ρυθµιζόµενη αγορά ή σε 
ισοδύναµη αγορά τρίτης χώρας,  ή σε ΠΜ∆, εφόσον πρόκειται για µετοχές 
εταιρειών και εξαιρουµένων µετοχών σε επιχειρήσεις συλλογικών επενδύσεων µη 
ΟΣΕΚΑ και µετοχών στις οποίες έχουν ενσωµατωθεί παράγωγα·   

(ii)  οµολογίες ή άλλες µορφές τιτλοποιηµένου χρέους, εισηγµένες για 
διαπραγµάτευση σε ρυθµιζόµενη αγορά ή σε ισοδύναµη αγορά τρίτης χώρας, ή σε 
ΠΜ∆, εξαιρουµένων εκείνων στις οποίες έχουν ενσωµατωθεί παράγωγα ή στις 
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οποίες έχουν ενσωµατωθεί µέσα που καθιστούν δύσκολη την κατανόηση από την 
πλευρά του πελάτη του εγκυµονούντος κινδύνου·  

(iii) µέσα χρηµαταγοράς, οµολογίες ή άλλες µορφές τιτλοποιηµένου χρέους, (µε 
την εξαίρεση των οµολογιών ή άλλων µορφών τιτλοποιηµένου χρέους όπου 

 εξαιρουµένων εκείνων στα οποία  ενσωµατώνονται παράγωγα),  ή στα οποία 
έχουν ενσωµατωθεί µέσα που καθιστούν δύσκολη την κατανόηση από την πλευρά 
του πελάτη του εγκυµονούντος κινδύνου  

(iv)  µετοχές ή µερίδια σε  ΟΣΕΚΑ και  εξαιρουµένων δοµηµένων ΟΣΕΚΑ 
όπως αναφέρονται στο άρθρο 36 παράγραφος 1 εδάφιο 2 του κανονισµού 583/2010 
της Επιτροπής·  

(v) άλλα µη περίπλοκα χρηµατοπιστωτικά µέσα  για τους σκοπούς της 
παρούσας παραγράφου  . 

 Για τους σκοπούς του παρόντος εδαφίου εάν πληρούνται οι απαιτήσεις και η 
διαδικασία που καθορίζονται στο άρθρο 4 παράγραφος 1 εδάφια 3 και 4 της οδηγίας 
2003/71/ΕΚ [Οδηγία περί ενηµερωτικών δελτίων] µια  Μια αγορά τρίτης χώρας 
θεωρείται ισοδύναµη µε ρυθµιζόµενη αγορά, εάν πληροί ισοδύναµες προϋποθέσεις 
µε τις καθοριζόµενες στον Τίτλο III. Η Επιτροπή και η ΕΑΚΑΑ δηµοσιεύουν στους 
ιστοτόπους τους κατάλογο των αγορών που µπορούν να θεωρηθούν ισοδύναµες. Ο 
κατάλογος αυτός ενηµερώνεται περιοδικά. Η ΕΑΚΑΑ επικουρεί την Επιτροπή στην 
εκτίµηση των αγορών των τρίτων χωρών, 

 
  
1 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 6 στοιχείο α) 
 νέο 

β)- η υπηρεσία παρέχεται κατόπιν πρωτοβουλίας του πελάτη ή δυνητικού πελάτη, 

γ)- ο πελάτης ή δυνητικός πελάτης έχει ενηµερωθεί σαφώς ότι κατά την παροχή της εν 
λόγω υπηρεσίας η επιχείρηση επενδύσεων δεν υποχρεούται να αξιολογήσει την 
καταλληλότητα  ή της συµβατότητας  του µέσου ή της υπηρεσίας που 
προσφέρονται ή παρέχονται και ότι εποµένως ο ίδιος δεν καλύπτεται από την 
αντίστοιχη προστασία των οικείων κανόνων επαγγελµατικής δεοντολογίας. Η 
προειδοποίηση αυτή µπορεί να παρέχεται σε τυποποιηµένη µορφή, 

δ)- η επιχείρηση επενδύσεων συµµορφώνεται µε τις κατά το άρθρο 2318 υποχρεώσεις 
της. 

4. Η επιχείρηση επενδύσεων τηρεί αρχείο όπου περιλαµβάνονται το ή τα έγγραφα που 
καταρτίζονται κατόπιν συµφωνίας µεταξύ του πελάτη και της επιχείρησης και που αναφέρουν 
τα δικαιώµατα και τις υποχρεώσεις των µερών, καθώς και τους άλλους όρους υπό τους 
οποίους η επιχείρηση θα παρέχει υπηρεσίες στον πελάτη. Τα δικαιώµατα και οι υποχρεώσεις 
των µερών µπορούν να ορίζονται µε αναφορά σε άλλα έγγραφα ή νοµικά κείµενα. 

5. Ο πελάτης πρέπει να λαµβάνει από την επιχείρηση επενδύσεων επαρκείς αναφορές σχετικά 
µε τις υπηρεσίες που του παρέχει. Στις αναφορές αυτές  περιλαµβάνονται περιοδικές 
ανακοινώσεις προς τους πελάτες, λαµβανοµένων υπόψη του τύπου του λογαριασµού και της 
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πολυπλοκότητας των συναφών χρηµατοπιστωτικών µέσων και της φύσης της υπηρεσίας που 
παρέχεται στον πελάτη και  πρέπει να περιλαµβάνεται, όπου συντρέχει η περίπτωση, το 
κόστος των συναλλαγών και των υπηρεσιών που εκτελούνται ή παρέχονται για λογαριασµό 
του.  Κατά την παροχή επενδυτικών συµβουλών, η επιχείρηση επενδύσεων προσδιορίζει 
τον τρόπο µε τον οποίο οι παρεχόµενες συµβουλές ανταποκρίνονται στα προσωπικά 
χαρακτηριστικά του πελάτη.  

9. Όταν η επενδυτική υπηρεσία προσφέρεται ως µέρος χρηµατοπιστωτικού προϊόντος που 
ήδη υπόκειται σε άλλες διατάξεις της κοινοτικής νοµοθεσίας ή σε κοινά ευρωπαϊκά πρότυπα 
σχετικά µε τα πιστωτικά ιδρύµατα και την καταναλωτική πίστη όσον αφορά την αξιολόγηση 
του κινδύνου των πελατών ή/και τις απαιτήσεις περί πληροφοριών, η παροχή της εν λόγω 
υπηρεσίας δεν υπόκειται επιπροσθέτως στις επιβαλλόµενες µε το παρόν άρθρο υποχρεώσεις.  

610. Για να εξασφαλίσει την αναγκαία προστασία των επενδυτών και την ενιαία εφαρµογή 
των παραγράφων 1 έως 8, η Επιτροπή θεσπίζει 1 ---  µέτρα εφαρµογής για  Η Επιτροπή 
εξουσιοδοτείται να εκδίδει κατ' εξουσιοδότηση πράξεις σύµφωνα µε το άρθρο 94 σχετικά µε 
µέτρα που εξασφαλίζουν  τη συµµόρφωση των επιχειρήσεων επενδύσεων µε τις ανωτέρω 
αρχές κατά την παροχή επενδυτικών ή παρεπόµενων υπηρεσιών στους πελάτες τους. Οι εν 
λόγω Τα µέτρα εφαρµογής κατ' εξουσιοδότηση πράξεις λαµβάνουν υπόψη: 

α) τη φύση της υπηρεσίας ή των υπηρεσιών που προσφέρονται ή παρέχονται στον 
πελάτη ή στο δυνητικό πελάτη, λαµβανοµένων υπόψη του είδους, του 
αντικειµένου, του όγκου και της συχνότητας των συναλλαγών, 

β) τη φύση των χρηµατοπιστωτικών µέσων προϊόντων που προσφέρονται ή 
προτείνονται  , συµπεριλαµβανοµένων των χρηµατοπιστωτικών µέσων και 
τραπεζικών καταθέσεων διάφορων τύπων που αναφέρονται στο άρθρο 1 
παράγραφος 2  · 

γ) το είδος του πελάτη ή του δυνητικού πελάτη  ή στην περίπτωση της 
παραγράφου 5, την ταξινόµησή τους ως επιλέξιµων αντισυµβαλλόµενων.  

 
 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 6 στοιχείο β) 

Τα µέτρα στα οποία αναφέρεται το πρώτο εδάφιο, τα οποία έχουν ως αντικείµενο την 
τροποποίηση µη ουσιωδών στοιχείων της παρούσας οδηγίας µε τη συµπλήρωσή της, 
θεσπίζονται σύµφωνα µε την κανονιστική διαδικασία µε έλεγχο στην οποία παραπέµπει το 
άρθρο 64 παράγραφος 2. 

 
 νέο 

7. Η ΕΑΚΑΑ καταρτίζει το αργότερο µέχρι τις [] και επικαιροποιεί περιοδικά κατευθυντήριες 
γραµµές για την αξιολόγηση χρηµατοπιστωτικών µέσων στα οποία έχουν ενσωµατωθεί µέσα 
που καθιστούν δύσκολη την κατανόηση από την πλευρά του πελάτη του εγκυµονούντος 
κινδύνου σύµφωνα µε την παράγραφο 3 στοιχείο α). 
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 2004/39/ΕΚ 

Άρθρο 2620 

Παροχή υπηρεσιών µέσω άλλης επιχείρησης επενδύσεων 

Τα κράτη µέλη επιτρέπουν στην επιχείρηση επενδύσεων που λαµβάνει µε τη µεσολάβηση 
άλλης επιχείρησης επενδύσεων οδηγίες για την παροχή επενδυτικών ή παρεπόµενων 
υπηρεσιών για λογαριασµό ενός πελάτη να βασίζεται στις σχετικές µε τον πελάτη 
πληροφορίες που της γνωστοποιεί η µεσολαβούσα επιχείρηση. Η µεσολαβούσα επιχείρηση 
επενδύσεων παραµένει υπεύθυνη για την πληρότητα και την ακρίβεια των διαβιβαζόµενων 
πληροφοριών. 

Η επιχείρηση επενδύσεων που λαµβάνει µε τον τρόπο αυτό οδηγίες να παράσχει υπηρεσίες 
για λογαριασµό ενός πελάτη πρέπει επίσης να µπορεί να βασίζεται σε οποιεσδήποτε 
συστάσεις έχουν δοθεί στον πελάτη από άλλη επιχείρηση επενδύσεων σχετικά µε την 
υπηρεσία ή τη συναλλαγή. Η µεσολαβούσα επιχείρηση επενδύσεων παραµένει υπεύθυνη για 
την καταλληλότητα των παρεχόµενων συστάσεων ή συµβουλών για το συγκεκριµένο πελάτη. 

Η επιχείρηση επενδύσεων που λαµβάνει οδηγίες ή εντολές ενός πελάτη µε τη µεσολάβηση 
άλλης επιχείρησης επενδύσεων παραµένει υπεύθυνη για την παροχή της υπηρεσίας ή την 
ολοκλήρωση της συναλλαγής βάσει αυτών των πληροφοριών ή συστάσεων, σύµφωνα µε τις 
οικείες διατάξεις του παρόντος Τίτλου. 

Άρθρο 2721 

Υποχρέωση εκτέλεσης των εντολών µε τους πλέον ευνοϊκούς για τον πελάτη όρους 

1. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων να ενεργούν όλα τα ευλόγως 
αναγκαία ώστε να επιτυγχάνουν, κατά την εκτέλεση εντολών, το βέλτιστο αποτέλεσµα για 
τον πελάτη, λαµβανοµένων υπόψη της τιµής, του κόστους, της ταχύτητας, της πιθανότητας 
εκτέλεσης και διακανονισµού, του όγκου, της φύσης και οποιουδήποτε άλλου παράγοντα 
αφορά την εκτέλεση της εντολής. Μολαταύτα, όταν υπάρχουν συγκεκριµένες οδηγίες του 
πελάτη, η επιχείρηση επενδύσεων εκτελεί την εντολή σύµφωνα µε αυτές τις οδηγίες. 

 
 νέο 

2. Τα κράτη µέλη απαιτούν από κάθε τόπο εκτέλεσης να διαθέτει στο κοινό, ατελώς, 
δεδοµένα που σχετίζονται µε την ποιότητα της εκτέλεσης των συναλλαγών που διενεργούνται 
στον συγκεκριµένο τόπο σε τουλάχιστον ετήσια βάση. Οι περιοδικές εκθέσεις περιλαµβάνουν 
λεπτοµέρειες σχετικά µε τις τιµές, την ταχύτητα εκτέλεσης και την πιθανότητα εκτέλεσης 
ατοµικών χρηµατοπιστωτικών µέσων. 
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1 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 7 στοιχείο α) 
 νέο 

32. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων να καταρτίζουν και να 
εφαρµόζουν αποτελεσµατικές ρυθµίσεις για να συµµορφώνονται µε την παράγραφο 1. 
Ειδικότερα, τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων να καταρτίζουν και να 
εφαρµόζουν πολιτική εκτέλεσης εντολών που να τους επιτρέπει να επιτυγχάνουν το βέλτιστο 
δυνατό αποτέλεσµα για τις εντολές των πελατών τους, σύµφωνα µε την παράγραφο 1. 

43. Η πολιτική εκτέλεσης εντολών θα πρέπει να περιέχει, για κάθε κατηγορία µέσων, 
στοιχεία σχετικά µε τους διάφορους τόπους όπου η επιχείρηση επενδύσεων εκτελεί τις 
εντολές των πελατών της και τους παράγοντες που επηρεάζουν την εκλογή τόπου εκτέλεσης, 
να περιλαµβάνει δε τουλάχιστον τους τόπους εκείνους όπου η επιχείρηση επενδύσεων µπορεί 
συστηµατικά να επιτυγχάνει το καλύτερο δυνατό αποτέλεσµα για την εκτέλεση των εντολών 
των πελατών. 

Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων να παρέχουν στους πελάτες τους 
κατάλληλες πληροφορίες σχετικά µε την πολιτική εκτέλεσης εντολών που ακολουθούν.  Οι 
εν λόγω πληροφορίες επεξηγούν σαφώς, µε επαρκείς λεπτοµέρειες και µε εύκολα κατανοητό 
από τους πελάτες τρόπο, τον τρόπο µε τον οποίο η εταιρεία θα εκτελέσει τις εντολές για 
λογαριασµό του πελάτη.  Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων να 
λαµβάνουν την προηγούµενη συναίνεση των πελατών τους σχετικά µε την εν λόγω πολιτική 
εκτέλεσης εντολών. 

Όταν η ακολουθούµενη πολιτική εκτέλεσης εντολών προβλέπει τη δυνατότητα εκτέλεσης 
εντολών εκτός ρυθµιζόµενων αγορών ή ΠΜ∆  ή ΟΜ∆  , τα κράτη µέλη απαιτούν από τις 
επιχειρήσεις επενδύσεων, να ενηµερώνουν σχετικά τους πελάτες ή τους δυνητικούς πελάτες 
τους. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων να εξασφαλίζουν εκ των 
προτέρων τη ρητή συναίνεση των πελατών τους προτού εκτελέσουν εντολές πελατών εκτός 
ρυθµιζόµενων αγορών ή ΠΜ∆  ή ΟΜ∆ . Οι επιχειρήσεις επενδύσεων µπορούν να 
εξασφαλίζουν την εν λόγω συναίνεση υπό µορφή γενικής συµφωνίας ή για συγκεκριµένες 
συναλλαγές. 

54. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων να παρακολουθούν την 
αποτελεσµατικότητα των ρυθµίσεων και της πολιτικής που ακολουθούν ως προς την 
εκτέλεση εντολών, ώστε να εντοπίζουν και – όπου αρµόζει – να θεραπεύουν τυχόν ελλείψεις. 
Ειδικότερα, οι επιχειρήσεις επενδύσεων οφείλουν να εξετάζουν τακτικά κατά πόσον οι τόποι 
εκτέλεσης που προβλέπονται στην πολιτική εκτέλεσης εντολών επιτυγχάνουν το βέλτιστο 
αποτέλεσµα για τους πελάτες τους ή µήπως χρειάζεται να επιφέρουν αλλαγές στις ρυθµίσεις 
εκτέλεσης εντολών που ακολουθούν. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις 
επενδύσεων να ειδοποιούν τους πελάτες για κάθε ουσιαστική αλλαγή των ρυθµίσεων και της 
πολιτικής που ακολουθούν ως προς την εκτέλεση εντολών. 

 Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων να συνοψίζουν και να 
δηµοσιοποιούν σε ετήσια βάση, για κάθε κατηγορία χρηµατοπιστωτικών µέσων, τους πέντε 
κορυφαίους τόπους εκτέλεσης όπου εκτέλεσαν εντολές πελατών κατά το προηγούµενο 
έτος.  
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65. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων να είναι σε θέση να αποδείξουν 
στους πελάτες τους, αν αυτοί το ζητήσουν, ότι έχουν εκτελέσει τις εντολές τους σύµφωνα µε 
την πολιτική εκτέλεσης εντολών που ακολουθούν. 

76. Για να εξασφαλίσει την αναγκαία προστασία των επενδυτών, τη δίκαιη και εύρυθµη 
λειτουργία των αγορών και την ενιαία εφαρµογή των παραγράφων 1, 3 και 4, η Επιτροπή 

1 ---  θεσπίζει εκτελεστικά  Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εκδίδει κατ' 
εξουσιοδότηση πράξεις σύµφωνα µε το άρθρο 94 σχετικά µε  µέτρα για: 

α) τα κριτήρια προσδιορισµού της σχετικής σπουδαιότητας των διάφορων 
παραγόντων που µπορούν να λαµβάνονται υπόψη κατ' εφαρµογή της 
παραγράφου 1 για τον προσδιορισµό του καλύτερου δυνατού αποτελέσµατος 
για τον όγκο και το είδος της εντολής και την κατηγορία (ιδιώτης ή 
επαγγελµατίας) του πελάτη, 

β) τους παράγοντες που µπορεί να συνεκτιµά µια επιχείρηση επενδύσεων όταν 
επανεξετάζει τις ρυθµίσεις εκτέλεσης που ακολουθεί, και τις περιστάσεις όπου 
ενδέχεται να ενδείκνυται τροποποίηση των ρυθµίσεων αυτών, ειδικότερα δε 
τους παράγοντες προσδιορισµού των τόπων που επιτρέπουν στις επιχειρήσεις 
επενδύσεων να εξασφαλίζουν συστηµατικά το καλύτερο δυνατό αποτέλεσµα 
για την εκτέλεση των εντολών των πελατών, 

γ) τη φύση και την έκταση των κατ' εφαρµογή της παραγράφου 43 παρασχετέων 
στους πελάτες πληροφοριών σχετικά µε τις πολιτικές εκτέλεσης εντολών. 

 
 νέο 

8. Η ΕΑΚΑΑ καταρτίζει σχέδια κανονιστικών τεχνικών προτύπων για να διευκρινίσει τα 
εξής: 

α) το συγκεκριµένο περιεχόµενο, τη µορφή και την περιοδικότητα των δεδοµένων που 
σχετίζονται µε την ποιότητα της εκτέλεσης τα οποία πρέπει να δηµοσιεύονται σύµφωνα µε 
την παράγραφο 2, λαµβάνοντας υπόψη τον τύπο του τόπου εκτέλεσης και τον τύπο του 
σχετικού χρηµατοπιστωτικού µέσου· 

β) το περιεχόµενο και τη µορφή των πληροφοριών που πρέπει να δηµοσιεύουν οι 
επιχειρήσεις επενδύσεων σύµφωνα µε την παράγραφο 5 δεύτερο εδάφιο.  

Η ΕΑΚΑΑ υποβάλλει στην Επιτροπή τα εν λόγω σχέδια ρυθµιστικών τεχνικών προτύπων το 
αργότερο έως τις [ΧΧΧ]. 

Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εγκρίνει τα ρυθµιστικά τεχνικά πρότυπα στα οποία 
αναφέρεται το πρώτο εδάφιο σύµφωνα µε τη διαδικασία των άρθρων 10 έως 14 του 
κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095/2010. 

 
 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 7 στοιχείο β) 

Τα µέτρα στα οποία αναφέρεται το πρώτο εδάφιο, τα οποία έχουν ως αντικείµενο την 
τροποποίηση µη ουσιωδών στοιχείων της παρούσας οδηγίας µε τη συµπλήρωσή της, 
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θεσπίζονται σύµφωνα µε την κανονιστική διαδικασία µε έλεγχο στην οποία παραπέµπει το 
άρθρο 64 παράγραφος 2. 

 
  
1 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 8 στοιχείο α) 
 νέο 

Άρθρο 2822 

Κανόνες εκτελέσεως των εντολών πελατών 

1. Τα κράτη µέλη προβλέπουν ότι οι επιχειρήσεις επενδύσεων που έχουν λάβει άδεια να 
εκτελούν εντολές για λογαριασµό πελατών εφαρµόζουν διαδικασίες και µηχανισµούς που 
εγγυώνται την έγκαιρη, δίκαιη και ταχεία εκτέλεση των εντολών πελατών σε σχέση µε τις 
εντολές των άλλων πελατών ή τις θέσεις διαπραγµάτευσης της επιχείρησης επενδύσεων. 

Οι εν λόγω διαδικασίες ή µηχανισµοί επιτρέπουν την εκτέλεση κατά τα άλλα συγκρίσιµων 
εντολών πελατών σύµφωνα µε το χρόνο λήψης τους από την επιχείρηση επενδύσεων. 

2. Τα κράτη µέλη προβλέπουν ότι, σε περίπτωση οριακής εντολής πελάτη που αφορά µετοχές 
εισηγµένες σε ρυθµιζόµενη αγορά και που δεν εκτελείται αµέσως µε τις τρέχουσες συνθήκες 
της αγοράς, οι επιχειρήσεις επενδύσεων πρέπει, εκτός εάν ο πελάτης δώσει ρητά άλλες 
οδηγίες, να λάβουν µέτρα για να διευκολύνουν την ταχύτερη δυνατή εκτέλεση της εντολής 
ανακοινώνοντας αµέσως δηµόσια την οριακή εντολή του πελάτη µε τρόπο ευπρόσιτο στους 
άλλους συµµετέχοντες στην αγορά. Τα κράτη µέλη µπορούν να αποφασίσουν ότι οι 
επιχειρήσεις επενδύσεων εκπληρώνουν την υποχρέωσή τους αυτή διαβιβάζοντας την εντολή 
του πελάτη σε ρυθµιζόµενη αγορά ή/και ΠΜ∆. Τα κράτη µέλη προβλέπουν ότι η αρµόδια 
αρχή µπορεί να αίρει την υποχρέωση δηµοσιοποίησης οριακής εντολής της οποίας ο όγκος 
είναι µεγάλος σε σύγκριση µε το συνήθη όγκο των συναλλαγών στην αγορά σύµφωνα µε το 
άρθρο 44 παράγραφος 2 ⌦ 4 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. …/… [MiFIR] ⌫ . 

3. Για να εξασφαλίσει ότι τα µέτρα για την προστασία των επενδυτών και τη δίκαιη και 
εύρυθµη λειτουργία των αγορών λαµβάνουν υπόψη τις τεχνικές εξελίξεις στις 
χρηµατοπιστωτικές αγορές, καθώς και για να εξασφαλίσει την ενιαία εφαρµογή των 
παραγράφων 1 και 2, η Επιτροπή θεσπίζει 1 ---  µέτρα εφαρµογής  Η Επιτροπή 
εξουσιοδοτείται να εκδίδει κατ’ εξουσιοδότηση πράξεις σύµφωνα µε το άρθρο 94 σχετικά 
µε  µέτρα που καθορίζουν: 

α) τους όρους και τη φύση των διαδικασιών και µηχανισµών που επιτρέπουν την 
έγκαιρη, δίκαιη και ταχεία εκτέλεση των εντολών πελατών, καθώς και τις 
καταστάσεις στις οποίες, ή τα είδη συναλλαγών για τα οποία, οι επιχειρήσεις 
επενδύσεων µπορούν εύλογα να αποκλίνουν από την άµεση εκτέλεση 
προκειµένου να επιτύχουν πιο ευνοϊκούς όρους για τους πελάτες, 

β) τις διάφορες µεθόδους µε τις οποίες η επιχείρηση επενδύσεων µπορεί να 
θεωρηθεί ότι εκπλήρωσε την υποχρέωσή της να ανακοινώσει στην αγορά τις 
µη έµµεσες εκτελέσιµες οριακές εντολές πελατών της. 
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 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 8 στοιχείο β) 

Τα µέτρα στα οποία αναφέρεται το πρώτο εδάφιο, τα οποία έχουν ως αντικείµενο την 
τροποποίηση µη ουσιωδών στοιχείων της παρούσας οδηγίας µε τη συµπλήρωσή της, 
θεσπίζονται σύµφωνα µε την κανονιστική διαδικασία µε έλεγχο στην οποία παραπέµπει το 
άρθρο 64 παράγραφος 2. 

 
  
1 2010/78/EE άρθρο 6 

παράγραφος 8 
2 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 9 στοιχείο α) 
 νέο 

Άρθρο 2923 

Υποχρεώσεις των επιχειρήσεων επενδύσεων όταν ορίζουν συνδεδεµένους 
αντιπροσώπους 

1. Τα κράτη µέλη µπορούν να αποφασίσουν να επιτρέπουν στις επιχειρήσεις επενδύσεων να 
ορίζουν συνδεδεµένους αντιπροσώπους για την προώθηση των υπηρεσιών τους, για την 
προσέλκυση πελατών ή δυνητικών πελατών ή τη λήψη εντολών από πελάτες και δυνητικούς 
πελάτες και τη διαβίβασή τους, για την τοποθέτηση χρηµατοπιστωτικών µέσων και για την 
παροχή συµβουλών σχετικά µε τα χρηµατοπιστωτικά µέσα και υπηρεσίες που προσφέρει η εν 
λόγω επιχείρηση επενδύσεων. 

2. Όταν επιχείρηση επενδύσεων αποφασίζει να ορίσει συνδεδεµένο αντιπρόσωπο, τα κράτη 
µέλη απαιτούν να εξακολουθεί αυτή να ευθύνεται πλήρως και άνευ όρων για κάθε πράξη ή 
παράλειψη του συνδεδεµένου αντιπροσώπου όταν αυτός ενεργεί για λογαριασµό της. Τα 
κράτη µέλη απαιτούν από την επιχείρηση επενδύσεων να εξασφαλίζει ότι ο συνδεδεµένος 
αντιπρόσωπος γνωστοποιεί την ιδιότητα υπό την οποία ενεργεί και την επιχείρηση την οποία 
αντιπροσωπεύει όποτε έρχεται σε επαφή µε πελάτη ή δυνητικό πελάτη ή προτού έρθει σε 
συναλλαγές µαζί του. 

Τα κράτη µέλη µπορούν να επιτρέπουν, σύµφωνα µε το άρθρο 13 παράγραφοι 6, 7 και 8, 
στους εγγεγραµµένους στα µητρώα συνδεδεµένους αντιπροσώπους να κατέχουν χρήµατα 
ή/και χρηµατοπιστωτικά µέσα πελατών για λογαριασµό και υπό την πλήρη ευθύνη της 
επιχείρησης επενδύσεων για την οποία ενεργούν στο έδαφός τους, ή, σε περίπτωση 
διασυνοριακής πράξης, στο έδαφος κράτους µέλους που επιτρέπει στους συνδεδεµένους 
αντιπροσώπους να κατέχουν χρήµατα πελατών.  Τα κράτη µέλη απαγορεύουν στους 
εγγεγραµµένους στην επικράτεια τους συνδεδεµένους αντιπροσώπους να χειρίζονται χρήµατα 
ή/και χρηµατοπιστωτικά µέσα πελατών.  

Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων να ελέγχουν τις δραστηριότητες 
των συνδεδεµένων αντιπροσώπων τους, ώστε να εξασφαλίζουν ότι εξακολουθούν να 
συµµορφώνονται µε την παρούσα οδηγία και όταν ενεργούν µέσω συνδεδεµένων 
αντιπροσώπων. 
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3. 1 Τα κράτη µέλη που αποφασίζουν να επιτρέψουν στις επιχειρήσεις επενδύσεων να 
ορίζουν συνδεδεµένους αντιπροσώπους δηµιουργούν δηµόσιο µητρώο. Οι συνδεδεµένοι 
αντιπρόσωποι εγγράφονται στο δηµόσιο µητρώο του κράτους µέλους όπου είναι 
εγκατεστηµένοι. Η ΕΑΚΑΑ δηµοσιεύει στον ιστότοπό της παραποµπές ή υπερσυνδέσµους 
προς τα δηµόσια µητρώα που έχουν δηµιουργηθεί δυνάµει του παρόντος άρθρου από τα 
κράτη µέλη που αποφασίζουν να επιτρέψουν στις επιχειρήσεις επενδύσεων να ορίζουν 
συνδεδεµένους αντιπροσώπους.  

Αν το κράτος µέλος στο οποίο είναι εγκατεστηµένος ο συνδεδεµένος αντιπρόσωπος έχει 
αποφασίσει, σύµφωνα µε την παράγραφο 1, να µην επιτρέπει τον ορισµό συνδεδεµένων 
αντιπροσώπων στις επιχειρήσεις επενδύσεων που έχουν λάβει άδεια από τις αρµόδιες αρχές 
του, οι εν λόγω συνδεδεµένοι αντιπρόσωποι εγγράφονται στην αρµόδια αρχή του κράτους 
µέλους καταγωγής της επιχείρησης επενδύσεων για λογαριασµό της οποίας ενεργούν. 

Τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν ότι οι συνδεδεµένοι αντιπρόσωποι εγγράφονται στο δηµόσιο 
µητρώο µόνο εφόσον διαπιστωθεί ότι έχουν καλή φήµη και κατάλληλες γενικές, εµπορικές 
και επαγγελµατικές γνώσεις που τους επιτρέπουν να ανακοινώνουν µε ακρίβεια στον πελάτη 
ή το δυνητικό πελάτη κάθε χρήσιµη πληροφορία για την προτεινόµενη υπηρεσία. 

Τα κράτη µέλη µπορούν να αποφασίζουν ότι οι επιχειρήσεις επενδύσεων µπορούν να 
ελέγχουν κατά πόσον οι συνδεδεµένοι αντιπρόσωποι που έχουν ορίσει έχουν αρκετά καλή 
φήµη και διαθέτουν τις γνώσεις που προβλέπονται στο τρίτο εδάφιο. 

Το µητρώο ενηµερώνεται επικαιροποιείται τακτικά. Η πρόσβαση του κοινού σε αυτό είναι 
ελεύθερη. 

4. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων που ορίζουν συνδεδεµένους 
αντιπροσώπους να λαµβάνουν τα αναγκαία µέτρα ώστε να αποφεύγεται κάθε ενδεχόµενο 
δυσµενών επιπτώσεων των µη υποκείµενων στην παρούσα οδηγία δραστηριοτήτων του 
συνδεδεµένου αντιπροσώπου στις δραστηριότητες που ασκεί αυτός για λογαριασµό της 
επιχείρησης επενδύσεων. 

Τα κράτη µέλη µπορούν να επιτρέπουν στις αρµόδιες αρχές να συνεργάζονται µε 
επιχειρήσεις επενδύσεων και πιστωτικά ιδρύµατα, ενώσεις τέτοιων οντοτήτων και άλλους 
φορείς για την εγγραφή των συνδεδεµένων αντιπροσώπων σε µητρώα και την 
παρακολούθηση της συµµόρφωσής τους µε τις απαιτήσεις της παραγράφου 3. Ειδικότερα, η 
εγγραφή των συνδεδεµένων αντιπροσώπων µπορεί να γίνεται από επιχειρήσεις επενδύσεων, 
πιστωτικά ιδρύµατα, ενώσεις τέτοιων οντοτήτων και άλλους φορείς υπό την εποπτεία της 
αρµόδιας αρχής. 

5. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων να ορίζουν µόνο συνδεδεµένους 
αντιπροσώπους εγγεγραµµένους στα δηµόσια µητρώα που αναφέρονται στην παράγραφο 3. 

6. Τα κράτη µέλη µπορούν να επιβάλλουν προϋποθέσεις αυστηρότερες από τις οριζόµενες 
στο παρόν άρθρο ή να προσθέτουν και άλλες προϋποθέσεις για τους εγγεγραµµένους εντός 
του χώρου δικαιοδοσίας των συνδεδεµένους αντιπροσώπους. 

Άρθρο 3024 

Συναλλαγές µε επιλέξιµους αντισυµβαλλοµένους 
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1. Τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν ότι οι επιχειρήσεις επενδύσεων που έχουν λάβει άδεια να 
εκτελούν εντολές για λογαριασµό πελατών και/ή να διαπραγµατεύονται για ίδιο λογαριασµό, 
ή/και να λαµβάνουν και να διαβιβάζουν εντολές µπορούν να κανονίζουν ή να διενεργούν 
συναλλαγές µε επιλέξιµους αντισυµβαλλοµένους χωρίς να υποχρεούνται να συµµορφωθούν 
µε τις υποχρεώσεις των άρθρων 2419  (εξαιρουµένης της παραγράφου 3) 25 (εξαιρουµένης 
της παραγράφου 5)  , 2721 και 2822 παράγραφος 1 όσον αφορά τις συναλλαγές αυτές ή 
οποιαδήποτε παρεπόµενη υπηρεσία άµεσα σχετιζόµενη µε αυτές τις συναλλαγές. 

 Τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν ότι στις συναλλαγές τους µε τους επιλέξιµους 
αντισυµβαλλόµενους οι επιχειρήσεις επενδύσεων ενεργούν µε εντιµότητα, δικαιοσύνη και 
επαγγελµατισµό και επικοινωνούν µε τρόπο που είναι ακριβής, σαφής και µη 
παραπλανητικός, λαµβάνοντας υπόψη τη φύση του επιλέξιµου αντισυµβαλλόµενου και τις 
επιχειρηµατικές του δραστηριότητες.  

2. Τα κράτη µέλη αναγνωρίζουν ως επιλέξιµους αντισυµβαλλοµένους για τους σκοπούς του 
παρόντος άρθρου τις επιχειρήσεις επενδύσεων, τα πιστωτικά ιδρύµατα, τις ασφαλιστικές 
εταιρίες, τους ΟΣΕΚΑ και τις εταιρίες διαχείρισής τους, τα συνταξιοδοτικά ταµεία και τις 
εταιρίες διαχείρισής τους, τα άλλα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα τους άλλους 
χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς που έχουν άδεια λειτουργίας ή υπόκεινται σε ρυθµίσεις 
κοινοτικού ⌦ ενωσιακού ⌫ δικαίου ή εθνικού δικαίου κράτους µέλους, τις επιχειρήσεις 
που εξαιρούνται από την εφαρµογή της παρούσας οδηγίας κατά το άρθρο 2 παράγραφος 1, 
στοιχεία στοιχείο (ια) και (ιβ), τις εθνικές κυβερνήσεις και τα αντίστοιχα γραφεία τους, 
συµπεριλαµβανοµένων των δηµόσιων φορέων που διαχειρίζονται το δηµόσιο χρέος  σε 
εθνικό επίπεδο  , τις κεντρικές τράπεζες και τους υπερεθνικούς οργανισµούς. 

Η ταξινόµηση ως επιλέξιµου αντισυµβαλλοµένου βάσει του πρώτου εδαφίου δεν θίγει το 
δικαίωµα των επιχειρήσεων αυτών να ζητήσουν να αντιµετωπιστούν, είτε γενικά είτε για 
συγκεκριµένες συναλλαγές, ως πελάτες των οποίων οι σχέσεις µε την επιχείρηση επενδύσεων 
υπόκειται στις διατάξεις των άρθρων 2419, ⌦ 25, ⌫ 2721 και 2822. 

3. Τα κράτη µέλη µπορούν επίσης να αναγνωρίζουν ως επιλέξιµους αντισυµβαλλοµένους 
άλλες επιχειρήσεις που πληρούν προκαθορισµένες ανάλογες απαιτήσεις, περιλαµβανοµένων 
και ποσοτικών ορίων. Σε περίπτωση συναλλαγής στην οποία οι δυνητικοί αντισυµβαλλόµενοι 
είναι εγκατεστηµένοι σε διαφορετικές χώρες, η επιχείρηση επενδύσεων αποδέχεται το 
καθεστώς της άλλης επιχείρησης όπως αυτό καθορίζεται από τη νοµοθεσία ή τις πράξεις του 
κράτους µέλους εγκατάστασης της εταιρείας αυτής. 

Τα κράτη µέλη µεριµνούν ώστε η επιχείρηση επενδύσεων, όταν διενεργεί συναλλαγές µε 
τέτοιες επιχειρήσεις σύµφωνα µε την παράγραφο 1, να λαµβάνει από το δυνητικό της 
αντισυµβαλλόµενο ρητή επιβεβαίωση ότι δέχεται να αντιµετωπιστεί ως επιλέξιµος 
αντισυµβαλλόµενος. Τα κράτη µέλη επιτρέπουν να λαµβάνεται η επιβεβαίωση αυτή είτε µε 
µορφή γενικής συµφωνίας είτε για κάθε µεµονωµένη συναλλαγή. 

4. Τα κράτη µέλη µπορούν να αναγνωρίζουν ως επιλέξιµους αντισυµβαλλοµένους οντότητες 
τρίτων χωρών ισοδύναµες µε τις κατηγορίες οντοτήτων που µνηµονεύονται στην 
παράγραφο 2. 

Τα κράτη µέλη µπορούν επίσης να αναγνωρίζουν ως επιλέξιµους αντισυµβαλλοµένους 
επιχειρήσεις τρίτων χωρών όπως εκείνες της παραγράφου 3 υπό τις ίδιες προϋποθέσεις και µε 
τις ίδιες απαιτήσεις που ορίζονται στην παράγραφο 3. 
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5. Για να εξασφαλίσει την ενιαία εφαρµογή των παραγράφων 2, 3 και 4 σε συνάρτηση µε τις 
µεταβαλλόµενες πρακτικές της αγοράς και να διευκολύνει την αποτελεσµατική λειτουργία 
της ενιαίας αγοράς, η Επιτροπή µπορεί να θεσπίσει 2 ---  εκτελεστικά  Η Επιτροπή 
εξουσιοδοτείται να εκδίδει κατ' εξουσιοδότηση πράξεις σύµφωνα µε το άρθρο 94 σχετικά µε 
µέτρα  για τον καθορισµό: 

α) των διαδικασιών αίτησης µεταχείρισης ως πελατών σύµφωνα µε την 
παράγραφο 2, 

β) των διαδικασιών λήψης της ρητής επιβεβαίωσης από τους δυνητικούς 
αντισυµβαλλοµένους σύµφωνα µε την παράγραφο 3, 

γ) των προκαθορισµένων αναλογικών προϋποθέσεων, συµπεριλαµβανοµένων 
των ποσοτικών ορίων, που επιτρέπουν την αντιµετώπιση µιας επιχείρησης ως 
επιλέξιµου αντισυµβαλλοµένου σύµφωνα µε την παράγραφο 3. 

 
 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 9 στοιχείο β) 

Τα µέτρα στα οποία αναφέρεται το πρώτο εδάφιο, τα οποία έχουν ως αντικείµενο την 
τροποποίηση µη ουσιωδών στοιχείων της παρούσας οδηγίας µε τη συµπλήρωσή της, 
θεσπίζονται σύµφωνα µε την κανονιστική διαδικασία µε έλεγχο στην οποία παραπέµπει το 
άρθρο 64 παράγραφος 2. 

 
 2004/39/ΕΚ 

ΤΜΗΜΑ 3 

∆ΙΑΦΑΝΕΙΑ ΚΑΙ ΑΚΕΡΑΙΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ 

Άρθρο 25 

Υποχρέωση διατήρησης της ακεραιότητας των αγορών, αναφοράς συναλλαγών και 
καταγραφής τους 

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 9 στοιχείο α) 

1. Με την επιφύλαξη του καταµερισµού των ευθυνών για την εφαρµογή των διατάξεων της 
οδηγίας 2003/6/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 
28ης Ιανουαρίου 2003, για τις πράξεις προσώπων που κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες 
και τις πράξεις χειραγώγησης της αγοράς (κατάχρηση αγοράς)54, τα κράτη µέλη, 
συντονιζόµενα από την ΕΑΚΑΑ σύµφωνα µε το άρθρο 31 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 
1095/2010, µεριµνούν να έχουν ληφθεί τα κατάλληλα µέτρα ώστε η αρµόδια αρχή να µπορεί 
να επιβλέπει τις δραστηριότητες των επιχειρήσεων επενδύσεων προκειµένου να 

                                                 
54 ΕΕ L 96 της 12.4.2003, σ. 16. 



 

EL 100   EL 

εξασφαλισθεί ότι αυτές ενεργούν µε έντιµο, δίκαιο και επαγγελµατικό τρόπο που 
κατοχυρώνει την ακεραιότητα της αγοράς. 

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 9 στοιχείο β) 

2. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων να τηρούν στη διάθεση της 
αρµόδιας αρχής, για πέντε τουλάχιστον χρόνια, τα στοιχεία σχετικά µε όλες τις συναλλαγές 
σε χρηµατοοικονοµικά µέσα που έχουν διενεργήσει, είτε για ίδιο λογαριασµό είτε για 
λογαριασµό πελάτη. Στην περίπτωση συναλλαγών που διενεργήθηκαν για λογαριασµό 
πελάτη, τα µητρώα πρέπει να περιέχουν όλες τις πληροφορίες και τα στοιχεία της ταυτότητας 
του πελάτη καθώς και τις πληροφορίες που απαιτούνται βάσει της οδηγίας 2005/60/ΕΚ. 

Η ΕΑΚΑΑ µπορεί να ζητήσει πρόσβαση σε αυτές τις πληροφορίες δυνάµει της διαδικασίας 
και υπό τις προϋποθέσεις του άρθρου 35 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095/2010. 

 
 2004/39/EΚ 
1 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 10 στοιχείο α) 
2 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 10 στοιχείο β) 
 νέο 

3. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων που εκτελούν συναλλαγές σε 
οποιοδήποτε χρηµατοπιστωτικό µέσο εισηγµένο σε ρυθµιζόµενη αγορά να αναφέρουν τις 
λεπτοµέρειες αυτών των συναλλαγών στην αρµόδια αρχή το ταχύτερο δυνατό, και πάντως όχι 
αργότερα από το κλείσιµο της συνεδρίασης της επόµενης εργάσιµης ηµέρας. Η υποχρέωση 
αυτή εφαρµόζεται είτε οι συναλλαγές διενεργήθηκαν σε ρυθµιζόµενη αγορά είτε όχι. 

Οι αρµόδιες αρχές εγκαθιδρύουν, σύµφωνα µε το άρθρο 58, τις αναγκαίες ρυθµίσεις ώστε να 
εξασφαλίζεται ότι τις πληροφορίες αυτές τις λαµβάνει και η αρµόδια αρχή της αγοράς που 
περισσότερο επηρεάζεται όσον αφορά τη ρευστότητα των συγκεκριµένων 
χρηµατοπιστωτικών µέσων. 

4. Οι αναφορές αυτές πρέπει να περιλαµβάνουν ειδικότερα λεπτοµέρειες σχετικά µε τα 
ονόµατα και τους αριθµούς των µέσων που αγοράστηκαν ή πωλήθηκαν, τον όγκο, την 
ηµεροµηνία και την ώρα εκτέλεσης των εντολών, τις τιµές των συναλλαγών και τα µέσα 
προσδιορισµού της ταυτότητας της οικείας επιχείρησης επενδύσεων. 

5. Τα κράτη µέλη προβλέπουν ότι οι αναφορές αυτές υποβάλλονται στην αρµόδια αρχή από 
την ίδια την επιχείρηση επενδύσεων, από τρίτον που ενεργεί για λογαριασµό της, από 
σύστηµα αντιστοίχησης ή αναφοράς συναλλαγών εγκεκριµένο από την αρµόδια αρχή ή από 
τη ρυθµιζόµενη αγορά ή τον ΠΜ∆, µε τα συστήµατα των οποίων ολοκληρώθηκε η 
συναλλαγή. Στις περιπτώσεις στις οποίες οι συναλλαγές αναφέρονται απευθείας στην 
αρµόδια αρχή από ρυθµιζόµενη αγορά, ΠΜ∆, ή σύστηµα αντιστοίχισης ή αναφοράς 
συναλλαγών εγκεκριµένο από την αρµόδια αρχή, η επιχείρηση επενδύσεων µπορεί να 
απαλλαγεί από την υποχρέωση που υπέχει από την παράγραφο 3. 

6. Όταν οι προβλεπόµενες στο παρόν άρθρο εκθέσεις διαβιβάζονται στην αρµόδια αρχή του 
κράτους µέλους υποδοχής, σύµφωνα µε το άρθρο 32 παράγραφος 7, η εν λόγω αρχή 
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διαβιβάζει τις σχετικές πληροφορίες στις αρµόδιες αρχές του κράτους µέλους καταγωγής της 
επιχείρησης επενδύσεων, εκτός αν αυτές αποφασίσουν ότι δεν επιθυµούν να τις λαµβάνουν. 

7. Για να εξασφαλίσει ότι τα µέτρα για την προστασία της ακεραιότητας της αγοράς 
τροποποιούνται προκειµένου να ληφθούν υπόψη οι τεχνικές εξελίξεις στις 
χρηµατοπιστωτικές αγορές, καθώς και για να εξασφαλίσει την ενιαία εφαρµογή των 
παραγράφων 1 έως 5, η Επιτροπή µπορεί να θεσπίσει 1 --- µέτρα εφαρµογής µε τα οποία 
καθορίζονται οι µέθοδοι και οι διαδικασίες αναφοράς των συναλλαγών σε χρηµατοπιστωτικά 
µέσα, η µορφή και το περιεχόµενο αυτών των αναφορών και τα κριτήρια προσδιορισµού της 
επηρεαζόµενης αγοράς κατά την έννοια της παραγράφου 3. 2 Τα µέτρα αυτά, τα οποία 
έχουν ως αντικείµενο την τροποποίηση µη ουσιωδών στοιχείων της παρούσας οδηγίας διά 
συµπληρώσεώς της, θεσπίζονται σύµφωνα µε την κανονιστική διαδικασία µε έλεγχο στην 
οποία παραπέµπει το άρθρο 64 παράγραφος 2.  

Άρθρο 3126 

Έλεγχος της συµµόρφωσης µε τους κανόνες του ΠΜ∆  ή του ΟΜ∆  και µε άλλες εκ 
του νόµου υποχρεώσεις 

1. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων και τους διαχειριστές αγοράς 
που διαχειρίζονται ΠΜ∆  ή ΟΜ∆  να δηµιουργούν και να εφαρµόζουν 
αποτελεσµατικούς µηχανισµούς και διαδικασίες σχετικά µε τον τους συγκεκριµένους ΠΜ∆ 

 ή ΟΜ∆  για την τακτική παρακολούθηση της συµµόρφωσης των χρηστών του  ή των 
πελατών  µε τους κανόνες τους. Οι επιχειρήσεις επενδύσεων και οι διαχειριστές αγοράς 
που διαχειρίζονται ΠΜ∆  ή ΟΜ∆  παρακολουθούν τις συναλλαγές που επιχειρούν οι 
χρήστες  ή οι πελάτες  τους µέσω των συστηµάτων τους προκειµένου να εντοπίζονται οι 
παραβάσεις των κανόνων αυτών, οι ανώµαλες συνθήκες διαπραγµάτευσης ή οι µορφές 
συµπεριφοράς που ενδέχεται να συνιστούν κατάχρηση της αγοράς. 

2. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων και τους διαχειριστές αγοράς 
που διαχειρίζονται ΠΜ∆  ή ΟΜ∆  να αναφέρουν στην αρµόδια αρχή τις σηµαντικές 
παραβάσεις των κανόνων του, τις ανώµαλες συνθήκες διαπραγµάτευσης ή τις µορφές 
συµπεριφοράς που ενδέχεται να συνιστούν κατάχρηση της αγοράς. Τα κράτη µέλη απαιτούν 
επίσης από τις επιχειρήσεις επενδύσεων και τους διαχειριστές αγοράς που διαχειρίζονται 
ΠΜ∆  ή ΟΜ∆  να διαβιβάζουν χωρίς καθυστέρηση τις σχετικές πληροφορίες στην αρχή 
την αρµόδια για τη διερεύνηση και δίωξη των καταχρήσεων της αγοράς και να της παρέχουν 
αµέριστη βοήθεια στη διερεύνηση και δίωξη των καταχρήσεων της αγοράς που έχουν 
επιχειρηθεί στα συστήµατά τους ή µέσω αυτών. 

 
 νέο 

Άρθρο 32 

Αναστολή και απόσυρση χρηµατοπιστωτικών µέσων από τη διαπραγµάτευση σε ΠΜ∆ 

1. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων ή τους διαχειριστές αγοράς που 
διαχειρίζονται ΠΜ∆, οι οποίοι αναστέλλουν ή αποσύρουν από τη διαπραγµάτευση ένα 
χρηµατοπιστωτικό µέσο να δηµοσιοποιούν την απόφαση αυτή, να την κοινοποιούν στις 
ρυθµιζόµενες αγορές, σε άλλους ΠΜ∆ και ΟΜ∆ που διαπραγµατεύονται το ίδιο 
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χρηµατοπιστωτικό µέσο, και να κοινοποιούν σχετικές πληροφορίες στην αρµόδια αρχή. Η εν 
λόγω αρµόδια αρχή ενηµερώνει τις αρµόδιες αρχές των άλλων κρατών µελών. Τα κράτη µέλη 
απαιτούν από τις άλλες ρυθµιζόµενες αγορές, ΠΜ∆ και ΟΜ∆ που διαπραγµατεύονται το ίδιο 
χρηµατοπιστωτικό µέσο να αναστέλλουν ή να αποσύρουν επίσης το χρηµατοπιστωτικό αυτό 
µέσο από τη διαπραγµάτευση όταν η αναστολή ή απόσυρση οφείλεται στη µη κοινοποίηση 
πληροφοριών σχετικά µε τον εκδότη ή το χρηµατοπιστωτικό µέσο, εκτός των περιπτώσεων 
που αυτό θα µπορούσε να προκαλέσει σηµαντική ζηµία στα συµφέροντα των επενδυτών ή 
στην εύρυθµη λειτουργία της αγοράς. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις άλλες ρυθµιζόµενες 
αγορές, ΠΜ∆ και ΟΜ∆ να κοινοποιούν την απόφαση τους στην οικεία αρµόδια αρχή και σε 
όλες τις ρυθµιζόµενες αγορές, ΠΜ∆ και ΟΜ∆ που διαπραγµατεύονται το ίδιο 
χρηµατοπιστωτικό µέσο, συµπεριλαµβάνοντας και επεξήγηση αν πρόκειται για απόφαση µη 
αναστολής ή απόσυρσης του χρηµατοπιστωτικού µέσου από τη διαπραγµάτευση.  

2. Η ΕΑΚΑΑ καταρτίζει σχέδια εκτελεστικών τεχνικών προτύπων για τον καθορισµό της 
µορφής και του χρόνου των κοινοποιήσεων και της δηµοσίευσης, που αναφέρεται στην 
παράγραφο 1.  

Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εκδίδει τα εκτελεστικά τεχνικά πρότυπα που αναφέρονται 
στο πρώτο εδάφιο σύµφωνα µε το άρθρο 15 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095./2010.  

Η ΕΑΚΑΑ υποβάλλει αυτά τα σχέδια εκτελεστικών τεχνικών προτύπων στην Επιτροπή µέχρι 
τις [ΧΧΧ]. 

3. Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εκδίδει κατ' εξουσιοδότηση πράξεις σύµφωνα µε το άρθρο 
94 σχετικά µε τον καθορισµό των ειδικών συνθηκών που συνιστούν σηµαντική ζηµία για τα 
συµφέροντα των επενδυτών και την εύρυθµη λειτουργία της εσωτερικής αγοράς, όπως 
αναφέρεται στις παραγράφους 1 και 2 και για τον καθορισµό θεµάτων όσον αφορά τη µη 
κοινοποίηση πληροφοριών σχετικά µε τον εκδότη ή το χρηµατοπιστωτικό µέσο, όπως 
αναφέρεται στην παράγραφο 1. 

Άρθρο 33 

Αναστολή και απόσυρση µέσων από τη διαπραγµάτευση σε ΟΜ∆ 

1. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων ή τους διαχειριστές αγοράς που 
διαχειρίζονται ΟΜ∆, οι οποίοι αναστέλλουν ή αποσύρουν από τη διαπραγµάτευση ένα 
χρηµατοπιστωτικό µέσο, να δηµοσιοποιούν την απόφαση αυτή, να την κοινοποιούν στις 
ρυθµιζόµενες αγορές, σε άλλους ΠΜ∆ και ΟΜ∆ που διαπραγµατεύονται το ίδιο 
χρηµατοπιστωτικό µέσο και να κοινοποιούν σχετικές πληροφορίες στην αρµόδια αρχή. Η εν 
λόγω αρµόδια αρχή ενηµερώνει τις αρµόδιες αρχές των άλλων κρατών µελών.  

2. Η ΕΑΚΑΑ καταρτίζει σχέδια εκτελεστικών τεχνικών προτύπων για τον καθορισµό της 
µορφής και του χρόνου των κοινοποιήσεων και της δηµοσίευσης, που αναφέρεται στην 
παράγραφο 1.  

Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εκδίδει τα εκτελεστικά τεχνικά πρότυπα που αναφέρονται 
στο πρώτο εδάφιο σύµφωνα µε το άρθρο 15 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095./2010.  

Η ΕΑΚΑΑ υποβάλλει αυτά τα σχέδια εκτελεστικών τεχνικών προτύπων στην Επιτροπή µέχρι 
τις [ΧΧΧ]. 
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Άρθρο 34 

Συνεργασία και ανταλλαγή πληροφοριών για τους ΠΜ∆ και τους ΟΜ∆ 

1. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων ή τους διαχειριστές αγοράς που 
διαχειρίζονται έναν ΠΜ∆ ή έναν ΟΜ∆ να ενηµερώνουν άµεσα τις επιχειρήσεις επενδύσεων 
και τους διαχειριστές αγοράς άλλων ΠΜ∆, ΟΜ∆ και ρυθµιζόµενων αγορών για τα εξής: 

α) µη εύρυθµες συνθήκες διαπραγµάτευσης, 

β) συµπεριφορά που δύναται να υποδεικνύει καταχρηστική συµπεριφορά στο 
πλαίσιο του [προσθήκη αναφοράς MAR] και 

γ) δυσλειτουργίες των συστηµάτων· 

σε σχέση µε ένα χρηµατοπιστωτικό µέσο.  

2. Η ΕΑΚΑΑ καταρτίζει σχέδια ρυθµιστικών τεχνικών προτύπων για τον καθορισµό των 
συγκεκριµένων συνθηκών που υπαγορεύουν µια απαίτηση πληροφόρησης, όπως αναφέρεται 
στην παράγραφο 1.  

Η ΕΑΚΑΑ υποβάλλει αυτά τα σχέδια ρυθµιστικών τεχνικών προτύπων στην Επιτροπή µέχρι 
τις [ΧΧΧ]. 

Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εγκρίνει τα ρυθµιστικά τεχνικά πρότυπα στα οποία 
αναφέρεται το πρώτο εδάφιο σύµφωνα µε τη διαδικασία των άρθρων 10 έως 14 του 
κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095/2010. 

 
 2004/39/ΕΚ 

Άρθρο 27 

Υποχρέωση των επιχειρήσεων επενδύσεων να ανακοινώνουν δηµόσια δεσµευτικά ζεύγη 
εντολών 

1. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τους συστηµατικούς εσωτερικοποιητές για µετοχές, να 
ανακοινώνουν δηµόσια δεσµευτικά ζεύγη εντολών για τις εισηγµένες προς διαπραγµάτευση 
σε ρυθµιζόµενη αγορά µετοχές για τις οποίες λειτουργούν ως συστηµατικοί 
εσωτερικοποιητές και για τις οποίες υπάρχει ρευστή αγορά. Προκειµένου περί µετοχών για 
τις οποίες δεν υπάρχει ρευστή αγορά, οι συστηµατικοί εσωτερικοποιητές οφείλουν να 
γνωστοποιούν ζεύγη εντολών στους πελάτες τους, όταν αυτοί το ζητούν. 

Οι διατάξεις του παρόντος άρθρου εφαρµόζονται στους συστηµατικούς εσωτερικοποιητές 
όταν διενεργούν συναλλαγές ο όγκος των οποίων δεν είναι µεγαλύτερος από τον συνήθη όγκο 
συναλλαγών της αγοράς. Οι συστηµατικοί εσωτερικοποιητές που διενεργούν µόνο 
συναλλαγές ο όγκος των οποίων είναι µεγαλύτερος από τον συνήθηε όγκο συναλλαγών της 
αγοράς δεν υπόκεινται στις διατάξεις του παρόντος άρθρου. 

Οι συστηµατικοί εσωτερικοποιητές δύνανται να αποφασίζουν από ποιον όγκο ή από ποιους 
όγκους και άνω θα ορίζουν τιµές. Για συγκεκριµένη µετοχή, κάθε ζεύγος εντολών θα πρέπει 
να περιλαµβάνει δεσµευτική (-ές) τιµή ή τιµές αγοράς ή/και πώλησης για τον όγκο ή τους 



 

EL 104   EL 

όγκους που δεν θα ήταν µεγαλύτερος ή µεγαλύτεροι από τον συνήθη όγκο συναλλαγών της 
αγοράς για την κατηγορία στην οποία ανήκει η µετοχή. Η τιµή ή οι τιµές πρέπει επίσης να 
αντανακλούν τις συνθήκες που επικρατούν στην αγορά για την εν λόγω µετοχή. 

Οι µετοχές ταξινοµούνται σε κατηγορίες βάσει της µέσης αριθµητικής αξίας των εντολών που 
εκτελούνται στην αγορά για την εκάστοτε µετοχή. Ο συνήθης όγκος συναλλαγών της αγοράς 
για κάθε κατηγορία µετοχών είναι αντιπροσωπευτικός της µέσης αριθµητικής αξίας των 
εντολών που εκτελούνται στην αγορά για τις µετοχές που συµπεριλαµβάνονται σε κάθε 
κατηγορία µετοχών. 

H αγορά για κάθε µετοχή συµπεριλαµβάνει όλες τις εντολές που εκτελούνται στην 
Ευρωπαϊκή Ένωση σε σχέση µε την εν λόγω µετοχή, εκτός από τις εντολές των οποίων ο 
όγκος είναι µεγάλος σε σύγκριση µε τον συνήθη όγκο των συναλλαγών στην αγορά για αυτή 
τη µετοχή. 

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 10 

2. Η αρµόδια αρχή της σηµαντικότερης από άποψη ρευστότητας αγοράς όπως ορίζεται στο 
άρθρο 25 για κάθε µετοχή ορίζει τουλάχιστον µία φορά ετησίως, βάσει της µέσης 
αριθµητικής αξίας των εντολών που εκτελούνται στην αγορά για τη µετοχή αυτήν, την 
κατηγορία µετοχών στην οποία ανήκει η εν λόγω µετοχή. Η πληροφορία αυτή ανακοινώνεται 
σε όλους τους παράγοντες της αγοράς και διαβιβάζεται στην ΕΑΚΑΑ, η οποία τη δηµοσιεύει 
στον ιστότοπό της. 

 
 2004/39/ΕΚ 
1 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 11 στοιχείο α) 

3. Οι συστηµατικοί εσωτερικοποιητές οφείλουν να ανακοινώνουν δηµόσια τα ζεύγη εντολών 
τους σε τακτική και συνεχή βάση κατά τις κανονικές ώρες συναλλαγής. ∆ικαιούνται να τα 
ενηµερώνουν ανά πάσα στιγµή. ∆ικαιούνται δε να τα ενηµερώνουν, υπό εξαιρετικές δε 
συνθήκες αγοράς, και να τα ανακαλούν. 

Τα ζεύγη εντολών ανακοινώνονται δηµοσία µε τρόπο εύκολα προσιτό στους άλλους 
συµµετέχοντες στην αγορά υπό εύλογους εµπορικούς όρους. 

Οι συστηµατικοί εσωτερικοποιητές εκτελούν στην ανακοινωθείσα τιµή τις εντολές που 
λαµβάνουν από τους ιδιώτες πελάτες τους σε σχέση µε τις µετοχές για τις οποίες είναι 
συστηµατικοί εσωτερικοποιητές τη στιγµή της λήψης της εντολής, τηρώντας ταυτόχρονα τις 
διατάξεις του άρθρου 21. 

Οι συστηµατικοί εσωτερικοποιητές εκτελούν στην ανακοινωθείσα τιµή τις εντολές που 
λαµβάνουν από τους επαγγελµατίες πελάτες τους σε σχέση µε τις µετοχές για τις οποίες είναι 
συστηµατικοί εσωτερικοποιητές τη στιγµή της λήψης της εντολής. Μπορούν όµως να τις 
εκτελούν και σε καλύτερη τιµή σε αιτιολογηµένες περιπτώσεις, εφόσον η τιµή αυτή κείται 
εντός δηµοσιευµένου εύρους που δεν απέχει πολύ από τις συνθήκες της αγοράς και οι εντολές 
έχουν µέγεθος µεγαλύτερο από εκείνο των εντολών που δίνουν κατά κανόνα οι ιδιώτες 
επενδυτές. 
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Επιπλέον, οι συστηµατικοί εσωτερικοποιητές µπορούν να εκτελούν τις εντολές που 
λαµβάνουν από τους επαγγελµατίες πελάτες τους σε τιµές διαφορετικές από τις 
περιλαµβανόµενες στα ζεύγη εντολών που ανακοινώνουν χωρίς να συµµορφώνονται µε τα 
προβλεπόµενα στο προηγούµενο εδάφιο προκειµένου περί συναλλαγών όπου η εκτέλεση 
πράξεων επί πλειόνων τίτλων αποτελεί µέρος µιας και µόνης συναλλαγής, ή προκειµένου 
περί εντολών που υπόκεινται σε όρους άλλους πλην της τρέχουσας τιµής της αγοράς. 

Σε περίπτωση που συστηµατικός εσωτερικοποιητής, ο οποίος ορίζει µόνο µία τιµή ή η 
υψηλότερη τιµή του οποίου είναι χαµηλότερη από τον συνήθη όγκο συναλλαγών της αγοράς, 
λάβει από έναν πελάτη εντολή, ο όγκος της οποίας είναι µεγαλύτερος από τον όγκο κατά τον 
ορισµό της τιµής, αλλά µικρότερος από τον συνήθη όγκο της αγοράς, δύναται να αποφασίσει 
να εκτελέσει το τµήµα της εντολής που είναι µεγαλύτερο από τον όγκο κατά τον ορισµό της 
τιµής, υπό την προϋπόθεση ότι το τµήµα αυτό εκτελείται στην ανακοινωθείσα τιµή εκτός εάν 
προβλέπεται διαφορετικά σύµφωνα µε τους όρους των δύο προηγούµενων υποπαραγράφων. 
Σε περίπτωση που ο συστηµατικός εσωτερικοποιητής ορίζει τιµές σε διαφορετικούς όγκους 
και λάβει εντολή η οποία κυµαίνεται µεταξύ των όγκων συναλλαγών που επιλέγει να 
εκτελέσει, εκτελεί την εντολή σε µία από τις ορισθείσες τιµές σύµφωνα µε τις διατάξεις του 
άρθρου 22, εκτός εάν προβλέπεται διαφορετικά σύµφωνα µε τους όρους των δύο 
προηγούµενων υποπαραγράφων. 

4. Οι αρµόδιες αρχές εξακριβώνουν: 

 α) κατά πόσο οι επιχειρήσεις επενδύσεων ενηµερώνουν τακτικά τις τιµές αγοράς και 
πώλησης που ανακοινώνουν δηµόσια σύµφωνα µε την παράγραφο 1 και διατηρούν 
τιµές που εν γένει αντανακλούν τις κρατούσες συνθήκες της αγοράς, 

 β) κατά πόσον οι επιχειρήσεις επενδύσεων πληρούν τους όρους βελτίωσης των 
τιµών που περιέχει το τέταρτο εδάφιο της παραγράφου 3. 

5. Οι συστηµατικοί εσωτερικοποιητές επιτρέπεται να επιλέγουν, βάσει της εµπορικής τους 
πολιτικής και µε τρόπο αντικειµενικό που να µη δηµιουργεί διακρίσεις, τους επενδυτές στους 
οποίους δίνουν πρόσβαση στα ζεύγη εντολών που ανακοινώνουν. Για τον σκοπό αυτό 
εφαρµόζουν σαφή πρότυπα διαχείρισης της πρόσβασης στα ζεύγη εντολών τους. Οι 
συστηµατικοί εσωτερικοποιητές µπορούν να αρνούνται να συνάψουν εµπορικές σχέσεις µε 
επενδυτές, ή να τις διακόπτουν, βάσει εµπορικών κριτηρίων όπως η πιστοληπτική ικανότητα 
του επενδυτή, ο κίνδυνος αντισυµβαλλοµένου και ο τελικός διακανονισµός της συναλλαγής. 

6. Για να περιορίζεται ο κίνδυνος έκθεσης σε πολλαπλές συναλλαγές από τον ίδιο πελάτη, οι 
συστηµατικοί εσωτερικοποιητές επιτρέπεται να θέτουν, µε τρόπο που να µη δηµιουργεί 
διακρίσεις, όρια στον αριθµό των συναλλαγών του ιδίου πελάτη που αναλαµβάνουν να 
πραγµατοποιήσουν υπό τους όρους που ανακοινώνουν. Επιτρέπεται επίσης, µε τρόπο που να 
µη δηµιουργεί διακρίσεις και σύµφωνα µε τις διατάξεις του άρθρου 22, να περιορίζουν τον 
συνολικό αριθµό ταυτόχρονων συναλλαγών διαφορετικών πελατών, εφόσον τούτο µπορεί να 
επιτραπεί µόνο σε περίπτωση που ο αριθµός και/ή ο όγκος των εντολών που λαµβάνουν από 
τους πελάτες υπερβαίνει σηµαντικά τα συνήθη επίπεδα. 

7. Για να εξασφαλίσει την ενιαία εφαρµογή των παραγράφων 1 έως 6, και δη µε τρόπο που να 
επιτρέπει την αποτελεσµατική αποτίµηση των µετοχών και να µεγιστοποιεί την πιθανότητα 
να επιτύχει η επιχείρηση επενδύσεων τους καλύτερους όρους για τους πελάτες της, η 
Επιτροπή θεσπίζει 1 ---  , µέτρα εφαρµογής τα οποία καθορίζουν: 
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 (α) τα κριτήρια για την εφαρµογή των παραγράφων 1 και 2, 

 (β) τα κριτήρια προσδιορισµού των περιπτώσεων στις οποίες ένα ζεύγος εντολών 
δηµοσιεύεται σε τακτική και συνεχή βάση και είναι ευκόλως προσβάσιµο, καθώς και 
τους τρόπους µε τους οποίους οι επιχειρήσεις επενδύσεων µπορούν να 
συµµορφώνονται µε την υποχρέωση να ανακοινώνουν δηµοσία τα ζεύγη εντολών 
τους, οι οποίοι περιλαµβάνουν ιδίως τις ακόλουθες δυνατότητες: 

 i) µέσω των υποδοµών οποιασδήποτε ρυθµιζόµενης αγοράς στην οποία έχει εισαχθεί 
προς διαπραγµάτευση το εν λόγω µέσο· 

 ii) µέσω των υπηρεσιών τρίτου· 

 iii) µέσω δικών τους µηχανισµών· 

 (γ) τα γενικά κριτήρια προσδιορισµού των συναλλαγών όπου η εκτέλεση πράξεων 
επί πλειόνων τίτλων αποτελεί µέρος µιας και µόνης συναλλαγής, ή εντολών που 
υπόκεινται σε όρους άλλους πλην της τρέχουσας τιµής της αγοράς, 

 (δ) τα γενικά κριτήρια προσδιορισµού του ποιες µπορούν να θεωρηθούν ως 
εξαιρετικές συνθήκες αγοράς επιτρέπουσες την ανάκληση ζευγών εντολών καθώς 
και των όρων ενηµέρωσης των ζευγών εντολών, 

 (ε) τα κριτήρια προσδιορισµού του µεγέθους εντολών που δίνουν κατά κανόνα οι 
ιδιώτες επενδυτές, 

 (στ) τα κριτήρια προσδιορισµού της σηµασίας της υπέρβασης των συνήθων 
επιπέδων όπως ορίζεται στην παράγραφο 4, 

 (ζ) τα κριτήρια προσδιορισµού των περιπτώσεων στις οποίες οι τιµές κινούνται εντός 
δηµοσίου φάσµατος το οποίο αντανακλά κατά το δυνατό τις συνθήκες της αγοράς. 

 
 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 11 στοιχείο β) 

Τα µέτρα στα οποία αναφέρεται το πρώτο εδάφιο, τα οποία έχουν ως αντικείµενο την 
τροποποίηση µη ουσιωδών στοιχείων της παρούσας οδηγίας µε τη συµπλήρωσή της, 
θεσπίζονται σύµφωνα µε την κανονιστική διαδικασία µε έλεγχο στην οποία παραπέµπει το 
άρθρο 64 παράγραφος 2. 

 
 2004/39/ΕΚ 
1 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 12 στοιχείο α) 

Άρθρο 28 

Πληροφορίες που πρέπει να ανακοινώνουν οι επιχειρήσεις επενδύσεων µετά τη 
διαπραγµάτευση 
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1. Τα κράτη µέλη απαιτούν, κατ' ελάχιστον, από τις επιχειρήσεις επενδύσεων που, είτε για 
ίδιο λογαριασµό είτε για λογαριασµό πελατών, ολοκληρώνουν συναλλαγές σε µετοχές 
εισηγµένες προς διαπραγµάτευση σε ρυθµιζόµενη αγορά εκτός ρυθµιζόµενης αγοράς ή ΠΜ∆, 
να ανακοινώνουν δηµόσια τον όγκο και την τιµή των συναλλαγών τους και τον χρόνο κατά 
τον οποίο ολοκληρώθηκαν. Οι πληροφορίες αυτές δηµοσιοποιούνται όσο το δυνατόν 
πλησιέστερα στον πραγµατικό χρόνο κάθε συναλλαγής, υπό εύλογους εµπορικούς όρους και 
µε τρόπο ευπρόσιτο στους άλλους συµµετέχοντες στην αγορά. 

2. Τα κράτη µέλη απαιτούν οι πληροφορίες που ανακοινώνονται δηµόσια σύµφωνα µε την 
παράγραφο 1 και τα χρονικά όρια εντός των οποίων αυτές δηµοσιοποιούνται να είναι 
σύµφωνα µε τις απαιτήσεις που θεσπίζονται κατ' εφαρµογή του άρθρου 45. Εάν τα µέτρα που 
θεσπίζονται κατ' εφαρµογή του άρθρου 45 προβλέπουν την αναβολή της ανακοίνωσης των 
πληροφοριών για ορισµένες κατηγορίες συναλλαγών σε µετοχές, η δυνατότητα αυτή 
εφαρµόζεται, τηρουµένων των αναλογιών, στις συναλλαγές αυτές όταν διενεργούνται εκτός 
ρυθµιζόµενων αγορών ή ΠΜ∆. 

3. Για να εξασφαλίσει τη διαφανή και εύρυθµη λειτουργία των αγορών και την ενιαία 
εφαρµογή της παραγράφου 1, η Επιτροπή θεσπίζει 1 ---  µέτρα εφαρµογής τα οποία: 

 α) καθορίζουν τους τρόπους µε τους οποίους οι επιχειρήσεις επενδύσεων µπορούν 
να συµµορφωθούν µε τις υποχρεώσεις της παραγράφου 1, περιλαµβανοµένων των 
ακόλουθων δυνατοτήτων: 

 i) µέσω των υποδοµών οποιασδήποτε ρυθµιζόµενης αγοράς στην οποία είναι 
εισηγµένο προς διαπραγµάτευση το σχετικό µέσο, ή µέσω των υποδοµών ΠΜ∆ όπου 
αγοράζεται/πωλείται η σχετική µετοχή· 

 ii) µέσω των υπηρεσιών τρίτου· 

 iii) µέσω δικών τους µηχανισµών· 

 β) αποσαφηνίζουν τις λεπτοµέρειες εφαρµογής της υποχρέωσης της παραγράφου 1 
σε συναλλαγές στις οποίες χρησιµοποιούνται µετοχές για σύσταση ασφάλειας, 
δανεισµό ή άλλους σκοπούς, εφόσον η ανταλλαγή των µετοχών γίνεται µε κριτήρια 
άλλα από την αποτίµηση σε τρέχουσες αγοραίες τιµές. 

 
 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 12 στοιχείο β) 

Τα µέτρα στα οποία αναφέρεται το πρώτο εδάφιο, τα οποία έχουν ως αντικείµενο την 
τροποποίηση µη ουσιωδών στοιχείων της παρούσας οδηγίας µε τη συµπλήρωσή της, 
θεσπίζονται σύµφωνα µε την κανονιστική διαδικασία µε έλεγχο στην οποία παραπέµπει το 
άρθρο 64 παράγραφος 2. 
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 2004/39/ΕΚ 
1 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 13 στοιχείο α) 

Άρθρο 29 

Προ-διαπραγµατευτικές απαιτήσεις διαφάνειας για τους ΠΜ∆ 

1. Τα κράτη µέλη απαιτούν, κατ' ελάχιστον, από τις επιχειρήσεις επενδύσεων και τους 
διαχειριστές αγοράς που διαχειρίζονται ΠΜ∆ να δηµοσιοποιούν τις τρέχουσες τιµές 
προσφοράς και ζήτησης και το βάθος του συναλλακτικού ενδιαφέροντος στις τιµές που 
ανακοινώνονται µέσω των συστηµάτων τους για µετοχές εισηγµένες προς διαπραγµάτευση 
σε ρυθµιζόµενη αγορά. Τα κράτη µέλη προβλέπουν ότι οι πληροφορίες αυτές πρέπει να 
διατίθενται στο κοινό υπό εύλογους εµπορικούς όρους και συνεχώς κατά τις κανονικές 
ώρες συναλλαγής. 

2. Τα κράτη µέλη µεριµνούν ώστε οι αρµόδιες αρχές να δύνανται να απαλλάσσουν τις 
επιχειρήσεις επενδύσεων ή τους διαχειριστές της αγοράς που διαχειρίζονται ΠΜ∆ από την 
υποχρέωση να ανακοινώνουν δηµοσία τις αναφερόµενες στην παράγραφο 1 πληροφορίες, 
ανάλογα µε το µοντέλο αγοράς ή το είδος και το µέγεθος της εντολής στις περιπτώσεις που 
ορίζονται σύµφωνα µε την παράγραφο 3. Ειδικότερα, οι αρµόδιες αρχές πρέπει να δύνανται 
να προβαίνουν στην εν λόγω την απαλλαγή προκειµένου περί συναλλαγών µεγάλης κλίµακας 
σε σύγκριση µε το κανονικό µέγεθος της αγοράς για τη συγκεκριµένη µετοχή ή τύπο µετοχής. 

3. Προκειµένου να εξασφαλίσει την ενιαία εφαρµογή των παραγράφων 1 και 2, η Επιτροπή 
θεσπίζει 1 ---  µέτρα εφαρµογής όσον αφορά: 

 α) το εύρος των τιµών αγοράς και πώλησης ή των δηλώσεων βούλησης 
συγκεκριµένων ειδικών διαπραγµατευτών, καθώς και το µέγεθος των εκδηλώσεων 
ενδιαφέροντος στις τιµές αυτές, που πρέπει να ανακοινώνονται δηµόσια· 

 β) το µέγεθος ή το είδος των εντολών που µπορούν να απαλλαγούν από την 
υποχρέωση δηµοσιότητας πριν από τη διαπραγµάτευση δυνάµει της παραγράφου 2· 

 γ) το µοντέλο αγοράς για το οποίο µπορεί να ισχύσει απαλλαγή από την υποχρέωση 
ανακοίνωσης πριν από τη συναλλαγή, σύµφωνα µε την παράγραφο 2, ειδικότερα δε, 
την εφαρµογή ή µη της υποχρέωσης στις συναλλακτικές µεθόδους ενός ΠΜ∆ που 
διενεργεί συναλλαγές στα πλαίσια των κανόνων του µε βάση αναφοράς τιµές που 
διαµορφώνονται εκτός των συστηµάτων του ΠΜ∆, ή µε περιοδικό πλειστηριασµό. 

Το περιεχόµενο των εν λόγω µέτρων εφαρµογής οφείλει να ταυτίζεται µε το περιεχόµενο των 
µέτρων εφαρµογής του άρθρου 44 για τις ρυθµιζόµενες αγορές, εκτός όταν η ιδιαίτερη φύση 
των ΠΜ∆ δικαιολογεί διαφορές. 

 
 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 13 στοιχείο β) 

Τα µέτρα στα οποία αναφέρεται το πρώτο εδάφιο, τα οποία έχουν ως αντικείµενο την 
τροποποίηση µη ουσιωδών στοιχείων της παρούσας οδηγίας µε τη συµπλήρωσή της, 
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θεσπίζονται σύµφωνα µε την κανονιστική διαδικασία µε έλεγχο στην οποία παραπέµπει το 
άρθρο 64 παράγραφος 2. 

 
 2004/39/ΕΚ 
1 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 14 στοιχείο α) 

Άρθρο 30 

Μετα-διαπραγµατευτικές απαιτήσεις διαφάνειας για τους ΠΜ∆ 

1. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων και τους διαχειριστές αγοράς 
που διαχειρίζονται ένα ΠΜ∆ να δηµοσιοποιούν τουλάχιστον την τιµή, τον όγκο και το χρόνο 
των συναλλαγών που εκτελούνται στα πλαίσια των συστηµάτων τους σε µετοχές εισηγµένες 
προς διαπραγµάτευση σε ρυθµιζόµενη αγορά. Τα κράτη µέλη απαιτούν να δηµοσιοποιούνται 
οι λεπτοµέρειες όλων αυτών των συναλλαγών υπό εύλογους εµπορικούς όρους και, στο 
µέτρο του δυνατού, σε πραγµατικό χρόνο. Η υποχρέωση αυτή δεν ισχύει για τις λεπτοµέρειες 
των συναλλαγών που εκτελούνται σε ΠΜ∆ και δηµοσιοποιούνται στα πλαίσια των 
συστηµάτων ρυθµιζόµενης αγοράς. 

2. Τα κράτη µέλη προβλέπουν ότι η αρµόδια αρχή δύναται να επιτρέπει στις επιχειρήσεις 
επενδύσεων ή τους διαχειριστές της αγοράς που λειτουργούν ΠΜ∆ να µεταθέτουν χρονικά τη 
δηµοσιοποίηση των λεπτοµερειών των συναλλαγών ανάλογα µε τον τύπο ή τον όγκο τους. 
Ειδικότερα, οι αρµόδιες αρχές µπορούν να επιτρέπουν τη µεταγενέστερη δηµοσιοποίηση 
συναλλαγών µεγάλου όγκου σε σύγκριση µε το συνήθη όγκο των συναλλαγών στη σχετική 
µετοχή ή κατηγορία µετοχών. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τους ΠΜ∆ να λαµβάνουν εκ των 
προτέρων την έγκριση της αρµόδιας αρχής για τους τρόπους µε τους οποίους σκοπεύουν να 
µεταθέτουν χρονικά τη δηµοσιοποίηση της συναλλαγής, απαιτούν δε επίσης να 
ανακοινώνονται σαφώς οι τρόποι αυτοί στους συµµετέχοντες στην αγορά και στο επενδυτικό 
κοινό. 

3. Για να εξασφαλίσει την αποτελεσµατική και εύρυθµη λειτουργία των χρηµατοπιστωτικών 
αγορών και την ενιαία εφαρµογή των παραγράφων 1 και 2, η Επιτροπή θεσπίζει 1 ---  
µέτρα εφαρµογής σχετικά µε: 

 α) την έκταση και το περιεχόµενο των πληροφοριών που πρέπει να ανακοινώνονται 
στο κοινό· 

 β) τις προϋποθέσεις υπό τις οποίες οι επιχειρήσεις επενδύσεων ή οι διαχειριστές 
αγοράς που διαχειρίζονται ΠΜ∆ µπορούν να προβλέπουν τη χρονική µετάθεση της 
δηµοσιοποίησης των συναλλαγών, καθώς και τα κριτήρια βάσει των οποίων θα 
αποφασίζονται οι συναλλαγές για τις οποίες, λόγω του όγκου τους ή του τύπου των 
µετοχών, επιτρέπεται η χρονική µετάθεση της δηµοσιοποίησης. 

Το περιεχόµενο των εν λόγω µέτρων εφαρµογής οφείλει να ταυτίζεται µε το περιεχόµενο των 
µέτρων εφαρµογής του άρθρου 45 για τις ρυθµιζόµενες αγορές, εκτός όταν η ιδιαίτερη φύση 
των ΠΜ∆ δικαιολογεί διαφορές. 
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 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 14 στοιχείο β) 

Τα µέτρα στα οποία αναφέρεται το πρώτο εδάφιο, τα οποία έχουν ως αντικείµενο την 
τροποποίηση µη ουσιωδών στοιχείων της παρούσας οδηγίας µε τη συµπλήρωσή της, 
θεσπίζονται σύµφωνα µε την κανονιστική διαδικασία µε έλεγχο στην οποία παραπέµπει το 
άρθρο 64 παράγραφος 2. 

 
 νέο 

ΤΜΗΜΑ 4 

ΑΓΟΡΕΣ ΜΜΕ 

Άρθρο 35 

Αγορές ανάπτυξης ΜΜΕ 

1. Τα κράτη µέλη προβλέπουν ότι ο διαχειριστής ενός ΠΜ∆ µπορεί να υποβάλλει στην 
αρµόδια αρχή καταγωγής αίτηση καταχώρησης του ΠΜ∆ ως αγορά ανάπτυξης ΜΜΕ. 

2. Τα κράτη µέλη προβλέπουν ότι η αρµόδια αρχή καταγωγής µπορεί να καταχωρίσει 
τον ΠΜ∆ ως αγορά ανάπτυξης ΜΜΕ αν η αρµόδια αρχή λάβει την αίτηση που αναφέρεται 
στην παράγραφο 1 και θεωρήσει ότι ο ΠΜ∆ πληροί τις απαιτήσεις της παραγράφου 3. 

3. Ο ΠΜ∆ υπόκειται σε αποτελεσµατικούς κανόνες, συστήµατα και διαδικασίες που 
διασφαλίζουν ότι υπάρχει συµµόρφωση µε τα εξής: 

α) η πλειοψηφία των εκδοτών των οποίων τα χρηµατοπιστωτικά µέσα 
εισέρχονται σε διαπραγµάτευση στην αγορά είναι µικροµεσαίες επιχειρήσεις, 

β) ορίζονται κατάλληλα κριτήρια για την αρχική και συνεχή είσοδο σε 
διαπραγµάτευση των χρηµατοπιστωτικών µέσων των εκδοτών στην αγορά,  

γ) κατά την αρχική είσοδο σε διαπραγµάτευση χρηµατοπιστωτικών µέσων των 
εκδοτών στην αγορά, διατίθενται επαρκείς δηµοσιευµένες πληροφορίες προς 
διευκόλυνση των επενδυτών προκειµένου να τεκµηριωθεί η επένδυση ή µη 
στα µέσα, είτε διατίθεται κατάλληλο έγγραφο εισόδου είτε ενηµερωτικό δελτίο 
εφόσον ισχύουν οι απαιτήσεις της [οδηγίας 2003/71/ΕΚ του Ευρωπαϊκού 
Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου] σχετικά µε δηµόσια προσφορά που 
πραγµατοποιείται σε συνδυασµό µε την είσοδο σε διαπραγµάτευση, 

δ) υπάρχει κατάλληλη συνεχής περιοδική χρηµατοπιστωτική έκθεση από ή για 
λογαριασµό ενός εκδότη στην αγορά, π.χ. ελεγµένες ετήσιες εκθέσεις,  

ε) εκδότες στην αγορά και πρόσωπα που εκτελούν διαχειριστικές ευθύνες στον 
εκδότη, καθώς και πρόσωπα που συνδέονται στενά µε αυτά, συµµορφώνονται 



 

EL 111   EL 

µε τις σχετικές απαιτήσεις που ισχύουν για αυτούς βάσει του κανονισµού για 
την κατάχρηση της αγοράς, 

στ) την φύλαξη και την δηµόσια διάδοση ρυθµιστικών πληροφοριών σχετικά µε 
τους εκδότες και την αγορά, 

ζ) υπάρχουν αποτελεσµατικά συστήµατα και έλεγχοι µε στόχο την πρόληψη και 
τον εντοπισµό κατάχρησης αγοράς για την συγκεκριµένη αγορά, όπως 
απαιτείται από τον κανονισµό (ΕΕ) αριθ. …/… [κανονισµός για την 
κατάχρηση αγοράς]. 

4. Τα κριτήρια της παραγράφου 3 δεν θίγουν την συµµόρφωση του διαχειριστή του ΠΜ∆ µε 
άλλες υποχρεώσεις βάσει της παρούσας οδηγίας σχετικά µε τη λειτουργία των ΠΜ∆. Επίσης, 
δεν αποτρέπουν τον διαχειριστή του ΠΜ∆ από την επιβολή πρόσθετων απαιτήσεων εκτός 
των καθοριζόµενων στην εν λόγω παράγραφο. 

5. Τα κράτη µέλη προβλέπουν ότι η αρµόδια αρχή καταγωγής µπορεί να διαγράψει από το 
µητρώο έναν ΠΜ∆ ως αγορά ανάπτυξης ΜΜΕ σε οποιαδήποτε από τις εξής περιπτώσεις: 

α) ο διαχειριστής της αγοράς αιτείται τη διαγραφή του,  

β) οι απαιτήσεις της παραγράφου 3 δεν πληρούνται πλέον όσον αφορά τον ΠΜ∆. 

6. Τα κράτη µέλη απαιτούν στην περίπτωση που µια αρµόδια αρχή καταγωγής 
καταχωρήσει ή διαγράψει έναν ΠΜ∆ ως αγορά ανάπτυξης ΜΜΕ βάσει του παρόντος 
άρθρου, να ενηµερώνει όσο το δυνατόν συντοµότερα την ΕΑΚΑΑ σχετικά µε την εν λόγω 
εγγραφή. Η ΕΑΚΑΑ δηµοσιεύει στον ιστότοπό της κατάλογο των αγορών ανάπτυξης ΜΜΕ, 
τον οποίο και επικαιροποιεί. 

7. Τα κράτη µέλη απαιτούν στην περίπτωση που ένα χρηµατοπιστωτικό µέσο ενός 
εκδότη εισέρχεται σε διαπραγµάτευση σε µία αγορά ανάπτυξης ΜΜΕ, το χρηµατοπιστωτικό 
µέσο να µπορεί επίσης να τεθεί σε διαπραγµάτευση σε άλλη αγορά ανάπτυξης ΜΜΕ χωρίς τη 
συναίνεση του εκδότη. Στην περίπτωση αυτή, ωστόσο, ο εκδότης δεν υπόκειται σε καµία 
υποχρέωση σχετικά µε την εταιρική διακυβέρνηση ή την αρχική, συνεχιζόµενη ή κατά 
περίπτωση δηµοσιοποίηση ως προς την εν λόγω αγορά ΜΜΕ. 

8. Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εκδίδει κατ' εξουσιοδότηση πράξεις σύµφωνα µε το 
άρθρο 94 σχετικά µε την περαιτέρω εξειδίκευση των απαιτήσεων της παραγράφου 3. Τα 
µέτρα λαµβάνουν υπ' όψιν την ανάγκη διατήρησης υψηλού επιπέδου προστασίας των 
επενδυτών για την προώθηση της εµπιστοσύνης των επενδυτών στις εν λόγω αγορές, 
ελαχιστοποιώντας παράλληλα τον διοικητικό φόρτο για τους εκδότες στην αγορά. 
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 νέο 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ III 

∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΑ ΤΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

Άρθρο 3631 

Ελευθερία παροχής επενδυτικών υπηρεσιών και δραστηριοτήτων 

1. Τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν ότι κάθε επιχείρηση επενδύσεων που έχει λάβει άδεια 
λειτουργίας και εποπτεύεται από την αρµόδια αρχή άλλου κράτους µέλους σύµφωνα µε την 
παρούσα οδηγία, ή, προκειµένου περί πιστωτικών ιδρυµάτων, σύµφωνα µε την οδηγία 
2000/12/ΕΚ ⌦ 2006/48/ΕΚ ⌫ , µπορεί να παρέχει/ασκεί ελεύθερα επενδυτικές υπηρεσίες 
ή/και δραστηριότητες καθώς και παρεπόµενες υπηρεσίες στο έδαφός τους, υπό τον όρο ότι 
αυτές οι υπηρεσίες και δραστηριότητες καλύπτονται από την άδεια λειτουργίας της 
επιχείρησης επενδύσεων. Η παροχή παρεπόµενων υπηρεσιών επιτρέπεται µόνο σε 
συνδυασµό µε επενδυτική υπηρεσία ή/και δραστηριότητα. 

Τα κράτη µέλη δεν επιβάλλουν συµπληρωµατικές απαιτήσεις στις επιχειρήσεις επενδύσεων ή 
στα πιστωτικά ιδρύµατα για τα θέµατα που καλύπτονται από την παρούσα οδηγία. 

2. Κάθε επιχείρηση επενδύσεων που επιθυµεί να παράσχει υπηρεσίες ή δραστηριότητες στο 
έδαφος άλλου κράτους µέλους για πρώτη φορά ή να τροποποιήσει το φάσµα των υπηρεσιών 
ή δραστηριοτήτων που παρέχει µε τον τρόπο αυτό, ανακοινώνει τις ακόλουθες πληροφορίες 
στην αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής της: 

α) το κράτος µέλος στο οποίο προτίθεται να ασκήσει δραστηριότητες, 

β) πρόγραµµα δραστηριοτήτων το οποίο αναφέρει ιδίως τις επενδυτικές 
υπηρεσίες ή/και δραστηριότητες καθώς και παρεπόµενες υπηρεσίες που 
σκοπεύει να παράσχει/ασκήσει, καθώς και το αν σκοπεύει να χρησιµοποιήσει 
συνδεδεµένους αντιπροσώπους στο έδαφος των κρατών µελών στα οποία 
προτίθεται να παράσχει υπηρεσίες.  Εάν επιχείρηση επενδύσεων σκοπεύει να 
χρησιµοποιήσει συνδεδεµένους αντιπροσώπους, η επιχείρηση επενδύσεων 
κοινοποιεί στην αρµόδια αρχή του κράτους µέλους προέλευσης την ταυτότητα 
των εν λόγω συνδεδεµένων αντιπροσώπων.  

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 11 στοιχείο α) 
 νέο 

Αν Εάν η επιχείρηση επενδύσεων σκοπεύει να χρησιµοποιήσει συνδεδεµένους 
αντιπροσώπους, η αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής της επιχείρησης επενδύσεων 

 κοινοποιεί, εντός µηνός από την παραλαβή της πληροφορίας, στην αρµόδια αρχή του 
κράτους µέλους υποδοχής που έχει οριστεί ως σηµείο επαφής σύµφωνα µε το άρθρο 83 
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παράγραφος 1  , κατόπιν αιτήσεώς της και εντός λογικού χρονικού διαστήµατος, την 
ταυτότητα των συνδεδεµένων αντιπροσώπων που η επιχείρηση επενδύσεων σκοπεύει να 
χρησιµοποιήσει  για την παροχή υπηρεσιών  στο εν λόγω κράτος µέλος. Το κράτος µέλος 
υποδοχής µπορεί να δηµοσιοποιήσει δηµοσιοποιεί τις πληροφορίες αυτές. Η ΕΑΚΑΑ µπορεί 
να ζητήσει πρόσβαση σε αυτές τις πληροφορίες δυνάµει της διαδικασίας και υπό τις 
προϋποθέσεις του άρθρου 35 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095/2010. 

 
 2004/39/ΕΚ 

3. Η αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής, εντός µηνός από τη λήψη των 
πληροφοριών αυτών, τις διαβιβάζει στην αρµόδια αρχή του κράτους µέλους υποδοχής που 
έχει οριστεί ως σηµείο επικοινωνίας σύµφωνα µε το άρθρο 8356 παράγραφος 1. Η επιχείρηση 
επενδύσεων µπορεί να αρχίσει να παρέχει την ή τις σχετικές επενδυτικές υπηρεσίες στο 
κράτος µέλος υποδοχής. 

4. Σε περίπτωση µεταβολής του περιεχοµένου µιας από τις πληροφορίες που κοινοποιήθηκαν 
σύµφωνα µε την παράγραφο 2, η επιχείρηση επενδύσεων γνωστοποιεί γραπτώς τη µεταβολή 
στην αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής, ένα µήνα τουλάχιστον πριν επιφέρει τη 
µεταβολή αυτή. Η αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής ενηµερώνει την αρµόδια 
αρχή του κράτους µέλους υποδοχής για τις µεταβολές αυτές. 

 
 νέο 

5. Κάθε πιστωτικό ίδρυµα που επιθυµεί να παρέχει επενδυτικές υπηρεσίες ή δραστηριότητες, 
καθώς επίσης παρεπόµενες υπηρεσίες, σύµφωνα µε την παράγραφο 1 µέσω συνδεδεµένων 
αντιπροσώπων, γνωστοποιεί στην αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής του την 
ταυτότητα των εν λόγω αντιπροσώπων.  

Εάν το πιστωτικό ίδρυµα σκοπεύει να χρησιµοποιήσει συνδεδεµένους αντιπροσώπους, η 
αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής του πιστωτικού ιδρύµατος γνωστοποιεί, εντός 
ενός µήνα από την παραλαβή της πληροφορίας, στην αρµόδια αρχή του κράτους µέλους 
υποδοχής που έχει οριστεί ως σηµείο επικοινωνίας σύµφωνα µε το άρθρο 83 παράγραφος 1, 
την ταυτότητα των συνδεδεµένων αντιπροσώπων τους οποίους σκοπεύει να χρησιµοποιήσει 
το πιστωτικό ίδρυµα για την παροχή υπηρεσιών στο εν λόγω κράτος µέλος. Το κράτος µέλος 
υποδοχής δηµοσιεύει τις εν λόγω πληροφορίες. 

 
 2004/39/ΕΚ 
 νέο 

65. Χωρίς άλλη νοµοθετική ή διοικητική απαίτηση, τα κράτη µέλη επιτρέπουν στις 
επιχειρήσεις επενδύσεων και στους διαχειριστές αγοράς άλλων κρατών µελών που 
διαχειρίζονται ΠΜ∆  και ΟΜ∆  να εγκαθιστούν στο έδαφός τους κατάλληλες υποδοµές 
για να διευκολύνουν την πρόσβαση και τη χρήση των συστηµάτων τους από εξ αποστάσεως 
χρήστες ή συµµετέχοντες που είναι εγκατεστηµένοι στο έδαφός τους. 

76. Η επιχείρηση επενδύσεων ή ο διαχειριστής αγοράς που διαχειρίζεται ΠΜ∆ γνωστοποιεί 
στην αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής του το κράτος µέλος στο οποίο 
προτίθεται να εγκαταστήσει την υποδοµή. Η αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής 
του ΠΜ∆ κοινοποιεί εντός µηνός την πληροφορία αυτή στο κράτος µέλος όπου ο ΠΜ∆ 
σκοπεύει να εγκαταστήσει την υποδοµή. 
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Η αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής του ΠΜ∆ γνωστοποιεί εντός εύλογου 
χρονικού διαστήµατος, κατόπιν αιτήσεως της αρµόδιας αρχής του κράτους µέλους υποδοχής 
του ΠΜ∆, την ταυτότητα των µελών ή συµµετεχόντων στον ΠΜ∆ των εγκατεστηµένων στο 
εν λόγω κράτος µέλος. 

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 11 στοιχείο β) 
(προσαρµοσµένο) 

 νέο 

87. Για να διασφαλιστεί η συνεπής εναρµόνιση του παρόντος άρθρου η Η ΕΑΚΑΑ µπορεί να 
καταρτίζει σχέδια ρυθµιστικών τεχνικών προτύπων προκειµένου να καθορίσει τις 
πληροφορίες που πρέπει να κοινοποιούνται σύµφωνα µε τις παραγράφους 2, 4 και 76. 

 Η ΕΑΚΑΑ υποβάλει τα εν λόγω σχέδια ρυθµιστικών τεχνικών προτύπων στην Επιτροπή 
µέχρι τις [31 ∆εκεµβρίου 2016].  

Ανατίθεται στην Η Επιτροπή η εξουσία εξουσιοδοτείται να εγκρίνει τα ρυθµιστικά τεχνικά 
πρότυπα στα οποία αναφέρεται το που προβλέπονται στο πρώτο εδάφιο ⌦ σύµφωνα µε τη 
διαδικασία ⌫ των άρθρων 10 έως 14 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095/2010. 

 9.  Η ΕΑΚΑΑ µπορεί να καταρτίζει σχέδια εκτελεστικών τεχνικών προτύπων για να 
καθορίσει τα τυποποιηµένα έντυπα, υποδείγµατα και διαδικασίες διαβίβασης των 
πληροφοριών σύµφωνα µε τις παραγράφους 3, 4 και 76. 

 Η ΕΑΚΑΑ υποβάλει τα εν λόγω σχέδια εκτελεστικών τεχνικών προτύπων στην Επιτροπή 
µέχρι τις [31 ∆εκεµβρίου 2016].  

Ανατίθεται στην Η Επιτροπή η εξουσία εξουσιοδοτείται να εγκρίνει τα εκτελεστικά τεχνικά 
πρότυπα στα οποία αναφέρεται το που προβλέπονται στο πρώτο τρίτο εδάφιο ⌦ σύµφωνα 
µε τη διαδικασία ⌫ του άρθρου 15 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095/2010.  

 
  

Άρθρο 3732 

Εγκατάσταση υποκαταστήµατος 

1. Τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν ότι οι επενδυτικές υπηρεσίες ή/και δραστηριότητες καθώς 
και οι παρεπόµενες υπηρεσίες µπορούν να παρέχονται στο έδαφός τους σύµφωνα µε την 
παρούσα οδηγία και την οδηγία 2000/12/ΕΚ ⌦ 2006/48/ΕΚ ⌫ µε την εγκατάσταση 
υποκαταστήµατος, υπό τον όρο ότι οι υπηρεσίες και δραστηριότητες αυτές καλύπτονται από 
την άδεια λειτουργίας που χορηγήθηκε στην επιχείρηση επενδύσεων ή στο πιστωτικό ίδρυµα 
στο κράτος µέλος καταγωγής. Η παροχή παρεπόµενων υπηρεσιών επιτρέπεται µόνο σε 
συνδυασµό µε επενδυτική υπηρεσία ή/και δραστηριότητα. 

Τα κράτη µέλη δεν επιβάλλουν συµπληρωµατικές προϋποθέσεις, εκτός από όσες 
επιτρέπονται σύµφωνα µε την παράγραφο 87, στην οργάνωση και τη λειτουργία των 
υποκαταστηµάτων για τα θέµατα που καλύπτονται από την παρούσα οδηγία. 
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2. Τα κράτη µέλη προβλέπουν ότι κάθε επιχείρηση επενδύσεων που επιθυµεί να 
εγκαταστήσει υποκατάστηµα στο έδαφος άλλου κράτους µέλους πρέπει πρώτα να το 
γνωστοποιήσει στην αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής και να της παράσχει τις 
ακόλουθες πληροφορίες: 

α) τα κράτη µέλη στο έδαφος των οποίων προτίθεται να εγκαταστήσει 
υποκατάστηµα, 

β) πρόγραµµα δραστηριοτήτων στο οποίο αναφέρονται ιδίως οι επενδυτικές 
υπηρεσίες ή/και δραστηριότητες καθώς και οι παρεπόµενες υπηρεσίες που θα 
προσφέρονται και η οργανωτική διάρθρωση του υποκαταστήµατος, καθώς και 
αν προβλέπεται να χρησιµοποιηθούν συνδεδεµένοι αντιπρόσωποι ⌦ και η 
ταυτότητα των εν λόγω συνδεδεµένων αντιπροσώπων ⌫ · 

γ) τη διεύθυνση, στο κράτος µέλος υποδοχής, στην οποία µπορεί να του 
ζητούνται τα έγγραφα, και 

δ) τα ονόµατα των υπεύθυνων διαχείρισης του υποκαταστήµατος. 

Όταν Εάν η επιχείρηση επενδύσεων χρησιµοποιεί συνδεδεµένο αντιπρόσωπο εγκατεστηµένο 
σε κράτος µέλος άλλο του κράτους καταγωγής της, ο εν λόγω συνδεδεµένος αντιπρόσωπος 
εξοµοιώνεται προς υποκατάστηµα και υπόκειται στις περί υποκαταστηµάτων διατάξεις της 
παρούσας οδηγίας. 

3. Αν η αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής δεν έχει λόγους να αµφιβάλλει για την 
επάρκεια της διοικητικής οργάνωσης ή της χρηµατοοικονοµικής κατάστασης επιχείρησης 
επενδύσεων, λαµβανοµένων υπόψη των δραστηριοτήτων που προτίθεται να ασκήσει, εντός 
τριών µηνών αφότου λάβει όλες αυτές τις πληροφορίες, τις ανακοινώνει στην αρµόδια αρχή 
του κράτους µέλους υποδοχής που έχει οριστεί ως σηµείο επικοινωνίας σύµφωνα µε το άρθρο 
8356 παράγραφος 1 και ενηµερώνει σχετικά την επιχείρηση επενδύσεων. 

4. Εκτός από τις πληροφορίες που αναφέρονται στην παράγραφο 2, η αρµόδια αρχή του 
κράτους µέλους καταγωγής παρέχει επίσης στην αρµόδια αρχή του κράτους µέλους υποδοχής 
διευκρινίσεις σχετικά µε το εγκεκριµένο σύστηµα αποζηµίωσης του οποίου η επιχείρηση 
επενδύσεων είναι µέλος σύµφωνα µε την οδηγία 97/9/ΕΚ. Σε περίπτωση µεταβολής του 
περιεχοµένου των πληροφοριών αυτών, η αρµόδια αρχή του κράτους µέλους υποδοχής 
ενηµερώνει σχετικά την αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής. 

5. Εάν η αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής αρνηθεί να ανακοινώσει τις 
πληροφορίες αυτές στην αρµόδια αρχή του κράτους µέλους υποδοχής, γνωστοποιεί τους 
λόγους της άρνησής της στην ενδιαφερόµενη επιχείρηση επενδύσεων εντός τριών µηνών από 
τη λήψη όλων των πληροφοριών. 

6. Μόλις λάβει ανακοίνωση από την αρµόδια αρχή του κράτους µέλους υποδοχής, ή ελλείψει 
παρόµοιας ανακοίνωσης, το αργότερο εντός δύο µηνών από την ηµεροµηνία της 
ανακοίνωσης από την αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής, το υποκατάστηµα 
µπορεί να εγκατασταθεί και να αρχίσει τις δραστηριότητές του. 
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 νέο 

7. Κάθε πιστωτικό ίδρυµα που επιθυµεί να χρησιµοποιήσει συνδεδεµένο αντιπρόσωπο µε 
έδρα σε κράτος µέλος εκτός του κράτους µέλους καταγωγής για την παροχή επενδυτικών 
υπηρεσιών ή/και δραστηριοτήτων, καθώς και παρεπόµενων υπηρεσιών σύµφωνα µε την 
παρούσα οδηγία, ενηµερώνει την αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής. 

Αν η αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής δεν έχει λόγους να αµφιβάλει για την 
επάρκεια της διοικητικής δοµής ή της χρηµατοοικονοµικής κατάστασης του πιστωτικού 
ιδρύµατος, εντός τριών µηνών αφότου λάβει όλες αυτές τις πληροφορίες, τις ανακοινώνει 
στην αρµόδια αρχή του κράτους µέλους υποδοχής που έχει οριστεί ως σηµείο επικοινωνίας 
σύµφωνα µε το άρθρο 83 παράγραφος 1 και ενηµερώνει σχετικά το πιστωτικό ίδρυµα. 

Εάν η αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής αρνηθεί να ανακοινώσει τις 
πληροφορίες αυτές στην αρµόδια αρχή του κράτους µέλους υποδοχής, γνωστοποιεί τους 
λόγους της άρνησής της στο ενδιαφερόµενο πιστωτικό ίδρυµα εντός τριών µηνών από τη 
λήψη όλων των πληροφοριών. 

Μόλις λάβει ανακοίνωση από την αρµόδια αρχή του κράτους µέλους υποδοχής, ή ελλείψει 
παρόµοιας ανακοίνωσης, το αργότερο εντός δύο µηνών από την ηµεροµηνία της διαβίβασης 
της ανακοίνωσης από την αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής, ο συνδεδεµένος 
αντιπρόσωπος µπορεί να αρχίσει τις δραστηριότητές του. Ο εν λόγω συνδεδεµένος 
αντιπρόσωπος υπόκειται στις διατάξεις της παρούσας οδηγίας σχετικά µε τα 
υποκαταστήµατα. 

 
  

87. Η αρµόδια αρχή του κράτους µέλους όπου βρίσκεται το υποκατάστηµα αναλαµβάνει την 
ευθύνη να διασφαλίσει ότι οι υπηρεσίες που παρέχει το υποκατάστηµα εντός του εδάφους της 
χώρας της συνάδουν µε τις υποχρεώσεις των άρθρων 2419, ⌦ 25, ⌫ 2721, 2822, 25, 27 και 
28 ⌦ της παρούσας οδηγίας και των άρθρων 13 έως 23 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. …/… 
[MiFIR] ⌫ και στα κατ' εφαρµογή αυτών θεσπιζόµενα µέτρα. 

Η αρµόδια αρχή του κράτους µέλους όπου βρίσκεται το υποκατάστηµα έχει το δικαίωµα να 
εξετάζει τις ρυθµίσεις του υποκαταστήµατος και να ζητεί όποιες αλλαγές είναι απολύτως 
απαραίτητες ώστε να της δοθεί η δυνατότητα να επιβάλλει την τήρηση των υποχρεώσεων των 
άρθρων 2419, ⌦ 25, ⌫ 2721, 2822, 25, 27 και 28 ⌦ της παρούσας οδηγίας και των 
άρθρων 13 και 23 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. …/… [MiFIR] ⌫ και στα κατ' εφαρµογή 
αυτών θεσπιζόµενα µέτρα όσον αφορά τις υπηρεσίες ή/και δραστηριότητες που παρέχει εντός 
του εδάφους του το υποκατάστηµα. 

98. Κάθε κράτος µέλος προβλέπει ότι, εάν επιχείρηση επενδύσεων που έχει λάβει άδεια 
λειτουργίας σε άλλο κράτος µέλος έχει εγκαταστήσει υποκατάστηµα στο έδαφός του, η 
αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής της επιχείρησης επενδύσεων µπορεί, κατά την 
άσκηση των καθηκόντων της και αφού ενηµερώσει την αρµόδια αρχή του κράτους µέλους 
υποδοχής, να προβαίνει σε επιτόπιους ελέγχους στο υποκατάστηµα αυτό. 

109. Σε περίπτωση µεταβολής του περιεχοµένου µιας από τις πληροφορίες που 
γνωστοποιήθηκαν σύµφωνα µε την παράγραφο 2, η επιχείρηση επενδύσεων ενηµερώνει 
γραπτώς τις αρµόδιες αρχές του κράτους µέλους καταγωγής για τη µεταβολή αυτή, ένα µήνα 
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τουλάχιστον πριν επιφέρει τη µεταβολή. Η αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής 
ενηµερώνει την αρµόδια αρχή του κράτους µέλους υποδοχής για τις µεταβολές αυτές. 

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 12 (προσαρµοσµένο) 
 νέο 

1110. Για να διασφαλιστεί η συνεπής εναρµόνιση του παρόντος άρθρου η Η ΕΑΚΑΑ µπορεί 
να καταρτίζει σχέδια ρυθµιστικών τεχνικών προτύπων προκειµένου να καθορίσει τις 
πληροφορίες που πρέπει να κοινοποιούνται σύµφωνα µε τις παραγράφους 2, 4 και 109. 

 Η ΕΑΚΑΑ υποβάλει τα εν λόγω σχέδια ρυθµιστικών τεχνικών προτύπων στην Επιτροπή 
µέχρι τις [31 ∆εκεµβρίου 2016].  

Ανατίθεται στην Η Επιτροπή η εξουσία εξουσιοδοτείται να εγκρίνει τα ρυθµιστικά τεχνικά 
πρότυπα στα οποία αναφέρεται το που προβλέπονται στο πρώτο εδάφιο ⌦ σύµφωνα µε τη 
διαδικασία ⌫ των άρθρων 10 έως 14 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095/2010. 

Για να διασφαλιστούν οµοιόµορφες συνθήκες εφαρµογής του παρόντος άρθρου, η  12.  
Η ΕΑΚΑΑ µπορεί να καταρτίζει σχέδια εκτελεστικών τεχνικών προτύπων προκειµένου να 
καθορίσει τυποποιηµένα έντυπα, υποδείγµατα και διαδικασίες για τη διαβίβαση πληροφοριών 
σύµφωνα µε τις παραγράφους 3 και 109. 

 Η ΕΑΚΑΑ υποβάλει τα εν λόγω σχέδια εκτελεστικών τεχνικών προτύπων στην Επιτροπή 
µέχρι τις [31 ∆εκεµβρίου 2016].  

Ανατίθεται στην Η Επιτροπή η εξουσία εξουσιοδοτείται να εγκρίνει τα εκτελεστικά τεχνικά 
πρότυπα στα οποία αναφέρεται το που προβλέπονται στο πρώτο τρίτο εδάφιο  σύµφωνα µε τη 
διαδικασία  του άρθρου 15 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095/2010. 

 
  
 νέο 

Άρθρο 3833 

Πρόσβαση σε ρυθµιζόµενες αγορές 

1. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων άλλων κρατών µελών οι οποίες 
έχουν λάβει άδεια να εκτελούν εντολές πελατών ή να διενεργούν πράξεις για ίδιο λογαριασµό 
να έχουν το δικαίωµα να γίνουν µέλη των ρυθµιζόµενων αγορών που είναι εγκατεστηµένες 
στο έδαφός τους ή να έχουν πρόσβαση σε αυτές, µε κάποιον από τους ακόλουθους τρόπους: 

 α) άµεσα, µε την ίδρυση υποκαταστηµάτων στα κράτη µέλη υποδοχής· 

 β) αποκτώντας την ιδιότητα του εξ αποστάσεως µέλους ρυθµιζόµενης αγοράς ή 
εξ αποστάσεως πρόσβαση στη ρυθµιζόµενη αγορά, χωρίς υποχρέωση εγκατάστασης 
στο κράτος µέλος καταγωγής της ρυθµιζόµενης αγοράς, εάν οι διαδικασίες και τα 
συστήµατα διαπραγµάτευσης της αγοράς αυτής δεν απαιτούν αυτοπρόσωπη 
παρουσία για τη διενέργεια συναλλαγών στην αγορά. 
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2. Τα κράτη µέλη δεν επιβάλλουν στις επιχειρήσεις επενδύσεων που ασκούν το δικαίωµα της 
παραγράφου 1 συµπληρωµατικές κανονιστικές ή διοικητικές προϋποθέσεις όσον αφορά τα 
θέµατα που καλύπτονται από την παρούσα οδηγία. 

Άρθρο 3934 

Πρόσβαση στα συστήµατα κεντρικού αντισυµβαλλοµένου, εκκαθάρισης και 
διακανονισµού και δικαίωµα επιλογής του συστήµατος εκκαθάρισης 

1. Τα κράτη µέλη απαιτούν οι επιχειρήσεις επενδύσεων από άλλα κράτη µέλη να έχουν 
δικαίωµα πρόσβασης σε συστήµατα κεντρικού αντισυµβαλλοµένου, εκκαθάρισης και 
διακανονισµού στο έδαφός τους για την οριστικοποίηση ή την τακτοποίηση της 
οριστικοποίησης συναλλαγών σε χρηµατοπιστωτικά µέσα. 

Τα κράτη µέλη απαιτούν η πρόσβαση αυτών των επιχειρήσεων επενδύσεων στα συστήµατα 
αυτά να υπόκειται στα ίδια διαφανή και αντικειµενικά κριτήρια χωρίς διακρίσεις όπως τα 
εφαρµοζόµενα στα τοπικά µέλη τους. Τα κράτη µέλη δεν περιορίζουν τη χρήση των 
συστηµάτων αυτών κατά την εκκαθάριση και τον διακανονισµό των συναλλαγών σε 
χρηµατοπιστωτικά µέσα που διενεργούνται σε ρυθµιζόµενη αγορά ή σε ΠΜ∆  ή ΟΜ∆  
στο έδαφός τους. 

2. Τα κράτη µέλη απαιτούν οι ρυθµιζόµενες αγορές στο έδαφός τους να προσφέρουν σε όλα 
τα µέλη και τους συµµετέχοντες το δικαίωµα να επιλέγουν το σύστηµα διακανονισµού των 
συναλλαγών σε χρηµατοπιστωτικά µέσα οι οποίες διενεργούνται στην εν λόγω ρυθµιζόµενη 
αγορά, εφόσον ⌦ υπό τις ακόλουθες προϋποθέσεις ⌫ : 

α) υπάρχουν όσοι σύνδεσµοι και συµφωνίες µεταξύ του επιλεγόµενου 
συστήµατος διακανονισµού και κάθε άλλου συστήµατος ή υποδοµής είναι 
αναγκαίες για την εξασφάλιση αποτελεσµατικού και οικονοµικού 
διακανονισµού της συγκεκριµένης συναλλαγής, και 

β) η αρµόδια αρχή που είναι υπεύθυνη για την εποπτεία της ρυθµιζόµενης αγοράς 
αναγνωρίζει ότι οι τεχνικές προϋποθέσεις για τον διακανονισµό των 
συναλλαγών που διενεργούνται στη ρυθµιζόµενη αγορά µέσω συστήµατος 
διακανονισµού άλλου από εκείνο που επιλέγει η ρυθµιζόµενη αγορά 
επιτρέπουν την οµαλή και εύρυθµη λειτουργία των χρηµατοπιστωτικών 
αγορών. 

Η εκτίµηση αυτή της αρµόδιας αρχής της ρυθµιζόµενης αγοράς δεν θίγει τις αρµοδιότητες 
των εθνικών κεντρικών τραπεζών ως εποπτών των συστηµάτων διακανονισµού ή των άλλων 
εποπτικών αρχών αυτών των συστηµάτων. Η αρµόδια αρχή λαµβάνει υπόψη την εποπτεία 
που ήδη ασκούν αυτοί οι φορείς, ώστε να µην επαναλαµβάνονται αναιτίως οι έλεγχοι. 

3. Τα δικαιώµατα που παρέχουν στις επιχειρήσεις επενδύσεων οι παράγραφοι 1 και 2 δεν 
θίγουν το δικαίωµα των διαχειριστών συστηµάτων κεντρικού αντισυµβαλλοµένου, 
εκκαθάρισης ή διακανονισµού τίτλων να αρνηθούν για θεµιτούς εµπορικούς όρους την 
πρόσβαση στις υπηρεσίες τους. 
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Άρθρο 4035 

∆ιατάξεις για τα συστήµατα κεντρικού αντισυµβαλλοµένου, εκκαθάρισης και 
διακανονισµού ως προς τους ΠΜ∆ 

1. Τα κράτη µέλη δεν εµποδίζουν τις επιχειρήσεις επενδύσεων και τους διαχειριστές αγοράς 
που διαχειρίζονται ΠΜ∆ να συνάπτουν µε κεντρικό αντισυµβαλλόµενο ή φορέα εκκαθάρισης 
και σύστηµα διακανονισµού άλλου κράτους µέλους κατάλληλες συµφωνίες για την 
εκκαθάριση ή/και τον διακανονισµό ορισµένων ή όλων των συναλλαγών που διενεργούν οι 
συµµετέχοντες στην αγορά στα πλαίσια των συστηµάτων τους. 

2. Η αρµόδια αρχή των επιχειρήσεων επενδύσεων και των διαχειριστών αγοράς που 
διαχειρίζονται ΠΜ∆ δεν µπορεί να αντιταχθεί στη χρήση κεντρικού αντισυµβαλλοµένου, 
φορέων εκκαθάρισης ή/και συστηµάτων διακανονισµού άλλου κράτους µέλους, εκτός εάν 
αυτό είναι αποδεδειγµένα αναγκαίο για τη διασφάλιση της εύρυθµης λειτουργίας του 
συγκεκριµένου ΠΜ∆, και λαµβανοµένων υπόψη των οριζόµενων στο άρθρο 3934 
παράγραφος 2 προϋποθέσεων για τα συστήµατα διακανονισµού. 

Για να µην υπάρχει περιττή επικάλυψη των ελέγχων, η αρµόδια αρχή λαµβάνει υπόψη την 
εποπτεία και την επιτήρηση του συστήµατος εκκαθάρισης και διακανονισµού που ήδη 
ασκούν οι εθνικές κεντρικές τράπεζες ως επόπτες των συστηµάτων εκκαθάρισης και 
διακανονισµού ή άλλες τυχόν εποπτικές αρχές αρµόδιες για τα εν λόγω συστήµατα. 

 
 νέο 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ IV 

Παροχή υπηρεσιών από επιχειρήσεις τρίτων χωρών  

ΤΜΗΜΑ 1 

ΠΑΡΟΧΗ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ ΜΕ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΥΠΟΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΟΣ 

Άρθρο 41 

 
Εγκατάσταση υποκαταστήµατος  

1. Τα κράτη µέλη απαιτούν από επιχείρηση τρίτης χώρας που σκοπεύει να προχωρήσει στην 
παροχή επενδυτικών υπηρεσιών ή δραστηριοτήτων σε συνδυασµό µε παρεπόµενες υπηρεσίες 
στο έδαφός τους µέσω υποκαταστήµατος να λάβει προηγούµενη άδεια λειτουργίας από τις 
αρµόδιες αρχές των εν λόγω κρατών µελών, σύµφωνα µε τις ακόλουθες διατάξεις:  

α) η Επιτροπή έχει εκδώσει απόφαση σύµφωνα µε την παράγραφο 3, 
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β) η παροχή των υπηρεσιών για τις οποίες η επιχείρηση τρίτης χώρας ζητά άδεια 
λειτουργίας υπόκειται στη χορήγηση άδειας λειτουργίας και στην εποπτεία 
στην τρίτη χώρα όπου είναι εγκατεστηµένη η επιχείρηση και η αιτούσα 
επιχείρηση έχει λάβει σχετική άδεια λειτουργίας. Η τρίτη χώρα όπου είναι 
εγκατεστηµένη η επιχείρηση της τρίτης χώρας δεν έχει συµπεριληφθεί στις µη 
συνεργάσιµες χώρες και εδάφη από την ειδική οµάδα χρηµατοοικονοµικής 
δράσης για την καταπολέµηση της νοµιµοποίησης εσόδων από παράνοµες 
δραστηριότητες και της χρηµατοδότησης της τροµοκρατίας.  

γ) έχουν συµφωνηθεί µεταξύ των αρµόδιων αρχών των εν λόγω κρατών µελών 
και των αρµόδιων εποπτικών αρχών των τρίτων χωρών όπου εγκαθίσταται η 
επιχείρηση ρυθµίσεις συνεργασίας, που περιλαµβάνουν διατάξεις σχετικά µε 
την ανταλλαγή πληροφοριών για τον σκοπό της διατήρησης της ακεραιότητας 
της αγοράς και της προστασίας των επενδυτών, 

δ) στο υποκατάστηµα διατίθεται ελεύθερα επαρκές αρχικό κεφάλαιο, 

ε) ορίζονται και συµµορφώνονται µε την απαίτηση που ορίζεται στο άρθρο 9 
παράγραφος 1 ένα ή περισσότερα πρόσωπα υπεύθυνα για τη διαχείριση του 
υποκαταστήµατος, 

στ) η τρίτη χώρα στην οποία είναι εγκατεστηµένη η επιχείρηση της τρίτης χώρας 
έχει συνάψει συµφωνία µε το κράτος µέλος στο οποίο πρόκειται να 
εγκατασταθεί το υποκατάστηµα, απολύτως σύµφωνη µε τα πρότυπα που 
ορίζονται στο άρθρο 26 του υποδείγµατος φορολογικής σύµβασης του ΟΟΣΑ 
σχετικά µε το εισόδηµα και το κεφάλαιο και εξασφαλίζει αποτελεσµατική 
ανταλλαγή πληροφοριών σε φορολογικά θέµατα, συµπεριλαµβανοµένων τυχόν 
πολυµερών φορολογικών συµφωνιών. 

ζ) η επιχείρηση έχει ζητήσει τη συµµετοχή της στο σύστηµα αποζηµίωσης των 
επενδυτών που έχει λάβει άδεια ή αναγνώριση σύµφωνα µε την οδηγία 
97/9/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου της 3ης Μαρτίου 
1997 σχετικά µε τα συστήµατα αποζηµίωσης των επενδυτών 

2. Τα κράτη µέλη απαιτούν από επιχείρηση τρίτης χώρας που σκοπεύει να παρέχει 
επενδυτικές υπηρεσίες ή δραστηριότητες µαζί µε κάθε παρεπόµενη υπηρεσία προς ιδιώτες 
πελάτες στο έδαφος των εν λόγω κρατών µελών, να εγκαταστήσει ένα υποκατάστηµα στην 
Ένωση. 

3. Η Επιτροπή µπορεί να εκδώσει απόφαση σύµφωνα µε τη διαδικασία του άρθρου 95 όσον 
αφορά τρίτη χώρα εάν οι νοµικές και εποπτικές διευθετήσεις της εν λόγω τρίτης χώρας 
διασφαλίζουν τη συµµόρφωση των επιχειρήσεων που έχουν λάβει άδεια λειτουργίας στην εν 
λόγω τρίτη χώρα, µε τις νοµικά δεσµευτικές απαιτήσεις οι οποίες είναι ισοδύναµες µε τις 
απαιτήσεις της παρούσας οδηγίας, του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. …/… [MiFIR] και της οδηγίας 
2006/49/ΕΚ [οδηγία για την επάρκεια των ιδίων κεφαλαίων] και τα εκτελεστικά τους µέτρα 
και ότι το νοµικό πλαίσιο της εν λόγω τρίτης χώρας προβλέπει ισοδύναµη αµοιβαία 
αναγνώριση του προληπτικού πλαισίου που ισχύει για επιχειρήσεις επενδύσεων οι οποίες 
έχουν λάβει άδεια λειτουργίας σύµφωνα µε την παρούσα οδηγία. 

Το προληπτικό πλαίσιο της τρίτης χώρας µπορεί να θεωρηθεί ισοδύναµο εφόσον το εν λόγω 
πλαίσιο πληροί όλες τις ακόλουθες προϋποθέσεις: 
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α) οι επιχειρήσεις που παρέχουν επενδυτικές υπηρεσίες και δραστηριότητες στην 
εν λόγω τρίτη χώρα υπόκεινται στη χορήγηση άδειας λειτουργίας και στην 
αποτελεσµατική εποπτεία και εφαρµογή του νόµου σε συνεχή βάση, 

β) οι επιχειρήσεις που παρέχουν επενδυτικές υπηρεσίες και δραστηριότητες στην 
εν λόγω τρίτη χώρα υπόκεινται σε επαρκείς απαιτήσεις κεφαλαίων και σε 
κατάλληλες απαιτήσεις που ισχύουν για τους µετόχους και τα µέλη του 
διοικητικού τους οργάνου, 

γ) οι επιχειρήσεις που παρέχουν επενδυτικές υπηρεσίες και δραστηριότητες 
υπόκεινται σε επαρκείς οργανωτικές απαιτήσεις στον τοµέα των λειτουργιών 
εσωτερικού ελέγχου, 

δ) διασφαλίζει τη διαφάνεια και την ακεραιότητα αποτρέποντας την κατάχρηση 
της αγοράς µε τη µορφή πράξεων προσώπων που κατέχουν εµπιστευτικές 
πληροφορίες και πράξεων χειραγώγησης της αγοράς. 

4. Η επιχείρηση τρίτης χώρας που αναφέρεται στην παράγραφο 1 υποβάλλει την αίτησή της 
στην αρµόδια αρχή του κράτους µέλους στο οποίο σκοπεύει να εγκαταστήσει υποκατάστηµα 
µετά την έκδοση από την Επιτροπή της απόφασης που καθορίζει ότι το νοµικό και εποπτικό 
πλαίσιο της τρίτης χώρας στην οποία έχει λάβει άδειας λειτουργίας η επιχείρηση, ισοδυναµεί 
µε τις απαιτήσεις που ορίζονται στην παράγραφο 3. 

Άρθρο 42 

 
Υποχρέωση ενηµέρωσης 

Μια επιχείρηση τρίτης χώρας που σκοπεύει να λάβει άδεια λειτουργίας για την παροχή 
επενδυτικών υπηρεσιών ή δραστηριοτήτων µε παρεπόµενες υπηρεσίες στο έδαφος ενός 
κράτους µέλους, παρέχει στην αρµόδια αρχή του εν λόγω κράτους µέλους, τα εξής: 

α) το όνοµα της αρµόδιας για την εποπτεία αρχής στην αντίστοιχη τρίτη χώρα. 
Όταν για την εποπτεία είναι υπεύθυνες περισσότερες από µία αρχές, 
παρέχονται λεπτοµέρειες για τα αντίστοιχα πεδία αρµοδιοτήτων, 

β) όλα τα σχετικά στοιχεία της επιχείρησης (επωνυµία, νοµική µορφή, έδρα και 
διεύθυνση, µέλη του διοικητικού οργάνου, σχετικοί µέτοχοι) και επιχειρησιακό 
πρόγραµµα µε τις επενδυτικές υπηρεσίες ή/και δραστηριότητες, καθώς και τις 
παρεπόµενες υπηρεσίες, που θα παρέχονται και την οργανωτική δοµή του 
υποκαταστήµατος, συµπεριλαµβανοµένης περιγραφής οιασδήποτε εξωτερικής 
ανάθεσης σε τρίτους σηµαντικών επιχειρησιακών λειτουργιών, 

γ) τα ονόµατα των υπευθύνων διαχείρισης του υποκαταστήµατος και τα σχετικά 
έγγραφα από τα οποία προκύπτει η συµµόρφωση µε τις απαιτήσεις του άρθρου 
9 παράγραφος 1, 

δ) πληροφορίες σχετικά µε το αρχικό κεφάλαιο στην ελεύθερη διάθεση του 
υποκαταστήµατος. 
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Άρθρο 43 

 
Χορήγηση της άδειας λειτουργίας 

1. Η αρµόδια αρχή του κράτους µέλους όπου η επιχείρηση τρίτης χώρας σκοπεύει να 
εγκαταστήσει το υποκατάστηµά της χορηγεί την άδεια λειτουργίας µόνο όταν πληρούνται οι 
ακόλουθοι όροι: 

α) η αρµόδια αρχή έχει πεισθεί ότι πληρούνται οι όροι του άρθρου 41, 

β) η αρµόδια αρχή έχει πεισθεί ότι το υποκατάστηµα της επιχείρησης τρίτης 
χώρας θα µπορεί να συµµορφώνεται µε τις διατάξεις της παραγράφου 3. 

Η επιχείρηση τρίτης χώρας ενηµερώνεται, εντός έξι µηνών από την υποβολή πλήρους 
αίτησης, εάν της έχει χορηγηθεί άδεια λειτουργίας ή όχι. 

2. Το υποκατάστηµα επιχείρησης τρίτης χώρας που έχει λάβει άδεια λειτουργίας σύµφωνα µε 
την παράγραφο 1, συµµορφώνεται µε τις υποχρεώσεις που ορίζονται στα άρθρα 16, 17, 23, 
24, 25, 27, 28 παράγραφος 1 και στο άρθρο 30 της παρούσας οδηγίας και στα άρθρα 13 έως 
23 του κανονισµού (ΕΕ) …/… [MiFIR] και στα κατ' εφαρµογή αυτών θεσπιζόµενα µέτρα και 
υπόκειται στην εποπτεία της αρµόδιας αρχής στο κράτος µέλος όπου χορηγείται η άδεια 
λειτουργίας. 

Τα κράτη µέλη δεν επιβάλλουν συµπληρωµατικές απαιτήσεις σχετικά µε την οργάνωση και 
τη λειτουργία του υποκαταστήµατος για τα θέµατα που καλύπτονται από την παρούσα 
οδηγία.  

Άρθρο 44 

 
Παροχή υπηρεσιών σε άλλα κράτη µέλη 

1. Μια επιχείρηση τρίτης χώρας που έχει λάβει άδεια λειτουργίας σύµφωνα µε το άρθρο 43 
µπορεί να παρέχει τις υπηρεσίες και τις δραστηριότητες βάσει της άδειας λειτουργίας σε άλλα 
κράτη µέλη της Ένωσης χωρίς την εγκατάσταση νέων υποκαταστηµάτων. Για τον σκοπό 
αυτόν, γνωστοποιεί τις ακόλουθες πληροφορίες στην αρµόδια αρχή του κράτους µέλους όπου 
είναι εγκατεστηµένο το υποκατάστηµα: 

α) το κράτος µέλος στο οποίο προτίθεται να ασκήσει δραστηριότητες, 

β) πρόγραµµα των δραστηριοτήτων, στο οποίο αναφέρονται συγκεκριµένα οι 
επενδυτικές υπηρεσίες ή δραστηριότητες καθώς και οι παρεπόµενες υπηρεσίες 
που σκοπεύει να εκτελέσει στο εν λόγω κράτος µέλος. 

Η αρµόδια αρχή του κράτους µέλους όπου είναι εγκατεστηµένο το υποκατάστηµα, εντός 
µηνός από τη λήψη των πληροφοριών αυτών, τις διαβιβάζει στην αρµόδια αρχή του κράτους 
µέλους υποδοχής που έχει οριστεί ως σηµείο επικοινωνίας σύµφωνα µε το άρθρο 83 
παράγραφος 1. Η επιχείρηση τρίτης χώρας µπορεί στη συνέχεια να αρχίσει να παρέχει την ή 
τις σχετικές υπηρεσίες στο κράτος µέλος υποδοχής. 
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Σε περίπτωση µεταβολής του περιεχοµένου µιας από τις πληροφορίες που κοινοποιήθηκαν 
σύµφωνα µε το πρώτο εδάφιο, η επιχείρηση τρίτης χώρας γνωστοποιεί γραπτώς τη µεταβολή 
στην αρµόδια αρχή του κράτους µέλους στο οποίο έχει εγκατασταθεί το υποκατάστηµα, ένα 
µήνα τουλάχιστον πριν εφαρµόσει τη µεταβολή. Η αρµόδια αρχή του κράτους µέλους στο 
οποίο είναι εγκατεστηµένο το υποκατάστηµα, ενηµερώνει την αρµόδια αρχή του κράτους 
µέλους υποδοχής για τις εν λόγω µεταβολές. 

Η επιχείρηση εξακολουθεί να υπόκειται στην εποπτεία του κράτους µέλους όπου είναι 
εγκατεστηµένο το υποκατάστηµα σύµφωνα µε το άρθρο 43. 

2. Η ΕΑΚΑΑ καταρτίζει σχέδια ρυθµιστικών τεχνικών προτύπων για να διευκρινίσει τα εξής: 

α) το ελάχιστο περιεχόµενο των συµφωνιών συνεργασίας που αναφέρονται στο 
άρθρο 41 παράγραφος 1 στοιχείο γ), προκειµένου να διασφαλίζεται ότι οι 
αρµόδιες αρχές του κράτους µέλους που χορηγούν άδεια λειτουργίας σε 
επιχείρηση τρίτης χώρας µπορούν να ασκήσουν όλες τις εποπτικές τους 
εξουσίες δυνάµει της παρούσας οδηγίας, 

β) το λεπτοµερές περιεχόµενο του προγράµµατος δραστηριοτήτων, όπως 
απαιτείται στο άρθρο 42 στοιχείο β), 

γ) το περιεχόµενο των εγγράφων σχετικά µε τη διαχείριση του υποκαταστήµατος, 
όπως απαιτείται στο άρθρο 42 στοιχείο γ), 

δ) το λεπτοµερές περιεχόµενο των πληροφοριών σχετικά µε το αρχικό κεφάλαιο 
στην ελεύθερη διάθεση του υποκαταστήµατος, όπως απαιτείται στο άρθρο 42 
στοιχείο δ). 

Η ΕΑΚΑΑ υποβάλλει αυτά τα σχέδια ρυθµιστικών τεχνικών προτύπων στην Επιτροπή µέχρι 
τις [ΧΧΧ]. 

Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εγκρίνει τα ρυθµιστικά τεχνικά πρότυπα που αναφέρονται 
στο πρώτο εδάφιο σύµφωνα µε τη διαδικασία των άρθρων 10 έως 14 του κανονισµού (ΕΕ) 
αριθ. 1095/2010. 

3. Η ΕΑΚΑΑ καταρτίζει σχέδια εκτελεστικών τεχνικών προτύπων για να καθορίσει τα 
τυποποιηµένα έντυπα, τα υποδείγµατα και τις διαδικασίες υποβολής των πληροφοριών και 
της κοινοποίησης που προβλέπονται στις εν λόγω παραγράφους. 

Η ΕΑΚΑΑ υποβάλλει στην Επιτροπή τα εν λόγω σχέδια εκτελεστικών τεχνικών προτύπων το 
αργότερο έως τις [31 ∆εκεµβρίου 2016]. 

Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εγκρίνει τα εκτελεστικά τεχνικά πρότυπα που αναφέρονται 
στο πρώτο εδάφιο σύµφωνα µε το άρθρο 15 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095./2010. 

4. Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εκδίδει κατ’ εξουσιοδότηση πράξεις σύµφωνα µε το άρθρο 
94 σχετικά µε µέτρα που καθορίζουν τους όρους αξιολόγησης της επάρκειας του αρχικού 
κεφαλαίου στην ελεύθερη διάθεση του υποκαταστήµατος, λαµβάνοντας υπόψη τις 
επενδυτικές υπηρεσίες ή δραστηριότητες που παρέχονται από το υποκατάστηµα και τον τύπο 
των πελατών προς τους οποίους πρέπει να παρέχονται,  



 

EL 124   EL 

ΤΜΗΜΑ 2 

Εγγραφή στο µητρώο και ανάκληση αδειών λειτουργίας 

Άρθρο 45 

Εγγραφή στο µητρώο 

Τα κράτη µέλη εγγράφουν στο µητρώο τις επιχειρήσεις που έχουν λάβει άδεια λειτουργίας 
σύµφωνα µε το άρθρο 41. Το κοινό έχει πρόσβαση στο µητρώο, το οποίο περιέχει 
πληροφορίες σχετικά µε τις υπηρεσίες ή τις δραστηριότητες για τις οποίες η επιχείρηση 
τρίτης χώρας έχει λάβει άδεια λειτουργίας. Το µητρώο επικαιροποιείται τακτικά. Κάθε άδεια 
λειτουργίας γνωστοποιείται στην ΕΑΚΑΑ. 

Η ΕΑΚΑΑ συντάσσει κατάλογο όλων των επιχειρήσεων τρίτων χωρών µε άδεια λειτουργίας 
για την παροχή υπηρεσιών και δραστηριοτήτων στην Ένωση. Ο εν λόγω κατάλογος περιέχει 
πληροφορίες σχετικά µε τις υπηρεσίες ή τις δραστηριότητες για τις οποίες η επιχείρηση 
τρίτης χώρας έχει λάβει άδεια λειτουργίας και ενηµερώνεται τακτικά. Η ΕΑΚΑΑ δηµοσιεύει 
τον κατάλογο αυτόν στον ιστότοπό της και τον ενηµερώνει. 

Άρθρο 46 

Ανάκληση αδειών 

Η αρµόδια αρχή η οποία χορήγησε άδεια λειτουργίας βάσει του άρθρου 43, µπορεί να 
ανακαλέσει την άδεια λειτουργίας που έχει δοθεί σε επιχείρηση τρίτης χώρας εάν η 
επιχείρηση: 

α) δεν κάνει χρήση της άδειας λειτουργίας εντός 12 µηνών, παραιτηθεί ρητώς από 
αυτήν ή δεν έχει παράσχει επενδυτικές υπηρεσίες ούτε ασκήσει επενδυτική 
δραστηριότητα κατά τους προηγούµενους έξι µήνες, εκτός εάν το 
ενδιαφερόµενο κράτος µέλος προβλέπει ότι στις περιπτώσεις αυτές η άδεια 
λειτουργίας παύει να ισχύει, 

β) έλαβε άδεια βάσει ψευδών δηλώσεων ή µε οποιονδήποτε άλλο αντικανονικό 
τρόπο· 

γ) δεν πληροί πλέον τις προϋποθέσεις βάσει των οποίων χορηγήθηκε η άδεια, 

δ) έχει υποπέσει σε σοβαρές και επανειληµµένες παραβάσεις των σχετικών µε τη 
λειτουργία των επιχειρήσεων επενδύσεων διατάξεων που θεσπίζονται βάσει 
της παρούσας οδηγίας και ισχύουν για τις επιχειρήσεις τρίτων χωρών, 

ε) εµπίπτει σε οποιαδήποτε από τις περιπτώσεις στις οποίες το εθνικό δίκαιο µε 
το οποίο ρυθµίζονται θέµατα εκτός του πεδίου εφαρµογής της παρούσας 
οδηγίας , προβλέπει ανάκληση της άδειας λειτουργίας. 

Κάθε ανάκληση άδειας λειτουργίας γνωστοποιείται στην ΕΑΚΑΑ. 
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Η ανάκληση δηµοσιεύεται στον κατάλογο που ορίζεται στο άρθρο 45 για µια περίοδο 5 ετών. 

 
 2004/39/ΕΚ 

ΤΙΤΛΟΣ III 

ΡΥΘΜΙΖΟΜΕΝΕΣ ΑΓΟΡΕΣ 

 
 2004/39/ΕΚ 

Άρθρο 4736 

Άδεια λειτουργίας και εφαρµοστέο δίκαιο 

1. Τα κράτη µέλη χορηγούν άδεια λειτουργίας ρυθµιζόµενης αγοράς µόνο σε συστήµατα που 
συνάδουν µε τις διατάξεις του παρόντος Τίτλου. 

Άδεια λειτουργίας ρυθµιζόµενης αγοράς χορηγείται µόνον εφόσον η αρµόδια αρχή έχει 
πεισθεί ότι τόσο ο διαχειριστής όσο και τα συστήµατα της ρυθµιζόµενης αγοράς πληρούν 
τουλάχιστον τις προϋποθέσεις του παρόντος Τίτλου. 

Προκειµένου περί ρυθµιζόµενης αγοράς που αποτελεί νοµικό πρόσωπο και που τη 
διαχειρίζεται ή την εκµεταλλεύεται άλλος διαχειριστής αγοράς διάφορος της ίδιας της 
ρυθµιζόµενης αγοράς, τα κράτη µέλη ορίζουν το πώς οι διάφορες υποχρεώσεις που 
επιβάλλονται από την παρούσα οδηγία στο διαχειριστή αγοράς επιµερίζονται µεταξύ 
ρυθµιζόµενης αγοράς και φορέα λειτουργίας της. 

Ο διαχειριστής ρυθµιζόµενης αγοράς παρέχει όλες τις πληροφορίες, συµπεριλαµβανοµένου 
προγράµµατος δραστηριοτήτων όπου εκτίθενται µεταξύ άλλων οι µορφές επιχειρηµατικής 
δραστηριότητας που σχεδιάζονται και η οργανωτική δοµή, τις οποίες χρειάζεται η αρµόδια 
αρχή για να βεβαιωθεί ότι η ρυθµιζόµενη αγορά περιλαµβάνει, κατά την αρχική χορήγηση 
της άδειας λειτουργίας της, όλες τις ρυθµίσεις που είναι αναγκαίες για τη συµµόρφωσή της 
µε τις υποχρεώσεις που υπέχει από τις διατάξεις του παρόντος Τίτλου. 

2. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τον διαχειριστή της ρυθµιζόµενης αγοράς να ασκεί τα 
σχετικά µε την οργάνωση και λειτουργία της καθήκοντά του υπό την εποπτεία και ευθύνη της 
αρµόδιας αρχής. Τα κράτη µέλη διασφαλίζουν ότι οι αρµόδιες αρχές ελέγχουν τακτικά τη 
συµµόρφωση των ρυθµιζόµενων αγορών προς τις διατάξεις του παρόντος Τίτλου, καθώς και 
ότι οι αρµόδιες αρχές ελέγχουν ότι οι ρυθµιζόµενες αγορές πληρούν ανά πάσα στιγµή τις 
οριζόµενες στον παρόντα Τίτλο προϋποθέσεις για την αρχική χορήγηση άδειας λειτουργίας. 

3. Τα κράτη µέλη διασφαλίζουν ότι ο διαχειριστής αγοράς είναι υπεύθυνος να διασφαλίζει ότι 
η ρυθµιζόµενη αγορά την οποία διαχειρίζεται πληροί όλες τις προϋποθέσεις του παρόντος 
Τίτλου. 

Τα κράτη µέλη διασφαλίζουν επίσης ότι ο διαχειριστής αγοράς δικαιούται να ασκεί τα 
δικαιώµατα που αντιστοιχούν στη ρυθµιζόµενη αγορά που διαχειρίζεται βάσει της παρούσας 
οδηγίας. 
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4. Με την επιφύλαξη των οικείων διατάξεων της οδηγίας 2003/6/ΕΚ, το δηµόσιο δίκαιο που 
διέπει τις συναλλαγές που διενεργούνται στα πλαίσια των συστηµάτων της ρυθµιζόµενης 
αγοράς είναι το σύστηµα του κράτους µέλους καταγωγής της ρυθµιζόµενης αγοράς. 

5. Η αρµόδια αρχή µπορεί να ανακαλέσει την άδεια λειτουργίας που χορήγησε σε 
ρυθµιζόµενη αγορά εάν η δικαιούχος: 

α) δεν κάνει χρήση της άδειας λειτουργίας εντός 12 µηνών, παραιτηθεί ρητώς απ' 
αυτήν ή δεν έχει λειτουργήσει κατά τους προηγούµενους έξι µήνες, εκτός εάν 
το ενδιαφερόµενο κράτος µέλος προβλέπει ότι στις περιπτώσεις αυτές η άδεια 
λειτουργίας παύει να ισχύει, 

β) έλαβε άδεια βάσει ψευδών δηλώσεων ή µε οποιονδήποτε άλλο αντικανονικό 
τρόπο· 

γ) δεν πληροί πλέον τις προϋποθέσεις βάσει των οποίων χορηγήθηκε η άδεια, 

δ) έχει διαπράξει σοβαρές και επανειληµµένες παραβάσεις των διατάξεων που 
θεσπίζονται βάσει της παρούσας οδηγίας, 

ε) εµπίπτει σε οποιαδήποτε από τις περιπτώσεις στις οποίες η εθνική νοµοθεσία 
προβλέπει ανάκληση της άδειας λειτουργίας. 

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 13 

6. Κάθε ανάκληση άδειας λειτουργίας κοινοποιείται στην ΕΑΚΑΑ. 

 
 2004/39/ΕΚ 

Άρθρο 4837 

Προϋποθέσεις για τη διαχείριση της ρυθµιζόµενης αγοράς 

1. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τα πρόσωπα που πράγµατι διευθύνουν τις δραστηριότητες 
και τη λειτουργία της ρυθµιζόµενης αγοράς να παρέχουν επαρκή εχέγγυα εντιµότητας και 
πείρας ώστε να διασφαλίζεται η ορθή και συνετή διοίκηση και λειτουργία της ρυθµιζόµενης 
αγοράς. Τα κράτη µέλη απαιτούν επίσης από το διαχειριστή της ρυθµιζόµενης αγοράς να 
γνωστοποιεί στην αρµόδια αρχή κάθε µεταβολή στην ταυτότητα και κάθε µετέπειτα αλλαγή 
των προσώπων που διευθύνουν πραγµατικά τις δραστηριότητες και τη λειτουργία της 
ρυθµιζόµενης αγοράς. 

Η αρµόδια αρχή αρνείται να εγκρίνει τις προτεινόµενες µεταβολές εάν έχει αντικειµενικούς 
και εξακριβώσιµους λόγους να πιστεύει ότι οι µεταβολές αυτές αποτελούν ουσιαστική απειλή 
για την ορθή και συνετή διαχείριση και λειτουργία της ρυθµιζόµενης αγοράς. 

2. Τα κράτη µέλη µεριµνούν ώστε, κατά τη διαδικασία χορήγησης άδειας λειτουργίας σε 
ρυθµιζόµενη αγορά, το ή τα πρόσωπα που πράγµατι διευθύνουν την επιχειρηµατική 
δραστηριότητα ρυθµιζόµενης αγοράς που έχει ήδη άδεια σύµφωνα µε τις προϋποθέσεις της 
παρούσας οδηγίας να τεκµαίρονται ότι πληρούν τις προϋποθέσεις της παραγράφου 1. 
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 νέο 

1. Τα κράτη µέλη απαιτούν από όλα τα µέλη του διοικητικού οργάνου κάθε διαχειριστή 
αγοράς να διαθέτουν τα απαιτούµενα εχέγγυα εντιµότητας, να διαθέτουν επαρκείς γνώσεις, 
ικανότητες και εµπειρία και να αφιερώνουν αρκετό χρόνο στην εκτέλεση των καθηκόντων 
τους. Τα κράτη µέλη διασφαλίζουν ότι τα µέλη του διοικητικού οργάνου τηρούν 
συγκεκριµένα, τις εξής απαιτήσεις:  

α) αφιερώνουν αρκετό χρόνο στην εκτέλεση των καθηκόντων τους. 

∆εν κατέχουν ταυτόχρονα περισσότερους από τους εξής συνδυασµούς καθηκόντων: 

(i) µία θέση εκτελεστικού µέλους ∆Σ και δύο θέσεις µη εκτελεστικού µέλους ∆Σ, 

(ii) τέσσερις θέσεις µη εκτελεστικού µέλους ∆Σ. 

Οι θέσεις εκτελεστικού ή µη εκτελεστικού µέλους ∆Σ εντός του ίδιου οµίλου 
υπολογίζονται ως µία θέση. 

Οι αρµόδιες αρχές µπορούν να εξουσιοδοτήσουν ένα µέλος του διοικητικού οργάνου 
ενός διαχειριστή αγοράς να συνδυάζει περισσότερες θέσεις µέλους ∆Σ από τις 
επιτρεπόµενες στο προηγούµενο εδάφιο, λαµβάνοντας υπόψη τις συγκεκριµένες 
συνθήκες καθώς και τη φύση, το µέγεθος και την πολυπλοκότητα των 
δραστηριοτήτων της επιχείρησης επενδύσεων.  

β) κατέχουν συνολικά επαρκείς γνώσεις, ικανότητες και εµπειρία ώστε να µπορούν να 
κατανοήσουν τις δραστηριότητες της ρυθµιζόµενης αγοράς, ειδικότερα τους 
κυριότερους κινδύνους που ενέχουν οι εν λόγω δραστηριότητες. 

γ) ενεργούν µε ειλικρίνεια, ακεραιότητα και ανεξάρτητη βούληση ώστε να αξιολογούν 
και να αµφισβητούν αποτελεσµατικά τις αποφάσεις των ανώτερων στελεχών. 

Τα κράτη µέλη απαιτούν από τους διαχειριστές της αγοράς να αφιερώνουν επαρκείς 
πόρους για την υποδοχή και εκπαίδευση των µελών του διοικητικού οργάνου. 

2. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τους διαχειριστές µιας ρυθµιζόµενης αγοράς τη σύσταση 
µιας επιτροπής ανάδειξης υποψηφίων για την αξιολόγηση της συµµόρφωσης µε την πρώτη 
παράγραφο και την διατύπωση συστάσεων, εφόσον απαιτείται, βάσει της αξιολόγησής τους. 
Η επιτροπή ανάδειξης υποψηφίων αποτελείται από µέλη του διοικητικού οργάνου τα οποία 
δεν έχουν καµία εκτελεστική λειτουργία στον αντίστοιχο διαχειριστή αγοράς. 

Οι αρµόδιες αρχές µπορούν να εξουσιοδοτήσουν έναν διαχειριστή αγοράς να µην συστήσει 
χωριστή επιτροπή ανάδειξης υποψηφίων ανάλογα µε τη φύση, το µέγεθος και την 
πολυπλοκότητα των δραστηριοτήτων του διαχειριστή της αγοράς. 

Στις περιπτώσεις όπου, βάσει του εθνικού δικαίου, το διοικητικό όργανο δεν έχει καµία 
αρµοδιότητα επί της διαδικασίας διορισµού των µελών του, η παρούσα παράγραφος δεν 
εφαρµόζεται. 

3. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τους διαχειριστές αγοράς να λαµβάνουν υπόψη την 
ποικιλοµορφία ως ένα εκ των κριτηρίων για την επιλογή των µελών του διοικητικού οργάνου. 
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Ειδικότερα, λαµβάνοντας υπόψη το µέγεθος του διοικητικού οργάνου, οι διαχειριστές αγοράς 
εφαρµόζουν πολιτική που προωθεί την ποικιλοµορφία όσον αφορά το φύλο, την ηλικία 
καθώς και την εκπαιδευτική, επαγγελµατική και γεωγραφική προέλευση των µελών του 
διοικητικού οργάνου.  

4. Η ΕΑΚΑΑ καταρτίζει σχέδια ρυθµιστικών τεχνικών προτύπων για να διευκρινίσει τα εξής: 

α) την έννοια της αφιέρωσης ικανού χρόνου από ένα µέλος του διοικητικού οργάνου 
για την άσκηση των καθηκόντων του, σε σχέση µε τις ιδιαίτερες συνθήκες και τη 
φύση, το µέγεθος και την πολυπλοκότητα των δραστηριοτήτων του διαχειριστή 
αγοράς, τα οποία οι αρµόδιες αρχές πρέπει να λαµβάνουν υπόψη όταν επιτρέπουν σε 
ένα µέλος διοικητικού οργάνου να κατέχει ταυτόχρονα περισσότερες θέσεις σε 
διοικητικά συµβούλια από όσες επιτρέπονται σύµφωνα µε την παράγραφο 1, 
στοιχείο α), 

β) την έννοια των επαρκών συλλογικών γνώσεων, ικανοτήτων και εµπειριών σύµφωνα 
µε την παράγραφο 1 στοιχείο β), 

γ) τις έννοιες της ειλικρίνειας, της ακεραιότητας και της ανεξάρτητης βούλησης ενός 
µέλους του διοικητικού οργάνου σύµφωνα µε την παράγραφο 1 στοιχείο γ), 

δ) την έννοια των επαρκών ανθρώπινων και χρηµατικών πόρων που διατίθενται για την 
υποδοχή και εκπαίδευση των µελών του διοικητικού οργάνου, 

ε) την έννοια της ποικιλοµορφίας που πρέπει να λαµβάνεται υπόψη κατά την επιλογή 
των µελών του διοικητικού οργάνου. 

Η ΕΑΚΑΑ υποβάλει τα εν λόγω σχέδια ρυθµιστικών τεχνικών προτύπων στην Επιτροπή 
µέχρι τις [31 ∆εκεµβρίου 2014]. 

Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εγκρίνει τα ρυθµιστικά τεχνικά πρότυπα που αναφέρονται 
στο πρώτο εδάφιο σύµφωνα µε τη διαδικασία των άρθρων 10 έως 14 του κανονισµού (ΕΕ) 
αριθ. 1095/2010. 

5. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τον διαχειριστή της ρυθµιζόµενης αγοράς να γνωστοποιεί 
στην αρµόδια αρχή την ταυτότητα όλων των µελών του διοικητικού οργάνου του και κάθε 
µεταβολή στα µέλη αυτού, καθώς και όλες τις πληροφορίες που απαιτούνται για την 
αξιολόγηση της συµµόρφωσης της επιχείρησης µε τις παραγράφους 1, 2 και 3. 

6. Το διοικητικό όργανο ενός διαχειριστή αγοράς µπορεί να διασφαλίζει την ορθή και συνετή 
διαχείριση της ρυθµιζόµενης αγοράς που προωθεί την ακεραιότητα της αγοράς. 

Το διοικητικό όργανο παρακολουθεί και αξιολογεί περιοδικά την αποτελεσµατικότητα της 
οργάνωσης της ρυθµιζόµενης αγοράς και λαµβάνει τα κατάλληλα µέτρα για την 
αντιµετώπιση τυχόν ελλείψεων. 

Τα µέλη του διοικητικού οργάνου όταν αυτό ενεργεί στο πλαίσιο των εποπτικών του 
καθηκόντων έχουν επαρκή πρόσβαση στις πληροφορίες και τα έγγραφα που απαιτούνται για 
την επίβλεψη και την παρακολούθηση της διαδικασίας λήψης αποφάσεων της διοίκησης. 

7. Η αρµόδια αρχή µπορεί να αρνηθεί να χορηγήσει άδεια λειτουργίας εάν δεν έχει πεισθεί 
για την εντιµότητα και την πείρα των προσώπων που πράγµατι διευθύνουν την 
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επιχειρηµατική δραστηριότητα ρυθµιζόµενης αγοράς, ή εάν υπάρχουν αντικειµενικοί και 
εξακριβώσιµοι λόγοι που επιτρέπουν να θεωρηθεί ότι το διοικητικό όργανο της επιχείρησης 
µπορεί να αποτελέσει απειλή για την αποτελεσµατική, ορθή και συνετή διαχείριση και την 
ακεραιότητα της αγοράς. 

Τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν ότι, κατά τη διαδικασία χορήγησης άδειας λειτουργίας σε 
ρυθµιζόµενη αγορά, το ή τα πρόσωπα που πράγµατι διευθύνουν την επιχειρηµατική 
δραστηριότητα ρυθµιζόµενης αγοράς που έχει ήδη λάβει άδεια λειτουργίας σύµφωνα µε τις 
διατάξεις της παρούσας οδηγίας τεκµαίρεται ότι πληρούν τις προϋποθέσεις της παραγράφου 
1. 

 
 2004/39/ΕΚ 

Άρθρο 4938 

Προϋποθέσεις σχετικές µε τα πρόσωπα που ασκούν ουσιαστική επιρροή στη διαχείριση 
της ρυθµιζόµενης αγοράς 

1. Τα κράτη µέλη επιβάλλουν προϋποθέσεις καταλληλότητας στα πρόσωπα που είναι σε θέση 
να ασκήσουν, άµεσα ή έµµεσα, ουσιαστική επιρροή στη διαχείριση της ρυθµιζόµενης αγοράς. 

2. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τον διαχειριστή της ρυθµιζόµενης αγοράς: 

α) να παρέχει στην αρµόδια αρχή και στο κοινό πληροφορίες σχετικά µε την 
ιδιοκτησία της ρυθµιζόµενης αγοράς ή/και του διαχειριστή της και ιδίως την 
ταυτότητα και την έκταση των συµφερόντων κάθε προσώπου που είναι σε 
θέση να ασκήσει ουσιαστική επιρροή στη διαχείρισή της, 

β) να γνωστοποιεί στην αρµόδια αρχή και στο κοινό κάθε µεταβίβαση κυριότητας 
που επιφέρει µεταβολή στην ταυτότητα των προσώπων που ασκούν 
ουσιαστική επιρροή στη λειτουργία της ρυθµιζόµενης αγοράς. 

3. Η αρµόδια αρχή αρνείται να εγκρίνει τις προτεινόµενες µεταβολές στα πρόσωπα που 
ασκούν έλεγχο στη ρυθµιζόµενη αγορά ή/και στον διαχειριστή της εάν έχει αντικειµενικούς 
και εξακριβώσιµους λόγους να πιστεύει ότι οι µεταβολές αυτές αποτελούν απειλή για την 
ορθή και συνετή διαχείριση της ρυθµιζόµενης αγοράς. 

Άρθρο 5039 

Οργανωτικές προϋποθέσεις 

Τα κράτη µέλη απαιτούν η ρυθµιζόµενη αγορά: 

α) να έχει µηχανισµούς που να επιτρέπουν το σαφή εντοπισµό και τον έλεγχο των 
δυνητικά δυσµενών συνεπειών, για τη λειτουργία της ρυθµιζόµενης αγοράς ή 
για τα µέλη της, κάθε σύγκρουσης συµφερόντων µεταξύ της ρυθµιζόµενης 
αγοράς, των ιδιοκτητών ή του διαχειριστή της και της υγιούς λειτουργίας της 
ρυθµιζόµενης αγοράς, ιδίως εάν αυτές οι συγκρούσεις συµφερόντων µπορούν 
να επηρεάσουν αρνητικά την εκπλήρωση λειτουργιών που η αρµόδια αρχή έχει 
αναθέσει στη ρυθµιζόµενη αγορά, 
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β) να έχει κατάλληλο εξοπλισµό που να της επιτρέπει να διαχειρίζεται τους 
κινδύνους στους οποίους είναι εκτεθειµένη, να εφαρµόζει κατάλληλους 
µηχανισµούς και συστήµατα για τον εντοπισµό όλων των σηµαντικών για τη 
λειτουργία της κινδύνων και να έχει λάβει αποτελεσµατικά µέτρα για τον 
περιορισµό αυτών των κινδύνων, 

γ) να έχει µηχανισµούς που να επιτρέπουν την ορθή διαχείριση των τεχνικών 
λειτουργιών του συστήµατος, και ιδίως αποτελεσµατικούς µηχανισµούς 
έκτακτης ανάγκης για την αντιµετώπιση των κινδύνων δυσλειτουργίας των 
συστηµάτων, 

δ) να εφαρµόζει διαφανείς και µη παρέχοντες διακριτική ευχέρεια κανόνες και 
διαδικασίες που να εξασφαλίζουν τη δίκαιη και εύρυθµη διεξαγωγή των 
συναλλαγών, και να έχει διατυπώσει αντικειµενικά κριτήρια για την 
αποτελεσµατική εκτέλεση των εντολών, 

ε) να έχει αποτελεσµατικούς µηχανισµούς που να επιτρέπουν την 
αποτελεσµατική και έγκαιρη οριστικοποίηση των συναλλαγών που 
εκτελούνται στα πλαίσια των συστηµάτων της, 

στ) να διαθέτει, τόσο κατά το χρόνο της χορηγήσεως της άδειας λειτουργίας της 
όσο και σε µόνιµη βάση, επαρκείς χρηµατοπιστωτικούς πόρους για να 
διασφαλίζεται η εύρυθµη λειτουργία της, λαµβανοµένης υπόψη της φύσης και 
της κλίµακας των συναλλαγών που διενεργούνται στη ρυθµιζόµενη αγορά, 
καθώς και του φάσµατος και της σοβαρότητας των κινδύνων στους οποίους 
αυτή είναι εκτεθειµένη. 

 
 νέο 

Άρθρο 51 

Ανθεκτικότητα του συστήµατος, µέτρα διακοπής συναλλαγών και ηλεκτρονικές 
συναλλαγές 

1. Τα κράτη µέλη απαιτούν µια ρυθµιζόµενη αγορά να διαθέτει αποτελεσµατικά 
συστήµατα, διαδικασίες και διευθετήσεις προκειµένου να διασφαλίζεται η ανθεκτικότητα των 
συστηµάτων συναλλαγών, η επαρκής ικανότητα αντιµετώπισης µεγάλων όγκων εντολών και 
µηνυµάτων, η δυνατότητα διασφάλισης εύρυθµων συναλλαγών υπό συνθήκες πίεσης της 
αγοράς, ο πλήρης έλεγχος για τη διασφάλιση της εκπλήρωσης των συνθηκών αυτών και η 
υπαγωγή σε αποτελεσµατικές διευθετήσεις επιχειρηµατικής συνέχειας για τη διασφάλιση της 
συνέχισης των υπηρεσιών σε περίπτωση απρόβλεπτης βλάβης των συστηµάτων συναλλαγών.  

2. Τα κράτη µέλη απαιτούν µια ρυθµιζόµενη αγορά να διαθέτει αποτελεσµατικά συστήµατα, 
διαδικασίες και διευθετήσεις για την απόρριψη εντολών που υπερβαίνουν τα προκαθορισµένα 
όρια όγκου και τιµών ή είναι σαφώς εσφαλµένες και να είναι σε θέση να προβεί σε 
προσωρινή διακοπή των συναλλαγών σε περίπτωση σηµαντικής µεταβολής της τιµής ενός 
χρηµατοπιστωτικού προϊόντος στην αγορά αυτή ή σε συναφή αγορά σε σύντοµο χρονικό 
διάστηµα και, σε εξαιρετικές περιπτώσεις, να είναι σε θέση να προβεί σε ακύρωση, 
διαφοροποίηση ή διόρθωση µιας συναλλαγής.  
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3. Τα κράτη µέλη απαιτούν µια ρυθµιζόµενη αγορά να διαθέτει αποτελεσµατικά 
συστήµατα, διαδικασίες και διευθετήσεις προκειµένου να διασφαλίζεται ότι τα αλγοριθµικά 
συστήµατα συναλλαγών δεν µπορούν να δηµιουργήσουν ή να συµβάλουν σε µη εύρυθµες 
συνθήκες συναλλαγών στην αγορά, συµπεριλαµβανοµένων συστηµάτων για τον περιορισµό 
της αναλογίας ανεκτέλεστων εντολών σε σχέση µε τις συναλλαγές που µπορούν να εισαχθούν 
στο σύστηµα από µέλος ή συµµετέχοντα, για την επιβράδυνση της ροής των εντολών αν 
υπάρχει κίνδυνος για εξάντληση της χωρητικότητας του συστήµατος και για τον περιορισµό 
της ελάχιστης µεταβολής τιµών που µπορεί να εκτελεστεί στην αγορά.  

4. Τα κράτη µέλη προβλέπουν ότι µια ρυθµιζόµενη αγορά που επιτρέπει την άµεση 
ηλεκτρονική πρόσβαση διαθέτει αποτελεσµατικά συστήµατα, διαδικασίες και διευθετήσεις 
προκειµένου να διασφαλίζεται ότι τα µέλη ή οι συµµετέχοντες επιτρέπεται να παρέχουν 
τέτοιου είδους υπηρεσίες µόνο αν ανήκουν σε επιχείρηση επενδύσεων µε άδεια λειτουργίας 
βάσει της παρούσας οδηγίας, ότι ορίζονται και εφαρµόζονται κατάλληλα κριτήρια ως προς 
την καταλληλότητα των προσώπων στα οποία µπορεί να δοθεί πρόσβαση και ότι το µέλος ή ο 
συµµετέχων φέρουν την ευθύνη των εντολών και των συναλλαγών που εκτελούνται µε την 
υπηρεσία αυτή.  

Τα κράτη µέλη προβλέπουν επίσης ότι η ρυθµιζόµενη αγορά ορίζει κατάλληλα πρότυπα 
σχετικά µε τους ελέγχους και τα όρια για τους κινδύνους κατά τις συναλλαγές µέσω της 
πρόσβασης αυτής και δύναται να διακρίνει και, εφόσον είναι αναγκαίο, να διακόψει τις 
εντολές ή τις συναλλαγές από πρόσωπο που χρησιµοποιεί άµεση ηλεκτρονική πρόσβαση 
ξεχωριστά από τις εντολές ή τις συναλλαγές από το µέλος ή τον συµµετέχοντα.  

5. Τα κράτη µέλη απαιτούν από µια ρυθµιζόµενη αγορά να διασφαλίζει ότι οι κανόνες 
της για τις υπηρεσίες συντοπισµού και τις διαρθρώσεις προµηθειών είναι διαφανείς, δίκαιες 
και δεν εµπεριέχουν διακριτική µεταχείριση.  

6. Τα κράτη µέλη απαιτούν, κατόπιν αιτήµατος από την αρµόδια αρχή µιας 
ρυθµιζόµενης αγοράς, η εν λόγω ρυθµιζόµενη αγορά να παρέχει στην αρµόδια αρχή 
δεδοµένα σχετικά µε το βιβλίο εντολών ή πρόσβαση στο βιβλίο εντολών ώστε να είναι 
δυνατή η παρακολούθηση των συναλλαγών.  

7. Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εκδίδει κατ' εξουσιοδότηση πράξεις σύµφωνα µε το 
άρθρο 94 όσον αφορά µέτρα σχετικά µε τις απαιτήσεις που ορίζονται στο παρόν άρθρο και 
συγκεκριµένα: 

α) τη διασφάλιση της ανθεκτικότητας και της επαρκούς χωρητικότητας των 
συστηµάτων συναλλαγών των ρυθµιζόµενων αγορών, 

β) τον καθορισµό των όρων βάσει των οποίων πρέπει να διακόπτεται η 
διαπραγµάτευση αν υπάρχει σηµαντική µεταβολή των τιµών σε ένα 
χρηµατοπιστωτικό µέσο στην αγορά αυτή ή σε σχετική αγορά σε σύντοµο χρονικό 
διάστηµα, 

γ) τον ορισµό της µέγιστης και της ελάχιστης αναλογίας ανεκτέλεστων εντολών σε 
σχέση µε τις συναλλαγές που δύνανται να εγκριθούν από τις ρυθµιζόµενες αγορές 
και τις ελάχιστες µεταβολές τιµών που πρέπει να εγκρίνονται, 

δ) την καθιέρωση ελέγχων σχετικά µε την άµεση ηλεκτρονική πρόσβαση, 
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ε) τη διασφάλιση ότι οι υπηρεσίες συντοπισµού και οι διαρθρώσεις προµηθειών είναι 
διαφανείς, δίκαιες και δεν εµπεριέχουν διακριτική µεταχείριση. 

 
  
1 ∆ιορθωτικό ΕΕ L 045 της 

16.2.2005, σ. 18 
2 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 15 στοιχείο α) 
 νέο 

Άρθρο 5240 

Εισαγωγή χρηµατοπιστωτικών µέσων στη διαπραγµάτευση 

1. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις ρυθµιζόµενες αγορές να εφαρµόζουν σαφείς και 
διαφανείς κανόνες για την εισαγωγή χρηµατοπιστωτικών µέσων προς διαπραγµάτευση. 

Οι κανόνες αυτοί διασφαλίζουν ότι κάθε χρηµατοπιστωτικό µέσο που εισάγεται προς 
διαπραγµάτευση σε ρυθµιζόµενη αγορά επιδέχεται δίκαιης, οµαλής και αποτελεσµατικής 
διαπραγµάτευσης και, προκειµένου, περί κινητών αξιών, ότι είναι ελεύθερα 
διαπραγµατεύσιµο. 

2. Στην περίπτωση των παράγωγων προϊόντων, οι κανόνες διασφαλίζουν ιδίως ότι οι όροι του 
συµβολαίου του παράγωγου προϊόντος επιτρέπουν την οµαλή διαµόρφωση των τιµών του, 
καθώς και την ύπαρξη αποτελεσµατικών όρων διακανονισµού. 

3. Εκτός από τις υποχρεώσεις των παραγράφων 1 και 2, τα κράτη µέλη απαιτούν η 
ρυθµιζόµενη αγορά να εισάγει και να διατηρεί αποτελεσµατικούς µηχανισµούς που 
επιτρέπουν να εξακριβωθεί εάν οι εκδότες των εισαγόµενων προς διαπραγµάτευση στη 
ρυθµιζόµενη αγορά κινητών αξιών συµµορφώνονται µε τις υποχρεώσεις που τους επιβάλλει η 
κοινοτική ⌦ ενωσιακή ⌫ νοµοθεσία όσον αφορά την αρχική, συνεχή και κατά περίπτωση 
δηµοσιοποίηση των πληροφοριών. 

Τα κράτη µέλη διασφαλίζουν ότι η ρυθµιζόµενη αγορά εισάγει µηχανισµούς που 
διευκολύνουν την πρόσβαση των µελών της ή των συµµετεχόντων σε αυτήν στις 
πληροφορίες που δηµοσιοποιούνται βάσει της κοινοτικής ⌦ ενωσιακής ⌫ νοµοθεσίας. 

4. Τα κράτη µέλη διασφαλίζουν ότι η ρυθµιζόµενη αγορά έχει λάβει τα αναγκαία µέτρα για 
τον τακτικό έλεγχο της συµµόρφωσης µε τους όρους εισαγωγής των χρηµατοπιστωτικών 
µέσων που δέχεται προς διαπραγµάτευση. 

5. Κινητή αξία που έχει εισαχθεί προς διαπραγµάτευση σε ρυθµιζόµενη αγορά µπορεί στη 
συνέχεια να εισαχθεί προς διαπραγµάτευση σε άλλες ρυθµιζόµενες αγορές, ακόµη και χωρίς 
τη συγκατάθεση του εκδότη, τηρουµένων των οικείων διατάξεων της οδηγίας 2003/71/ΕΚ 
του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 1 4ης Νοεµβρίου 2003 , για το 
ενηµερωτικό δελτίο που πρέπει να δηµοσιεύεται όταν κινητές αξίες προσφέρονται στο κοινό 
ή εισάγονται προς διαπραγµάτευση και για την τροποποίηση της οδηγίας 2001/34/ΕΚ55. Ο 

                                                 
55 1 ΕΕ L 345 της 31.12.2003. σ. 64.  
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εκδότης ενηµερώνεται από τη ρυθµιζόµενη αγορά για το γεγονός ότι οι τίτλοι του εισάγονται 
προς διαπραγµάτευση στην εν λόγω ρυθµιζόµενη αγορά. Ο εκδότης δεν υπόκειται σε καµία 
από τις προβλεπόµενες στην παράγραφο 3 υποχρεώσεις παροχής πληροφοριών απευθείας σε 
ρυθµιζόµενη αγορά που έχει εισαγάγει προς διαπραγµάτευση τους τίτλους του χωρίς τη 
συγκατάθεσή του. 

6. Για να εξασφαλίσει την ενιαία εφαρµογή των παραγράφων 1 έως 5 θεσπίζει 2 ---  
εκτελεστικά  Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εκδίδει κατ' εξουσιοδότηση πράξεις σύµφωνα 
µε το άρθρο 94 σχετικά µε  µέτρα τα οποία: 

α) καθορίζουν τα χαρακτηριστικά των διαφόρων κατηγοριών µέσων τα οποία 
πρέπει να ληφθούν υπόψη από τη ρυθµιζόµενη αγορά όταν αυτή εκτιµά εάν 
ένα µέσο εκδίδεται µε τρόπο σύµφωνο µε τις προϋποθέσεις που προβλέπονται 
στην παράγραφο 1 δεύτερο εδάφιο για την εισαγωγή προς διαπραγµάτευση 
στις διάφορες επιµέρους αγορές της, 

β) αποσαφηνίζουν τους µηχανισµούς που πρέπει να εισαγάγει η ρυθµιζόµενη 
αγορά για να θεωρηθεί ότι έχει τηρήσει την υποχρέωσή της να εξακριβώσει 
εάν ο εκδότης κινητής αξίας συµµορφώνεται µε τις απαιτήσεις της κοινοτικής 
⌦ ενωσιακής ⌫ νοµοθεσίας όσον αφορά την αρχική, συνεχή και κατά 
περίπτωση δηµοσιοποίηση των πληροφοριών· 

γ) αποσαφηνίζουν τους µηχανισµούς που πρέπει να εισαγάγει η ρυθµιζόµενη 
αγορά κατ' εφαρµογή της παραγράφου 3 για να διευκολύνει την πρόσβαση των 
µελών ή των συµµετεχόντων στις πληροφορίες που δηµοσιοποιούνται υπό τις 
προϋποθέσεις που ορίζει το κοινοτικό ⌦ ενωσιακό ⌫ δίκαιο. 

 
 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 15 στοιχείο β) 

Τα µέτρα στα οποία αναφέρεται το πρώτο εδάφιο, τα οποία έχουν ως αντικείµενο την 
τροποποίηση µη ουσιωδών στοιχείων της παρούσας οδηγίας µε τη συµπλήρωσή της, 
θεσπίζονται σύµφωνα µε την κανονιστική διαδικασία µε έλεγχο στην οποία παραπέµπει το 
άρθρο 64 παράγραφος 2. 

 
  
 νέο 

Άρθρο 5341 

Αναστολή και απόσυρση χρηµατοπιστωτικών µέσων από τη διαπραγµάτευση 

1. Με την επιφύλαξη του κατά το άρθρο 7250 παράγραφος 12 στοιχεία δ(ι) και (ε)(ια) 
δικαιώµατος της αρµόδιας αρχής να απαιτεί την αναστολή ή την απόσυρση από τη 
διαπραγµάτευση ενός χρηµατοπιστωτικού µέσου, ο διαχειριστής ρυθµιζόµενης αγοράς 
µπορεί να αναστείλει ή να αποσύρει από τη διαπραγµάτευση χρηµατοπιστωτικό µέσο το 
οποίο δεν συνάδει πλέον µε τους κανόνες της ρυθµιζόµενης αγοράς, εκτός εάν το µέτρο αυτό 
ενδέχεται να βλάψει σηµαντικά τα συµφέροντα των επενδυτών ή την εύρυθµη λειτουργία της 
αγοράς. 
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Ανεξαρτήτως της δυνατότητας άµεσης ενηµέρωσης των διαχειριστών των ρυθµιζόµενων 
αγορών από διαχειριστές άλλων ρυθµιζόµενων αγορών, τα Τα κράτη µέλη απαιτούν από τον 
διαχειριστή ρυθµιζόµενης αγοράς, ο οποίος αναστέλλει ή αποσύρει από τη διαπραγµάτευση 
χρηµατοπιστωτικό µέσο, να δηµοσιοποιεί την απόφασή του αυτή  να την κοινοποιεί σε 
άλλες ρυθµιζόµενες αγορές, ΠΜ∆ και ΟΜ∆ που διαπραγµατεύονται το ίδιο 
χρηµατοπιστωτικό µέσο  και να κοινοποιεί τις σχετικές πληροφορίες στην αρµόδια αρχή. Η 
εν λόγω αρµόδια αρχή ενηµερώνει τις αρµόδιες αρχές των άλλων κρατών µελών 
⌦ σχετικά ⌫ .  Τα κράτη µέλη απαιτούν οι άλλες ρυθµιζόµενες αγορές, ΠΜ∆ και ΟΜ∆ 
που διαπραγµατεύονται το ίδιο χρηµατοπιστωτικό µέσο να αναστείλουν ή να τερµατίσουν τη 
διαπραγµάτευση του εν λόγω χρηµατοπιστωτικού µέσου εάν η αναστολή ή ο τερµατισµός 
οφείλεται στη µη κοινοποίηση πληροφοριών περί του εκδότη ή του χρηµατοπιστωτικού 
µέσου πλην των περιπτώσεων στις οποίες αυτό θα µπορούσε να προκαλέσει σηµαντική ζηµία 
στα συµφέροντα των επενδυτών ή στην εύρυθµη λειτουργία της αγοράς. Τα κράτη µέλη 
απαιτούν οι άλλες ρυθµιζόµενες αγορές, ΠΜ∆ και ΟΜ∆ να κοινοποιήσουν την απόφασή 
τους στις αρµόδιες αρχές τους και σε όλες τις ρυθµιζόµενες αγορές, ΠΜ∆ και ΟΜ∆ που 
διαπραγµατεύονται το ίδιο χρηµατοπιστωτικό µέσο, συµπεριλαµβανοµένης και εξήγησης σε 
περίπτωση απόφασης για την µη αναστολή ή τερµατισµού της διαπραγµάτευσης του 
χρηµατοπιστωτικού µέσου.  

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 14 
 νέο 

2. Η αρµόδια αρχή που ζητά την αναστολή ή την απόσυρση χρηµατοοικονοµικού µέσου από 
τη διαπραγµάτευση σε µία ή σε περισσότερες ρυθµιζόµενες αγορές  , ΠΜ∆ ή ΟΜ∆  , 
δηµοσιοποιεί αµέσως την απόφασή της και ενηµερώνει σχετικά την ΕΑΚΑΑ και τις αρµόδιες 
αρχές των άλλων κρατών µελών. Πλην της περιπτώσεως όπου ενδέχεται να προκληθεί 
σηµαντική ζηµία στα συµφέροντα των επενδυτών ή στην εύρυθµη λειτουργία της εσωτερικής 
αγοράς, οι αρµόδιες αρχές των άλλων κρατών µελών ζητούν την αναστολή ή την απόσυρση 
του συγκεκριµένου χρηµατοοικονοµικού µέσου από τη διαπραγµάτευση στις ρυθµιζόµενες 
αγορές και από τους πολυµερείς µηχανισµούς διαπραγµάτευσης (ΠΜ∆)  και ΟΜ∆  που 
λειτουργούν υπό την εποπτεία τους. 

 
 νέο 

3. H ΕΑΚΑΑ καταρτίζει σχέδια εκτελεστικών τεχνικών προτύπων προκειµένου να καθορίσει 
τη µορφή και τον χρόνο των κοινοποιήσεων και των δηµοσιεύσεων που αναφέρονται στις 
παραγράφους 1 και 2. 

Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εγκρίνει τα εκτελεστικά τεχνικά πρότυπα που προβλέπονται 
στο πρώτο εδάφιο σύµφωνα µε τη διαδικασία που ορίζεται στο άρθρο 15 του κανονισµού 
(ΕΕ) αριθ. 1095/2010. 

Η ΕΑΚΑΑ υποβάλλει αυτά τα σχέδια εκτελεστικών τεχνικών προτύπων στην Επιτροπή µέχρι 
τις [ΧΧΧ]. 

4. Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εκδίδει κατ' εξουσιοδότηση πράξεις σύµφωνα µε το άρθρο 
94 σχετικά µε τον καθορισµό των ειδικών συνθηκών που συνιστούν σηµαντική ζηµία για τα 
συµφέροντα των επενδυτών και την εύρυθµη λειτουργία της εσωτερικής αγοράς, όπως 
αναφέρεται στις παραγράφους 1 και 2 και για τον καθορισµό θεµάτων όσον αφορά τη µη 
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κοινοποίηση πληροφοριών σχετικά µε τον εκδότη ή το χρηµατοπιστωτικό µέσο, όπως 
αναφέρεται στην παράγραφο 1. 

Άρθρο 54 

Συνεργασία και ανταλλαγή πληροφοριών για τις ρυθµιζόµενες αγορές 

1. Τα κράτη µέλη απαιτούν ότι, σε σχέση µε ένα χρηµατοπιστωτικό µέσο, ένας διαχειριστής 
µιας ρυθµιζόµενης αγοράς ενηµερώνει αµέσως τους διαχειριστές άλλων ρυθµιζόµενων 
αγορών, ΠΜ∆ και ΟΜ∆ σχετικά µε τα εξής: 

α) µη εύρυθµες συνθήκες διαπραγµάτευσης, 

β) συµπεριφορά που δύναται να υποδεικνύει καταχρηστική συµπεριφορά στο πλαίσιο 
του [προσθήκη αναφοράς MAR] και 

γ) δυσλειτουργίες των συστηµάτων. 

2. Η ΕΑΚΑΑ καταρτίζει σχέδια ρυθµιστικών τεχνικών προτύπων για τον καθορισµό των 
συγκεκριµένων συνθηκών που υπαγορεύουν µια απαίτηση πληροφόρησης, όπως αναφέρεται 
στην παράγραφο 1. 

Η ΕΑΚΑΑ υποβάλει αυτά τα σχέδια ρυθµιστικών τεχνικών προτύπων στην Επιτροπή µέχρι 
τις []. 

Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εγκρίνει τα ρυθµιστικά τεχνικά πρότυπα που αναφέρονται 
στο πρώτο εδάφιο σύµφωνα µε τη διαδικασία των άρθρων 10 έως 14 του κανονισµού (ΕΕ) 
αριθ. 1095/2010. 

 
  

Άρθρο 5542 

Πρόσβαση στη ρυθµιζόµενη αγορά 

1. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τη ρυθµιζόµενη αγορά να θεσπίσει και να διατηρεί διαφανείς 
και άνευ διακρίσεων κανόνες, βασιζόµενους σε αντικειµενικά κριτήρια, όσον αφορά την 
πρόσβαση στη ρυθµιζόµενη αγορά ή την ιδιότητα του µέλους της. 

2. Οι κανόνες αυτοί ορίζουν όλες τις υποχρεώσεις που υπέχουν τα µέλη της ρυθµιζόµενης 
αγοράς ή οι συµµετέχοντες σε αυτήν οι οποίες απορρέουν από: 

α) τις συστατικές και διοικητικές πράξεις της ρυθµιζόµενης αγοράς, 

β) τους κανόνες που διέπουν τη διενέργεια των συναλλαγών στη ρυθµιζόµενη 
αγορά, 

γ) τα επαγγελµατικά πρότυπα προς τα οποία πρέπει να συµµορφώνεται το 
προσωπικό των επιχειρήσεων επενδύσεων ή πιστωτικών ιδρυµάτων που 
δραστηριοποιούνται στη ρυθµιζόµενη αγορά, 



 

EL 136   EL 

δ) τους όρους που καθορίζονται σύµφωνα µε την παράγραφο 3 για τα πλην των 
επιχειρήσεων επενδύσεων ή πιστωτικών ιδρυµάτων µέλη ή συµµετέχοντες, 

ε) τους κανόνες και διαδικασίες εκκαθάρισης και διακανονισµού των 
συναλλαγών που διενεργούνται στη ρυθµιζόµενη αγορά. 

3. Οι ρυθµιζόµενες αγορές µπορούν να δέχονται ως µέλη ή συµµετέχοντες επιχειρήσεις 
επενδύσεων, πιστωτικά ιδρύµατα µε άδεια κατ' εφαρµογή της οδηγίας 2000/12/ΕΚ 
⌦ 2006/48/ΕΚ ⌫ και άλλα πρόσωπα τα οποία διαθέτουν: 

α) τα απαραίτητα εχέγγυα ήθους και ικανότητας· 

β) επαρκές επίπεδο συναλλακτικής ικανότητας, και επάρκειας ⌦ και πείρας ⌫ · 

γ) όπου συντρέχει η περίπτωση, επαρκείς οργανωτικές ρυθµίσεις, 

δ) επαρκή µέσα για το ρόλο που καλούνται να επιτελέσουν, λαµβανοµένων 
υπόψη των διάφορων χρηµατοοικονοµικών ρυθµίσεων που έχει ενδεχοµένως 
επιβάλει η ρυθµιζόµενη αγορά για να εγγυάται τον προσήκοντα διακανονισµό 
των συναλλαγών. 

4. Τα κράτη µέλη διασφαλίζουν ότι, προκειµένου περί συναλλαγών που διενεργούνται σε 
ρυθµιζόµενη αγορά, τα µέλη και οι συµµετέχοντες δεν έχουν υποχρέωση να εφαρµόζουν 
έναντι αλλήλων τις υποχρεώσεις των άρθρων 2419, ⌦ 25 ⌫ 2721 και 2822. Τα µέλη όµως 
της ρυθµιζόµενης αγοράς, ή οι συµµετέχοντες σε αυτήν, τηρούν τις προβλεπόµενες στα εν 
λόγω άρθρα υποχρεώσεις έναντι των πελατών τους όταν, ενεργώντας για λογαριασµό 
πελατών, εκτελούν τις εντολές τους σε ρυθµιζόµενη αγορά. 

5. Τα κράτη µέλη διασφαλίζουν ότι οι κανόνες που διέπουν την πρόσβαση στη ρυθµιζόµενη 
αγορά ή την απόκτηση της ιδιότητας του µέλους της προβλέπουν την άµεση ή εξ αποστάσεως 
συµµετοχή των επιχειρήσεων επενδύσεων και των πιστωτικών ιδρυµάτων. 

6. Τα κράτη µέλη επιτρέπουν, άνευ άλλης νοµοθετικής ή διοικητικής προϋπόθεσης, στις 
ρυθµιζόµενες αγορές άλλων κρατών µελών να δηµιουργήσουν κατάλληλα συστήµατα στο 
έδαφός τους για να διευκολύνουν την πρόσβαση και τη διενέργεια συναλλαγών από τα µέλη 
ή τους συµµετέχοντες που είναι εγκατεστηµένοι στο έδαφός τους. 

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 15 

Η ρυθµιζόµενη αγορά γνωστοποιεί στην αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής της το 
κράτος µέλος στο οποίο προτίθεται να δηµιουργήσει τα συστήµατα. H αρµόδια αρχή του 
κράτους µέλους καταγωγής κοινοποιεί εντός µηνός την πληροφορία αυτή στο κράτος µέλος 
στο οποίο η ρυθµιζόµενη αγορά σκοπεύει να δηµιουργήσει τα συστήµατα. Η ΕΑΚΑΑ µπορεί 
να ζητήσει πρόσβαση σε αυτές τις πληροφορίες δυνάµει της διαδικασίας και υπό τις 
προϋποθέσεις του άρθρου 35 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095/2010. 
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1 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 16 στοιχείο α) 

Η αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής της ρυθµιζόµενης αγοράς γνωστοποιεί εντός 
εύλογου χρονικού διαστήµατος, κατόπιν αιτήσεως της αρµόδιας αρχής του κράτους µέλους 
υποδοχής, την ταυτότητα των µελών ή συµµετεχόντων στη ρυθµιζόµενη αγορά των 
εγκατεστηµένων στο εν λόγω κράτος µέλος. 

7. Τα κράτη µέλη απαιτούν από το φορέα λειτουργίας της ρυθµιζόµενης αγοράς να 
ανακοινώνει τακτικά στην αρµόδια γι' αυτήν αρχή τον κατάλογο των µελών και των 
συµµετεχόντων της. 

Άρθρο 5643 

Έλεγχος της συµµόρφωσης προς τους κανόνες της ρυθµιζόµενης αγοράς και προς άλλες 
νόµιµες υποχρεώσεις 

1. Τα κράτη µέλη απαιτούν οι ρυθµιζόµενες αγορές να δηµιουργούν και να διατηρούν 
αποτελεσµατικούς µηχανισµούς και διαδικασίες για την τακτική παρακολούθηση της 
συµµόρφωσης των µελών τους και των συµµετεχόντων µε τους κανόνες τους. Οι 
ρυθµιζόµενες αγορές παρακολουθούν τις συναλλαγές ⌦ και τις εντολές ⌫ που διενεργούν 
τα µέλη τους ή οι συµµετέχοντες σε αυτές µε τα συστήµατά τους, προκειµένου να εντοπίσουν 
τις παραβάσεις των κανόνων αυτών, τους αντικανονικούς όρους συναλλαγών που µπορούν 
να διαταράξουν την εύρυθµη λειτουργία της αγοράς ή τις µορφές συµπεριφοράς που 
ενδέχεται να συνιστούν κατάχρηση αγοράς. 

2. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τους διαχειριστές των ρυθµιζόµενων αγορών να αναφέρουν 
στην αρµόδια για τη ρυθµιζόµενη αγορά αρχή κάθε σηµαντική παράβαση των κανόνων τους 
και κάθε περίπτωση ανώµαλων συνθηκών συναλλαγών που µπορούν να διαταράξουν την 
εύρυθµη λειτουργία της αγοράς ή συµπεριφοράς που ενδέχεται να συνιστά κατάχρηση 
αγοράς. Τα κράτη µέλη απαιτούν επίσης από το διαχειριστή της ρυθµιζόµενης αγοράς να 
γνωστοποιεί αµελλητί στην αρχή που είναι αρµόδια για τη διερεύνηση και δίωξη της 
κατάχρησης αγοράς στη ρυθµιζόµενη αγορά όλες τις σχετικές πληροφορίες και να της 
παρέχει κάθε αναγκαία βοήθεια για τη διερεύνηση και τη δίωξη των καταχρήσεων αγοράς 
που διαπράττονται στα ή µέσω των συστηµάτων της ρυθµιζόµενης αγοράς. 

Άρθρο 44 

Προ-διαπραγµατευτικές προϋποθέσεις διαφάνειας για τις ρυθµιζόµενες αγορές 

1. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις ρυθµιζόµενες αγορές τουλάχιστον να δηµοσιοποιούν 
τρέχουσες τιµές προσφοράς και ζήτησης, καθώς και το βάθος του συναλλακτικού 
ενδιαφέροντος σ' αυτές τις τιµές που ανακοινώνονται µέσω των συστηµάτων τους για 
µετοχές εισηγµένες προς διαπραγµάτευση σε ρυθµιζόµενη αγορά. Τα κράτη µέλη 
προβλέπουν ότι οι πληροφορίες αυτές πρέπει να διατίθενται στο κοινό υπό εύλογους 
εµπορικούς όρους και συνεχώς κατά τις κανονικές ώρες συναλλαγής. 
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Οι ρυθµιζόµενες αγορές µπορούν, υπό λογικούς εµπορικούς όρους και κατά τρόπο µη 
δηµιουργούντα διακρίσεις, να επιτρέπουν στις επιχειρήσεις επενδύσεων που υποχρεούνται να 
δηµοσιεύουν όρους αγοράς και πώλησης µετοχών σύµφωνα µε το άρθρο 27 την πρόσβαση 
στους τρόπους που χρησιµοποιούν για την κατά το πρώτο εδάφιο δηµοσιοποίηση των 
πληροφοριών. 

2. Τα κράτη µέλη προβλέπουν ότι οι αρµόδιες αρχές µπορούν να απαλλάσσουν τις 
ρυθµιζόµενες αγορές από την υποχρέωση δηµόσιας ανακοίνωσης των πληροφοριών που 
αναφέρονται στην παράγραφο 1 ανάλογα µε το µοντέλο αγοράς ή το είδος και τον όγκο των 
εντολών στις περιπτώσεις που ορίζονται σύµφωνα µε την παράγραφο 3. Ειδικότερα, οι 
αρµόδιες αρχές πρέπει να δύνανται να προβαίνουν στην εν λόγω την απαλλαγή προκειµένου 
περί συναλλαγών µεγάλης κλίµακας σε σύγκριση µε το κανονικό µέγεθος της αγοράς για τη 
συγκεκριµένη µετοχή ή τύπο µετοχής. 

3. Προκειµένου να εξασφαλίσει την ενιαία εφαρµογή των παραγράφων 1 και 2, η Επιτροπή 
θεσπίζει 1 ---  µέτρα εφαρµογής όσον αφορά: 

 α) το εύρος των τιµών αγοράς και πώλησης ή των δηλώσεων βούλησης 
συγκεκριµένων ειδικών διαπραγµατευτών, καθώς και το µέγεθος των εκδηλώσεων 
ενδιαφέροντος στις τιµές αυτές, που πρέπει να ανακοινώνονται δηµόσια· 

 β) το µέγεθος ή το είδος των εντολών που µπορούν να απαλλαγούν από την 
υποχρέωση δηµοσιότητας πριν από τη διαπραγµάτευση δυνάµει της παραγράφου 2· 

 γ) το µοντέλο αγοράς για το οποίο χωρεί απαλλαγή από την υποχρέωση 
δηµοσιότητας πριν από την διαπραγµάτευση δυνάµει της παραγράφου 2, και 
ειδικότερα την εφαρµογή της υποχρέωσης στις µεθόδους διαπραγµάτευσης που 
χρησιµοποιούνται από ρυθµιζόµενες αγορές που καταρτίζουν συναλλαγές µε δικούς 
τους κανόνες ή συστήµατα κατ' αναφορά προς τιµές που καθορίζονται εκτός της 
ρυθµιζόµενης αγοράς ή µε περιοδική δηµοπρασία. 

 
 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 16 στοιχείο β) 

Τα µέτρα στα οποία αναφέρεται το πρώτο εδάφιο, τα οποία έχουν ως αντικείµενο την 
τροποποίηση µη ουσιωδών στοιχείων της παρούσας οδηγίας µε τη συµπλήρωσή της, 
θεσπίζονται σύµφωνα µε την κανονιστική διαδικασία µε έλεγχο στην οποία παραπέµπει το 
άρθρο 64 παράγραφος 2. 

 
 2004/39/ΕΚ 
1 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 17 στοιχείο α) 

Άρθρο 45 

Μετα-διαπραγµατευτικές προϋποθέσεις διαφάνειας για τις ρυθµιζόµενες αγορές 

1. Τα κράτη µέλη απαιτούν τουλάχιστον από τις ρυθµιζόµενες αγορές να ανακοινώνουν 
δηµόσια την τιµή, τον όγκο και το χρόνο των συναλλαγών που διενεργούνται στις µετοχές 
που είναι δεκτές προς διαπραγµάτευση. Τα κράτη µέλη απαιτούν τη δηµοσιοποίηση των 
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λεπτοµερειών όλων αυτών των συναλλαγών υπό εύλογους εµπορικούς όρους και όσο το 
δυνατόν ταχύτερα µετά τη στιγµή διενέργειας κάθε συναλλαγής. 

Οι ρυθµιζόµενες αγορές µπορούν, υπό λογικούς εµπορικούς όρους και κατά τρόπο µη 
δηµιουργούντα διακρίσεις, να επιτρέπουν στις επιχειρήσεις επενδύσεων που υποχρεούνται να 
δηµοσιεύουν λεπτοµέρειες των επί µετοχών συναλλαγών τους σύµφωνα µε το άρθρο 28 την 
πρόσβαση στους τρόπους που χρησιµοποιούν για την κατά το πρώτο εδάφιο δηµοσιοποίηση 
των πληροφοριών. 

2. Τα κράτη µέλη προβλέπουν ότι η αρµόδια αρχή µπορεί να επιτρέπει στις ρυθµιζόµενες 
αγορές να αναβάλλουν τη δηµοσιοποίηση των λεπτοµερειών των συναλλαγών ανάλογα µε 
τον όγκο τους. Ειδικότερα, οι αρµόδιες αρχές µπορούν να επιτρέπουν τη µεταγενέστερη 
δηµοσιοποίηση συναλλαγών µεγάλου όγκου σε σύγκριση µε το συνήθη όγκο των 
συναλλαγών στη σχετική µετοχή ή κατηγορία µετοχών. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις 
ρυθµιζόµενες αγορές να λαµβάνουν εκ των προτέρων την έγκριση της αρµόδιας αρχής για 
τους τρόπους µε τους οποίους σκοπεύουν να προβαίνουν στη χρονική µετάθεση της 
δηµοσιοποίησης της συναλλαγής και απαιτούν να ανακοινώνονται σαφώς οι τρόποι αυτοί 
στους συµµετέχοντες στην αγορά και στο επενδυτικό κοινό. 

3. Για να εξασφαλίσει την αποτελεσµατική και εύρυθµη λειτουργία των χρηµατοπιστωτικών 
αγορών και την ενιαία εφαρµογή των παραγράφων 1 και 2, η Επιτροπή θεσπίζει 1 ---  
µέτρα εφαρµογής σχετικά µε: 

 α) την έκταση και το περιεχόµενο των πληροφοριών που πρέπει να ανακοινώνονται 
στο κοινό· 

 β) τις προϋποθέσεις υπό τις οποίες ρυθµιζόµενη αγορά µπορεί να αναβάλλει τη 
δηµοσιοποίηση των συναλλαγών, καθώς και τα κριτήρια βάσει των οποίων θα 
αποφασίζονται οι συναλλαγές για τις οποίες, λόγω όγκου ή κατηγορίας µετοχών, 
επιτρέπεται η µετάθεση του χρόνου δηµοσιοποίησης. 

 
 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 17 στοιχείο β) 

Τα µέτρα στα οποία αναφέρεται το πρώτο εδάφιο, τα οποία έχουν ως αντικείµενο την 
τροποποίηση µη ουσιωδών στοιχείων της παρούσας οδηγίας µε τη συµπλήρωσή της, 
θεσπίζονται σύµφωνα µε την κανονιστική διαδικασία µε έλεγχο στην οποία παραπέµπει το 
άρθρο 64 παράγραφος 2. 

 
 2004/39/ΕΚ 

Άρθρο 5746 

∆ιατάξεις για τα συστήµατα κεντρικού αντισυµβαλλοµένου, εκκαθάρισης και 
διακανονισµού  

1. Τα κράτη µέλη δεν εµποδίζουν τις ρυθµιζόµενες αγορές να συνάπτουν µε κεντρικό 
αντισυµβαλλόµενο ή φορέα εκκαθάρισης και σύστηµα διακανονισµού άλλου κράτους µέλους 
κατάλληλες συµφωνίες για την εκκαθάριση ή/και τον διακανονισµό ορισµένων ή όλων των 
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συναλλαγών που διενεργούν οι συµµετέχοντες στην αγορά στα πλαίσια των συστηµάτων 
τους. 

2. Η αρµόδια αρχή ρυθµιζόµενης αγοράς δεν µπορεί να αντιταχθεί στη χρήση κεντρικού 
αντισυµβαλλοµένου, φορέων εκκαθάρισης ή/και συστηµάτων διακανονισµού άλλου κράτους 
µέλους, εκτός εάν αυτό είναι αποδεδειγµένα αναγκαίο για τη διασφάλιση της εύρυθµης 
λειτουργίας της ρυθµιζόµενης αγοράς, και λαµβανοµένων υπόψη των οριζόµενων στο άρθρο 
3934 παράγραφος 2 προϋποθέσεων για τα συστήµατα διακανονισµού. 

Για να µην υπάρχει περιττή επικάλυψη των ελέγχων, η αρµόδια αρχή λαµβάνει υπόψη την 
εποπτεία του συστήµατος εκκαθάρισης και διακανονισµού που ήδη ασκούν οι εθνικές 
κεντρικές τράπεζες ως επόπτες των συστηµάτων εκκαθάρισης και διακανονισµού ή άλλες 
τυχόν εποπτικές αρχές που είναι αρµόδιες για τα εν λόγω συστήµατα. 

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 16 

Άρθρο 5847 

Κατάλογος των ρυθµιζόµενων αγορών 

Κάθε κράτος µέλος καταρτίζει τον κατάλογο των ρυθµιζόµενων αγορών των οποίων είναι 
κράτος µέλος καταγωγής και τον ανακοινώνει στα άλλα κράτη µέλη και στην ΕΑΚΑΑ. 
Παρόµοια ανακοίνωση πραγµατοποιείται και για κάθε τροποποίηση του καταλόγου αυτού. Η 
ΕΑΚΑΑ δηµοσιεύει και ενηµερώνει συνεχώς στον ιστότοπό της κατάλογο όλων των 
ρυθµιζόµενων αγορών. 

 
 νέο 

ΤΙΤΛΟΣ IV 

ΟΡΙΑ ΘΕΣΕΩΝ ΚΑΙ ΑΝΑΦΟΡΑ  

Άρθρο 59 

Όρια θέσεων 

1. Τα κράτη µέλη διασφαλίζουν ότι οι ρυθµιζόµενες αγορές, οι διαχειριστές ΠΜ∆ και ΟΜ∆ 
που θέτουν σε διαπραγµάτευση ή διαπραγµατεύονται παράγωγα επί εµπορευµάτων, 
εφαρµόζουν όρια στον αριθµό των συµβάσεων που κάθε µέλος ή συµµετέχων στην αγορά 
µπορεί να εισαγάγει στη διάρκεια µιας καθορισµένης χρονικής περιόδου ή εναλλακτικούς 
διευθετήσεις µε ισοδύναµη ισχύ, όπως διαχείριση θέσης µε όρια αυτόµατης επανεξέτασης, 
που πρέπει να εφαρµοστούν προς:  

α) υποστήριξη της ρευστότητας, 

β) αποφυγή της κατάχρησης της αγοράς, 
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γ) υποστήριξη ορθών όρων τιµολόγησης και διακανονισµού. 

Τα όρια ή οι διευθετήσεις είναι διαφανείς και δεν εµπεριέχουν διακριτική µεταχείριση, 
καθορίζουν τα πρόσωπα για τα οποία ισχύουν και τυχόν εξαιρέσεις και λαµβάνουν υπ' όψη τη 
φύση και τη σύνθεση των συµµετεχόντων στην αγορά και τη χρήση των συµβάσεων 
συναλλαγών. Καθορίζουν σαφή ποσοτικά όρια, όπως τον µέγιστο αριθµό συµβάσεων τις 
οποίες µπορεί να συνάψει ένα πρόσωπο, λαµβάνοντας υπόψη τα χαρακτηριστικά της 
υποκείµενης αγοράς εµπορευµάτων, συµπεριλαµβανοµένων των προτύπων παραγωγής, 
κατανάλωσης και µεταφορών στην αγορά.  

2. Οι ρυθµιζόµενες αγορές, οι ΠΜ∆ και οι ΟΜ∆ ενηµερώνουν την οικεία αρµόδια αρχή 
σχετικά µε τις λεπτοµέρειες των ορίων ή των διευθετήσεων. Η αρµόδια αρχή κοινοποιεί τις 
ίδιες πληροφορίες στην ΕΑΚΑΑ η οποία δηµοσιεύει και διατηρεί στον ιστότοπό της βάση 
δεδοµένων µε συνόψεις των ορίων ή των διευθετήσεων που ισχύουν. 

3. Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εκδίδει κατ' εξουσιοδότηση πράξεις σύµφωνα µε το άρθρο 
94 σχετικά µε τον καθορισµό των ορίων ή των εναλλακτικών διευθετήσεων σχετικά µε τον 
αριθµό συµβάσεων τις οποίες µπορεί να συνάψει ένα πρόσωπο στη διάρκεια µιας 
καθορισµένης χρονικής περιόδου και τις αναγκαίες ισοδύναµες επιπτώσεις των εναλλακτικών 
διευθετήσεων που θεσπίζονται σύµφωνα µε την παράγραφο 1, καθώς και τους όρους για τις 
εξαιρέσεις. Τα όρια ή οι εναλλακτικές διευθετήσεις λαµβάνουν υπόψη τους όρους που 
αναφέρονται στην παράγραφο 1 και τα όρια που έχουν οριστεί από τις ρυθµιζόµενες αγορές, 
τους ΠΜ∆ και τους ΟΜ∆. Τα όρια ή οι εναλλακτικές διευθετήσεις που καθορίζονται στις 
κατ’ εξουσιοδότηση πράξεις προηγούνται επίσης κάθε µέτρου που επιβάλλεται από τις 
αρµόδιες αρχές σύµφωνα µε το άρθρο 72 παράγραφος 1 στοιχείο ζ) της παρούσας οδηγίας. 

4. Οι αρµόδιες αρχές δεν επιβάλλουν όρια ή εναλλακτικές διευθετήσεις τα οποία είναι πιο 
περιοριστικά από αυτά που ορίζονται σύµφωνα µε την παράγραφο 3 εκτός ειδικών 
περιπτώσεων, όπου αιτιολογούνται αντικειµενικά και είναι αναλογικά, λαµβάνοντας υπ' όψη 
τη ρευστότητα της συγκεκριµένης αγοράς και την εύρυθµη λειτουργίας της αγοράς. Οι 
περιορισµοί ισχύουν για µια αρχική περίοδο που δεν υπερβαίνει τους έξι µήνες από την 
ηµεροµηνία δηµοσίευσής τους στον ιστότοπο της σχετικής αρµόδιας αρχής. Ο περιορισµός 
αυτός δύναται να ανανεωθεί για περισσότερες περιόδους που δεν υπερβαίνουν τους έξι µήνες 
κάθε φορά, αν εξακολουθούν να ισχύουν οι λόγοι για τον περιορισµό. Αν ο περιορισµός δεν 
ανανεωθεί µετά την πάροδο αυτών των έξι µηνών, λήγει αυτόµατα. 

Κατά την έγκριση πιο περιοριστικών µέτρων σε σχέση µε αυτά που εγκρίνονται σύµφωνα µε 
την παράγραφο 3, οι αρµόδιες αρχές ενηµερώνουν την ΕΑΚΑΑ. Η γνωστοποίηση 
περιλαµβάνει αιτιολόγηση για τα πιο περιοριστικά µέτρα. Η ΕΑΚΑΑ εντός 24 ωρών εκδίδει 
γνωµοδότηση σχετικά µε την αναγκαιότητα ή µη του µέτρου για την αντιµετώπιση της 
ειδικής περίπτωσης. Η γνωµοδότηση δηµοσιεύεται στον ιστότοπο της ΕΑΚΑΑ.  

Όταν µια αρµόδια αρχή λαµβάνει µέτρα σε αντίθεση µε την γνωµοδότηση της ΕΑΚΑΑ, 
δηµοσιεύει άµεσα στον ιστότοπό της ανακοίνωση στην οποία επεξηγεί πλήρως τους λόγους. 

Άρθρο 60 

Αναφορά θέσης ανά κατηγορία διαπραγµατευτή 
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1. Τα κράτη µέλη διασφαλίζουν ότι οι ρυθµιζόµενες αγορές, οι ΠΜ∆ και οι ΟΜ∆ που θέτουν 
σε διαπραγµάτευση ή διαπραγµατεύονται παράγωγα επί εµπορευµάτων ή δικαιώµατα 
εκποµπών ή παράγωγα αυτών: 

α) δηµοσιεύουν εβδοµαδιαία έκθεση µε τις συνολικές θέσεις ανά κατηγορία 
διαπραγµατευτή για τα διάφορα χρηµατοπιστωτικά µέσα υπό διαπραγµάτευση 
στις πλατφόρµες τους σύµφωνα µε την παράγραφο 3,  

β) παρέχουν στην αρµόδια αρχή πλήρη ανάλυση των θέσεων µερικών ή όλων των 
µελών ή των συµµετεχόντων στην αγορά, συµπεριλαµβανοµένων των θέσεων 
που τηρούνται για λογαριασµό πελατών τους, κατόπιν αιτήµατος. 

Η υποχρέωση που ορίζεται στο στοιχείο α) δεν ισχύει όταν τόσο ο αριθµός των 
διαπραγµατευτών, όσο και οι ανοικτές θέσεις τους σε δεδοµένο χρηµατοπιστωτικό µέσο 
υπερβαίνουν τα ελάχιστα όρια.  

2. Προκειµένου να διευκολυνθεί η δηµοσίευση που αναφέρεται στο στοιχείο α) της 
παραγράφου 1, τα κράτη µέλη απαιτούν από τα µέλη και τους συµµετέχοντες των 
ρυθµιζόµενων αγορών, των ΠΜ∆ και των ΟΜ∆ να αναφέρουν στον αντίστοιχο τόπο 
διαπραγµάτευσης τις λεπτοµέρειες σχετικά µε τις θέσεις τους σε πραγµατικό χρόνο, 
συµπεριλαµβανοµένων των θέσεων που κατέχουν για λογαριασµό των πελατών τους. 

3. Τα µέλη, οι συµµετέχοντες και οι πελάτες τους ταξινοµούνται από τη ρυθµιζόµενη αγορά, 
τον ΠΜ∆ ή τον ΟΜ∆ ως διαπραγµατευτές, ανάλογα µε τη φύση της κύριας επιχειρηµατικής 
τους δραστηριότητας, λαµβάνοντας υπ' όψη κάθε ισχύουσα άδεια λειτουργίας, ως είτε: 

α) επιχειρήσεις επενδύσεων όπως ορίζεται στην οδηγία 2004/39/ΕΚ ή πιστωτικό 
ίδρυµα όπως ορίζεται στην οδηγία 2006/48/ΕΚ, 

β) επενδυτικά κεφάλαια, είτε ως οργανισµός συλλογικών επενδύσεων σε κινητές 
αξίες (ΟΣΕΚΑ) όπως ορίζεται στην οδηγία 2009/65/ΕΚ, ή ως εναλλακτικός 
διαχειριστής επενδυτικών κεφαλαίων όπως ορίζεται στην οδηγία 2011/61/ΕΚ,  

γ) άλλοι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί, συµπεριλαµβανοµένων ασφαλιστικών 
οργανισµών και οργανισµών αντασφάλισης όπως ορίζεται στην οδηγία 
2009/138/ΕΚ και ιδρύµατα παροχής επαγγελµατικών συντάξεων όπως ορίζεται 
στην οδηγία 2003/41/ΕΚ, 

δ) εµπορικές επιχειρήσεις, 

ε) στην περίπτωση δικαιωµάτων εκποµπών ή παραγώγων αυτών, διαχειριστές µε 
υποχρεώσεις συµµόρφωσης βάσει της οδηγίας 2003/87/ΕΚ. 

Οι αναφορές για τις οποίες γίνεται λόγος στο στοιχείο α) της παραγράφου 1 πρέπει να 
καθορίζουν τον αριθµό των θετικών (long) και αρνητικών (short) θέσεων ανά κατηγορία 
διαπραγµατευτή, τις µεταβολές σε σχέση µε την προηγούµενη αναφορά, το ποσοστό του 
συνόλου των ανοικτών συµβολαίων ανά κατηγορία και τον αριθµό των διαπραγµατευτών σε 
κάθε κατηγορία. 

4. Η ΕΑΚΑΑ καταρτίζει σχέδια εκτελεστικών τεχνικών προτύπων για τον καθορισµό της 
µορφής των αναφορών του στοιχείου α) της παραγράφου 1 και του περιεχοµένου των 
πληροφοριών που πρέπει να παρέχονται σύµφωνα µε την παράγραφο 2.  
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Η ΕΑΚΑΑ υποβάλλει αυτά τα σχέδια εκτελεστικών τεχνικών προτύπων στην Επιτροπή µέχρι 
τις [ΧΧΧ]. 

Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εγκρίνει τα εκτελεστικά τεχνικά πρότυπα που προβλέπονται 
στο πρώτο εδάφιο σύµφωνα µε τη διαδικασία του άρθρου 15 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 
1095/2010. 

Στην περίπτωση δικαιωµάτων εκποµπών ή παραγώγων αυτών, η αναφορά δεν θίγει τις 
υποχρεώσεις συµµόρφωσης βάσει της οδηγίας 2003/87/ΕΚ (Σύστηµα εµπορίας δικαιωµάτων 
εκποµπής αερίων θερµοκηπίου).  

5. Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εκδίδει κατ' εξουσιοδότηση πράξεις σύµφωνα µε το άρθρο 
94 σχετικά µε µέτρα για τον καθορισµό των ορίων που αναφέρονται στο τελευταίο εδάφιο 
της παραγράφου 1 και τη βελτίωση των κατηγοριών των µελών, των συµµετεχόντων ή των 
πελατών που αναφέρονται στην παράγραφο 3. 

Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εκδίδει εκτελεστικές πράξεις σύµφωνα µε το άρθρο 95 
σχετικά µε µέτρα τα οποία επιβάλουν την αποστολή όλων των αναφορών που αναφέρονται 
στο στοιχείο α) της παραγράφου 1 στην ΕΑΚΑΑ σε προκαθορισµένο χρόνο της εβδοµάδας 
για την κεντρική τους δηµοσίευση από την ΕΑΚΑΑ. 

 
 νέο 

Τίτλος V 

Υπηρεσίες αναφοράς δεδοµένων 

Τµήµα 1 

∆ιαδικασίες χορήγησης άδειας λειτουργίας για τους παρόχους υπηρεσιών 
αναφοράς δεδοµένων  

Άρθρο 61 

Απαιτήσεις για τη χορήγηση άδειας 

1. Τα κράτη µέλη απαιτούν η παροχή υπηρεσιών αναφοράς δεδοµένων που αναφέρεται στο 
παράρτηµα Ι, Τµήµα ∆ ως τακτική ενασχόληση ή δραστηριότητα, να υπόκειται σε 
προηγούµενη χορήγηση άδειας σύµφωνα µε τις διατάξεις της παρούσας ενότητας. Η εν λόγω 
άδεια χορηγείται από την αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής, η οποία ορίζεται 
σύµφωνα µε το άρθρο 69.  

2. Κατά παρέκκλιση από την παράγραφο 1, τα κράτη µέλη επιτρέπουν σε κάθε διαχειριστή 
αγοράς να εκτελεί τις υπηρεσίες αναφοράς δεδοµένων ενός ΕΜ∆, ΠΕ∆ ή ΕΜΑ, υπό την 
προϋπόθεση της προηγούµενης επαλήθευσης της συµµόρφωσής τους µε τις διατάξεις του 
παρόντος τίτλου. Η υπηρεσία αυτή περιλαµβάνεται στην άδεια λειτουργίας τους. 

3. Τα κράτη µέλη εγγράφουν στο µητρώο όλους τους παρόχους υπηρεσιών αναφοράς 
δεδοµένων. Το κοινό έχει πρόσβαση στο µητρώο, το οποίο περιέχει πληροφορίες σχετικά µε 
τις υπηρεσίες για τις οποίες ο πάροχος υπηρεσιών αναφοράς δεδοµένων έχει λάβει άδεια 
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λειτουργίας. Το µητρώο επικαιροποιείται τακτικά. Κάθε άδεια λειτουργίας γνωστοποιείται 
στην ΕΑΚΑΑ. 

Η ΕΑΚΑΑ καταρτίζει κατάλογο µε όλους τους παρόχους υπηρεσιών αναφοράς δεδοµένων 
στην Ένωση. Ο κατάλογος περιέχει πληροφορίες σχετικά µε τις υπηρεσίες για τις οποίες οι 
πάροχοι υπηρεσιών αναφοράς δεδοµένων έχουν λάβει άδεια λειτουργίας και ενηµερώνεται 
τακτικά. Η ΕΑΚΑΑ δηµοσιεύει και τηρεί επικαιροποιηµένο τον εν λόγω κατάλογο στον 
ιστότοπό της.  

Όταν µια αρµόδια αρχή ανακαλέσει άδεια λειτουργίας σύµφωνα µε το άρθρο 64, η ανάκληση 
αυτή δηµοσιεύεται στον κατάλογο επί περίοδο 5 ετών.  

Άρθρο 62 

Περιεχόµενο της άδειας λειτουργίας 

Το κράτος µέλος καταγωγής εξασφαλίζει ότι η άδεια λειτουργίας προσδιορίζει τις υπηρεσίες 
αναφοράς δεδοµένων τις οποίες επιτρέπεται να παρέχει ο πάροχος υπηρεσιών αναφοράς 
δεδοµένων. Ο πάροχος υπηρεσιών αναφοράς δεδοµένων που επιθυµεί να επεκτείνει τις 
δραστηριότητές του σε επιπλέον υπηρεσίες αναφοράς δεδοµένων υποβάλλει αίτηση 
επέκτασης της άδειας λειτουργίας του. 

2. Η άδεια λειτουργίας ισχύει σε όλη την Ένωση και επιτρέπει στον πάροχο υπηρεσιών 
αναφοράς δεδοµένων να παρέχει τις υπηρεσίες για τις οποίες έχει λάβει άδεια σε όλη την 
Ένωση.  

Άρθρο 63 

∆ιαδικασίες έγκρισης και απόρριψης αιτήσεων χορήγησης άδειας 

1. Η αρµόδια αρχή δεν χορηγεί άδεια εάν δεν έχει πεισθεί πλήρως ότι ο αιτών πληροί όλες τις 
απαιτήσεις βάσει των διατάξεων που θεσπίζονται σύµφωνα µε την παρούσα οδηγία. 

2. Ο πάροχος υπηρεσιών αναφοράς δεδοµένων παρέχει όλες τις απαιτούµενες πληροφορίες, 
συµπεριλαµβανοµένου προγράµµατος δραστηριοτήτων στο οποίο καθορίζονται µεταξύ 
άλλων τα είδη των σκοπουµένων δραστηριοτήτων και την οργανωτική δοµή, για να µπορέσει 
η αρµόδια αρχή να πεισθεί ότι ο πάροχος υπηρεσιών αναφοράς δεδοµένων έχει λάβει, κατά 
τη στιγµή της αρχικής αδειοδότησης, όλα τα αναγκαία µέτρα για να εκπληρώσει τις 
υποχρεώσεις που υπέχει µε βάση τις διατάξεις του παρόντος τίτλου. 

3. Ο αιτών ενηµερώνεται, εντός έξι µηνών από την υποβολή πλήρους αίτησης, για τη 
χορήγηση ή µη της άδειας λειτουργίας. 

4. Η ΕΑΚΑΑ καταρτίζει σχέδια ρυθµιστικών τεχνικών προτύπων για να διευκρινίσει τα εξής: 

α) τις πληροφορίες που πρέπει να παρέχονται στις αρµόδιες αρχές βάσει της 
παραγράφου 2, συµπεριλαµβανοµένου του προγράµµατος δραστηριοτήτων, 

β) τις πληροφορίες που περιλαµβάνονται στις κοινοποιήσεις βάσει του άρθρου 65 
παράγραφος 4. 
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Η ΕΑΚΑΑ υποβάλει τα σχέδια ρυθµιστικών τεχνικών προτύπων που αναφέρονται στο πρώτο 
εδάφιο στην Επιτροπή µέχρι τις [...]. 

Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εκδίδει τα ρυθµιστικά τεχνικά πρότυπα που αναφέρονται στο 
πρώτο εδάφιο σύµφωνα µε τα άρθρα 10 έως 14 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095/2010. 

5. Η ΕΑΚΑΑ καταρτίζει σχέδια εκτελεστικών τεχνικών προτύπων για να καθορίσει τα 
τυποποιηµένα έντυπα, υποδείγµατα και διαδικασίες κοινοποίησης ή υποβολής των 
πληροφοριών που προβλέπονται στην παράγραφο 2 και στο άρθρο 65 παράγραφος 4. 

Η ΕΑΚΑΑ υποβάλλει στην Επιτροπή τα εν λόγω σχέδια εκτελεστικών τεχνικών προτύπων το 
αργότερο έως τις [31 ∆εκεµβρίου 2016]. 

Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εκδίδει τα εκτελεστικά τεχνικά πρότυπα που αναφέρονται 
στο πρώτο εδάφιο σύµφωνα µε το άρθρο 15 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095/2010. 

Άρθρο 64 

Ανάκληση αδειών 

Η αρµόδια αρχή µπορεί να ανακαλέσει την άδεια λειτουργίας που χορήγησε σε πάροχο 
υπηρεσιών αναφοράς δεδοµένων εάν ο πάροχος: 

α) δεν κάνει χρήση της άδειας λειτουργίας εντός 12 µηνών, παραιτηθεί ρητώς από 
αυτήν ή δεν έχει παράσχει υπηρεσίες αναφοράς δεδοµένων κατά τους 
προηγούµενους έξι µήνες, εκτός εάν το ενδιαφερόµενο κράτος µέλος 
προβλέπει ότι στις περιπτώσεις αυτές η άδεια λειτουργίας παύει να ισχύει, 

β) έλαβε άδεια βάσει ψευδών δηλώσεων ή µε οποιονδήποτε άλλο αντικανονικό 
τρόπο· 

γ) δεν πληροί πλέον τις προϋποθέσεις βάσει των οποίων χορηγήθηκε η άδεια, 

δ) έχει παραβεί σοβαρά ή συστηµατικά τις διατάξεις της παρούσας οδηγίας. 

Άρθρο 65 

Απαιτήσεις για το διοικητικό όργανο παρόχων υπηρεσιών αναφοράς δεδοµένων 

1. Τα κράτη µέλη απαιτούν από όλα τα µέλη του διοικητικού οργάνου των παρόχων 
υπηρεσιών αναφοράς δεδοµένων να έχουν τα απαιτούµενα εχέγγυα εντιµότητας, να 
διαθέτουν επαρκείς γνώσεις, ικανότητες και εµπειρία και να αφιερώνουν αρκετό χρόνο στην 
εκτέλεση των καθηκόντων τους.  

Το διοικητικό όργανο διαθέτει συλλογικά επαρκείς γνώσεις, ικανότητες και εµπειρία ώστε να 
µπορεί να κατανοήσει τις δραστηριότητες του παρόχου υπηρεσιών αναφοράς δεδοµένων. Τα 
κράτη µέλη διασφαλίζουν ότι κάθε µέλος του διοικητικού οργάνου ενεργεί µε ειλικρίνεια, 
ακεραιότητα και ανεξάρτητη βούληση ώστε να αξιολογεί και να αµφισβητεί αποτελεσµατικά 
τις αποφάσεις των ανώτερων στελεχών. 
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Όταν ένας διαχειριστής αγοράς ζητεί άδεια λειτουργίας για ΕΜ∆, ΠΕ∆ ή ΕΜΑ και τα µέλη 
του διοικητικού οργάνου του ΕΜ∆, του ΠΕ∆ ή του ΕΜΑ συµπίπτουν µε τα µέλη του 
διοικητικού οργάνου της ρυθµιζόµενης αγοράς, τα πρόσωπα αυτά τεκµαίρεται ότι πληρούν 
τις απαιτήσεις του πρώτου εδαφίου. 

2. Η ΕΑΚΑΑ καταρτίζει κατευθυντήριες γραµµές για την αξιολόγηση της καταλληλότητας 
των µελών του διοικητικού οργάνου όπως περιγράφεται στην παράγραφο 1, λαµβάνοντας υπ' 
όψη τους διαφορετικούς ρόλους και καθήκοντα των εν λόγω µελών. 

3. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τον πάροχο υπηρεσιών αναφοράς δεδοµένων να γνωστοποιεί 
στην αρµόδια αρχή όλα τα µέλη του οικείου διοικητικού οργάνου και κάθε µεταβολή στα 
µέλη αυτού, καθώς και τις αναγκαίες πληροφορίες για την αξιολόγηση της συµµόρφωσης της 
οντότητας µε την παράγραφο 1 του παρόντος άρθρου. 

4. Το διοικητικό όργανο ενός παρόχου υπηρεσιών αναφοράς δεδοµένων είναι σε θέση να 
διασφαλίζει την ορθή και συνετή διαχείριση της οντότητας, κατά τρόπο που να προωθεί την 
ακεραιότητα της αγοράς και τα συµφέροντα των πελατών. 

5. Η αρµόδια αρχή αρνείται την χορήγηση άδειας λειτουργίας εάν δεν έχει πεισθεί ότι το 
πρόσωπο ή τα πρόσωπα που διευθύνουν πραγµατικά τις δραστηριότητες του παρόχου 
υπηρεσιών αναφοράς δεδοµένων κατέχουν τα απαιτούµενα εχέγγυα εντιµότητας, ή εάν 
υπάρχουν αντικειµενικοί και εξακριβώσιµοι λόγοι που επιτρέπουν να θεωρηθεί ότι οι 
προτεινόµενες αλλαγές στη διαχείριση του παρόχου δύναται να αποτελέσουν απειλή για την 
ορθή και συνετή διαχείριση, το συµφέρον των πελατών και την ακεραιότητα της αγοράς. 

Τµήµα 2 

Όροι για τους εγκεκριµένους µηχανισµούς δηµοσίευσης (ΕΜ∆) 

Άρθρο 66 

Οργανωτικές απαιτήσεις 

1. Το κράτος µέλος καταγωγής απαιτεί από τους ΕΜ∆ να διαθέτουν κατάλληλες πολιτικές 
και διευθετήσεις για τη δηµοσίευση των πληροφοριών που απαιτούνται βάσει των άρθρων 19 
και 20 του κανονισµού (ΕΕ) …/… [MiFIR] όσο το δυνατόν περισσότερο σε πραγµατικό 
χρόνο, όσο είναι τεχνικά εφικτό, σε εύλογη εµπορική βάση. Οι πληροφορίες διατίθενται 
δωρεάν 15 λεπτά µετά τη δηµοσίευση µιας συναλλαγής. Το κράτος µέλος καταγωγής απαιτεί 
από τους ΕΜ∆ να είναι σε θέση να διαδίδουν αποτελεσµατικά και µε συνέπεια τις 
πληροφορίες αυτές, κατά τρόπο που να διασφαλίζεται η ταχεία πρόσβαση στις πληροφορίες, 
χωρίς διακριτική µεταχείριση και σε µορφότυπο που ενισχύει την ενοποίηση των 
πληροφοριών αυτών µε παρόµοια δεδοµένα από άλλες πηγές. 

2. Το κράτος µέλος καταγωγής απαιτεί οι ΕΜ∆ να θεσπίσουν και να διατηρούν 
αποτελεσµατικές διοικητικές διευθετήσεις, σχεδιασµένες για την αποφυγή της σύγκρουσης 
συµφερόντων µε τους πελάτες.  

3. Το κράτος µέλος καταγωγής απαιτεί οι ΕΜ∆ να διαθέτουν ισχυρούς µηχανισµούς 
ασφαλείας σχεδιασµένους για τη διασφάλιση των µέσων διαβίβασης των πληροφοριών, την 
ελαχιστοποίηση του κινδύνου καταστροφής των δεδοµένων και µη εξουσιοδοτηµένης 
πρόσβασης και την αποφυγή της διαρροής των πληροφοριών πριν τη δηµοσίευση. Οι ΕΜ∆ 
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διατηρούν επαρκείς πόρους και διαθέτουν εφεδρικές εγκαταστάσεις προκειµένου να 
παρέχουν και να διατηρούν τις υπηρεσίες τους ανά πάσα στιγµή.  

4. Το κράτος µέλος καταγωγής απαιτεί οι ΕΜ∆ να διαθέτουν συστήµατα που να µπορούν να 
ελέγχουν αποτελεσµατικά αν οι αναφορές συναλλαγών είναι πλήρεις, να εντοπίζουν 
παραλείψεις και εµφανή σφάλµατα και να ζητούν την εκ νέου διαβίβαση τυχόν εσφαλµένων 
αναφορών.  

5. Προκειµένου να διασφαλιστεί η συνεκτική εναρµόνιση της παραγράφου 1, η ΕΑΚΑΑ 
συντάσσει σχέδια ρυθµιστικών τεχνικών προτύπων για τον καθορισµό κοινών µορφότυπων, 
προτύπων και τεχνικών διευθετήσεων που να διευκολύνουν την ενοποίηση των 
πληροφοριών, όπως αναφέρεται στην παράγραφο 1. 

Η ΕΑΚΑΑ υποβάλει τα σχέδια ρυθµιστικών τεχνικών προτύπων που αναφέρονται στο πρώτο 
εδάφιο στην Επιτροπή µέχρι τις [...]. 

Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εκδίδει τα ρυθµιστικά τεχνικά πρότυπα που αναφέρονται στο 
πρώτο εδάφιο σύµφωνα µε τα άρθρα 10 έως 14 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095/2010. 

6. Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εκδίδει κατ' εξουσιοδότηση πράξεις σύµφωνα µε το άρθρο 
94 για την αποσαφήνιση της έννοιας της εύλογης εµπορικής βάσης για τη δηµοσίευση των 
πληροφοριών, όπως αναφέρεται στην παράγραφο 1.  

7. Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εγκρίνει κατ’ εξουσιοδότηση πράξεις σύµφωνα µε το 
άρθρο 94 σχετικά µε :  

α) τα µέσα µε τα οποία οι ΕΜ∆ δύνανται να συµµορφώνονται µε την υποχρέωση 
πληροφόρησης, όπως αναφέρεται στην παράγραφο 1, 

β) το περιεχόµενο των πληροφοριών που δηµοσιεύονται βάσει της παραγράφου 
1. 

Τµήµα 3 

Όροι για τους παρόχους ενοποιηµένων δελτίων (ΠΕ∆) 

Άρθρο 67 

Οργανωτικές απαιτήσεις 

Το κράτος µέλος καταγωγής απαιτεί από τους ΠΕ∆ να διαθέτουν κατάλληλες πολιτικές και 
διευθετήσεις για τη συγκέντρωση των δηµοσιευµένων πληροφοριών σύµφωνα µε τα άρθρα 9 
και 20 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. …/... [MiFIR], να τις ενοποιούν σε µια συνεχή ροή 
ηλεκτρονικών δεδοµένων και τις καθιστούν διαθέσιµες στο κοινό όσο το δυνατόν 
περισσότερο σε πραγµατικό χρόνο, µε βάση τις τεχνικές δυνατότητες, σε εύλογη εµπορική 
βάση, συµπεριλαµβανοµένων τουλάχιστον των ακόλουθων λεπτοµερειών:  

α) το αναγνωριστικό ή τα χαρακτηριστικά αναγνώρισης του χρηµατοπιστωτικού µέσου,  

β) την τιµή στην οποία πραγµατοποιήθηκε η συναλλαγή, 

γ) τον όγκο της συναλλαγής, 
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δ) την χρονική στιγµή της συναλλαγής, 

ε) την χρονική στιγµή αναφοράς της συναλλαγής, 

στ) την ένδειξη συµβόλου τιµής της συναλλαγής, 

ζ) τον τόπο διαπραγµάτευσης όπου εκτελέστηκε η συναλλαγή ή διαφορετικά τον 
κωδικό «OTC» (εξωχρηµατιστηριακή) , 

η) αν συντρέχει περίπτωση, µια ένδειξη ότι η συναλλαγή υπόκειται σε συγκεκριµένους 
όρους.  

Οι πληροφορίες διατίθενται δωρεάν 15 λεπτά µετά τη δηµοσίευση µιας συναλλαγής. Το 
κράτος µέλος καταγωγής απαιτεί ο ΠΕ∆ να είναι σε θέση να διαδίδει αποτελεσµατικά και µε 
συνέπεια τις πληροφορίες αυτές, κατά τρόπο που να διασφαλίζεται η ταχεία πρόσβαση στις 
πληροφορίες, χωρίς διακριτική µεταχείριση και σε γενικά αποδεκτούς µορφότυπους που είναι 
διαλειτουργικοί, εύκολα προσβάσιµοι και εύχρηστοι για τους συµµετέχοντες στην αγορά.  

3. Το κράτος µέλος καταγωγής απαιτεί ο ΠΕ∆ να διασφαλίζει ότι τα παρεχόµενα δεδοµένα 
ενοποιούνται τουλάχιστον από τις ρυθµιζόµενες αγορές, τους ΠΜ∆, τους ΟΜ∆ και τους 
ΕΜ∆ και για τα χρηµατοπιστωτικά µέσα που καθορίζονται από τις κατ’ εξουσιοδότηση 
πράξεις βάσει της παραγράφου 8 στοιχείο γ). 

4. Το κράτος µέλος καταγωγής απαιτεί οι ΠΕ∆ να θεσπίσουν και να διατηρούν 
αποτελεσµατικές διοικητικές διευθετήσεις, σχεδιασµένες για την αποφυγή της σύγκρουσης 
συµφερόντων. Ειδικότερα, ο διαχειριστής αγοράς ή ο ΕΜ∆, που διαχειρίζεται παράλληλα και 
ενοποιηµένο δελτίο, επεξεργάζεται όλες τις συγκεντρωµένες πληροφορίες µε τρόπο που να 
µην εισάγει διακρίσεις και θεσπίζει και διατηρεί αποτελεσµατικές διευθετήσεις για τον 
διαχωρισµό των διαφορετικών επιχειρηµατικών λειτουργιών.  

5. Το κράτος µέλος καταγωγής απαιτεί ο ΠΕ∆ να διαθέτει ισχυρούς µηχανισµούς ασφαλείας 
σχεδιασµένους για τη διασφάλιση των µέσων διαβίβασης των πληροφοριών και την 
ελαχιστοποίηση του κινδύνου καταστροφής των δεδοµένων και µη εξουσιοδοτηµένης 
πρόσβασης. Το κράτος µέλος καταγωγής απαιτεί ο ΠΕ∆ να διατηρεί επαρκείς πόρους και να 
διαθέτει εφεδρικές εγκαταστάσεις προκειµένου να παρέχει και να διατηρεί τις υπηρεσίες του 
ανά πάσα στιγµή.  

6. Προκειµένου να διασφαλιστεί η συνεκτική εναρµόνιση των παραγράφων 1 και 2, η 
ΕΑΚΑΑ καταρτίζει σχέδια ρυθµιστικών τεχνικών προτύπων για τον καθορισµό προτύπων 
δεδοµένων και µορφοτύπων για τις πληροφορίες προς δηµοσίευση σύµφωνα µε τα άρθρα 5, 
9, 19 και 20 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. …/… [MiFIR], συµπεριλαµβανοµένου του 
αναγνωριστικού του µέσου, της τιµής, της ποσότητας, της χρονικής στιγµής, της ένδειξης 
συµβόλου τιµής, του αναγνωριστικού του τόπου και δεικτών για τους συγκεκριµένους όρους 
στους οποίους υπόκεινται οι συναλλαγές, καθώς επίσης τεχνικές διευθετήσεις προώθησης της 
αποτελεσµατικής και συνεκτικής διάδοσης των πληροφοριών µε τρόπο που να διασφαλίζεται 
η εύκολη πρόσβαση και χρήση για τους συµµετέχοντες στην αγορά, όπως αναφέρεται στις 
παραγράφους 1 και 2, συµπεριλαµβανοµένου του προσδιορισµού πρόσθετων υπηρεσιών τις 
οποίες ο ΠΕ∆ θα µπορούσε να εκτελέσει, αυξάνοντας την αποτελεσµατικότητα της αγοράς.  

Η ΕΑΚΑΑ υποβάλει το σχέδιο ρυθµιστικών τεχνικών προτύπων που αναφέρεται στο πρώτο 
εδάφιο στην Επιτροπή µέχρι τις […] ως προς τις πληροφορίες που δηµοσιεύονται σύµφωνα 
µε τα άρθρα 5 και 19 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. …/… [MiFIR] και µέχρι τις […] ως προς τις 
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πληροφορίες που δηµοσιεύονται σύµφωνα µε τα άρθρα 9 και 20 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 
…/… [MiFIR]. 

Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εκδίδει τα ρυθµιστικά τεχνικά πρότυπα που αναφέρονται στο 
πρώτο εδάφιο σύµφωνα µε τα άρθρα 10 έως 14 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095/2010. 

7. Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εκδίδει κατ’ εξουσιοδότηση πράξεις σύµφωνα µε το άρθρο 
94 σχετικά µε την αποσαφήνιση της έννοιας της εύλογης εµπορικής βάσης για την παροχή 
πρόσβασης σε ροές δεδοµένων, όπως αναφέρεται στις παραγράφους 1 και 2.  

8. Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται για την έκδοση πράξεων κατ' εξουσιοδότηση σύµφωνα µε το 
άρθρο 94 σχετικά µε µέτρα που καθορίζουν: 

α) τα µέσα µε τα οποία οι ΠΕ∆ δύνανται να συµµορφώνονται µε την υποχρέωση 
πληροφόρησης, όπως αναφέρεται στις παραγράφους 1 και 2,  

β) το περιεχόµενο των πληροφοριών που δηµοσιεύονται βάσει των παραγράφων 
1 και 2, 

γ) τους τόπους διαπραγµάτευσης και τους ΕΜ∆ και τα δεδοµένα 
χρηµατοπιστωτικών µέσων που πρέπει να παρέχονται στη ροή δεδοµένων, 

δ) άλλα µέσα για τη διασφάλιση της συνέπειας των δεδοµένων που 
δηµοσιεύονται από διαφορετικούς ΠΕ∆, και της δυνατότητας διεξοδικής 
αντιστοίχισης και διασταύρωσης µε παρόµοια δεδοµένα από άλλες πηγές. 

Τµήµα 4 

Όροι για τους εγκεκριµένους µηχανισµούς αναφορών (ΕΜΑ) 

Οργανωτικές απαιτήσεις 

Άρθρο 68 

1. Το κράτος µέλος καταγωγής απαιτεί από τους ΕΜΑ να διαθέτουν κατάλληλες πολιτικές 
και διευθετήσεις για την αναφορά των πληροφοριών που απαιτούνται βάσει του άρθρου 23 
του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. …/… [MiFIR] το ταχύτερο δυνατόν και όχι αργότερα από το 
τέλος της επόµενης εργάσιµης ηµέρας. Οι πληροφορίες αυτές αναφέρονται σύµφωνα µε τις 
απαιτήσεις που ορίζονται στο άρθρο 23 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. …/… [MiFIR] σε εύλογη 
εµπορική βάση. 

2. Το κράτος µέλος καταγωγής απαιτεί οι ΕΜΑ να θεσπίσουν και να διατηρούν 
αποτελεσµατικές διοικητικές διευθετήσεις, σχεδιασµένες για την αποφυγή της σύγκρουσης 
συµφερόντων µε τους πελάτες τους. 

3. Το κράτος µέλος καταγωγής απαιτεί οι ΕΜΑ να διαθέτουν ισχυρούς µηχανισµούς 
ασφαλείας σχεδιασµένους για τη διασφάλιση των µέσων διαβίβασης των πληροφοριών, την 
ελαχιστοποίηση του κινδύνου καταστροφής των δεδοµένων και µη εξουσιοδοτηµένης 
πρόσβασης και την αποφυγή της διαρροής των πληροφοριών πριν τη δηµοσίευση. Το κράτος 
µέλος καταγωγής απαιτεί οι ΕΜΑ να διατηρούν επαρκείς πόρους και να διαθέτουν εφεδρικές 



 

EL 150   EL 

εγκαταστάσεις προκειµένου να παρέχουν και να διατηρούν τις υπηρεσίες τους ανά πάσα 
στιγµή. 

4. Το κράτος µέλος καταγωγής απαιτεί οι ΕΜΑ να διαθέτουν συστήµατα που να µπορούν να 
ελέγχουν αποτελεσµατικά αν οι αναφορές συναλλαγών είναι πλήρεις, να εντοπίζουν 
παραλείψεις και εµφανή σφάλµατα και να ζητούν την εκ νέου διαβίβαση τυχόν εσφαλµένων 
αναφορών. 

5. Η Επιτροπή µπορεί να εγκρίνει, µέσω κατ’ εξουσιοδότηση πράξεων σύµφωνα µε το άρθρο 
34, µέτρα που καθορίζουν τι συνιστά µια εύλογη εµπορική βάση για την αναφορά 
πληροφοριών, όπως αναφέρεται στην παράγραφο 1. 

 
 2004/39/ΕΚ 

ΤΙΤΛΟΣ VIIV 

ΑΡΜΟ∆ΙΕΣ ΑΡΧΕΣ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Ι 

ΟΡΙΣΜΟΣ, ΕΞΟΥΣΙΕΣΚΑΙ ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΕΣ ΠΡΟΣΦΥΓΗΣ 

Άρθρο 6948 

Ορισµός των αρµόδιων αρχών 

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 17 στοιχείο α) 
 νέο 

1. Κάθε κράτος µέλος ορίζει τις αρµόδιες αρχές που θα ασκούν τις αρµοδιότητες που 
προβλέπονται από τις διάφορες διατάξεις  του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. …/… (MiFIR) και  
της παρούσας οδηγίας. Τα κράτη µέλη ανακοινώνουν στην Επιτροπή, στην ΕΑΚΑΑ και στις 
αρµόδιες αρχές των άλλων κρατών µελών την ταυτότητα των αρµοδίων αρχών που είναι 
υπεύθυνες για την άσκηση ενός εκάστου από τα καθήκοντα αυτά, καθώς και τυχόν κατανοµή 
των εν λόγω καθηκόντων. 

 
  

2. Οι αρµόδιες αρχές της παραγράφου 1 είναι δηµόσιες αρχές, µε την επιφύλαξη της 
µεταβίβασης των καθηκόντων τους σε άλλες οντότητες στις περιπτώσεις στις οποίες αυτό 
προβλέπεται ρητά στα άρθρα στο άρθρο 5 παράγραφος 5, 16 παράγραφος 3, 17 παράγραφος 
2, και 23 παράγραφος 4. 

Κάθε ανάθεση καθηκόντων σε οντότητες πλην των αρχών που αναφέρονται στην παράγραφο 
1 δεν πρέπει να συνεπάγεται ούτε την άσκηση δηµόσιας εξουσίας, ούτε τη χρήση διακριτικής 
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ευχέρειας εκτίµησης. Τα κράτη µέλη απαιτούν, πριν από τη µεταβίβαση, οι αρµόδιες αρχές 
να λαµβάνουν όλα τα εύλογα µέτρα ώστε να εξασφαλίζουν ότι η οντότητα στην οποία θα 
ανατεθούν τα καθήκοντα έχει τις αναγκαίες ικανότητες και µέσα για την αποτελεσµατική 
εκπλήρωση όλων των καθηκόντων της και ότι η ανάθεση χωρεί µόνον εφόσον έχει θεσπιστεί 
ένα σαφώς ορισµένο και τεκµηριωµένο πλαίσιο για την άσκηση των µεταβιβαζόµενων 
καθηκόντων, το οποίο ορίζει τα καθήκοντα που πρέπει να αναληφθούν και τους όρους υπό 
τους οποίους πρόκειται να εκπληρωθούν. Στους εν λόγω όρους αυτούς περιλαµβάνεται ρήτρα 
µε την οποία η οντότητα αυτή υποχρεούται να ενεργεί και να οργανώνεται κατά τρόπον ώστε 
να αποφεύγεται η σύγκρουση συµφερόντων και οι πληροφορίες που λαµβάνονται κατά την 
εκπλήρωση των µεταβιβαζόµενων καθηκόντων να µην χρησιµοποιούνται κατά τρόπο αθέµιτο 
ή παρεµποδίζοντα τον ανταγωνισµό. Εν πάση περιπτώσει, την Την τελική ευθύνη για την 
επίβλεψη της συµµόρφωσης προς την παρούσα οδηγία και τα µέτρα της εφαρµογής, φέρει η 
αρµόδια αρχή ή οι αρχές που ορίζονται σύµφωνα µε την παράγραφο 1. 

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 17 στοιχείο β) 

Τα κράτη µέλη ενηµερώνουν την Επιτροπή, την ΕΑΚΑΑ και τις αρµόδιες αρχές των άλλων 
κρατών µελών για κάθε ρύθµιση που αφορά την ανάθεση καθηκόντων, καθώς και τους 
ακριβείς όρους που διέπουν την εν λόγω ανάθεση. 

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 17 στοιχείο γ) 

3. Η ΕΑΚΑΑ δηµοσιεύει και ενηµερώνει συνεχώς στον ιστότοπό της κατάλογο των 
αρµοδίων αρχών περί των οποίων οι παράγραφοι 1 και 2. 

 
  
 νέο 

Άρθρο 7049 

Συνεργασία µεταξύ αρχών στο ίδιο κράτος µέλος 

Εάν κράτος µέλος αναθέτει σε περισσότερες της µιας αρµόδιες αρχές την εφαρµογή µιας 
διάταξης της παρούσας οδηγίας, οι αντίστοιχοι ρόλοι των αρχών αυτών προσδιορίζονται 
σαφώς και αυτές συνεργάζονται στενά. 

Κάθε κράτος µέλος απαιτεί να υπάρχει επίσης στενή συνεργασία µεταξύ των αρµόδιων 
αρχών για τους σκοπούς της παρούσας οδηγίας και των αρµόδιων αρχών που ευθύνονται σε 
αυτό το κράτος µέλος για την εποπτεία των πιστωτικών ιδρυµάτων και των λοιπών 
χρηµατοπιστωτικών οργανισµών, των συνταξιοδοτικών ταµείων, των ΟΣΕΚΑ, των 
ασφαλιστικών και αντασφαλιστικών διαµεσολαβητών και των ασφαλιστικών επιχειρήσεων. 

Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις αρµόδιες αρχές να ανταλλάσσουν κάθε πληροφορία 
ιδιαίτερης σηµασίας ή σχετική µε την άσκηση των λειτουργιών και των καθηκόντων τους. 
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Άρθρο 7150 

Εξουσίες των αρµόδιων αρχών 

1. Στις αρµόδιες αρχές παρέχονται όλες οι εξουσίες εποπτείας και διερεύνησης που είναι 
αναγκαίες για την άσκηση των καθηκόντων τους. Εντός των ορίων που θέτουν τα εθνικά τους 
νοµικά πλαίσια, οι αρµόδιες αρχές ασκούν τις εξουσίες αυτές: 

α) άµεσα· ή 

β) σε συνεργασία µε άλλες αρχές· ή 

γ) υπό την ευθύνη τους αλλά µε ανάθεση σε οντότητες στις οποίες έχουν 
µεταβιβαστεί αρµοδιότητες βάσει του άρθρου 6948 παράγραφος 2, ή 

δ) κατόπιν αιτήσεως στις αρµόδιες δικαστικές αρχές. 

2. Οι εξουσίες που αναφέρονται στην παράγραφο 1 ασκούνται σύµφωνα µε την εθνική 
νοµοθεσία, και περιλαµβάνουν τουλάχιστον τα δικαιώµατα: 

α) να έχουν πρόσβαση σε οποιοδήποτε έγγραφο ⌦ ενδέχεται να σχετίζεται µε 
την εκτέλεση των εποπτικών καθηκόντων, ⌫ υπό οποιαδήποτε µορφή και να 
λαµβάνουν αντίγραφό του, 

β) ζητούν πληροφορίες από οιοδήποτε πρόσωπο και, εάν απαιτείται, να καλούν 
και να θέτουν ερωτήµατα σε κάποιο πρόσωπο προκειµένου να αποκτήσουν 
πληροφορίες· 

γ) διενέργεια επιτόπιων ελέγχων· 

δ) να απαιτούν κάθε υπάρχουσα καταγραφή τηλεφωνικής συνδιάλεξης ή 
ανταλλαγής δεδοµένων  που κατέχουν οι επιχειρήσεις επενδύσεων στις 
περιπτώσεις που υπάρχουν εύλογες υπόνοιες ότι τα εν λόγω σχετιζόµενα µε το 
αντικείµενο της επιθεώρησης αρχεία µπορεί να σχετίζονται µε την απόδειξη 
παραβίασης από την πλευρά της επιχείρησης επενδύσεων των υποχρεώσεων 
τις οποίες υπέχει βάσει της παρούσας οδηγίας· τα εν λόγω αρχεία δεν αφορούν 
ωστόσο το περιεχόµενο των ανακοινώσεων τις οποίες αφορούν,   

(ε) να απαιτούν τη διακοπή κάθε πρακτικής που είναι αντίθετη µε τις διατάξεις 
που θεσπίζονται κατ' εφαρµογή της παρούσας οδηγίας, 

(στ) να ζητούν τη δέσµευση και/ή την κατάσχεση περιουσιακών στοιχείων, 

ε)(ζ) να ζητούν την προσωρινή απαγόρευση άσκησης επαγγελµατικής 
δραστηριότητας, 

στ)(η) να απαιτούν πληροφορίες από τους ελεγκτές λογαριασµών των 
επιχειρήσεων επενδύσεων και των ρυθµιζόµενων αγορών που έχουν λάβει άδεια 
λειτουργίας, 
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θ) να λαµβάνουν κάθε µέτρο που µπορεί να εξασφαλίσει ότι οι επιχειρήσεις 
επενδύσεων και οι ρυθµιζόµενες αγορές συνεχίζουν να συµµορφώνονται µε τις εκ 
του νόµου απαιτήσεις, 

ι) να ζητούν την αναστολή της διαπραγµάτευσης χρηµατοπιστωτικού µέσου, 

ια) να ζητούν την απόσυρση ενός χρηµατοπιστωτικού µέσου από τη 
διαπραγµάτευση σε ρυθµιζόµενη αγορά ή σε οποιοδήποτε άλλο πλαίσιο 
συναλλαγών, 

ζ)(ιβ) να ζητούν την άσκηση ποινικής δίωξης, 

η)(ιγ) άδεια για εξακριβώσεις ή έρευνες από ορκωτούς λογιστές ή εµπειρογνώµονες. 

θ) να ζητούν πληροφορίες συµπεριλαµβανοµένης και κάθε σχετικής 
τεκµηρίωσης από οιονδήποτε σχετικά µε το µέγεθος και τον σκοπό θέσης ή 
ανοίγµατος που δηµιουργήθηκε µέσω παράγωγου, και για κάθε στοιχείο του 
ενεργητικού ή του παθητικού στην υποκείµενη αγορά. 

3. Εάν για µια αίτηση αρχείων τηλεφωνικών κλήσεων ή διαβίβασης δεδοµένων που 
προβλέπεται στην παράγραφο 2 στοιχείο δ) απαιτείται άδεια δικαστικής αρχής σύµφωνα µε 
τους εθνικούς κανόνες, ζητείται η άδεια αυτή. Η εν λόγω άδεια µπορεί επίσης να ζητείται ως 
προληπτικό µέτρο. 

4. Η επεξεργασία των προσωπικών δεδοµένων που συλλέγονται στο πλαίσιο της άσκησης 
των εποπτικών και ερευνητικών εξουσιών βάσει του παρόντος άρθρου διεξάγεται σύµφωνα 
µε την οδηγία 95/46/ΕΚ. 

 
 νέο 

Άρθρο 72 

∆ιορθωτικά µέτρα στη διάθεση των αρµόδιων αρχών 

1. Στις αρµόδιες αρχές παρέχεται η δυνατότητα να λάβουν όλα τα διορθωτικά µέτρα 
εποπτείας που είναι αναγκαία για την άσκηση των αρµοδιοτήτων τους. Εντός των ορίων που 
θέτουν τα εθνικά τους νοµικά πλαίσια, οι αρµόδιες αρχές χρησιµοποιούν τα µέτρα αυτά για 
να : 

α) απαιτήσουν τη διακοπή κάθε πρακτικής ή συµπεριφοράς που είναι αντίθετη µε τις 
διατάξεις του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. …/… [MiFIR] και τις διατάξεις που 
θεσπίζονται κατ' εφαρµογή της παρούσας οδηγίας και την παύση επανάληψης της εν 
λόγω πρακτικής ή συµπεριφοράς, 

β) ζητήσουν τη δέσµευση ή/και την κατάσχεση περιουσιακών στοιχείων, 

γ) λάβουν κάθε είδους µέτρο για να εξασφαλίσουν ότι οι επιχειρήσεις επενδύσεων και 
οι ρυθµιζόµενες αγορές συνεχίζουν να συµµορφώνονται µε τις εκ του νόµου 
απαιτήσεις, 

δ) ζητήσουν την αναστολή της διαπραγµάτευσης χρηµατοπιστωτικού µέσου, 



 

EL 154   EL 

ε) ζητήσουν την απόσυρση ενός χρηµατοπιστωτικού µέσου από τη διαπραγµάτευση σε 
ρυθµιζόµενη αγορά ή σε οποιοδήποτε άλλο πλαίσιο συναλλαγών, 

στ) ζητήσουν από κάθε πρόσωπο που έχει παράσχει πληροφορίες σύµφωνα µε το άρθρο 
71 παράγραφος 2 σηµείο (i) να λάβει στη συνέχεια µέτρα για τη µείωση του 
µεγέθους της θέσης ή του ανοίγµατος, 

ζ) περιορίσουν την ικανότητα οιοδήποτε προσώπου ή κατηγορίας προσώπων να 
εισέρχονται σε παράγωγο επί εµπορευµάτων, συµπεριλαµβανοµένης της θέσπισης 
ορίων που δεν εισάγουν διακρίσεις ως προς τις θέσεις ή τον αριθµό των εν λόγω 
συµβάσεων παραγώγων που κάθε δεδοµένη κατηγορία προσώπων µπορεί να 
συνάψει για καθορισµένη χρονική περίοδο, όταν απαιτείται η διασφάλιση της 
ακεραιότητας και της εύρυθµης λειτουργίας των επηρεαζόµενων αγορών, 

η) εκδίδουν δηµόσιες ανακοινώσεις. 

 
  
 νέο 

Άρθρο 7351 

∆ιοικητικές κυρώσεις 

1. Με την επιφύλαξη των διαδικασιών για την ανάκληση της άδειας λειτουργίας ή του 
δικαιώµατος των κρατών µελών να επιβάλλουν ποινικές κυρώσεις, τα Τα κράτη µέλη 
εξασφαλίζουν, σύµφωνα µε την εθνική τους νοµοθεσία, ότι  οι οικείες αρµόδιες αρχές  
µπορούν να ληφθούν λάβουν τα κατάλληλα διοικητικά µέτρα  και κυρώσεις  ή να 
επιβληθούν κατάλληλες διοικητικές κυρώσεις κατά των υπευθύνων σε περίπτωση µη 
συµµόρφωσης µε τις διατάξεις  του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. …/… (MiFIR) ή τις εθνικές 
διατάξεις που θεσπίζονται κατ' εφαρµογή της παρούσας οδηγίας.  , και  εξασφαλίζουν 

 την εφαρµογή τους.  Τα κράτη µέλη διασφαλίζουν ότι τα µέτρα αυτά είναι 
αποτελεσµατικά, αναλογικά και αποτρεπτικά. 

2. Τα κράτη µέλη αποφασίζουν τις κυρώσεις που πρέπει να επιβάλλονται σε περίπτωση µη 
συνεργασίας σε µια έρευνα που καλύπτεται από το άρθρο 50. 

 
 νέο 

2. Τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν ότι σε περίπτωση παράβασης υποχρεώσεων τις οποίες 
υπέχουν οι επιχειρήσεις επενδύσεων και οι διαχειριστές αγοράς είναι δυνατόν να επιβληθούν 
διοικητικές κυρώσεις και µέτρα στα µέλη του διοικητικού οργάνου της επιχείρησης 
επενδύσεων και του διαχειριστή αγοράς και οιοδήποτε άλλο φυσικό ή νοµικό πρόσωπο, το 
οποίο ευθύνεται για την παράβαση βάσει της εθνικής νοµοθεσίας. 

 
 2004/39/ΕΚ 

3. Τα κράτη µέλη προβλέπουν ότι η αρµόδια αρχή µπορεί να ανακοινώνει δηµόσια 
οποιαδήποτε µέτρα ή κυρώσεις επιβάλλονται σε περίπτωση παράβασης των διατάξεων που 
θεσπίζονται για την εφαρµογή της παρούσας οδηγίας, εκτός εάν η ανακοίνωση αυτή 
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ενδέχεται να διαταράξει σοβαρά τις χρηµατοπιστωτικές αγορές ή να προκαλέσει δυσανάλογη 
ζηµία στα ενδιαφερόµενα µέρη. 

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 18 

34. Τα κράτη µέλη παρέχουν κάθε έτος στην ΕΑΚΑΑ συγκεντρωτικές πληροφορίες για όλα 
τα διοικητικά µέτρα και τις κυρώσεις που έχουν επιβάλει δυνάµει των παραγράφων 1 και 2. 

45. Οσάκις η αρµόδια αρχή ανακοινώνει δηµοσίως διοικητικά µέτρα ή κυρώσεις, το 
παραπέµπει παράλληλα ταυτόχρονα στην ΕΑΚΑΑ. 

56. Εάν µια δηµοσιοποιηθείσα κύρωση αφορά επιχείρηση επενδύσεων αδειοδοτηµένη βάσει 
της παρούσας οδηγίας, η ΕΑΚΑΑ προσθέτει µνεία της δηµοσιοποιηµένης κύρωσης στο 
µητρώο των επιχειρήσεων επενδύσεων που έχει δηµιουργηθεί βάσει του άρθρου 5, 
παράγραφος 3. 

 
 νέο 

Άρθρο 74 

∆ηµοσίευση κυρώσεων 

Τα κράτη µέλη προβλέπουν ότι οι αρµόδιες αρχές δηµοσιεύουν χωρίς αδικαιολόγητη 
καθυστέρηση οποιαδήποτε κύρωση ή µέτρο επιβάλλεται λόγω παράβασης των διατάξεων του 
κανονισµού (ΕΕ) αριθ. …./… (MiFIR) ή των εθνικών διατάξεων που έχουν θεσπιστεί κατ' 
εφαρµογή της παρούσας οδηγίας, συµπεριλαµβανοµένων πληροφοριών που αφορούν το είδος 
και τη φύση της παράβασης και την ταυτότητα των υπεύθυνων προσώπων, εκτός αν αυτή η 
δηµοσιοποίηση θα έθετε σε σοβαρό κίνδυνο τη σταθερότητα των χρηµατοοικονοµικών 
αγορών. Εάν η δηµοσίευση θα προξενούσε δυσανάλογη ζηµία στα εµπλεκόµενα µέρη, οι 
αρµόδιες αρχές δηµοσιεύουν τις κυρώσεις ανώνυµα. 

Άρθρο 75 

Παράβαση της απαίτησης για άδεια λειτουργίας και άλλες παραβάσεις 

1. Το παρόν άρθρο ισχύει για τις εξής περιπτώσεις:  

α) εκτέλεση επενδυτικών υπηρεσιών ή δραστηριοτήτων ως τακτική απασχόληση ή 
επιχειρηµατική δραστηριότητα σε επαγγελµατική βάση χωρίς να έχει χορηγηθεί 
άδεια λειτουργίας κατά παράβαση του άρθρου 5, 

β) απόκτηση, άµεσα ή έµµεσα, ειδικής συµµετοχής σε επιχείρηση επενδύσεων, ή 
περαιτέρω αύξηση, άµεσα ή έµµεσα, ειδικής συµµετοχής σε επιχείρηση επενδύσεων, 
ούτως ώστε η αναλογία των κατεχόµενων δικαιωµάτων ψήφου ή µεριδίων 
κεφαλαίου να φθάνει ή να υπερβαίνει το 20%, 30% ή 50%, ή η επιχείρηση 
επενδύσεων να καθίσταται θυγατρική επιχείρηση (στο εξής «προτεινόµενη 
απόκτηση συµµετοχής»), χωρίς έγγραφη κοινοποίηση στις αρµόδιες αρχές της 
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επιχείρησης επενδύσεων στην οποία επιδιώκεται η απόκτηση ή η αύξηση ειδικής 
συµµετοχής, κατά παράβαση του πρώτου εδαφίου του άρθρου 11 παράγραφος 1, 

γ) διάθεση, άµεσα ή έµµεσα, ειδικής συµµετοχής σε επιχείρηση επενδύσεων ή µείωση 
ειδικής συµµετοχής ούτως ώστε η αναλογία των κατεχόµενων δικαιωµάτων ψήφου ή 
µεριδίων κεφαλαίου να είναι µικρότερη από 20%, 30% ή 50% ή η επιχείρηση 
επενδύσεων να παύει να αποτελεί θυγατρική επιχείρηση, χωρίς έγγραφη 
κοινοποίηση στις αρµόδιες αρχές, κατά παράβαση του δεύτερου εδαφίου του άρθρου 
11 παράγραφος 1, 

δ) επιχείρηση επενδύσεων που απέκτησε άδεια λειτουργίας µε ψευδείς δηλώσεις ή µε 
οποιοδήποτε άλλο αντικανονικό τρόπο, κατά παράβαση του άρθρου 8 στοιχείο β), 

ε) επιχείρηση επενδύσεων η οποία δεν συµµορφώνεται µε τις απαιτήσεις που ισχύουν 
για το διοικητικό όργανο σύµφωνα µε το άρθρο 9 παράγραφος 1, 

στ) το διοικητικό όργανο µιας επιχείρησης επενδύσεων δεν εκτελεί τα καθήκοντά του 
σύµφωνα µε το άρθρο 9 παράγραφος 6, 

ζ) επιχείρηση επενδύσεων η οποία, αφού πληροφορήθηκε την απόκτηση ή τη διάθεση 
συµµετοχών στο κεφάλαιό της οι οποίες αυξάνουν ή µειώνουν τα ποσοστά 
συµµετοχής πάνω ή κάτω από ένα από τα όρια του άρθρου 11 παράγραφος 1, δεν 
ενηµέρωσε τις αρµόδιες αρχές σχετικά µε αυτές τις πράξεις απόκτησης ή διάθεσης 
συµµετοχών, κατά παράβαση του άρθρου 11 παράγραφος 3,  

η) επιχείρηση επενδύσεων η οποία δεν κοινοποιεί, τουλάχιστον µια φορά ετησίως, στις 
αρµόδιες αρχές τα ονόµατα των µετόχων ή µελών που κατέχουν ειδικές συµµετοχές 
καθώς και τα ποσοστά των συµµετοχών αυτών, κατά παράβαση του δεύτερου 
εδαφίου του άρθρου 11 παράγραφος 3, 

θ) επιχείρηση επενδύσεων η οποία δεν διαθέτει οργανωτική απαίτηση σύµφωνα µε τις 
εθνικές διατάξεις εφαρµογής των άρθρων 16 και 17, 

ι) επιχείρηση επενδύσεων η οποία δεν προσδιορίζει, δεν αποτρέπει, δεν διαχειρίζεται 
και δεν αποκαλύπτει συγκρούσεις συµφερόντων σύµφωνα µε τις εθνικές διατάξεις 
εφαρµογής του άρθρου 23, 

ια) ΠΜ∆ ή ΟΜ∆ που δεν έχει θεσπίσει κανόνες, διαδικασίες και διευθετήσεις ή δεν 
συµµορφώνεται µε τις οδηγίες σύµφωνα µε τις εθνικές διατάξεις εφαρµογής των 
άρθρων 18, 19 και 20,  

ιβ) επιχείρηση επενδύσεων που κατ' επανάληψη δεν παρέχει πληροφορίες ή αναφορές 
σε πελάτες και δεν συµµορφώνεται µε τις υποχρεώσεις για την αξιολόγηση της 
καταλληλότητας ή της συµβατότητας σύµφωνα µε τις εθνικές διατάξεις εφαρµογής 
των άρθρων 24 και 25,  

ιγ) επιχείρηση επενδύσεων που αποδέχεται ή λαµβάνει αµοιβές, προµήθειες ή άλλα 
χρηµατικά οφέλη κατά παράβαση των εθνικών διατάξεων εφαρµογής των άρθρων 
19 παράγραφοι 5 και 6,  
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ιδ) επιχείρηση επενδύσεων που κατ' επανάληψη δεν επιτυγχάνει το βέλτιστο δυνατό 
αποτέλεσµα για τους πελάτες κατά την εκτέλεση εντολών και δεν θεσπίζει 
διευθετήσεις σύµφωνα µε τις εθνικές διατάξεις εφαρµογής των άρθρων 27 και 28, 

ιε) εκµετάλλευση ρυθµιζόµενης αγοράς χωρίς άδεια λειτουργίας, κατά παράβαση του 
άρθρου 47, 

ιστ) το διοικητικό όργανο διαχειριστή αγοράς δεν εκτελεί τα καθήκοντά του σύµφωνα µε 
το άρθρο 48 παράγραφος 6, 

ιζ) ρυθµιζόµενη αγορά ή διαχειριστής αγοράς δεν διαθέτει διευθετήσεις, συστήµατα, 
κανόνες και διαδικασίες ούτε επαρκείς οικονοµικούς πόρους σύµφωνα µε τις εθνικές 
διατάξεις εφαρµογής του άρθρου 50, 

ιη) ρυθµιζόµενη αγορά ή διαχειριστής αγοράς που δεν διαθέτει συστήµατα, διαδικασίες, 
διευθετήσεις και κανόνες ή δεν παρέχει πρόσβαση στα δεδοµένα σύµφωνα µε τις 
εθνικές διατάξεις εφαρµογής του άρθρου 51, 

ιθ) ρυθµιζόµενη αγορά, διαχειριστής αγοράς ή επιχείρηση επενδύσεων που κατ' 
επανάληψη δεν δηµοσιεύει πληροφορίες σύµφωνα µε τα άρθρα 3, 5, 7 ή 9 του 
κανονισµού (ΕΕ) …/… [MiFIR], 

κ) επιχείρηση επενδύσεων που κατ' επανάληψη δεν δηµοσιεύει πληροφορίες σύµφωνα 
µε τα άρθρα 13, 17, 19 και 20 του κανονισµού (ΕΕ) …/… [MiFIR], 

κα) επιχείρηση επενδύσεων που κατ' επανάληψη δεν αναφέρει συναλλαγές στις αρµόδιες 
αρχές σύµφωνα µε το άρθρο 23 του κανονισµού (ΕΕ) …/… [MiFIR], 

κβ) χρηµατοοικονοµικός αντισυµβαλλόµενος και µη χρηµατοοικονοµικός 
αντισυµβαλλόµενος που κατ' επανάληψη δεν διαπραγµατεύεται παράγωγα σε τόπους 
διαπραγµάτευσης σύµφωνα µε το άρθρο 24 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. …/… 
[MiFIR],  

κγ) κεντρικός αντισυµβαλλόµενος που κατ' επανάληψη δεν παρέχει πρόσβαση στις 
υπηρεσίες συµψηφισµού σύµφωνα µε το άρθρο 28 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. …/… 
[MiFIR], 

κδ) ρυθµιζόµενη αγορά, διαχειριστής αγοράς ή επιχείρηση επενδύσεων που δεν παρέχει 
πρόσβαση σε πληροφορίες συναλλαγών σύµφωνα µε το άρθρο 29 του κανονισµού 
(ΕΕ) αριθ. …/… [MiFIR], 

κε) πρόσωπο µε ιδιοκτησιακά δικαιώµατα επί κριτηρίων αναφοράς, το οποίο δεν 
παρέχει πρόσβαση σε ένα κριτήριο αναφοράς σύµφωνα µε το άρθρο 30 του 
κανονισµού (ΕΕ) αριθ. …/… [MiFIR], 

κστ) µια επιχείρηση επενδύσεων που προωθεί, διανέµει ή πωλεί χρηµατοπιστωτικά µέσα 
ή πραγµατοποιεί έναν τύπο χρηµατοπιστωτικής δραστηριότητας ή υιοθετεί πρακτική 
κατά παράβαση των απαγορεύσεων ή των περιορισµών που επιβάλλονται βάσει του 
άρθρου 32 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. …/… [MiFIR].  

2. Τα κράτη µέλη διασφαλίζουν ότι στις περιπτώσεις της παραγράφου 1 οι διοικητικές 
κυρώσεις και τα µέτρα που µπορούν να εφαρµοστούν περιλαµβάνουν τουλάχιστον τα εξής: 
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α) δηµόσια ανακοίνωση που αναφέρει το υπαίτιο φυσικό ή νοµικό πρόσωπο και τη 
φύση της παράβασης, 

β) διαταγή προς το φυσικό ή νοµικό πρόσωπο για παύση της παράνοµης συµπεριφοράς 
και µη επανάληψή της στο µέλλον,  

γ) σε περίπτωση επιχείρησης επενδύσεων, ανάκληση της άδειας λειτουργίας του 
ιδρύµατος σύµφωνα µε το άρθρο 8, 

δ) προσωρινή απαγόρευση κατά οποιουδήποτε µέλους του διοικητικού οργάνου ή 
άλλου υπαίτιου φυσικού προσώπου της επιχείρησης επενδύσεων που ασκεί 
καθήκοντα σε επιχειρήσεις επενδύσεων, 

ε) σε περίπτωση νοµικού προσώπου, διοικητικά χρηµατικά πρόστιµα µέχρι και 10% 
του συνολικού ετήσιου κύκλου εργασιών του νοµικού προσώπου κατά την 
προηγούµενη διαχειριστική περίοδο· σε περίπτωση νοµικού προσώπου που είναι 
θυγατρική µητρικής επιχείρησης, ο σχετικός συνολικός ετήσιος κύκλος εργασιών 
αντιστοιχεί στον συνολικό ετήσιο κύκλο εργασιών που προκύπτει από τους 
ενοποιηµένους λογαριασµούς της τελικής µητρικής επιχείρησης κατά την 
προηγούµενη διαχειριστική περίοδο, 

στ) σε περίπτωση φυσικού προσώπου, διοικητικά χρηµατικά πρόστιµα µέχρι το ποσό 
των 5.000.000 ευρώ ή, στα κράτη µέλη όπου το ευρώ δεν είναι το επίσηµο νόµισµα, 
αντίστοιχη αξία στο εθνικό νόµισµα κατά τον χρόνο έναρξης ισχύος της παρούσας 
οδηγίας, 

ζ) διοικητικά χρηµατικά πρόστιµα µέχρι και το διπλάσιο του ποσού του οφέλους που 
αποκοµίστηκε από την παράβαση, εφόσον το όφελος µπορεί να προσδιοριστεί. 

Όπου τα οφέλη που προκύπτουν από την παραβίαση µπορούν να προσδιοριστούν, τα κράτη 
µέλη διασφαλίζουν ότι το µέγιστο επίπεδο δεν είναι µικρότερο από το διπλάσιο του ποσού 
του οφέλους αυτού. 

Άρθρο 76 

Αποτελεσµατική εφαρµογή κυρώσεων 

1. Τα κράτη µέλη διασφαλίζουν ότι, κατά τον καθορισµό του είδους των διοικητικών 
κυρώσεων ή µέτρων και του ύψους των διοικητικών χρηµατικών προστίµων, οι αρµόδιες 
αρχές λαµβάνουν υπόψη όλες τις σχετικές συνθήκες, στις οποίες περιλαµβάνονται:  

α) η βαρύτητα και η διάρκεια της παράβασης, 

β) ο βαθµός ευθύνης του υπαίτιου φυσικού ή νοµικού προσώπου,  

γ) η οικονοµική ισχύς του υπαίτιου φυσικού ή νοµικού προσώπου, όπως προκύπτει από 
τον συνολικό κύκλο εργασιών του υπαίτιου νοµικού προσώπου ή από το ετήσιο 
εισόδηµα του υπαίτιου φυσικού προσώπου, 

δ) η σπουδαιότητα των κερδών που αποκτήθηκαν ή των ζηµιών που αποφεύχθηκαν από 
το υπαίτιο φυσικό ή νοµικό πρόσωπο, στον βαθµό που µπορούν να προσδιοριστούν, 
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ε) οι ζηµίες τρίτων που προκλήθηκαν από την παράβαση, στον βαθµό που µπορούν να 
προσδιοριστούν, 

στ) ο βαθµός συνεργασίας του υπαίτιου φυσικού ή νοµικού προσώπου µε την αρµόδια 
αρχή, 

ζ) προηγούµενες παραβάσεις του υπαίτιου φυσικού ή νοµικού προσώπου. 

2. Η ΕΑΚΑΑ εκδίδει κατευθυντήριες γραµµές που απευθύνονται στις αρµόδιες αρχές 
σύµφωνα µε το άρθρο 16 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095/2010, σχετικά µε τους τύπους 
διοικητικών µέτρων και κυρώσεων και το ύψος των διοικητικών χρηµατικών προστίµων.  

Άρθρο 77 

Καταγγελίες παραβάσεων 

1. Τα κράτη µέλη διασφαλίζουν ότι οι αρµόδιες αρχές θεσπίζουν αποτελεσµατικούς 
µηχανισµούς για την ενθάρρυνση της καταγγελίας των παραβάσεων των διατάξεων του 
κανονισµού …/… (MiFIR) και των εθνικών διατάξεων εφαρµογής της παρούσας οδηγίας.  

Οι εν λόγω µηχανισµοί περιλαµβάνουν τουλάχιστον: 

α) ειδικές διαδικασίες για τη παραλαβή και την περαιτέρω παρακολούθηση των 
καταγγελιών,  

β) κατάλληλη προστασία για εργαζοµένους χρηµατοπιστωτικών οργανισµών οι οποίοι 
καταγγέλλουν παραβάσεις που διαπράττονται εντός του χρηµατοπιστωτικού 
οργανισµού,  

γ) προστασία των δεδοµένων προσωπικού χαρακτήρα τόσο του προσώπου που 
καταγγέλλει τις παραβάσεις, όσο και του φυσικού προσώπου που φέρεται ότι 
διέπραξε παράβαση, σύµφωνα µε τις αρχές που ορίζονται στην οδηγία 95/46/ΕΚ. 

2. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τους χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς να θεσπίζουν 
κατάλληλες διαδικασίες ώστε να µπορούν οι εργαζόµενοί τους να καταγγέλλουν παραβάσεις 
εσωτερικά, µέσω ειδικού διαύλου. 

Άρθρο 78 

Υποβολή πληροφοριών στην ΕΑΚΑΑ σχετικά µε τις κυρώσεις 

1. Τα κράτη µέλη παρέχουν κατ' έτος στην ΕΑΚΑΑ συγκεντρωτικές πληροφορίες για όλα τα 
διοικητικά µέτρα και τις κυρώσεις που έχουν επιβάλει δυνάµει του άρθρου 73. Η ΕΑΚΑΑ 
δηµοσιεύει τις πληροφορίες αυτές σε ετήσια έκθεση. 

2. Οσάκις η αρµόδια αρχή ανακοινώνει δηµοσίως διοικητικά µέτρα ή κυρώσεις, τα 
ενηµερώνει ταυτόχρονα σχετικά την ΕΑΚΑΑ. Εάν ένα δηµοσιευµένο διοικητικό µέτρο ή 
κύρωση αφορά επιχείρηση επενδύσεων, η ΕΑΚΑΑ προσθέτει αναφορά στη δηµοσιευµένη 
κύρωση στο µητρώο των επιχειρήσεων επενδύσεων που προβλέπεται στο άρθρο 5 
παράγραφος 3.  
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3. Η ΕΑΚΑΑ καταρτίζει σχέδια εκτελεστικών τεχνικών προτύπων σχετικά µε τις διαδικασίες 
και τις µορφές υποβολής των πληροφοριών που αναφέρονται στο παρόν άρθρο.  

Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εγκρίνει τα εκτελεστικά τεχνικά πρότυπα που προβλέπονται 
στο πρώτο εδάφιο σύµφωνα µε τη διαδικασία που ορίζεται στο άρθρο 15 του κανονισµού 
(ΕΕ) αριθ. 1095/2010.  

Η ΕΑΚΑΑ υποβάλλει αυτά τα σχέδια εκτελεστικών τεχνικών προτύπων στην Επιτροπή µέχρι 
τις [ΧΧ]. 

 
  
 νέο 

Άρθρο 7952 

∆ικαίωµα προσφυγής 

1. Τα κράτη µέλη µεριµνούν ώστε κάθε απόφαση που λαµβάνεται σύµφωνα µε  τις 
διατάξεις του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. …/… (MiFIR) ή µε  τις νοµοθετικές, κανονιστικές ή 
διοικητικές διατάξεις που θεσπίζονται κατ' εφαρµογή της παρούσας οδηγίας να είναι δεόντως 
αιτιολογηµένη και να υπόκειται σε ⌦ δικαίωµα ⌫ προσφυγής ενώπιον δικαστηρίου. Το 
δικαίωµα προσφυγής ενώπιον δικαστηρίου ισχύει επίσης εάν δεν ληφθεί απόφαση, σχετικά 
µε αίτηση χορήγησης άδειας λειτουργίας που περιλαµβάνει όλες τις απαιτούµενες 
πληροφορίες, εντός έξι µηνών από την υποβολή της. 

2. Τα κράτη µέλη προβλέπουν ότι ένας ή περισσότεροι από τους ακόλουθους φορείς, όπως 
ορίζεται από την εθνική νοµοθεσία, µπορούν, προς το συµφέρον των καταναλωτών και 
σύµφωνα µε την εθνική νοµοθεσία, να προσφύγουν ⌦ επίσης ⌫ στα δικαστήρια ή στους 
αρµόδιους διοικητικούς φορείς προκειµένου να εξασφαλίσουν την τήρηση  του κανονισµού 
(ΕΕ) αριθ. …/… [MiFIR] και  των εθνικών διατάξεων για την εφαρµογή της παρούσας 
οδηγίας: 

α) δηµόσιοι φορείς ή εκπρόσωποί τους· 

β) οργανώσεις καταναλωτών που έχουν έννοµο συµφέρον στην προστασία των 
καταναλωτών, 

γ) επαγγελµατικές οργανώσεις που έχουν έννοµο συµφέρον να ενεργούν για την 
προστασία των µελών τους. 

Άρθρο 8053 

Εξωδικαστική επίλυση των διαφορών των επενδυτών 

1. Τα κράτη µέλη ενθαρρύνουν  µεριµνούν για  τη θέσπιση αποτελεσµατικών 
διαδικασιών υποβολής καταγγελιών και προσφυγής για την εξωδικαστική επίλυση των 
καταναλωτικών διαφορών που αφορούν την παροχή επενδυτικών και παρεπόµενων 
υπηρεσιών από επιχειρήσεις επενδύσεων, µε τη χρησιµοποίηση υφιστάµενων φορέων όταν 
συντρέχει η περίπτωση.  Τα κράτη µέλη διασφαλίζουν περαιτέρω ότι όλες οι επιχειρήσεις 
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επενδύσεων προσχωρούν σε έναν ή περισσότερους από τους εν λόγω φορείς που εφαρµόζουν 
τις εν λόγω διαδικασίες υποβολής καταγγελιών και προσφυγής.  

2. Τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν ότι καµία νοµοθετική ή κανονιστική διάταξη δεν απαγορεύει 
στους φορείς αυτούς να συνεργάζονται αποτελεσµατικά για την επίλυση διασυνοριακών 
διαφορών οι εν λόγω φορείς  συνεργάζονται ενεργά µε τους οµολόγους τους σε άλλα κράτη 
µέλη για την επίλυση διασυνοριακών διαφορών.  

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 19 

3. Οι αρµόδιες αρχές κοινοποιούν στην ΕΑΚΑΑ την καταγγελία και τις διαδικασίες 
επανόρθωσης κατά την παράγραφο 1 που είναι διαθέσιµες υπό τη δικαιοδοσία της. 

Η ΕΑΚΑΑ δηµοσιεύει και ενηµερώνει συνεχώς στον ιστότοπό της κατάλογο όλων των 
µηχανισµών εξωδικαστικής επίλυσης των διαφορών. 

 
  

Άρθρο 8154 

Επαγγελµατικό απόρρητο 

1. Τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν ότι οι αρµόδιες αρχές, κάθε πρόσωπο που ασκεί ή έχει 
ασκήσει δραστηριότητα για λογαριασµό των αρµόδιων αρχών ή των φορέων στους οποίους 
έχουν µεταβιβαστεί καθήκοντα βάσει του άρθρου 6948 παράγραφος 2, καθώς και οι 
εντεταλµένοι από τις αρµόδιες αρχές ελεγκτές ή εµπειρογνώµονες υποχρεούνται στην τήρηση 
του επαγγελµατικού απορρήτου. Καµία πληροφορία που περιέρχεται στα πρόσωπα αυτά κατά 
την άσκηση των καθηκόντων τους δεν επιτρέπεται να γνωστοποιηθεί σε οποιοδήποτε 
πρόσωπο ή αρχή, παρά µόνο υπό συνοπτική ή συγκεντρωτική µορφή που δεν επιτρέπει τον 
προσδιορισµό της ταυτότητας µεµονωµένων επιχειρήσεων επενδύσεων, διαχειριστών αγοράς, 
ρυθµιζόµενων αγορών ή άλλου προσώπου, µε την επιφύλαξη των ⌦ απαιτήσεων ⌫ 
περιπτώσεων που εµπίπτουν στο ⌦ εθνικό ⌫ ποινικό δίκαιο ή σε άλλες διατάξεις της 
παρούσας οδηγίας. 

2. Όταν πρόκειται για επιχείρηση επενδύσεων, διαχειριστή αγοράς ή ρυθµιζόµενη αγορά που 
έχει κηρυχθεί σε πτώχευση ή βρίσκεται υπό αναγκαστική εκκαθάριση, οι εµπιστευτικές 
πληροφορίες οι οποίες δεν αφορούν τρίτους µπορούν να κοινολογούνται στο πλαίσιο 
διαδικασιών αστικού ή εµπορικού δικαίου, εφόσον αυτό απαιτείται για τη διεξαγωγή της 
διαδικασίας. 

3. Με την επιφύλαξη των υποθέσεων ⌦ απαιτήσεων που επιβάλει το εθνικό ⌫ που 
εµπίπτουν στο ποινικό δίκαιο, οι αρµόδιες αρχές, οι φορείς και τα φυσικά ή νοµικά πρόσωπα 
εκτός των αρµοδίων αρχών που λαµβάνουν εµπιστευτικές πληροφορίες δυνάµει της 
παρούσας οδηγίας, µπορούν να τις χρησιµοποιήσουν µόνο κατά την εκτέλεση των 
καθηκόντων και για την άσκηση των αρµοδιοτήτων τους, προκειµένου περί των αρµόδιων 
αρχών, εντός του πεδίου εφαρµογής της παρούσας οδηγίας, ή, προκειµένου περί των λοιπών 
αρχών, φορέων και φυσικών ή νοµικών προσώπων, για το σκοπό για τον οποίο τους δόθηκαν 
οι υπόψη πληροφορίες και/ή στα πλαίσια διοικητικών ή δικαστικών διαδικασιών που 
σχετίζονται άµεσα µε την άσκηση των αρµοδιοτήτων αυτών. Ωστόσο, εφόσον η αρµόδια 
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αρχή ή άλλη αρχή, φορέας ή πρόσωπο που διαβιβάζει τις πληροφορίες συγκατατίθεται, η 
αρχή που λαµβάνει τις πληροφορίες µπορεί να τις χρησιµοποιήσει για άλλους σκοπούς. 

4. Τυχόν εµπιστευτικές πληροφορίες που λαµβάνονται, ανταλλάσσονται ή διαβιβάζονται 
βάσει της παρούσας οδηγίας υπόκεινται στους όρους περί επαγγελµατικού απορρήτου που 
προβλέπει το παρόν άρθρο. Ωστόσο, το άρθρο αυτό δεν εµποδίζει τις αρµόδιες αρχές να 
ανταλλάσσουν ή να διαβιβάζουν εµπιστευτικές πληροφορίες σύµφωνα µε την παρούσα 
οδηγία και µε άλλες οδηγίες που εφαρµόζονται σε επιχειρήσεις επενδύσεων, πιστωτικά 
ιδρύµατα, συνταξιοδοτικά ταµεία, ΟΣΕΚΑ, ασφαλιστικούς και αντασφαλιστικούς 
διαµεσολαβητές και ασφαλιστικές εταιρείες, ρυθµιζόµενες αγορές ή διαχειριστές αγοράς, ή 
διαφορετικά µε τη συγκατάθεση της αρµόδιας αρχής ή άλλης αρχής ή φορέα ή φυσικού ή 
νοµικού προσώπου που κοινοποίησε τις πληροφορίες. 

5. Το παρόν άρθρο δεν εµποδίζει τις αρµόδιες αρχές να ανταλλάσσουν ή να διαβιβάζουν, 
σύµφωνα µε το εθνικό τους δίκαιο, εµπιστευτικές πληροφορίες που δεν έχουν ληφθεί από 
αρµοδία αρχή άλλου κράτους µέλους. 

Άρθρο 8255 

Σχέσεις µε ελεγκτές 

1. Τα κράτη µέλη προβλέπουν τουλάχιστον ότι κάθε πρόσωπο που έχει λάβει άδεια κατά την 
έννοια της όγδοης οδηγίας 84/253/ΕΟΚ του Συµβουλίου, της 10ης Απριλίου 1984, για τη 
χορήγηση άδειας στους υπεύθυνους για τον νόµιµο έλεγχο των λογιστικών εγγράφων56, το 
οποίο εκτελεί σε επιχείρηση επενδύσεων τα καθήκοντα του άρθρου 51 της τέταρτης οδηγίας 
78/660/ΕΟΚ του Συµβουλίου της 25ης Ιουλίου 1978, περί των ετησίων λογαριασµών 
εταιρειών ορισµένων µορφών57, στο άρθρο 37 της οδηγίας 83/349/ΕΟΚ ή στο άρθρο 7331 
της οδηγίας 85/611/ΕΟΚ ⌦ 2009/65/EC ⌫ ή οποιαδήποτε άλλη εκ του νόµου 
προβλεπόµενη αποστολή, υποχρεούται να αναφέρει αµέσως στις αρµόδιες αρχές κάθε 
γεγονός ή απόφαση σχετικά µε την εν λόγω επιχείρηση της οποίας έλαβε γνώση κατά την 
εκπλήρωση των καθηκόντων του και η οποία ενδέχεται να: 

α) συνιστά σοβαρή παράβαση των νοµοθετικών, κανονιστικών ή διοικητικών 
διατάξεων που ορίζουν τις προϋποθέσεις χορηγήσεως άδειας λειτουργίας ή 
διέπουν την άσκηση των δραστηριοτήτων επιχείρησης επενδύσεων, 

β) θέσει σε κίνδυνο τη συνέχιση της λειτουργίας της επιχείρησης επενδύσεων, 

γ) να οδηγήσει σε άρνηση της έγκρισης των λογαριασµών ή σε διατύπωση των 
επιφυλάξεων. 

Το πρόσωπο αυτό υποχρεούται επίσης να αναφέρει κάθε γεγονός ή απόφαση της οποίας 
έλαβε γνώση κατά την εκπλήρωση των καθηκόντων του πρώτου εδαφίου σε επιχείρηση που 
έχει στενούς δεσµούς µε επιχείρηση επενδύσεων στην οποία επιτελεί επίσης ελεγκτική 
αποστολή. 

                                                 
56 ΕΕ L 126 της 12.5.1984, σ. 20. 
57 ΕΕ L 222 της 14.8.1978, σ. 11. Οδηγία, όπως τροποποιήθηκε τελευταία από την οδηγία 2003/51/ΕΚ 

του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου (ΕΕ L 178 της 17.7.2003, σ. 16). 
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2. Η καλόπιστη αναφορά στις αρµόδιες αρχές, από τα πρόσωπα που έχουν λάβει άδεια κατά 
την έννοια της οδηγίας 84/253/ΕΟΚ, γεγονότων ή αποφάσεων που προβλέπονται στο πρώτο 
εδάφιο, δεν αποτελεί παράβαση συµβατικού ή νοµικού περιορισµού της γνωστοποίησης 
πληροφοριών και δεν συνεπάγεται καµία ευθύνη των προσώπων αυτών. 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΙΙ 

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 20 

ΣΥΝΕΡΓΑΣΊΑ ΜΕΤΑΞΎ ΑΡΜΟ∆ΊΩΝ ΑΡΧΏΝ ΤΩΝ ΚΡΑΤΏΝ ΜΕΛΏΝ 
ΚΑΙ ΜΕ ΤΗΝ ΕΑΚΑΑ 

 
 2004/39/ΕΚ 

Άρθρο 8356 

Υποχρέωση συνεργασίας 

1. Οι αρµόδιες αρχές των διαφόρων κρατών µελών συνεργάζονται µεταξύ τους, όποτε είναι 
αναγκαίο για την εκπλήρωση των καθηκόντων τους που προβλέπονται στην παρούσα οδηγία, 
χρησιµοποιώντας τις εξουσίες τους, είτε αυτές προβλέπονται στην παρούσα οδηγία είτε στην 
εθνική νοµοθεσία. 

Οι αρµόδιες αρχές παρέχουν συνδροµή στις αρµόδιες αρχές των άλλων κρατών µελών, ιδίως 
µε την ανταλλαγή πληροφοριών και τη συνεργασία σε δραστηριότητες έρευνας ή εποπτείας. 

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 21 στοιχείο α) 

Για τη διευκόλυνση και την επιτάχυνση της συνεργασίας, και ιδίως της ανταλλαγής 
πληροφοριών τα κράτη µέλη καθορίζουν µία µόνο αρµόδια αρχή ως σηµείο επικοινωνίας για 
τους σκοπούς της παρούσας οδηγίας. Τα κράτη µέλη ανακοινώνουν στην Επιτροπή, στην 
ΕΑΚΑΑ και στα άλλα κράτη µέλη τα ονόµατα των αρχών που έχουν οριστεί να 
παραλαµβάνουν αιτήσεις ανταλλαγής πληροφοριών ή συνεργασίας βάσει της παρούσας 
παραγράφου. Η ΕΑΚΑΑ δηµοσιεύει και ενηµερώνει συνεχώς στον ιστότοπό της κατάλογο 
αυτών των αρχών. 

 
 2004/39/ΕΚ 
 νέο 

2. Στην περίπτωση όπου, λαµβάνοντας υπόψη την κατάσταση των αγορών κινητών αξιών στο 
κράτος µέλος υποδοχής, η λειτουργία ρυθµιζόµενης αγοράς  ΠΜ∆ ή ΟΜ∆  η οποία έχει 
δηµιουργήσει µηχανισµούς σε κράτος µέλος υποδοχής έχει αποκτήσει ουσιώδη σηµασία για 
τη λειτουργία της αγοράς κινητών αξιών και την προστασία των επενδυτών στο εν λόγω 
κράτος µέλος υποδοχής, οι αρµόδιες αρχές των κρατών µελών καταγωγής και υποδοχής της 
ρυθµιζόµενης αγοράς συνάπτουν ανάλογες ρυθµίσεις συνεργασίας. 



 

EL 164   EL 

3. Τα κράτη µέλη λαµβάνουν τα αναγκαία διοικητικά και οργανωτικά µέτρα για να 
διευκολύνουν τη συνδροµή που προβλέπεται στην παράγραφο 1. 

Οι αρµόδιες αρχές µπορούν να ασκούν τις εξουσίες τους για τους σκοπούς της συνεργασίας, 
ακόµα και σε περιπτώσεις στις οποίες η ερευνούµενη συµπεριφορά δεν αποτελεί παράβαση 
των κανόνων που ισχύουν σε αυτό το κράτος µέλος. 

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 21 στοιχείο β) 

4. Εάν αρµόδια αρχή έχει βάσιµους λόγους να υποπτεύεται ότι πράξεις αντίθετες προς την 
παρούσα οδηγία διαπράττονται ή έχουν διαπραχθεί στο έδαφος άλλου κράτους µέλους από 
οντότητες που δεν υπόκεινται στην εποπτεία της, το κοινοποιεί µε το λεπτοµερέστερο δυνατό 
τρόπο στην αρµόδια αρχή του άλλου κράτους µέλους και στην ΕΑΚΑΑ. Η αρµόδια αρχή που 
λαµβάνει την κοινοποίηση προβαίνει στις δέουσες ενέργειες. Ενηµερώνει την αρµόδια αρχή 
που την πληροφόρησε και την ΕΑΚΑΑ για τα αποτελέσµατα των ενεργειών της και, στο 
µέτρο του δυνατού, για τις κυριότερες ενδιάµεσες εξελίξεις. Η παρούσα παράγραφος δεν 
θίγει τις αρµοδιότητες της κοινοποιούσας αρµόδιας αρχής. 

 
 νέο 

5. Με την επιφύλαξη των παραγράφων 1 και 4, οι αρµόδιες αρχές γνωστοποιούν στην 
ΕΑΚΑΑ και σε άλλες αρµόδιες αρχές τις λεπτοµέρειες των εξής: 

α) τυχόν αιτηµάτων για τον περιορισµό του µεγέθους θέσης ή ανοίγµατος 
σύµφωνα µε το άρθρο 72 παράγραφος 1 στοιχείο στ), 

β) τυχόν ορίων της ικανότητας προσώπων να εισέλθουν σε ένα µέσο σύµφωνα µε 
το άρθρο 72 παράγραφος 1 στοιχείο ζ). 

Η γνωστοποίηση περιλαµβάνει, εφόσον συντρέχει περίπτωση, τις λεπτοµέρειες του 
αιτήµατος σύµφωνα µε το άρθρο 72 παράγραφος 1 στοιχείο στ) συµπεριλαµβανοµένης της 
ταυτότητας του προσώπου ή των προσώπων στα οποία απευθύνεται και τους λόγους, καθώς 
και το εύρος των ορίων που εφαρµόζονται σύµφωνα µε το άρθρο 72 παράγραφος 1 στοιχείο 
ζ) συµπεριλαµβανοµένων του προσώπου ή της κατηγορίας των εµπλεκόµενων προσώπων, 
των εφαρµοστέων χρηµατοπιστωτικών µέσων, τυχόν ποσοτικών µέτρων ή ανώτατων ορίων 
όπως ο µέγιστος αριθµός των συµβάσεων που µπορούν να συνάπτουν τα πρόσωπα πριν την 
υπέρβαση ενός ορίου, τυχόν εξαιρέσεις και τους λόγους αυτών.  

Οι γνωστοποιήσεις πραγµατοποιούνται τουλάχιστον 24 ώρες πριν την προβλεπόµενη 
εφαρµογή των δράσεων ή των µέτρων. Σε εξαιρετικές περιπτώσεις, οι αρµόδιες αρχές 
µπορούν να προβούν σε γνωστοποίηση λιγότερο από 24 ώρες πριν την προβλεπόµενη 
εφαρµογή του µέτρου όταν δεν είναι δυνατή η γνωστοποίηση 24 ώρες πριν.  

Η αρµόδια αρχή κράτους µέλους που λαµβάνει γνωστοποίηση βάσει της παρούσας 
παραγράφου µπορεί να λαµβάνει µέτρα σύµφωνα µε το άρθρο 72 παράγραφος 1 στοιχείο στ) 
ή ζ) εάν πληρούται η προϋπόθεση ότι το µέτρο είναι απαραίτητο για την επίτευξη του στόχου 
της άλλης αρµόδιας αρχής. Η αρµόδια αρχή προβαίνει επίσης σε γνωστοποίηση σύµφωνα µε 
την παρούσα παράγραφο όταν προτείνει τη λήψη µέτρων. 



 

EL 165   EL 

Εάν µια δράση βάσει των στοιχείων α) ή β) σχετίζεται µε ενεργειακά προϊόντα χονδρικής, η 
αρµόδια αρχή ενηµερώνει επίσης τον Οργανισµό Συνεργασίας των Ρυθµιστικών Αρχών 
Ενεργείας ο οποίος έχει συσταθεί βάσει του κανονισµού (ΕΚ) αριθ. 713/2009. 

6. Όσον αφορά τα δικαιώµατα εκποµπών, οι αρµόδιες αρχές πρέπει να συνεργάζονται µε τους 
δηµόσιους φορείς που είναι αρµόδιοι για την εποπτεία των αγορών άµεσης παράδοσης (spot) 
και των αγορών δηµοπρασιών και µε τις αρµόδιες αρχές, τους διαχειριστές των µητρώων και 
του λοιπούς δηµόσιους φορείς που είναι επιφορτισµένοι µε την επιτήρηση της συµµόρφωσης 
µε την οδηγία 2003/87/ΕΚ ώστε να εξασφαλιστεί ότι αποκτούν ενοποιηµένη εικόνα των 
αγορών δικαιωµάτων εκποµπών.  

 
 2004/39/ΕΚ 
1 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 18 στοιχείο α) 
2 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 18 στοιχείο β) 
 νέο 

75. Για τη διασφάλιση της ενιαίας εφαρµογής της παραγράφου 2, η Επιτροπή µπορεί να 
θεσπίσει 1 ---   Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εκδίδει κατ' εξουσιοδότηση πράξεις 
σύµφωνα µε το άρθρο 94 σχετικά µε  µέτρα εφαρµογής για τον καθορισµό των κριτηρίων 
βάσει των οποίων η λειτουργία ρυθµιζόµενης αγοράς σε κράτος µέλος υποδοχής µπορεί να 
θεωρηθεί ουσιώδους σηµασίας για τη λειτουργία των αγορών κινητών αξιών και την 
προστασία των επενδυτών στο εν λόγω κράτος µέλος υποδοχής. 2 Τα µέτρα αυτά, τα οποία 
έχουν ως αντικείµενο την τροποποίηση µη ουσιωδών στοιχείων της παρούσας οδηγίας διά 
συµπληρώσεώς της, θεσπίζονται σύµφωνα µε την κανονιστική διαδικασία µε έλεγχο στην 
οποία παραπέµπει το άρθρο 64 παράγραφος 2.  

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 21 στοιχείο γ) 
(προσαρµοσµένο) 

 νέο 

76. Για τη διασφάλιση οµοιόµορφων συνθηκών εφαρµογής του παρόντος άρθρου, η Η 
ΕΑΚΑΑ µπορεί να  καταρτίζει  σχέδια εκτελεστικών τεχνικών προτύπων προκειµένου 
να καθορίσει τα τυποποιηµένα έντυπα, υποδείγµατα και διαδικασίες των µηχανισµών 
συνεργασίας που προβλέπονται στην παράγραφο 2. 

 Η ΕΑΚΑΑ υποβάλει τα εν λόγω σχέδια εκτελεστικών τεχνικών προτύπων στην Επιτροπή 
µέχρι τις [31 ∆εκεµβρίου 2016].   

Εκχωρείται στην Η Επιτροπή η εξουσία εξουσιοδοτείται να εγκρίνει τα εκτελεστικά τεχνικά 
πρότυπα που προβλέπονται στο πρώτο εδάφιο σύµφωνα µε τη διαδικασία που ορίζεται στο το 
άρθρο 15 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095/2010. 



 

EL 166   EL 

 
  
1 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 22 στοιχείο α) 

Άρθρο 8457 

1 1.  Η αρµόδια αρχή κράτους µέλους µπορεί να ζητήσει τη συνεργασία της αρµόδιας 
αρχής άλλου κράτους µέλους σε δραστηριότητα εποπτείας ή για επιτόπια εξακρίβωση ή 
έρευνα. Στην περίπτωση επιχειρήσεων επενδύσεων που αποτελούν εξ αποστάσεως µέλη 
ρυθµιζόµενης αγοράς, η αρµόδια αρχή δύναται να επιλέξει να απευθυνθεί απευθείας σε αυτά, 
οπότε ενηµερώνει σχετικά την αρµοδία αρχή του κράτους µέλους καταγωγής του εξ 
αποστάσεως µέλους. 

Όταν υποβάλλεται σε αρµόδια αρχή αίτηµα σχετικό µε επιτόπια εξακρίβωση ή έρευνα, η εν 
λόγω αρχή, ενεργώντας στο πλαίσιο της αρµοδιότητάς της: 

α) προβαίνει η ίδια στη ζητούµενη εξακρίβωση ή έρευνα· ή 

β) επιτρέπει στην αιτούσα αρχή να πραγµατοποιήσει η ίδια την εξακρίβωση ή 
έρευνα· ή 

γ) επιτρέπει σε ορκωτό λογιστή ή εµπειρογνώµονα να προβεί στην εξακρίβωση ή 
έρευνα. 

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 22 στοιχείο β) 
(προσαρµοσµένο) 

 νέο 

2. Με σκοπό τη σύγκλιση των µεθόδων εποπτείας, το προσωπικό της ΕΑΚΑΑ πρέπει να 
µπορεί να συµµετέχει στις δραστηριότητες των εποπτικών οµάδων, συµπεριλαµβανοµένων 
των επιτοπίων εξακριβώσεων ή ερευνών, που διενεργούνται από κοινού από δυο ή 
περισσότερες αρµόδιες αρχές δυνάµει του άρθρου 21 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095/2010. 

3. Για να διασφαλιστεί η συνεπής εναρµόνιση της παραγράφου 1, η Η ΕΑΚΑΑ µπορεί να 
 καταρτίζει  σχέδια ρυθµιστικών τεχνικών προτύπων προκειµένου να καθορίσει τις 

πληροφορίες που πρέπει να ανταλλάσσονται µεταξύ αρµοδίων αρχών όταν αυτές 
συνεργάζονται στο πλαίσιο των εποπτικών τους δραστηριοτήτων, επιτόπιων ελέγχων και 
ερευνών. 

 Η ΕΑΚΑΑ υποβάλει τα εν λόγω σχέδια ρυθµιστικών τεχνικών προτύπων στην Επιτροπή 
µέχρι τις [31 ∆εκεµβρίου 2016].  

Εκχωρείται στην Η Επιτροπή η εξουσία εξουσιοδοτείται να εγκρίνει τα ρυθµιστικά τεχνικά 
πρότυπα που αναφέρονται στο πρώτο εδάφιο σύµφωνα µε τη διαδικασία των άρθρων 10 έως 
14 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095/2010. 

Για τη διασφάλιση οµοιόµορφων συνθηκών εφαρµογής της παραγράφου 1, η  4.  Η 
ΕΑΚΑΑ µπορεί να καταρτίζει σχέδια εκτελεστικών τεχνικών προτύπων προκειµένου να 
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καθορίσει τα τυποποιηµένα έντυπα, υποδείγµατα και διαδικασίες για τη συνεργασία των 
αρµοδίων αρχών σε εποπτικές δραστηριότητες, επιτόπιους ελέγχους και έρευνες. 

 Η ΕΑΚΑΑ υποβάλει τα εν λόγω σχέδια εκτελεστικών τεχνικών προτύπων στην Επιτροπή 
µέχρι τις [31 ∆εκεµβρίου 2016].  

Ανατίθεται στην Η Επιτροπή η εξουσία εξουσιοδοτείται να εγκρίνει τα εκτελεστικά τεχνικά 
πρότυπα στα οποία αναφέρεται το που προβλέπονται στο πρώτο τρίτο εδάφιο  σύµφωνα µε τη 
διαδικασία  του άρθρου 15 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095/2010. 

 
  

Άρθρο 8558 

Ανταλλαγή πληροφοριών 

1. Οι αρµόδιες αρχές των κρατών µελών οι οποίες έχουν ορισθεί ως σηµεία επαφής για τους 
σκοπούς της παρούσας οδηγίας βάσει του άρθρου 8356 παράγραφος 1 ανταλλάσσουν αµέσως 
όλες τις πληροφορίες που είναι αναγκαίες για την εκπλήρωση των καθηκόντων των αρµοδίων 
αρχών που έχουν ορισθεί σύµφωνα µε το άρθρο 6948 παράγραφος 1, τα οποία προβλέπονται 
από τις διατάξεις που θεσπίζονται κατ' εφαρµογή της παρούσας οδηγίας. 

Οι αρµόδιες αρχές που ανταλλάσσουν πληροφορίες µε άλλες αρµόδιες αρχές βάσει της 
παρούσας οδηγίας µπορούν να ορίζουν κατά την ανταλλαγή ότι οι εν λόγω πληροφορίες δεν 
πρέπει να αποκαλυφθούν χωρίς τη ρητή συµφωνία τους, και στην περίπτωση αυτή οι 
πληροφορίες ανταλλάσσονται µόνο για τους σκοπούς για τους οποίους οι εν λόγω αρχές 
έδωσαν τη συγκατάθεσή τους. 

2. Η αρµόδια αρχή που έχει οριστεί ως σηµείο επαφής µπορεί να διαβιβάζει στις αρχές του 
άρθρου 7449 τις πληροφορίες που λαµβάνει σύµφωνα µε την παράγραφο 1 και τα άρθρα 
8255 και 9263. Οι αρχές αυτές διαβιβάζουν τις πληροφορίες σε άλλους φορείς ή φυσικά ή 
νοµικά πρόσωπα µόνο µε τη ρητή συναίνεση των αρµόδιων αρχών που τις κοινοποίησαν και 
µόνο για τους σκοπούς για τους οποίους αυτές έχουν συναινέσει, πλην δεόντως 
αιτιολογηµένων περιστάσεων. Στην τελευταία αυτή περίπτωση, το σηµείο επικοινωνίας 
ενηµερώνει αµέσως το σηµείο επικοινωνίας που έστειλε τις πληροφορίες. 

3. Οι αρχές του άρθρου 7449 και οι άλλοι φορείς ή φυσικά ή νοµικά πρόσωπα που 
λαµβάνουν εµπιστευτικές πληροφορίες σύµφωνα µε την παράγραφο 1 του παρόντος άρθρου 
ή σύµφωνα µε τα άρθρα 8255 και 9263 µπορούν να τις χρησιµοποιήσουν µόνο κατά την 
άσκηση των καθηκόντων τους, ιδίως: 

α) για να εξακριβώσουν εάν πληρούνται οι όροι ανάληψης της δραστηριότητας 
επιχείρησης επενδύσεων και να διευκολύνουν, σε µη ενοποιηµένη ή σε 
ενοποιηµένη βάση, τον έλεγχο των όρων άσκησης αυτής της δραστηριότητας, 
ειδικά όσον αφορά τις απαιτήσεις επάρκειας κεφαλαίων που επιβάλλει η 
οδηγία 93/6/ΕΟΚ, τη διοικητική και λογιστική οργάνωση και τους 
µηχανισµούς εσωτερικού ελέγχου, 

β) για να ελέγξουν την καλή λειτουργία των τόπων διαπραγµάτευσης, 
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γ) για την επιβολή κυρώσεων, 

δ) στο πλαίσιο διοικητικής προσφυγής κατά απόφασης αρµόδιας αρχής, 

ε) στα πλαίσια δικαστικών διαδικασιών που έχουν κινηθεί βάσει του άρθρου 
7952. ή 

στ) στον µηχανισµό εξωδικαστικής επίλυσης των καταγγελιών των επενδυτών που 
προβλέπεται στο άρθρο 8053. 

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 23 στοιχείο α) 
(προσαρµοσµένο) 

 νέο 

4. Για να διασφαλιστούν οµοιόµορφες συνθήκες εφαρµογής των παραγράφων 1 και 2, η Η 
ΕΑΚΑΑ µπορεί να  καταρτίζει  σχέδια εκτελεστικών τεχνικών προτύπων προκειµένου 
να καθορίσει τυποποιηµένα έντυπα, υποδείγµατα και διαδικασίες για την ανταλλαγή 
πληροφοριών. 

 Η ΕΑΚΑΑ υποβάλει τα εν λόγω σχέδια εκτελεστικών τεχνικών προτύπων στην Επιτροπή 
µέχρι τις [31 ∆εκεµβρίου 2016].  

Εκχωρείται στην Η Επιτροπή η εξουσία εξουσιοδοτείται να εγκρίνει τα εκτελεστικά τεχνικά 
πρότυπα που προβλέπονται στο πρώτο εδάφιο σύµφωνα µε τη διαδικασία που ορίζεται στο το 
άρθρο 15 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095/2010 

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 23 στοιχείο β) 

5. Ούτε το παρόν άρθρο, ούτε τα άρθρα 8154 ή 9263 εµποδίζουν την αρµόδια αρχή να 
διαβιβάζει στην ΕΑΚΑΑ, στο Ευρωπαϊκό Συµβούλιο Συστηµικού Κινδύνου (στο εξής 
«ΕΣΣΚ»), στις κεντρικές τράπεζες, στο ευρωπαϊκό σύστηµα κεντρικών τραπεζών και στην 
Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, όταν ενεργούν υπό την ιδιότητα της Νοµισµατικής Αρχής 
και, κατά περίπτωση, σε άλλες δηµόσιες αρχές επιφορτισµένες µε την εποπτεία των 
συστηµάτων πληρωµών και διακανονισµού, εµπιστευτικές πληροφορίες που προορίζονται για 
την εκπλήρωση της αποστολής τους. Οµοίως, οι εν λόγω αρχές ή φορείς δεν εµποδίζονται να 
διαβιβάζουν στις αρµόδιες αρχές τις πληροφορίες που ενδέχεται να χρειαστούν για την 
εκτέλεση των καθηκόντων τους τα οποία προβλέπονται στην παρούσα οδηγία. 

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 24 (προσαρµοσµένο) 

Άρθρο 86 

∆εσµευτική διαµεσολάβηση 

⌦ 1. ⌫ Οι αρµόδιες αρχές µπορούν να αναφέρουν στην ΕΑΚΑΑ καταστάσεις κατά τις 
οποίες αίτηση σχετική µε τα ακόλουθα απορρίφθηκε ή δεν διεκπεραιώθηκε εντός εύλογου 
χρονικού διαστήµατος: 
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α) για ανάληψη εποπτικής δραστηριότητας, επιτόπιας εξακρίβωσης ή έρευνας, 
όπως προβλέπεται στο άρθρο 8457· ή 

β) ανταλλαγής πληροφοριών, όπως προβλέπεται στο άρθρο 8558. 

⌦ 2. ⌫ Στις περιπτώσεις που αναφέρονται στην παράγραφο πρώτη περίοδο ⌦ 1 ⌫ , η 
ΕΑΚΑΑ µπορεί να ενεργεί βάσει του άρθρου 19 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095/2010, µε 
την επιφύλαξη της δυνατότητας της να αρνηθεί να ενεργήσει µετά από αίτηση για 
πληροφόρηση προβλεπόµενη στο άρθρο 8759α και µε την επιφύλαξη της δυνατότητας της 
ΕΑΚΑΑ να ενεργήσει βάσει του άρθρου 17 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095/2010. 

 
 2004/39/ΕΚ 

Άρθρο 8759 

Άρνηση συνεργασίας 

Μια αρµόδια αρχή µπορεί να αρνηθεί να ενεργήσει κατόπιν αιτήσεως για συνεργασία σε µια 
έρευνα, επιτόπου εξακρίβωση ή δραστηριότητα εποπτείας του άρθρου 8857 ή για ανταλλαγή 
πληροφοριών του άρθρου 8558 µόνον εάν: 

α) η έρευνα, η επιτόπου εξακρίβωση, η δραστηριότητα εποπτείας ή η ανταλλαγή 
πληροφοριών ενδέχεται να προσβάλει την κυριαρχία, την ασφάλεια ή τη 
δηµόσια τάξη του κράτους µέλους στο οποίο υποβάλλεται η σχετική αίτηση, 

αβ) έχει ήδη κινηθεί δικαστική διαδικασία για τις ίδιες ενέργειες και κατά των 
ιδίων προσώπων ενώπιον των αρχών του κράτους µέλους στο οποίο 
υποβάλλεται η αίτηση, 

βγ) έχει ήδη εκδοθεί τελεσίδικη απόφαση στο κράτος µέλος στο οποίο 
υποβάλλεται η αίτηση αναφορικά µε τα ίδια πρόσωπα και τις ίδιες ενέργειες. 

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 25 

Σε περίπτωση άρνησης, η αρµόδια αρχή ενηµερώνει σχετικά την αιτούσα αρµόδια αρχή και 
την ΕΑΚΑΑ, παρέχοντας όσο το δυνατόν λεπτοµερέστερες πληροφορίες. 

 
  

Άρθρο 8860 

∆ιαβουλεύσεις µεταξύ αρµόδιων αρχών πριν από τη χορήγηση άδειας 

1. Η γνώµη της αρµόδιας αρχής του άλλου ενδιαφερόµενου κράτους µέλους ζητείται πριν 
από τη χορήγηση άδειας λειτουργίας σε επιχείρηση επενδύσεων η οποία ⌦ εµπίπτει σε µία 
από τις ακόλουθες κατηγορίες ⌫ : 
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α) είναι θυγατρική επιχείρησης επενδύσεων ή πιστωτικού ιδρύµατος που έχει 
λάβει άδεια λειτουργίας σε άλλο κράτος µέλος, ή 

β) είναι θυγατρική της µητρικής επιχείρησης µιας επιχείρησης επενδύσεων ή ενός 
πιστωτικού ιδρύµατος που έχει λάβει άδεια λειτουργίας σε άλλο κράτος µέλος, 
ή 

γ) ελέγχεται από τα ίδια φυσικά ή νοµικά πρόσωπα που ελέγχουν µια επιχείρηση 
επενδύσεων ή ένα πιστωτικό ίδρυµα που έχει λάβει άδεια σε άλλο κράτος 
µέλος. 

2. Η γνώµη της αρµόδιας αρχής του κράτους µέλους που είναι υπεύθυνο για την εποπτεία των 
πιστωτικών ιδρυµάτων ή των ασφαλιστικών επιχειρήσεων ζητείται πριν από τη χορήγηση 
άδειας λειτουργίας σε επιχείρηση επενδύσεων η οποία: 

α) είναι θυγατρική πιστωτικού ιδρύµατος ή ασφαλιστικής επιχείρησης που έχει 
λάβει άδεια λειτουργίας στην Κοινότητα ⌦ Ένωση ⌫ · ή 

β) είναι θυγατρική της µητρικής επιχείρησης ενός πιστωτικού ιδρύµατος ή µιας 
ασφαλιστικής επιχείρησης που έχει λάβει άδεια λειτουργίας στην Κοινότητα 
⌦ Ένωση ⌫ · ή 

γ) ελέγχεται από το ίδιο φυσικό ή νοµικό πρόσωπο που ελέγχει ένα πιστωτικό 
ίδρυµα ή µια ασφαλιστική επιχείρηση στην Κοινότητα ⌦ Ένωση ⌫ . 

3. Οι αρµόδιες αρχές που αναφέρονται στις παραγράφους 1 και 2 διαβουλεύονται ιδίως 
µεταξύ τους κατά την εκτίµηση της καταλληλότητας των µετόχων ή των µελών και της 
εντιµότητας και της πείρας των προσώπων που διευθύνουν πραγµατικά την επιχείρηση που 
συµµετέχει στη διοίκηση άλλης οντότητας του ιδίου οµίλου. Ανταλλάσσουν επίσης όλες τις 
πληροφορίες σχετικά µε την καταλληλότητα των µετόχων ή των µελών και την εντιµότητα 
και πείρα των προσώπων που διευθύνουν πραγµατικά την επιχείρηση οι οποίες είναι 
χρήσιµες στις άλλες ενδιαφερόµενες αρχές, για τη χορήγηση άδειας λειτουργίας και για το 
συνεχή έλεγχο της συµµόρφωσης µε τους όρους λειτουργίας. 

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 26 (προσαρµοσµένο) 
 νέο 

4. Για να διασφαλιστούν οµοιόµορφες συνθήκες εφαρµογής των παραγράφων 1 και 2, η Η 
ΕΑΚΑΑ µπορεί να  καταρτίζει  σχέδια εκτελεστικών τεχνικών προτύπων προκειµένου 
να καθορίσει τυποποιηµένα έντυπα, υποδείγµατα και διαδικασίες για τη διαβούλευση µε τις 
άλλες αρµόδιες αρχές προτού χορηγήσει οποιαδήποτε άδεια. 

 Η ΕΑΚΑΑ υποβάλει τα εν λόγω σχέδια εκτελεστικών τεχνικών προτύπων στην Επιτροπή 
µέχρι τις [31 ∆εκεµβρίου 2016].  

Εκχωρείται στην Η Επιτροπή η εξουσία εξουσιοδοτείται να εγκρίνει τα εκτελεστικά τεχνικά 
πρότυπα που προβλέπονται στο πρώτο εδάφιο σύµφωνα µε τη διαδικασία που ορίζεται στο το 
άρθρο 15 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095/2010 
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 2004/39/ΕΚ 
 νέο 

Άρθρο 8961 

Εξουσίες των κρατών µελών υποδοχής 

1. Τα κράτη µέλη υποδοχής  προβλέπουν ότι οι αρµόδιες αρχές  µπορούν, για 
στατιστικούς λόγους, να απαιτούν από όλες τις επιχειρήσεις επενδύσεων που έχουν 
εγκαταστήσει υποκαταστήµατα στο έδαφός τους, την υποβολή περιοδικών εκθέσεων στις 
αρµόδιες αρχές τους σχετικά µε τις δραστηριότητες των υποκαταστηµάτων τους. 

2. Στα πλαίσια της άσκησης των αρµοδιοτήτων που τους παρέχει η παρούσα οδηγία, τα 
κράτη µέλη υποδοχής  προβλέπουν ότι οι αρµόδιες αρχές  µπορούν να απαιτούν από τα 
υποκαταστήµατα των επιχειρήσεων επενδύσεων να παρέχουν τις πληροφορίες που είναι 
αναγκαίες για τον έλεγχο της συµµόρφωσής τους µε τα εφαρµοζόµενα σε αυτά τα 
υποκαταστήµατα πρότυπα που καθορίζει το κράτος µέλος υποδοχής στις περιπτώσει που 
προβλέπονται στο άρθρο 3732 παράγραφος 8. Οι προϋποθέσεις αυτές δεν µπορούν να είναι 
πιο αυστηρές από τις προϋποθέσεις που τα ίδια κράτη µέλη επιβάλλουν στις επιχειρήσεις που 
είναι εγκατεστηµένες στο έδαφός τους για τον έλεγχο της συµµόρφωσής τους µε τα πρότυπα 
αυτά. 

Άρθρο 9062 

Εξουσίες των κρατών µελών υποδοχής για τη λήψη προληπτικών µέτρων 

1. Εάν η αρµόδια αρχή του κράτους µέλους υποδοχής έχει συγκεκριµένους και 
εξακριβώσιµους λόγους να πιστεύει ότι µια επιχείρηση επενδύσεων που ασκεί 
δραστηριότητες στο έδαφός του υπό καθεστώς ελεύθερης παροχής υπηρεσιών παραβαίνει τις 
υποχρεώσεις που απορρέουν από τις διατάξεις που θεσπίζονται δυνάµει της παρούσας 
οδηγίας, ή ότι µία επιχείρηση επενδύσεων που έχει υποκατάστηµα στην επικράτειά της 
παραβαίνει τις υποχρεώσεις που απορρέουν από τις διατάξεις που έχουν θεσπισθεί δυνάµει 
της παρούσας οδηγίας οι οποίες δεν παρέχουν εξουσίες στην αρµόδια αρχή του κράτους 
µέλους υποδοχής, ενηµερώνει σχετικά την αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής. 

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 27 στοιχείο α) 

Εάν, παρά τα µέτρα που λήφθηκαν από την αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής ή 
επειδή αυτά τα µέτρα αποδείχθηκαν ακατάλληλα, η επιχείρηση επενδύσεων εµµένει σε 
ενέργειες που είναι σαφώς επιζήµιες για τα συµφέροντα των επενδυτών ή για την εύρυθµη 
λειτουργία των αγορών του κράτους µέλους υποδοχής, ισχύουν τα κάτωθι: 

α) αφού ενηµερώσει την αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής, η 
αρµόδια αρχή του κράτους µέλους υποδοχής λαµβάνει όλα τα ενδεδειγµένα 
µέτρα που απαιτούνται για την προστασία των επενδυτών και της εύρυθµης 
λειτουργίας των αγορών, στα οποία περιλαµβάνεται η δυνατότητα να 
απαγορεύεται στις παραβάτιδες εταιρείες επενδύσεων να αρχίζουν οιαδήποτε 
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περαιτέρω συναλλαγή εντός της επικρατείας τους. Η Επιτροπή και η ΕΕΑ 
(ΕΑΚΑΑ) ενηµερώνονται για τα µέτρα αυτά χωρίς καθυστέρηση, 

β) επιπροσθέτως, η αρµόδια αρχή του κράτους µέλους υποδοχής µπορεί να 
παραπέµψει το θέµα στην ΕΑΚΑΑ, η οποία µπορεί να ενεργεί στο πλαίσιο των 
αρµοδιοτήτων που της έχουν εκχωρηθεί βάσει του άρθρου 19 του κανονισµού 
(ΕΚ) αριθ. 1095/2010. 

 
 2004/39/ΕΚ 

2. Εάν οι αρµόδιες αρχές κράτους µέλους υποδοχής διαπιστώσουν ότι εταιρία επενδύσεων η 
οποία διατηρεί υποκατάστηµα εντός της επικρατείας της παραβαίνει τις νοµικές ή 
ρυθµιστικές διατάξεις που έχουν θεσπισθεί στο εν λόγω κράτος µέλος βάσει των διατάξεων 
της παρούσας οδηγίας οι οποίες παρέχουν εξουσίες στις αρµόδιες αρχές του κράτους 
υποδοχής, οι εν λόγω αρχές απαιτούν από την εταιρία επενδύσεων να θέσει τέλος στην 
αντικανονική αυτή κατάσταση. 

Εάν η εν λόγω εταιρεία επενδύσεων δεν προβεί στις αιτούµενες ενέργειες, οι αρµόδιες αρχές 
του κράτους µέλους υποδοχής λαµβάνουν όλα τα απαιτούµενα µέτρα για να εξασφαλίσουν 
ότι η εν λόγω εταιρεία επενδύσεων θα θέσει τέλος στην αντικανονική της κατάσταση. Η 
φύση των µέτρων αυτών κοινοποιείται στις αρµόδιες αρχές του κράτους µέλους υποδοχής. 

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 27 στοιχείο β) 
(προσαρµοσµένο) 

Εάν, παρά τα µέτρα που λήφθηκαν από το κράτος µέλος υποδοχής, η επιχείρηση επενδύσεων 
εξακολουθεί να παραβιάζει τις νοµικές ή κανονιστικές διατάξεις που προβλέπονται στο 
πρώτο εδάφιο, οι οποίες ισχύουν στο κράτος µέλος υποδοχής, ισχύουν τα κάτωθι: ⌦ η 
αρµόδια αρχή του κράτους µέλους υποδοχής ⌫ α) αφού ενηµερώσει την αρµόδια αρχή του 
κράτους µέλους καταγωγής, η αρµόδια αρχή του κράτους µέλους υποδοχής λαµβάνει όλα τα 
ενδεδειγµένα µέτρα που απαιτούνται για την προστασία των επενδυτών και της εύρυθµης 
λειτουργίας των αγορών. Η Επιτροπή και η ΕΑΚΑΑ ενηµερώνονται για τα µέτρα αυτά χωρίς 
καθυστέρηση., 

β) Επιπροσθέτως, η αρµόδια αρχή του κράτους µέλους υποδοχής µπορεί να παραπέµψει το 
θέµα στην ΕΑΚΑΑ, η οποία µπορεί να ενεργεί στο πλαίσιο των αρµοδιοτήτων που της έχουν 
εκχωρηθεί βάσει του άρθρου 19 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095/2010. 

 
 2004/39/ΕΚ 
 νέο 

3. Εάν η αρµόδια αρχή του κράτους µέλους υποδοχής µίας ρυθµιζόµενης αγοράς, ή ΠΜ∆ 
 ή ΟΜ∆  έχει συγκεκριµένους και εξακριβώσιµους λόγους να πιστεύει ότι η εν λόγω 

ρυθµιζόµενη αγορά, ή ο εν λόγω ΠΜ∆  ή ΟΜ∆  παραβαίνει τις υποχρεώσεις που 
απορρέουν από τις διατάξεις που θεσπίζονται δυνάµει της παρούσας οδηγίας, ενηµερώνει 
σχετικά την αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής της ρυθµιζόµενης αγοράς, ή του 
ΠΜ∆  ή του ΟΜ∆ . 
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 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 27 στοιχείο γ) 
(προσαρµοσµένο) 

Εάν, παρά τα µέτρα που λήφθηκαν από την αρµόδια αρχή του κράτους µέλους καταγωγής ή 
επειδή αυτά τα µέτρα αποδείχθηκαν ακατάλληλα, η εν λόγω ρυθµιζόµενη αγορά ή ο ΠΜ∆ 
εµµένει σε ενέργειες που είναι σαφώς επιζήµιες για τα συµφέροντα των επενδυτών ή για την 
εύρυθµη λειτουργία των αγορών του κράτους µέλους υποδοχής, ισχύουν τα κάτωθι: ⌦ η 
αρµόδια αρχή του κράτους µέλους υποδοχής ⌫ α) αφού ενηµερώσει την αρµόδια αρχή του 
κράτους µέλους καταγωγής, η αρµόδια αρχή του κράτους µέλους υποδοχής λαµβάνει όλα τα 
ενδεδειγµένα µέτρα που απαιτούνται για την προστασία των επενδυτών και της εύρυθµης 
λειτουργίας των αγορών, στα οποία περιλαµβάνεται η δυνατότητα να απαγορεύεται στην εν 
λόγω ρυθµιζόµενη αγορά ή στους ΠΜ∆ να παρέχουν πρόσβαση στους µηχανισµούς τους σε 
µέλη εξ αποστάσεως ή σε συµµετέχοντες εγκατεστηµένους στο κράτος µέλος υποδοχής. Η 
Επιτροπή και η ΕΑΚΑΑ ενηµερώνονται για τα µέτρα αυτά χωρίς καθυστέρηση., 

β) Επιπροσθέτως, η αρµόδια αρχή του κράτους µέλους υποδοχής µπορεί να παραπέµψει το 
θέµα στην ΕΑΚΑΑ, η οποία µπορεί να ενεργεί στο πλαίσιο των αρµοδιοτήτων που της έχουν 
εκχωρηθεί βάσει του άρθρου 19 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095/2010. 

 
 2004/39/ΕΚ 

4. Όλα τα µέτρα που λαµβάνονται βάσει των παραγράφων 1, 2 ή 3 τα οποία συνεπάγονται 
ποινές ή περιορισµό των δραστηριοτήτων επιχείρησης επενδύσεων ή ρυθµιζόµενης αγοράς 
αιτιολογούνται δεόντως και κοινοποιούνται στην ενδιαφερόµενη επιχείρηση επενδύσεων ή 
ρυθµιζόµενη αγορά. 

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 28 

Άρθρο 9162a 

Συνεργασία και ανταλλαγή πληροφοριών µε την ΕΑΚΑΑ 

1. Οι αρµόδιες αρχές συνεργάζονται µε την ΕΑΚΑΑ για τους σκοπούς της παρούσας 
οδηγίας, σύµφωνα µε τον κανονισµό (ΕΕ) αριθ. 1095/2010. 

2. Οι αρµόδιες αρχές παρέχουν χωρίς καθυστέρηση στην ΕΑΚΑΑ όλες τις πληροφορίες που 
της είναι απαραίτητες για να επιτελέσει το έργο της δυνάµει της παρούσας οδηγίας και 
σύµφωνα µε το άρθρο 35 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095/2010. 
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 2004/39/ΕΚ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ III 

ΣΥΝΕΡΓΑΣΙΑ ΜΕ ΤΡΙΤΕΣ ΧΩΡΕΣ 

Άρθρο 9263 

Ανταλλαγή πληροφοριών µε τρίτες χώρες 

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 29 (προσαρµοσµένο) 
 νέο 

1. Τα κράτη µέλη και, σύµφωνα µε το άρθρο 33 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095/2010, η 
ΕΑΚΑΑ, µπορούν να συνάπτουν συµφωνίες συνεργασίας που προβλέπουν την ανταλλαγή 
πληροφοριών µε τις αρµόδιες αρχές τρίτων χωρών µόνον εφόσον οι πληροφορίες που 
ανακοινώνονται καλύπτονται από εγγυήσεις επαγγελµατικού απορρήτου τουλάχιστον 
ισοδύναµες µε αυτές που προβλέπονται στο άρθρο 8154. Η εν λόγω ανταλλαγή πληροφοριών 
πρέπει να αποσκοπεί στην εκτέλεση των καθηκόντων των συγκεκριµένων αρµόδιων αρχών. 

 Η διαβίβαση  δεδοµένων προσωπικού χαρακτήρα από τα κράτη µέλη και η ΕΑΚΑΑ 
µπορούν να διαβιβάζουν δεδοµένα προσωπικού χαρακτήρα σε τρίτη χώρα πραγµατοποιείται 
σύµφωνα µε το κεφάλαιο IV της οδηγίας 95/46/ΕΚ. 

 Η διαβίβαση δεδοµένων προσωπικού χαρακτήρα από την ΕΚΑΑΑ σε τρίτη χώρα 
πραγµατοποιείται σύµφωνα µε το άρθρο 9 του κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 45/2001.  

Τα κράτη µέλη και η ΕΑΚΑΑ µπορούν επίσης να συνάπτουν συµφωνίες συνεργασίας που να 
προβλέπουν την ανταλλαγή πληροφοριών µε αρµόδιες αρχές, φορείς και φυσικά ή νοµικά 
πρόσωπα τρίτων χωρών υπεύθυνα για ένα ή περισσότερα από τα εξής καθήκοντα: 

α) την εποπτεία πιστωτικών ιδρυµάτων, άλλων χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων, 
ασφαλιστικών επιχειρήσεων και χρηµαταγορών, 

β) την εκκαθάριση και πτώχευση επιχειρήσεων επενδύσεων και παρόµοιες 
διαδικασίες, 

γ) τη διεξαγωγή των εκ του νόµου ελέγχων των λογαριασµών επιχειρήσεων 
επενδύσεων και άλλων χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων, πιστωτικών 
ιδρυµάτων και ασφαλιστικών επιχειρήσεων, κατά την εκτέλεση των εποπτικών 
τους καθηκόντων ή, στην περίπτωση εκείνων που διαχειρίζονται συστήµατα 
αποζηµίωσης, κατά την εκτέλεση των καθηκόντων τους, 

δ) την εποπτεία των φορέων που υπεισέρχονται στις διαδικασίες εκκαθάρισης και 
πτώχευσης επιχειρήσεων επενδύσεων και σε παρόµοιες διαδικασίες, 
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ε) την εποπτεία προσώπων επιφορτισµένων µε τη διεξαγωγή των εκ του νόµου 
ελέγχων των λογαριασµών επιχειρήσεων ασφαλίσεων, πιστωτικών ιδρυµάτων 
επιχειρήσεων επενδύσεων και άλλων χρηµατοοικονοµικών 
χρηµατοπιστωτικών οργανισµών ιδρυµάτων, πιστωτικών ιδρυµάτων και 
ασφαλιστικών επιχειρήσεων, 

στ) την εποπτεία προσώπων που δραστηριοποιούνται σε αγορές δικαιωµάτων 
εκποµπών µε στόχο την εξασφάλιση ενοποιηµένης εικόνας των 
χρηµατοπιστωτικών αγορών και των αγορών άµεσης παράδοσης.  

Οι συµφωνίες συνεργασίας που προβλέπει το τρίτο εδάφιο µπορούν να συνάπτονται µόνο 
εφόσον οι πληροφορίες που ανακοινώνονται καλύπτονται από εγγυήσεις επαγγελµατικού 
απορρήτου τουλάχιστον ισοδύναµες µε τις προβλεπόµενες στο άρθρο 8154. Αυτή η 
ανταλλαγή πληροφοριών εξυπηρετεί την εκτέλεση των καθηκόντων των εν λόγω αρχών, 
φορέων ή φυσικών ή νοµικών προσώπων.  Εάν η συµφωνία συνεργασίας περιλαµβάνει την 
διαβίβαση δεδοµένων προσωπικού χαρακτήρα από κράτος µέλος, εφαρµόζεται το κεφάλαιο 
IV της οδηγίας 95/46/ΕΚ και εάν στην διαβίβαση συµµετέχει και ο ΕΚΑΑ εφαρµόζεται 
κανονισµός (ΕΚ) αριθ. 45/2001.  

 
 2004/39/ΕΚ 

2. Εάν οι πληροφορίες προέρχονται από άλλο κράτος µέλος, µπορούν να κοινοποιηθούν µόνο 
µετά από ρητή συµφωνία των αρµόδιων αρχών που τις διαβίβασαν και, κατά περίπτωση, 
µόνο για τους σκοπούς για τους οποίους συµφώνησαν οι αρχές αυτές. Η ίδια διάταξη 
εφαρµόζεται και σε πληροφορίες που παρέχουν οι αρµόδιες αρχές τρίτων χωρών. 

ΤΙΤΛΟΣ VIIV 

 
 νέο 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΚΑΤ’ ΕΞΟΥΣΙΟ∆ΟΤΗΣΗ ΠΡΑΞΕΙΣ 

Άρθρο 93 

Κατ’ εξουσιοδότηση πράξεις  

Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εκδίδει κατ' εξουσιοδότηση πράξεις σύµφωνα µε το άρθρο 94 
όσον αφορά το άρθρο 2 παράγραφος 3, το άρθρο 4 παράγραφοι 1 και 2, το άρθρο 13 
παράγραφος 1, το άρθρο 16 παράγραφος 12, το άρθρο 17 παράγραφος 6, το άρθρο 23 
παράγραφος 3, το άρθρο 24 παράγραφος 8, το άρθρο 25 παράγραφος 6, το άρθρο 27 
παράγραφος 7, το άρθρο 28 παράγραφος 3, το άρθρο 30 παράγραφος 5, το άρθρο 32 
παράγραφος 3, το άρθρο 35 παράγραφος 8, το άρθρο 44 παράγραφος 4, το άρθρο 51 
παράγραφος 7, το άρθρο 52 παράγραφος 6, το άρθρο 53 παράγραφος 4, το άρθρο 59 
παράγραφος 3, το άρθρο 60 παράγραφος 5, το άρθρο 66 παράγραφοι 6 και 7, το άρθρο 67 
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παράγραφοι 3, 7 και 8, το άρθρο 68 παράγραφος 5, το άρθρο 83 παράγραφος 7 και το άρθρο 
99 παράγραφος 2. 

Άρθρο 94 

Άσκηση της εξουσιοδότησης 

1. Η εξουσία για την έκδοση πράξεων κατ’ εξουσιοδότηση ανατίθεται στην Επιτροπή 
υπό τις προϋποθέσεις που καθορίζονται στο παρόν άρθρο. 

2. Η εξουσιοδότηση που αναφέρεται στο άρθρο 93 ανατίθεται στην Επιτροπή για 
αόριστο χρονικό διάστηµα από την ηµεροµηνία έναρξης ισχύος της παρούσας 
οδηγίας.  

3. Η εξουσιοδότηση που αναφέρεται στο άρθρο 93 µπορεί να ανακληθεί οποτεδήποτε 
από το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο ή το Συµβούλιο. Η απόφαση ανάκλησης επιφέρει τη 
λήξη της εξουσιοδότησης που ορίζεται στην εν λόγω απόφαση. Αρχίζει να 
εφαρµόζεται την εποµένη της δηµοσίευσης της απόφασης στην Επίσηµη Εφηµερίδα 
της Ευρωπαϊκής Ένωσης ή σε µεταγενέστερη ηµεροµηνία που ορίζει η απόφαση. 
∆εν επηρεάζει την εγκυρότητα κατ' εξουσιοδότηση πράξεων που έχουν ήδη τεθεί σε 
ισχύ. 

4. Μόλις εκδώσει µια κατ' εξουσιοδότηση πράξη, η Επιτροπή την κοινοποιεί 
ταυτόχρονα στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το Συµβούλιο.  

5. Μια κατ’ εξουσιοδότηση πράξη που εκδόθηκε σύµφωνα µε το άρθρο 93 τίθεται σε 
ισχύ µόνο αν το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο ή το Συµβούλιο δεν εκφράσει αντιρρήσεις 
εντός περιόδου 2 µηνών από την κοινοποίηση της πράξης αυτής στο Ευρωπαϊκό 
Κοινοβούλιο ή το Συµβούλιο, ή αν πριν από την εκπνοή αυτής της περιόδου τόσο το 
Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο όσο και το Συµβούλιο έχουν ενηµερώσει την Επιτροπή ότι 
δεν θα εκφράσουν αντιρρήσεις. Η ανωτέρω προθεσµία παρατείνεται κατά 2 µήνες µε 
πρωτοβουλία του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου ή του Συµβουλίου. 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

ΕΚΤΕΛΕΣΤΙΚΕΣ ΠΡΑΞΕΙΣ 

Άρθρο 95 

∆ιαδικασία επιτροπής 

1. Για την έκδοση εκτελεστικών πράξεων βάσει των άρθρων 41 και 60, η Επιτροπή 
επικουρείται από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή Κινητών Αξιών που συστάθηκε µε την απόφαση 
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2001/528/ΕΚ της Επιτροπής58. Η εν λόγω επιτροπή αποτελεί επιτροπή κατά την έννοια του 
κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 182/201159. 

2. Όπου γίνεται παραποµπή στην παρούσα παράγραφο, εφαρµόζεται το άρθρο 5 του 
κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 182/2011, λαµβάνοντας υπόψη τις διατάξεις του άρθρου 8 του ιδίου 
κανονισµού. 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

 
 2004/39/ΕΚ 

ΤΕΛΙΚΕΣ ∆ΙΑΤΆΞΕΙΣ 

Άρθρο 64 

∆ιαδικασία επιτροπής 

1. Η Επιτροπή επικουρείται από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή Κινητών Αξιών που έχει συσταθεί 
µε την απόφαση 2001/528/ΕΚ60 της Επιτροπής (εφεξής «η επιτροπή»). 

 
 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 20 στοιχείο α) 

2. Στις περιπτώσεις που γίνεται µνεία της παρούσας παραγράφου, εφαρµόζεται το άρθρο 5α 
παράγραφοι 1 έως 4 και το άρθρο 7 της απόφασης 1999/468/ΕΚ, τηρουµένων των διατάξεων 
του άρθρου 8 της ίδιας απόφασης. 

 
 2006/31/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 2 στοιχείο α) 

2a. Κανένα από τα εκτελεστικά µέτρα που θεσπίζονται δεν µπορεί να αλλοιώσει τις 
ουσιώδεις διατάξεις της παρούσας οδηγίας. 

 
 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 20 στοιχείο β) 

3. Στις περιπτώσεις που γίνεται µνεία της παρούσας παραγράφου, εφαρµόζονται τα άρθρα 5 
και 7 της απόφασης 1999/468/ΕΚ, τηρουµένων των διατάξεων του άρθρου 8 της ίδιας 
απόφασης. 

Η προθεσµία που προβλέπει το άρθρο 5, παράγραφος 6µ της απόφασης 1999/468/ΕΚ 
ορίζεται τρίµηνη. 

                                                 
58 ΕΕ L 191 της 13.7.2001, σ. 45. 
59 ΕΕ L 55 της 28.2.2011, σ. 13. 
60 ΕΕ L 191 της 13.7.2001, σ. 45. 
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 2008/10/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 20 στοιχείο γ) 

4. Έως τις 31 ∆εκεµβρίου 2010 και, στο εξής, τουλάχιστον ανά τριετία, η Επιτροπή εξετάζει 
τις διατάξεις που αφορούν τις εκτελεστικές αρµοδιότητές της και υποβάλλει έκθεση στο 
Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και στο Συµβούλιο σχετικά µε την άσκηση των αρµοδιοτήτων 
αυτών. Η έκθεση εξετάζει, ιδίως, την ανάγκη της Επιτροπής να προτείνει τροποποιήσεις της 
οδηγίας αυτής, προκειµένου να εξασφαλισθεί το κατάλληλο πεδίο εφαρµογής των 
εκτελεστικών αρµοδιοτήτων που της έχουν ανατεθεί. Το συµπέρασµα σχετικά µε το αν µια 
τροποποίηση είναι αναγκαία ή όχι συνοδεύεται από λεπτοµερές. Εφόσον είναι αναγκαίο, η 
έκθεση συνοδεύεται από νοµοθετική πρόταση για την τροποποίηση των διατάξεων που 
αναθέτουν εκτελεστικές αρµοδιότητες στην Επιτροπή. 

 
 2010/78/ΕΕ άρθρο 6 

παράγραφος 30 

Άρθρο 64α 

Ρήτρα προθεσµίας 

Ως τον ∆εκέµβριο 2011 η Επιτροπή θα επανεξετάσει τα άρθρα 2, 4, 10β, 13, 15, 18, 19, 21, 
22, 24 και 25, τα άρθρα 27 έως 30 και τα άρθρα 40, 44, 45, 56 και 58 και θα υποβάλει τυχόν 
ενδεδειγµένη νοµοθετική πρόταση ώστε να επιτραπεί η πλήρης εφαρµογή των κατ’ 
εξουσιοδότηση πράξεων βάσει του άρθρου 290 ΣΛΕΕ και των εκτελεστικών πράξεων βάσει 
του άρθρου 291 ΣΛΕΕ όσον αφορά την παρούσα οδηγία. Με την επιφύλαξη των 
εκτελεστικών µέτρων που έχουν ήδη εγκριθεί, οι εξουσίες που εκχωρούνται στην Επιτροπή 
στο άρθρο 64 για να θεσπίζει εκτελεστικά µέτρα που παραµένουν µετά την έναρξη ισχύος της 
συνθήκης της Λισαβόνας την 1η ∆εκεµβρίου 2009 εκπνέουν την 1η ∆εκεµβρίου 2012. 

 
 2006/31/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 3 

Άρθρο 9665 

Εκθέσεις και εκ νέου εξέταση 

1. Έως τις 31 Οκτωβρίου 2007, η Επιτροπή, ύστερα από δηµόσια διαβούλευση και υπό το 
πρίσµα των συζητήσεων µε τις αρµόδιες αρχές, υποβάλλει έκθεση στο Ευρωπαϊκό 
Κοινοβούλιο και το Συµβούλιο για την ενδεχόµενη επέκταση του πεδίου εφαρµογής των 
διατάξεων της παρούσας οδηγίας σχετικά µε τις υποχρεώσεις για διαφάνεια πριν και µετά τη 
διαπραγµάτευση σε συναλλαγές σε κατηγορίες χρηµατοπιστωτικών µέσων άλλων από 
µετοχές. 

2. Έως τις 31 Οκτωβρίου 2008, η Επιτροπή υποβάλλει έκθεση στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο 
και στο Συµβούλιο σχετικά µε την εφαρµογή του άρθρου 27. 
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3. Έως τις 30 Απριλίου 2008, η Επιτροπή, ύστερα από δηµόσια διαβούλευση και υπό το 
πρίσµα των συζητήσεων µε τις αρµόδιες αρχές, υποβάλλει έκθεση στο Ευρωπαϊκό 
Κοινοβούλιο και το Συµβούλιο σχετικά µε: 

α) τη συνεχιζόµενη καταλληλότητα της εξαίρεσης του άρθρου 2 παράγραφος 1 στοιχείο ια) 
της παρούσας οδηγίας για τις επιχειρήσεις των οποίων η κύρια δραστηριότητα είναι η 
διαπραγµάτευση για ίδιο λογαριασµό παραγώγων επί εµπορευµάτων· 

β) το περιεχόµενο και τη µορφή των αναλογικών απαιτήσεων για τη χορήγηση άδειας 
λειτουργίας και εποπτεία των εν λόγω επιχειρήσεων ως επιχειρήσεων επενδύσεων κατά την 
έννοια της παρούσας οδηγίας· 

γ) την καταλληλότητα των κανόνων που αφορούν το διορισµό συνδεδεµένων αντιπροσώπων 
για την παροχή/άσκηση επενδυτικών υπηρεσιών και δραστηριοτήτων, ιδίως όσον αφορά την 
εποπτεία αυτών· 

δ) τη συνεχιζόµενη καταλληλότητα της εξαίρεσης του άρθρου 2 παράγραφος 1 στοιχείο θ). 

4. Έως τις 30 Απριλίου 2008, η Επιτροπή υποβάλλει έκθεση στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και 
το Συµβούλιο σχετικά µε την πρόοδο της άρσης των εµποδίων για την ενοποίηση σε 
ευρωπαϊκό επίπεδο των πληροφοριών που υποχρεούνται να δηµοσιεύουν οι τόποι 
συναλλαγών. 

5. Βάσει των εκθέσεων των παραγράφων 1 έως 4, η Επιτροπή δύναται να υποβάλει προτάσεις 
για σχετικές τροποποιήσεις της παρούσας οδηγίας. 

6. Έως τις 31 Οκτωβρίου 2006, η Επιτροπή υποβάλλει, υπό το πρίσµα των συζητήσεων µε τις 
αρµόδιες αρχές, έκθεση στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και στο Συµβούλιο σχετικά µε τη 
συνεχιζόµενη καταλληλότητα των απαιτήσεων ασφάλισης επαγγελµατικής αποζηµίωσης που 
επιβάλλονται στους ενδιαµέσους σύµφωνα µε το κοινοτικό δίκαιο. 

 
 νέο 

1. Πριν από την παρέλευση [διετίας από την εφαρµογή της οδηγίας MiFID όπως προβλέπεται 
στο άρθρο 97] η Επιτροπή υποβάλλει έκθεση στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το Συµβούλιο 
σχετικά µε: 

α) την λειτουργία των οργανωµένων µηχανισµών διαπραγµάτευσης, λαµβανοµένης 
υπόψη της εποπτικής εµπειρίας των αρµόδιων αρχών, τον αριθµό των ΟΜ∆ που 
έχουν άδεια στην ΕΕ και το µερίδιο της αγοράς που κατέχουν, 

β) τη λειτουργία του καθεστώτος των αγορών ανάπτυξης ΜΜΕ, λαµβανοµένων υπόψη 
του αριθµού των ΠΜ∆ που έχουν καταχωριστεί ως αγορές ανάπτυξης ΜΜΕ, του 
αριθµού των εκδοτών που είναι παρόντες στις εν λόγω αγορές και τους συναφείς 
όγκους συναλλαγών, 

γ) τις επιπτώσεις των απαιτήσεων σχετικά µε τις αυτόµατες συναλλαγές και τις 
συναλλαγές υψηλής συχνότητας· 
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δ) την εµπειρία που έχει αποκτηθεί από τον µηχανισµό απαγόρευσης ορισµένων 
προϊόντων ή πρακτικών λαµβάνοντας υπόψη πόσες φορές ενεργοποιήθηκαν οι 
υπόψη µηχανισµοί και ποια ήταν τα αποτελέσµατα· 

ε) τις επιπτώσεις από την εφαρµογή ορίων ή εναλλακτικών διευθετήσεων στην 
ρευστότητα, την κατάχρηση της αγοράς, την οµαλή διαµόρφωση των τιµών και 
στους όρους διακανονισµού στις αγορές παραγώγων επί εµπορευµάτων, 

στ) τη λειτουργία του ενοποιηµένου δελτίου παρακολούθησης που θεσπίστηκε βάσει του 
Τίτλου V, ιδίως τη διαθεσιµότητα υψηλής ποιότητας µετα-διαπραγµατευτικών 
πληροφοριών υπό ενοποιηµένη µορφή που να καλύπτουν όλη την αγορά σύµφωνα 
µε φιλικά προς τον χρήστη πρότυπα και σε εύλογο κόστος. Προκειµένου να 
εξασφαλιστεί η ποιότητα και η προσβασιµότητα των ενοποιηµένων µετα-
διαπραγµατευτικών πληροφοριών η Επιτροπή υποβάλλει µαζί µε την έκθεση, εάν 
απαιτείται, νοµοθετική πρόταση όσον αφορά την δηµιουργία ενιαίας οντότητας για 
την διαχείριση ενοποιηµένου δελτίου παρακολούθησης.  

 
 2004/39/ΕΚ 
1 ∆ιορθωτικό, ΕΕ L 045 της 

16.2.2005, σ. 18 

Άρθρο 66 

Τροποποίηση της οδηγίας 85/611/ΕΟΚ 

Στο άρθρο 5 της οδηγίας 85/611/ΕΟΚ η παράγραφος 4 αντικαθίσταται από το ακόλουθο 
κείµενο: 

‘4. Το άρθρο 2 παράγραφος 2 και τα άρθρα 12, 13 και 19 της 1 οδηγίας 2004/39/ΕΚ του 
Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 21ης Απριλίου 2004, για τις αγορές 
χρηµατοπιστωτικών µέσων 61 εφαρµόζονται στην παροχή των υπηρεσιών που αναφέρονται 
στην παράγραφο 3 του παρόντος άρθρου από εταιρείες διαχείρισης.» 

Άρθρο 67 

Τροποποίηση της οδηγίας 93/6/ΕΟΚ 

Η οδηγία 93/6/ΕΟΚ, τροποποιείται ως εξής: 

 2) Στο άρθρο 2, η παράγραφος 2 αντικαθίσταται από το ακόλουθο κείµενο: 

 ‘2. όλες οι επιχειρήσεις που εµπίπτουν στον ορισµό του άρθρου 4 παράγραφος 1 της 
1 οδηγίας 2004/39/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 

21ης Απριλίου 2004, για τις αγορές χρηµατοπιστωτικών µέσων 62, οι οποίες 
υπόκεινται στις απαιτήσεις που επιβάλλει η εν λόγω οδηγία, εκτός από: 

                                                 
61 1 ΕΕ L 145 της 30.4.2004. σ. 1.  
62 1 ΕΕ L 145 της 30.4.2004. σ. 1.  
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 (α) τα πιστωτικά ιδρύµατα, 

 (β) τις τοπικές επιχειρήσεις όπως ορίζονται στο σηµείο 20, και 

 (γ) τις επιχειρήσεις που έχουν άδεια µόνο για την παροχή υπηρεσίας επενδυτικών 
συµβουλών ή/και για τη λήψη και διαβίβαση εντολών επενδυτών, χωρίς να κατέχουν ούτε 
στη µία ούτε στην άλλη περίπτωση χρήµατα ή τίτλους που ανήκουν στους πελάτες τους, και 
οι οποίες, για το λόγο αυτό, δεν µπορούν να βρίσκονται ποτέ σε θέση οφειλέτη έναντι των 
πελατών τους.»» 

 2) Στο άρθρο 3, η παράγραφος 4 αντικαθίσταται από το ακόλουθο κείµενο: 

 ‘4. Οι επιχειρήσεις που αναφέρονται στo στοιχείο (β) του άρθρου 2 παράγραφος 2 
έχουν αρχικό κεφάλαιο 50000 ευρώ στο βαθµό που απολαύουν της ελεύθερης 
εγκατάστασης ή παροχής υπηρεσιών σύµφωνα µε τα άρθρα 31 ή 32 της οδηγίας 
2004/39/ΕΚ,» 

 3) Στο άρθρο 3 προστίθενται οι ακόλουθες παράγραφοι: 

 «(4α) Εν αναµονή της αναθεώρησης της οδηγίας 93/6/ΕΚ, οι επιχειρήσεις που 
αναφέρονται στο στοιχείο (γ) του άρθρου 2 παράγραφος 2 διαθέτουν: 

 (α) αρχικό κεφάλαιο 50000 ευρώ, ή 

 β) ασφάλιση επαγγελµατικής αποζηµίωσης καλύπτουσα ολόκληρο το έδαφος της 
Κοινότητας ή ισοδύναµη εγγύηση κατά της ευθύνης από επαγγελµατική αµέλεια, για ποσό 
1000000 ευρώ τουλάχιστον ανά ζηµία και συνολικά 1500000 ευρώ κατ' έτος για όλες τις 
ζηµίες, ή 

 γ) συνδυασµό αρχικού κεφαλαίου και ασφάλισης επαγγελµατικής αποζηµίωσης υπό 
µορφή που να οδηγεί σε επίπεδο κάλυψης αντίστοιχο µε το εξασφαλιζόµενο µε τα στοιχεία α) 
ή β). 

 Τα ποσά που αναφέρονται στην παρούσα παράγραφο αναθεωρούνται περιοδικά από 
την Επιτροπή προκειµένου να ληφθεί υπόψη η εξέλιξη του ευρωπαϊκού δείκτη τιµών 
καταναλωτή που δηµοσιεύει η Eurostat, κατ’ αναλογία και ταυτόχρονα µε τις 
προσαρµογές που γίνονται βάσει του άρθρου 4 παράγραφος 7 της οδηγίας 
2002/92/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 9ης 
∆εκεµβρίου 2002, σχετικά µε την ασφαλιστική διαµεσολάβηση63. 

 (4β) Όταν επιχείρηση επενδύσεων του άρθρου 2 παράγρα φος 2 στοιχείο (γ) είναι 
επίσης εγγεγραµµένη βάσει της οδη γίας 2002/92/ΕΚ, οφείλει να συµµορφώνεται µε 
τις απαιτήσεις του άρθρου 4 παράγραφος 3 της εν λόγω οδηγίας, επί πλέον δε να 
διαθέτει: 

 (α) αρχικό κεφάλαιο 25000 ευρώ, ή 

 β) ασφάλιση επαγγελµατικής αποζηµίωσης καλύπτουσα ολόκληρο το έδαφος της 
Κοινότητας ή ισοδύναµη εγγύηση κατά της ευθύνης από επαγγελµατική αµέλεια, για ποσό 

                                                 
63 ΕΕ L 9 της 15.1.2003, σ. 3. 
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500000 ευρώ τουλάχιστον ανά ζηµία και συνολικά 750000 ευρώ κατ' έτος για όλες τις ζηµίες, 
ή 

 (γ) συνδυασµό αρχικού κεφαλαίου και ασφάλισης επαγγελµατικής αποζηµίωσης υπό 
µορφή που να οδηγεί σε επίπεδο κάλυψης αντίστοιχο µε το εξασφαλιζόµενο µε τα στοιχεία 
(α) ή (β).» 

Άρθρο 68 

Τροποποίηση της οδηγίας 2000/12/ΕΚ 

Το παράρτηµα Ι της οδηγίας 2000/12/ΕΚ τροποποιείται ως εξής: 

Στο τέλος του παραρτήµατος Ι προστίθεται η ακόλουθη φράση: 

«Οι υπηρεσίες και δραστηριότητες που προβλέπονται στα Τµήµατα Α και Β του 
Παραρτήµατος Ι της 1 οδηγίας 2004/39/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του 
Συµβουλίου, της 21ης Απριλίου 2004, για τις αγορές χρηµατοπιστωτικών µέσων 64 όταν 
γίνεται αναφορά σε χρηµατοπιστωτικά µέσα που προβλέπονται στο Τµήµα Γ του 
Παραρτήµατος Ι της εν λόγω οδηγίας υπόκεινται σε αµοιβαία αναγνώριση σύµφωνα µε την 
παρούσα οδηγία.» 

 
 2006/31/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 4 

Άρθρο 69 

Κατάργηση της οδηγίας 93/22/ΕΟΚ 

Η οδηγία 93/22/ΕΟΚ καταργείται από την 1η Νοεµβρίου 2007. Οι παραποµπές στην οδηγία 
93/22/ΕΟΚ λογίζονται ως παραποµπές στην παρούσα οδηγία. Οι παραποµπές σε ορισµούς 
της οδηγίας 93/22/ΕΟΚ, ή σε άρθρα της, λογίζονται ως παραποµπές σε αντίστοιχο ορισµό της 
παρούσας οδηγίας, ή σε άρθρο της. 

 
 2004/39/ΕΚ 

Άρθρο 9770 

Μεταφορά στο εσωτερικό δίκαιο 

 
 νέο 

1. Τα κράτη µέλη θεσπίζουν και δηµοσιεύουν, πριν από τις […] το αργότερο, τις αναγκαίες 
νοµοθετικές, κανονιστικές και διοικητικές διατάξεις για να συµµορφωθούν προς την παρούσα 

                                                 
64 1 ΕΕ L 145 της 30.4.2004. σ. 1.  
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οδηγία. Ανακοινώνουν αµέσως στην Επιτροπή το κείµενο των εν λόγω διατάξεων καθώς και 
πίνακα αντιστοιχίας µεταξύ αυτών των διατάξεων και της παρούσας οδηγίας. 

Όταν τα κράτη µέλη θεσπίζουν τις εν λόγω διατάξεις, περιλαµβάνουν σε αυτές αναφορά στην 
παρούσα οδηγία ή τις συνοδεύουν από παρόµοια αναφορά κατά την επίσηµη δηµοσίευσή 
τους. Τα κράτη µέλη καθορίζουν τον τρόπο µε τον οποίο γίνεται η εν λόγω αναφορά. Οι εν 
λόγω διατάξεις περιλαµβάνουν επίσης δήλωση µε την οποία διευκρινίζεται ότι οι παραποµπές 
στις οδηγίες που καταργούνται από την παρούσα οδηγία, οι οποίες περιέχονται στις 
ισχύουσες νοµοθετικές, κανονιστικές και διοικητικές διατάξεις, λογίζονται ως παραποµπές 
στην παρούσα οδηγία. Ο τρόπος της αναφοράς και η διατύπωση της δήλωσης αποφασίζονται 
από τα κράτη µέλη. 

Τα κράτη µέλη εφαρµόζουν τις εν λόγω διατάξεις από τις […] εκτός των διατάξεων περί 
µεταφοράς στο εσωτερικό δίκαιο του άρθρου 67 παράγραφος 2 που εφαρµόζονται από [δύο 
έτη µετά την ηµεροµηνία εφαρµογής της υπόλοιπης οδηγίας]. 

2. Τα κράτη µέλη ανακοινώνουν στην Επιτροπή και την ΕΑΚΑΑ το κείµενο των ουσιωδών 
διατάξεων εσωτερικού δικαίου τις οποίες θεσπίζουν στον τοµέα που διέπεται από την 
παρούσα οδηγία.  

 
 2006/31/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 5 

Τα κράτη µέλη θεσπίζουν τις αναγκαίες νοµοθετικές, κανονιστικές και διοικητικές διατάξεις 
για να συµµορφωθούν προς την παρούσα οδηγία έως τις 31 Ιανουαρίου 2007. Ενηµερώνουν 
αµέσως την Επιτροπή σχετικά. 

They shall apply these measures from 1 November 2007. 

 
 2004/39/ΕΚ 

Όταν τα κράτη µέλη θεσπίζουν τις ανωτέρω διατάξεις, αυτές περιέχουν αναφορά στην 
παρούσα οδηγία ή συνοδεύονται από την αναφορά αυτή κατά την επίσηµη δηµοσίευσή τους. 
Ο τρόπος της αναφοράς αποφασίζεται από τα κράτη µέλη. 

Άρθρο 71 

Μεταβατικές διατάξεις 

 
 2006/31/ΕΚ άρθρο 1 

παράγραφος 6 

1. Οι επιχειρήσεις επενδύσεων που έχουν ήδη λάβει άδεια παροχής επενδυτικών υπηρεσιών 
στο κράτος µέλος καταγωγής τους, πριν από την 1η Νοεµβρίου 2007, λογίζονται ότι 
διαθέτουν τέτοια άδεια για τους σκοπούς της παρούσας οδηγίας, εφόσον οι νόµοι του οικείου 
κράτους µέλους προβλέπουν ότι για να αναλάβουν τέτοιες δραστηριότητες πρέπει να 
πληρούν απαιτήσεις ανάλογες µε τις απαιτήσεις των άρθρων 9 έως 14. 

2. Οι ρυθµιζόµενες αγορές ή διαχειριστές αγοράς που έχουν ήδη λάβει άδεια στο κράτος 
µέλος καταγωγής τους πριν από την 1η Νοεµβρίου 2007 λογίζονται ότι διαθέτουν τέτοια 
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άδεια για τους σκοπούς της παρούσας οδηγίας, εφόσον οι νόµοι του οικείου κράτους µέλους 
προβλέπουν ότι οι ρυθµιζόµενες αγορές ή οι διαχειριστές αγοράς πρέπει να πληρούν 
απαιτήσεις ανάλογες µε τις απαιτήσεις του τίτλου III. 

3. Οι συνδεδεµένοι αντιπρόσωποι οι ήδη εγγεγραµµένοι σε δηµόσιο µητρώο πριν από την 
1η Νοεµβρίου 2007 λογίζονται ως εγγεγραµµένοι σε δηµόσιο µητρώο για τους σκοπούς της 
παρούσας οδηγίας, εφόσον οι νόµοι του οικείου κράτους µέλους προβλέπουν ότι οι 
συνδεδεµένοι αντιπρόσωποι πρέπει να πληρούν απαιτήσεις ανάλογες µε τις απαιτήσεις του 
άρθρου 23. 

4. Οι πληροφορίες που κοινοποιούνται πριν από την 1η Νοεµβρίου 2007 για τους σκοπούς 
των άρθρων 17, 18 ή 30 της οδηγίας 93/22/ΕΟΚ λογίζονται ως κοινοποιηθείσες για τους 
σκοπούς των άρθρων 31 και 32 της παρούσας οδηγίας. 

5. Κάθε υπάρχον σύστηµα που εµπίπτει στον ορισµό ΠΜ∆ τον οποίο διαχειρίζεται 
διαχειριστής ρυθµιζόµενης αγοράς εγκρίνεται ως ΠΜ∆ κατόπιν αιτήσεως του διαχειριστή 
αγοράς της ρυθµιζόµενης αγοράς, εφόσον πληροί όρους ισοδύναµους µε τους 
προβλεπόµενους στην παρούσα οδηγία για την έγκριση και λειτουργία ΠΜ∆ και εφόσον η 
σχετική αίτηση υποβληθεί εντός δεκαοκτώ µηνών από την 1η Νοεµβρίου 2007. 

 
 2004/39/ΕΚ 

6. Οι επενδυτικές εταιρείες επιτρέπεται να συνεχίσουν να θεωρούν τους επαγγελµατίες 
πελάτες τους ως επαγγελµατίες, υπό την προϋπόθεση ότι ο χαρακτηρισµός αυτός δόθηκε από 
την επενδυτική εταιρεία βάσει κατάλληλης αξιολόγησης της πραγµατογνωσίας, της πείρας 
και των γνώσεων του πελάτη, η οποία παρέχει εύλογες εγγυήσεις, υπό το φως της φύσεως 
των επιδιωκόµενων συναλλαγών ή υπηρεσιών, για το ότι ο πελάτης είναι σε θέση να 
λαµβάνει τις επενδυτικές αποφάσεις του και ότι κατανοεί τους ενδεχόµενους κινδύνους. Οι 
επενδυτικές αυτές εταιρείες ενηµερώνουν τους πελάτες τους σχετικά µε τους όρους που 
περιλαµβάνει η οδηγία για την ταξινόµηση των πελατών σε κατηγορίες. 

 
 νέο 

Άρθρο 98 

Καταργούµενες διατάξεις 

Η οδηγία 2004/39/ΕΚ και οι µεταγενέστερες τροποποιήσεις της καταργούνται µε ισχύ από τις 
[…]. Οι παραποµπές στην οδηγία 2004/39/ΕΚ ή στην οδηγία 93/22/ΕΟΚ λογίζονται ως 
παραποµπές στην παρούσα οδηγία. Οι παραποµπές σε ορισµούς της οδηγίας 2004/39/ΕΚ ή 
της οδηγίας 93/22/ΕΟΚ ή σε άρθρα τους λογίζονται ως παραποµπές σε αντίστοιχο ορισµό της 
παρούσας οδηγίας ή σε άρθρο της. 

Άρθρο 99 

Μεταβατικές διατάξεις 
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1. Οι υφιστάµενες επιχειρήσεις τρίτων χωρών µπορούν να συνεχίσουν να παρέχουν 
υπηρεσίες και να δραστηριοποιούνται στα κράτη µέλη, σύµφωνα µε τα εθνικά καθεστώτα 
µέχρι [4 έτη µετά την έναρξη ισχύος της παρούσας οδηγίας]. 

2. Η Επιτροπή εξουσιοδοτείται να εκδίδει κατ' εξουσιοδότηση πράξεις σύµφωνα µε το άρθρο 
94 για την παράταση της ισχύος της παραγράφου 1, λαµβάνοντας υπόψη τις αποφάσεις 
ισοδυναµίας που έχει ήδη εκδώσει η Επιτροπή σύµφωνα µε το άρθρο 41 παράγραφος 3 και 
τις αναµενόµενες εξελίξεις στο κανονιστικό και εποπτικό πλαίσιο των τρίτων χωρών. 

 
  

Άρθρο 10072 

Έναρξη ισχύος Θέση σε ισχύ 

Η παρούσα οδηγία αρχίζει να ισχύει την ηµέρα της ⌦ εικοστή ηµέρα από την ηµέρα της ⌫ 
δηµοσίευσής της στην Επίσηµη Εφηµερίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

Άρθρο 10173 

Αποδέκτες 

Η παρούσα οδηγία απευθύνεται στα κράτη µέλη. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ I 

ΚΑΤΑΛΟΓΟΣ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ ΚΑΙ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΩΝ ΚΑΙ 
ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΜΕΣΩΝ 

ΤΜΗΜΑ A 

Επενδυτικές υπηρεσίες και δραστηριότητες 

(1) Λήψη και διαβίβαση εντολών σχετικών µε ένα ή περισσότερα χρηµατοπιστωτικά µέσα·. 

(2) Εκτέλεση εντολών για λογαριασµό πελατών·. 

(3) ∆ιαπραγµάτευση για ίδιο λογαριασµό·. 

(4) ∆ιαχείριση χαρτοφυλακίων·. 

(5) Επενδυτικές συµβουλές·. 

(6) Αναδοχή χρηµατοπιστωτικών µέσων και/ή τοποθέτηση χρηµατοπιστωτικών µέσων µε 
δέσµευση ανάληψης·. 

(7) Τοποθέτηση χρηµατοπιστωτικών µέσων χωρίς δέσµευση ανάληψης·. 

(8) Λειτουργία πολυµερούς διευκόλυνσης συναλλαγών·. 

 
 νέο 

(9) Φύλαξη και διαχείριση χρηµατοπιστωτικών µέσων για λογαριασµό πελατών, 
περιλαµβανοµένης της θεµατοφυλακής και συναφών υπηρεσιών όπως η διαχείριση 
χρηµατικών διαθεσίµων/παρεχόµενων εξασφαλίσεων·  

(10) Λειτουργία Οργανωµένων Μηχανισµών ∆ιαπραγµάτευσης. 

 
  
 νέο 

ΤΜΗΜΑ B 

Παρεπόµενες υπηρεσίες 

(1) Φύλαξη και διαχείριση χρηµατοπιστωτικών µέσων για λογαριασµό πελατών, 
περιλαµβανοµένης της θεµατοφυλακής και συναφών υπηρεσιών όπως η διαχείριση 
χρηµατικών διαθεσίµων/παρεχόµενων ασφαλειών· 

(1)(2) Παροχή πιστώσεων ή δανείων σε επενδυτή προς διενέργεια συναλλαγής σε ένα ή 
περισσότερα χρηµατοπιστωτικά µέσα, στην οποία εµπλέκεται η επιχείρηση που παρέχει την 
πίστωση ή το δάνειο· 
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(2)(3) Παροχή συµβουλών σε επιχειρήσεις σχετικά µε τη διάρθρωση του κεφαλαίου, τη 
κλαδική στρατηγική και συναφή θέµατα, καθώς και συµβουλών και υπηρεσιών σχετικά µε 
συγχωνεύσεις και εξαγορές επιχειρήσεων· 

(3)(4) Υπηρεσίες ξένου συναλλάγµατος εφόσον συνδέονται µε την παροχή επενδυτικών 
υπηρεσιών· 

(4)(5) Έρευνα στον τοµέα των επενδύσεων και χρηµατοοικονοµική ανάλυση ή άλλες µορφές 
γενικών συστάσεων που σχετίζονται µε συναλλαγές σε χρηµατοπιστωτικά µέσα· 

(5)(6) Υπηρεσίες σχετιζόµενες µε την αναδοχή· 

(6)(7) Επενδυτικές υπηρεσίες και δραστηριότητες καθώς και παρεπόµενες υπηρεσίες του 
είδους που αναφέρεται στο τµήµα Α ή Β του Παραρτήµατος Ι σχετικά µε τα υποκείµενα µέσα 
των παραγώγων που περιλαµβάνονται στο τµήµα Γ -5, 6, 7 και 10- εφόσον σχετίζονται µε 
την παροχή επενδυτικών ή παρεπόµενων υπηρεσιών. 

ΤΜΗΜΑ Γ 

Χρηµατοπιστωτικά µέσα 

(1) Μεταβιβάσιµες κινητές αξίες 

(2) Μέσα χρηµαταγοράς 

(3) Μερίδια οργανισµών συλλογικών επενδύσεων 

(4) Συµβόλαια δικαιωµάτων προαίρεσης, συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης, συµβάσεις 
ανταλλαγής (swaps), προθεσµιακές συµβάσεις επιτοκίων (forward-rate agreements) και άλλες 
παράγωγες συµβάσεις παραγώγων σχετιζόµενες µε κινητές αξίες, νοµίσµατα, επιτόκια ή 
αποδόσεις,  δικαιώµατα εκποµπών  ή άλλα παράγωγα µέσα παραγώγων, 
χρηµατοπιστωτικούς δείκτες ή άλλα χρηµατοπιστωτικά µεγέθη δεκτικά εκκαθαρίσεως µε 
φυσική παράδοση ή µε ρευστά διαθέσιµα 

(5) Συµβόλαια δικαιωµάτων προαίρεσης, συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης, συµβάσεις 
ανταλλαγής (swaps), προθεσµιακές συµβάσεις επιτοκίου και κάθε άλλη σύµβαση παράγωγου 
µέσου σχετιζόµενη µε εµπορεύµατα, που πρέπει να εκκαθαρισθούν µε ρευστά διαθέσιµα ή 
µπορούν να εκκαθαρισθούν µε ρευστά διαθέσιµα κατ' επιλογή ενός συµβαλλόµενου µέρους 
(αλλά όχι λόγω αδυναµίας πληρωµής ή άλλου γεγονότος που επιφέρει τη λύση της 
σύµβασης) 

(6) Συµβόλαια δικαιωµάτων προαίρεσης, συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης, συµβάσεις 
ανταλλαγής (swaps) και κάθε άλλη σύµβαση παράγωγου µέσου σχετιζόµενη µε 
εµπορεύµατα, που επιδέχονται εκκαθαρίσεως µε φυσική παράδοση, εφόσον είναι 
διαπραγµατεύσιµα σε ρυθµιζόµενη αγορά  ΟΜ∆  ή/και ΠΣΠ ΠΜ∆ 

(7) Συµβόλαια δικαιωµάτων προαίρεσης, συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης, συµβάσεις 
ανταλλαγής (swaps), προθεσµιακές συµβάσεις (forwards) και κάθε άλλη σύµβαση 
παράγωγου µέσου σχετιζόµενη µε εµπορεύµατα, που επιδέχονται εκκαθαρίσεως µε φυσική 
παράδοση, εφόσον δεν αναφέρονται άλλως στο τµήµα Γ.6 και δεν προορίζονται για 
εµπορικούς σκοπούς και που έχουν τα χαρακτηριστικά άλλων παράγωγων 
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χρηµατοπιστωτικών µέσων, όσον αφορά, µεταξύ άλλων, το κατά πόσον υπόκεινται σε 
εκκαθάριση ή διακανονισµό µέσω αναγνωρισµένων γραφείων συµψηφισµού ή σε τακτικές 
κλήσεις για κάλυψη περιθωρίων  

(8) Παράγωγα µέσα για τη µετακύλιση του πιστωτικού κινδύνου 

(9) Χρηµατοοικονοµικές συµβάσεις επί διαφορών (contracts for differences) 

(10) Συµβόλαια δικαιωµάτων προαίρεσης, συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης, συµβάσεις 
ανταλλαγής (swaps), προθεσµιακές συµβάσεις επιτοκίου και κάθε άλλη σύµβαση παράγωγου 
µέσου σχετιζόµενη µε κλιµατικές µεταβλητές, ναύλους, άδειες εκποµπής ρύπων, ή ποσοστά 
πληθωρισµού ή άλλες επίσηµες οικονοµικές στατιστικές, που πρέπει να εκκαθαρισθούν µε 
ρευστά διαθέσιµα ή µπορούν να εκκαθαρισθούν µε ρευστά διαθέσιµα κατ' επιλογή ενός 
συµβαλλόµενου µέρους (αλλά όχι λόγω αδυναµίας πληρωµής ή άλλου γεγονότος που 
επιφέρει τη λύση της σύµβασης), καθώς και κάθε άλλη σύµβαση παράγωγου µέσου 
σχετιζόµενη µε περιουσιακά στοιχεία, δικαιώµατα, υποχρεώσεις, δείκτες και µέτρα, εφόσον 
δεν προβλέπεται διαφορετικά στο παρόν τµήµα, που έχουν τα χαρακτηριστικά άλλων 
παράγωγων χρηµατοπιστωτικών µέσων, όσον αφορά, µεταξύ άλλων, το κατά πόσον είναι 
διαπραγµατεύσιµα σε ρυθµιζόµενη αγορά  , ΟΜ∆,  ή ΠΣΠ ΠΜ∆, υπόκεινται σε 
εκκαθάριση ή διακανονισµό µέσω αναγνωρισµένων γραφείων συµψηφισµού ή σε τακτικές 
κλήσεις για κάλυψη περιθωρίων. 

 
 νέο 

(11) ∆ικαιώµατα εκποµπών τα οποία περιλαµβάνουν µονάδες οιουδήποτε τύπου που πληρούν 
τις απαιτήσεις της οδηγίας 2003/87/ΕΚ (Σύστηµα εµπορίας εκποµπών)  

ΤΜΗΜΑ ∆ 

Κατάλογος υπηρεσιών αναφοράς δεδοµένων 

(1) ∆ιαχείριση εγκεκριµένων µηχανισµών δηµοσίευσης (ΕΜ∆)· 

(2) ∆ιαχείριση παρόχου ενοποιηµένων δελτίων παρακολούθησης· 

(3) ∆ιαχείριση εγκεκριµένου µηχανισµού καταγγελίας.· 

 
  
 νέο 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ ΙΙ 

ΕΠΑΓΓΕΛΜΑΤΙΕΣ ΠΕΛΑΤΕΣ ΓΙΑ ΤΟΥΣ ΣΚΟΠΟΥΣ ΤΗΣ ΠΑΡΟΥΣΑΣ Ο∆ΗΓΙΑΣ 

Επαγγελµατίας πελάτης είναι ο πελάτης που διαθέτει την πείρα, τις γνώσεις και την 
εµπειρογνωµοσύνη ώστε να λαµβάνει τις δικές του επενδυτικές αποφάσεις και να εκτιµά 
δεόντως τον κίνδυνο που αναλαµβάνει. Για να θεωρηθεί επαγγελµατίας, ο πελάτης πρέπει να 
ανταποκρίνεται στα ακόλουθα κριτήρια: 

I. ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΠΕΛΑΤΩΝ ΠΟΥ ΘΕΩΡΟΥΝΤΑΙ ΕΠΑΓΓΕΛΜΑΤΙΕΣ 

Για τους σκοπούς της παρούσας οδηγίας, θεωρούνται επαγγελµατίες για όλες τις επενδυτικές 
υπηρεσίες και δραστηριότητες και τα χρηµατοπιστωτικά µέσα: 

(1)  Οι οντότητες που υποχρεούνται να λάβουν άδεια λειτουργίας ή να υπαχθούν 
σε ρυθµίσεις για να ασκήσουν δραστηριότητες στις χρηµατοπιστωτικές 
αγορές. Ο κατωτέρω κατάλογος πρέπει να θεωρηθεί ότι περιλαµβάνει όλες τις 
οντότητες που έχουν λάβει άδεια λειτουργίας και ασκούν τις χαρακτηριστικές 
για τις αναφερόµενες οντότητες δραστηριότητες: οντότητες που έχουν λάβει 
άδεια από ένα κράτος µέλος κατ' εφαρµογή οδηγίας, οντότητες που έχουν 
λάβει άδεια ή υπόκεινται στις ρυθµίσεις κράτους µέλους χωρίς αναφορά σε 
οδηγία, και οντότητες που έχουν λάβει άδεια ή υπόκεινται στις ρυθµίσεις 
τρίτης χώρας: 

α) Πιστωτικά ιδρύµατα· 

β) Επιχειρήσεις επενδύσεων· 

γ) Άλλους α χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα χρηµατοπιστωτικούς 
οργανισµούς που έχουν λάβει άδεια ή υπόκεινται σε ρυθµίσεις; 

δ) Ασφαλιστικές εταιρείες· 

ε) Οργανισµοί συλλογικών επενδύσεων και εταιρείες διαχείρισης τους· 

στ) Συνταξιοδοτικά ταµεία και εταιρείες διαχείρισής τους· 

ζ) ∆ιαπραγµατευτές σε χρηµατιστήρια εµπορευµάτων και συναφών 
παραγώγων· 

η) Τοπικές επιχειρήσεις· 

θ) Άλλοι θεσµικοί επενδυτές· 

(2) Μεγάλες επιχειρήσεις που πληρούν δύο από τα ακόλουθα κριτήρια µεγέθους, 
σε βάση επί µέρους εταιρίας: 

— σύνολο ισολογισµού: 20.000.000 ευρώ, 

— καθαρός κύκλος εργασιών: 40.000.000 ευρώ, 
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— ίδια κεφάλαια: 2.000.000 ευρώ. 

 

(3)  Εθνικές και περιφερειακές κυβερνήσεις, ⌦ συµπεριλαµβανοµένων ⌫ 
δηµόσιων φορέων που διαχειρίζονται το δηµόσιο χρέος ⌦ σε εθνικό ή 
περιφερειακό επίπεδο ⌫ , κεντρικές τράπεζες, διεθνείς και υπερεθνικοί 
οργανισµοί όπως η Παγκόσµια Τράπεζα, το ∆ΝΤ, η ΕΚΤ, ΕΤΕπ. και άλλοι 
παρόµοιοι διεθνείς οργανισµοί. 

(4) Άλλοι θεσµικοί επενδυτές των οποίων κύρια δραστηριότητα είναι η επένδυση 
σε χρηµατοπιστωτικά µέσα, συµπεριλαµβανοµένων οντοτήτων που έχουν ως 
αποκλειστικό σκοπό την τιτλοποίηση στοιχείων ενεργητικού ή άλλες 
χρηµατοδοτικές συναλλαγές. 

Οι ανωτέρω οντότητες θεωρούνται επαγγελµατίες. Πρέπει ωστόσο να έχουν τη δυνατότητα 
να ζητούν να αντιµετωπιστούν ως µη επαγγελµατίες και οι επιχειρήσεις επενδύσεων µπορούν 
να δεχθούν να τους παράσχουν υψηλότερο επίπεδο προστασίας. Εάν ο πελάτης µιας 
επιχείρησης επενδύσεων είναι µια από τις επιχειρήσεις που αναφέρονται ανωτέρω, η 
επιχείρηση επενδύσεων πρέπει, προτού του παράσχει υπηρεσίες, να τον ενηµερώσει ότι 
θεωρείται, µε βάση τις πληροφορίες που διαθέτει η επιχείρηση, επαγγελµατίας πελάτης και 
ότι θα αντιµετωπιστεί ως τέτοιος, εκτός εάν η επιχείρηση και ο πελάτης συµφωνήσουν 
διαφορετικά. Η επιχείρηση πρέπει επίσης να ενηµερώσει τον πελάτη ότι µπορεί να ζητήσει 
την αλλαγή των όρων της σύµβασης για να τύχει υψηλότερης προστασίας. 

Ο πελάτης που θεωρείται επαγγελµατίας είναι αυτός που πρέπει να ζητήσει υψηλότερο 
επίπεδο προστασίας εάν θεωρεί ότι δεν είναι σε θέση να εκτιµήσει ή να διαχειριστεί ορθά 
τους κινδύνους που αναλαµβάνει. 

Το υψηλότερο επίπεδο προστασίας θα παρέχεται εάν ο πελάτης που θεωρείται επαγγελµατίας 
συνάπτει γραπτή συµφωνία µε την επιχείρηση επενδύσεων ότι δεν πρέπει να αντιµετωπίζεται 
ως επαγγελµατίας για τους σκοπούς της εφαρµογής των κανόνων δεοντολογίας της 
επιχείρησης επενδύσεων. Η συµφωνία πρέπει να διευκρινίζει εάν αυτό ισχύει για µία ή 
περισσότερες υπηρεσίες ή συναλλαγές ή για ένα ή περισσότερα είδη προϊόντων ή υπηρεσιών. 

II. ΠΕΛΑΤΕΣ ΠΟΥ ΜΠΟΡΟΥΝ ΝΑ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΖΟΝΤΑΙ ΩΣ ΕΠΑΓΓΕΛΜΑΤΙΕΣ ΜΕΤΑ ΑΠΟ 
ΑΙΤΗΣΗ ΤΟΥΣ 

II.1. Κριτήρια καταλληλότητας 

Μπορεί επίσης να επιτραπεί σε πελάτες εκτός εκείνων που αναφέρονται στο τµήµα Ι, 
περιλαµβανοµένων των δηµόσιων φορέων ⌦ των δηµόσιων αρχών τοπικής αυτοδιοίκησης, 
των δήµων και κοινοτήτων, καθώς ⌫ και των µεµονωµένων ιδιωτών επενδυτών, να 
παραιτηθούν από µέρος της προστασίας που τους παρέχουν οι κανόνες δεοντολογίας των 
επιχειρήσεων επενδύσεων. 

Πρέπει συνεπώς να επιτρέπεται στις επιχειρήσεις επενδύσεων να αντιµετωπίζουν 
οποιονδήποτε από τους ανωτέρω πελάτες ως επαγγελµατία, εφόσον τηρούνται τα κριτήρια 
και οι διαδικασίες που αναφέρονται κατωτέρω. Οι πελάτες αυτοί δεν πρέπει ωστόσο να 
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θεωρούνται ότι έχουν γνώση της αγοράς και πείρα συγκρίσιµη µε εκείνη των πελατών που 
απαριθµούνται στο τµήµα Ι. 

Η παραίτηση από την προστασία των κανόνων δεοντολογίας θεωρείται ότι ισχύει µόνο εάν 
µια κατάλληλη αξιολόγηση της ικανότητας, της πείρας και των γνώσεων του πελάτη 
επιτρέπει στην επιχείρηση επενδύσεων να πεισθεί σε εύλογο βαθµό ότι, λαµβανοµένης υπόψη 
της φύσης των σχεδιαζόµενων συναλλαγών ή υπηρεσιών, ο πελάτης είναι ικανός να λάβει 
µόνος επενδυτικές αποφάσεις και να κατανοήσει τους κινδύνους που αυτές ενέχουν. 

Τα κριτήρια καταλληλότητας που εφαρµόζονται στους διαχειριστές και τους διευθυντές 
οντοτήτων που έχουν λάβει άδεια λειτουργίας βάσει των οδηγιών για τον χρηµατοπιστωτικό 
τοµέα µπορούν να θεωρηθούν παράδειγµα τέτοιας αξιολόγησης πείρας και γνώσεων. Στην 
περίπτωση µιας µικρής οντότητας, το πρόσωπο που αποτελεί αντικείµενο της ανωτέρω 
αξιολόγησης είναι το πρόσωπο που εξουσιοδοτείται να διενεργεί συναλλαγές για λογαριασµό 
της. 

Κατά την αξιολόγηση αυτή πρέπει να πληρούνται δύο τουλάχιστον από τα ακόλουθα 
κριτήρια: 

– ο πελάτης πραγµατοποίησε κατά µέσον όρο 10 συναλλαγές επαρκούς όγκου ανά 
τρίµηνο στη σχετική αγορά στη διάρκεια των τελευταίων τεσσάρων τριµήνων, 

– η αξία του χαρτοφυλακίου χρηµατοπιστωτικών µέσων του πελάτη, οριζόµενο ως 
καταθέσεις µετρητών συν χρηµατοπιστωτικά µέσα, υπερβαίνει τα 500.000 ευρώ, 

– ο πελάτης κατέχει ή κατείχε επί ένα έτος τουλάχιστον επαγγελµατική θέση στο 
χρηµατοπιστωτικό τοµέα η οποία απαιτεί γνώση των σχεδιαζόµενων συναλλαγών ή 
υπηρεσιών. 

 Τα κράτη µέλη µπορούν να θεσπίσουν συγκεκριµένα κριτήρια για την αξιολόγηση της 
εµπειρίας και των γνώσεων των αρχών τοπικής αυτοδιοίκησης που ζητούν να υπαχθούν στο 
καθεστώς των επαγγελµατικών πελατών. Τα εν λόγω κριτήρια µπορεί να είναι διαφορετικά ή 
πρόσθετα σε σχέση µε εκείνα της προηγούµενης παραγράφου.  

II.2. ∆ιαδικασία 

Οι ανωτέρω οριζόµενοι πελάτες µπορούν να παραιτηθούν από την προστασία των κανόνων 
δεοντολογίας µόνο µε την ακόλουθη διαδικασία: 

– οι πελάτες γνωστοποιούν γραπτώς στην επιχείρηση επενδύσεων την επιθυµία τους 
να αντιµετωπιστούν ως πελάτες επαγγελµατίες, είτε γενικά, είτε για µια 
συγκεκριµένη επενδυτική υπηρεσία ή συναλλαγή, είτε για ένα είδος συναλλαγών ή 
προϊόντων, 

– η επιχείρηση επενδύσεων τους αποστέλλει γραπτή προειδοποίηση στην οποία 
διευκρινίζει σαφώς τις προστασίες και τα δικαιώµατα αποζηµίωσης που ενδέχεται να 
απολέσουν, 

– οι πελάτες δηλώνουν γραπτώς, σε έγγραφο χωριστό από τη σύµβαση, ότι έχουν 
επίγνωση των συνεπειών που έχει η απώλεια αυτών των προστασιών. 
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Προτού αποφασίσει να δεχθεί την παραίτηση από την προστασία αυτή, η επιχείρηση 
επενδύσεων πρέπει να λαµβάνει κάθε εύλογο µέτρο για να βεβαιωθεί ότι ο πελάτης που 
επιθυµεί να αντιµετωπιστεί ως πελάτης επαγγελµατίας πληροί τα κριτήρια που αναφέρονται 
στο τµήµα ΙΙ.1 ανωτέρω. 

Ωστόσο, εάν οι πελάτες έχουν ήδη ταξινοµηθεί ως επαγγελµατίες µε κριτήρια και διαδικασίες 
ανάλογες µε τις προβλεπόµενες ανωτέρω, οι σχέσεις τους µε τις επιχειρήσεις επενδύσεων δεν 
µπορούν να επηρεαστούν από ενδεχόµενους νέους κανόνες που θεσπίζονται σύµφωνα µε το 
παρόν παράρτηµα. 

Οι επιχειρήσεις πρέπει να ταξινοµούν τους πελάτες µε εσωτερικές πολιτικές και διαδικασίες 
που έχουν διατυπωθεί εγγράφως. Οι επαγγελµατίες πελάτες οφείλουν να γνωστοποιούν στην 
επιχείρηση κάθε µεταβολή που µπορεί να επηρεάσει την ταξινόµησή τους. Εάν η επιχείρηση 
επενδύσεων διαπιστώσει ότι ένας πελάτης δεν πληροί πλέον τους όρους βάσει των οποίων 
αντιµετωπίστηκε ως επαγγελµατίας πελάτης, λαµβάνει κατάλληλα µέτρα. 
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ΝΟΜΟΘΕΤΙΚΟ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΟ ∆ΕΛΤΙΟ  

προς χρήση για κάθε πρόταση ή πρωτοβουλία υποβαλλόµενη στη νοµοθετική αρχή  

(Άρθρα 28 του δηµοσιονοµικού κανονισµού και 22 των κανόνων εφαρµογής) 

1. ΠΛΑΙΣΙΟ ΤΗΣ ΠΡΟΤΑΣΗΣ/ΠΡΩΤΟΒΟΥΛΙΑΣ  

 1.1. Τίτλος της πρότασης/πρωτοβουλίας  

 1.2. Σχετικός(οί) τοµέας(είς) πολιτικής στη δοµή ∆Β∆/ΠΒ∆ 

 1.3. Χαρακτήρας της πρότασης/πρωτοβουλίας  

 1.4. Στόχος(-οι)  

 1.5. Αιτιολόγηση της πρότασης/πρωτοβουλίας  

 1.6. ∆ιάρκεια και δηµοσιονοµικός αντίκτυπος  

 1.7. Προβλεπόµενη(-ες) µέθοδος(-οι) διαχείρισης  

2. MEΤΡΑ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ  

 2.1. ∆ιατάξεις στον τοµέα της παρακολούθησης και της υποβολής εκθέσεων  

 2.2. Σύστηµα διαχείρισης και ελέγχου  

 2.3. Μέτρα για την πρόληψη της απάτης και των παρατυπιών  

3. ΕΚΤΙΜΩΜΕΝΟΣ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΟΣ ΑΝΤΙΚΤΥΠΟΣ ΤΗΣ 
ΠΡΟΤΑΣΗΣ/ΠΡΩΤΟΒΟΥΛΙΑΣ  

 3.1. Τοµέας(-είς) του πολυετούς δηµοσιονοµικού πλαισίου και γραµµή(-ές) δαπανών του 
προϋπολογισµού που επηρεάζονται  

 3.2. Εκτιµώµενες επιπτώσεις στις δαπάνες  

 3.2.1. Συνοπτική παρουσίαση της εκτιµώµενης επίπτωσης στις δαπάνες  

 3.2.2. Εκτιµώµενη επίπτωση στις επιχειρησιακές πιστώσεις  

 3.2.3. Εκτιµώµενη επίπτωση στις πιστώσεις διοικητικής φύσης 

 3.2.4. Συµβατότητα µε το ισχύον πολυετές δηµοσιονοµικό πλαίσιο 

 3.2.5. Συµµετοχή τρίτων στη χρηµατοδότηση  

 3.3. Εκτιµώµενη επίπτωση στα έσοδα 
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ΝΟΜΟΘΕΤΙΚΟ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΟ ∆ΕΛΤΙΟ ΓΙΑ ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ 

1. ΠΛΑΙΣΙΟ ΤΗΣ ΠΡΟΤΑΣΗΣ/ΠΡΩΤΟΒΟΥΛΙΑΣ  

1.1. Τίτλος της πρότασης/πρωτοβουλίας  

Οδηγία του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου της 5ης Απριλίου 2006 σχετικά 
µε την τροποποίηση της οδηγίας 2004/39/EΚ για τις αγορές χρηµατοπιστωτικών µέσων 
(MiFID) 

Κανονισµός του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου για τις αγορές 
χρηµατοπιστωτικών µέσων 

1.2. Σχετικός(οί) τοµέας(είς) πολιτικής στη δοµή ∆Β∆/ΠΒ∆65  

Εσωτερική αγορά – Χρηµατοπιστωτικές αγορές 

1.3. Χαρακτήρας της πρότασης/πρωτοβουλίας  

⌧ Η πρόταση/πρωτοβουλία αφορά νέα δράση  

 Η πρόταση/πρωτοβουλία αφορά νέα δράση µετά από πιλοτικό έργο/ 
προπαρασκευαστική δράση66  

 Η πρόταση/πρωτοβουλία αφορά την επέκταση υφιστάµενης δράσης  

 Η πρόταση/πρωτοβουλία αφορά δράση προσανατολισµένη προς νέα δράση  

1.4. Στόχοι 

1.4.1 Ο(οι) πολυετής(-είς) στρατηγικός(-οί) στόχος(-οι) της Επιτροπής που αφορά η 
πρόταση/πρωτοβουλία  

Ενίσχυση της εµπιστοσύνης των επενδυτών· µείωση του κινδύνου διατάραξης της αγοράς· 
µείωση του συστηµικού κινδύνου· και αύξηση της αποτελεσµατικότητας των 
χρηµατοπιστωτικών αγορών και µείωση των περιττών δαπανών για τους συµµετέχοντες. 

1.4.2. Ειδικός(-οί) στόχος(-οι) και δραστηριότητα(-ες) ∆Β∆/ΠΒ∆  

Ειδικός στόχος αριθ.. 

Υπό το πρίσµα των ανωτέρω γενικών στόχων, σχετικοί είναι και οι ακόλουθοι ειδικοί στόχοι: 

- Εξασφάλιση συνθηκών ισότιµου ανταγωνισµού για τους συµµετέχοντες στην αγορά· 

                                                 
65 ∆Β∆: ∆ιαχείριση βάσει δραστηριοτήτων – ΠΒ∆: Προϋπολογισµός βάσει δραστηριοτήτων 
66 Όπως αναφέρεται στο άρθρο 49 παράγραφος 6 στοιχείο α) ή β) του δηµοσιονοµικού κανονισµού. 
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- Μεγαλύτερη διαφάνεια για τους συµµετέχοντες στην αγορά· 

- Ενίσχυση της διαφάνειας έναντι των ρυθµιστικών αρχών και των αρµοδιοτήτων των 
τελευταίων σε ζωτικούς τοµείς και ενίσχυση του συντονισµού σε ευρωπαϊκό επίπεδο· 

- Ενίσχυση της προστασίας των επενδυτών 

- Αντιµετώπιση οργανωτικών ελλείψεων και της υπερβολικής ανάληψης κινδύνων ή της 
έλλειψης ελέγχου από τις επιχειρήσεις επενδύσεων και άλλους συµµετέχοντες στην αγορά 

Οικείες δραστηριότητες ∆Β∆/ΠΒ∆ 

1.4.3. Αναµενόµενο(-α) αποτέλεσµα(-τα) και επιπτώσεις 

Να προσδιοριστούν τα αποτελέσµατα που αναµένεται να έχει η πρόταση/πρωτοβουλία όσον αφορά τους 
στοχοθετηµένους(ες) δικαιούχους/οµάδες. 

Η πρόταση αποσκοπεί στην: 

- κατάλληλη ρύθµιση όλων των δοµών της αγοράς και των συναλλαγών λαµβάνοντας υπόψη 
τις ανάγκες των µικρότερων συµµετεχόντων, ιδίως των ΜΜΕ 

- δηµιουργία κατάλληλου πλαισίου για τις νέες συναλλακτικές πρακτικές 

- βελτίωση της διαφάνειας των συναλλαγών για τους συµµετέχοντες στα χρηµατιστήρια και 
αύξησή της για τις εξωχρηµατιστηριακές αγορές 

- ενίσχυση της διαφάνειας έναντι των ρυθµιστικών αρχών και των αρµοδιοτήτων των 
τελευταίων 

- βελτίωση της συνέπειας στην εφαρµογή των κανόνων και του συντονισµού της εποπτείας 
που ασκούν οι εθνικές ρυθµιστικές αρχές 

- βελτίωση της διαφάνειας και της εποπτείας των αγορών παραγώγων επί εµπορευµάτων 

- ενίσχυση της των νοµοθετικών ρυθµίσεων για προϊόντα, υπηρεσίες και παρόχους 
υπηρεσιών, όπου απαιτείται 

- ενίσχυση των κανόνων επιχειρηµατικής δεοντολογίας των επιχειρήσεων επενδύσεων 

- αυστηρότερες οργανωτικές απαιτήσεις για τις επιχειρήσεις επενδύσεων 

1.4.4. ∆είκτες αποτελεσµάτων και επιπτώσεων  

Να προσδιοριστούν οι δείκτες για την παρακολούθηση της υλοποίησης της πρότασης/πρωτοβουλίας. 

• Έκθεση αξιολόγησης των επιπτώσεων στην αγορά από τους νέους Οργανωµένους 
Μηχανισµούς ∆ιαπραγµάτευσης και τις εποπτικές εµπειρίες των ρυθµιστικών αρχών· δείκτες 
του αντίκτυπου πρέπει να είναι ο αριθµός των ΟΜ∆ µε άδεια στην ΕΕ· ο όγκος των 
συναλλαγών που διενεργούνται από αυτούς ανά χρηµατοπιστωτικό µέσο σε σχέση µε άλλους 
τόπους και ιδίως µε τις εξωχρηµατιστηριακές συναλλαγές· 
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• έκθεση επί της επιτευχθείσας προόδου στον τοµέα της µετατόπισης των συναλλαγών 
τυποποιηµένων εξωχρηµατιστηριακών παραγώγων προς χρηµατιστήρια ή ηλεκτρονικούς 
φορείς συναλλαγών· δείκτες του αντίκτυπου πρέπει να είναι ο αριθµός των εγκαταστάσεων 
που συµµετέχουν σε συναλλαγές εξωχρηµατιστηριακών παραγώγων· και ο όγκος των 
συναλλαγών εξωχρηµατιστηριακών παραγώγων σε χρηµατιστήρια και φορείς συναλλαγών σε 
αντίθεση µε τον όγκο των συναλλαγών που παραµένουν εξωχρηµατιστηριακές· 

• έκθεση σχετικά µε τη λειτουργία στην πράξη του ειδικού καθεστώτος που είναι 
προσαρµοσµένο στις αγορές ανάπτυξης ΜΜΕ· δείκτες του αντίκτυπου πρέπει να είναι ο 
αριθµός των ΠΜ∆ που έχουν καταχωριστεί ως αναπτυσσόµενη αγορά ΜΜΕ, ο αριθµός των 
εκδοτών που επιλέγουν να πραγµατοποιούν τις συναλλαγές των χρηµατοπιστωτικών τους 
µέσων στην νεοδηµιουργηθείσα αναπτυσσόµενη αγορά ΜΜΕ· και η αλλαγή του όγκου των 
συναλλαγών των εκδοτών ΜΜΕ µετά την εφαρµογή της αναθεωρηµένης οδηγίας MiFID· 

• έκθεση για τις πρακτικές επιπτώσεις των νεοεισαχθεισών απαιτήσεων όσον αφορά τις 
αυτόµατες συναλλαγές και τις συναλλαγές υψηλής συχνότητας· δείκτες του αντίκτυπου πρέπει 
να είναι ο αριθµός επιχειρήσεων συναλλαγών υψηλής συχνότητας που έλαβαν νέες άδειες· και 
ο αριθµός των περιπτώσεων ανώµαλης διαπραγµάτευσης (εάν υπάρχουν) που θεωρούνται ότι 
συνδέονται µε τις συναλλαγές υψηλής συχνότητας· 

• έκθεση για τις πρακτικές επιπτώσεις των αναδιαµορφωµένων κανόνων διαφάνειας όσον 
αφορά τις συναλλαγές σε µετοχές· δείκτες του αντίκτυπου πρέπει να είναι το ποσοστό του 
όγκου των συναλλαγών που εκτελούνται µε βάση προ-διαπραγµατευτικούς κανόνες 
διαφάνειας έναντι εξωχρηµατιστηριακών εντολών· και η εξέλιξη του όγκου των συναλλαγών 
και των επιπέδων διαφάνειας χρεωστικών µέσων πλην µετοχών· 

• έκθεση για τις πρακτικές επιπτώσεις των αναδιαµορφωµένων κανόνων διαφάνειας όσον 
αφορά τις συναλλαγές οµολόγων, δοµηµένων προϊόντων και παραγώγων·· δείκτες του 
αντίκτυπου για τις εν λόγω δύο εκθέσεις πρέπει να το µέγεθος των αποκλίσεων που 
προσφέρουν οι ειδικοί διαπραγµατευτές (market makers) µετά την εφαρµογή των νέων 
κανόνων διαφάνειας· και σε συνδυασµό µε αυτές η εξέλιξη του κόστους των συναλλαγών για 
µέσα διαφόρων επιπέδων ρευστότητας στις διάφορες κατηγορίες ενεργητικού· 

• έκθεση για την λειτουργία του ενοποιηµένου δελτίου παρακολούθησης στην πράξη· 
δείκτες του αντίκτυπου πρέπει να είναι ο αριθµός των παρόχων που προσφέρουν υπηρεσία 
ενοποιηµένου δελτίου παρακολούθησης· και το ποσοστό του όγκου των συναλλαγών που 
καλύπτουν, καθώς και το εύλογο ύψος των τιµών που χρεώνουν· 

• έκθεση για την εµπειρία που θα προκύψει από τον µηχανισµό όσον αφορά την 
απαγόρευση ορισµένων προϊόντων ή πρακτικών· δείκτες του αντίκτυπου πρέπει να είναι 
πόσες φορές χρησιµοποιήθηκαν οι µηχανισµοί απαγόρευσης· και η αποτελεσµατικότητα στην 
πράξη των εν λόγω απαγορεύσεων· 

• έκθεση για τις επιπτώσεις των προτεινόµενων µέτρων όσον αφορά τις αγορές 
παραγώγων επί εµπορευµάτων· δείκτες του αντίκτυπου πρέπει να είναι η αλλαγή στην 
µεταβλητότητα των τιµών στις αγορές παραγώγων επί εµπορευµάτων µετά την εφαρµογή της 
αναθεωρηµένης οδηγίας MiFID· 
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• έκθεση για την εµπειρία που θα προκύψει από καθεστώς τρίτων χωρών και καταγραφή 
του αριθµού και του τύπου των συµµετεχόντων από τρίτες χώρες στους οποίους χορηγήθηκε 
πρόσβαση· δείκτες του αντίκτυπου πρέπει να είναι η υιοθέτηση του νέου καθεστώτος από 
εταιρείες τρίτων χωρών· και οι εποπτικές εµπειρίες µε τέτοιες εταιρείες στην πράξη· και 

• έκθεση για την εµπειρία όσον αφορά τα µέτρα που προορίζονται για την ενίσχυση της 
προστασίας των επενδυτών· δείκτες του αντίκτυπου πρέπει να είναι η εξέλιξη της συµµετοχής 
της λιανικής πώλησης στις συναλλαγές χρηµατοπιστωτικών µέσων µετά την εφαρµογή της 
αναθεωρηµένης οδηγίας MiFID· και ο αριθµός καθώς και η σοβαρότητα των περιπτώσεων 
στις οποίες υπέστησαν ζηµίες εν γένει οι επενδυτές και ειδικότερα οι ιδιώτες επενδυτές . 

1.5. Αιτιολόγηση της πρότασης/πρωτοβουλίας 

1.5.1. Βραχυπρόθεσµη ή µακροπρόθεσµη κάλυψη αναγκών  

Βραχυπρόθεσµα ως αποτέλεσµα της εφαρµογής της οδηγίας/του κανονισµού στα κράτη µέλη: 

- Κατάλληλη ρύθµιση όλων των δοµών της αγοράς και των συναλλαγών λαµβάνοντας υπόψη 
τις ανάγκες των µικρότερων συµµετεχόντων, ιδίως των ΜΜΕ 

- Κατάλληλη ρύθµιση νέων συναλλακτικών πρακτικών όπως οι συναλλαγές υψηλής 
συχνότητας 

- Βελτίωση της διαφάνειας των συναλλαγών για τους συµµετέχοντες στα χρηµατιστήρια και 
αύξησή της για τις εξωχρηµατιστηριακές αγορές 

- Ενίσχυση της διαφάνειας έναντι των ρυθµιστικών αρχών και των αρµοδιοτήτων των 
τελευταίων 

- Βελτίωση της συνέπειας στην εφαρµογή των κανόνων και του συντονισµού της εποπτείας 
που ασκούν οι εθνικές ρυθµιστικές αρχές 

- Βελτίωση της διαφάνειας και της εποπτείας των αγορών παραγώγων που σχετίζονται µε 
εµπορεύµατα 

- Ενίσχυση των νοµοθετικών ρυθµίσεων για προϊόντα, υπηρεσίες και παρόχους υπηρεσιών, 
όπου απαιτείται 

- Ενίσχυση των κανόνων επιχειρηµατικής δεοντολογίας για τις επιχειρήσεις επενδύσεων 

- Ενίσχυση των οργανωτικών απαιτήσεων για τις επιχειρήσεις επενδύσεων 

1.5.2. Προστιθέµενη αξία της παρέµβασης της ΕΕ 

Τα περισσότερα από τα ζητήµατα που καλύπτει η αναθεώρηση καλύπτονται ήδη σήµερα από 
το κεκτηµένο και την οδηγία MiFID. Ακόµη, οι χρηµατοπιστωτικές αγορές είναι εγγενώς 
διασυνοριακές εκ φύσεως, χαρακτηριστικό το οποίο εντείνεται ολοένα και περισσότερο. Για 
τις διεθνείς αγορές απαιτούνται διεθνείς κανόνες σε όσο το δυνατόν µεγαλύτερη έκταση. Οι 
προϋποθέσεις βάσει των οποίων οι επιχειρήσεις και οι διαχειριστές έχουν τη δυνατότητα να 
αναπτύξουν ανταγωνισµό στο πλαίσιο αυτό, ανεξάρτητα από το εάν οι κανόνες αυτοί 
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αφορούν την προ-διαπραγµατευτική και µετα-διαπραγµατευτική διαφάνεια, την προστασία 
των επενδυτών ή την εκτίµηση και τον έλεγχο των κινδύνων που αντιµετωπίζουν οι 
συµµετέχοντες στην αγορά, πρέπει να είναι κοινοί κατά µήκος των συνόρων και σήµερα 
βρίσκονται όλες στο επίκεντρο της οδηγίας MiFID. Επί του παρόντος, απαιτείται δράση σε 
ευρωπαϊκό επίπεδο για την επικαιροποίηση και την τροποποίηση του κανονιστικού πλαισίου 
που ορίζεται από την οδηγία MiFID προκειµένου να ληφθούν υπόψη οι εξελίξεις στις 
χρηµατοπιστωτικές αγορές από την εποχή της εφαρµογής της. 

1.5.3. ∆ιδάγµατα που αποκοµίστηκαν από ανάλογες εµπειρίες του παρελθόντος 

Η οδηγία για τις αγορές χρηµατοπιστωτικών µέσων (MiFID) ισχύει από το Νοέµβριο του 
2007 κα αποτελεί πυλώνα ζωτικής σηµασίας για την ολοκλήρωση της χρηµατοπιστωτικής 
αγοράς της ΕΕ. Το αποτέλεσµα µετά από 3,5 έτη εφαρµογής είναι η αύξηση του 
ανταγωνισµού µεταξύ των τόπων διαπραγµάτευσης χρηµατοπιστωτικών µέσων και η 
διεύρυνση των επιλογών που έχουν οι επενδυτές ως προς τους παρόχους υπηρεσιών και τα 
διαθέσιµα χρηµατοπιστωτικά µέσα, πρόοδος που ενισχύθηκε και λόγω των τεχνολογικών 
εξελίξεων. 

Εντούτοις, εµφανίστηκαν ορισµένα προβλήµατα. Πρώτον, ο µεγαλύτερος ανταγωνισµός 
δηµιούργησε νέες προκλήσεις. Τα οφέλη από αυτόν τον αυξηµένο ανταγωνισµό δεν έχουν 
επηρεάσει εξίσου όλους τους συµµετέχοντες στην αγορά και δεν αγγίζουν πάντα τους 
τελικούς επενδυτές, είτε ιδιώτες είτε επαγγελµατίες. Ο κατακερµατισµός της αγοράς που 
προέκυψε από τον ανταγωνισµό έχει επίσης καταστήσει το περιβάλλον των 
διαπραγµατεύσεων πιο πολύπλοκο, ειδικά ως προς τη συγκέντρωση των σχετικών µε αυτές 
δεδοµένων. ∆εύτερον, οι εξελίξεις στην αγορά και στην τεχνολογία έχουν καταστήσει 
ξεπερασµένες ορισµένες διατάξεις της οδηγίας MiFID. Το κοινό συµφέρον σε ένα διαφανές 
περιβάλλον ισότιµου ανταγωνισµού των τόπων διαπραγµάτευσης και των επιχειρήσεων 
επενδύσεων κινδυνεύει να υπονοµευθεί. Τρίτον, η χρηµατοπιστωτική κρίση έχει καταστήσει 
εµφανείς τις αδυναµίες της ρύθµισης των χρηµατοπιστωτικών µέσων πλην των µετοχών που 
αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης κυρίως µεταξύ επαγγελµατιών επενδυτών. Οι 
προηγούµενες εκτιµήσεις ότι η ελάχιστη διαφάνεια, εποπτεία και προστασία του καταναλωτή 
ως προς τις εν λόγω διαπραγµατεύσεις προάγουν περισσότερο την αποδοτικότητα της αγοράς, 
δεν ευσταθούν πλέον. Τελικά, η ταχεία καινοτοµία και η αυξανόµενη πολυπλοκότητα των 
χρηµατοπιστωτικών µέσων υπογραµµίζουν την σηµασία επικαιροποιηµένης, υψηλού 
επιπέδου προστασίας των επενδυτών. Αν και αιτιολογείται σε µεγάλο βαθµό λόγω της 
εµπειρίας της χρηµατοπιστωτικής κρίσης, εντούτοις οι συνολικοί κανόνες της οδηγίας MiFID 
καθιστούν έκδηλη την ανάγκη για στοχευµένες, αλλά φιλόδοξες βελτιώσεις. 

1.5.4. Συνέπεια και ενδεχόµενη συνέργεια µε άλλα συναφή µέσα 

Οι εντοπισθέντες στόχοι συνάδουν µε τους θεµελιώδεις στόχους της ΕΕ για την προώθηση 
της εναρµονισµένης και βιώσιµης ανάπτυξης των οικονοµικών δραστηριοτήτων, την επίτευξη 
υψηλού βαθµού ανταγωνιστικότητας και υψηλού επιπέδου προστασίας των καταναλωτών, 
που περιλαµβάνει την ασφάλεια και την προστασία των οικονοµικών συµφερόντων των 
πολιτών (άρθρο 169 ΣΛΕΕ). 

Οι εν λόγω στόχοι συνάδουν επίσης µε το πρόγραµµα µεταρρυθµίσεων που πρότεινε η 
Επιτροπή στην ανακοίνωσή της σχετικά µε την υλοποίηση της ευρωπαϊκής ανάκαµψης. Πιο 
πρόσφατα, στην ανακοίνωση της Επιτροπής της 2ας Ιουνίου 2010 σχετικά µε την «Ρύθµιση 
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των χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών για διατηρήσιµη ανάπτυξη», η Επιτροπή ανέφερε ότι θα 
πρότεινε κατάλληλη αναθεώρηση της οδηγίας MiFID. 

Επιπλέον, µε άλλες νοµοθετικές προτάσεις που έχουν ήδη εκδοθεί ή πρόκειται να εκδοθούν 
από την Επιτροπή συµπληρώνεται η αναθεώρηση της οδηγίας MiFID από πλευράς ενίσχυσης 
της διαφάνειας και της ακεραιότητας της αγοράς, καθώς και από πλευράς ελέγχου της 
διατάραξης της αγοράς και ενίσχυσης της προστασίας των επενδυτών. Η πρόταση κανονισµού 
για τις ανοικτές πωλήσεις και τις συµβάσεις αντιστάθµισης πιστωτικού κινδύνου 
περιλαµβάνει καθεστώς δηµοσιοποίησης των ανοικτών πωλήσεων γεγονός που θα διευκόλυνε 
τις ρυθµιστικές αρχές να εντοπίζουν πιθανές περιπτώσεις χειραγώγησης της αγοράς. Η 
πρόταση κανονισµού για τα παράγωγα, τους κεντρικούς αντισυµβαλλοµένους και τα αρχεία 
καταγραφής συναλλαγών θα ενισχύσει επίσης τη διαφάνεια των σηµαντικών θέσεων στις 
αγορές παραγώγων όσον αφορά τις ρυθµιστικές αρχές και θα µειώσει τους συστηµικούς 
κινδύνους για τους συµµετέχοντες στην αγορά. Η αναθεώρηση της οδηγίας MAD που πρέπει 
να υποβληθεί µαζί µε την αναθεώρηση της οδηγίας MiFID θα έχει ως στόχο την διεύρυνση 
του πεδίου εφαρµογής και την ενίσχυση της αποτελεσµατικότητας της οδηγίας συµβάλλοντας 
στην επίτευξη καλύτερων και ορθότερων χρηµατοπιστωτικών αγορών. Τα ζητήµατα των 
απαιτήσεων διαφάνειας που αφορούν συγκεκριµένα τις φυσικές αγορές ενέργειας, καθώς και 
την αναφορά των συναλλαγών, για να εξασφαλιστεί η ακεραιότητα των ενεργειακών αγορών 
αποτελούν αντικείµενο της πρότασης κανονισµού της Επιτροπής για την ακεραιότητα και τη 
διαφάνεια στην ενεργειακή αγορά. 

1.6. ∆ιάρκεια και δηµοσιονοµικός αντίκτυπος 

 Πρόταση/πρωτοβουλία περιορισµένης διάρκειας 

 Ισχύουσα πρόταση/πρωτοβουλία από την [ΗΗ/ΜΜ]ΕΕΕΕ µέχρι την [ΗΗ/ΜΜ]ΕΕΕΕ 

 ∆ηµοσιονοµική επίπτωση από το ΕΕΕΕ έως το ΕΕΕΕ 

⌧ Πρόταση/πρωτοβουλία απεριόριστης διάρκειας 

1.7. Προβλεπόµενος(οι) τρόπος(οι) διαχείρισης67  

⌧ Κεντρική άµεση διαχείριση από την Επιτροπή 

 Κεντρική έµµεση διαχείριση µε ανάθεση καθηκόντων εκτέλεσης σε: 

 εκτελεστικούς οργανισµούς 

 οργανισµούς που δηµιουργούνται από τις Κοινότητες68 

 εθνικούς δηµόσιους οργανισµούς / οργανισµούς µε αποστολή δηµόσιας υπηρεσίας 

                                                 
67 Οι λεπτοµέρειες σχετικά µε τους τρόπους διαχείρισης, καθώς και οι παραποµπές στον δηµοσιονοµικό κανονισµό είναι 

διαθέσιµες στον δικτυακό τόπο BudgWeb: http://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.html 
68 Όπως αναφέρονται στο άρθρο 185 του δηµοσιονοµικού κανονισµού. 

http://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.html
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 πρόσωπα επιφορτισµένα µε την εκτέλεση συγκεκριµένων δράσεων δυνάµει του τίτλου V 
της συνθήκης για την Ευρωπαϊκή Ένωση, όπως προσδιορίζονται στην αντίστοιχη βασική 
πράξη κατά την έννοια του άρθρου 49 του δηµοσιονοµικού κανονισµού. 

 Επιµερισµένη διαχείριση µε τα κράτη µέλη. 

 Αποκεντρωµένη διαχείριση µε τρίτες χώρες 

 Από κοινού διαχείριση µε διεθνείς οργανισµούς (να προσδιοριστεί) 

Αν αναφέρονται περισσότεροι τρόποι διαχείρισης, παρακαλείσθε να τους διευκρινίσετε στο τµήµα «Παρατηρήσεις». 

Παρατηρήσεις  

2. MEΤΡΑ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ  

2.1. ∆ιατάξεις στον τοµέα της παρακολούθησης και της υποβολής εκθέσεων  

Να προσδιοριστούν η συχνότητα και οι όροι. 

Το άρθρο 81 του κανονισµού για τη σύσταση της Ευρωπαϊκής Αρχής Κινητών Αξιών και 
Αγορών προβλέπει αξιολόγηση της πείρας που αποκτάται ως αποτέλεσµα της λειτουργίας της 
Αρχής, ανά τριετία από την έναρξη λειτουργίας της. Για τον σκοπό αυτόν, η Επιτροπή 
δηµοσιεύει γενική έκθεση, η οποία υποβάλλεται στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το 
Συµβούλιο. 

2.2. Σύστηµα διαχείρισης και ελέγχου  

2.2.1. Κίνδυνος(-οι) που έχει(-ουν) επισηµανθεί  

∆ιεξήχθη εκτίµηση των επιπτώσεων για την πρόταση µεταρρύθµισης του συστήµατος 
χρηµατοπιστωτικής εποπτείας στην ΕΕ για να συνοδεύσει τα σχέδια κανονισµών σχετικά µε 
την σύσταση της Ευρωπαϊκής Αρχής Τραπεζών, της Ευρωπαϊκής Αρχής Ασφαλίσεων και 
Επαγγελµατικών Συντάξεων και της Ευρωπαϊκής Αρχής Κινητών Αξιών και Αγορών. 

Οι πρόσθετοι πόροι για την ΕΑΚΑΑ που προβλέπονται βάσει της παρούσας πρότασης 
απαιτούνται ώστε η ΕΑΚΑΑ να µπορεί να ανταποκριθεί στις αρµοδιότητές της και ιδίως στο 
ρόλο της όσον αφορά την εξασφάλιση των εξής: 

- Εναρµόνιση και συντονισµό των κανόνων που ισχύουν για τους τόπους συναλλαγών και 
αύξηση της διαφάνειας των αγορών παραγώγων µε τον προσδιορισµό των κατηγοριών των 
παραγώγων που πρέπει να αποτελούν αντικείµενο συναλλαγής σε οργανωµένους τόπους 
συναλλαγών. 

- Εναρµονισµένο και βελτιωµένο επίπεδο διαφάνειας στις χρηµατιστηριακές και τις 
εξωχρηµατιστηριακές αγορές εξασφαλίζοντας συµβατότητα και συνέπεια των εξαιρέσεων 
από τις προ-διαπραγµατευτικές απαιτήσεις διαφάνειας και θεσπίζοντας πρότυπα για την 
αναφορά στοιχείων ώστε να ενισχυθεί η ποιότητα των δεδοµένων και να διευκολυνθεί η 
ενοποίησή τους. 
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- Ενίσχυση και εξασφάλιση συνεπούς εφαρµογής των εθνικών αρµοδιοτήτων ρύθµισης µέσω: 
της εξασφάλισης συντονισµού των εθνικών αρµοδιοτήτων που σχετίζονται µε την 
απαγόρευση προϊόντων και την διαχείριση θέσεων στις αγορές παραγώγων. Επιπλέον η 
ΕΑΚΑΑ πρέπει να έχει άµεση αρµοδιότητα στους τοµείς αυτούς για να αντιµετωπίσει απειλές 
όσον αφορά την προστασία των επενδυτών ή/και την εύρυθµη λειτουργία των αγορών σε 
καταστάσεις έκτακτης ανάγκης· της εξασφάλισης ελάχιστης εναρµόνισης των διοικητικών 
κυρώσεων σε επίπεδο ΕΕ µέσω της έκδοσης κατευθύνσεων· της εξασφάλισης συντονισµού 
και εναρµόνισης των όρων πρόσβασης που παρέχονται σε επιχειρήσεις τρίτων χωρών. 

- Εναρµόνιση και συντονισµό των κανόνων που σχετίζονται µε την δηµοσιοποίηση θέσεων 
από κατηγορίες διαπραγµατευτών στις αγορές παραγώγων επί εµπορευµάτων που θα 
βελτιώσουν την εποπτεία και την διαφάνεια των εν λόγω αγορών. 

- Εναρµόνιση και συντονισµό των κανόνων που καθορίζουν τα στοιχεία τα οποία σχετίζονται 
µε την υλοποίηση των συναλλαγών και τα οποία θα πρέπει να δηµοσιοποιούνται από τους 
τόπους συναλλαγών για να διευκολύνεται η βέλτιστη εκτέλεση των καθηκόντων των 
επιχειρήσεων επενδύσεων. 

- Ενίσχυση του πλαισίου εταιρικής διακυβέρνησης µε τον προσδιορισµό των καθηκόντων της 
επιτροπής ανάδειξης υποψηφίων που έχει επιφορτιστεί µε την κατονοµασία των µελών του 
διοικητικού οργάνου καθώς και µε την σύνταξη κατευθύνσεων για τον τρόπο αξιολόγησης της 
καταλληλότητας των µελών του διοικητικού οργάνου. 

Ελλείψει των εν λόγω πόρων η Αρχή δεν θα είναι σε θέση να ανταποκριθεί στο ρόλο της 
εγκαίρως και αποτελεσµατικά. 

2.2.2. Προβλεπόµενη(-ες) µέθοδος(-οι) ελέγχου  

Τα συστήµατα διαχείρισης και ελέγχου που προβλέπονται στον κανονισµό περί ΕΑΚΑΑ θα 
ισχύσουν επίσης και όσον αφορά το ρόλο της ΕΑΚΑΑ µε βάση την παρούσα πρόταση. 

Το τελικό σύνολο δεικτών για την αξιολόγηση των επιδόσεων της Ευρωπαϊκής Αρχής 
Κινητών Αξιών και Αγορών θα αποφασιστεί από την Επιτροπή κατά τη διεξαγωγή της 
πρώτης προβλεπόµενης αξιολόγησης. Για την τελική αξιολόγηση, οι ποσοτικοί δείκτες θα 
είναι εξίσου σηµαντικοί µε τα ποιοτικά στοιχεία που θα συγκεντρώνονται κατά τις 
διαβουλεύσεις. Η αξιολόγηση θα επαναλαµβάνεται κάθε τρία χρόνια. 

2.3. Μέτρα για την πρόληψη της απάτης και των παρατυπιών 

Να προσδιοριστούν υπάρχοντα ή προβλεπόµενα µέτρα πρόληψης και προστασίας. 

Για την καταπολέµηση της απάτης, της διαφθοράς και άλλων παράνοµων πρακτικών 
εφαρµόζονται στην ΕΑΚΑΑ άνευ περιορισµών οι διατάξεις του κανονισµού (ΕΚ) 
αριθ. 1073/1999 του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 25ης Μαΐου 1999, 
σχετικά µε τις έρευνες που πραγµατοποιούνται από την Ευρωπαϊκή Υπηρεσία 
Καταπολέµησης της Απάτης (OLAF). 

Η Αρχή προσχωρεί στη διοργανική συµφωνία, της 25ης Μαΐου 1999, µεταξύ του Ευρωπαϊκού 
Κοινοβουλίου, του Συµβουλίου, της Ευρωπαϊκής Ένωσης και της Επιτροπής των 
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Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων σχετικά µε τις εσωτερικές έρευνες που πραγµατοποιούνται από την 
Ευρωπαϊκή Υπηρεσία Καταπολέµησης της Απάτης (OLAF) και εγκρίνει άµεσα τις 
ενδεδειγµένες διατάξεις που ισχύουν για όλο το προσωπικό της Αρχής. 

Οι αποφάσεις και οι συµφωνίες χρηµατοδότησης, καθώς και οι πράξεις εφαρµογής που 
απορρέουν από αυτές, προβλέπουν ρητά ότι το Ελεγκτικό Συνέδριο και η OLAF µπορούν να 
διεξάγουν, εφόσον είναι αναγκαίο, επιτόπιους ελέγχους στους δικαιούχους πόρων που έχουν 
εκταµιευθεί από την Αρχή, καθώς και στο προσωπικό που είναι αρµόδιο για τη χορήγηση των 
εν λόγω πόρων. 

3. ΕΚΤΙΜΩΜΕΝΟΣ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΟΣ ΑΝΤΙΚΤΥΠΟΣ ΤΗΣ 
ΠΡΟΤΑΣΗΣ/ΠΡΩΤΟΒΟΥΛΙΑΣ 

3.1. Τοµέας(-είς) του πολυετούς δηµοσιονοµικού πλαισίου και γραµµή(-ές) δαπανών του 
προϋπολογισµού που επηρεάζονται 

Υφιστάµενες γραµµές προϋπολογισµού για δαπάνες 

Κατά σειρά τοµέων του πολυετούς δηµοσιονοµικού πλαισίου και γραµµών του 
προϋπολογισµού. 

Γραµµή προϋπολογισµού Είδος  
δαπάνης Συνεισφορά  

Τοµέας του 
πολυετούς 
δηµοσιο-
νοµικού 
πλαισίου 

Αριθµός  
[Περιγραφή…………………………………] 

∆Π/Μ∆Π 
(69) 

 

χωρών 
της 

ΕΖΕΣ70 

 

υποψήφιων 
χωρών71 

 

τρίτων 
χωρών 

µε την έννοια του 
άρθρου 18(1)(αα) 
του δηµοσιονοµικού 

κανονισµού  

 

[12.040401.01] 

ΕΑΚΑΑ – Επιχορήγηση βάσει των 
τίτλων 1 και 2 (∆απάνες προσωπικού 
και διοικητικές δαπάνες) 

∆ιαχωρ. ΝΑΙ ΟΧΙ ΟΧΙ ΟΧΙ 

Νέες γραµµές του προϋπολογισµού, των οποίων έχει ζητηθεί η δηµιουργία 

Κατά σειρά τοµέων του πολυετούς δηµοσιονοµικού πλαισίου και γραµµών του προϋπολογισµού. 

                                                 
69 ∆Π= διαχωριζόµενες πιστώσεις / Μ∆Π= µη διαχωριζόµενες πιστώσεις 
70 ΕΖΕΣ: Ευρωπαϊκή Ζώνη Ελεύθερων Συναλλαγών.  
71 Υποψήφιες χώρες και, ενδεχοµένως, δυνάµει υποψήφιες χώρες των ∆υτικών Βαλκανίων. 
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3.2. Εκτιµώµενες επιπτώσεις στις δαπάνες 

3.2.1. Συνοπτική παρουσίαση της εκτιµώµενης επίπτωσης στις δαπάνες  

εκατ. ευρώ (3 δεκαδικά ψηφία) 

Τοµέας του πολυετούς δηµοσιονοµικού 
πλαισίου  1A Ανταγωνιστικότητα για την Ανάπτυξη και την Απασχόληση 

 

Γ∆: <MARKT> 

  Έτος 
201372 

 

Έτος 
2014 

Έτος 
2015  

Να εισαχθούν όσα έτη 
χρειάζονται, ώστε να 

αντικατοπτρίζεται η διάρκεια 
του αντίκτυπου (Πρβλ. σηµείο 

1.6) 

ΣΥΝΟΛΟ 

 Επιχειρησιακές πιστώσεις          

∆εσµεύσεις (1) 0,394 0,675 0,675     1,744 
12.0404.01 

Πληρωµές (2) 0,394 0,675 0,675     1,744 
∆εσµεύσεις (1a)         

Αριθµός γραµµής του προϋπολογισµού 
Πληρωµές (2a)         

Πιστώσεις διοικητικής φύσεως χρηµατοδοτούµενες 
από το κονδύλιο για ειδικά προγράµµατα73  

 
        

Αριθµός γραµµής του προϋπολογισµού  (3) 0 0 0      

∆εσµεύσεις =1+1a 
+3 0,394 0,675 0,675     1,744 

ΣΥΝΟΛΟ πιστώσεων 
για τη Γ∆ <MARKT> 

Πληρωµές 
=2+2a 

+3 
0,394 0,675 0,675     1,744 

                                                 
72 Το έτος N είναι το έτος έναρξης εφαρµογής της πρότασης/πρωτοβουλίας. 
73 Τεχνική ή/και διοικητική βοήθεια και δαπάνες για τη στήριξη της εφαρµογής προγραµµάτων ή/και δράσεων της ΕΕ (πρώην γραµµές «ΒΑ»), έµµεση έρευνα, 

άµεση έρευνα. 
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∆εσµεύσεις (4) 0 0 0      
 ΣΥΝΟΛΟ επιχειρησιακών πιστώσεων  

Πληρωµές (5) 0 0 0      

 ΣΥΝΟΛΟ πιστώσεων διοικητικής φύσεως που 
χρηµατοδοτούνται από το κονδύλιο συγκεκριµένων 
προγραµµάτων  

(6) 0 0 0      

∆εσµεύσεις =4+ 6 0,394 0,675 0,675     1,744 ΣΥΝΟΛΟ πιστώσεων  
του ΤΟΜΕΑ <1A> 

του πολυετούς δηµοσιονοµικού πλαισίου Πληρωµές =5+ 6 0,394 0,675 0,675     1,744 

Παρατηρήσεις : 

1) Καθήκοντα που αφορούν όλες τις αγορές και τις δοµές συναλλαγών 

Τόποι διαπραγµάτευσης 

Η ΕΑΚΑΑ υποχρεούται να συντάξει 4 δεσµευτικά τεχνικά πρότυπα σχετικά µε την διαδικασία κοινοποίησης των τόπων 
διαπραγµάτευσης προς τις αρµόδιες αρχές, τη δηµοσίευση και τους όρους υπό τους οποίους οι συναλλαγές σε χρηµατοπιστωτικά 
µέσα θα πρέπει να αναστέλλονται καθώς και µε την συνεργασία και την ανταλλαγή πληροφοριών µεταξύ τόπων συναλλαγών. 

Συναλλαγές σε παράγωγα 

Η ΕΑΚΑΑ υποχρεούνται να συντάξει 2 δεσµευτικά τεχνικά πρότυπα στα οποία να καθορίζονται ποιες κατηγορίες παραγώγων ή 
υποσύνολά τους θα πρέπει να αποτελούν αντικείµενο συναλλαγών µόνο σε οργανωµένους τόπους συναλλαγών καθώς τα κριτήρια 
καθορισµού του εάν µια κατηγορία παραγώγων ή υποσύνολό της θεωρείται ότι είναι επαρκώς ρευστό για να αποτελέσει 
αντικείµενο συναλλαγών σε οργανωµένους τόπους συναλλαγών. 

2) ∆ιαφάνεια συναλλαγών σε χρηµατιστηριακές και εξωχρηµατιστηριακές αγορές 

Αγορές µετοχικών τίτλων  
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Η ΕΑΚΑΑ θα πρέπει να δηµοσιεύσει γνωµοδότηση αξιολόγησης της συµβατότητας κάθε παρέκκλισης όσον αφορά προ-
διαπραγµατευτική διαφάνεια από τις προ-διαπραγµατευτικές απαιτήσεις διαφάνειας για ρυθµιζόµενες αγορές, ΠΜ∆ και ΟΜ∆ και 
θα υποβάλλει ετήσια έκθεση στην Επιτροπή σχετικά µε τον τρόπο χρήσης τους στην πράξη. 

Η ΕΑΚΑΑ θα πρέπει να παρακολουθεί την εφαρµογή των διευθετήσεων για χρονική µετάθεση της µετα-διαπραγµατευτικής 
δηµοσιοποίησης από τους τόπους συναλλαγών και θα υποβάλλει ετήσια έκθεση στην Επιτροπή σχετικά µε τον τρόπο χρήσης τους 
στην πράξη. 

Αγορές µη µετοχικών τίτλων 

Η ΕΑΚΑΑ θα πρέπει να δηµοσιεύσει γνωµοδότηση αξιολόγησης της συµβατότητας κάθε παρέκκλισης όσον αφορά την προ-
διαπραγµατευτική διαφάνεια από τις προ-διαπραγµατευτικές απαιτήσεις διαφάνειας για ρυθµιζόµενες αγορές, ΠΜ∆ και ΟΜ∆ και 
θα υποβάλλει ετήσια έκθεση στην Επιτροπή σχετικά µε τον τρόπο χρήσης τους στην πράξη. Η ΕΑΚΑΑ θα υποχρεούται να 
παρακολουθεί τις υποχρεώσεις προ-διαπραγµατευτικής διαφάνειας οµολόγων, δοµηµένων προϊόντων και επιλέξιµων προς 
εκκαθάριση παραγώγων που υπέχουν οι επιχειρήσεις επενδύσεων όταν εκτελούν εξωχρηµατιστηριακές συναλλαγές και υποβάλλει 
έκθεση στην Επιτροπή περί της εφαρµογής της εν λόγω υποχρέωσης εντός 2 ετών από την έναρξη ισχύος. 

Η ΕΑΚΑΑ θα πρέπει να παρακολουθεί την εφαρµογή των διευθετήσεων για χρονική µετάθεση της µετα-διαπραγµατευτικής 
δηµοσιοποίησης από τους τόπους συναλλαγών και θα υποβάλλει ετήσια έκθεση στην Επιτροπή σχετικά µε τον τρόπο χρήσης τους 
στην πράξη. 

Υπηρεσίες αναφοράς δεδοµένων 

Η ΕΑΚΑΑ θα απαιτηθεί να συντάξει 3 δεσµευτικά τεχνικά πρότυπα µε τα οποία να καθορίζονται µορφότυποι και πρότυπα 
δεδοµένων που θα πρέπει να χρησιµοποιούν οι τόποι συναλλαγών, οι επιχειρήσεις επενδύσεων και οι εγκεκριµένοι µηχανισµοί 
δηµοσίευσης (ΕΜ∆) ώστε να διευκολύνεται η ενοποίηση των µετα-διαπραγµατευτικών πληροφοριών για αµφότερες τις αγορές 
µετοχικών και µη µετοχικών τίτλων, καθώς και οι πληροφορίες που πρέπει να παρέχονται στις αρµόδιες αρχές από τους παρόχους 
υπηρεσιών αναφοράς δεδοµένων που υποβάλλουν αίτηση για χορήγηση άδειας. 

3) Ενίσχυση της διαφάνειας έναντι των ρυθµιστικών αρχών και των αρµοδιοτήτων των τελευταίων· Βελτίωση της συνέπειας στην 
εφαρµογή των κανόνων και του συντονισµού της εποπτείας που ασκούν οι εθνικές ρυθµιστικές αρχές 

Απαγορεύσεις προϊόντων 
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Η ΕΑΚΑΑ θα πρέπει να συντονίζει τα µέτρα που θα λάβουν οι εθνικές αρµόδιες αρχές για την µόνιµη απαγόρευση 
χρηµατοπιστωτικών προϊόντων ή πρακτικών. Επιπλέον, η ΕΚΑΑ θα απαιτηθεί να διαθέτει άµεση αρµοδιότητα για την προσωρινή 
απαγόρευση προϊόντων ή υπηρεσιών σε καταστάσεις έκτακτης ανάγκης. 

Συντονισµός εθνικών µέτρων διαχείρισης θέσεων και ορίων θέσεων από την ΕΑΚΑΑ 

Η ΕΑΚΑΑ θα αναλάβει ρόλο διευκόλυνσης και συντονισµού όσον αφορά τις αρµοδιότητες διαχείρισης θέσεων και ορίων θέσεων 
που ασκούν οι εθνικές αρµόδιες αρχές. Επιπλέον η ΕΑΚΑΑ θα διαθέτει άµεση εξουσία να ζητήσει πληροφορίες από οποιοδήποτε 
πρόσωπο σχετικά µε τις θέσεις που λαµβάνονται σε οιοδήποτε τύπο παραγώγων, να ζητήσει από οποιοδήποτε πρόσωπο να µειώσει 
το µέγεθος θέσης που έχει λάβει και να περιορίσει την ικανότητα προσώπων να εισέλθουν σε σύµβαση παραγώγου επί 
εµπορευµάτων. 

Κυρώσεις 

Η ΕΑΚΑΑ θα πρέπει να εκδώσει κατευθυντήριες γραµµές που να απευθύνονται στις αρµόδιες αρχές σύµφωνα µε το άρθρο 16 του 
κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 1095/2010, σχετικά µε τους τύπους διοικητικών µέτρων και κυρώσεων και το ύψος των διοικητικών 
χρηµατικών προστίµων που θα επιβάλλονται σε µεµονωµένες περιπτώσεις µε βάση το εθνικό νοµοθετικό πλαίσιο. 

Η ΕΑΚΑΑ θα συντάξει 1 δεσµευτικό τεχνικό πρότυπο σχετικά µε τις διαδικασίες και τα έντυπα υποβολής πληροφοριών από τις 
εθνικές αρµόδιες αρχές στην ΕΑΚΑΑ όσον αφορά τα διοικητικά µέτρα, τις κυρώσεις και τα χρηµατικά πρόστιµα και τις ποινικές 
κυρώσεις. 

Όροι πρόσβασης επιχειρήσεων τρίτων χωρών 

Η ΕΑΚΑΑ θα έχει ρόλο καταχώρησης όσον αφορά τις επιχειρήσεις εκτός ΕΕ που προτίθενται να προχωρήσουν στην παροχή 
επενδυτικών υπηρεσιών και δραστηριοτήτων στην Ένωση χωρίς την εγκατάσταση υποκαταστήµατος σε ένα κράτος µέλος. 
Επιπλέον η ΕΑΚΑΑ θα πρέπει να καταρτίσει σχέδια ρυθµιστικών τεχνικών προτύπων για τον καθορισµό των πληροφοριών τις 
οποίες θα πρέπει να υποβάλλουν στην ΕΑΚΑΑ οι αιτούσες επιχειρήσεις τρίτων χωρών µε την αίτησή τους, και θα πρέπει να 
συνάψει συµφωνίες συνεργασίας µε την αρµόδια αρχή των τρίτων χωρών των οποίων τα νοµικά και εποπτικά πλαίσια έχουν 
αναγνωριστεί ως ισοδύναµα µε εκείνα της Ένωσης.4) Βελτίωση της διαφάνειας και της εποπτείας των αγορών παραγώγων επί 
εµπορευµάτων 

Αναφορά θέσης ανά κατηγορία διαπραγµατευτή 
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Η ΕΑΚΑΑ θα καταρτίσει ένα δεσµευτικό τεχνικό πρότυπο στο οποίο θα προσδιορίζονται τα ανώτατα όρια πέραν των οποίων οι 
θέσεις ανά κατηγορία διαπραγµατευτή θα πρέπει να δηµοσιοποιούνται, τον µορφότυπο των εβδοµαδιαίων αναφορών µε τις οποίες 
θα δηµοσιοποιούνται οι ανοικτές θέσεις ανά κατηγορία διαπραγµατευτή και το περιεχόµενο των πληροφοριών που πρέπει να 
υποβάλλουν τα µέλη και οι συµµετέχοντες ρυθµιζόµενων αγορών, ΠΜ∆ και ΟΜ∆. 

5) Ενίσχυση των κανόνων επιχειρηµατικής δεοντολογίας για τις επιχειρήσεις επενδύσεων 

Βέλτιστη εκτέλεση 

Η ΕΑΚΑΑ θα πρέπει να καταρτίσει δύο δεσµευτικά τεχνικά πρότυπα που θα καθορίζουν το περιεχόµενο, τον µορφότυπο και την 
περιοδικότητα των στοιχείων που σχετίζονται µε την ποιότητα της εκτέλεσης εντολών τα οποία οφείλουν να δηµοσιεύουν οι τόποι 
διαπραγµάτευσης, καθώς και για τον καθορισµό του περιεχοµένου και του µορφότυπου των πληροφοριών που οφείλουν να 
δηµοσιεύουν οι επιχειρήσεις επενδύσεων όσον αφορά τους πέντε κορυφαίους τόπους στους οποίους εκτέλεσαν εντολές πελατών.  

Η ΕΑΚΑΑ θα πρέπει να εκδώσει κατευθυντήριες γραµµές για την αξιολόγηση των χρηµατοπιστωτικών µέσων στα οποία έχουν 
ενσωµατωθεί µέσα που καθιστούν δύσκολη την κατανόηση από την πλευρά του πελάτη του εγκυµονούντος κινδύνου. 

6) Ενίσχυση των οργανωτικών απαιτήσεων για τις επιχειρήσεις επενδύσεων 

Εταιρική διακυβέρνηση 

Η ΕΑΚΑΑ θα εξασφαλίσει την ύπαρξη κατευθυντηρίων γραµµών για την αξιολόγηση της καταλληλότητας των µελών του 
διοικητικού οργάνου, λαµβάνοντας υπ' όψη τους διαφορετικούς ρόλους και καθήκοντα των εν λόγω µελών. 

Η ΕΑΚΑΑ θα πρέπει καταρτίσει ένα δεσµευτικό τεχνικό πρότυπο που θα καθορίζει τα καθήκοντα της επιτροπής ανάδειξης 
υποψηφίων που έχει επιφορτιστεί µε την κατονοµασία των µελών του διοικητικού οργάνου. 

Αν η πρόταση/πρωτοβουλία επηρεάζει περισσότερους από έναν τοµείς: 
∆εσµεύσεις (4)         

 ΣΥΝΟΛΟ επιχειρησιακών πιστώσεων  
Πληρωµές (5)         

 ΣΥΝΟΛΟ πιστώσεων διοικητικής φύσεως που 
χρηµατοδοτούνται από το κονδύλιο συγκεκριµένων 
προγραµµάτων  

(6)         

ΣΥΝΟΛΟ πιστώσεων  ∆εσµεύσεις =4+ 6 0,394 0,675 0,675     1,744 
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υπό τους ΤΟΜΕΙΣ 1 έως 4 
του πολυετούς δηµοσιονοµικού πλαισίου 

(Ποσό αναφοράς) 
Πληρωµές =5+ 6 0,394 0,675 0,675     1,744 
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Τοµέας του πολυετούς δηµοσιονοµικού 
πλαισίου  5 «∆ιοικητικές δαπάνες» 

εκατ. ευρώ (3 δεκαδικά ψηφία) 

 

  
Έτος 
2012 

Έτος 
2013 

Έτος 
2014  

Να εισαχθούν όσα έτη 
χρειάζονται, ώστε να 

αντικατοπτρίζεται η διάρκεια 
του αντίκτυπου (Πρβλ. σηµείο 

1.6)  

ΣΥΝΟΛΟ 

Γ∆: <MARKT> 
 Ανθρώπινοι πόροι  0 0 0      

 Άλλες διοικητικές δαπάνες  0 0 0      

ΣΥΝΟΛΟ Γ∆ <….> Πιστώσεις:          

 

ΣΥΝΟΛΟ πιστώσεων 
του ΤΟΜΕΑ 5 

του πολυετούς δηµοσιονοµικού πλαισίου  

(Σύνολο αναλήψεων 
υποχρεώσεων  
= Σύνολο πληρωµών) 

0 0 0      

εκατ. ευρώ (3 δεκαδικά ψηφία) 

 

  Έτος 
201274 

 

Έτος 
2013 

Έτος 
2014  

Να εισαχθούν όσα έτη 
χρειάζονται, ώστε να 

αντικατοπτρίζεται η διάρκεια 
του αντίκτυπου (Πρβλ. σηµείο 

1.6) 

ΣΥΝΟΛΟ 

∆εσµεύσεις 0,394 0,675 0,675     1,744 
ΣΥΝΟΛΟ πιστώσεων  

υπό τους ΤΟΜΕΙΣ 1 έως 5 Πληρωµές 0,394 0,675 0,675     1,744 

                                                 
74 Το έτος N είναι το έτος έναρξης εφαρµογής της πρότασης/πρωτοβουλίας. 
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του πολυετούς δηµοσιονοµικού πλαισίου  



 

EL 211   EL 

3.2.2. Εκτιµώµενη επίπτωση στις επιχειρησιακές πιστώσεις  

 Η πρόταση/πρωτοβουλία δεν συνεπάγεται τη χρησιµοποίηση επιχειρησιακών πιστώσεων  

⌧ Η πρόταση/πρωτοβουλία συνεπάγεται τη χρησιµοποίηση επιχειρησιακών πιστώσεων, όπως εξηγείται κατωτέρω: 

Οι συγκεκριµένοι στόχοι της πρότασης καθορίζονται στο σηµείο 1.4.2. Θα επιτευχθούν µέσω των προτεινόµενων νοµοθετικών µέτρων, τα 
οποία πρέπει να εφαρµοστούν σε εθνικό επίπεδο και µέσω της εµπλοκής της Ευρωπαϊκής Αρχής Κινητών Αξιών και Αγορών (ΕΑΚΑΑ).  
Συγκεκριµένα, να και είναι αδύνατο να αποδοθούν συγκεκριµένα αριθµητικά αποτελέσµατα σε κάθε επιχειρησιακό στόχο, ο ρόλος της 
ΕΑΚΑΑ πρέπει να συµβάλλει στην βελτίωση της εµπιστοσύνης των επενδυτών και των χρηστών των αγορών παραγώγων, σε µεγάλη 
µείωση των συστηµικών κινδύνων και σε ουσιαστικές βελτιώσεις όσον αφορά την αποτελεσµατικότητα των αγορών. Πρώτον, οι 
βελτιωµένοι κανόνες διαφάνειας για τις µετοχές και οι νέοι κανόνες διαφάνειας για οµόλογα και παράγωγα σε συνδυασµό µε τις νέες 
υποχρεώσεις και συστήµατα αναφοράς θα βελτιώσουν σηµαντικά το επίπεδο της διαφάνειας των χρηµατοπιστωτικών αγορών, 
συµπεριλαµβανοµένων των αγορών βασικών εµπορευµάτων, έναντι των ρυθµιστικών αρχών και των συµµετεχόντων στις αγορές. Τα 
παραπάνω, σε συνδυασµό µε τις νέες εξουσίες των ρυθµιστικών αρχών θα έχουν ως γενικό αποτέλεσµα την πιο εύρυθµη λειτουργία των 
χρηµατοπιστωτικών αγορών. ∆εύτερον, οι νέες υποχρεώσεις που επιβάλλονται στις επιχειρήσεις επενδύσεων όσον αφορά την οργάνωση, τις 
διαδικασίες και τους ελέγχους των κινδύνων θα ενισχύσουν ιδιαίτερα την προστασία των επενδυτών και συνεπώς θα τονώσουν την 
εµπιστοσύνη τους. Τρίτον, το νέο πλαίσιο διαπραγµάτευσης και οι υποχρεώσεις που επιβάλλονται σε ορισµένους συµµετέχοντες στην αγορά 
θα προκαλέσουν ταυτόχρονα µείωση του συστηµικού κινδύνου και τόνωση της αποτελεσµατικότητας των αγορών. 
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3.2.3. Εκτιµώµενη επίπτωση στις πιστώσεις διοικητικής φύσης 

3.2.3.1. Περίληψη 

⌧ Η πρόταση/πρωτοβουλία δεν συνεπάγεται τη χρησιµοποίηση πιστώσεων 
διοικητικού χαρακτήρα  

 Η πρόταση/πρωτοβουλία συνεπάγεται τη χρησιµοποίηση πιστώσεων διοικητικού 
χαρακτήρα, όπως εξηγείται κατωτέρω: 
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3.2.3.2. Εκτιµώµενες απαιτήσεις ανθρωπίνων πόρων 

⌧ Η πρόταση/πρωτοβουλία δεν συνεπάγεται τη χρησιµοποίηση ανθρώπινων πόρων 

 Η πρόταση/πρωτοβουλία απαιτεί τη χρήση ανθρωπίνων πόρων, όπως εξηγείται 
παρακάτω: 

Σχόλιο: 

∆εν θα απαιτηθούν πρόσθετοι ανθρώπινοι και διοικητικοί πόροι στην Γ∆ MARKT 
λόγω της πρότασης. Θα συνεχίσουν να χρησιµοποιούνται οι πόροι που ήδη 
χρησιµοποιούνται για την παρακολούθηση της οδηγίας 1997/9/ΕΚ. 
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3.2.4. Συµβατότητα µε το ισχύον πολυετές δηµοσιονοµικό πλαίσιο  

 Η πρόταση/πρωτοβουλία είναι συµβατή µε τον ισχύον πολυετές δηµοσιονοµικό 
πλαίσιο. 

⌧ Η πρόταση απαιτεί επαναπρογραµµατισµό του σχετικού τοµέα του πολυετούς 
δηµοσιονοµικού πλαισίου. 

Η πρόταση προβλέπει επιπλέον καθήκοντα για την ΕΑΚΑΑ. Αυτό θα απαιτήσει 
πρόσθετους πόρους στην γραµµή του προϋπολογισµού 12.0404.01. 

 Η πρόταση/πρωτοβουλία απαιτεί τη χρησιµοποίηση του µέσου ευελιξίας ή την 
αναθεώρηση του πολυετούς δηµοσιονοµικού πλαισίου75. 

Να εξηγηθεί η ανάγκη µε τον προσδιορισµό των σχετικών τοµέων και γραµµών του προϋπολογισµού, 
καθώς και των αντίστοιχων ποσών. 

3.2.5. Συµµετοχή τρίτων µερών στη χρηµατοδότηση  

 Η πρόταση/πρωτοβουλία δεν προβλέπει συγχρηµατοδότηση από τρίτα µέρη 

⌧ Η πρόταση/πρωτοβουλία προβλέπει τη χρηµατοδότηση που εκτιµάται παρακάτω: 

Πιστώσεις σε εκατοµµύρια ΕΥΡΩ (µε 3 δεκαδικά ψηφία) 

 

Έτος 
2012 

Έτος 
2012 

Έτος 
2014  

Να εισαχθούν όσα έτη 
χρειάζονται, ώστε να 

αντικατοπτρίζεται η διάρκεια 
του αντίκτυπου (Πρβλ. σηµείο 

1.6) 

Σύνολο 

Να προσδιοριστεί η 
πηγή/οργανισµός 
συγχρηµατοδότησης  

Κράτη µέλη µέσω των 
εθνικών εποπτών της ΕΕ 
(*) 

0,591 1,013 1,013     2,617 

ΣΥΝΟΛΟ 
συγχρηµατοδοτούµενων 
πιστώσεων  

0,591 1,013 1,013     2,617 

(*) Εκτίµηση βασιζόµενη στον τρέχοντα µηχανισµό χρηµατοδότησης στο σχέδιο 
κανονισµού για την ΕΑΚΑΑ (Member States 60% - Community 40%). 

                                                 
75 Βλέπε σηµεία 19 και 24 της διοργανικής συµφωνίας. 
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3.3. Εκτιµώµενη επίπτωση στα έσοδα  

⌧ Η πρόταση/πρωτοβουλία δεν έχει κανένα δηµοσιονοµικό αντίκτυπο στα έσοδα.. 

 Η πρόταση/πρωτοβουλία έχει τον δηµοσιονοµικό αντίκτυπο που περιγράφεται 
κατωτέρω. 

 στους ιδίους πόρους 

 στα διάφορα έξοδα 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ  

Παράρτηµα του νοµοθετικού δηµοσιονοµικού δελτίου που συνοδεύει την πρόταση οδηγίας 
του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου σχετικά µε την τροποποίηση της οδηγίας 
2004/39/EΚ για τις αγορές χρηµατοπιστωτικών µέσων (MiFID) και την πρόταση κανονισµού 
του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου για τις αγορές χρηµατοπιστωτικών 
µέσων 

Εφαρµοσθείσα µεθοδολογία και σηµαντικότερες υποκείµενες παραδοχές 

Οι δαπάνες που σχετίζονται µε καθήκοντα της ΕΑΚΑΑ τα οποία προκύπτουν από τις δύο 
προτάσεις εκτιµήθηκαν για τις δαπάνες προσωπικού (Τίτλος 1), σύµφωνα µε την ταξινόµηση 
των δαπανών στο σχέδιο προϋπολογισµού της ΕΑΚΑΑ για το 2012 που υποβλήθηκε στην 
Επιτροπή.  

Οι δύο προτάσεις της Επιτροπής περιλαµβάνουν διατάξεις που υποχρεώνουν την ΕΑΚΑΑ να 
καταρτίσει 14 περίπου σύνολα δεσµευτικών τεχνικών προτύπων τα οποία πρέπει να 
εξασφαλίσουν ότι οι διατάξεις εξαιρετικά τεχνικής φύσης θα εφαρµοστούν µε συνεπή τρόπο 
ανά την ΕΕ. Σύµφωνα µε τις προτάσεις, η ΕΑΚΑΑ αναµένεται να παραδώσει το 50% 
περίπου των νέων δεσµευτικών τεχνικών προτύπων το 2013. Για να επιτευχθεί ο παραπάνω 
στόχος απαιτείται η αύξηση του επιπέδου στελέχωσης να αρχίσει ήδη από το 2013. Όσον 
αφορά τη φύση των θέσεων, για την επιτυχή και έγκαιρη παράδοση των δεσµευτικών 
τεχνικών προτύπων θα απαιτηθούν ιδιαίτερα πρόσθετοι υπεύθυνοι πολιτικής, νοµικοί και 
υπεύθυνοι εκτίµησης επιπτώσεων.  

Βάσει εκτιµήσεων των υπηρεσιών της Επιτροπής και της ΕΑΚΑΑ, εφαρµόστηκαν οι εξής 
παραδοχές για να εκτιµηθεί ο αριθµός των ΙΠΑ που απαιτούνται για την κατάρτιση των 
δεσµευτικών τεχνικών προτύπων που σχετίζονται µε τις δύο προτάσεις: 

– Ένας υπεύθυνος πολιτικής συντάσσει 2 δεσµευτικά τεχνικά πρότυπα µέσης 
πολυπλοκότητας ετησίως· αυτό σηµαίνει ότι απαιτούνται 4 υπεύθυνοι πολιτικής για 
το 2013· 

– Ένας υπεύθυνος εκτίµησης επιπτώσεων απαιτείται για τις διαδικασίες σύνταξης 8 
δεσµευτικών τεχνικών προτύπων· αυτό σηµαίνει ότι απαιτείται 1 υπεύθυνος 
εκτίµησης επιπτώσεων για το 2013· 

– Ένας νοµικός απαιτείται για τη σύνταξη 5 δεσµευτικών τεχνικών προτύπων· αυτό 
σηµαίνει ότι απαιτείται 1 νοµικός για το 2013· 

– Απαιτείται ένας επιπλέον ΙΠΑ για την παροχή υποστήριξης στις ανωτέρω θέσεις σε 
ηµερήσια βάση. 

Συνεπώς, η παράδοση των δεσµευτικών τεχνικών προτύπων εντός της προθεσµίας του 2013 
απαιτεί 7 ΙΠΑ. 

Εκτός των δεσµευτικών τεχνικών προτύπων η ΕΑΚΑΑ θα πρέπει να συντάξει 3 σύνολα 
κατευθυντήριων γραµµών (κυρώσεις, πολυπλοκότητα χρηµατοπιστωτικών µέσων, εταιρική 
διακυβέρνηση) και µία έκθεση περί της εφαρµογής της προ-διαπραγµατευτικής υποχρέωσης 
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για τα µη µετοχικά µέσα που αποτελούν αντικείµενο εξωχρηµατιστηριακών συναλλαγών. Για 
τα καθήκοντα αυτά θα απαιτηθούν 2 επιπλέον υπεύθυνοι πολιτικής. 

Τέλος στην ΕΑΚΑΑ θα ανατεθούν ορισµένα µόνιµα καθήκοντα στους τοµείς των απαλλαγών 
από απαιτήσεις προ-διαπραγµατευτικής διαφάνειας και της χρονικής µετάθεσης της µετα-
διαπραγµατευτικής δηµοσίευσης για τις αγορές µετοχικών και µη µετοχικών τίτλων, τις 
απαγορεύσεις προϊόντων και τη διαχείριση θέσεων. Για τα καθήκοντα αυτά θα απαιτηθούν 2 
επιπλέον υπεύθυνοι πολιτικής. 

Συνολικά αυτό σηµαίνει ότι απαιτούνται 11 επιπλέον ΙΠΑ. 

Άλλες παραδοχές: 

– µε βάση την κατανοµή των ΙΠΑ στο σχέδιο προϋπολογισµού του 2012, οι 11 
επιπλέον ΙΠΑ υποτίθεται ότι θα αντιστοιχούν σε 8 έκτακτους υπαλλήλους (74%), 2 
αποσπασµένους εθνικούς εµπειρογνώµονες (16%) και 1 υπάλληλο επί συµβάσει 
(10%)· 

– η µέση ετήσια δαπάνη µισθοδοσίας για τις διάφορες κατηγορίες προσωπικού 
στηρίζεται στις κατευθύνσεις της Γ∆ Προϋπολογισµού· 

– ο διορθωτικός συντελεστής µισθοδοσίας για το Παρίσι είναι 1,27· 

– οι δαπάνες κατάρτισης υπολογίζονται σε 1.000 ευρώ ανά ΙΠΑ ετησίως· 

– δαπάνες αποστολών 10.000 ευρώ, εκτιµώµενες µε βάση το σχέδιο προϋπολογισµού 
του 2012 για αποστολές ανά άτοµο· 

– δαπάνες σχετικές µε τις προσλήψεις (µετακίνηση, διαµονή, ιατρικές εξετάσεις, 
επιδόµατα εγκατάστασης και λοιπά, δαπάνες µετακόµισης, κλπ.) 12.700 ευρώ, 
εκτιµώµενες µε βάση το σχέδιο προϋπολογισµού του 2012 για την πρόσληψη ανά 
άτοµο. 

Θεωρήθηκε ότι ο φόρτος εργασίας που συνδέεται µε την προαναφερθείσα αύξηση των ΙΠΑ 
θα διατηρηθεί το 2014 και στη συνέχεια, και συνδέεται, εν µέρει µε την τροποποίηση των ήδη 
καταρτισθέντων δεσµευτικών τεχνικών προτύπων και, εν µέρει µε την προετοιµασία του 
υπόλοιπου 50% των δεσµευτικών τεχνικών προτύπων βάσει των δύο νοµοθετικών 
προτάσεων. 

Ο ακόλουθος πίνακας περιλαµβάνει τη µέθοδο υπολογισµού της αύξησης του απαιτούµενου 
προϋπολογισµού για τα επόµενα τρία έτη. Ο υπολογισµός αντανακλά το γεγονός ότι το 40% 
των δαπανών χρηµατοδοτούνται από κονδύλια του κοινοτικού προϋπολογισµού. 

Ποσό (σε χιλιάδες) 
Είδος δαπάνης Υπολογισµός

2013 2014 2015 Σύνολο 

           

Τίτλος 1: ∆απάνες προσωπικού          
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11 Μισθοί και επιδόµατα          

- εκ των οποίων έκτακτοι υπάλληλοι =8*127*1,27 658 1.317 1.317 3.293

- εκ των οποίων ΑΕΕ =2*73*1,27 81 162 162 405

- εκ των οποίων συµβασιούχοι υπάλληλοι =1*64*1,27 45 89 89 223

           

12 ∆απάνες που σχετίζονται µε τις προσλήψεις          

  =11*12,7 140     140

           

13 ∆απάνες για αποστολές          

  =11*10 55 110 110 275

           

15 Κατάρτιση =11*1 6 11 11 28

           

Σύνολο Τίτλου 1: ∆απάνες προσωπικού  985 1.689 1.689 4.363

           

Εκ των οποίων κοινοτική συµµετοχή (40%)  394 676 676 1.746

Εκ των οποίων συµµετοχή των κρατών 
µελών (60%)   591 1.013 1.013 2.617

 

Στον ακόλουθο πίνακα περιλαµβάνεται η προτεινόµενη κατανοµή των εννέα εκτάκτων 
υπαλλήλων: 
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Οµάδα καθηκόντων και βαθµός 
Θέσεις 

εκτάκτων 
υπαλλήλων 

AD 16  

AD 15  

AD 14  

AD 13  

AD 12  

AD 11  

AD 10  

AD 9 2 

AD 8 3 

AD 7 3 

AD 6  

AD 5  

  

Σύνολο AD 8 
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