
1

ΑΤΕ A.Ε.Δ.Α.Κ.
ΕΤΑΙΡΙΑ ΟΜΙΛΟΥ ΑΤΕ ΒΑΝΚ

ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΑΚΟ ΕΝΤΥΠΟ ΕΝΗΜΕΡΩΣΗΣ ΠΕΛΑΤΩΝ
ΓΙΑ ΤΗΝ ΠΑΡΟΧΗ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΩΝ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ
ΣΕ ΙΔΙΩΤΕΣ ΚΑΙ ΕΠΑΓΓΕΛΜΑΤΙΕΣ ΠΕΛΑΤΕΣ

ΣΤΟΧΟΙ ΚΑΙ ΠΛΑΙΣΙΟ ΕΦΑΡΜΟΓΗΣ ΤΗΣ ΝΕΑΣ ΝΟΜΟΘΕΣΙΑΣ ΓΙΑ ΤΙΣ
ΑΓΟΡΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΜΕΣΩΝ. ΣΤΟΧΟΙ ΚΑΙ ΠΛΑΙΣΙΟ
ΠΡΟΣΥΜΒΑΤΙΚΗΣ ΕΝΗΜΕΡΩΣΗΣ.

Ο Νόµος για τις Αγορές Χρηµατοπιστωτικών Μέσων & άλλες διατάξεις
(3606/2007) τέθηκε σε ισχύ την 1.11.2007 και ενσωµατώνει στην ελληνική
νοµοθεσία την Οδηγία 2004/39/ΕΚ για τις αγορές χρηµατοπιστωτικών µέσων. Ο
όρος MiFID (Markets in Financial Instruments Directive) αποτελεί µια συχνά
χρησιµοποιούµενη συντοµογραφία της ως άνω Οδηγίας. Σκοπός των νέων
διατάξεων είναι η θέσπιση κανόνων για την άσκηση των δραστηριοτήτων των
επιχειρήσεων που παρέχουν επενδυτικές υπηρεσίες ή ασκούν επενδυτικές
δραστηριότητες, ώστε αφενός να διασφαλίζονται τα συµφέροντα των επενδυτών
και αφετέρου να διευκολύνεται η παροχή/άσκηση των εν λόγω υπηρεσιών/
δραστηριοτήτων σε όλη την Ευρωπαϊκή Ένωση και στα κράτη-µέλη του Ενιαίου
Οικονοµικού Χώρου (ΕΟΧ). Οι επιχειρήσεις που υποχρεούνται να συµµορφωθούν
στις διατάξεις του νόµου αυτού είναι οι Ανώνυµες Εταιρείες Παροχής
Επενδυτικών Υπηρεσιών (ΑΕΠΕΥ) και οι Ανώνυµες Εταιρείες Επενδυτικής
Διαµεσολάβησης (ΑΕΕΔ). Επίσης, ορισµένες από τις διατάξεις του εν λόγω νόµου
εφαρµόζονται και στα πιστωτικά ιδρύµατα, εφόσον παρέχουν µία ή
περισσότερες επενδυτικές υπηρεσίες ή ασκούν επενδυτικές δραστηριότητες και
στις Ανώνυµες Εταιρείες Διαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων (ΑΕΔΑΚ)
διευρηµένου σκοπού, δηλαδή εφόσον παρέχουν επενδυτικές υπηρεσίες που
προβλέπονται στο άρθρο 4 του ν. 3283/2004.

Ειδικότερα η εφαρµογή της MiFID επιφέρει αλλαγές που αφορούν ιδίως:
- Στη λειτουργία της αγοράς. Στο νέο περιβάλλον τα χρηµατιστήρια δεν είναι ο
µοναδικός τόπος µέσω του οποίου οι επενδυτές µπορούν να καταρτίζουν
συναλλαγές, αλλά δίδεται η δυνατότητα δηµιουργίας εναλλακτικών τόπων
διαπραγµάτευσης, οργανωµένων αγορών, όπως είναι οι Πολυµερείς Μηχανισµοί
Διαπραγµάτευσης (ΠΜΔ). Επιπλέον οι επενδυτές µπορούν να καταρτίζουν
συναλλαγές απευθείας µε τους Συστηµατικούς Εσωτερικοποιητές (ΣΕ), δηλαδή
κατά βάση µε τράπεζες ή εταιρίες παροχής επενδυτικών υπηρεσιών, οι οποίοι
διαπραγµατεύονται χρηµατοπιστωτικά µέσα για ίδιο λογαριασµό οργανωµένα
και συστηµατικά.
- Στην υποχρέωση των παρόχων επενδυτικών υπηρεσιών να συµµορφώνονται
µε κανόνες επαγγελµατικής συµπεριφοράς, έτσι ώστε να εξυπηρετούνται µε τον
καλύτερο τρόπο τα συµφέροντα των πελατών τους.
- Στον καθορισµό διαφορετικού επιπέδου προστασίας των πελατών. Η
προστασία ορίζεται αναλόγως µε την κατηγορία στην οποία ανήκουν
(κατηγοριοποίηση πελατών).
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Η ΑΤΕ ΑΕΔΑΚ τηρεί τους κανόνες και τις αρχές που επιβάλλονται µε το ως άνω
θεσµικό πλαίσιο ενσωµατώνοντάς τους στην πολιτική και τις διαδικασίες της,
όπως αυτές περιγράφονται κατωτέρω.  Σκοπός του παρόντος Πληροφοριακού
Εντύπου Ενηµέρωσης Πελατών είναι να παράσχει την απαιτούµενη
πληροφόρηση σχετικά µε την εν λόγω πολιτική και διαδικασίες και ειδικότερα να
παρασχεθούν οι κατά νόµο απαιτούµενες πληροφορίες, καθώς και περαιτέρω
πληροφορίες που είναι κατά την κρίση της Εταιρίας απαραίτητες, πριν από την
έναρξη συνεργασίας της µε τον δυνητικό πελάτη.  Πέραν των κοινών για όλους
τους πελάτες πληροφοριών, περαιτέρω παρέχονται πληροφορίες ανάλογα µε
την κατηγοριοποίηση του πελάτη σε ιδιώτη ή επαγγελµατία αντίστοιχα,
ανάλογα δε καθορίζονται και οι συµβατικές σχέσεις µεταξύ της Εταιρίας και του
πελάτη (ιδιώτη ή επαγγελµατία).  

Πριν από την υπογραφή της σύµβασης παροχής επενδυτικών υπηρεσιών ο
πελάτης πρέπει να έχει µελετήσει και κατανοήσει τις πληροφορίες του
παρόντος που αφορούν τις προς αυτόν παρεχόµενες επενδυτικές υπηρεσίες.

Η ΕΤΑΙΡΙΑ

Η Εταιρία µε την επωνυµία «ΑΤΕ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ
ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ» και το διακριτικό τίτλο «ΑΤΕ Α.Ε.Δ.Α.Κ..», ( στο εξής
«ΑΤΕ ΑΕΔΑΚ» ή «Εταιρία») συστήθηκε µε την υπ΄ αριθµόν  ΚΖ-3401/15.05.1992
απόφαση του Υπουργού Εµπορίου, ΦΕΚ 1473/18.05.1992 και έλαβε αρ. Μ.Α.Ε.
26499/06/Β/92/09, µετά την υπ΄ αριθµόν 60/103/31.03.1992 απόφαση της Επιτροπής
Κεφαλαιαγοράς µε αποκλειστικό σκοπό τη διαχείριση Αµοιβαίων Κεφαλαίων
και διέπεται από τις διατάξεις του ν. 3283/2004 και συµπληρωµατικά του ν.
2190/1920, όπως ισχύουν
H ΑΤΕ Α.Ε.Δ.Α.Κ. είναι θυγατρική εταιρία του Οµίλου της Αγροτικής Τράπεζας
της Ελλάδος.

Στοιχεία επικοινωνίας:
Διεύθυνση: Φιλελλήνων 7, T.K. 105 57, Αθήνα,                   
Τηλέφωνο: 210 3247381, E-mail:ateaedak@otenet.gr
Fax:210 3248389, Ιστοσελίδα: www.ate-mfunds.gr

Η Εταιρία εποπτεύεται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς.

Στοιχεία επικοινωνίας της εποπτεύουσας αρχής :
Διεύθυνση: Κολοκοτρώνη 1 & Σταδίου, Τ.Κ. 105 62, Αθήνα
Τηλέφωνο: 210 3377100, Ιστοσελίδα: http://www.hcmc.gr

ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΕΣ ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ

Η ΑΤΕ ΑΕΔΑΚ, εκτός από τη διαχείριση αµοιβαίων κεφαλαίων καθώς και την
ανάληψη διαχειρίσεως Ο.Σ.Ε.Κ.Α και άλλων οργανισµών συλλογικών
επενδύσεων, στο πλαίσιο της συλλογικής διαχείρισης, είναι αδειοδοτηµένη από
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την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς (βάσει της υπʹ αριθµ. 33/500/11.02.2009 άδειας
λειτουργίας) να παρέχει τις εξής επενδυτικές υπηρεσίες:
- τη διαχείριση χαρτοφυλακίων επενδύσεων, συµπεριλαµβανοµένων εκείνων
που ανήκουν σε συνταξιοδοτικά ταµεία, βάσει εντολών που παρέχονται από
τους πελάτες σε διακριτική βάση και για κάθε πελάτη χωριστά, εφόσον τα
χαρτοφυλάκια περιλαµβάνουν ένα ή περισσότερα από τα χρηµατοπιστωτικά
µέσα που απαριθµούνται στην παράγραφο 1α του άρθρου 2 του Ν. 2396/1996,
όπως ισχύει1 και,
- την παρεπόµενη υπηρεσία της επενδυτικής συµβουλής για ένα ή περισσότερα
από τα χρηµατοπιστωτικά µέσα που αναφέρονται στην παράγραφο 1α του
άρθρου 2 του Ν. 2396/1996, όπως ισχύει. Διευκρινίζουµε ότι κατά το ν. 3606/2007 η
παροχή επενδυτικών συµβουλών αποτελεί κύρια επενδυτική υπηρεσία.
Προς επίτευξη του ως άνω εταιρικού σκοπού η Εταιρία µπορεί να συµµετέχει σε
άλλες επιχειρήσεις ή εταιρίες οιουδήποτε εταιρικού τύπου που επιδιώκουν
όµοιους ή παρεµφερείς σκοπούς προς τους ανωτέρω.

ΓΛΩΣΣΑ ΚΑΙ ΜΕΣΑ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΑΣ

Η γλώσσα που χρησιµοποιεί η Εταιρία κατά την επικοινωνία της µε τους
πελάτες είναι η Ελληνική. Στις περιπτώσεις προσώπων που βρίσκονται εκτός
Ελλάδας ή τα οποία δεν κατανοούν την ελληνική γλώσσα, χρησιµοποιείται η
Αγγλική γλώσσα και ορολογία.
Κατά την έναρξη συνεργασίας µε έναν πελάτη και πριν από την παροχή
οποιασδήποτε επενδυτικής υπηρεσίας, η Εταιρία ζητά από τον πελάτη να
προσκοµίσει τα απαραίτητα έγγραφα µε τα οποία πιστοποιείται η ταυτότητά
του. Οι πληροφορίες αυτές τηρούνται σε ηλεκτρονικά ή φυσικά αρχεία, σύµφωνα
µε τις διαδικασίες της Εταιρίας. Ειδικότερα και ενδεικτικά οι απαιτούµενες
πληροφορίες είναι:
Για Φυσικά Πρόσωπα:
Όνοµα και επίθετο, όνοµα πατρός, ηµεροµηνία γέννησης, εθνικότητα,
υπηκοότητα, διεύθυνση κατοικίας (τρέχουσα), διεύθυνση εργασίας (τρέχουσα),
επάγγελµα, τύπος και αριθµός του αποδεικτικού εγγράφου που πιστοποιεί την
ταυτότητα του πελάτη, χώρα κύριας επαγγελµατικής δραστηριότητας, ιδιότητα
πελάτη, αριθµός φορολογικού µητρώου. Για την αρχειοθέτηση των στοιχείων
αυτών απαιτείται η προσκόµιση ανάλογων αποδεικτικών εγγράφων.
Για Νοµικά Πρόσωπα:
Καταστατική έδρα, πραγµατική έδρα, τοµέας δραστηριότητας, χώρα κύριας
επαγγελµατικής δραστηριότητας, σύνθεση διοικητικού συµβουλίου,
καταστατικό εταιρίας, εκπροσώπηση, δείγµατα υπογραφών.
Ο πελάτης οφείλει να ενηµερώνει την Εταιρία για οποιαδήποτε µεταβολή των
προαναφερόµενων στοιχείων και να προσκοµίζει τα ανάλογα αποδεικτικά
στοιχεία.
Η επικοινωνία της Εταιρίας βασίζεται στα στοιχεία τα οποία έχει γνωστοποιήσει
ο πελάτης σε αυτήν και τα οποία η Εταιρία θεωρεί ως αληθή. Η αποστολή από
την Εταιρία των σχετικών εγγράφων προς ενηµέρωση του πελάτη θεωρείται ότι

                                                
1 Σήµερα, στο άρθρο 5 του ν. 3606/2007.
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έχει ολοκληρωθεί και έχει γίνει αποδεκτή από τον πελάτη, εφόσον γίνεται µε
βάση τις πληροφορίες που τηρούνται στα αρχεία της Εταιρίας σύµφωνα µε την
τελευταία χρονικά ενηµέρωσή της από αυτόν.

Ο πελάτης µπορεί να επικοινωνήσει µε την Εταιρία µέσω τηλεφώνου,
ταχυδροµείου, τηλεοµοιοτυπίας (fax), ηλεκτρονικού ταχυδροµείου (e-mail) καθώς
και µε την αυτοπρόσωπη παρουσία του στα γραφεία της Εταιρίας.

Ως προς τα µέσα παροχής πληροφοριών, στις περιπτώσεις που απαιτείται η
παροχή πληροφοριών µέσω σταθερού µέσου, η Εταιρία  µπορεί να χρησιµοποιεί
σταθερό µέσο εκτός από το έγχαρτο µόνον εφόσον:
- το µέσο αυτό είναι το κατάλληλο για την παροχή των πληροφοριών στο
πλαίσιο των δραστηριοτήτων οι οποίες πραγµατοποιούνται ή πρόκειται να
πραγµατοποιηθούν µεταξύ της Εταιρίας  και του πελάτη και
- ο πελάτης επιλέγει ρητά την παροχή πληροφοριών µέσω άλλου µέσου
πλην του έγχαρτου.
Η Εταιρία µπορεί, σύµφωνα µε τα ειδικότερα οριζόµενα στη νοµοθεσία της
κεφαλαιαγοράς, να παρέχει µέσω διαδικτύου σε πελάτες της, εφόσον δεν
απευθύνονται προσωπικά/εξατοµικευµένα σε συγκεκριµένο πελάτη,
πληροφορίες που αφορούν, µεταξύ άλλων:
- Γενικούς όρους για την πληροφόρηση των πελατών
- Πληροφόρηση πελατών για  την Εταιρία και τις υπηρεσίες που παρέχει
- Πληροφόρηση για χρηµατοπιστωτικά µέσα
- Πληροφόρηση για τη φύλαξη χρηµατοπιστωτικών µέσων ή κεφαλαίων
- Πληροφόρηση για χρεώσεις
- Πληροφόρηση σχετικά µε την πολιτική βέλτιστης εκτέλεσης/διαβίβασης
εντολών στο πλαίσιο διαχείρισης χαρτοφυλακίου
- Πληροφόρηση αναφορικά µε την πολιτική αποφυγής και αντιµετώπισης
σύγκρουσης συµφερόντων
Εάν υπάρχουν επαρκείς ενδείξεις ότι ένας πελάτης έχει τακτική πρόσβαση
στο διαδίκτυο, τότε η παροχή πληροφοριών µέσω ηλεκτρονικής επικοινωνίας
θεωρείται κατάλληλη για τη δραστηριότητα που πραγµατοποιείται ή
πρόκειται να πραγµατοποιηθεί µεταξύ της Εταιρίας  και του πελάτη αυτού.
Επαρκής ένδειξη θεωρείται και η χορήγηση από τον πελάτη ηλεκτρονικής
διεύθυνσης  προκειµένου να χρησιµοποιηθεί στο πλαίσιο της συναλλακτικής
δραστηριότητας µε την Εταιρία.

Ο χρόνος ή/και η συχνότητα/ περιοδικότητα παροχής πληροφόρησης/
ενηµέρωσης καθώς και το είδος αυτής καθορίζονται σύµφωνα µε την
εκάστοτε ισχύουσα νοµοθεσία της κεφαλαιαγοράς και τα ειδικότερα
οριζόµενα στο παρόν πληροφοριακό έντυπο, όπως τυχόν συµπληρώνεται
από άλλα έγγραφα που παρέχονται στον πελάτη, από την µεταξύ της
Εταιρίας και του πελάτη καταρτιζόµενη σύµβαση, καθώς και από τις
πολιτικές και εν γένει διαδικασίες της Εταιρίας. Αναφορικά µε το χρόνο
πληροφόρησης/ενηµέρωσης η Εταιρία, ανάλογα µε τη φύση της
πληροφόρησης, το είδος της παρεχόµενης υπηρεσίας και την
κατηγοριοποίηση του πελάτη σε ιδιώτη ή επαγγελµατία, παρέχει
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αντίστοιχες/ανάλογες πληροφορίες προσυµβατικής και διαρκούς
πληροφόρησης ή περιοδικής ενηµέρωσης. Στο πλαίσιο της διαρκούς
ενηµέρωσης η Εταιρία γνωστοποιεί στους πελάτες κάθε ουσιώδη µεταβολή
των πληροφοριών που τους έχει παράσχει κατ’ εφαρµογή της νοµοθεσίας
της κεφαλαιαγοράς και αφορούν στην παρεχόµενη από την Εταιρία
υπηρεσία.

ΕΚΤΕΛΕΣΗ ΕΝΤΟΛΩΝ – ΒΕΛΤΙΣΤΗ ΕΚΤΕΛΕΣΗ

Η Εταιρία λαµβάνει τα απαραίτητα µέσα ώστε να επιτυγχάνει για τους
πελάτες της, ιδιώτες και επαγγελµατίες, το καλύτερο δυνατό αποτέλεσµα
κατά την διαχείριση χαρτοφυλακίων τους. Η Εταιρία εκ του καταστατικού
της και του νόµου δεν παρέχει την επενδυτική υπηρεσία της εκτέλεσης
εντολών. Κατά συνέπεια δεν υφίστανται τόποι ίδιας εκτέλεσης, αλλά η
Εταιρία συνεργάζεται µε διαµεσολαβητές της αγοράς. Εξαίρεση αποτελεί η
δυνατότητα της Εταιρίας να εκτελεί εντολές επί µεριδίων Α/Κ που αυτή
διαχειρίζεται  (πρωτογενής κάλυψη), κατόπιν ρητής συναίνεσης του πελάτη.

Η επιλογή των διαµεσολαβητών της αγοράς γίνεται µε ανάλυση κόστους –
προσδοκώµενου οφέλους, στην οποία βασικοί άξονες είναι η προσδοκώµενη
ποιότητα της εκτέλεσης και το κόστος της σχετικής διασύνδεσης.
Οπωσδήποτε η τιµή απόκτησης ή διάθεσης ενός χρηµατοπιστωτικού µέσου
διαδραµατίζει σηµαντικό ρόλο στην επιλογή Αντισυµβαλλόµενου. Ωστόσο η
εταιρία λαµβάνει υπόψη της και άλλα επιπρόσθετα κριτήρια, τα οποία
συµβάλλουν και αυτά στην επίτευξη του βέλτιστου αποτελέσµατος της
εκτέλεσης µιας εντολής. Η Εταιρία προκειµένου να πιθανολογήσει την
προσδωκόµενη ποιότητα της εκτέλεσης εξετάζει την πολιτική εκτέλεσης
εντολών του Αντισυµβαλλόµενου πλέον µιας σειράς από στοιχεία, όπως
ενδεικτικά :

• την πρόσβαση του αντισυµβαλλόµενου σε τόπους εκτέλεσης, ίδιας ή µη, (σε
οργανωµένες αγορές, όπως χρηµατιστήρια, πολυµερείς µηχανισµούς
διαπραγµάτευσης ή µη οργανωµένες αγορές π.χ. συστηµατικούς
εσωτερικοποιητές),
• την πολιτική προµηθειών του αντισυµβαλλόµενου,
• την εµπειρία του στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα,
• την αµεροληψία, εντιµότητα και τον επαγγελµατισµός του
αντισυµβαλλόµενου,
• την αποτελεσµατικότητα στην επικοινωνία αναφορικά µε τη λήψη και
επιβεβαίωση των εντολών της Εταιρείας,
• την δυνατότητά του να εκτελεί εντολές που αφορούν συναλλαγές η οποίες
δεν είναι άµεσα εκτελέσιµες λόγω όγκου,
• την δυνατότητα του αντισυµβαλλόµενου να λάβει υπόψη του κατά την
εκτέλεση ειδικές εντολές της Εταιρείας ή ειδικές ανάγκες του πελάτη,
• την ταχύτητα εκτέλεσης των διαβιβασθεισών εντολών,
• την αποτελεσµατικότητα των συστηµάτων Back office που διαθέτει,
• την προσβασιµότητά του σε φορείς εκκαθάρισης και διακανονισµού
• το όριο των συναλλαγών του σε οργανωµένη αγορά ή ΠΜΔ
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• τη φερεγγυότητά του εφόσον προβαίνει σε εσωτερικοποίηση των εντολών
• την αποτελεσµατικότητα, ταχύτητα και ο  κίνδυνος εκκαθάρισης που
σχετίζονται µε το γραφείο εκκαθάρισης ή κεντρικό αντισυµβαλλόµενο που
χρησιµοποιεί η αντισυµβαλλόµενη χρηµατιστηριακή εταιρεία,
• την τυχόν προηγούµενη συνεργασία µε τον αντισυµβαλλόµενο
• τυχόν ιδιαίτερα χαρακτηριστικά που σχετίζονται µε συγκεκριµένες αγορές
(π.χ. ρευστότητα αγοράς) ή/και χρηµατοπιστωτικά µέσα (πχ φύση τίτλων,
όπως οµόλογα, εν γένει τίτλοι σταθερού εισοδήµατος).

Η Εταιρία καταρτίζει σύµβαση µε τους αντισυµβαλλόµενους που επιλέγει να
συνεργάζεται, στην οποία ρητά περιλαµβάνεται το δικαίωµα της Εταιρίας να
ζητάει όλα τα απαραίτητα στοιχεία που αποδεικνύουν τη βέλτιστη εκτέλεση
των εντολών, και ενηµερώνει τους πελάτες της για τους
αντισυµβαλλόµενους διαµεσολαβητές της αγοράς και τα κριτήρια επιλογής
τους.

Ο πελάτης δύναται να επιλέξει ή/και προτείνει αντισυµβαλλόµενο
διαµεσολαβητή, η τυχόν δε αποδοχή της εταιρίας εξαρτάται από το αν ο
συγκεκριµένος αντισυµβαλλόµενος πληροί τα κριτήρια επιλογής της
Εταιρίας (είτε για κάποιες, είτε για όλες τις εντολές). Σε κάθε περίπτωση η
επιλογή αντισυµβαλλόµενου έχει ως αποτέλεσµα τον περιορισµό πιθανής
ευθύνης της ΑΕΔΑΚ ως προς την εκτέλεση εντολών στα πλαίσια της
διαχείρισης χαρτοφυλακίου του Πελάτη. Η ΑΕΔΑΚ διευκρινίζει γραπτώς
στον Πελάτη την ανωτέρω συνέπεια της επιλογής του, τυχόν δε τέτοια
οδηγία λαµβάνεται από τον Πελάτη µόνο γραπτώς.

Εφόσον, σύµφωνα µε την Πολιτική Εκτέλεσης, υπάρχουν περισσότεροι από
ένας Αντισυµβαλλόµενοι για το χρηµατοπιστωτικό µέσο, που αφορά η υπό
εκτέλεση εντολή, η Εταιρεία, λαµβάνοντας υπόψη της:

 την κατηγοριοποίηση του Πελάτη, εάν είναι ιδιώτης ή επαγγελµατίας
πελάτης

 τη φύση της εντολής, εάν πρόκειται για αγορά ή πώληση, εάν είναι εντολή
σχετιζόµενη µε την τιµή, οριακή ή ελεύθερη, εάν αφορά συναλλαγή
χρηµατοδότησης τίτλων, εάν δίδεται ηλεκτρονικά απευθείας µέσω του
ΟΑΣΗΣ κ.λ.π.

 τα χαρακτηριστικά του συγκεκριµένου χρηµατοπιστωτικού µέσου, εάν
είναι εισηγµένο ή µη προς διαπραγµάτευση σε οργανωµένη αγορά ή ΠΜΔ ή
αντίθετα εάν είναι από τη φύση «εξωχρηµατιστηριακά» διαπραγµατευόµενο,
εάν πρόκειται για µετοχή, τίτλο σταθερού εισοδήµατος, παράγωγο, αµοιβαίο
κεφάλαιο κ.λ.π. εάν η αγορά του έχει ρευστότητα ή είναι µη ρευστή κ.λ.π.
συγκρίνει

 τις πιθανές τιµές στις οποίες µπορεί να εκτελεστεί η εντολή στους
διαφόρους προσβάσιµους Τόπους Εκτέλεσης

 το κόστος της συναλλαγής
 την πιθανότητα της εκτέλεσης δεδοµένου και του υφιστάµενου εκκρεµούς

όγκου εντολών
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 την πιθανολογούµενη ταχύτητα της εκτέλεσης και
 κάθε άλλη κρίσιµη για την εκτέλεση της εντολής παράµετρο,

και αποφασίζει για τη βέλτιστη εκτέλεση εκάστης εντολής.

Βέλτιστη εκτέλεση µίας εντολής θεωρείται:

α) Η ορθή διαχείρισή της (χρονοσήµανση, οµαδοποίηση, επιµερισµός κ.λ.π.)
πριν την αποστολή της για εκτέλεση αλλά και ο σωστός επιµερισµός των
αποκτηθέντων µετά την εκτέλεση.

β) Η επιλογή του Αντισυµβαλλόµενου, που πιθανολογείται ότι θα οδηγήσει
στην εκτέλεση της εντολής µε το Βέλτιστο Δυνατό Αποτέλεσµα κατά την
κρίση της Εταιρείας (είτε σύµφωνα µε τις τυχόν ειδικές οδηγίες του πελάτη
ως προς τον αντισυµβαλλόµενο). Η Εταιρία διατηρεί πάντως το δικαίωµα να
δίδει συγκεκριµένες οδηγίες αναφορικά µε τον τόπο ή τη µέθοδο εκτέλεσης
των εντολών που διαβιβάζει προς εκτέλεση, λαµβάνοντας υπόψη τα
ανωτέρω κριτήρια.

Η εταιρεία έχει τη δυνατότητα να διαβιβάζει προς εκτέλεση εντολές που
αφορούν στη διαχείριση χαρτοφυλακίου πελατών της ή µια συναλλαγή για
ίδιο λογαριασµό οµαδοποιώντας την µε εντολή άλλου πελάτη, µόνο εάν
τηρούνται οι ακόλουθες προϋποθέσεις:

• η οµαδοποίηση των εντολών και των συναλλαγών δεν ενδέχεται να
αποβεί, συνολικά, εις βάρος του πελάτη, του οποίου η εντολή πρόκειται να
οµαδοποιηθεί
• έχει γνωστοποιήσει στον πελάτη, του οποίου η εντολή πρόκειται να
οµαδοποιηθεί, ότι η οµαδοποίηση ενδέχεται να αποβεί εις βάρος του σε
σχέση µε µια συγκεκριµένη εντολή του και
• ακολουθεί την υπάρχουσα πολιτική οµαδοποίησης και επιµερισµού
εντολών η οποία καθορίζει µε σαφήνεια:

 τον τρόπο µε τον οποίο πραγµατοποιείται ο ακριβοδίκαιος επιµερισµός των
οµαδοποιηµένων εντολών και συναλλαγών

 τον τρόπο µε τον οποίο ο όγκος και η τιµή των εντολών επηρεάζουν τον
επιµερισµό τους και

 το χειρισµό εντολών που εκτελούνται µερικώς.
Όταν η εταιρεία οµαδοποιεί µια εντολή µε µία ή περισσότερες άλλες εντολές
πελατών και η οµαδοποιηµένη εντολή εκτελείται µερικώς, επιµερίζει τις
σχετικές συναλλαγές πάντα υπέρ του πελάτη.
Η εταιρεία δύναται να επιµερίσει αναλογικά τη συναλλαγή για ίδιο
λογαριασµό εάν µπορεί να τεκµηριώσει τα ακόλουθα:
• ότι χωρίς την οµαδοποίηση αυτή, δεν θα µπορούσε να εκτελεστεί η
εντολή πελάτη ή
• ότι δεν θα ήταν σε θέση να εκτελεστεί µε τόσο ευνοϊκούς όρους.

Η Εταιρία διαβιβάζει µε κάθε επιµέλεια στους Αντισυµβαλλόµενους εντολές
προς εκτέλεση, πλην όµως η εκτέλεση γίνεται µε βάση την αντίστοιχη
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πολιτική εκτέλεσης εντολών του αντισυµβαλλόµενου και ως εκ τούτου
εκφεύγει του πεδίου αµέσου ελέγχου της Εταιρίας. Πολύ δε περισσότερο που
ο αντισυµβαλλόµενος αποτελεί οικονοµικά και νοµικά αυτόνοµη επιχείρηση.

ΦΥΛΑΞΗ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΜΕΣΩΝ Η ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΠΕΛΑΤΩΝ

Η φύλαξη περιουσιακών στοιχείων  πελατών και Α/Κ της εταιρίας διέπεται
από τις ακόλουθες αρχές:

Τα υπό διαχείριση χαρτοφυλάκια της εταιρίας (Α/Κ και πελατών)
κατατίθενται σε θεµατοφύλακα, στο πρόσωπο του οποίου συντρέχουν τα
εκάστοτε απαιτούµενα από το νόµο και τις αποφάσεις της Επιτροπής
Κεφαλαιαγοράς χαρακτηριστικά και προϋποθέσεις.

Η Εταιρία συνάπτει σύµβαση θεµατοφυλακής, η οποία διασφαλίζει την
τήρηση από το θεµατοφύλακα των όρων παράδοσης έναντι πληρωµής (DvP),
µε προσκόµιση νόµιµων δικαιολογητικών για κάθε συναλλαγή, όπου
προβλέπεται.

Τα χρήµατα και οι τίτλοι που ανήκουν στο κάθε επενδυτικό χαρτοφυλάκιο,
καταχωρούνται σε ειδικούς λογαριασµούς διαχείρισης, το εκάστοτε υπόλοιπο
των οποίων δηλώνει την αξία του επενδυτικού χαρτοφυλακίου.

Τα χρήµατα πελατών υπό διαχείριση θα κατατίθενται σε ειδικούς
τραπεζικούς λογαριασµούς, οι οποίοι θα ανοίγονται από τους ίδιους τους
δικαιούχους στην Τράπεζα - Θεµατοφύλακα του διαχειριζόµενου
χαρτοφυλακίου τους και οι εν λόγω λογαριασµοί θα δηλώνονται σαφώς στη
σύµβαση διαχείρισης που οι πελάτες θα υπογράφουν µε την Εταιρία. Η
Εταιρία παρακολουθεί  τους λογαριασµούς αυτούς στα βιβλία της µέσω
λογαριασµών τάξεως. Οι λογαριασµοί αυτοί κινούνται από την Εταιρία,
σύµφωνα µε την υπογραφείσα σύµβαση διαχείρισης.

Η Εταιρία καταθέτει χρηµατοπιστωτικά κεφάλαια πελατών της σε πιστωτικό
ίδρυµα, τράπεζα κ.τ.λ. εγκατεστηµένο εντός της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Για
την επιλογή των προσώπων αυτών λαµβάνεται υπόψη η φερεγγυότητα,
φήµη, τεχνογνωσία που διαθέτουν καθώς και το νοµοθετικό πλαίσιο
λειτουργίας του. Κατάθεση σε πιστωτικό ίδρυµα, τράπεζα κ.τ.λ. εκτός
ευρωπαϊκής ένωσης είναι δυνατή µόνο εφόσον το πρόσωπο αυτό υπόκειται
σε ειδικές ρυθµίσεις και εποπτεία στο κράτος αυτό (εκτός και εάν η φύση του
επενδυτικού µέσου ή της επενδυτικής υπηρεσίας το, ή το ζητήσει εγγράφως ο
επαγγελµατίας πελάτης).

Η Εταιρία καταθέτει κεφάλαια πελατών της καταρχήν σε κεντρική τράπεζα
ή πιστωτικό ίδρυµα µε έδρα την ευρωπαϊκή ένωση. Μπορεί όµως να
καταθέτει χρήµατα πελατών της και σε τράπεζα που έχει άδεια λειτουργία
σε τρίτο, εκτός ΕΕ, κράτος, πάντοτε σύµφωνα µε τα εκάστοτε προβλεπόµενα
από τη νοµοθεσία της κεφαλαιαγοράς.

Συγκεκριµένα : η Εταιρία χρησιµοποιεί ως Θεµατοφύλακα την ΑΤΕbank. Στις
περιπτώσεις επενδύσεων σε κινητές αξίες ή χρηµατοπιστωτικών µέσων
εξωτερικού είναι δυνατή η χρήση άλλου θεµατοφύλακα, σύµφωνα µε τα
επιβαλλόµενα από το νόµο, οι δε επαγγελµατίες επενδυτές δύνανται να
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επιλέγουν οι ίδιοι τον θεµατοφύλακα που επιθυµούν. Αναφορικά µε
συναλλαγές σε ξένες αγορές, στην παρούσα φάση η ΑΤΕbank  συνεργάζεται µε
τη CITI/ΓΕΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ, η οποία  παρέχει υπηρεσίες
φύλαξης των χρηµατοπιστωτικών µέσων και κεφαλαίων που κατέχονται από
την εταιρία για λογαριασµό σας. Σαν αποτέλεσµα, τα δικαιώµατά σας είναι
τουλάχιστον αυτά που απορρέουν από τη κείµενη νοµοθεσία της Ε.Ε.
Τα κεφάλαια των πελατών είναι σαφώς και ανά πάσα στιγµή διαχωρισµένα από
αυτά της εταιρίας, καθώς τηρούνται σε διαφορετικούς τραπεζικούς
λογαριασµούς στα διάφορα πιστωτικά ιδρύµατα µε τα οποία η εταιρία
συνεργάζεται.
Επιπρόσθετα, τα κεφάλαια του κάθε πελάτη είναι σαφώς και ανά πάσα στιγµή
διαχωρισµένα από αυτά των υπολοίπων πελατών εφόσον τηρούνται σε
ονοµαστικά εσωτερικά αρχεία και λογαριασµούς στο εµπορικό σύστηµα της
εταιρίας. Καθηµερινά ελέγχονται τα χρηµατικά υπόλοιπα των πελατών και
συµφωνούνται µε τους τραπεζικούς λογαριασµούς της εταιρίας που αφορούν
πελάτες της και τηρούνται στις προαναφερθείσες Τράπεζες.
Σε περίπτωση που ο πελάτης δεν εκπληρώσει τις οικονοµικές του υποχρεώσεις
προς την εταιρία, η εταιρία έχει δικαίωµα επίσχεσης των περιουσιακών
στοιχείων του πελάτη, που κατέχει για λογαριασµό του έως ότου εκπληρώσει τις
υποχρεώσεις του ή / και εξοφλήσει τις οφειλές του. Επιπροσθέτως, η εταιρία
τηρεί το δικαίωµα συµψηφισµού των υποχρεώσεων που ανακύπτουν µεταξύ του
πελάτη και της εταιρίας.
Στη σύµβαση θεµατοφυλακής που υπογράφεται µεταξύ του Πελάτη και του
Θεµατοφύλακα υπάρχει σαφής καθορισµός του τρόπου φύλαξης
χρηµατοπιστωτικών µέσων και κεφαλαίων του Πελάτη και τηρούνται όλες οι
νοµοθετικές υποχρεώσεις του θεµατοφύλακα για το χωρισµό περιουσιακών
στοιχείων πελατών και ενηµέρωσής τους ως προς τα περιουσιακά τους
στοιχεία.

Για τα χρήµατα και τους τίτλους των υπό διαχείριση χαρτοφυλακίων
τηρούνται µε µηχανογραφική µορφή τα βιβλία που απαιτούν οι σχετικές
κανονιστικές αποφάσεις.

Περαιτέρω, έχει εξασφαλισθεί η ύπαρξη επαρκών Τεχνικών και
Οικονοµοτεχνικών µέσων για τις καταχωρήσεις που αφορούν τις
προσφερόµενες υπηρεσίες.

Ο θεµατοφύλακας κάθε ατοµικού ή συλλογικού χαρτοφυλακίου είναι
αποκλειστικά υπεύθυνος για τη θεµατοφυλακή και αυτό αναγνωρίζεται από
τον πελάτη στις συµβάσεις διαχείρισης, που υπογράφει µε την εταιρία.
Εντούτοις, η εταιρία µπορεί να παρακολουθεί λογιστικά τις κινήσεις του
θεµατοφύλακα, να του δίνει εντολές διενέργειας κινήσεων σε χρήµατα και
τίτλους και εν τέλει να ελέγχει το θεµατοφύλακα για την εκτέλεση των
κινήσεων και την ορθή καταγραφή των περιουσιακών στοιχείων των
πελατών.

ΚΑΤΗΓΟΡΙΟΠΟΙΗΣΗ ΠΕΛΑΤΩΝ
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Εισαγωγή
Η νοµοθεσία της κεφαλαιαγοράς προβλέπει την κατηγοριοποίηση των πελατών
της Εταιρίας, στα πλαίσια της παροχής της επενδυτικής υπηρεσίας της
διαχείρισης χαρτοφυλακίου και επενδυτικών υπηρεσιών, προκειµένου να
προσδιοριστεί το επίπεδο προστασίας που θα τους παρέχει η Εταιρία στα
πλαίσια της MiFID.
Οι Πελάτες κατά τις γενικές διακρίσεις της νοµοθεσίας της κεφαλαιαγοράς
δύνανται να διακριθούν σε Ιδιώτες, Επαγγελµατίες (λόγω της φύσης τους ή
λόγω του µεγέθους τους) Δυνητικούς Επαγγελµατίες Πελάτες ή για ορισµένες
υπηρεσίες Επιλέξιµοι Αντισυµβαλλόµενοι.
Η κατηγοριοποίηση κάθε Πελάτη µπορεί να διαφέρει ανά προϊόν/υπηρεσία ή
οµάδες αυτών. Κάθε επίπεδο κατηγοριοποίησης συνδέεται µε συγκεκριµένες
υποχρεώσεις και δικαιώµατα των συµβαλλόµενων µερών τα οποία η Εταιρία
οφείλει να γνωστοποιεί στους Πελάτες της.
Οι Πελάτες κατηγοριοποιούνται στις διατιθέµενες κατηγορίες εξ’ ορισµού βάσει
προκαθορισµένων από το Νόµο κριτηρίων ή ύστερα από αίτησή τους εφόσον
πληρούν τα σχετικά κριτήρια. Για τους Πελάτες που έχουν κατηγοριοποιηθεί
κατά αίτηση, η Εταιρία οφείλει να εξετάζει τακτικά ότι τηρούνται τα
απαιτούµενα κριτήρια.

Ορισµοί και κατηγοριοποίηση πελατών
Ως πελάτες νοούνται τα φυσικά και νοµικά πρόσωπα, στα οποία η Εταιρία
παρέχει επενδυτικές ή παρεπόµενες υπηρεσίες κατά την έννοια του νόµου
3606/2007.

Ιδιώτες πελάτες είναι οι πελάτες που δεν µπορούν να θεωρηθούν
επαγγελµατίες. Οι Ιδιώτες πελάτες απολαµβάνουν το υψηλότερο επίπεδο
προστασίας. Η προστασία δεν αναφέρεται στην ποιότητα των παρεχόµενων
υπηρεσιών, η οποία είναι εξίσου υψηλή για όλους τους πελάτες, αλλά ιδίως στο
λεπτοµερή καθορισµό, σε σχέση µε τους επαγγελµατίες πελάτες, του είδους και
της µορφής της παρεχόµενης από την Εταιρία ενηµέρωσης.

Επαγγελµατίες πελάτες είναι τα οριζόµενα στο άρθρο 6 του νόµου 3606/2007
πρόσωπα. Οι επαγγελµατίες πελάτες διακρίνονται σε:

Επαγγελµατίες λόγω της φύσης τους
Αυτοί είναι οι εξής:
(α) Οι παρακάτω αναφερόµενες επιχειρήσεις, οι οποίες υποχρεούνται να λάβουν
άδεια λειτουργίας ή υπόκεινται υποχρεωτικά σε εποπτικούς κανόνες για να
ασκήσουν τις χαρακτηριστικές δραστηριότητές τους στις χρηµατοπιστωτικές
αγορές, ανεξάρτητα από το εάν έχουν λάβει άδεια από ένα κράτος − µέλος, κατ’
εφαρµογή κοινοτικής νοµοθεσίας ή έχουν λάβει άδεια ή υπόκεινται στους
εποπτικούς κανόνες κράτους − µέλους χωρίς αναφορά σε οδηγία ή είναι
επιχειρήσεις που έχουν λάβει άδεια ή υπόκεινται σε εποπτικούς κανόνες τρίτης
χώρας:
(αα) πιστωτικά ιδρύµατα,
(ββ) ΕΠΕΥ,
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(γγ) άλλα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα,
(δδ) ασφαλιστικές επιχειρήσεις,
(εε) οργανισµοί συλλογικών επενδύσεων και οι εταιρίες διαχείρισής τους,
(στστ) συνταξιοδοτικά ταµεία και οι εταιρείες διαχείρισής τους,
(ζζ) διαπραγµατευτές σε χρηµατιστήρια εµπορευµάτων και συναφών
παραγώγων,
(ηη) τοπικές επιχειρήσεις (π.χ. ΑΕΕΔ),
(θθ) ανώνυµες εταιρίες επενδύσεων χαρτοφυλακίου και άλλοι θεσµικοί
επενδυτές.
(β) Οι εθνικές και περιφερειακές κυβερνήσεις, δηµόσιοι φορείς που
διαχειρίζονται το δηµόσιο χρέος, κεντρικές τράπεζες, διεθνείς και υπερεθνικοί
οργανισµοί, όπως η Παγκόσµια Τράπεζα, το Διεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, η
Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και η Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων.
(γ) 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.

Επαγγελµατίες λόγω του µεγέθους τους
Πρόκειται για µεγάλες επιχειρήσεις που πληρούν, τουλάχιστον σε ατοµική
βάση, δύο από τα ακόλουθα κριτήρια µεγέθους:
- σύνολο ισολογισµού: 20.000.000 ευρώ,
- καθαρό κύκλο εργασιών: 40.000.000 ευρώ,
- ίδια κεφάλαια: 2.000.000 ευρώ.

Επιλέξιµοι Αντισυµβαλλόµενοι θεωρούνται από τη νοµοθεσία της
κεφαλαιαγοράς οι πελάτες που εµπίπτουν σε µία εκ των ακόλουθων
κατηγοριών:
- ΑΕΠΕΥ,
- τα πιστωτικά ιδρύµατα,
- οι ασφαλιστικές εταιρίες,
- οι Οργανισµοί Συλλογικών Επενδύσεων σε Κινητές Αξίες (ΟΣΕΚΑ) και οι
εταιρίες διαχείρισής τους,
- οι ανώνυµες εταιρίες επενδύσεως χαρτοφυλακίου,
- τα συνταξιοδοτικά ταµεία και οι εταιρίες διαχείρισής τους,
- άλλα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα που έχουν λάβει άδεια λειτουργίας ή
υπόκεινται σε ρυθµίσεις κοινοτικού δικαίου ή του δικαίου κράτους − µέλους,
- οι επιχειρήσεις που εξαιρούνται από την εφαρµογή του νόµου 3606/2007
σύµφωνα µε τις περιπτώσεις ια΄ και ιβ΄ της παραγράφου 4 του άρθρου 3 του
νόµου 3606/2007,
- οι εθνικές κυβερνήσεις και οι αντίστοιχες υπηρεσίες τους,
συµπεριλαµβανοµένων των δηµόσιων φορέων που διαχειρίζονται το δηµόσιο
χρέος,
- οι κεντρικές τράπεζες και
- οι υπερεθνικοί οργανισµοί.
Ως Επιλέξιµοι Αντισυµβαλλόµενοι κατά την έννοια του νόµου είναι οι λόγω της
φύσης τους επαγγελµατίες πελάτες κατά τα ανωτέρω αναφερόµενα, όταν η
παρεχόµενη σε αυτούς επενδυτική υπηρεσία συνίσταται στη λήψη, διαβίβαση ή
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εκτέλεση εντολής τους. Κατηγοριοποίηση του πελάτη ως επιλέξιµου
αντισυµβαλλόµενου δεν νοείται για τις λοιπές επενδυτικές και παρεπόµενες
υπηρεσίες (όπως αυτές ορίζονται στο νόµο), συµπεριλαµβανοµένων των
επενδυτικών συµβουλών και της διαχείρισης χαρτοφυλακίου.

Δυνητικοί επαγγελµατίες πελάτες είναι όσοι ιδιώτες πελάτες πληρούν τα
πρόσθετα κριτήρια του άρθρου 7 του νόµου 3606/2007 και δύνανται εξ αυτού του
λόγου να αιτηθούν στην Εταιρία την αντιµετώπισή τους ως επαγγελµατιών για
τα χρηµατοπιστωτικά µέσα και τις υπηρεσίες, για τις οποίες θεωρούνται ότι
πληρούν τα κριτήρια αυτά. Για την ένταξη στη συγκεκριµένη κατηγορία είναι
αναγκαία η σωρευτική πλήρωση δύο (2) τουλάχιστον από τα αµέσως παρακάτω
αναφερόµενα κριτήρια:
- η πραγµατοποίηση από τον  πελάτη ανά τρίµηνο στη σχετική αγορά και στη
διάρκεια των τελευταίων τεσσάρων τριµήνων  κατά µέσον όρο δέκα (10)
επαρκούς όγκου συναλλαγών,
- η αξία του χαρτοφυλακίου χρηµατοπιστωτικών µέσων του πελάτη, οριζόµενου
ως καταθέσεις µετρητών συν χρηµατοπιστωτικών µέσων, να υπερβαίνει τις
πεντακόσιες χιλιάδες (500.000) ευρώ,
- ο πελάτης κατέχει ή κατείχε επί ένα (1) έτος τουλάχιστον επαγγελµατική θέση
στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα, η οποία απαιτεί γνώση των σχεδιαζόµενων
συναλλαγών ή υπηρεσιών.

Διαδικασία κατηγοριοποίησης πελατών, αλλαγή κατηγοριοποίησης και
περιπτώσεις λήψης συναίνεσης από τον πελάτη σχετικά µε την κατηγοριοποίησή
του
Η ταξινόµηση των πελατών σε ιδιώτες και επαγγελµατίες αποτυπώνεται στην
εκάστοτε εσωτερική πολιτική και στις διαδικασίες της Εταιρίας, τυχόν δε
µεταβολές της πολιτικής και των διαδικασιών, πάντοτε εντός των νόµιµων
πλαισίων, ενδέχεται να επηρεάσει την κατηγοριοποίηση των πελατών. Εφόσον η
τροποποίηση απαιτεί ρητή ή σιωπηρή συναίνεση των πελατών, γίνονται οι
απαραίτητες ενηµερώσεις και λαµβάνονται οι σχετικές συναινέσεις.

Οι εξ ορισµού επαγγελµατίες πελάτες κατηγοριοποιούνται ως Επαγγελµατίες
Πελάτες για όλες τις υπηρεσίες και τα χρηµατοπιστωτικά µέσα. Οι ιδιώτες
πελάτες και δυνητικοί επαγγελµατίες πελάτες κατηγοριοποιούνται από την
Εταιρία ως Ιδιώτες Πελάτες για όλες τις υπηρεσίες και τα χρηµατοπιστωτικά
µέσα. Η Εταιρία γνωστοποιεί στους πελάτες, µέσω σταθερού ήτοι έγχαρτου ή
άλλου ισοδύναµου κατά το νόµο και τους όρους του παρόντος, µέσου, το
δικαίωµά τους να ζητήσουν την κατάταξή τους σε άλλη κατηγορία πελατών από
αυτήν που έχουν ήδη καταταγεί, καθώς και κάθε περιορισµούς που αυτό
συνεπάγεται όσον αφορά το επίπεδο προστασίας τους.

Δεν απαιτείται ρητή συναίνεση του πελάτη, εφόσον αυτός είναι επαγγελµατίας ή
ιδιώτης και κατηγοριοποιείται από την Εταιρία στην κατηγορία, στην οποία
ανήκει. Ειδικά, όµως, στον επαγγελµατία πελάτη, η Εταιρία οφείλει να τον
ενηµερώσει για τη δυνατότητα να ζητήσει  αλλαγή των όρων της σύµβασής του,
προκειµένου να τύχει υψηλότερης προστασίας, εάν θεωρεί ότι δεν είναι σε θέση
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να εκτιµήσει ή να διαχειριστεί ορθά τους κινδύνους, στους οποίους εκτίθεται. Ο
πελάτης που θεωρείται επαγγελµατίας έχει το βάρος να ζητήσει υψηλότερο
επίπεδο προστασίας, εάν θεωρεί ότι δεν είναι σε θέση να εκτιµήσει ή να
διαχειριστεί ορθά τους κινδύνους στους οποίους εκτίθεται. Το υψηλότερο
επίπεδο προστασίας παρέχεται, εάν ο πελάτης που θεωρείται επαγγελµατίας
συνάψει σχετική συµφωνία µε την Εταιρία για την κατηγοριοποίησή του ως
ιδιώτη. Η συµφωνία πρέπει να διευκρινίζει εάν αυτό ισχύει για µία ή
περισσότερες υπηρεσίες ή συναλλαγές, ή για ένα ή περισσότερα είδη προϊόντων
ή συναλλαγών.

Απαιτείται ρητή συναίνεση του ιδιώτη –δυνητικού επαγγελµατία- πελάτη για την
κατηγοριοποίησή του ως επαγγελµατία. Ειδικότερα, για την κατηγοριοποίηση
ενός δυνητικού επαγγελµατία πελάτη σε επαγγελµατία απαιτείται προηγούµενη
αίτηση του πελάτη, σε χωριστό έγγραφο, µε συνηµµένη σχετική δήλωσή του περί
των συγκεκριµένων υπηρεσιών και χρηµατοπιστωτικών µέσων, για τα οποία
αιτείται να αντιµετωπισθεί ως επαγγελµατίας,  όπως και περί του γεγονότος ότι
έχει επίγνωση των συνεπειών που επάγεται η απώλεια της προστασίας του ως
ιδιώτη. Σε κάθε περίπτωση, η αποδοχή του σχετικού αιτήµατος του πελάτη
παραµένει στη διακριτική ευχέρεια της Εταιρίας. Η Εταιρία µπορεί να αποδεχθεί
την αίτηση µόνο εάν πεισθεί ευλόγως, µετά από κατάλληλη αξιολόγηση της
ικανότητας, της πείρας και των γνώσεων του πελάτη, ότι, λαµβανοµένης υπόψη
της φύσης των σχεδιαζόµενων συναλλαγών ή υπηρεσιών, ο πελάτης είναι
ικανός να λάβει µόνος του τις συγκεκριµένες επενδυτικές αποφάσεις και να
κατανοήσει τους κινδύνους που αυτές ενέχουν. Η Εταιρία, σύµφωνα µε τα
ειδικότερα οριζόµενα στη νοµοθεσία της κεφαλαιαγοράς, προειδοποιεί τον
πελάτη και διευκρινίζει σαφώς την προστασία και τα δικαιώµατα αποζηµίωσης
που ενδέχεται να απολέσει. Εξάλλου, οι δυνητικοί επαγγελµατίες πελάτες
οφείλουν να γνωστοποιούν στην Εταιρία κάθε µεταβολή, που µπορεί να
επηρεάσει την κατηγοριοποίησή τους, η δε Εταιρία δικαιούται, εφόσον
διαπιστώσει ότι ένας πελάτης δεν πληροί πλέον τους όρους βάσει των οποίων
κατηγοριοποιήθηκε ως επαγγελµατίας, να λάβει τα κατάλληλα µέτρα και ιδίως
να τον κατηγοριοποιήσει ως ιδιώτη πελάτη, ενηµερώνοντάς τον σχετικά.

Οι επαγγελµατίες πελάτες οφείλουν να γνωστοποιούν στην Εταιρία κάθε
µεταβολή που µπορεί να επηρεάσει την ταξινόµησή τους. Εάν η Εταιρία
διαπιστώσει ότι ένας πελάτης δεν πληροί πλέον τους όρους βάσει των οποίων
κατηγοριοποιήθηκε ως επαγγελµατίας πελάτης -για όλες ή κάποιες από τις
παρεχόµενες υπηρεσίες και αντίστοιχα για όλα ή κάποια από τα
χρηµατοπιστωτικά µέσω επί των οποίων αυτές παρέχονται- λαµβάνει
κατάλληλα µέτρα και ιδίως τον ταξινοµεί ως ιδιώτη πελάτη και τον ενηµερώνει
σχετικά.

Συνέπειες κατηγοριοποιήσεως πελατών
Σύµφωνα µε τη νοµοθεσία της κεφαλαιαγοράς, στους ιδιώτες πελάτες
παρέχεται η µεγαλύτερη δυνατή προστασία ως προς τις επενδυτικές ευκαιρίες
και την πληροφόρηση. Συγχρόνως, διάφορα χρηµατοπιστωτικά µέσα,
επενδυτικές υπηρεσίες ή στρατηγικές διαπραγµάτευσης στην αγορά ενδέχεται
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να µην είναι κατάλληλες ή συµβατές µε την εικόνα ενός ιδιώτη πελάτη και, ως
εκ τούτου, η κατάρτιση συναλλαγών στις ως άνω περιπτώσεις να µην είναι
δυνατή για την Εταιρία. Επιπρόσθετα, το πλαίσιο προσυµβατικής και διαρκούς
ενηµέρωσης, συµπεριλαµβανόµενων των πληροφοριών για τις χρεώσεις, καθώς
και των περιοδικών ενηµερώσεων, είναι a priori καθορισµένο ως προς το είδος
και τη µορφή του, η δε δυνατότητα συµβατικής καθιέρωσης ενός διαφορετικού
συστήµατος πληροφόρησης είναι εξαιρετικά περιορισµένη. Ειδικότερα οι
εταιρίες, που παρέχουν επενδυτικές υπηρεσίες, παρέχουν τις, κατά νόµο,
πληροφορίες στον ιδιώτη πελάτη, αναφορικά µε τις υπηρεσίες που παρέχουν, τα
χρηµατοπιστωτικά µέσα και τους κινδύνους που ενέχουν, τη φύλαξη
χρηµατοπιστωτικών µέσων ή κεφαλαίων του πελάτη, που τυχόν κατέχουν, το
κόστος, τις χρεώσεις και τυχόν αντιπαροχές που λαµβάνονται ή δίνονται στο
πλαίσιο της παρεχόµενης υπηρεσίας, προβαίνουν σε περιοδικές ενηµερώσεις του
πελάτη, όπως στο πλαίσιο της διαχείρισης χαρτοφυλακίου ή αναφορικά µε την
κατάσταση περιουσιακών στοιχείων πελατών. Περαιτέρω, κατά τη νοµοθεσία
της κεφαλαιαγοράς, η Εταιρία εφόσον πρόκειται να παράσχει σε ιδιώτη πελάτη
επενδυτικές υπηρεσίες συνάπτει εγγράφως σύµβαση µε τον πελάτη, σε έγχαρτη
µορφή ή µέσω άλλου σταθερού µέσου, η οποία καθορίζει τα ουσιώδη δικαιώµατα
και υποχρεώσεις της Εταιρίας και του πελάτη αντίστοιχα. Σηµειώνεται ότι τα
δικαιώµατα και οι υποχρεώσεις των αντισυµβαλλόµενων µερών µπορεί να
ενσωµατώνονται, µε µορφή παραποµπής, σε άλλα έγγραφα ή νοµικά κείµενα.
Τέλος, ο τρόπος προσδιορισµού της βέλτιστης εκτέλεσης περιορίζει τη
δυνατότητα της Εταιρίας για ευρύτερη αξιολόγηση άλλων παραµέτρων (π.χ.
ταχύτητα, ποιότητα εκτέλεσης της εντολής), καθιερώνοντας την αρχή του
«συνολικού τιµήµατος» επί τη βάσει του οποίου κρίνεται καταρχήν το
επιτευχθέν αποτέλεσµα.

Οι επαγγελµατίες πελάτες, των οποίων η γνώση και πείρα τεκµαίρεται, έχουν
καταρχήν µεγαλύτερα περιθώρια επιλογής χρηµατοπιστωτικών µέσων,
επενδυτικών υπηρεσιών και στρατηγικών διαπραγµάτευσης στην αγορά. Το
πλαίσιο προσυµβατικής και διαρκούς ενηµέρωσης τους, είναι περισσότερο
ευέλικτο, τόσο ως προς το περιεχόµενο όσο και ως προς τη µορφή του. Ειδικότερα
και ενδεικτικά οι εταιρίες, που παρέχουν επενδυτικές υπηρεσίες, παρέχουν, τις
κατά νόµο, πληροφορίες στους επαγγελµατίες πελάτες αναφορικά µε την τυχόν
φύλαξη χρηµατοπιστωτικών µέσων ή κεφαλαίων τους, προβαίνουν στην κατά το
νόµο περιοδική ή τυχόν πρόσθετη ενηµέρωση στο πλαίσιο διαχείρισης
χαρτοφυλακίου ή αναφορικά µε την κατάσταση περιουσιακών στοιχείων
πελατών, των οποίων τυχόν κατέχουν περιουσιακά στοιχεία. Περαιτέρω,
διάφορα ζητήµατα που άπτονται του τρόπου παροχής επενδυτικών υπηρεσιών,
της ενηµέρωσης συµπεριλαµβανόµενης, δύνανται να ρυθµίζονται µε συµφωνία
της Εταιρίας και του πελάτη. Εξάλλου, η αξιολόγηση της βέλτιστης εκτέλεσης
εκκινεί µεν από την αρχή του «συνολικού τιµήµατος», δύναται όµως να
λαµβάνει υπόψη της και άλλες παραµέτρους (π.χ. ταχύτητα, ποιότητα
εκτέλεσης), εφόσον αυτές έχουν αποτελέσει αντικείµενο προηγούµενης
συµφωνίας της Εταιρίας και του πελάτη. Εφιστάται η προσοχή στον
επαγγελµατία πελάτη ότι δεν του παρέχεται το επίπεδο προστασίας του
ιδιώτη πελάτη, όπως αυτό προσδιορίζεται από τη νοµοθεσία της
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κεφαλαιαγοράς, από το παρόν πληροφοριακό έντυπο –ως ανωτέρω αλλά
και σε επιµέρους σηµεία του παρόντος-καθώς και από κάθε επιµέρους
έγγραφο που γνωστοποιείται στον πελάτη και γενικότερα από τις πολιτικές
και διαδικασίες της Εταιρίας.

Ο εντοπισµός και η ορθή διαχείριση κάθε σύγκρουσης συµφερόντων αφορά όλες
τις κατηγορίες πελατών, καθώς και όλες τις παρεχόµενες υπηρεσίες.

Εφιστάται η προσοχή στον πελάτη ότι το επίπεδο προστασίας και
συνακόλουθα οι συµβατικές σχέσεις µεταξύ της Εταιρίας και του πελάτη
προσδιορίζονται καταρχήν από την κατηγοριοποίηση του πελάτη.

ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΚΑΤΑΛΛΗΛΟΤΗΤΑΣ ΠΕΛΑΤΗ

Η Εταιρία για την προστασία των πελατών της λαµβάνει πληροφορίες από τους
πελάτες οι οποίες είναι απαραίτητες προκειµένου να κατανοήσει τα βασικά
δεδοµένα των πελατών  και να αξιολογήσει εάν οι επενδυτικές υπηρεσίες και τα
χρηµατοπιστωτικά µέσα που τους προσφέρει είναι κατάλληλα για αυτούς και
ανταποκρίνονται στις ανάγκες και τους επενδυτικούς στόχους τους. Πιο
συγκεκριµένα:

Η ΑΤΕ ΑΕΔΑΚ προβαίνει σε παροχή επενδυτικών υπηρεσιών µόνο εάν αντλήσει
επαρκείς πληροφορίες σχετικά µε τη γνώση και την εµπειρία του πελάτη στον
επενδυτικό τοµέα που σχετίζεται µε τη συγκεκριµένη κατηγορία
χρηµατοπιστωτικού µέσου ή υπηρεσίας, καθώς και σχετικά µε τη
χρηµατοοικονοµική κατάσταση και τους επενδυτικούς στόχους του, ώστε να
µπορεί να αξιολογήσει ποιες επενδύσεις είναι κατάλληλες για τον πελάτη και
να του συστήσει τις επενδυτικές υπηρεσίες και τα χρηµατοπιστωτικά µέσα που
είναι κατάλληλα για την περίπτωσή του (έλεγχος καταλληλότητας).

Κατά τον έλεγχο καταλληλότητας η Εταιρία λαµβάνει υπόψη την
κατηγοριοποίηση του πελάτη σε Ιδιώτη ή Επαγγελµατία. Ειδικότερα:
-Η Εταιρία θεωρεί ότι ο Επαγγελµατίας Πελάτης διαθέτει εκ των προτέρων το
απαιτούµενο επίπεδο πείρας και γνώσης, για τα προϊόντα, τις συναλλαγές και
τις υπηρεσίες για τις οποίες έχει ενταχθεί στην κατηγορία του Επαγγελµατία
Πελάτη και προκειµένου να κατανοήσει τους κινδύνους που συνδέονται µε τα
χρηµατοπιστωτικά µέσα ή τις υπηρεσίες που του παρέχονται. Η θεώρηση αυτή
αφορά τους εξ ορισµού Επαγγελµατίες Πελάτες και όχι τους δυνητικούς
επαγγελµατίες πελάτες.
-Η Εταιρία θεωρεί ότι ο Επαγγελµατίας Πελάτης της περίπτωσης (α) της
παραγράφου 1 του άρθρου 6 του ν. 3606/2007 διαθέτει την οικονοµική
δυνατότητα να αναλάβει το βάρος των σχετικών επενδυτικών κινδύνων,
σύµφωνα µε τους επενδυτικούς του στόχους, εφόσον η παρεχόµενη επενδυτική
υπηρεσία συνίσταται στην παροχή επενδυτικών συµβουλών.
-Η Εταιρία θεωρεί ότι ο Επαγγελµατίας Πελάτης, που για την παροχή της
επενδυτικής υπηρεσίας λήψης, διαβίβασης και εκτέλεσης εντολών, θα µπορούσε
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να κατηγοριοποιηθεί, κατά τη νοµοθεσία της κεφαλαιαγοράς, ιδίως κατά το
άρθρο 30 του ν. 3606/2007, ως Επιλέξιµος Αντισυµβαλλόµενος, έχει την
οικονοµική δυνατότητα να φέρει το βάρος κάθε σχετικού επενδυτικού κινδύνου,
που είναι σύµφωνος µε τους επενδυτικούς του στόχους.

Επισηµαίνεται ότι ο έλεγχος καταλληλότητας διενεργείται ως εξής : καταρχήν ο
πελάτης συµπληρώνει και επικαιροποιεί ανά τακτά χρονικά διαστήµατα
ερωτηµατολόγιο από το οποίο αντλούνται πληροφορίες σχετικά µε τη γνώση και
εµπειρία του στον τοµέα των επενδύσεων, καθώς και σχετικά µε τη
χρηµατοοικονοµική κατάσταση, τους επενδυτικούς στόχους του και τους
κινδύνους τους οποίους προτίθεται να αναλάβει. Με βάση το ερωτηµατολόγιο
αυτό ο πελάτης κατατάσσεται σε κατηγορία επενδυτικού προφίλ, ανάλογα και
µε τον κίνδυνο που είναι διατεθειµένος να αναλάβει (χαµηλό, µεσαίο, µεσαίο
προς υψηλό, υψηλό) και µε στόχο την επίτευξη των επενδυτικών στόχων του
πελάτη. Εν συνεχεία ο πελάτης ενηµερώνεται από την Εταιρία σχετικά µε τις
επενδυτικές υπηρεσίες και τα χρηµατοπιστωτικά µέσα που είναι κατάλληλα για
την περίπτωσή του, ανάλογα και µε την επενδυτική του στρατηγική
(συντηρητική, ισορροπηµένη, δυναµική, επιθετική) ανάλογα µε το
αναλαµβανόµενο επίπεδο κινδύνου. Η Εταιρία παρέχει µόνο τις υπηρεσίες επί
των χρηµατοπιστωτικών µέσων που κρίνονται κατάλληλες/κατάλληλα για τον
πελάτη.

Ο έλεγχος καταλληλότητας πραγµατοποιείται βάσει της πληροφόρησης που
παρέχεται από τον πελάτη. Η ΑΤΕ ΑΕΔΑΚ θεωρεί τις παρεχόµενες υπηρεσίες ως
αληθείς. Εφιστάται ωστόσο η προσοχή στον πελάτη ότι αν η πληροφόρηση είναι
ελλιπής, αυτό επηρεάζει την ποιότητα των προσφερόµενων υπηρεσιών που του
παρέχει η Εταιρία.

Σε περίπτωση που ο πελάτης δεν παρέχει την αναγκαία, κατά την εκτίµηση της
Εταιρίας, πληροφόρηση, η Εταιρία δεν µπορεί να του παρέχει τις ως άνω
υπηρεσίες.

ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ (Discretionary Asset Management)
Η εταιρία διαθέτει ικανά και εξειδικευµένα στελέχη για την παροχή ποιοτικής
διαχείρισης του χαρτοφυλακίου των πελατών κατά τη διακριτική της ευχέρεια.
Το τµήµα που αναλαµβάνει τη διαχείριση των χαρτοφυλακίων ελέγχεται και
εποπτεύεται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς.
Στα πλαίσια αυτά, ακολουθούνται κατάλληλοι µέθοδοι αξιολόγησης και
σύγκρισης ώστε οι πελάτες να είναι σε θέση να αξιολογούν τις επιδόσεις της
εταιρίας.
Ειδικότερα, η εταιρία  ενηµερώνει τον πελάτη ότι:

 Η εταιρία πριν προβεί σε όποια ενέργεια, αξιολογεί τους επενδυτικούς
στόχους των πελατών, την ανοχή τους στον κίνδυνο, τον επενδυτικό
ορίζοντα, την επενδυτική εµπειρία και το εισόδηµα τους.

 Βάσει αυτής της αξιολόγησης και κατόπιν συζήτησης µε τα στελέχη µας, τα
οποία παρέχουν εξειδικευµένες και σαφείς πληροφορίες, συµφωνούµε από
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κοινού για τις κατηγορίες των χρηµατοπιστωτικών µέσων που θα συνθέτουν
το χαρτοφυλάκιο των πελατών. Μέσω αυτής της διαδικασίας επιτυγχάνεται
η προσαρµογή του χαρτοφυλακίου στο επενδυτικό προφίλ του πελάτη. Εν
γένει, οι επιλογές αφορούν σε:
 Μετοχές  - Οµόλογα  Εσωτερικού
 Παράγωγα
 Μετοχές Ευρωπαϊκής Ένωσης (εκτός Ελλάδος)
 Οµόλογα Ευρωπαϊκής Ένωσης (κυβερνητικά και εταιρικά)
 Διαπραγµατεύσιµα Αµοιβαία Κεφάλαια (ETFs) Ευρωπαϊκής Ένωσης
 Διαπραγµατεύσιµα Αµοιβαία Κεφάλαια (ETFs) Η.Π.Α.
 Μετοχές  - Οµόλογα Η.Π.Α.
 Ο.Σ.Ε.Κ.Α. – Μέσα Χρηµαταγοράς – Καταθέσεις

 Από κοινού επίσης θα αποφασίσουµε τα όρια στις θέσεις σας σε
συγκεκριµένες κατηγορίες χρηµατοπιστωτικών µέσων καθώς επίσης και τα όρια
ανεκτής ζηµίας

 Εν συνεχεία, η εταιρία καθορίζει  από κοινού µε τον πελάτη το δείκτη
αναφοράς (benchmark). Ο δείκτης αναφοράς έχει διττό χαρακτήρα, από τη
µία είναι ένα µέσο αξιολόγησης του διαχειριστή χαρτοφυλακίου και από την
άλλη ορίζει και αντιπροσωπεύει τον επενδυτικό κίνδυνο που ο πελάτης
επιθυµεί να αναλάβει.

 Κάθε µήνα συνέρχεται η Επενδυτική Επιτροπή προκειµένου να επικυρώσει
τις πράξεις κατά τον προηγούµενο µήνα και να πάρει αποφάσεις σχετικά µε
τη στρατηγική που θα ακολουθηθεί στο επόµενο διάστηµα.

Αποτίµηση χαρτοφυλακίου και µέθοδος απόδοσης

Τα στοιχεία ενεργητικού του  χαρτοφυλακίου θα αποτιµώνται σύµφωνα µε τα
προβλεπόµενα στα Διεθνή Λογιστικά Πρότυπα (Δ.Λ.Π.), ήτοι µε τις τιµές
κλεισίµατος της τελευταίας εργάσιµης ηµέρας κάθε περιόδου αναφοράς.  Για  τα
οµόλογα και έντοκα γραµµάτια του Ελληνικού Δηµοσίου θα χρησιµοποιούνται
οι τιµές της ΗΔΑΤ (Ηλεκτρονική Δευτερογενής Αγορά Τίτλων).
Εφ΄ όσον  εκ του νόµου ή απόφασης της εποπτικής αρχής επιβληθεί αλλαγή του
τρόπου αποτίµησης των στοιχείων ενεργητικού του χαρτοφυλακίου η εταιρία θα
ακλουθεί τον  νέο τρόπο αποτίµησης.

Η απόδοση του χαρτοφυλακίου θα υπολογίζεται ως εξής :

Αποτίµηση Χαρτοφυλακίου τέλους περιόδου – Αποτίµηση Χαρτοφυλακίου αρχής
περιόδου

Αποτίµηση Χαρτοφυλακίου αρχής περιόδου

Για τον υπολογισµό της απόδοσης θα λαµβάνεται υπόψη η ποσοστιαία
µεταβολή της απόδοσης του χαρτοφυλακίου µεταξύ της 31ης Δεκεµβρίου κάθε
έτους και της 31ης Δεκεµβρίου του επόµενου έτους εν συνεχεία.  Η απόδοση του
Χαρτοφυλακίου  θα προσαρµόζεται κατά τη διάρκεια του έτους µε οποιαδήποτε
εισροή ή εκροή κεφαλαίου (Time Weighted Rate of Return), ήτοι η απόδοση κάθε
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περιόδου θα προσδιορίζεται από τις αποδόσεις των υποπεριόδων που την
αποτελούν, σύµφωνα µε τον κατωτέρω τύπο.

Rt = [(1 + R1) * (1 + R2)]-1
Όπου :
 R1 = απόδοση περιόδου to – t1
R2 = απόδοση περιόδου t1 – t2
t0 = ηµεροµηνία έναρξης περιόδου
t1 = ηµεροµηνία εισροής / εκροής κεφαλαίου
t2 = ηµεροµηνία τέλους περιόδου
Η κάθε υποπερίοδος προσδιορίζεται από το χρόνο εισροής ή εκροής κεφαλαίου.

ΠΑΡΟΧΗ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΩΝ ΣΥΜΒΟΥΛΩΝ

Κατά τη νοµοθεσία της κεφαλαιαγοράς «επενδυτική συµβουλή» είναι µια
προσωπική σύσταση προς ένα πρόσωπο υπό την ιδιότητα του υφιστάµενου ή
δυνητικού επενδυτή, η οποία: α) παρουσιάζεται ως κατάλληλη για το πρόσωπο
αυτό ή λαµβάνει υπόψη της την κατάσταση του προσώπου αυτού και β) αποτελεί
σύσταση για την βα) αγορά, πώληση, εγγραφή, ανταλλαγή, εξαγορά,
διακράτηση ή αναδοχή ορισµένου χρηµατοπιστωτικού µέσου, ββ) άσκηση ή µη
οποιουδήποτε δικαιώµατος που παρέχει ορισµένο χρηµατοπιστωτικό µέσο για
την αγορά, πώληση, εγγραφή, ανταλλαγή ή εξαγορά χρηµατοπιστωτικού µέσου.

Η Εταιρία, για την αποτελεσµατική παροχή της υπηρεσίας των επενδυτικών
συµβουλών, έχει θεσπίσει και εφαρµόζει κατάλληλους µηχανισµούς µε
γνώµονα την προστασία των συµφερόντων των πελατών της. Συγκεκριµένα,
αξιοποιώντας τα πορίσµατα της εκάστοτε αξιολόγησης καταλληλότητας (βλ.
αµέσως ανωτέρω) για κάθε επενδυτή, στον οποίον παρέχει επενδυτικές
συµβουλές, η Εταιρία τηρεί προσωπικό φάκελο πελάτη, στον οποίον τηρούνται
όλα τα στοιχεία που αφορούν τον ίδιο, ερωτηµατολόγια, συµβάσεις και τυχόν
επενδυτικές οδηγίες του πελάτη και την αλληλογραφία µε αυτόν. Στη σχετική
σύµβαση που υπογράφεται ανάµεσα στην Εταιρία και τον πελάτη,
διαλαµβάνονται και ρυθµίζονται τα προβλεπόµενα από την κάθε φορά
ισχύουσα νοµοθεσία και ιδίως οι υποχρεώσεις και η ευθύνη των µερών (της
Εταιρίας και του πελάτη) στο πλαίσιο των διατάξεων της κείµενης νοµοθεσίας,
τυχόν ειδικοί όροι που επιθυµεί ο πελάτης και είναι αποδεκτοί από την εταιρία,
καθώς και η αµοιβή της Εταιρίας και κάθε άλλη επιβάρυνση του πελάτη από την
παροχή της εν λόγω υπηρεσίας. Τέλος, στα πλαίσια της παροχής επενδυτικών
συµβουλών, η Εταιρία ελέγχει µε κάθε τρόπο και εφαρµόζει την θεσπισθείσα
πολιτική αποφυγής σύγκρουσης συµφερόντων και διασφαλίζει την
εµπιστευτικότητα των πληροφοριών των πελατών.

Ενηµέρωση στο πλαίσιο παροχής επενδυτικών συµβουλών.
Η περιοδικότητα και το είδος των παρεχόµενων επενδυτικών συµβουλών
περιγράφονται στην αντίστοιχη έγγραφη σύµβαση που καταρτίζεται µεταξύ της
Εταιρίας και του πελάτη. Η Εταιρία δεν ενηµερώνει τον πελάτη αναφορικά µε
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την εκτέλεση ή µη της αντίστοιχης συναλλαγής του, αφού η Εταιρία δεν
διαβιβάζει προς εκτέλεση τις υπό κρίση εντολές. Ο πελάτης ενηµερώνεται,
µεταξύ άλλων, για την εκτέλεση ή µη της συναλλαγής του από την εταιρία την
οποία αυτός έχει επιλέξει και µε την οποία έχει συµβληθεί προκειµένου αυτή να
εκτελεί τις εντολές του. Λαµβάνοντας δε υπόψη ότι η ΑΕΔΑΚ παρέχει στον
πελάτη επενδυτικές συµβουλές που θα τον διευκολύνουν στη λήψη αποφάσεων
για πραγµατοποίηση επενδύσεων, µέσω τρίτης επιχείρησης, σε
χρηµατοπιστωτικά µέσα, η Εταιρία δεν κατέχει χρηµατοπιστωτικά µέσα και
κεφάλαια του πελάτη κατά την παροχή επενδυτικών συµβουλών. Ο πελάτης
ενηµερώνεται, µεταξύ άλλων, αναφορικά µε τη φύλαξη χρηµατοπιστωτικών
µέσων και κεφαλαίων του από το θεµατοφύλακα τον οποίο έχει επιλέξει και µε
τον οποίο έχει συµβληθεί.

Αµοιβή – Κόστη – Έξοδα – Αντιπαροχές στο πλαίσιο παροχής επενδυτικών    
Υπηρεσιών
Οι αµοιβές της Εταιρίας µας καθορίζονται κατόπιν συµφωνίας µε τον πελάτη,
λαµβάνοντας υπόψη το είδος των παρεχόµενων επενδυτικών υπηρεσιών το είδος
ή/και το εύρος των χρηµατοπιστωτικών µέσων που αυτές αφορούν, τυχόν ειδικές
συνθήκες / οδηγίες / εντολές του πελάτη κ.α. Ο ιδιώτης πελάτης πριν από την
υπογραφή της σύµβασης παροχής επενδυτικών υπηρεσιών και την έναρξη της
συµβατικής µας σχέσης ενηµερώνεται κατά το νόµο για τον τρόπο υπολογισµού,
το ύψος της αµοιβής της Εταιρίας µας, τυχόν κόστος και σχετικές χρεώσεις. Η
Εταιρία αναφέρει στον ιδιώτη πελάτη τη συνολική τιµή που θα καταβληθεί στον
πελάτη σε σχέση µε την παρεχόµενη υπηρεσία, περιλαµβανοµένων όλων των
συναφών αµοιβών, προµηθειών, χρεώσεων και δαπανών, καθώς και όλων των
φόρων που καταβάλλονται µέσω της Εταιρίας ή, εάν δεν είναι δυνατόν να
προσδιορισθεί επακριβώς η τιµή, η βάση υπολογισµού της συνολικής αµοιβής,
ούτως ώστε ο πελάτης να είναι σε θέση να την επαληθεύσει και τον τρόπο
καταβολής ή άλλες διατυπώσεις. Οι προµήθειες που χρεώνει η Εταιρία τον
ιδιώτη πελάτη σε κάθε περίπτωση αναλύονται χωριστά. Εάν µέρος της
συνολικής τιµής, που καταβάλλεται από ιδιώτη πελάτη σε σχέση µε την
επενδυτική υπηρεσία, θα καταβάλλεται σε ξένο νόµισµα, ή αφορά ποσό
εκφρασµένο σε ξένο νόµισµα, η Εταιρία πληροφορεί τον ιδιώτη πελάτη ποιο
είναι το σχετικό νόµισµα και του γνωστοποιεί την ισχύουσα συναλλαγµατική
ισοτιµία και το κόστος µετατροπής του συναλλάγµατος. Η Εταιρία ενηµερώνει
τον ιδιώτη πελάτη, εάν ενδέχεται αν προκύψουν για τον πελάτη και άλλες
χρεώσεις, περιλαµβανοµένων φόρων, που αφορούν την παρεχόµενη επενδυτική
υπηρεσία, οι οποίες δεν καταβάλλονται µέσω της Εταιρίας, ούτε επιβάλλονται
από αυτήν. Οι ως άνω πληροφορίες περιλαµβάνονται και στην αντίστοιχη
σύµβαση που υπογράφεται µεταξύ της Εταιρίας και του ιδιώτη πελάτη. Η
Εταιρία παρέχει την κατά το νόµο πληροφόρηση στον πελάτη αναφορικά µε την
προµήθειά της, σε κάθε περίπτωση, ωστόσο, ο πελάτης δύναται να ζητήσει
περαιτέρω πληροφορίες ή/και διευκρινίσεις ή/και ανάλυση του τρόπου
υπολογισµού της αµοιβής/προµήθειας της Εταιρίας.

Στην αµοιβή/προµήθεια της Εταιρίας ενδέχεται να περιλαµβάνεται προµήθεια
τρίτων προσώπων πέραν της Εταιρίας, η οποία αποσκοπεί στην ενίσχυση της
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ποιότητας της παρεχόµενης υπηρεσίας, χωρίς αυτό να εµποδίζει την Εταιρία να
εξυπηρετεί µε τον καλύτερο δυνατό τρόπο τα συµφέροντα των πελατών της. Οι
αµοιβές/αντιπαροχές που τυχόν καταβάλλονται σε τρίτα πρόσωπα
γνωστοποιούνται στον πελάτη εγγράφως, µε σαφήνεια πριν από την παροχή της
σχετικής υπηρεσίας. Η Εταιρία πληροφορεί τον πελάτη αναφορικά µε το ύψος
της αµοιβής/προµήθειας του τρίτου προσώπου. Σε περίπτωση που κατά το χρόνο
παροχής της υπό κρίση πληροφόρησης το συνολικό κόστος της προµήθειας του
τρίτου προσώπου δεν είναι διαθέσιµο, ο πελάτης λαµβάνει επαρκείς
πληροφορίες σχετικά µε τον υπολογισµό του κόστους (άµεσου και έµµεσου)
ώστε να δύναται να επιβεβαιώσει το ύψος του. Σε περίπτωση µελλοντικής τυχόν
τροποποίησης, κατάργησης ή σύναψης νέας σύµβασης, από την οποία να
απορρέουν αντιπαροχές, η Εταιρία ενηµερώνει αντίστοιχα τον Πελάτη. Ο
πελάτης δύναται να ζητήσει περαιτέρω πληροφορίες ή/και διευκρινίσεις ή/και
ανάλυση των όρων και συµφωνιών που αφορούν στις αντιπαροχές.

Πέραν της αµοιβής/προµήθειας της ΑΤΕ ΑΕΔΑΚ για την παροχή επενδυτικών
υπηρεσιών στον πελάτη η κατάρτιση συναλλαγών σε χρηµατοπιστωτικά µέσα
επιβαρύνεται µε χρεώσεις και συναφή κόστη, όπως η αξία του
χρηµατοπιστωτικού µέσου επί αγοράς του, η προµήθεια της εταιρίας που εκτελεί
την εντολή του πελάτη, τα έξοδα του χρηµατιστηρίου, µεταβιβαστικά έξοδα,
φόροι, προµήθειες τρίτων προσώπων, στην περίπτωση δε των παράγωγων
προϊόντων πέραν των εξόδων αγοράς τους ο πελάτης ενδέχεται να καταβάλει
επιπρόσθετη ασφάλεια (περιθώριο ασφάλισης) κα.

Περαιτέρω και ενδεικτικά ο πελάτης ενδέχεται να επιβαρύνεται µε το κόστος
διαβίβασης των εντολών του αν επιλέξει να διαβιβάζει τις εντολές του σε ΑΕΕΔ,
η σε ΕΠΕΥ που δεν εκτελούν οι ίδιες τις εντολές του αλλά τις διαβιβάζουν
περαιτέρω σε τρίτες εταιρίες. Οµοίως ο πελάτης ενδέχεται να επιβαρύνεται µε
κόστος ανάλογα µε το αν η εταιρία στην οποία διαβιβάζει προς εκτέλεση
εντολές έχει η ίδια πρόσβαση στον τόπο εκτέλεσης της εντολής, σε περίπτωση δε
µη ίδιας πρόσβασης της εταιρίας, ενδέχεται να επιβαρύνεται µε την προµήθεια
της εκτελούσας επιχείρησης. Εξάλλου, ο πελάτης ενδέχεται να επιβαρύνεται µε
έξοδα ή/και κόστος θεµατοφυλακής, έξοδα ή/και κόστος σχετιζόµενα µε
υπερήµερα χρεωστικά υπόλοιπα, έξοδα µεταφοράς µετοχών, έξοδα δηµιουργίας
µερίδας και λογαριασµού στο Σύστηµα Άυλων Τίτλων στο ΚΑΑ ή σε άλλο φορέα
καταχώρησης των κινητών αξιών, κ.α. Για πληροφορίες που αφορούν έξοδα,
κόστη, ζηµία, προµήθεια/αµοιβή, αντιπαροχές και άλλες επιβαρύνσεις του
πελάτη κατά τη διαβίβαση, εκτέλεση, εκκαθάριση και διακανονισµό των
εντολών του καθώς και κατά τη φύλαξη ή/και κατοχή χρηµατοπιστωτικών
µέσων, ο πελάτης ενηµερώνεται από την εταιρία στην οποία δίνει προς εκτέλεση
τις εντολές του ή/και από το Χειριστή ή/και Θεµατοφύλακά του, ανάλογα µε την
περίπτωση.

ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΣΧΕΤΙΚΕΣ ΜΕ ΤΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΤΩΝ
ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΜΕΣΩΝ ΕΠΙ ΤΩΝ ΟΠΟΙΩΝ ΠΑΡΕΧΟΝΤΑΙ
ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΕΣ ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ ΚΑΙ ΤΟΥΣ ΑΝΑΛΑΜΒΑΝΟΜΕΝΟΥΣ
ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΟΥΣ ΚΙΝΔΥΝΟΥΣ
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Εισαγωγή
Οι παρακάτω πληροφορίες σχετικά µε τα χρηµατοπιστωτικά µέσα και τους
επενδυτικούς κινδύνους που αυτά ενέχουν, έχουν ως στόχο την ενηµέρωση του
πελάτη έτσι ώστε να προβαίνει στη λήψη επενδυτικών αποφάσεων, αφού έχει
κατανοήσει τη φύση και τους κινδύνους των προσφερόµενων επενδυτικών
υπηρεσιών. Το παρόν Πληροφοριακό Πακέτο παρέχει µία µη εξαντλητική
παρουσίαση των χαρακτηριστικών των επενδυτικών προϊόντων και των
κινδύνων του. Ανάλογα µε το είδος της παρεχόµενης επενδυτικής υπηρεσίας και
το είδος του χρηµατοπιστωτικού µέσου το οποίο αφορά η παρεχόµενη υπηρεσία
η ΑΤΕ ΑΕΔΑΚ δύναται να παρέχει περισσότερες ή/και πιο εξειδικευµένες /
εξατοµικευµένες πληροφορίες στον πελάτη. Σηµειώνεται ότι οι πάσης φύσεως
κίνδυνοι που ενέχονται στις επενδύσεις οι οποίες πραγµατοποιούνται σε αγορές
χρήµατος και κεφαλαίου, δεν µπορούν ούτε να αποκλεισθούν ούτε να
εξαλειφθούν πλήρως. Η ΑΤΕ ΑΕΔΑΚ συνιστά στον δυνητικό πελάτη και
γενικότερα στον υποψήφιο επενδυτή να επιδιώκει την τακτική ενηµέρωσή του
ως προς την πορεία και τις εξελίξεις των αγορών που τον ενδιαφέρουν και την
τακτική επικοινωνία µε ειδικούς, ιδίως πριν τη λήψη επενδυτικών αποφάσεων.
Περαιτέρω, γίνεται γνωστό στον πελάτη ότι οι πάσης φύσεως επενδυτικές
επιλογές ενέχουν, εκ της φύσεως αυτών, κινδύνους µειώσεως της αξίας της
επενδύσεως ή/και ολοσχερούς απώλειας αυτής για τους οποίους η ΑΤΕ ΑΕΔΑΚ
δεν είναι δυνατόν να φέρει οποιαδήποτε ευθύνη. Εποµένως, δεν είναι δυνατή
ούτε η προεξόφληση/εγγύηση οποιουδήποτε επιπέδου αποδόσεως, ούτε η βέβαιη
διαφύλαξη ή αύξηση του επενδυτικού κεφαλαίου, το οποίο υπόκειται στο σύνολό
του, στους πάσης φύσεως επενδυτικούς κινδύνους.

Παρουσίαση βασικών επενδυτικών προϊόντων/ χρηµατοπιστωτικών µέσων προς
επένδυση
Το µεγάλο εύρος των χρηµατοπιστωτικών µέσων που αποτελούν
αντικείµενο επένδυσης στοχεύει να καλύψει τις διαφορετικές ανάγκες κάθε
επενδυτή. Το σύνολο των χρηµατοπιστωτικών µέσων που προσφέρεται στον
επενδυτή αποτελείται από απλά (µη σύνθετα) και σύνθετα
χρηµατοπιστωτικά µέσα.
Τα απλά (µη σύνθετα) χρηµατοπιστωτικά µέσα είναι ενδεικτικά τα εξής:
- Μέσα χρηµαταγοράς (money market instruments), δηλαδή µέσα που
αποτελούν συνήθως αντικείµενο διαπραγµάτευσης στη χρηµαταγορά, όπως
τα έντοκα γραµµάτια, τα αποδεικτικά κατάθεσης (certificates of deposit) και
τα εµπορικά γραµµάτια (commercial paper) εξαιρουµένων των µέσων
πληρωµής.
- Μετοχές που διαπραγµατεύονται σε οργανωµένες αγορές (shares).
- Διάφοροι τύποι τίτλων σταθερού εισοδήµατος όπως οµόλογα ή οµολογίες ή
άλλες µορφές τιτλοποιηµένου χρέους, τα οποία δεν ενσωµατώνουν
παράγωγα.
- Μερίδια Οργανισµών Συλλογικών Επενδύσεων σε Κινητές Αξίες (ΟΣΕΚΑ).
- Άλλα µη σύνθετα χρηµατοπιστωτικά µέσα σύµφωνα µε την ισχύουσα
νοµοθεσία.
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Τα χρηµατοπιστωτικά µέσα τα οποία δεν εµπίπτουν σε µια από τις ανωτέρω
κατηγορίες θεωρούνται καταρχήν σύνθετα. Παραδείγµατα σύνθετων
χρηµατοοικονοµικών µέσων είναι τα ακόλουθα:
- Δικαιώµατα προαίρεσης (options).
- Δικαιώµατα µελλοντικής εκπλήρωσης (futures).
- Συµβάσεις ανταλλαγής (swaps) και άλλα παράγωγα χρηµατοπιστωτικά
µέσα.
- Μετατρέψιµες οµολογίες (convertible bonds).
- Δικαιώµατα συνδεόµενα µε χρηµατοπιστωτικά µέσα (warrants).
Τα επιµέρους χρηµατοπιστωτικά µέσα περιγράφονται στις επόµενες
ενότητες.

Μετοχές
Μία µετοχή αποτελεί κλάσµα του µετοχικού κεφαλαίου µιας ανώνυµης εταιρίας.
Η µετοχή, ως αξιόγραφο, ενσωµατώνει τα δικαιώµατα του µετόχου που
πηγάζουν από τη συµµετοχή του στην ανώνυµη εταιρία. Τα δικαιώµατα αυτά,
συνήθως, αντιστοιχούν στον αριθµό των µετοχών που κατέχει ο µέτοχος. Το
πηλίκο του αριθµού των µετοχών που κατέχει ένας µέτοχος προς τον συνολικό
αριθµό µετοχών της ανώνυµης εταιρίας καθορίζει το ποσοστό συµµετοχής
(ιδιοκτησίας) του στην εν λόγω ανώνυµη εταιρία. Ενδεικτικά, δικαιώµατα που
προκύπτουν από την κατοχή µετοχών είναι το δικαίωµα µερίσµατος από τα
διανεµόµενα κέρδη της εταιρίας (εφόσον διανέµονται), καθώς και αντίστοιχο
ποσοστό από την περιουσία της εταιρίας, σε περίπτωση λύσης αυτής.

Βασικές κατηγορίες µετοχών
Οι µετοχές κατηγοριοποιούνται συνήθως σε δύο βασικές κατηγορίες, τις κοινές
και τις προνοµιούχες, ανάλογα µε τα δικαιώµατα που προσφέρουν στον κάτοχό
τους. Η κοινή µετοχή είναι ο συνηθέστερος τύπος µετοχής και περιλαµβάνει όλα
τα βασικά δικαιώµατα ενός µετόχου, όπως δικαίωµα συµµετοχής στα κέρδη,
στην έκδοση νέων µετοχών, στο προϊόν της εκκαθάρισης, καθώς και δικαίωµα
ψήφου στη Γενική Συνέλευση της εταιρίας και συµµετοχής στη διαχείρισή της. Η
προνοµιούχος µετοχή προσφέρει πλεονέκτηµα (προνόµιο) έναντι των κοινών
µετοχών, συνιστάµενο στην προνοµιακή είσπραξη µερίσµατος ή και στο
προνοµιακό δικαίωµα στο προϊόν της εκκαθάρισης σε περίπτωση λύσης της
επιχείρησης, αλλά συνήθως στερείται του δικαιώµατος ψήφου και συµµετοχής
στη διοίκηση της εταιρίας. Οι µετοχές διακρίνονται επίσης σε εκείνες που είναι
εισηγµένες και διαπραγµατεύονται σε χρηµατιστηριακές ή άλλες οργανωµένες
αγορές και σε εκείνες οι οποίες είναι µη εισηγµένες. Ένας υποψήφιος επενδυτής
έχει άµεση πρόσβαση στην πρώτη κατηγορία µετοχών απολαµβάνοντας όλα τα
πλεονεκτήµατα που προσφέρει µια οργανωµένη αγορά, όπως για παράδειγµα η
άµεση εξασφάλιση ανταγωνιστικών τιµών αγοράς και πωλήσεως, η ύπαρξη
διαφάνειας, εποπτικού ελέγχου κ.α.
Οι µετοχές διακρίνονται επίσης σε εκείνες που είναι εισηγµένες και
διαπραγµατεύονται στην ελληνική χρηµατιστηριακή ή άλλη οργανωµένη αγορά
και σε εκείνες που διαπραγµατεύονται σε χρηµατιστηριακές ή άλλες
οργανωµένες αγορές του εξωτερικού.
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Μία ακόµα βασική κατηγοριοποίηση των µετοχών γίνεται µε βάση την
κεφαλαιοποίησή τους που είναι το γινόµενο των εισηγµένων µετοχών µίας
εταιρίας επί την τιµή της µετοχής της. Έτσι, οι εταιρείες διακρίνονται σε
µεγάλης, µεσαίας και µικρής κεφαλαιοποίησης. Παράλληλα, σε όλα τα
οργανωµένα χρηµατιστήρια υπάρχουν δείκτες οι οποίοι διαµορφώνονται µε
βάση τις τιµές συγκεκριµένων οµάδων µετοχών και αντανακλούν την
ευρύτερη εικόνα ενός τµήµατος ή και ολόκληρης της χρηµατιστηριακής
αγοράς. Στο Χρηµατιστήριο Αθηνών (ΧΑ) υπάρχουν δείκτες, όπως ο FTSE-20
ο οποίος περιλαµβάνει τις είκοσι µετοχές των µεγαλύτερων σε
κεφαλαιοποίηση εισηγµένων εταιρειών, ο FTSE-40 ο οποίος αντανακλά την
πορεία των τιµών σαράντα µετοχών εταιρειών µεσαίας κεφαλαιοποίησης
και ο FTSE-80 που αντικατοπτρίζει την πορεία των τιµών ογδόντα µετοχών
εταιρειών µικρής κεφαλαιοποίησης.
Στο ΧΑ υπάρχουν και οι κατηγορίες µετοχών που ευρίσκονται υπό επιτήρηση
καθώς επίσης και οι µετοχές ειδικών χρηµατιστηριακών χαρακτηριστικών που
περιλαµβάνουν µετοχές εταιριών οι οποίες εµφανίζουν σηµαντικές µεταβολές
στη δραστηριότητά τους ή και στα οικονοµικά τους στοιχεία.

Αρχική Δηµόσια Εγγραφή (Initial Public Offering-IPO)
Για να εισαχθεί µία εταιρία σε χρηµατιστηριακή αγορά ακολουθείται η
διαδικασία της Αρχικής Δηµόσιας Εγγραφής. Για να προχωρήσει µία εταιρία σε
αυτή την εισαγωγή θα πρέπει να καλύπτει κάποιες προϋποθέσεις και µία σειρά
κριτηρίων τα οποία καθορίζονται από τις εποπτικές αρχές της κεφαλαιαγοράς
στην οποία σκοπεύει να εισαχθεί η εν λόγω εταιρία. Από τη στιγµή που η εταιρία
καλύπτει τις προϋποθέσεις αυτές, συνεργάζεται µε κάποιες τράπεζες-εταιρίες
παροχής επενδυτικών υπηρεσιών (Ε.Π.Ε.Υ.) οι οποίες αναλαµβάνουν να
διεκπεραιώσουν όλες τις προβλεπόµενες διαδικασίες, έτσι ώστε να ολοκληρωθεί
η δηµόσια εγγραφή και οι µετοχές της εταιρίας να διατεθούν στο επενδυτικό
κοινό και εν συνεχεία να εισαχθούν προς διαπραγµάτευση στη χρηµατιστηριακή
αγορά.

Τιµή Ανοίγµατος, Τιµή Κλεισίµατος και Αυτόµατος Μηχανισµός Ελέγχου
Μεταβλητότητας
Τα περισσότερα διεθνή χρηµατιστήρια ακολουθούν συγκεκριµένη
µεθοδολογία διαµόρφωσης των τιµών ανοίγµατος και κλεισίµατος καθώς
και µηχανισµό ελέγχου της µεταβλητότητας των τιµών. Συγκεκριµένα στο
ΧΑ, η τιµή ανοίγµατος µίας µετοχής είναι σήµερα η τιµή της πρώτης
συναλλαγής της µετοχής (η οποία προκύπτει είτε από τη δηµοπρασία
Ανοίγµατος είτε από την τιµή της πρώτης συναλλαγής, όποτε αυτή
προκύψει). Εάν δεν υπάρχει συναλλαγή για τη µετοχή τότε δεν ορίζεται τιµή
ανοίγµατος. Ο υπολογισµός της τιµής κλεισίµατος διαφέρει ανάλογα µε την
κατηγορία στην οποία ανήκει η µετοχή. Για παράδειγµα, η τιµή κλεισίµατος
µετοχής, που διαπραγµατεύεται µε τη µέθοδο της συνεχούς
διαπραγµάτευσης και ανήκει στην κατηγορία µεγάλης κεφαλαιοποίησης
διαµορφώνεται µετά από διαδικασία δηµοπρασίας, αφού περατωθούν οι
κανονικές συναλλαγές της περιόδου συνεχούς διαπραγµάτευσης. Εάν η
µετοχή ανήκει στην κατηγορία µετοχών υπό επιτήρηση, η τιµή κλεισίµατος
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είναι η τιµή της τελευταίας δηµοπρασίας (call auction) κατά την οποία
πραγµατοποιήθηκε συναλλαγή. Αν δεν έχουν συναφθεί συναλλαγές στη
διάρκεια της συνεδρίασης, ως τιµή κλεισίµατος λαµβάνεται η τιµή
εκκίνησης (η οποία κατά κύριο λόγο είναι η τιµή κλεισίµατος της
προηγούµενης µέρας). Αναφορικά µε τον Αυτόµατο Μηχανισµό Ελέγχου
Μεταβλητότητας (ΑΜΕΜ), η ενεργοποίησή του σηµαίνει την αυτόµατη
µεταβολή της κανονικής ροής της διαπραγµάτευσης µιας αξίας όταν η
χρηµατιστηριακή τιµή της πρόκειται να µεταβληθεί άµεσα, σε
προκαθορισµένη έκταση (ποσοστό). Ο σκοπός του ΑΜΕΜ είναι ο
περιορισµός της απότοµης µεταβλητότητας των τιµών, έτσι ώστε να
εξασφαλίζεται η ορθή και επαρκής πληροφόρηση της αγοράς, µε στόχο την
ενίσχυση της ασφάλειας των συναλλαγών και την προστασία των
επενδυτών. Ο µηχανισµός αυτός (volatility interrupter) εφαρµόζεται από
πλήθος διεθνών χρηµατιστηρίων όπως επίσης και από το Χρηµατιστήριο
Αθηνών.

Εκκαθάριση συναλλαγών
Ο κανονικός τρόπος εκκαθαρίσεως των συναλλαγών στο ΧΑ είναι µε µετρητά
στο T+3, δηλαδή σε τρεις εργάσιµες ηµέρες από την ηµεροµηνία
πραγµατοποιήσεως της αγοράς ή της πωλήσεως των µετοχών (T). Αντίστοιχα
κάθε χρηµατιστηριακή αγορά έχει δικό της κύκλο εκκαθαρίσεως µε
συνηθέστερη την ηµέρα Τ+3.
Παρέχεται όµως και η δυνατότητα εξοφλήσεως της αξίας της αγοράς των
µετοχών µέχρι τις τρεις ηµέρες είτε µε πώληση των µετοχών που έχουν
αγορασθεί είτε µε πώληση άλλων µετοχών από το χαρτοφυλάκιό του. Για να
αποκτήσει αυτή τη δυνατότητα ο πελάτης θα πρέπει να υπογράψει
συγκεκριµένη σύµβαση που του επιτρέπει την παροχή πιστώσεως για το
τριήµερο που µεσολαβεί από την πραγµατοποίηση της συναλλαγής µέχρι την
εκκαθάρισή της µε αντίστοιχη εταιρία (ΕΠΕΥ ή Πιστωτικό Ίδρυµα) η οποία
δύναται βάσει και του καταστατικού του σκοπού και της αντίστοιχης άδειας που
έχει λάβει από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς να παρέχει την παρεπόµενη
υπηρεσία της παροχής πιστώσεων και δανείων σε επενδυτή προς διενέργεια
συναλλαγής σε ένα ή περισσότερα χρηµατοπιστωτικά µέσα στα οποία
µεσολαβεί η εταιρία, η οποία παρέχει την πίστωση ή το δάνειο). Το
χαρτοφυλάκιο των µετοχών του πελάτη που χρησιµοποιείται για αυτόν τον
σκοπό καλείται χαρτοφυλάκιο ασφαλείας και δεν επιτρέπεται να περιλαµβάνει
µετοχές που ευρίσκονται υπό επιτήρηση ή µετοχές ειδικών χρηµατιστηριακών
χαρακτηριστικών.
Παράλληλα, σε συνεργασία µε το Χρηµατιστήριο Παραγώγων οι επενδυτές
δύνανται να πραγµατοποιήσουν ανοικτές πωλήσεις (short selling) µετοχών
υψηλής κεφαλαιοποιήσεως τις οποίες δεν έχουν στην κατοχή τους, αλλά
µπορούν να δανεισθούν από την Εταιρία Εκκαθαρίσεως Συναλλαγών Επί
Παραγώγων (ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π.) όπως εκάστοτε ορίζεται από το θεσµικό πλαίσιο.

Αύξηση µετοχικού κεφαλαίου
α) µε καταβολή µετρητών υπέρ των παλαιών µετόχων
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Οι µέτοχοι έχουν στην κατοχή τους δικαιώµατα ισάριθµα προς τον αριθµό
µετοχών που κατέχουν, τα οποία είναι στη διακριτική τους ευχέρεια αν θα τα
εξασκήσουν πλήρως ή όχι καταβάλλοντας χρήµατα και λαµβάνοντας µετά το
πέρας της αυξήσεως νέες µετοχές ή οµολογίες ή και τα δύο. Το ακριβές ποσό που
απαιτείται να καταβάλουν οι επενδυτές καθώς και ο αριθµός των νέων µετοχών
ή οµολογιών που θα παραλάβουν περιγράφονται αναλυτικά στους όρους της
αυξήσεως. Στην περίπτωση που κάποιοι επενδυτές δεν επιθυµούν να
εξασκήσουν κάποια ή όλα τα δικαιώµατά τους, µπορούν να τα πωλήσουν στην
οργανωµένη αγορά µέσα στα χρονικά περιθώρια που ορίζει κάθε φορά η
οργανωµένη αγορά. Η οργανωµένη αγορά ορίζει ακριβώς την ηµεροµηνία και το
ποσό αποκοπής του δικαιώµατος από τη χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής.
Επίσης, η τιµή ενάρξεως διαπραγµατεύσεως του δικαιώµατος καθώς και τα
ηµερήσια όρια διακυµάνσεως της τιµής του δικαιώµατος κατά τη διάρκεια της
περιόδου διαπραγµατεύσεώς του ορίζονται από την οργανωµένη αγορά. Η
ονοµαστική αξία των µετοχών µεταβάλλεται κατά τη διακριτική ευχέρεια της
εισηγµένης εταιρίας.
 
β) µε καταβολή µετρητών µε παραίτηση του δικαιώµατος συµµετοχής των
παλαιών µετόχων
α) υπέρ των εργαζοµένων της εταιρίας,
β) υπέρ θεσµικών/στρατηγικών επενδυτών. Στην περίπτωση αυτή, οι παλαιοί
µέτοχοι δεν έχουν δικαιώµατα, δεν καταβάλουν χρήµατα και δεν αποκτούν νέες
µετοχές.
Οι νέες µετοχές που εκδίδονται περνούν στην κυριότητα είτε των εργαζοµένων
είτε των θεσµικών/στρατηγικών επενδυτών, οι οποίοι κατέβαλαν χρήµατα και
εισήλθαν στο µετοχικό κεφάλαιο της εταιρίας. Εφόσον δεν υπάρχει αποκοπή
δικαιώµατος, η χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής αλλά και η ονοµαστική αξία
της δε µεταβάλλονται.
 
γ) µε διανοµή δωρεάν µετοχών:
Οι µέτοχοι λαµβάνουν δωρεάν µετοχές ως αποτέλεσµα της αυξήσεως του
µετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας από κεφαλαιοποίηση αποθεµατικών υπέρ το
άρτιο ή αποθεµατικών από αναπροσαρµογή της αξίας των παγίων στοιχείων
της εταιρίας ή κερδών εις νέο. Ο αριθµός των νέων µετοχών που αναλογεί σε
κάθε επενδυτή ορίζεται ρητά µε την αναλογία νέων µετοχών προς τις παλαιές
µετοχές στους όρους της αυξήσεως. Η συγκεκριµένη εταιρική πράξη επιφέρει
άµεση µεταβολή στη χρηµατιστηριακή τιµή. Αναφορικά µε την ονοµαστική αξία,
αυτή µεταβάλλεται κατά τη διακριτική ευχέρεια της εισηγµένης εταιρίας.
 
Διάσπαση ονοµαστικής αξίας µετοχής (Split)
Η συγκεκριµένη εταιρική πράξη γίνεται για να αυξηθεί η εµπορευσιµότητα της
µετοχής. Οι µέτοχοι λαµβάνουν πολλαπλάσιες µετοχές σε αντικατάσταση των
παλαιών µετοχών τους και ταυτόχρονα µειώνεται αναλογικά η
χρηµατιστηριακή τιµή και η ονοµαστική αξία της µετοχής.
 
Σύµπτυξη αριθµού µετοχών (Reverse Split)
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Με τη συγκεκριµένη εταιρική πράξη η εταιρία επιτυγχάνει τη µείωση του
αριθµού των εισηγµένων µετοχών της. Οι παλαιές µετοχές των µετόχων
αντικαθίστανται µε νέες υποπολλαπλάσιες, ενώ ταυτοχρόνως αυξάνονται
αναλογικά η χρηµατιστηριακή τιµή και η ονοµαστική αξία των µετοχών.
 
Επιστροφή µετοχικού κεφαλαίου
Η εταιρία καταβάλει στους µετόχους της συγκεκριµένο ποσό ανά µετοχή
σύµφωνα µε τους όρους της αποφάσεως επιστροφής µετοχικού κεφαλαίου. Η
χρηµατιστηριακή και ονοµαστική αξία της µετοχής µειώνεται ισόποσα προς το
επιστρεφόµενο ποσό. Το µετοχικό κεφάλαιο της εταιρίας µειώνεται κατά το
συνολικό ποσό που επιστρέφεται στο σύνολο των µετόχων της.
 
Συγχώνευση εισηγµένης εταιρίας µε άλλη ή άλλες εταιρίες εισηγµένες ή µη
Στη συγκεκριµένη περίπτωση η εταιρία που απορροφά τις υπόλοιπες προχωρά
σε αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µε έκδοση νέων µετοχών, τις οποίες λαµβάνουν
οι µέτοχοι των προς απορρόφηση εταιριών σε αντικατάσταση των παλαιών
µετοχών τους. Συχνά, υπάρχουν περιπτώσεις που λαµβάνουν νέες µετοχές οι
µέτοχοι όλων των προς συγχώνευση εταιριών. Ο αριθµός των νεοεκδιδόµενων
µετοχών, οι σχέσεις ανταλλαγής τους µε τις παλαιές µετοχές των
συγχωνευµένων εταιριών καθώς και ο τρόπος µε τον οποίο υπολογίσθηκαν τα
πιο πάνω ορίζονται ρητά στο σχέδιο συγχωνεύσεως. Η ενδεχοµένως νέα
χρηµατιστηριακή τιµή και ονοµαστική αξία των νέων µετοχών ορίζονται στο
σχέδιο συγχωνεύσεως. Στις περισσότερες περιπτώσεις, η οργανωµένη αγορά
ορίζει την αρχική τιµή διαπραγµατεύσεως των µετοχών της εισηγµένης εταιρίας
που προκύπτει από τη συγχώνευση.
 
Ανάκληση οµολόγου από την εισηγµένη εταιρία
Κατά την έκδοση ενός οµολόγου, ο εκδότης ανακοινώνει ότι έχει δικαίωµα να το
ανακαλέσει, δηλαδή να το εξοφλήσει και πριν τη λήξη του. Εάν τα επιτόκια της
αγοράς µειωθούν πολύ, τότε είναι πολύ πιθανόν να γίνει προσφυγή στη ρήτρα
ανακλήσεως και ο επενδυτής να λάβει το αρχικό του κεφάλαιο, εφόσον υπάρχει
ρήτρα εξασφαλίσεως του κεφαλαίου, και τους τόκους µέχρι την ηµεροµηνία της
ανακλήσεως. Η εταιρική αυτή πράξη δεν επηρεάζει τη χρηµατιστηριακή τιµή και
την ονοµαστική αξία της µετοχής.
 
Μεταβολή της ονοµαστικής αξίας της µετοχής
Η αύξηση της ονοµαστικής αξίας της µετοχής, εφόσον δε συνοδεύεται από
µεταβολή του µετοχικού κεφαλαίου, δεν προκαλεί µεταβολή στη
χρηµατιστηριακή τιµή της εταιρίας. Οποιαδήποτε αύξηση στην ονοµαστική αξία
της µετοχής είναι προς όφελος των µετόχων της και αντιστρόφως.

Οµόλογα/Οµολογίες
Το οµόλογο (οµολογία) είναι αξιόγραφο που ενσωµατώνει υπόσχεση χρηµατικής
ή άλλης παροχής του εκδότη προς τον εξ αυτού δικαιούχο, κυρίως τον κοµιστή
του. Η υποχρέωση αυτή συνίσταται, συνήθως, στην πληρωµή του κεφαλαίου
κατά τη λήξη και του τόκου στις περιόδους που ορίζονται στους όρους της
έκδοσης. Η αγορά οµολόγου από τον επενδυτή αποτελεί στην ουσία
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χρηµατοδότηση του εκδότη του οµολόγου, µε τον τελευταίο να υποχρεούται να
επαναγοράσει τον τίτλο, πληρώνοντας το αρχικό κεφάλαιο µαζί µε τον
προσυµφωνηµένο τόκο.

Βασικά χαρακτηριστικά οµολόγων
Ονοµαστική Αξία (Face Value): Το αρχικό ποσό εκδόσεως του χρεογράφου, το
οποίο ο εκδότης υπόσχεται να αποπληρώσει στην ηµεροµηνία λήξεως του
οµολόγου.
Τιµή εκδόσεως: Η τιµή στην οποία διατίθεται το οµόλογο από τον εκδότη του
κατά την έκδοσή του.
Τιµή αγοράς: Η τιµή στην οποία ο επενδυτής αγοράζει το οµόλογο.
Τιµή πωλήσεως: Η τιµή στην οποία ο επενδυτής πωλεί το οµόλογο.
Τιµή αποπληρωµής (Redemption Price): Η τιµή στην οποία αποπληρώνει ο εκδότης
τον επενδυτή, κατά τη λήξη του οµολόγου.
Απόδοση µέχρι τη λήξη (Yield to maturity): Η απόδοση που θα αποκοµίσει ο
επενδυτής κρατώντας το οµόλογο έως τη λήξη του και εκφράζεται ως ποσοστό
επί τοις 100%.
Απλό περιθώριο (Quoted Margin): (Χαρακτηριστικό των οµολόγων κυµαινόµενου
επιτοκίου). Το Απλό Περιθώριο είναι το σταθερό ποσοστό κατά το οποίο το
τοκοµερίδιο του οµολόγου διαφέρει από το επιτόκιο αναφοράς.
Προεξοφλητικό Περιθώριο (Discount Margin): Στα οµόλογα κυµαινόµενου
επιτοκίου, το προεξοφλητικό περιθώριο (discount margin) εκφράζει το περιθώριο
(margin) του οµολόγου σε σχέση µε το αντίστοιχο επιτόκιο αναφοράς, βάσει της
τρέχουσας τιµής, το απλό περιθώριο (quoted margin) και της υπολειποµένης
διάρκειας του οµολόγου µέχρι τη λήξη του. Το προεξοφλητικό επιτόκιο
µεταβάλλεται κατά τη διάρκεια ζωής του οµολόγου βάσει των
προαναφερθέντων παραγόντων.

Βασικές κατηγορίες οµολόγων
Τα οµόλογα εκδίδονται υπό ποικίλες µορφές και κατηγοριοποιούνται ανάλογα
µε:
α) Τον εκδότη
Κρατικά Οµόλογα (Government Bonds): Οµόλογα τα οποία εκδίδονται από
κυβερνήσεις κρατών ή τους αντίστοιχους οργανισµούς διαχειρίσεως χρέους (π.χ.
Ελληνικό Δηµόσιο, Αµερικανικό Δηµόσιο). 
Υπερεθνικά Οµόλογα (Supranational Bonds): Οµόλογα τα οποία εκδίδονται από
διεθνείς οργανισµούς (π.χ. Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων). 
Εταιρικά Οµόλογα (Corporate Bonds): Οµόλογα τα οποία εκδίδονται κυρίως από
Τράπεζες, επιχειρήσεις κοινής ωφέλειας και άλλες επιχειρήσεις.
Οµόλογα Οργανισµών Τοπικής Αυτοδιοικήσεως (Municipal Bonds): Οµόλογα τα
οποία εκδίδονται από Οργανισµούς Τοπικής Αυτοδιοικήσεως (π.χ. Δήµοι)

β) Την οικονοµική λειτουργία τους
Οµόλογα χωρίς τοκοµερίδια/κουπόνια (Zero-Coupon Bonds): Στα οµόλογα αυτά ο
τόκος ενσωµατώνεται στην αξία του οµολόγου. Οι επενδυτές δεν εισπράττουν,
δηλαδή, τόκο κατά τη διάρκεια του οµολόγου, αλλά αποκτούν το οµόλογο µε
έκπτωση ως προς την ονοµαστική του αξία, η οποία έκπτωση αναλογεί στον
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τόκο. Η τιµή εκδόσεως, µε άλλα λόγια, είναι χαµηλότερη της ονοµαστικής τους
αξίας και δεν προβλέπονται ενδιάµεσες πληρωµές τόκου µέχρι την αποπληρωµή
της ονοµαστικής αξίας στη λήξη τους. 
Οµόλογα σταθερού επιτοκίου (Fixed Coupon Bonds): Οµόλογα των οποίων το
επιτόκιο (κουπόνι) ορίζεται κατά την έκδοσή τους σταθερό µέχρι την ηµεροµηνία
λήξεως του οµολόγου.
Οµόλογα Κυµαινόµενου Επιτοκίου (Floating Rate Bonds/Notes FRNs): Οµόλογα των
οποίων η πληρωµή του τόκου κάθε περιόδου αναπροσαρµόζεται ανά τακτά
χρονικά διαστήµατα µε βάση το επιτόκιο αναφοράς (Euribor ή Libor). Το επιτόκιο
αναφοράς καθώς επίσης και τυχόν περιθώριο (spread), το οποίο προστίθεται ή
αφαιρείται από το επιτόκιο αναφοράς, ορίζονται κατά την έκδοση του οµολόγου.
Ο τόκος που λαµβάνει ο επενδυτής σε κάθε περίοδο εξαρτάται από τις
διακυµάνσεις του επιτοκίου αναφοράς.
Οµόλογα µε δικαίωµα πρόωρης εξαγοράς-ανακλήσεως (Callable Bonds): Οµόλογα
των οποίων ο εκδότης µπορεί να ασκήσει το δικαίωµα πρόωρης
εξαγοράς/ανακλήσεώς τους από τους επενδυτές στην τιµή και την ηµεροµηνία
που έχει καθορισθεί κατά την έκδοσή τους. Οι επενδυτές είναι υποχρεωµένοι να
αποδεχθούν την άσκηση του δικαιώµατος αυτού του εκδότη.
Οµόλογα µε δικαίωµα πρόωρης αποπληρωµής/πωλήσεως από τον επενδυτή
(Putable Bonds): Οµόλογα στους όρους εκδόσεως των οποίων ορίζεται ότι ο
επενδυτής έχει δικαίωµα να απαιτήσει από τον εκδότη την πρόωρη αποπληρωµή
τους σε συγκεκριµένες µελλοντικές ηµεροµηνίες και προκαθορισµένες τιµές,
πριν τη λήξη τους.
Υβριδικοί τίτλοι (Hybrid Notes): Τίτλοι που συνδυάζουν τα χαρακτηριστικά άλλων
χρηµατοπιστωτικών µέσων. Μπορούν δηλαδή, να πληρώνουν µέρισµα όπως µία
µετοχή αλλά και να συµπεριφέρονται στη δευτερογενή αγορά όπως οι τίτλοι
σταθερού εισοδήµατος. Είναι µειωµένης εξασφαλίσεως αναφορικά προς τυχόν
αποδόσεις τους, το επενδεδυµένο κεφάλαιο όµως είναι πληρωτέο στη λήξη του ή
σε περίπτωση ανακλήσεως. Μπορούν, για παράδειγµα, να πληρώνουν ένα
συγκεκριµένο ποσό µερίσµατος σε τακτά διαστήµατα όπως ένας τίτλος
σταθερού εισοδήµατος, αλλά ταυτοχρόνως να περιλαµβάνουν κάποιους όρους
που να δίδουν τη δυνατότητα στον εκδότη να παραλείψει κάποιες πληρωµές
(όπως στις προνοµιούχες µετοχές) σε περιπτώσεις που αντιµετωπίζει
αντικειµενικά προσδιορισµένες οικονοµικές δυσκολίες. 
Μετατρέψιµα Οµόλογα (Convertible Bonds): Οµόλογα που προσφέρουν στον
επενδυτή το δικαίωµα να τα µετατρέψει σε άλλου τύπου αξιόγραφα του ιδίου
εκδότη, συνήθως µετοχές. Το δικαίωµα αυτό δύναται να ασκηθεί από τον
επενδυτή εντός προκαθορισµένων χρονικών διαστηµάτων, µε προκαθορισµένη
σχέση µετατροπής µεταξύ του οµολόγου και του εκάστοτε άλλου υποκείµενου
αξιόγραφου και σύµφωνα µε προκαθορισµένες διαδικασίες.  
Σύνθετα Οµόλογα (Structured Bonds): Οµόλογα των οποίων το επιτόκιο
προσδιορίζεται βάσει δεικτών συνισταµένων από παράγωγα συµβόλαια. Οι
δείκτες αυτοί, που προσδιορίζουν το επιτόκιο βάσει παραγώγων
χρηµατοπιστωτικών µέσων, ενσωµατώνονται κατ’ αυτόν τον τρόπο στην όλη
δοµή του οµολόγου. Τα οµόλογα αυτά εντάσσονται στην κατηγορία των
πολύπλοκων χρηµατοπιστωτικών µέσων και η επένδυση σ’ αυτά απαιτεί
εξαιρετικά µεγάλη προσοχή και εξειδίκευση. Υπογραµµίζεται, µάλιστα, ότι η
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αγοραία αξία των οµολόγων αυτών επηρεάζεται ουσιωδώς από τους
ενσωµατωµένους σ’ αυτά δείκτες παράγωγων χρηµατοπιστωτικών µέσων, που
διαµορφώνουν το επιτόκιο. Δεν ενδείκνυνται, εποµένως, σε µη εξειδικευµένους
επενδυτές. Το επιτόκιο καταβάλλεται, συνήθως, σε προκαθορισµένα χρονικά
σηµεία (µηνιαίως, τριµηνιαίως, εξαµηνιαίως, ετησίως ή και κατά τη λήξη του
οµολογιακού δανείου). Τα σύνθετα οµόλογα µπορούν ενδεικτικά να
κατηγοριοποιηθούν βάσει των ακολούθων:
 - Εγγύηση Ονοµαστικής Αξίας Οµολόγου (Ο.Α.) στη Λήξη:
(α) 100% εγγύηση της Ονοµαστικής Αξίας στη λήξη
(β) Μερική εγγύηση της Ονοµαστικής Αξίας στη λήξη
(γ) Χωρίς εγγύηση Ονοµαστικής Αξίας στη λήξη. 
- Είδος υποκειµενικής αξίας:
(α) Μετοχές ή δείκτες
(β) Επιτόκια
(γ) Συναλλαγµατικές ισοτιµίες
(δ) Εµπορεύµατα
(ε) Αµοιβαία κεφάλαια ή αντισταθµιστικά κεφάλαια
(στ) Άλλες υποκειµενικές αξίες (ναύλα, δείκτες σχετιζόµενοι µε κλιµατικές
αλλαγές, άδειες εκποµπής ρύπων, ποσοστά πληθωρισµού ή άλλες οικονοµικές
στατιστικές κ.ά.)
(ζ) Συνδυασµός δύο ή περισσοτέρων υποκείµενων αξιών.
- Διάρκεια:
(α) Έως 1 έτος
(β) 1-2 έτη
(γ) 3-5 έτη
(δ) Πάνω από 5 έτη.
Οµόλογα στο διηνεκές (Perpetual Notes): Οµόλογα που δεν έχουν ηµεροµηνία
λήξεως. Ως εκ τούτου δεν υπάρχει ηµεροµηνία αποπληρωµής της ονοµαστικής
αξίας.

γ) Τη διαβάθµιση εξασφαλίσεως
Η διαβάθµιση εξασφαλίσεως της επενδύσεως σε οµολογιακούς τίτλους
εξαρτάται από την προτεραιότητα της ικανοποιήσεως των απαιτήσεων των
κατόχων των οµολογιών σε σχέση µε άλλους πιστωτές του εκδότη από το προϊόν
της εκκαθαρίσεως της εναποµένουσας περιουσίας του:
Senior Debt Instruments: Τίτλοι υψηλής εξασφάλισης
Subordinated Debt Instruments: Τίτλοι µειωµένης εξασφάλισης
� Tier 2 Capital: Συµπληρωµατικά Ίδια Κεφάλαια.
Lower Tier 2 Capital: Πρόσθετα Συµπληρωµατικά Κεφάλαια.
Upper Tier 2 Capital: Κύρια Συµπληρωµατικά Κεφάλαια.
� Tier 1 Capital: Βασικά Ίδια Κεφάλαια.
Lower Tier 1 Capital: Πρόσθετα Βασικά Ίδια Κεφάλαια
Upper Tier 1 Capital: Κύρια Βασικά Ίδια Κεφάλαια
Έτσι τα οµόλογα µπορεί να εκδίδονται ως:
Οµόλογα άνευ εξασφαλίσεως: Οι οµολογιούχοι έχουν απαίτηση κατά του εκδότη,
όπως και οι λοιποί πιστωτές του, επί του συνόλου του ενεργητικού του.
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Οµόλογα που συνδέονται µε ασφάλεια που παρέχεται υπέρ των οµολογιούχων: Η
απαίτηση των οµολογιούχων ασφαλίζεται στην περίπτωση αυτή i) µε
εµπράγµατη ασφάλεια υπέρ αυτών που παρέχεται επί συγκεκριµένων στοιχείων
του ενεργητικού του εκδότη, ii) µε εγγυήσεις τρίτων, iii) µε εκχώρηση
απαιτήσεων κλπ. Περαιτέρω, οι οµολογιούχοι µπορεί να απολαµβάνουν
επιπρόσθετης προστασίας συνεπεία ειδικών συµφωνιών µε τον εκδότη ή λόγω
προνοµιακής τους τοποθέτησης έναντι λοιπών οµολογιούχων ή πιστωτών.
Οµόλογα µειωµένης εξασφάλισης: Σε περίπτωση πτώχευσης του εκδότη ο
οµολογιούχος ικανοποιείται ύστερα από όλους τους άλλους πιστωτές του εκδότη
– αν υπάρχει, εννοείται, ακόµη περιουσία –, όπως ειδικότερα ορίζεται στο
οµολογιακό δάνειο.

δ) Την πιστοληπτική διαβάθµιση
Αφορά την κατάταξη των οµολόγων µε βάση τον πιστωτικό κίνδυνο που
αυτά εµπεριέχουν και ο οποίος απορρέει κυρίως από τον εκδότη τους.
Εξωτερικοί Οργανισµοί Πιστοληπτικής Αξιολόγησης (Ε.Ο.Π.Α.) εκτιµούν τον
πιστωτικό κίνδυνο των εκδοτών των οµολόγων όπως κυβερνήσεων,
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, επιχειρήσεων και γενικά των εκδοτών
χρεογράφων σταθερού εισοδήµατος. Αναλυτικότερα, οι Ε.Ο.Π.Α.
συγκεντρώνουν και διασταυρώνουν πληροφορίες από πολλές πηγές που
αφορούν τον εκδότη των χρεογράφων, την αγορά στην οποία αναπτύσσει τη
δραστηριότητά του, τη γενική οικονοµική του κατάσταση, τη φύση του
χρεογράφου και γενικότερα την ικανότητα του εκδότη να ανταποκριθεί στις
υποχρεώσεις του απέναντι στον κάτοχο οµολόγου. Λόγω των διαφόρων
τύπων των εκδιδόµενων χρεογράφων, για παράδειγµα βραχυπρόθεσµα ή
µακροπρόθεσµα οµόλογα που αντιπροσωπεύουν χρέος υψηλής ή µειωµένης
εξασφάλισης, διαφορετικά χρεόγραφα του ίδιου εκδότη µπορούν να έχουν
διαφορετική αξιολόγηση. Οι τρεις πιο γνωστοί Ε.Ο.Π.Α. που αναπτύσσουν τη
δράση τους σε διεθνές επίπεδο χρησιµοποιούν τις εξής κλίµακες για την
πιστοληπτική διαβάθµιση των οµολόγων:
oι Standards and Poorʹs και Fitch:
Μακροπρόθεσµη Αξιολόγηση: AAA, AA+, AA, AA-, A+, A, A-, BBB+, BBB, BBB-,
ΒΒ+, ΒΒ,
ΒΒ-, Β+, Β, Β-, CCC+, CCC, CCC-, CC, C, RD, D.
Βραχυπρόθεσµη Αξιολόγηση: F1+,F1, F1-, F2, F3,B, C, D.
o Moodyʹs Investors Service:
Μακροπρόθεσµη Αξιολόγηση: Aaa, Aal, Aa2, Aa3, A1, A2, A3, Baal, Baa2, Baa3,
Bal, Ba2,
Ba3, B1, B2, B3, Caa1, Caa2, Caa3, Ca, C.
Βραχυπρόθεσµη Αξιολόγηση: P-1, P-2, P-3, NP.
Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι η τιµή των οµολόγων επηρεάζεται σε αρκετά
µεγάλο βαθµό από την πιστοληπτική τους διαβάθµιση και από τυχόν
αλλαγή της κατά τη διάρκεια της ζωής του οµολόγου.

Γενικοί όροι λειτουργίας οµολόγων
-    Οι πληρωµές τόκων υπολογίζονται επί της ονοµαστικής αξίας του οµολόγου.
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-   Η τιµή αγοράς/πωλήσεως δύναται να είναι υψηλότερη από την ονοµαστική
αξία (το οµόλογο διαπραγµατεύεται µε ανατίµηση/premium) ή χαµηλότερη από
την ονοµαστική αξία (το οµόλογο διαπραγµατεύεται µε έκπτωση/discount).
 
Επισηµάνσεις για τις επενδύσεις σε οµόλογα
-   Οι επενδύσεις σε οµόλογα είναι δυνατό να οδηγήσουν στην απώλεια κάποιου
ποσού του επενδυµένου κεφαλαίου του κατόχου, στην περίπτωση που δε
διακρατηθούν µέχρι τη λήξη τους.
-   Δεν µπορεί να αποκλεισθεί η πιθανότητα αδυναµίας ενός εκδότη να
αποπληρώσει την αρχική επένδυση και/ή την πληρωµή των τόκων (πιστωτικός
κίνδυνος) στον επενδυτή, πράγµα όµως το οποίο συµβαίνει σε περίπτωση
χρεοκοπίας/αφερεγγυότητας του εκδότη.
-   Στα οµόλογα σταθερού επιτοκίου όταν τα επιτόκια ανεβαίνουν, η αξία τους
µειώνεται. Επίσης, συνήθως, τα οµόλογα σταθερού επιτοκίου, µε µεγάλη
διάρκεια αποπληρωµής και χαµηλό τοκοµερίδιο είναι πιο ευαίσθητα στις
µεταβολές των επιτοκίων σε σύγκριση µε τα οµόλογα που έχουν µικρότερη
διάρκεια αποπληρωµής και υψηλότερα τοκοµερίδια.
-   Ανάλογα µε τις εκάστοτε συνθήκες των αγορών και το συνολικό ποσό της
εκδόσεως ενδέχεται να παρουσιασθεί µειωµένη εµπορευσιµότητα µε συνέπεια
τη διεύρυνση του περιθωρίου µεταξύ τιµής αγοράς και πωλήσεως ή την
αδυναµία πωλήσεώς του.
-   Η επένδυση σε οµολογιακούς τίτλους απευθύνεται σε επενδυτές µε
επενδυτικό ορίζοντα ίσο µε τη χρονική διάρκεια µέχρι τη λήξη του οµολόγου.
Επενδυτές που επιθυµούν να έχουν διαθέσιµα τα επενδυόµενα σε οµολογιακούς
τίτλους κεφάλαιά τους προ της λήξεως αυτών δεν ενδείκνυται να επενδύουν σε
αυτές τις κινητές αξίες.
-   Τα γενικά χαρακτηριστικά των οµολογιών και οι γενικοί όροι λειτουργίας τους
ισχύουν σε συνδυασµό µε τα ειδικότερα χαρακτηριστικά κάθε συγκεκριµένου
προϊόντος, όπως αυτά αναγράφονται στο έντυπο/αίτηση αγοράς οµολογιακών
τίτλων και αναλύονται στο ενηµερωτικό δελτίο και στους τελικούς όρους
εκδόσεως των οµολογιών.

Αµοιβαία Κεφάλαια
Το Αµοιβαίο Κεφάλαιο (Α/Κ - Mutual Fund) όπως περιγράφεται από το νόµο
αποτελεί µία « Οµάδα περιουσίας η οποία αποτελείται από µετρητά και
κινητές αξίες της οποίας τα επί µέρους στοιχεία ανήκουν εξ αδιαιρέτου σε
περισσότερα του ενός πρόσωπα». Ο όρος «Κεφάλαιο» περιγράφει το σύνολο
του ποσού που συγκεντρώνεται από τους επενδυτές, ενώ ο όρος «Αµοιβαίο»
περιγράφει το γεγονός όλοι οι συνεισφέροντες (µεριδιούχοι) στη δηµιουργία
της περιουσίας αυτής µοιράζονται τα κέρδη και τις ζηµίες που µπορεί να
προκύψουν, ανάλογα µε το ποσοστό της συµµετοχής του καθένα σε αυτό. Το
Α/Κ, δηλαδή, είναι ένα επενδυτικό σχήµα-όχηµα το οποίο συγκεντρώνει
χρηµατικά διαθέσιµα από τους αποταµιευτές-επενδυτές µε σκοπό την
επαγγελµατική τους διαχείριση από τις Ανώνυµες Εταιρίες Διαχειρίσεως
Αµοιβαίων Κεφαλαίων (Α.Ε.Δ.Α.Κ.). Τα Α/Κ δεν δίνουν τόκο ούτε έχουν
προκαθορισµένες αποδόσεις. Η απόδοση για τον µεριδιούχο είναι η διαφορά
που µπορεί να δηµιουργηθεί ανάµεσα στο κεφάλαιο επένδυσης και στην
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αποτίµηση αυτής σε µελλοντικό χρόνο. Στα Α/Κ οι προηγούµενες αποδόσεις
δεν διασφαλίζουν τις µελλοντικές αποδόσεις. Ένα Α/Κ προσδιορίζεται από
το ενεργητικό του και από τον επενδυτικό του χαρακτήρα. Το σύνολο των
κεφαλαίων που έχει συγκεντρωθεί σε ένα αµοιβαίο κεφάλαιο αποτελεί και
το ενεργητικό του. Το ενεργητικό µε τη σειρά του διαιρείται σε µερίδια τα
οποία κατέχουν οι επενδυτές του αµοιβαίου οι οποίοι αποκαλούνται και
µεριδιούχοι. Τα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα στα οποία επενδύει ένα
αµοιβαίο κεφάλαιο αποτελούν και το βασικό κριτήριο κατηγοριοποιήσεώς
του.

Βασικές κατηγορίες Α/Κ
Αµοιβαία Κεφάλαια Διαχειρίσεως Διαθεσίµων, τα οποία επενδύουν κυρίως σε
βραχυπρόθεσµους τίτλους της χρηµαταγοράς και σε τίτλους σταθερού
εισοδήµατος.
Οµολογιακά Αµοιβαία Κεφάλαια, τα οποία επενδύουν κατά κύριο λόγο σε
οµόλογα κρατικά και εταιρικά.
Μετοχικά Αµοιβαία Κεφάλαια, τα οποία επενδύουν σε µετοχές που
διαπραγµατεύονται σε χρηµατιστήρια τόσο του εσωτερικού όσο και του
εξωτερικού.
Μικτά Αµοιβαία Κεφάλαια, τα οποία επενδύουν τόσο σε µετοχές όσο και σε
οµόλογα.
Διαπραγµατεύσιµα Αµοιβαία Κεφάλαια (Exchange Traded Funds ή ETFs), των
οποίων τα µερίδια διαπραγµατεύονται καθηµερινώς σε οργανωµένες αγορές.
Funds of Funds, τα οποία επενδύουν σε µερίδια άλλων Αµοιβαίων Κεφαλαίων.
Ειδικού τύπου Α/Κ: Τα Α/Κ ειδικού τύπου είναι µακροχρόνιου ορίζοντα και
χαρακτηρίζονται από τη χρήση παράγωγων χρηµατοπιστωτικών µέσων,
µέσα από τα οποία προσφέρουν προστασία κεφαλαίου και απόδοση στη
λήξη µέσω ενός µηχανισµού αξιολόγησης της πορείας µιας υποκείµενης
αξίας (π.χ. ενός καλαθιού µετοχών / οµολόγων, δείκτη ή καλαθιού δεικτών).
Χαρακτηρίζονται ως υψηλού κινδύνου, δοθείσης της έκθεσης σε παράγωγα
µέσα.
Absolute Return A/K: Πρόκειται για Α/Κ τα οποία ακολουθούν τα επιτόκια της
τραπεζικής αγοράς στοχεύοντας σε αποδόσεις πάνω από εκείνες των µέσων
χρηµαταγοράς έχοντας παράλληλα συγκεκριµένο στόχο για τη διακύµανση.
Συνήθως, επενδυτικό όχηµα στα Α/Κ αυτά είναι οµολογιακοί τίτλοι, µέσα
χρηµαταγοράς και παράγωγα χρηµατοπιστωτικά µέσα.
Αµοιβαία Κεφάλαια σε Εµπορεύµατα (Commodity Funds): Είναι αµοιβαία
κεφάλαια εναλλακτικών µορφών επένδυσης. Η συγκεκριµένη κατηγορία
Α/Κ δραστηριοποιείται στην αγορά εµπορευµάτων χρησιµοποιώντας
παράγωγα τα οποία έχουν ως υποκείµενα µέσα εµπορεύµατα ή δείκτες
εµπορευµάτων. Η απόδοσή τους εξαρτάται από τη πορεία των υποκείµενων
µέσων.
Οι επενδυτές ανάλογα µε το επενδυτικό τους προφίλ, θα πρέπει να
επιλέγουν προσεκτικά τα Α/Κ των οποίων τα µερίδια αγοράζουν.

Οι επιτρεπόµενες επενδύσεις αµοιβαίου κεφαλαίου, το οποίο αποτελεί
αντικείµενο διαχείρισης Α.Ε.Δ.Α.Κ. της οποίας η καταστατική έδρα και η
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κεντρική διοίκηση είναι στην Ελλάδα, προβλέπονται στο ν. 3283/2004, ο δε
επενδυτικός σκοπός του, η επενδυτική πολιτική του, οι επενδυτικοί
περιορισµοί, οι µέθοδοι διαχείρισης του χαρτοφυλακίου του, ο βαθµός των
επενδυτικών κινδύνων του χαρτοφυλακίου του και τα χαρακτηριστικά του
µέσου επενδυτή στον οποίο απευθύνεται το αµοιβαίο κεφάλαιο
περιγράφονται, µεταξύ άλλων, στον κανονισµό του.

Παράγωγα Προϊόντα
Τα παράγωγα είναι χρηµατοοικονοµικά προϊόντα, η τιµή των οποίων είναι
άµεσα συνδεδεµένη, δηλαδή «παράγεται» από την τιµή κάποιου συγκεκριµένου
προϊόντος το οποίο διαπραγµατεύεται στην τρέχουσα αγορά ή αγορά τοις
µετρητοίς (spot market). Το προϊόν αυτό το οποίο συναντάται συνήθως και µε τον
όρο υποκείµενο αγαθό, µπορεί να είναι οποιοδήποτε χρηµατοοικονοµικό µέσο
όπως π.χ. µετοχή, οµόλογο, συνάλλαγµα, κ.ά. ή και εµπόρευµα όπως για
παράδειγµα πετρέλαιο, χρυσός, ασήµι, κ.ά. Οι ηµερήσιες µεταβολές της τιµής
του υποκείµενου αγαθού επηρεάζουν άµεσα και την τιµή του παράγωγου
προϊόντος.
Τα παράγωγα προϊόντα χρησιµοποιούνται από τους επενδυτές για τους εξής
κυρίως σκοπούς:
• Αντιστάθµιση κινδύνων (Hedging)
Οι συναλλασσόµενοι σε παράγωγα ενδέχεται να αποσκοπούν στην
αντιστάθµιση υφιστάµενων ή µελλοντικών κινδύνων (hedging) που
ενδέχεται να ανακύψουν από άλλες τοποθετήσεις τους σε
χρηµατοπιστωτικά µέσα ή άλλες υποχρεώσεις που έχουν αναλάβει (π.χ.
ένας επενδυτής στην Αγορά Αξιών του Χρηµατιστηρίου Αθηνών
επιθυµώντας να περιορίσει τον κίνδυνο µείωσης της αξίας του
χαρτοφυλακίου του από πιθανή πτώση των τιµών των µετοχών παίρνει µία
θέση αντιστάθµισης του εν λόγω κινδύνου στην Αγορά Παραγώγων).
• Κερδοσκοπία (Speculation)
Οι συναλλασσόµενοι σε παράγωγα ενδέχεται να αποσκοπούν στην
αποκόµιση κέρδους (speculation). Στο πλαίσιο αυτό χρησιµοποιούν διάφορα
χρηµατοπιστωτικά µέσα ανάλογα µε τις προσδοκίες που έχουν οι
συναλλασσόµενοι σε σχέση µε την πορεία των αγορών, µε σκοπό το κέρδος
και αναλαµβάνοντας πάντοτε τον αντίστοιχο κίνδυνο. Ένα σηµαντικό
χαρακτηριστικό των παραγώγων προϊόντων είναι ότι δίνουν την δυνατότητα
στους επενδυτές να παίρνουν θέσεις πολλαπλάσιας αξίας του ποσού που
επενδύουν (µόχλευση) µε αντίστοιχη επαύξηση των κινδύνων στους οποίους
εκτίθενται.
• Arbitrage
Οι συναλλασσόµενοι σε παράγωγα ενδέχεται να επιδιώκουν το κέρδος χωρίς
ανάληψη κινδύνου, εκµεταλλευόµενοι βραχυπρόθεσµες ανισορροπίες στις
τιµές της αγοράς, δηλαδή τυχόν διαφορές στις τιµές της ίδιας
χρηµατοοικονοµικής αξίας σε δύο ή περισσότερες αγορές (arbitrage). Η
εξισορροπητική κερδοσκοπία απαιτεί γρήγορες κινήσεις, γιʹ αυτό και µπορεί
να επιτευχθεί µόνο από συναλλασσόµενους µε βαθειά γνώση των αγορών
που έχουν άµεση πρόσβαση στα συστήµατα διαπραγµάτευσης και
βαρύνονται µε εξαιρετικά χαµηλές προµήθειες συναλλαγών.
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Τα παράγωγα ανάλογα µε το αν αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης σε
οργανωµένη αγορά  ή όχι διακρίνονται αντίστοιχα σε :
-  χρηµατιστηριακά παράγωγα (και εν γένει παράγωγα σε οργανωµένη αγορά)
- over the counter (OTC) (εξωχρηµατιστηριακά) παράγωγα προϊόντα
Ανάλογα µε τον υποκείµενο τίτλο-προϊόν διακρίνονται σε:
1)   Συµβόλαια µελλοντικής εκπληρώσεως (futures)
2)   Δικαιώµατα προαιρέσεως (options)
3)   Δανεισµός τίτλων (stock repo)
4)   Σύµβαση Επαναγοράς (Repurchase Agreement)
5)   Δανεισµός τίτλων για κάλυψη ανοικτής Πωλήσεως (Stock Reverse Repo)
6)   Προθεσµιακά συµβόλαια (forward contracts)
7)  Συµφωνίες ανταλλαγής (swaps)
8)  Contracts For Differences

1) Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (Σ.Μ.Ε. - Futures)
Ένα Συµβόλαιο Μελλοντικής Εκπληρώσεως (Σ.Μ.Ε.) αποτελεί µία συµφωνία για
αγορά ή πώληση ενός υποκείµενου τίτλου σε συγκεκριµένη τιµή και για ένα
χρονικό διάστηµα όπως ορίζεται από το εκάστοτε χρηµατιστήριο. Η υποκείµενη
αξία µπορεί, ενδεικτικά, να είναι µετοχή, χρηµατιστηριακός δείκτης,
συναλλαγµατική ισοτιµία, τίτλος σταθερού εισοδήµατος, επιτόκιο, εµπόρευµα
κ.λπ. Οι θέσεις σε Σ.Μ.Ε. απαιτούν καταβολή περιθωρίου ασφαλίσεως
(margin).Το περιθώριο ασφαλίσεως αποτελεί ένα καταβεβληµένο ενέχυρο το
οποίο ρευστοποιείται όταν ο επενδυτής δεν µπορεί να ανταποκριθεί στις
υποχρεώσεις που προκύπτουν από τον ηµερήσιο διακανονισµό. Το περιθώριο
ασφαλίσεως καθορίζεται από την ΕΧΑΕ (ή αντίστοιχο φορέα) και δύναται να
αναπροσαρµοσθεί από την ΕΠΕΥ ή το Πιστωτικό Ίδρυµα µε την οποία ο
επενδυτής έχει καταρτίσει σύµβασης εκτέλεσης συναλλαγών επί παραγώγων,
αναλόγως προς τους κινδύνους των προϊόντων. Το περιθώριο ασφαλίσεως
µπορεί να καλυφθεί είτε µε µετοχές οι οποίες είναι αποδεκτές από το
Χρηµατιστήριο είτε µε µετρητά. Τα Σ.Μ.Ε. διαπραγµατεύονται καθηµερινώς στις
αγορές παραγώγων. Η τιµή τους επηρεάζεται από την τιµή του υποκείµενου
τίτλου, τον εναποµείναντα χρόνο για τη λήξη τους καθώς και από το χωρίς
κίνδυνο επιτόκιο. Η ονοµαστική αξία ενός Σ.Μ.Ε. ορίζεται ως το γινόµενο της
τιµής του συµβολαίου επί έναν πολλαπλασιαστή, όπως αυτός καθορίζεται από
το εκάστοτε Χρηµατιστήριο. Για τα Σ.Μ.Ε. διενεργείται καθηµερινή εκκαθάριση.
Πιο συγκεκριµένα, καθηµερινώς, αναλόγως µε τη θέση την οποία διατηρεί ο
επενδυτής σε Σ.Μ.Ε. και µε βάση την τιµή εκκαθαρίσεως του προϊόντος,
δηµιουργείται ένα κέρδος/ζηµία το οποίο χρεοπιστώνεται στον λογαριασµό
περιθωρίου ασφαλίσεως (margin) του επενδυτή. Παράλληλα
αυξάνεται/µειώνεται το ύψος του απαιτούµενου περιθωρίου ασφαλίσεως. Η
κάλυψη των πιθανών ζηµιών καλύπτεται µε κατάθεση του χρηµατικού
αντίτιµου από τον επενδυτή, ενώ η κάλυψη του περιθωρίου ασφαλίσεως µπορεί
να πραγµατοποιηθεί είτε µε µετρητά είτε µε ενεχυρίαση νέων µετοχών που είναι
αποδεκτές από το Χρηµατιστήριο. Οι κίνδυνοι για τον επενδυτή προσδιορίζονται
σε συνάρτηση µε τη θέση την οποία διατηρεί και την πορεία του
συµβολαίου/υποκείµενης αξίας. Για τον επενδυτή ο οποίος έχει αγοράσει Σ.Μ.Ε.
(long position), η µέγιστη δυνητική ζηµία είναι η ονοµαστική αξία του
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συµβολαίου. Για τον επενδυτή ο οποίος έχει πωλήσει Σ.Μ.Ε. (short position), η
µέγιστη δυνατή ζηµία είναι απεριόριστη.

2) Δικαιώµατα Προαιρέσεως (Options)
Τα δικαιώµατα προαιρέσεως είναι συµφωνίες µεταξύ δύο αντισυµβαλλόµενων
µερών (επενδυτών). Ο ένας αγοράζει το δικαίωµα και ο άλλος το πωλεί.
Διακρίνονται σε δύο κατηγορίες:
-   Δικαιώµατα προαιρέσεως αγοράς µίας υποκείµενης αξίας (call options)
-   Δικαιώµατα προαιρέσεως πωλήσεως µίας υποκείµενης αξίας (put options)
Η υποκείµενη αξία µπορεί να είναι χρηµατιστηριακός δείκτης, µετοχή,
εµπόρευµα, ισοτιµία,τιµή σε σχέση µε τον καιρό (weather derivatives), ναύλοι
κ.ά. 
Αναλόγως µε τον επιτρεπόµενο χρόνο εξασκήσεως των δικαιωµάτων
προαιρέσεως, διακρίνονται σε:
-   Ευρωπαϊκού τύπου, όπου η εξάσκηση των δικαιωµάτων µπορεί να
διενεργείται µόνο την ηµέρα λήξεως της ισχύος του δικαιώµατος
-   Αµερικανικού τύπου, όπου η εξάσκηση των δικαιωµάτων µπορεί να
διενεργηθεί οποιαδήποτε στιγµή κατά το χρονικό διάστηµα που µεσολαβεί από
την αγορά/πώληση του δικαιώµατος και έως την ηµεροµηνία λήξεώς του. 
Ο αγοραστής ενός δικαιώµατος προαιρέσεως του υποκείµενου τίτλου (option),
καταβάλλοντας κάποιο τίµηµα (premium), έχει τη δυνατότητα αλλά όχι την
υποχρέωση να αγοράσει (call option) ή να πωλήσει (put option) τον υποκείµενο
τίτλο, σε συγκεκριµένη τιµή (strike price), σε προκαθορισµένη ηµεροµηνία
(ευρωπαϊκού τύπου) ή έως και µία προκαθορισµένη ηµεροµηνία (αµερικάνικου
τύπου) στο µέλλον.
Αντιθέτως, ο πωλητής ενός δικαιώµατος προαιρέσεως (είτε call είτε put) έχει την
υποχρέωση να πωλήσει ή να αγοράσει αντίστοιχα τον υποκείµενο τίτλο σε
προκαθορισµένη τιµή και σε συγκεκριµένη χρονική στιγµή, εφόσον ο αγοραστής
εξασκήσει το δικαίωµά του. 
Ο αγοραστής δικαιωµάτων προαιρέσεως είτε αγοράς (calls) είτε πωλήσεως (puts)
δεν απαιτείται να καταβάλει περιθώριο ασφαλίσεως, διότι δεν αναλαµβάνει
καµία υποχρέωση. Αντιθέτως, ο πωλητής δικαιωµάτων προαιρέσεως απαιτείται
να καταβάλει περιθώριο ασφαλίσεως ως κάλυψη της υποχρεώσεως που
αναλαµβάνει. Το περιθώριο ασφαλίσεως καθορίζεται από την ΕΧΑΕ (ή
αντίστοιχο φορέα) και δύναται να αναπροσαρµοσθεί από την ΕΠΕΥ ή το
Πιστωτικό Ίδρυµα µε την οποία ο επενδυτής έχει καταρτίσει σύµβασης
εκτέλεσης συναλλαγών επί παραγώγων, αναλόγως προς τους κινδύνους των
προϊόντων.
Το περιθώριο ασφαλίσεως µπορεί να καλυφθεί είτε µε µετοχές οι οποίες να είναι
αποδεκτές από το Χρηµατιστήριο είτε µε µετρητά.  
Ο αγοραστής ενός δικαιώµατος προαιρέσεως καταβάλλει το αντίτιµο του
δικαιώµατος (premium) την ηµέρα που αγοράζει το δικαίωµα, ενώ ο πωλητής
εισπράττει το premium. Σε αντίθεση µε τα Σ.Μ.Ε., οι θέσεις σε δικαιώµατα
προαιρέσεως δεν έχουν µηχανισµό καθηµερινής εκκαθαρίσεως. 
Τα δικαιώµατα προαιρέσεως διαπραγµατεύονται καθηµερινώς στις αγορές
παραγώγων δίδοντας την ευκαιρία στον επενδυτή που έχει αγοράσει ή πωλήσει
δικαιώµατα προαιρέσεως να κλείσει τη θέση του, όποτε αυτός επιλέξει. Η τιµή
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ενός δικαιώµατος προαιρέσεως επηρεάζεται από την τιµή της υποκείµενης
αξίας, τη διακύµανση της τιµής της υποκείµενης αξίας, τον εναποµείναντα
χρόνο για τη λήξη του, την τιµή εξασκήσεως καθώς και την τιµή του επιτοκίου
χωρίς κίνδυνο. 
Ο αγοραστής ενός δικαιώµατος δε διατρέχει κανέναν περαιτέρω κίνδυνο πέραν
του αντιτίµου (premium) που έχει καταβάλει κατά την αγορά του δικαιώµατος. Ο
πωλητής αντιθέτως διατρέχει κίνδυνο αν η αγορά κινηθεί αντιθέτως µε τη θέση
που έχει λάβει. Για θέση πωλήσεως σε δικαίωµα αγοράς (call option), η µέγιστη
δυνητική ζηµία είναι απεριόριστη, ενώ για θέση πωλήσεως σε δικαίωµα
πωλήσεως (put option), η µέγιστη δυνητική ζηµία ισούται µε την ονοµαστική
αξία του υποκειµένου.

3)   Δανεισµός τίτλων (stock repo)
Είναι µία σύµβαση πωλήσεως µε σύµφωνο επαναγοράς επάνω σε µετοχές που
διαπραγµατεύονται στο Χρηµατιστήριο Αθηνών. O επενδυτής µπορεί να
δανείσει (µεταβιβάσει) στην Εταιρία Εκκαθαρίσεως Συναλλαγών Επί
Παραγώγων (ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π.) µετοχές που έχει στην κατοχή του, εφόσον εκδηλωθεί
ζήτηση από την πλευρά της ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π., η οποία και εγγυάται στον επενδυτή ότι
θα τις λάβει πίσω, όποτε αυτός το επιθυµήσει. Ο δανεισµός αυτός γίνεται µε τη
µορφή συµβολαίων µε το κάθε συµβόλαιο να αντιστοιχεί σε 100 µετοχές. Ο
επενδυτής έχει έσοδο από αυτόν τον δανεισµό µόνον εφόσον υπάρξει
ενδιαφέρον από κάποιον άλλο επενδυτή να δανεισθεί τις µετοχές αυτές µέσω
της ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. προκειµένου να τις πωλήσει ανοικτά (short selling). Το έσοδο
αυτό, δεν είναι γνωστό εκ των προτέρων για τον επενδυτή και υπολογίζεται σε
καθηµερινή βάση. Ο δανειστής συµµετέχει κανονικά στις εταιρικές πράξεις της
εταιρίας, τις µετοχές της οποίας έχει δανείσει (είσπραξη µερισµάτων, splits,
αύξηση µετοχικού κεφαλαίου), χωρίς να έχει το δικαίωµα ψήφου στις Γενικές
Συνελεύσεις. Τις δυνατότητες αυτές τις διασφαλίζει η ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. µέσω της
οποίας εκτελούνται οι πιο πάνω διαδικασίες.

4)   Σύµβαση Επαναγοράς (Repurchase Agreement)
Η Σύµβαση Επαναγοράς είναι προϊόν ανάλογο του Stock Repo. Πρόκειται για
προσυµφωνηµένη συναλλαγή µεταξύ δύο αντισυµβαλλόµενων µερών τα οποία
και καθορίζουν το επιτόκιο µεταξύ τους. Η πράξη εκτελείται µέσω της Αγοράς
Παραγώγων του Χρηµατιστηρίου Αθηνών. Η µεσολάβηση της ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π
απαιτείται για να διασφαλισθούν τα δικαιώµατα που απορρέουν από τη
συναλλαγή αλλά και η διαφάνεια της αγοράς. Το έσοδο που προκύπτει από το
επιτόκιο που έχουν συµφωνήσει οι δύο πλευρές πιστώνεται καθηµερινά στον
επενδυτή που έχει κάνει τη Σύµβαση Επαναγοράς. Ο δανειστής συµµετέχει
κανονικά στις εταιρικές πράξεις της εταιρίας, τις µετοχές της οποίας έχει
δανείσει (είσπραξη µερισµάτων, splits, αύξηση µετοχικού κεφαλαίου), χωρίς να
έχει το δικαίωµα ψήφου στις Γενικές Συνελεύσεις. Εφόσον επιθυµεί να
επανέλθουν οι µετοχές στην κατοχή του, ζητά την εξάσκησή τους προκειµένου
να πιστωθούν αυτές στο λογαριασµό του. Τις δυνατότητες αυτές τις διασφαλίζει
η ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. µέσω της οποίας εκτελούνται οι πιο πάνω διαδικασίες.

5)   Δανεισµός τίτλων για κάλυψη ανοικτής Πωλήσεως (Stock Reverse Repo)



37

Ο επενδυτής δανείζεται τίτλους από την ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. ή κάποιον
αντισυµβαλλόµενο προκειµένου να τις πωλήσει ανοικτά (short selling). Τις
µετοχές τις δανείζεται µε συγκεκριµένο επιτόκιο και ο τόκος καταβάλλεται
καθηµερινώς. Ο επενδυτής αναλαµβάνει όποιες υποχρεώσεις απορρέουν από
εταιρικές πράξεις της µετοχής της εταιρίας που έχει δανεισθεί (για παράδειγµα
καταβολή µερίσµατος). Ο επενδυτής που δανείζεται για να πωλήσει ανοικτά τις
µετοχές, είναι υποχρεωµένος να καταβάλει περιθώριο ασφαλίσεως. Το
περιθώριο ασφαλίσεως καθορίζεται από την ΕΧΑΕ (ή αντίστοιχο φορέα) και
δύναται να αναπροσαρµοσθεί από την ΕΠΕΥ ή το Πιστωτικό Ίδρυµα µε την
οποία ο επενδυτής έχει καταρτίσει σύµβασης εκτέλεσης συναλλαγών επί
παραγώγων, αναλόγως προς τους κινδύνους των προϊόντων. Το περιθώριο
ασφαλίσεως µπορεί να καλυφθεί είτε µε µετοχές οι οποίες να είναι αποδεκτές
από το Χρηµατιστήριο είτε µε µετρητά. Ο επενδυτής που έχει δανεισθεί µετοχές
και τις έχει πωλήσει ανοικτά, έχει τον κίνδυνο να υποστεί ζηµία από ενδεχόµενη
άνοδο της τιµής της µετοχής που έχει πωλήσει. Είναι υποχρεωµένος να
επαναγοράσει και να επιστρέψει τις µετοχές που έχει δανεισθεί, αν αυτό του
ζητηθεί είτε από την ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. (αν τις έχει δανεισθεί µέσω Συµβάσεως
Επαναγοράς) είτε από τον αντισυµβαλλόµενο (αν τις έχει δανεισθεί µέσω
Repurchase Agreement).
 
6)   Προθεσµιακά συµβόλαια (forward contracts)
Είναι διµερείς συµφωνίες κατά τις οποίες ο ένας αντισυµβαλλόµενος συµφωνεί
να αγοράσει από τον άλλο αντισυµβαλλόµενο µία προκαθορισµένη ποσότητα
ενός συγκεκριµένου προϊόντος σε µελλοντική ηµεροµηνία, σε προκαθορισµένη
τιµή. Οι όροι και τα χαρακτηριστικά ενός forward διαµορφώνονται κάθε φορά µε
βάση τις ανάγκες των δύο µερών και κατά συνέπεια δεν έχουν τυποποιηµένη
µορφή (standardized form). Παράλληλα, τα forwards διαπραγµατεύονται εκτός
οργανωµένης αγοράς, συνήθως µεταξύ χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων ή
µεταξύ χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος και πελάτη (over the counter market). Σε
όλες τις περιπτώσεις και οι δύο πλευρές θα πρέπει να εκπληρώσουν τις
υποχρεώσεις που απορρέουν από τη σύµβαση όταν το συµβόλαιο φθάσει στην
καταληκτική του ηµεροµηνία.

7)  Συµφωνίες ανταλλαγής (swaps)
Οι συµφωνίες ανταλλαγής (swaps), είναι διµερείς συµβάσεις κατά τις οποίες οι
δύο πλευρές ανταλλάσσουν τις µελλοντικές υποχρεώσεις πληρωµών τους
επάνω σε ένα προκαθορισµένο ποσό και για συγκεκριµένη χρονική διάρκεια.
Ενδεικτικά, οι υποχρεώσεις µπορεί να είναι στο ίδιο νόµισµα αλλά σε
διαφορετικό τύπο επιτοκίου, δηλαδή η µία πλευρά να έχει δανεισθεί µε
κυµαινόµενο και η άλλη µε σταθερό οπότε η ανταλλαγή των δύο αυτών
υποχρεώσεων συνιστά µία ανταλλαγή επιτοκίου ή interest rate swap.
Ανταλλαγές υπάρχουν και σε συνάλλαγµα (currency swaps), σε αγαθά
(commodity swaps) και σε άλλα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα. Τέλος, οι
συµφωνίες ανταλλαγής δεν είναι τυποποιηµένα προϊόντα και σχεδιάζονται µε
βάση τις εκάστοτε ανάγκες των αντισυµβαλλοµένων και διαπραγµατεύονται
εξωχρηµατιστηριακά (over the counter).
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8) Contracts For Differences
Τα Contracts For Differences (CFDs) ή χρηµατοπιστωτικές συµβάσεις επί
διαφορών είναι παράγωγα προϊόντα ΟΤC (over-the-counter). Το CFD είναι
διµερής σύµβαση η οποία αποσκοπεί στην ανταλλαγή της διαφοράς µεταξύ
της τιµής ανοίγµατος και της τιµής κλεισίµατος της σύµβασης,
πολλαπλασιαζόµενη µε τον αριθµό µετοχών που ορίστηκαν στη σύµβαση.
Με άλλα λόγια, στα CFDs, το κέρδος ή η απώλεια καθορίζεται από την
διαφορά µεταξύ της τιµής αγοράς και τιµής πώλησης του CFD. Η παραπάνω
διαδικασία επιτυγχάνεται µέσω της µεσολαβούσας ΕΠΕΥ (broker) που
αγοράζει ή πουλάει για λογαριασµό του πελάτη τις αντίστοιχες µετοχές ή
δείκτες ή ETFs κατευθείαν από την spot αγορά και στην συνέχεια µέσω του
CFD του µετακυλύει το κέρδος ή τη ζηµία. Επίσης, ο επενδυτής δύναται να
συµµετέχει έµµεσα σε όλες τις εταιρικές πράξεις, όπως π,χ. απόληψη
µερίσµατος, split, κ.λπ. ακόµα και αν δεν είναι ο ίδιος εγγεγραµµένος
µέτοχος της εταιρίας αλλά ο broker του. Τα CFDs, πέραν άλλων χρήσεων,
χρησιµοποιούνται από τους επενδυτές για αντιστάθµιση κινδύνου (Hedging)
ή για speculation παίρνοντας θέση αγοράς (Long) ή θέση πώλησης (Short).
Επιπλέον, αντίθετα από τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης (futures)
και τα συµβόλαια προαίρεσης (options), τα CFDs δεν έχουν ηµεροµηνία
λήξης. Τέλος τα CFDs λειτουργούν µε περιθώριο ασφάλισης (margin), δηλ.
απαιτείται µόνο ένα αρχικό ποσό σε µετρητά, το οποίο για µετοχές υψηλής
κεφαλαιοποίησης και ρευστότητας µπορεί να ξεκινάει από ένα ποσοστό της
τάξης του 10% της ονοµαστικής αξίας της θέσης που παίρνει ο επενδυτής.
Συνεπώς ο επενδυτής, µε σχετικά µικρή δέσµευση κεφαλαίων έχει τη
δυνατότητα αγοράς συµβολαίων για πολύ µεγαλύτερα κεφάλαια
(µόχλευση).

Θα πρέπει να τονίσουµε ότι όλες οι συναλλαγές σε παράγωγα οι οποίες
λειτουργούν µε περιθώριο ασφάλισης (margin) απαιτούν µια πειθαρχηµένη
προσέγγιση επειδή τόσο οι πιθανότητες κέρδους όσο και ζηµίας είναι πολύ
µεγαλύτερες.

Επενδυτικοί και λοιποί κίνδυνοι σχετιζόµενοι µε την επένδυση σε
χρηµατοπιστωτικά µέσα
Η επένδυση στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίου ενέχει ιδιαίτερους κινδύνους.
Αµέσως κατωτέρω επιχειρείται η περιγραφή των βασικότερων αυτών χωρίς
βέβαια η απαρίθµηση να είναι εξαντλητική.

Συστηµικός Κίνδυνος (Systemic Risk)
Συστηµικός είναι ο κίνδυνος µεταβολής της αξίας ενός χρηµατοπιστωτικού
µέσου εξαιτίας συγκεκριµένων παραγόντων που απορρέουν από τη φύση της
αγοράς. Προκαλείται από παράγοντες που επηρεάζουν το σύνολο της αγοράς
στην οποία συµµετέχει ο επενδυτής και εποµένως δεν µπορεί να περιορισθεί µε
τη διασπορά των επενδύσεων µέσα στην αγορά αυτή.

Μη Συστηµικός Κίνδυνος (Non Systemic Risk)
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Μη συστηµικός είναι ο κίνδυνος µεταβολής της αξίας ενός χρηµατοπιστωτικού
µέσου εξαιτίας συγκεκριµένων παραγόντων που επηρεάζουν τον εκδότη του
µέσου (οικονοµικά αποτελέσµατα του εκδότη, κλάδος στον οποίο
δραστηριοποιείται). Ο κίνδυνος αυτός είναι δυνατόν να περιοριστεί µέσω της
διασποράς των επενδύσεων.

Κίνδυνος Αγοράς
Συνίσταται στον κίνδυνο που προέρχεται από µεταβολές σε γενικούς
παράγοντες της αγοράς, όπως επιτόκια, τιµές µετοχών και δεικτών,
συναλλαγµατικές ισοτιµίες, τιµές εµπορευµάτων και δεικτών εµπορευµάτων,
διακυµάνσεις στην µεταβλητότητα. Ο κίνδυνος αγοράς είναι µεγαλύτερος για
επενδύσεις οι οποίες έχουν σηµαντική διακύµανση της τιµής τους.

Κίνδυνος επιτοκίου (interest rate risk)
Προκαλείται εφόσον τα επιτόκια εξελίσσονται κατά τρόπο διαφορετικό από
αυτόν που είχε προβλεφθεί. Η αυξοµείωση των επιτοκίων επηρεάζει την
απόδοση του κεφαλαίου που είναι επενδεδυµένο σε αξίες καθόσον η τιµή των
αξιών αυτών προσδιορίζεται από την πορεία των επιτοκίων.

Πιστωτικός κίνδυνος (credit risk)
Συνίσταται στην πιθανότητα επέλευσης ζηµίας συνεπεία αδυναµίας
εκπλήρωσης συµβατικών υποχρεώσεων συµβαλλοµένου. Ειδικότερα,
αναφέρεται στην ικανότητα/φερεγγυότητα που έχει ο δανειζόµενος/ο εκδότης
αξιών (π.χ. Χώρα, Τράπεζα, Εταιρία) να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις του να
επιστρέψει το κεφάλαιο που δανείσθηκε καθώς και την καταβολή των
αναλογούντων τόκων/τοκοµεριδίων προς τους δανειστές/οµολογιούχους. Ο
πιστωτικός κίνδυνος εµπεριέχεται στην τιµολόγηση ενός προϊόντος και
απεικονίζεται για παράδειγµα στα τοκοµερίδια των οµολόγων µε το ύψος του
επιτοκίου. Όσο µεγαλύτερος είναι ο κίνδυνος τόσο µεγαλύτερο είναι το επιτόκιο
του δανεισµού. Ο πιστωτικός κίνδυνος εκτιµάται από ειδικούς φορείς και
κατατάσσεται ανάλογα µε την κατηγορία.

Κίνδυνος ρευστότητας (liquidity risk)
Προκαλείται από τυχόν έλλειψη ρευστότητας στην αγορά ως προς ένα ή και
περισσότερα χρηµατοπιστωτικά µέσα. Ο κίνδυνος ρευστότητας έχει άµεσο
αντίκτυπο τόσο στο χρονικό διάστηµα που απαιτείται για τη ρευστοποίηση της
επενδύσεως όσο και στο χρηµατικό ποσό που τελικά θα εισπράξει ο επενδυτής,
δεδοµένου ότι έχοντας ανάγκη να ρευστοποιήσει το συντοµότερο δυνατό, θα
προσφέρει προς πώληση την επένδυσή του σε χαµηλότερες τιµές προκειµένου
να προσελύσει το ενδιαφέρον των επενδυτών. Η µη εκδήλωση ζήτησης και
προσφοράς πλήττει την εµπορευσιµότητα των χρηµατοπιστωτικών µέσων και τα
καθιστά ευάλωτα σε φαινόµενα κερδοσκοπίας και χειραγώγησης, επηρεάζοντας
αρνητικά την πιθανότητα επίτευξης «δίκαιας τιµής».Ο κίνδυνος αυτός είναι
αυξηµένος εφόσον η επένδυση πραγµατοποιείται σε αγορές µε χαµηλή
ρευστότητα ή σε µη οργανωµένες αγορές. Ειδικά για τις επενδύσεις σε
εξωχρηµατιστηριακά παράγωγα χρηµατοοικονοµικά µέσα δεν υπάρχει
βεβαιότητα για την ύπαρξη δευτερογενούς αγοράς ανά πάσα στιγµή.
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Συναλλαγµατικός κίνδυνος
Οι επενδύσεις σε διάφορες χώρες εµπεριέχουν το στοιχείο του συναλλαγµατικού
κινδύνου αφού τα χρεώγραφα κάθε χώρας είναι εκφρασµένα στο νόµισµά της.
Το ίδιο συµβαίνει και µε τις κάθε είδους καταθέσεις σε συνάλλαγµα. Μεταβολές
στις συναλλαγµατικές ισοτιµίες επηρεάζουν την αξία µιας επένδυσης που
γίνεται σε νόµισµα διαφορετικό από το βασικό νόµισµα του επενδυτή, αλλά και
τις υποχρεώσεις ή απαιτήσεις των επιχειρήσεων. Αν το βασικό νόµισµα του
επενδυτή (π.χ. ευρώ) ισχυροποιηθεί σε σχέση µε αυτό των ξένων επενδύσεών
του, η αξία των επενδύσεων εκφρασµένη σε ευρώ θα µειωθεί, ενώ εάν το ευρώ
χάσει µέρος της αξίας του, η αξία των συναλλαγµατικών επενδύσεων
εκφρασµένη σε ευρώ θα αυξηθεί.

Κίνδυνος συγκέντρωσης (concentration risk)
Είναι ο κίνδυνος που αναλαµβάνει επενδυτής που επενδύει όλα τα χρηµατικά
του διαθέσιµα σε ένα µόνον χρηµατοπιστωτικό µέσο. Βρίσκεται στον αντίποδα
της διαφοροποίησης του κινδύνου, όταν ο επενδυτής τοποθετεί τα διαθέσιµά του
σε περισσότερα χρηµατοπιστωτικά µέσα και δη διαφορετικών χαρακτηριστικών,
που έχουν και στοιχεία παραπληρωµατικότητας.

Κίνδυνος διακυµάνσεως µεταβλητότητας
Ο κίνδυνος µεταβολής της αξίας ενός προϊόντος, λόγω διακυµάνσεως
µεταβλητότητας που εκτιµά η αγορά ότι θα ισχύει για την υποκείµενη αξία (π.χ.
συναλλαγµατική ισοτιµία, επιτόκιο, µετοχή κτλ.) από την τιµή της οποίας
εξαρτάται η αξία του προϊόντος.

Κίνδυνος επανεπενδύσεως
Προκαλείται εφόσον οι αποδόσεις (έσοδα-τοκοµερίδια) µιας επενδύσεως
επανεπενδυθούν µε διαφορετικούς όρους από αυτούς που ίσχυαν κατά τη
στιγµή που πραγµατοποιήθηκε η αρχική επένδυση.

Κίνδυνος ανακλήσεως πρόωρου τερµατισµού
Πρόκειται για τον κίνδυνο ανακλήσεως τερµατισµού ενός προϊόντος από τον
αντισυµβαλλόµενο ή από τον εκδότη κινητής αξίας, πριν από την ηµεροµηνία
λήξεώς του, εάν αυτή η δυνατότητα προβλέπεται από τους ειδικούς όρους του
προϊόντος. Στην περίπτωση αυτή ο πελάτης ενδέχεται να µην µπορεί να
αποκτήσει νέο προϊόν µε τους ίδιους όρους µε αυτούς του προϊόντος που
ανακλήθηκε πρόωρα.

Κίνδυνος από προϊόντα µειωµένης εξασφαλίσεως
Ο κίνδυνος που προέρχεται σε περίπτωση που ο πελάτης είναι κάτοχος κιντής
αξίας µειωµένης εξασφαλίσεως. Στην  περίπτωση αυτή ο εκδότης της κινητής
αξίας θα εκπληρώνει πρώτα τις συµβατικές του υποχρεώσεις που προκύπτουν
από προϊόντα κύριας εξασφαλίσεως και τις υποχρεώσεις προς τους λοιπούς
πιστωτές του και στη συνέχεια, εάν αυτό είναι εφικτό, τις υποχρεώσεις που
προκύπτουν από προϊόντα µειωµένης εξασφαλίσεως.
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Πολιτικός κίνδυνος (political risk)
Οι διεθνείς εξελίξεις σε πολιτικό, διπλωµατικό και στρατιωτικό επίπεδο
επηρεάζουν την πορεία των χρηµαταγορών και κεφαλαιαγορών. Πολιτικές
εξελίξεις σε ορισµένη χώρα (π.χ. πολιτική ανωµαλία, εκλογή κυβέρνησης και
ειδικότερες κυβερνητικές επιλογές σε νευραλγικούς τοµείς της κοινωνικής και
οικονοµικής ζωής) µπορούν, εποµένως, να επηρεάσουν την τιµή των
χρηµατοπιστωτικών µέσων που αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης στη
χώρα αυτή ή των επιχειρήσεων που εδρεύουν ή δραστηριοποιούνται σε αυτή.
Επενδύσεις σε προϊόντα αναδυόµενων αγορών συνήθως είναι πιο επικίνδυνες
από τις αντίστοιχες επενδύσεις στις αναπτυγµένες χώρες. Τέτοιες επενδυτικές
κινήσεις απαιτούν προσεκτική ανάλυση των διαφόρων επί µέρους κινδύνων.

Κίνδυνος πληθωρισµού (inflation risk)
Προκαλείται εφόσοσν ο πληθωρισµός µεταβάλλεται κατά τρόπο διαφορετικό
από αυτόν που είχε προβλεφθεί. Η πορεία του Γενικού Δείκτη Τιµών
Καταναλωτή επηρεάζει την πραγµατική αξία του επενδυόµενου κεφαλαίου και
των προσδοκωµένων αποδόσεων.

Κανονιστικός και νοµικός κίνδυνος (regulatory and legal risk)
Ο εν λόγω κίνδυνος πηγάζει:
α) Από µεταβολές στο νοµικό και κανονιστικό πλαίσιο που διέπει τις αγορές και
τις συναλλαγές σε αυτές τις αγορές. Οι µεταβολές αυτές δύνανται να
επηρεάσουν πολλαπλώς τις επενδύσεις.
β) Από αδυναµία εκτέλεσης συµβάσεων λόγω νοµικών προβληµάτων κλπ. Τούτο
µπορεί να συµβεί επί εσφαλµένης νοµικής εκτιµήσεως αλλά και επί
αβεβαιότητος δικαίου, που προκύπτει ιδίως λόγω ασαφών, αόριστων και γενικών
νοµοθετικών διατάξεων. Έτσι, µπορεί να κριθούν συµβάσεις ή άλλες συµφωνίες
ανίσχυρες, αντίθετα προς την αρχική εκτίµηση των επιχειρήσεων, µε
δυσµενέστατες οικονοµικές επιπτώσεις στους συµβαλλοµένους.

Φορολογικός κίνδυνος
Ο κίνδυνος που προέρχεται από το φορολογικό καθεστώς που ενδεχοµένως
ισχύει για τον επενδυτή ή από τυχόν µελλοντικές µεταβολές στο ισχύον
φορολογικό καθεστώς. Επιπλέον γνωστοποιείται στον επενδυτή ότι οι
επενδύσεις σε χρηµατοπιστωτικά µέσα που διαπραγµατεύονται σε αγορές του
εξωτερικού ενδέχεται να αντιµετωπίζονται φορολογικά κατά διαφορετικό τρόπο
από τα αντίστοιχα ελληνικά χρηµατοπιστωτικά µέσα και θα πρέπει να ζητά
ανεξάρτητη εξειδικευµένη φορολογική συµβουλή.

Κίνδυνος Χώρας
Ο κίνδυνος που προέρχεται από τη γεωγραφική θέση της χώρας, το γεωπολιτικό
σκηνικό που την περιβάλλει καθώς και άλλες παραµέτρους-κινδύνους, όπως
πολιτικού καθεστώτος, νοµικού/φορολογικού πλαισίου, οικονοµικής
καταστάσεως (πληθωρισµού-αναπτύξεως κ.λπ.).

Κίνδυνος µειωµένης εποπτείας
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Αφορά προϊόντα που η έδρα (legal domicile) του εκδότη είναι συνήθως σε
υπεράκτιες δικαιοδοσίες (offshore) όπου τα συστήµατα εποπτείας της αγοράς
ενδέχεται να παρέχουν πληµµελέστερη προστασία στον επενδυτή.

Λειτουργικός κίνδυνος (operational risk)
Γεννάται λόγω εφαρµογής ανεπαρκών ή αποτυχηµένων εσωτερικών
διαδικασιών, προσωπικού και πληροφορικών ή επικοινωνιακών συστηµάτων,
καθώς και λόγω εξωτερικών παραγόντων, όπως φυσικές καταστροφές ή
τροµοκρατικές επιθέσεις, που θέτουν εκτός λειτουργίας τα συστήµατα
διακανονισµού των συναλλαγών ή µειώνουν την αξία των περιουσιακών
στοιχείων που αποτελούν αντικείµενα της συναλλαγής (π.χ. κίνδυνος
κατάρρευσης των τεχνικών συστηµάτων µιας οργανωµένης αγοράς ή µιας
ΕΠΕΥ, κίνδυνος ακατάλληλης διοίκησης µίας εταιρίας µε τίτλους εισηγµένους
σε χρηµατιστήριο κλπ).

Κίνδυνος συστηµάτων διαπραγµάτευσης
Το Σύστηµα Διαπραγµάτευσης µέσω του οποίου γίνεται η διαπραγµάτευση στις
οργανωµένες αγορές ή στους Πολυµερείς Μηχανισµούς Διαπραγµάτευσης
(ΠΜΔ) (άρθρο 2 ν. 3606/2007) υπόκειται στον κίνδυνο της προσωρινής βλάβης ή
διακοπής λειτουργίας. Έτσι, όταν καθίσταται ανέφικτη η διαπραγµάτευση για
ικανό χρονικό διάστηµα, ενδέχεται να προκληθεί διαταραχή στην οµαλή
λειτουργία της αγοράς και βλάβη στα συµφέροντα των επενδυτών, ιδίως στην
περίπτωση που κάποιος επενδυτής προσδοκά να κλείσει ανοικτή του θέση.

Κίνδυνος διακανονισµού (settlement risk)
Συνιστά ειδική µορφή πιστωτικού κινδύνου και προκύπτει λόγω µη
προσήκουσας εκπλήρωσης υποχρεώσεων των αντισυµβαλλοµένων που
συµµετέχουν σε συστήµατα πληρωµών και διακανονισµού συναλλαγών επί
χρηµατοπιστωτικών µέσων π.χ. όταν το ένα εκ των συναλλασσόµενων µερών
δεν παραδίδει τους τίτλους που έχει πωλήσει και οφείλει να παραδώσει ή, επί
αγοράς, όταν δεν καταβάλλει το οφειλόµενο τίµηµα των τίτλων. Βεβαίως, στα
περισσότερα χρηµατιστήρια υπάρχει Κεντρικός Αντισυµβαλλόµενος που είναι η
εταιρία εκκαθαρίσεως και εγγυάται την οµαλή διεξαγωγή της εκκαθαρίσεως,
έχοντας θεσπίσει κατάλληλους µηχανισµούς προστασίας της συγκεκριµένης
διαδικασίας.

Καταθέσεις χρηµάτων και αξιών
Ο επενδυτής πρέπει να γνωρίζει τις εγγυήσεις που παρέχονται στα χρήµατα και
σε άλλες αξίες που καταβάλλει για συναλλαγές στην Ελλάδα και στο εξωτερικό
και ιδίως στην περίπτωση στάσεως πληρωµών ή χρεοκοπίας µίας εταιρίας. Ο
βαθµός στον οποίο µπορεί να ανακτήσει τα µετρητά ή τις αξίες µπορεί να
διέπεται από συγκεκριµένη νοµοθεσία ή εγχώριους κανόνες. Σε µερικές
περιπτώσεις, αξίες που έχουν αναγνωρισθεί ως περιουσία του πελάτη, θα
υπολογισθούν ως µετρητά για τον σκοπό της κατʹ αναλογία διανοµής στην
περίπτωση ελλείµµατος.

Κίνδυνος θεµατοφυλακής
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Ο κίνδυνος απώλειας περιουσιακών στοιχείων σε θεµατοφυλακή λόγω πράξεων
ή παραλείψεων του θεµατοφύλακα ή ακόµα λόγω απάτης σε περίπτωση που ο
θεµατοφύλακας ή κάθε τρίτο πρόσωπο, στο οποίο έχει ανατεθεί η επί µέρους
φύλαξη των περιουσιακών στοιχείων, καταστεί αφερέγγυος.

Συναλλαγές σε άλλες χώρες
Συναλλαγές σε αγορές άλλων δικαιοδοσιών, συµπεριλαµβανοµένων αγορών
που συνδέονται µε κάποια εγχώρια αγορά, µπορούν να εκθέσουν τον επενδυτή
σε πρόσθετο κίνδυνο. Τέτοιες αγορές µπορεί να υπόκεινται σε κανόνες που
προσφέρουν διαφορετική ή µειωµένη προστασία στον επενδυτής. Σε κάθε
περίπτωση, ο επενδυτής πριν τη δραστηριοποίησή του σε οποιαδήποτε ξένη
αγορά, θα πρέπει να ζητήσει πληροφορίες για τυχόν κανόνες που σχετίζονται µε
τις συγκεκριµένες συναλλαγές του, καθώς επίσης και λεπτοµέρειες για τους
τρόπους αποκαταστάσεως ζηµιών που υπάρχουν στη δικαιοδοσία της έδρας του
αλλά και στις άλλες σχετικές δικαιοδοσίες. Οι ελεγκτικές αρχές της χώρας του
επενδυτή δε θα µπορούν να επιβάλλουν την εφαρµογή των εγχώριων διατάξεων
σε άλλες δικαιοδοσίες όπου έχουν πραγµατοποιηθεί οι συναλλαγές του.

Συστήµατα υποστήριξης των συναλλαγών
Οι περισσότερες αίθουσες διαπραγµατεύσεων και ηλεκτρονικές εγκαταστάσεις
διαπραγµατεύσεων υποστηρίζονται από συστήµατα ηλεκτρονικών υπολογιστών
για τη διακίνηση εντολών, εκτέλεση, αντιστοίχιση, καταγραφή ή εκκαθάριση
των συναλλαγών. Όπως όλες οι εγκαταστάσεις έτσι και τα συστήµατα είναι
ευπρόσβλητα σε προσωρινή διατάραξη ή διακοπή. Η δυνατότητα ανακτήσεως
ορισµένων ζηµιών µπορεί να εξαρτάται από τα όρια που έχει θέσει ο
προµηθευτής του συστήµατος, η αγορά, το γραφείο συµψηφισµού ή/και οι
εταιρίες-µέλη. Αυτά τα όρια µπορεί να διαφέρουν.

Ηλεκτρονικές συναλλαγές
Η διενέργεια πράξεων µε ηλεκτρονικά συστήµατα συναλλαγών µπορεί να
διαφέρει όχι µόνον από τις συναλλαγές σε αίθουσες διαπραγµατεύσεων, αλλά
και από άλλα ηλεκτρονικά συστήµατα συναλλαγών. Εάν διενεργηθούν
συναλλαγές µέσω ηλεκτρονικού συστήµατος συναλλαγών, ο επενδυτής θα είναι
εκτεθειµένος σε κινδύνους που σχετίζονται µε το σύστηµα
συµπεριλαµβανοµένης της τυχόν κακής λειτουργίας των υπολογιστών και του
λογισµικού. Το αποτέλεσµα της οποιασδήποτε διακοπής του συστήµατος µπορεί
να είναι ότι η εντολή του επενδυτή δεν θα εκτελεσθεί βάσει των οδηγιών του ή
δε θα εκτελεσθεί καθόλου.

Συναλλαγές εκτός χρηµατιστηρίου ή άλλης οργανωµένης αγοράς
Σε µερικές δικαιοδοσίες, επιτρέπεται σε εταιρίες να πραγµατοποιούν
συναλλαγές εκτός χρηµατιστηρίου ή άλλων οργανωµένων αγορών. Μπορεί να
είναι δύσκολο ή αδύνατο να ρευστοποιηθεί µία υπάρχουσα θέση, να αποτιµηθεί
η αξία, να προσδιορισθεί µία λογική τιµή ή να αποτιµηθεί η έκθεση σε κίνδυνο.
Για αυτούς τους λόγους, αυτές οι συναλλαγές µπορεί να περιέχουν αυξηµένους
κινδύνους. Οι συναλλαγές εκτός χρηµατιστηρίου µπορεί να έχουν ελαστικότερη
νοµοθεσία ή να διέπονται από ξεχωριστό νοµοθετικό πλαίσιο. Πριν την
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εκτέλεση τέτοιων πράξεων, ο επενδυτής θα πρέπει να γνωρίζει τους ισχύοντες
κανόνες και τους συνεπαγόµενους κινδύνους.

Κίνδυνοι ανά κατηγορία χρηµατοπιστωτικών µέσων
Πέραν των ανωτέρω επενδυτικών και λοιπών κινδύνων υφίστανται και
περαιτέρω κίνδυνοι σχετιζόµενοι καταρχήν µε συγκεκριµένο/α
χρηµατοπιστωτικό/α µέσο/α. Αµέσως κατωτέρω επιχειρείται η περιγραφή των
βασικότερων αυτών χωρίς βέβαια η απαρίθµηση να είναι εξαντλητική.

Μετοχές
Η επένδυση σε µετοχές περιλαµβάνει και τους κινδύνους που παρατίθενται,
ενδεικτικά, στη συνέχεια:

Κίνδυνος µεταβλητότητας
Η τιµή µίας µετοχής που αποτελεί αντικείµενο διαπραγµάτευσης σε
οργανωµένες/χρηµατιστηριακές αγορές και ΠΜΔ υπόκειται σε απρόβλεπτες
διακυµάνσεις, οι οποίες µάλιστα δεν είναι απαραίτητο να συνδέονται αιτιωδώς
µε την οικονοµική πορεία της εκδότριας εταιρίας. Δηµιουργείται, έτσι, κίνδυνος
απώλειας µέρους ή και – υπό περιστάσεις – του συνόλου του κεφαλαίου που έχει
επενδυθεί. Υπογραµµίζεται ότι ποτέ δεν είναι δυνατόν να προβλεφθεί η ανοδική
ή καθοδική πορεία µίας µετοχής ούτε η διάρκεια µιας τέτοιας πορείας. Τονίζεται
ιδιαιτέρως ότι η πορεία της χρηµατιστηριακής αξίας µιας µετοχής είναι
συνάρτηση πολλών παραγόντων και δεν εξαρτάται µόνο από τα οικονοµικά
στοιχεία της εταιρίας, όπως λ.χ. αυτά απεικονίζονται βάσει των αρχών της
θεµελιώδους ανάλυσης.

Κίνδυνος της εκδότριας εταιρίας
Οι µετοχές, ως κλάσµατα του κεφαλαίου της εκδότριας εταιρίας, επηρεάζονται
από την πορεία και τις προοπτικές της εκδότριας εταιρίας, της οποίας τυχόν
ζηµίες ή κέρδη δεν είναι εύκολο να προβλεφθούν. Ο µέγιστος κίνδυνος
υφίσταται σε περίπτωση πτώχευσης της εκδίδουσας τις µετοχές εταιρίας, οπότε
και ο επενδυτής θα απολέσει το σύνολο της επένδυσής του.

Κίνδυνος µερισµάτων
Η καταβολή µερίσµατος εξαρτάται από την ύπαρξη κερδών της εταιρίας που
εκδίδει τις µετοχές και την πολιτική διανοµής µερισµάτων που αυτή εφαρµόζει
βάσει και των σχετικών αποφάσεων της Γενικής Συνέλευσης των µετόχων της.
Εποµένως, δεν είναι καθόλου βέβαιο ότι η επένδυση σε µετοχές θα συνοδεύεται
από την είσπραξη µερισµάτων.

Λοιποί κίνδυνοι
Η χρηµατιστηριακή πορεία µιας µετοχής εξαρτάται και από πολλούς εξωγενείς
παράγοντες, όπως µακροοικονοµικές εξελίξεις, πολιτικοί παράγοντες,
κατάσταση των χρηµατιστηριακών αγορών κλπ. Επίσης, εξαρτάται και από
παράγοντες όπως η εµπορευσιµότητα της µετοχής, η ρευστότητα της αγοράς,
αλλά και εξελίξεις µε αντικείµενο την ίδια τη µετοχή, όπως επιθετική εξαγορά,
πιθανότητα διαγραφής της µετοχής από τη χρηµατιστηριακή αγορά κλπ.
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Συνιστάται στον επενδυτή όπως αυτός, πριν από τη διενέργεια οιασδήποτε
συναλλαγής επί µετοχής α) µελετήσει την ετήσια οικονοµική έκθεση ή, κατά
περίπτωση, και τις εξαµηνιαίες οικονοµικές εκθέσεις και τριµηνιαίες
οικονοµικές καταστάσεις που δηµοσιεύει η εκδότρια εταιρία προς εκπλήρωση
των υποχρεώσεών της για περιοδική πληροφόρηση του επενδυτικού κοινού και
β) αναζητήσει τυχόν δηµοσιεύσεις/ανακοινώσεις σηµαντικών γεγονότων, στις
οποίες έχει προβεί η εκδότρια εταιρία προς έκτακτη ενηµέρωση του επενδυτικού
κοινού, κυρίως µέσω του διαδικτυακού τόπου του χρηµατιστηρίου στο οποίο οι
µετοχές είναι εισηγµένες προς διαπραγµάτευση ή και στο διαδικτυακό τόπο της
ίδιας της εκδότριας εταιρίας.

Οµόλογα/Οµολογίες
Η επένδυση σε οµόλογα/οµολογίες περιλαµβάνει και τους κινδύνους που
παρατίθενται, ενδεικτικά, στη συνέχεια:

Κίνδυνος πτώχευσης (Insolvency risk)
Ο εκδότης των οµολόγων (οµολογιών) µπορεί να καταστεί πτωχός, µε
αποτέλεσµα να µη δύναται να καταβάλλει στους δανειστές του τον τόκο ή,
ακόµα, και το κεφάλαιο που αντιστοιχεί στα οµόλογα. Ειδικώς στα οµόλογα
µειωµένης εξασφάλισης θα πρέπει ο επενδυτής να ερευνά την κατάταξη του
οµολόγου, στο οποίο εξετάζει το ενδεχόµενο επένδυσης, σε σχέση µε άλλα
οµόλογα του εκδότη, καθώς, όπως εκτέθηκε, σε περίπτωση πτώχευσης του
εκδότη ο επενδυτής διατρέχει τον κίνδυνο να απολέσει όλη του την επένδυση.

Κίνδυνος επιτοκίου (Interest rate risk)
Όσο µεγαλύτερη είναι η διάρκεια ενός οµολογιακού δανείου, τόσο ευπαθέστερο
είναι και το οµολογιακό δάνειο έναντι τυχόν ανόδου των επιτοκίων στην αγορά,
ιδίως σε περίπτωση που έχει χαµηλό επιτόκιο. Υπογραµµίζεται ότι µεταβολές
στο επιτόκιο µπορεί να επιδράσουν σηµαντικά στην αγοραία τιµή του οµολόγου.
Π.χ. σε περίπτωση ανόδου των επιτοκίων, πέφτουν στις αγορές οι τιµές
οµολόγων προηγουµένων εκδόσεων µε χαµηλότερο επιτόκιο.

Πιστωτικός Κίνδυνος (Credit risk)
Η αξία του οµολόγου φθίνει σε περίπτωση που µειωθεί η πιστοληπτική
αξιολόγηση του εκδότη.

Κίνδυνος Πρώιµης Εξόφλησης
Είναι πιθανόν, εκδότες οµολόγων να προβλέπουν στο πρόγραµµα του
οµολογιακού δανείου τη δυνατότητα πρώιµης εξόφλησης σε περίπτωση πτώσης
των επιτοκίων, οπότε υφίσταται µεταβολή του προσδοκώµενου κέρδους από τα
οµόλογα.

Κίνδυνος µη τακτικής πληρωµής
Είναι δυνατόν σε προϊόντα οµολόγων, η πληρωµή τοκοµεριδίων να καθυστερεί
πέραν της προκαθορισµένης ηµεροµηνίας, λόγω µη καταβολής του αντίστοιχου
ποσού στον φορέα θεµατοφυλακής/εκκαθαρίσεως.
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Κίνδυνος ρευστότητας αγοράς
Ο κίνδυνος αυτός είναι σηµαντικός σε περίπτωση που ο επενδυτής επιθυµεί να
ρευστοποιήσει το οµόλογο πριν από τη λήξη του. Στην περίπτωση αυτή, ελλείψει
εµπορευσιµότητας, µπορεί να επιτύχει τιµή χαµηλότερη (υπό περιστάσεις κατά
πολύ) της ονοµαστικής αξίας του οµολόγου. Συνιστάται στον πελάτη όπως
αυτός, πριν από τη διενέργεια οιασδήποτε συναλλαγής επί οµολόγου: α)
µελετήσει την ετήσια οικονοµική έκθεση ή, κατά περίπτωση, και τις εξαµηνιαίες
οικονοµικές εκθέσεις και τριµηνιαίες οικονοµικές καταστάσεις που δηµοσιεύει ο
εκδότης προς εκπλήρωση των υποχρεώσεών του για περιοδική πληροφόρηση του
επενδυτικού κοινού, καθώς και το τυχόν υπάρχον ενηµερωτικό δελτίο που έχει
εκδοθεί ως προς το οµόλογο στο οποίο ο πελάτης πρόκειται να διενεργήσει την
επένδυση και β) αναζητήσει τυχόν δηµοσιεύσεις / ανακοινώσεις σηµαντικών
γεγονότων, στις οποίες έχει προβεί ο εκδότης προς έκτακτη ενηµέρωση του
επενδυτικού κοινού, κυρίως µέσω του διαδικτυακού τόπου του χρηµατιστηρίου
στο οποίο οι µετοχές είναι εισηγµένες προς διαπραγµάτευση ή και στον
διαδικτυακό τόπο του ίδιου του εκδότη.

Παράγωγα προϊόντα
Η επένδυση σε παράγωγα προϊόντα περιλαµβάνει και τους κινδύνους που
παρατίθενται, ενδεικτικά, στη συνέχεια:

Κίνδυνος Μόχλευσης (leverage)
Μόχλευση είναι ο βαθµός στον οποίο ένας επενδυτής αναλαµβάνει επενδυτικό
κίνδυνο µεγαλύτερο από το επενδυόµενο κεφάλαιό του. Κύριο χαρακτηριστικό
της µόχλευσης είναι ότι σχετικά µικρές διακυµάνσεις στην τιµή των
υποκείµενων αξιών οδηγούν σε πολλαπλάσιες ζηµιές ή κέρδη. Οι συναλλαγές σε
Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (Σ.Μ.Ε) έχουν υψηλό βαθµό κινδύνου. Το
ποσό του αρχικού περιθωρίου είναι µικρό σε σχέση µε την ονοµαστική αξία του
Σ.Μ.Ε. µε αποτέλεσµα οι συναλλαγές να υπόκεινται σε µόχλευση. Μία σχετικά
µικρή κίνηση στην αγορά της υποκείµενης αξίας Σ.Μ.Ε. έχει αναλογικά πολύ
µεγαλύτερη επίπτωση στο ποσό που έχει κατατεθεί ως περιθώριο ασφάλισης. Η
επένδυση µέσω µόχλευσης µπορεί να αποβεί επικίνδυνη διότι µπορεί να χάσει
κανείς όχι µόνο τα χρήµατά του αλλά και τα χρήµατα που δανείστηκε.

Κίνδυνος Ενεχύρου (collateral risk)
Προέρχεται από τη χρήση λογαριασµών ενεχύρου όπου η απαξίωση ή ο
περιορισµός ρευστότητας του χαρτοφυλακίου ασφαλείας µπορεί να προκαλέσει
την εκποίηση της αρχικής επενδύσεως (liquidation). Αν η αγορά κινηθεί αντίθετα
προς τη θέση του επενδυτή ή αν τα όρια των περιθωρίων αυξηθούν, µπορεί να
ζητηθεί η καταβολή σηµαντικού αριθµού πρόσθετων κεφαλαίων µέσα σε µικρό
χρονικό διάστηµα για να διατηρήσει τη θέση του. Εάν δεν ανταποκριθεί στην
καταβολή πρόσθετων κεφαλαίων εντός των τεθέντων χρονικών ορίων, η θέση
του µπορεί να ρευστοποιηθεί µε ζηµία και να είναι υπόχρεος για οποιοδήποτε
έλλειµµα προκύψει. Τονίζεται ότι σε µία ταχέως πτωτική αγορά (fast market)
ενδέχεται να υπάρξουν γενικευµένες οχλήσεις (margin calls) για συµπλήρωση
περιθωρίων και γενικευµένες εκποιήσεις στοιχείων των χαρτοφυλακίων
ασφαλείας, πρακτική που δύναται να έχει ως αποτέλεσµα την περαιτέρω πτώση



47

της αγοράς (domino effect) και τη διενέργεια αλλεπάλληλων οχλήσεων και
εκποιήσεων.

Κίνδυνος Ατελούς Αντισταθµίσεως Κινδύνου
Προκαλείται εφόσον οι τιµές των επενδύσεων συσχετίζονται ατελώς µε τις τιµές
των επενδύσεων για την κάλυψη των οποίων πραγµατοποιήθηκαν.

Κίνδυνος Αποκλίσεως Αγοράς Παραγώγων και Αγοράς Υποκείµενων Αξιών
Προκαλείται εφόσον οι τιµές της αγοράς παραγώγων χρηµατοοικονοµικών
µέσων εξελίσσονται κατά ένα βαθµό ανεξάρτητα από τις τιµές των
υποκείµενων αξιών αυτών.

Κίνδυνος µεταβολής τιµών µετοχών ή δεικτών
Είναι ο κίνδυνος µεταβολής της αξίας ενός προϊόντος λόγω µεταβολής των
τιµών µετοχών ή δεικτών.

Κίνδυνος εκτελέσεως σύνθετων εντολών
Προκύπτει όταν απαιτείται ταυτόχρονη εκτέλεση σε δύο ή περισσότερα
προϊόντα/αγορές για την εφαρµογή µίας επενδυτικής στρατηγικής. Όταν η
ανωτέρω ενέργεια δεν υποστηρίζεται από αυτόµατα συστήµατα συναλλαγών,
είναι δυνατόν, λόγω µερικής εκτελέσεως να µην επιτευχθούν τα ακριβή επίπεδα
τιµών ή και να εκτελεσθεί ατελώς η στρατηγική.

Τεχνικές µειώσεως κινδύνων
Ο επενδυτής έχει τη δυνατότητα και πρέπει να δώσει εντολές περιορισµού των
ζηµιών (ʺstop loss ordersʺ), έτσι ώστε να περιορίζει τις ζηµίες του σε ένα
συγκεκριµένο επίπεδο ανάλογα µε την οικονοµική του κατάσταση και τους
επενδυτικούς του στόχους. Πάντως, η εκχώρηση συγκεκριµένων εντολών, που
έχουν σκοπό να περιορίσουν τις ζηµίες σε συγκεκριµένα ποσά, µπορεί να µην
είναι αποτελεσµατικές διότι οι συνθήκες της αγοράς ενδέχεται να καθιστούν
αδύνατη την εκτέλεση τέτοιων εντολών. Στρατηγικές που χρησιµοποιούν
συνδυασµούς θέσεων, όπως θέσεις ʺspreadʺ και ʺ straddleʺ µπορεί να είναι τόσο
επικίνδυνες όσο απλές ʺlongʺ ή ʺshortʺ θέσεις.

Μεταβλητός βαθµός κινδύνου
Οι πράξεις σε options έχουν υψηλό βαθµό κινδύνου. Οι αγοραστές και οι
πωλητές των options πρέπει να είναι εξοικειωµένοι µε το είδος του option (δηλ.
Put ή Call) στο οποίο προτίθενται να κάνουν πράξη και τους συσχετιζόµενους
κινδύνους. Θα πρέπει να υπολογίσουν το βαθµό µέχρι τον οποίο πρέπει να
αυξηθεί η αξία του option ώστε η θέση τους να γίνει κερδοφόρος, έχοντας λάβει
υπ΄όψιν το κόστος του premium και το κόστος των συναλλαγών.
Ο αγοραστής των options µπορεί να κλείσει τη θέση του, να εξασκήσει τα options
ή να αφήσει τα options να λήξουν. Η εξάσκηση ενός option καταλήγει ή στο
διακανονισµό σε µετρητά ή στην παραλαβή (παράδοση) από τον αγοραστή του
υποκείµενου αγαθού. Εάν το option είναι πάνω σε ένα future, ο αγοραστής θα
παραλάβει µία θέση σε futures µε τις συσχετιζόµενες υποχρεώσεις για το
περιθώριο (όπως περιγράφονται στην πιο πάνω παράγραφο για τα Futures). Εάν
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τα αγορασθέντα options λήξουν χωρίς αξία, ο αγοραστής θα υποστεί ολική
απώλεια της επενδύσεως που θα αποτελείται από το premium του option και το
κόστος των συναλλαγών. Σε περίπτωση αγοράς options που είναι σε µεγάλο
βαθµό ʺout of the moneyʺ (strike price κατά πολύ µεγαλύτερη της αντίστοιχης
προθεσµιακής τιµής), οι πιθανότητες να καταστούν κερδοφόρα είναι πολύ
µικρές.
Η πώληση ενός option γενικώς εµπεριέχει σηµαντικά µεγαλύτερο κίνδυνο από
ότι η αγορά ενός option. Παρόλο που το εισπραχθέν premium από τον πωλητή
είναι σταθερό, ο πωλητής µπορεί να υποστεί µία απώλεια σηµαντικά
µεγαλύτερη από αυτό το ποσό. Ο πωλητής θα είναι υπόχρεος σε καταβολή
πρόσθετου περιθωρίου για να διατηρήσει τη θέση αν η αγορά δεν κινηθεί
ευνοϊκά. Ο πωλητής θα είναι επίσης εκτεθειµένος στον κίνδυνο ο αγοραστής να
εξασκήσει το option σε µετρητά ή να παραλάβει ή να παραδώσει το υποκείµενο
αγαθό. Εάν το option είναι επάνω σε ένα future, ο πωλητής θα παραλάβει µία
θέση σε futures µε τις συσχετιζόµενες υποχρεώσεις για το περιθώριο (όπως
περιγράφονται στην πιο πάνω παράγραφο για τα Futures).
Εάν το option καλύπτεται από τον πωλητή ο οποίος έχει µία αντίστοιχη θέση στο
συγκεκριµένο είδος ή σε future ή σε άλλο option, ο κίνδυνος µπορεί να
ελαττωθεί. Εάν το option δεν είναι καλυµµένο, ο κίνδυνος ζηµίας µπορεί να είναι
απεριόριστος. Κάποιες αγορές επιτρέπουν καθυστερηµένες πληρωµές για το
premium του option, εκθέτοντας τον αγοραστή στην υποχρέωση πρόσθετου
περιθωρίου που δεν µπορεί να υπερβαίνει το ποσό του premium. Ο αγοραστής
παραµένει εκτεθειµένος στον κίνδυνο της απώλειας του premium και του
κόστους συναλλαγών. Όταν το option εξασκείται ή λήγει, ο αγοραστής είναι
υπεύθυνος για το ποσό του premium που τυχόν δεν έχει καταβληθεί τη
συγκεκριµένη στιγµή.

Κίνδυνος πρόωρης επιστροφής µετοχών Εταιρίας Εκκαθαρίσεως Συναλλαγών Επί
Παραγώγων (ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π)
Η ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. δικαιούται ανά πάσα στιγµή να ζητήσει από τον επενδυτή να
κλείσει τη θέση του στο Reverse Stock Repo του Χρηµατιστηρίου Παραγώγων και
ως εκ τούτου ο Πελάτης θα είναι υποχρεωµένος να αγοράσει τις δανεισθείσες
µετοχές και να τις επιστρέψει στην ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. σε χρόνο προγενέστερο από
αυτόν που ο επενδυτής θα ανέµενε να κληθεί να εκπληρώσει την υποχρέωσή
του αυτή.

Όροι συναλλαγών
Ο επενδυτής πρέπει να ζητήσει ενηµερωτικά φυλλάδια και να µελετήσει µε
ιδιαίτερη προσοχή τους όρους συναλλαγών σε Σ.Μ.Ε. και σε δικαιώµατα
προαίρεσης στα οποία συναλλάσσεται (π.χ. σε ποια περίπτωση θα υποχρεωθεί
να παραλάβει ή να παραδώσει την υποκείµενη αξία του Σ.Μ.Ε. ή του
δικαιώµατος προαίρεσης ή τις ηµεροµηνίες λήξης και τους περιορισµούς στο
χρόνο εξάσκησης των δικαιωµάτων προαίρεσης). Επίσης πριν προβεί σε πράξεις
ο επενδυτής πρέπει να κατανοήσει τα χαρακτηριστικά των συµβολαίων αυτών.

Αναστολή και περιορισµοί διαπραγµάτευσης
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Οι συνθήκες της αγοράς (π.χ. έλλειψη ρευστότητας) και οι κανόνες των
συναλλαγών (π.χ. ανώτατα και κατώτατα όρια διαπραγµάτευσης των τιµών)
µπορεί να αυξήσουν τον κίνδυνο ζηµιών, ακόµα και να καταστήσουν αδύνατο το
κλείσιµο των θέσεων. Σε περίπτωση πώλησης δικαιωµάτων προαιρέσεως ο
κίνδυνος είναι ακόµα µεγαλύτερος. Επίσης, κάτω από ορισµένες η συνήθης
σχέση τιµής µεταξύ υποκείµενης αξίας, Σ.Μ.Ε. και δικαιώµατος προαίρεσης
µπορεί να µην υφίσταται, αν π.χ. η υποκείµενη αξία υπόκειται σε ανώτατα και
κατώτατα όρια διαπραγµάτευσης χωρίς να συµβαίνει το ίδιο για τα Σ.Μ.Ε. ή τα
δικαιώµατα προαιρέσεως.

Τιµολογιακές σχέσεις
Εάν ο επενδυτής πωλήσει options, αυτό µπορεί να αυξήσει την πιθανότητα
ζηµίας. Επίσης, ενδέχεται να µην υφίστανται οι συνήθεις τιµολογιακές σχέσεις
(fair value) µεταξύ του υποκείµενου αγαθού και του future ή και του option. Αυτό
µπορεί να συµβεί όταν, παραδείγµατος χάριν, το µεν συµβόλαιο future πάνω στο
οποίο έχει συναφθεί το option υπόκειται σε όρια τιµής το δε option όχι. Η
απουσία µίας τιµής αναφοράς για το future καθιστά δύσκολο τον καθορισµό
«λογικής αξίας».

ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗ ΣΥΓΚΡΟΥΣΗΣ ΣΥΜΦΕΡΟΝΤΩΝ

Στο πλαίσιο της ορθής, ασφαλούς, διαφανούς και αποτελεσµατικής παροχής
επενδυτικών υπηρεσιών και προκειµένου να προστατεύσει τα περιουσιακά
και εν γένει οικονοµικά συµφέροντα και τα από αυτά απορρέοντα
δικαιώµατα των πελατών της, η ΑΤΕ ΑΕΔΑΚ έχει θεσπίσει και εφαρµόζει
σχετικά αποτελεσµατική πολιτική. Η πολιτική αφορά τον εντοπισµό, την
αποφυγή και τη διαχείριση των συγκρούσεων συµφερόντων µεταξύ των
εταιριών του οµίλου, των επιχειρηµατικών µονάδων, των διευθυντών, των
υπαλλήλων, των συνεργατών και γενικότερα όλων των εµπλεκοµένων/
συνεργαζόµενων µε την Εταιρία προσώπων (στο εξής «αρµόδια πρόσωπα»),
µεταξύ των πελατών, καθώς και µεταξύ πελατών και αρµοδίων προσώπων.

Περιπτώσεις σύγκρουσης συµφερόντων µπορούν ενδεικτικά να αφορούν τα
κάτωθι:
- Περιπτώσεις οι οποίες καταλήγουν σε οικονοµικό όφελος / πλεονέκτηµα σε
βάρος του πελάτη.
- Περιπτώσεις αντικρουόµενων συµφερόντων και κυρίως όταν το συµφέρον της
Εταιρίας δεν συνάδει προς το συµφέρον του πελάτη.
- Περιπτώσεις λήψης ή/και πληρωµής αντιπαροχών οι οποίες καταλήγουν σε
οικονοµικό όφελος / πλεονέκτηµα σε βάρος του πελάτη.
- Περιπτώσεις ανταγωνισµού, π.χ. εάν η επιχειρηµατική δραστηριότητα του
πελάτη είναι ίδιας ή παραπλήσιας φύσης µε αυτή της Εταιρίας.
Ενδεικτικά και µη περιοριστικά οι ανωτέρω περιπτώσεις µπορούν να
αντικατοπτριστούν στα παρακάτω παραδείγµατα:
- Καλυπτόµενα πρόσωπα της Εταιρίας µεταβιβάζουν εµπιστευτικές πληροφορίες
για τις επενδυτικές υπηρεσίες που παρέχονται σε ένα πελάτη σε έναν δεύτερο
πελάτη, ο οποίος είναι/ θεωρείται ανταγωνιστής του πρώτου.
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- Εκπρόσωποι της Εταιρίας κατά την παροχή επενδυτικών συµβουλών ή
υπηρεσιών διαχείρισης χαρτοφυλακίου προτείνουν ή προβαίνουν σε πράξεις επί
χρηµατοπιστωτικών µέσων έτσι ώστε να εξυπηρετούν συµφέροντα των ιδίων,
της Εταιρίας ή άλλης εταιρίας του Οµίλου.
- Εκπρόσωποι της Εταιρίας λαµβάνουν χρηµατικά ή άλλα οφέλη σχετικά µε την
παροχή επενδυτικών υπηρεσιών σε πελάτη πέραν των κατάλληλων προµηθειών
και αµοιβών.

Η Εταιρία έχει καταβάλει κάθε προσπάθεια να αναγνωρίσει πιθανά αίτια και
περιπτώσεις συγκρούσεων συµφερόντων δίνοντας αυξηµένη βαρύτητα σε αυτές
που θα µπορούσαν να αποβούν επιζήµιες για τον πελάτη, έχει αναλάβει την
υποχρέωση να αντιµετωπίζει µε συνέπεια, υπευθυνότητα και
αποτελεσµατικότητα τη διαχείριση τυχόν συγκρούσεων συµφερόντων και έχει
θεσπίσει κατάλληλες διαδικασίες και µέτρα για την αποφυγή και διαχείριση των
συγκρούσεων αυτών, ειδικότερα για:
- Την αποφυγή µη αποδεκτής επιρροής από το αρµόδιο πρόσωπο προς τον
πελάτη κατά την παροχή επενδυτικών υπηρεσιών.
-  Την αποφυγή της ανταλλαγής πληροφοριών µεταξύ των αρµοδίων προσώπων
που συµµετέχουν σε δραστηριότητες οι οποίες συνεπάγονται κίνδυνο
σύγκρουσης συµφερόντων και η ανταλλαγή αυτών των πληροφοριών ενδέχεται
να ζηµιώσει τα συµφέροντα ενός ή περισσοτέρων πελατών.
- Την αποτελεσµατική και  χωριστή –στο µέτρο του εφικτού- εποπτεία των
αρµοδίων προσώπων των οποίων τα κύρια καθήκοντα περιλαµβάνουν την
άσκηση δραστηριοτήτων για λογαριασµό πελατών ή την παροχή υπηρεσιών σε
αυτούς, εφόσον τα συµφέροντα των εν λόγω πελατών ενδέχεται να
συγκρούονται ή εφόσον οι εν λόγω πελάτες εκπροσωπούν διαφορετικά
συµφέροντα, περιλαµβανοµένων εκείνων της ΑΤΕ ΑΕΔΑΚ, τα οποία ενδέχεται
να συγκρούονται.
- Την εξάλειψη κάθε άµεσης σύνδεσης µεταξύ της αµοιβής των αρµοδίων
προσώπων που ασκούν κατά κύριο λόγο δραστηριότητα, αφενός και αφετέρου,
της αµοιβής διαφορετικών αρµοδίων προσώπων που ασκούν κατά κύριο λόγο
άλλη δραστηριότητα ή των εσόδων που δηµιουργούν αυτά τα διαφορετικά
πρόσωπα, όταν ενδέχεται να προκληθεί σύγκρουση συµφερόντων σε σχέση µε
τις δραστηριότητες αυτές.
- Την αποφυγή ή τον έλεγχο της ταυτόχρονης ή διαδοχικής συµµετοχής ενός
αρµοδίου προσώπου σε χωριστές επενδυτικές υπηρεσίες ή δραστηριότητες όταν
η συµµετοχή αυτή ενδέχεται να αποβεί επιζήµια για την ορθή διαχείριση των
συγκρούσεων συµφερόντων.
- Την αποφυγή περιπτώσεων µη συµµόρφωσης των αρµοδίων προσώπων µε την
πολιτική προσωπικών συναλλαγών της ΑΤΕ ΑΕΔΑΚ αναφορικά µε την
κατάχρηση προνοµιακών πληροφοριών και τη χειραγώγηση της αγοράς.
- Η ΑΤΕ ΑΕΔΑΚ και οι υπάλληλοί της παρέχουν επενδυτικές υπηρεσίες µε
ακέραιο, δίκαιο, έντιµο και επαγγελµατικό τρόπο και προστατεύουν τα
οικονοµικά συµφέροντα των πελατών της και τα από αυτά απορρέοντα
δικαιώµατα και προσπαθούν να αποφεύγουν συγκρούσεις συµφερόντων.
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Η Εταιρία έχει δηµιουργήσει τους αντίστοιχους µηχανισµούς ελέγχου και
παρακολούθησης συµµόρφωσης µε την πολιτική της Εταιρίας µε στόχο την
απαλοιφή τέτοιων περιπτώσεων ή την ελαχιστοποίηση των επιπτώσεών τους.
- Η σχεδιαζόµενη οργανωτική δοµή της Εταιρίας και τα προβλεπόµενα
συστήµατα Εσωτερικού Ελέγχου επιτρέπουν την ελαχιστοποίηση του κινδύνου
βλάβης των συµφερόντων των πελατών της από τυχόν σύγκρουση συµφερόντων
µεταξύ αυτών και της Εταιρίας ή και µεταξύ των ιδίων των πελατών.
- Η τήρηση του απορρήτου αποτελεί βασική αρχή της Εταιρίας. Τα στελέχη,
όργανα και γενικά υπάλληλοι της Εταιρίας οφείλουν να επιδεικνύουν την
αναγκαία εχεµύθεια επί των πληροφοριών που περιέρχονται σε γνώση τους από
τους πελάτες.
-  Η Εταιρία διασφαλίζει την αυτονοµία της διαχείρισης των υπό διαχείριση
Αµοιβαίων Κεφαλαίων από τις επενδυτικές υπηρεσίες που παρέχει στους
πελάτες της.
- Η Εταιρία διασφαλίζει ότι όλες οι συναλλαγές µε εταιρίες του οµίλου στον
οποίο ανήκει καταγράφονται και γνωστοποιούνται στις οικονοµικές
καταστάσεις της Εταιρίας σύµφωνα µε τα διεθνή λογιστικά πρότυπα.
- Για την παροχή υπηρεσιών, η Εταιρία καταρτίζει έγγραφες συµβάσεις παροχής
επενδυτικών υπηρεσιών. Στις συµβάσεις αυτές καταγράφονται λεπτοµερώς τα
στοιχεία που προβλέπονται από την κείµενη νοµοθεσία, το είδος των
παρεχόµενων υπηρεσιών, τα δικαιώµατα και οι υποχρεώσεις των µερών.

Περιπτώσεις αδυναµίας αντιµετώπισης συγκεκριµένων περιπτώσεων
συγκρούσεων συµφερόντων θα γνωστοποιούνται (ιδίως η φύση και οι αιτίες της
σύγκρουσης συµφερόντων) στους πελάτες της Εταιρίας µέσω έκτακτης
αλληλογραφίας, οι οποίοι θα ενεργούν αναλόγως, πριν από την (περαιτέρω)
παροχή της αντίστοιχης επενδυτικής υπηρεσίας, προκειµένου οι πελάτες να
συνεκτιµούν την παράµετρο αυτή κατά την παροχή της υπό κρίση επενδυτικής
υπηρεσίας.   

Η Εταιρία παρακολουθεί και εξετάζει περιοδικά και οπωσδήποτε άπαξ ετησίως
την αποτελεσµατικότητα των κανόνων εντοπισµού και διαχείρισης
συµφερόντων που έχει θεσπίσει, προβαίνοντας σε αλλαγές, όπου αυτό είναι
απαραίτητο. Η Εταιρία τηρεί αρχείο το οποίο ενηµερώνει ανά τακτά χρονικά
διαστήµατα για κάθε επενδυτική ή παρεπόµενη υπηρεσία ή δραστηριότητα που
ασκήθηκε από την Εταιρία ή για λογαριασµό της και ως προς την οποία
προέκυψε σύγκρουση συµφερόντων.

Εφόσον οι πελάτες επιθυµούν να λάβουν πρόσθετες πληροφορίες σχετικά µε
την πολιτική σύγκρουσης συµφερόντων που ακολουθεί η Εταιρία, δύνανται να
υποβάλλουν σχετικό αίτηµα στην Εταιρία. Οι πληροφορίες αυτές παρέχονται
µέσω σταθερού µέσου ή µέσω διαδικτύου σύµφωνα µε τα ειδικότερα στη
νοµοθεσία της κεφαλαιαγοράς και στο παρόν πληροφοριακό έντυπο
ενηµέρωσης του πελάτη.

ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΠΑΡΑΠΟΝΩΝ ΠΕΛΑΤΩΝ

Η  Εταιρία στοχεύει στην προσφορά υπεύθυνων και αποτελεσµατικών
υπηρεσιών προς τους πελάτες της. Για την επίτευξη του ανωτέρω στόχου, η ΑΤΕ
ΑΕΔΑΚ έχει καθιερώσει διαδικασίες για την υποβολή παραπόνων και
καταγγελιών που ενδέχεται να προκύψουν από την παροχή επενδυτικών
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υπηρεσιών.  Η Εταιρία διερευνά και παρέχει εξηγήσεις µε τον πιο πρόσφορο
τρόπο για κάθε παράπονο που υποβάλλεται από πελάτη της. Η Εταιρία θα
καταβάλει κάθε εύλογη προσπάθεια, ώστε να αποφαίνεται, επί του παραπόνου/
της καταγγελίας εντός σαράντα πέντε ηµερών, λαµβάνοντας ωστόσο υπόψη και
τη φύση ή τυχόν ιδιαιτερότητες του παραπόνου/ της καταγγελίας.

Η Εταιρία έχει συστήσει διαδικασία αντιµετώπισης παραπόνων  όπως
προβλέπεται στον Εσωτερικό Κανονισµό Λειτουργίας της και δια µέσω της
οποίας   εξετάζονται  και απαντώνται  έγκαιρα και έγκυρα τυχόν παράπονα
Πελατών.

Για οποιοδήποτε παράπονο, ένσταση, απορία, οι Πελάτες µπορούν να
απευθύνονται:
α) στον Υπεύθυνο για την παραλαβή παραπόνων Πελατών κ. Παπαζαφείρη
Γεώργιο
Τηλ.: 210 3247381, Διεύθυνση: Φιλλελήνων 7, Τ.Κ. 105 57, email: ateaedak@otenet.gr
β) Στον Μεσολαβητή Τραπεζικών και Επενδυτικών Υπηρεσιών, οδός
Καραγεώργη Σερβίας 12-14, 10562 Αθήνα, τηλ. 210 – 3376700, fax: 2103238821,
email: contact@bank-invest-omb.gr , Website: www.bank-invest-omb.gr ή

γ) Στον Συνήγορο του Καταναλωτή, Λ. Αλεξάνδρας 144, 114 71, Αθήνα, Τηλ.: 210
6460284 / 6460458.

ΣΥΣΤΗΜΑ ΑΠΟΖΗΜΙΩΣΗΣ ΠΕΛΑΤΩΝ

Η Εταιρία είναι µέλος του Συνεγγυητικού Κεφαλαίου Εξασφάλισης Επενδυτικών
Υπηρεσιών, το οποίο καλύπτει απαιτήσεις πελατών κατά της Εταιρίας, σε
περίπτωση αφερεγγυότητάς της, για απαιτήσεις τους κατ’ αυτής που απορρέουν
από την παροχή επενδυτικών υπηρεσιών σύµφωνα µε τις διατάξεις της
νοµοθεσίας περί του Συνεγγυητικού Κεφαλαίου Εξασφάλισης Επενδυτικών
Υπηρεσιών (ν. 2533/1997, όπως εκάστοτε ισχύει). Το µέγιστο ύψος της καλύψεως
ενός Πελάτη για το σύνολο των απαιτήσεών του κατά της Εταιρίας από όλες τις
παρεχόµενες σ’ αυτόν επενδυτικές υπηρεσίες ανέρχεται σήµερα σε τριάντα
χιλιάδες (30.000) Ευρώ. Το είδος των καλυπτόµενων ως άνω υπηρεσιών, το
εκάστοτε ύψος της αποζηµίωσης και κάθε άλλη προϋπόθεση,
συµπεριλαµβανοµένης της τυχόν απώλειας της κάλυψης στην περίπτωση του
επαγγελµατία πελάτη (και περαιτέρω ενδεικτικά αναφορικά µε την προθεσµία
υποβολής αίτησης κάλυψης, τη διαδικασία, το χρόνος καταβολής κ.α.)
ρυθµίζονται από την εκάστοτε ισχύουσα νοµοθεσία της κεφαλαιαγοράς.

ΠΡΟΣΤΑΣΙΑ ΕΠΕΝΔΥΤΩΝ ΚΑΙ ΕΜΠΙΣΤΕΥΤΙΚΟΤΗΤΑ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΩΝ

Η ΑΤΕ ΑΕΔΑΚ διασφαλίζει την εµπιστευτικότητα των πληροφοριών που
λαµβάνει από τους πελάτες της και έχει θεσπίσει πολιτικές και διαδικασίες, η
αποτελεσµατικότητα και η ορθή εφαρµογή των οποίων ελέγχονται τακτικά.

ΤΗΡΗΣΗ ΑΡΧΕΙΩΝ
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Για το σκοπό του νόµου και µε την επιφύλαξη της νοµοθεσίας για την
προστασία δεδοµένων προσωπικού χαρακτήρα, η ΑΤΕ ΑΕΔΑΚ οφείλει να τηρεί,
µεταξύ άλλων, τα ακόλουθα αρχεία αναφορικά µε τα παράπονα και τις
καταγγελίες των επενδυτών/πελατών καθώς και τα µέτρα που ελήφθησαν
σχετικά από την Εταιρία, την ταυτότητα του πελάτη, τις συµβάσεις πελατών, τις
πληροφορίες σχετικά µε τον έλεγχο καταλληλότητας των πελατών, τις
περιοδικές ενηµερώσεις πελατών, την επικοινωνιακή της πολιτική, τις
µαγνητοφωνηµένες συνοµιλίες µε τον πελάτη, τις έρευνες στον τοµέα των
επενδύσεων, τις επιχειρηµατικές δραστηριότητες και την εσωτερική οργάνωση
της Εταιρίας, τις διαδικασίες πρόληψης της νοµιµοποίησης εσόδων από
εγκληµατικές δραστηριότητες και τις γραπτές εκθέσεις του υπευθύνου
συµµόρφωσης, τις διαδικασίες και τις γραπτές εκθέσεις της υπηρεσίας
κανονιστικής συµµόρφωσης, τις διαδικασίες και τις γραπτές εκθέσεις της
υπηρεσίας διαχείρισης κινδύνων, τις διαδικασίες και τις γραπτές εκθέσεις της
υπηρεσίας εσωτερικού ελέγχου, τις επενδυτικές υπηρεσίες και τις
δραστηριότητες που προκαλούν επιζήµιες συγκρούσεις συµφερόντων, τις
προσωπικές συναλλαγές, τις πληροφορίες που γνωστοποιούνται στον πελάτη
σχετικά µε αντιπαροχές και την παροχή επενδυτικών  υπηρεσιών στους
πελάτες.

Τα αρχεία τηρούνται τουλάχιστον για περίοδο πέντε (5) ετών, εκτός αν ορίζεται
διαφορετικά στο νόµο και συνακόλουθα στον κανονισµό της Εταιρίας. Τα αρχεία
που περιέχουν τα δικαιώµατα και τις υποχρεώσεις της Εταιρίας και του πελάτη
βάσει της σύµβασης παροχής υπηρεσιών ή τους όρους υπό τις οποίες η Εταιρία
παρέχει υπηρεσίες στον πελάτη, τηρούνται τουλάχιστον κατά τη διάρκεια της
σχέσης µε τον πελάτη.

Οι αγορές στις οποίες διαπραγµατεύονται τα διάφορα χρηµατοπιστωτικά
µέσα υπόκεινται σε υψηλές διακυµάνσεις και η  ΑΤΕ ΑΕΔΑΚ δεν µπορεί να
εγγυηθεί συγκεκριµένες αποδόσεις.

Ο υποψήφιος πελάτης, αφού µελετήσει τις πληροφορίες που περιέχονται στο
παρόν πληροφοριακό έντυπο και αφού πιθανόν ζητήσει οποιεσδήποτε
διευκρινίσεις από το αρµόδιο στέλεχος της Εταιρίας, θα κληθεί να υπογράψει
αποδεικτικό παραλαβής και κατανόησης του περιεχοµένου του παρόντος
εντύπου. Ανάλογα µε τα προϊόντα ή/και τις υπηρεσίες που θα επιλέξει ο
πελάτης η Εταιρία δύναται να παρέχει στον πελάτη ή να ζητήσει από αυτόν
πρόσθετες πληροφορίες.


