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I. Πεδίο εφαρμογής 

Ποιος; 

1. Οι παρούσες κατευθυντήριες γραμμές εφαρμόζονται σε αρμόδιες αρχές και σε 
επιχειρήσεις. 

Τι; 

2. Οι παρούσες κατευθυντήριες γραμμές εφαρμόζονται σε σχέση με τις απαιτήσεις αμοιβών 
που ορίζονται στο άρθρο 27 του κατ’ εξουσιοδότηση κανονισμού της MiFID II καθώς και, 
αφενός, με τις απαιτήσεις σύγκρουσης συμφερόντων που ορίζονται στο άρθρο 16 
παράγραφος 3 και στο άρθρο 23 της MiFID II και στο άρθρο 34 του κατ’ εξουσιοδότηση 
κανονισμού της MiFID II στον τομέα των αμοιβών· και, αφετέρου, με τους κανόνες 
επαγγελματικής συμπεριφοράς που ορίζονται στο άρθρο 24 παράγραφοι 1 και 10 της 
MiFID II. Επιπλέον, οι παρούσες κατευθυντήριες γραμμές διευκρινίζουν την εφαρμογή των 
απαιτήσεων διακυβέρνησης στον τομέα των αμοιβών σύμφωνα με το άρθρο 9 
παράγραφος 3 της MIFID II. 

Πότε; 

3. Οι παρούσες κατευθυντήριες γραμμές αρχίζουν να ισχύουν έξι μήνες μετά την ημερομηνία 
δημοσίευσής τους στον δικτυακό τόπο της ESMA σε όλες τις επίσημες γλώσσες της ΕΕ. 

4. Οι κατευθυντήριες γραμμές για τις πολιτικές και τις πρακτικές αμοιβών (MiFID) 1 που 
εκδόθηκαν στο πλαίσιο της MiFID I θα πάψουν να ισχύουν την ίδια ημερομηνία. 

 

1 ESMA/2023/606. 



II. Νομοθετικές παραπομπές, συντμήσεις και ορισμοί 

Νομοθετικές παραπομπές 

Οδηγία για τους ΔΟΕΕ Οδηγία 2011/61/ΕΕ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του 
Συμβουλίου, της 8ης Ιουνίου 2011, σχετικά με τους διαχειριστές 
οργανισμών εναλλακτικών επενδύσεων και για την 
τροποποίηση της οδηγίας 2003/41/ΕΚ και των κανονισμών (ΕΚ) 
αριθ. 1060/2009 και (ΕΕ) αριθ. 1095/20102 

ΚΚΑ Κανονισμός (ΕΕ) αριθ. 575/2013 του Ευρωπαϊκού 
Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου, της 26ης Ιουνίου 2013, 
σχετικά με τις απαιτήσεις προληπτικής εποπτείας για πιστωτικά 
ιδρύματα και επιχειρήσεις επενδύσεων και την τροποποίηση του 
κανονισμού (ΕΕ) αριθ. 648/20123 

Κανονισμός ESMA Κανονισμός (ΕΕ) αριθ. 1095/2010 του Ευρωπαϊκού 
Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου, της 24ης Νοεμβρίου 2010, 
σχετικά με τη σύσταση Ευρωπαϊκής Εποπτικής Αρχής 
(Ευρωπαϊκή Αρχή Κινητών Αξιών και Αγορών), την 
τροποποίηση της απόφασης αριθ. 716/2009/ΕΚ και την 
κατάργηση της απόφασης 2009/77/ΕΚ4 

MiFID II Οδηγία 2014/65/ΕΕ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του 
Συμβουλίου, της 15ης Μαΐου 2014, για τις αγορές 
χρηματοπιστωτικών μέσων και την τροποποίηση της οδηγίας 
2002/92/ΕΚ και της οδηγίας 2011/61/ΕΕ5 

Κατ’ εξουσιοδότηση 
κανονισμός της MiFID II 

Κατ’ εξουσιοδότηση κανονισμός (ΕΕ) 2017/565, της 
25ης Απριλίου 2016, για τη συμπλήρωση της οδηγίας 
2014/65/ΕΕ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου 
όσον αφορά τις οργανωτικές απαιτήσεις και τους όρους 
λειτουργίας των επιχειρήσεων επενδύσεων, καθώς και τους 
ορισμούς που ισχύουν για τους σκοπούς της εν λόγω οδηγίας 

Οδηγία για τους ΟΣΕΚΑ Οδηγία 2009/65/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του 
Συμβουλίου, της 13ης Ιουλίου 2009, για τον συντονισμό των 
νομοθετικών, κανονιστικών και διοικητικών διατάξεων σχετικά 
με ορισμένους οργανισμούς συλλογικών επενδύσεων σε κινητές 
αξίες (ΟΣΕΚΑ) 

 

 

2 EΕ L 174 της 01.07.2011, σ. 1-73. 
3 ΕΕ L 176 της 27.6.2013, σ. 1- 337. 
4 ΕΕ L 331 της 15.12.2010, σ. 84. 
5 ΕΕ L 173 της 12.6.2014, σ. 349. 



Συντμήσεις 

ESMA Ευρωπαϊκή Αρχή Κινητών Αξιών και Αγορών 

ΕΕ Ευρωπαϊκή Ένωση 

Ορισμοί 

5. Εκτός εάν ορίζεται κάτι διαφορετικό, οι όροι που χρησιμοποιούνται στη MiFID ΙΙ και στον 
κατ’ εξουσιοδότηση κανονισμό της MiFID ΙΙ έχουν την ίδια έννοια στις παρούσες 
κατευθυντήριες γραμμές. 

6. Για τους σκοπούς των εν λόγω κατευθυντήριων γραμμών, ισχύουν επιπλέον οι ακόλουθοι 
ορισμοί: 

επιχειρήσεις επιχειρήσεις επενδύσεων (κατά τον ορισμό του άρθρου 4 
παράγραφος 1 σημείο 1 της MiFID II), πιστωτικά ιδρύματα 
(κατά τον ορισμό του άρθρου 4 παράγραφος 1 σημείο 1 του 
ΚΚΑ) όταν παρέχουν επενδυτικές υπηρεσίες και 
δραστηριότητες κατά την έννοια του άρθρου 4 παράγραφος 1 
σημείο 2 της MiFID II, εταιρείες επενδύσεων και πιστωτικά 
ιδρύματα όταν πωλούν ή συμβουλεύουν πελάτες σχετικά με 
δομημένες καταθέσεις, εταιρείες διαχείρισης ΟΣΕΚΑ και 
εξωτερικοί διαχειριστές οργανισμών εναλλακτικών 
επενδύσεων (ΔΟΕΕ) (κατά τον ορισμό του άρθρου 5 
παράγραφος 1 στοιχείο α) της οδηγίας για τους ΔΟΕΕ) όταν 
παρέχουν τις επενδυτικές υπηρεσίες ή τις παρεπόμενες 
υπηρεσίες που αναφέρονται στο άρθρο 6 παράγραφος 3 της 
οδηγίας για τους ΟΣΕΚΑ και στο άρθρο 6 παράγραφος 4 της 
οδηγίας για τους ΔΟΕΕ 

ποσοτικά κριτήρια κυρίως αριθμητικά ή οικονομικά δεδομένα που 
χρησιμοποιούνται για τον προσδιορισμό της αμοιβής ενός 
σχετικού προσώπου (π.χ. αξία πωληθέντων μέσων, όγκοι 
πωλήσεων, καθορισμός στόχων για πωλήσεις ή νέους 
πελάτες κ.λπ.) 

ποιοτικά κριτήρια κυρίως κριτήρια που δεν είναι ποσοτικά. Μπορεί επίσης να 
αναφέρονται σε αριθμητικά ή οικονομικά δεδομένα που 
χρησιμοποιούνται για την αξιολόγηση της ποιότητας της 
απόδοσης και/ή της εξυπηρέτησης του σχετικού ατόμου προς 
τον πελάτη, π.χ. απόδοση της επένδυσης του πελάτη, πολύ 
χαμηλός αριθμός παραπόνων σε μεγάλο χρονικό διάστημα 
κ.λπ. 



III. Σκοπός 

7. Οι παρούσες κατευθυντήριες γραμμές βασίζονται στο άρθρο 16 παράγραφος 1 του 
κανονισμού ESMA. Σκοπός τους είναι να διασφαλίσουν την κοινή, ομοιόμορφη και συνεπή 
εφαρμογή των απαιτήσεων αμοιβών της MiFID II που ορίζονται στο άρθρο 27 του 
κατ’ εξουσιοδότηση κανονισμού της MiFID II καθώς και, αφενός, των απαιτήσεων 
σύγκρουσης συμφερόντων που ορίζονται στα άρθρα 16 παράγραφος 3 και 23 της MiFID II 
και στο άρθρο 34 του κατ’ εξουσιοδότηση κανονισμού της MiFID II στον τομέα των 
αμοιβών· και, αφετέρου, των κανόνων επαγγελματικής συμπεριφοράς που ορίζονται στο 
άρθρο 24 παράγραφοι 1 και 10 της MiFID II. Επιπλέον, οι παρούσες κατευθυντήριες 
γραμμές διευκρινίζουν την εφαρμογή των απαιτήσεων διακυβέρνησης στον τομέα των 
αμοιβών σύμφωνα με το άρθρο 9 παράγραφος 3 της MIFID II. 

8. Η ESMA αναμένει ότι οι παρούσες κατευθυντήριες γραμμές θα προάγουν περαιτέρω τη 
σύγκλιση ως προς την ερμηνεία και τις εποπτικές προσεγγίσεις των απαιτήσεων αμοιβών 
της MiFID ΙΙ, καθώς και των απαιτήσεων σχετικά με τη σύγκρουση συμφερόντων και τους 
κανόνες επαγγελματικής συμπεριφοράς της MiFID II όσον αφορά στην αμοιβή, δίνοντας 
έμφαση σε ορισμένα σημαντικά ζητήματα και αναδεικνύοντας με τον τρόπο αυτό την αξία 
των υφιστάμενων προτύπων. Συμβάλλοντας στη διασφάλιση της συμμόρφωσης των 
επιχειρήσεων με τα κανονιστικά πρότυπα, η ESMA αναμένει αντίστοιχη ενίσχυση της 
προστασίας των επενδυτών. 

9. Οι κατευθυντήριες γραμμές δεν διατυπώνουν ρητές υποχρεώσεις. Για τον λόγο αυτόν, 
χρησιμοποιούνται συχνά οι λέξεις «θα πρέπει». Ωστόσο, όταν πρόκειται για απαίτηση της 
MiFID II ή του κατ’ εξουσιοδότηση κανονισμού της MiFID II, χρησιμοποιούνται οι λέξεις 
«πρέπει» ή «απαιτείται». 



IV. Υποχρεώσεις κανονιστικής συμμόρφωσης και 
υποβολής στοιχείων 

Καθεστώς των κατευθυντήριων γραμμών 

10. Σύμφωνα με το άρθρο 16 παράγραφος 3 του κανονισμού ESMA, οι αρμόδιες αρχές και οι 
συμμετέχοντες στις χρηματοοικονομικές αγορές οφείλουν να καταβάλλουν κάθε δυνατή 
προσπάθεια για να συμμορφωθούν με τις παρούσες κατευθυντήριες γραμμές. 

11. Οι αρμόδιες αρχές προς τις οποίες απευθύνονται οι παρούσες κατευθυντήριες γραμμές 
οφείλουν να συμμορφωθούν ενσωματώνοντάς τες κατά περίπτωση στα οικεία εθνικά 
νομικά ή/και εποπτικά πλαίσια, ακόμη και όταν επιμέρους κατευθυντήριες γραμμές 
απευθύνονται πρωτίστως σε συμμετέχοντες στις χρηματοοικονομικές αγορές. Σε αυτήν την 
περίπτωση, οι αρμόδιες αρχές πρέπει να διασφαλίζουν, μέσω της άσκησης της εποπτείας 
τους, ότι οι συμμετέχοντες στις χρηματοοικονομικές αγορές συμμορφώνονται προς τις 
κατευθυντήριες γραμμές. 

 

Απαιτήσεις υποβολής στοιχείων και αναφορών 

12. Εντός δύο μηνών από την ημερομηνία δημοσίευσης των κατευθυντήριων γραμμών στον 
διαδικτυακό τόπο της ESMA και σε όλες τις επίσημες γλώσσες της ΕΕ, οι αρμόδιες αρχές 
προς τις οποίες απευθύνονται οι παρούσες κατευθυντήριες γραμμές οφείλουν να 
κοινοποιήσουν στην ESMA αν i) συμμορφώνονται, ii) δεν συμμορφώνονται, αλλά 
προτίθενται να συμμορφωθούν ή iii) δεν συμμορφώνονται και δεν προτίθενται να 
συμμορφωθούν προς τις κατευθυντήριες γραμμές. 

13. Σε περίπτωση μη κανονιστική συμμόρφωσής τους, οι αρμόδιες αρχές οφείλουν επίσης να 
κοινοποιήσουν στην ESMA εντός δύο μηνών από την ημερομηνία δημοσίευσης των 
κατευθυντήριων γραμμών στον διαδικτυακό τόπο της ESMA και σε όλες τις επίσημες 
γλώσσες της ΕΕ τους λόγους μη συμμόρφωσης προς τις κατευθυντήριες γραμμές. 

14. Υπόδειγμα για τις κοινοποιήσεις διατίθεται στον δικτυακό τόπο της ESMA. Αφού 
συμπληρωθεί, το υπόδειγμα διαβιβάζεται στην ESMA. 

15. Οι συμμετέχοντες στις χρηματοοικονομικές αγορές δεν υποχρεούνται να γνωστοποιούν 
εάν συμμορφώνονται προς τις παρούσες κατευθυντήριες γραμμές. 



V. Κατευθυντήριες γραμμές σχετικά με ορισμένες πτυχές 
των απαιτήσεων αμοιβών που προβλέπονται στη 
MiFID II 

V.I ΣΧΕΔΙΑΣΜΟΣ ΠΟΛΙΤΙΚΩΝ ΚΑΙ ΠΡΑΚΤΙΚΩΝ ΑΜΟΙΒΩΝ 

Σχετική νομοθεσία: Άρθρο 16 παράγραφος 3, άρθρο 23 και άρθρο 24 παράγραφος 10 
της MiFID II, καθώς και άρθρα 27 και 34 του κατ’ εξουσιοδότηση κανονισμού της MiFID II 

Κατευθυντήρια γραμμή 1 

16. Κατά τον σχεδιασμό πολιτικών και πρακτικών αμοιβών σύμφωνα με τις απαιτήσεις του 
άρθρου 27 του κατ’ εξουσιοδότηση κανονισμού MiFID II και, ιδίως, όταν οι αμοιβές 
περιλαμβάνουν μεταβλητές συνιστώσες, οι επιχειρήσεις θα πρέπει να ορίζουν κατάλληλα 
κριτήρια για να ευθυγραμμίσουν τα συμφέροντα των σχετικών προσώπων και των 
επιχειρήσεων με αυτά των πελατών. Τέτοια κριτήρια που ευθυγραμμίζουν τα συμφέροντα 
των σχετικών προσώπων και των επιχειρήσεων με τα συμφέροντα των πελατών θα πρέπει 
να επιτρέπουν στις εταιρείες να αξιολογούν την απόδοση των σχετικών προσώπων. 

17. Για να το πράξουν αυτό και σύμφωνα με το άρθρο 27 παράγραφος 4 του 
κατ’ εξουσιοδότηση κανονισμού της MiFID II, οι εταιρείες εξετάζουν ποιοτικά κριτήρια που 
ενθαρρύνουν τα σχετικά πρόσωπα να ενεργούν προς το συμφέρον του πελάτη. 
Παραδείγματα κατάλληλων ποιοτικών κριτηρίων αποτελούν η κανονιστική συμμόρφωση 
με ρυθμιστικές απαιτήσεις όπως οι κανόνες επαγγελματικής συμπεριφοράς (ιδίως, η 
επανεξέταση της καταλληλότητας των μέσων που πωλούνται από σχετικά πρόσωπα σε 
πελάτες, εάν χρειάζεται) και οι εσωτερικές διαδικασίες, η δίκαιη μεταχείριση των πελατών 
και η ικανοποίηση των πελατών. 

18. Τα ποιοτικά κριτήρια που χρησιμοποιούνται από τις εταιρείες στις πολιτικές και τις 
πρακτικές αμοιβών τους θα πρέπει να καθορίζονται και να τεκμηριώνονται επαρκώς και με 
σαφήνεια, ώστε να διασφαλίζεται ότι δεν χρησιμοποιούνται για την έμμεση επαναφορά 
ποσοτικών εμπορικών κριτηρίων που μπορεί να δημιουργήσουν συγκρούσεις 
συμφερόντων ή κίνητρα για τα οποία τα σχετικά πρόσωπα μπορεί να ευνοήσουν τα δικά 
τους συμφέροντα ή τα συμφέροντα της εταιρείας τους βλάπτοντας ενδεχομένως 
οποιονδήποτε πελάτη. Για παράδειγμα, εάν μια επιχείρηση χρησιμοποιεί την ικανοποίηση 
των πελατών ως ποιοτικό κριτήριο για τον προσδιορισμό της μεταβλητής αμοιβής των 
σχετικών προσώπων, θα πρέπει να καθίσταται σαφές από την πολιτική αμοιβών πώς θα 
μετρήσει η επιχείρηση την απόδοση του προσωπικού ως προς το θέμα αυτό, ενώ η 
πολιτική αμοιβών θα πρέπει να υποδεικνύει ποια δεδομένα θα χρησιμοποιηθούν, τυχόν 
ισχύοντα όρια κ.λπ., ώστε να αποφευχθεί η δημιουργία ενός αόριστου κριτηρίου που 
μπορεί να χρησιμοποιηθεί από την εταιρεία για να επιβραβεύσει ή να πιέσει το προσωπικό 
πωλήσεων να πουλήσει ορισμένα προϊόντα ενώ η πολιτική αμοιβών δεν υποδεικνύει τέτοια 
ποσοτικά εμπορικά κριτήρια ως δείκτες επίδοσης). 

19. Όσον αφορά τα ποσοτικά κριτήρια, οι επιχειρήσεις θα πρέπει να διασφαλίζουν ότι 
λαμβάνουν υπόψη κριτήρια που δεν δημιουργούν συγκρούσεις συμφερόντων ή κίνητρα 
για τα οποία τα σχετικά πρόσωπα μπορεί να ευνοήσουν τα δικά τους συμφέροντα ή τα 



συμφέροντα της εταιρείας τους βλάπτοντας ενδεχομένως οποιονδήποτε πελάτη. Για 
παράδειγμα, οι επιχειρήσεις μπορούν να θέσουν στόχους πωλήσεων στο προσωπικό υπό 
τον όρο ότι οι εν λόγω εμπορικοί στόχοι δεν δημιουργούν κίνητρο στο προσωπικό 
πωλήσεων να προτείνει ορισμένα μόνο προϊόντα σε βάρος του συμφέροντος των πελατών 
(για παράδειγμα, ομαδικά προϊόντα ή προϊόντα που είναι πιο προσοδοφόρα για την 
επιχείρηση ή τον όμιλο) και ότι τυχόν συγκρούσεις συμφερόντων που εξακολουθούν να 
υπάρχουν μετριάζονται δεόντως με τη χρήση άλλων εξίσου σταθμισμένων κριτηρίων, 
όπως η απόδοση του προσωπικού όσον αφορά τις απαιτήσεις καταλληλότητας ή η 
ικανοποίηση των πελατών. 

20. Οι συντελεστές στάθμισης που αποδίδονται στα κριτήρια που χρησιμοποιούνται για τον 
καθορισμό της αμοιβής δεν θα πρέπει να είναι τέτοια που να καθιστούν ασήμαντα ορισμένα 
κριτήρια, ιδίως ποιοτικά, ή να αποδίδουν υπερβολική σημασία σε άλλα, και ειδικότερα σε 
ποσοτικά εμπορικά κριτήρια. 

21. Κατά τον σχεδιασμό πολιτικών και πρακτικών αμοιβών σύμφωνα με τις απαιτήσεις του 
άρθρου 27 του κατ’ εξουσιοδότηση κανονισμού της MiFID II, οι επιχειρήσεις θα πρέπει να 
λαμβάνουν υπόψη όλους τους σχετικούς παράγοντες όπως, ενδεικτικά, τον ρόλο που 
ασκούν τα σχετικά πρόσωπα, τον τύπο των προσφερόμενων προϊόντων και τις μεθόδους 
διανομής (π.χ. με ή χωρίς παροχή συμβουλών, διαπροσωπικά ή μέσω 
τηλεπικοινωνιών/ηλεκτρονικών επικοινωνιών), προκειμένου να αποτραπεί το ενδεχόμενο 
δυνητικοί κίνδυνοι που σχετίζονται με την επαγγελματική συμπεριφορά και με συγκρούσεις 
συμφερόντων να επηρεάσουν αρνητικά τα συμφέροντα των πελατών τους και να 
διασφαλιστεί ότι η επιχείρηση διαχειρίζεται επαρκώς κάθε σχετικό κίνδυνο που 
εξακολουθεί να υπάρχει. 

22. Με την επιφύλαξη της απαίτησης του άρθρου 27 παράγραφος 4 δεύτερο εδάφιο του 
κατ’ εξουσιοδότηση κανονισμού της MiFID II, οι ισχύουσες πολιτικές και πρακτικές 
αμοιβών θα πρέπει να επιτρέπουν την εφαρμογή μιας ευέλικτης πολιτικής για τις 
μεταβλητές αμοιβές, συμπεριλαμβανομένης, κατά περίπτωση, της δυνατότητας να μην 
καταβάλλεται καμία μεταβλητή αμοιβή.6 

23. Όσον αφορά τις μεταβλητές αμοιβές, οι επιχειρήσεις θα πρέπει να αποφεύγουν να θέτουν 
στόχους απόδοσης που μπορεί να παρακινήσουν τα σχετικά πρόσωπα να επιδείξουν 
συμπεριφορές εστιασμένες στην επίτευξη βραχυπρόθεσμου κέρδους για την επίτευξη των 
σχετικών ορίων, όπως συμπεριφορές του τύπου «όλα ή τίποτα» που μπορεί να 
δημιουργήσουν σύγκρουση συμφερόντων ή να προσβάλουν τα συμφέροντα των πελατών. 
Οι επιχειρήσεις θα πρέπει να ευνοούν πολιτικές και πρακτικές αμοιβών στις οποίες το 
μεταβλητό μέρος της αμοιβής που καταβάλλεται υπολογίζεται και χορηγείται σε γραμμική 
βάση ή όπου το μεταβλητό μέρος εξαρτάται από διαφορετικούς στόχους απόδοσης που 
τίθενται σε διαφορετικά επίπεδα και παρέχει δικαιώματα σε διαφορετικά ποσά ή, κατά 
προτίμηση, διαφορετικά ποσοστά μεταβλητών αμοιβών. 

24. Κατά τον σχεδιασμό και την εφαρμογή των πολιτικών αμοιβών τους, οι επιχειρήσεις θα 
πρέπει να λαμβάνουν υπόψη πιθανές συγκρούσεις συμφερόντων ή κινδύνους προσβολής 

 

6 Κατά τον καθορισμό της αμοιβής για τους συνδεδεμένους αντιπροσώπους, οι επιχειρήσεις μπορούν να λαμβάνουν υπόψη το 
ειδικό καθεστώς των συνδεδεμένων αντιπροσώπων (συνήθως ως αυτοαπασχολούμενοι εμπορικοί αντιπρόσωποι) και τις 
αντίστοιχες εθνικές ιδιαιτερότητες. 



των συμφερόντων των πελατών που απορρέουν από στόχους διασταυρούμενων 
πωλήσεων που επιβάλλονται στα σχετικά πρόσωπα. Για παράδειγμα, θα πρέπει να δίδεται 
ιδιαίτερη προσοχή σε καταστάσεις όπου τα σχετικά πρόσωπα ενθαρρύνονται να 
χορηγήσουν καλύτερους όρους στο πλαίσιο ενός στεγαστικού δανείου σε πελάτη με την 
προϋπόθεση ότι ο πελάτης αυτός θα αγοράσει ένα συγκεκριμένο χρηματοπιστωτικό μέσο 
που περιλαμβάνεται στους στόχους πωλήσεων των σχετικών προσώπων. 

25. Υπό το πρίσμα του γενικού ορισμού της αμοιβής που παρατίθεται στον κατ’ εξουσιοδότηση 
κανονισμό της MiFID II, οι πολιτικές και οι πρακτικές αμοιβών των επιχειρήσεων θα πρέπει 
επίσης να διασφαλίζουν ότι τα κριτήρια που χρησιμοποιούνται για την αξιολόγηση των 
αυξήσεων μισθών και των προαγωγών συμμορφώνονται με τις απαιτήσεις της MiFID II 
σχετικά με τις αμοιβές. Για παράδειγμα, τα συστήματα διαχείρισης της επαγγελματικής 
εξέλιξης των επιχειρήσεων δεν θα πρέπει να χρησιμοποιούνται για την επαναφορά 
ποσοτικών εμπορικών κριτηρίων από τα οποία μπορεί να εξαρτάται η επαγγελματική 
ανέλιξη των σχετικών προσώπων και να έχουν αντίκτυπο στη (σταθερή και/ή μεταβλητή) 
αμοιβή τους, εάν αυτό μπορεί να δημιουργήσει συγκρούσεις συμφερόντων που μπορεί να 
ενθαρρύνουν τα σχετικά πρόσωπα να ενεργούν ενάντια στα συμφέροντα των πελατών των 
εταιρειών τους. 

26. Με την επιφύλαξη των γενικών αρχών του εθνικού δικαίου των συμβάσεων ή του εργατικού 
δικαίου, οι εταιρείες θα πρέπει να εξετάσουν το ενδεχόμενο να συμπεριλάβουν κριτήρια εκ 
των υστέρων προσαρμογής της μεταβλητής αμοιβής στις πολιτικές και πρακτικές αμοιβών 
τους, προκειμένου να αποθαρρύνουν περαιτέρω τα σχετικά πρόσωπα να αγνοούν τα 
συμφέροντα των πελατών ή να ευνοούν τα δικά τους συμφέροντα (π.χ., επενδύοντας σε 
προϊόντα με υψηλότερες βραχυπρόθεσμες αποδόσεις, αλλά που ενέχουν περισσότερους 
κινδύνους μακροπρόθεσμα ή είναι ακατάλληλα για τον επενδυτικό ορίζοντα του πελάτη), 
προκειμένου να επιτύχουν βραχυπρόθεσμους στόχους απόδοσης. Τα κριτήρια εκ των 
υστέρων προσαρμογής θα πρέπει να επιτρέπουν στις επιχειρήσεις να ευθυγραμμίσουν 
περαιτέρω τα συμφέροντα της επιχείρησης και των σχετικών προσώπων με τα 
συμφέροντα των πελατών προσαρμόζοντας τις μεταβλητές αποδοχές εάν προκύψει 
περίπτωση παραπτώματος μετά τη χορήγηση ή την πληρωμή της αμοιβής. Για να είναι 
αποτελεσματικά τα εν λόγω κριτήρια, οι επιχειρήσεις θα πρέπει να εξετάσουν το 
ενδεχόμενο, ανάλογα με τη φύση, την κλίμακα και την πολυπλοκότητα των 
δραστηριοτήτων τους, να συμπεριλάβουν στις πολιτικές και πρακτικές αμοιβών τους, 
κατάλληλους μηχανισμούς εκ των υστέρων προσαρμογής, όπως τα αρνητικά μόρια 
(malus) (δηλαδή η μείωση της αξίας όλων των ή μέρους της μεταβλητής αναβαλλόμενης 
αμοιβής με βάση τις εκ των υστέρων προσαρμογές στον κίνδυνο πριν κατοχυρωθεί) και 
αυτόματων επιστροφών (δηλαδή η επιστροφή μεταβλητής αμοιβής που καταβλήθηκε στο 
παρελθόν ή που έχει ήδη κατοχυρωθεί στο ίδρυμα υπό ορισμένες προϋποθέσεις). 

27. Οι μηχανισμοί εκ των υστέρων προσαρμογής που αναφέρονται στην προηγούμενη 
παράγραφο θα πρέπει να ενεργοποιούνται από σχετικά γεγονότα που επηρεάζουν την 
κανονιστική συμμόρφωση της επιχείρησης ή των σχετικών προσώπων με τις ισχύουσες 
διατάξεις της MiFID II και τις κατ’ εξουσιοδότηση πράξεις της με στόχο τη δίκαιη 
μεταχείριση των πελατών και την ποιότητα των παρεχόμενων υπηρεσιών στους πελάτες. 
Τα σχετικά γεγονότα που επηρεάζουν την κανονιστική συμμόρφωση της εταιρείας και των 
σχετικών προσώπων με τους ισχύοντες κανονισμούς δεν θα πρέπει να περιορίζονται σε 
εκείνα που συνεπάγονται εποπτικές ενέργειες, πρόστιμα ή κυρώσεις, αλλά θα πρέπει να 



λαμβάνουν υπόψη επιβεβαιωμένες αδυναμίες ή παραβάσεις. Οι μηχανισμοί εκ των 
υστέρων προσαρμογής θα πρέπει να εφαρμόζονται στα σχετικά πρόσωπα που 
επιδεικνύουν άμεσα ανάρμοστη συμπεριφορά, αλλά οι επιχειρήσεις θα πρέπει επίσης να 
εξετάσουν εάν θα ήταν σκόπιμο να εφαρμοστούν και σε μια μεγαλύτερη ομάδα, όπως στα 
σχετικά πρόσωπα των οποίων οι ευθύνες περιλαμβάνουν τους τομείς όπου παγιώθηκαν 
τα σχετικά γεγονότα. 

28. Η εφαρμογή των μηχανισμών εκ των υστέρων προσαρμογής θα πρέπει να λαμβάνει 
υπόψη τη σοβαρότητα τυχόν αστοχιών ή ανάρμοστης συμπεριφοράς που βλάπτει τα 
συμφέροντα των πελατών. 

29. Προκειμένου οι μηχανισμοί εκ των υστέρων προσαρμογής να έχουν νόημα, οι επιχειρήσεις 
θα πρέπει να εξετάσουν το ενδεχόμενο καταβολής της μεταβλητής αμοιβής εν μέρει 
προκαταβολικά και εν μέρει εκ των υστέρων, με τη δέουσα ισορροπία μεταξύ του τμήματος 
που καταβλήθηκε προκαταβολικά και αυτού που καταβλήθηκε εκ των υστέρων, και 
σύμφωνα με κατάλληλο χρονοδιάγραμμα εκ των υστέρων καταβολής που να επιτρέπει την 
ευθυγράμμιση των συμφερόντων των σχετικών προσώπων και των επιχειρήσεων με τα 
συμφέροντα των πελατών. 

30. Επιπλέον, οι επιχειρήσεις θα πρέπει να υιοθετούν και να διατηρούν μέτρα που τους 
επιτρέπουν να εντοπίζουν αποτελεσματικά τις περιπτώσεις στις οποίες το σχετικό 
πρόσωπο δεν ενεργεί προς το βέλτιστο συμφέρον του πελάτη και να λαμβάνουν 
διορθωτικά μέτρα. 

31. Τα σχετικά πρόσωπα θα πρέπει να ενημερώνονται σαφώς, εξαρχής, για τα κριτήρια που 
θα χρησιμοποιηθούν για τον καθορισμό του ύψους της αμοιβής τους, τον συντελεστή 
στάθμισης που αποδίδεται στο καθένα, τις συνέπειες της μη εκπλήρωσης του καθενός και 
τα βήματα και το χρονοδιάγραμμα της επανεξέτασης των επιδόσεών τους. Τα κριτήρια που 
χρησιμοποιούνται από τις επιχειρήσεις για την αξιολόγηση της απόδοσης των σχετικών 
προσώπων θα πρέπει να είναι προσβάσιμα, κατανοητά και καταγεγραμμένα. 

32. Οι εταιρείες θα πρέπει να αποφεύγουν τη δημιουργία άσκοπα πολύπλοκων πολιτικών και 
πρακτικών (όπως οι συνδυασμοί διαφορετικών πολιτικών και πρακτικών, ή πολύπλευρα ή 
πολυεπίπεδα συστήματα, τα οποία αυξάνουν τον κίνδυνο η συμπεριφορά των σχετικών 
προσώπων να μην είναι προς την κατεύθυνση εξυπηρέτησης του συμφέροντος των 
πελατών και τυχόν ισχύοντες έλεγχοι να μην είναι τόσο αποτελεσματικοί στον εντοπισμό 
του κινδύνου να υποστεί ζημία ο πελάτης). Αυτό ενδέχεται να οδηγήσει σε ασυνεπείς 
προσεγγίσεις και να εμποδίσει τη σωστή γνώση ή τον έλεγχο των πολιτικών από την 
κανονιστική συμμόρφωση. Στο παράρτημα των παρουσών κατευθυντήριων γραμμών 
παρατίθενται ενδεικτικά παραδείγματα πολιτικών και πρακτικών αμοιβών που 
δημιουργούν δύσκολα διαχειρίσιμους κινδύνους λόγω της πολυπλοκότητάς τους και 
δίνουν ισχυρά κίνητρα για την πώληση συγκεκριμένων προϊόντων. 

33. Οι επιχειρήσεις θα πρέπει να διασφαλίζουν ότι τα οργανωτικά μέτρα που λαμβάνουν 
σχετικά με την κυκλοφορία νέων προϊόντων ή υπηρεσιών λαμβάνουν δεόντως υπόψη τις 
πολιτικές και πρακτικές αμοιβών τους και τους κινδύνους που ενδέχεται να ενέχουν τα εν 
λόγω προϊόντα ή υπηρεσίες. Ειδικότερα, προτού θέσουν σε κυκλοφορία ένα νέο προϊόν, 
οι επιχειρήσεις θα πρέπει να αξιολογήσουν εάν τα χαρακτηριστικά αμοιβής που σχετίζονται 
με τη διανομή του εν λόγω προϊόντος συμμορφώνονται με τις πολιτικές και τις πρακτικές 



αμοιβών της επιχείρησης και, επομένως, δεν ενέχουν κινδύνους επαγγελματικής 
συμπεριφοράς και σύγκρουσης συμφερόντων. Η διαδικασία αυτή θα πρέπει να 
τεκμηριώνεται κατάλληλα από τις επιχειρήσεις. 

34. Προκειμένου να αποφευχθούν συγκρούσεις συμφερόντων σε σχέση με τον ρόλο τους στο 
σχεδιασμό και/ή την επίβλεψη των πολιτικών και πρακτικών αμοιβών της επιχείρησης, ο 
σχεδιασμός των πολιτικών και πρακτικών αμοιβών που ισχύουν για τις λειτουργίες ελέγχου 
(λειτουργίες διαχείρισης κινδύνου και εσωτερικού ελέγχου, όπου υπάρχουν)7, το διοικητικό 
όργανο και τα ανώτερα στελέχη της εταιρείας δεν θα πρέπει να θέτουν σε κίνδυνο την 
αντικειμενικότητα και την ανεξαρτησία τους. 

35. Ως εκ τούτου, η αμοιβή του προσωπικού των τμημάτων ελέγχου θα πρέπει να βασίζεται 
σε συγκεκριμένους στόχους της λειτουργίας. Επιπλέον, το μεταβλητό μέρος της αμοιβής 
του προσωπικού στις λειτουργίες ελέγχου, εάν υπάρχει, δεν θα πρέπει να συνδέεται με την 
ποσοτική εμπορική απόδοση των σχετικών προσώπων των οποίων τις αμοιβές είναι 
επιφορτισμένα να καθορίζουν και/ή να ελέγχουν. Όταν η αμοιβή του προσωπικού των 
τμημάτων ελέγχου περιλαμβάνει μια συνιστώσα που βασίζεται στην εμπορική απόδοση 
της επιχείρησης (π.χ. όγκος πωλήσεων), ο κίνδυνος σύγκρουσης συμφερόντων μπορεί να 
αυξηθεί και θα πρέπει να ληφθεί δεόντως υπόψη με τη χρήση κατάλληλων ποιοτικών 
κριτηρίων απόδοσης ή προσαρμογής. 

36. Όπου επιτρέπεται στις επιχειρήσεις να συνδυάζουν λειτουργίες εσωτερικού ελέγχου με 
επιχειρησιακές λειτουργίες, εξακολουθούν παρ’ όλα αυτά να υπόκεινται στις συγκρούσεις 
συμφερόντων και στις υποχρεώσεις επαγγελματικής συμπεριφοράς της MiFID II. Ως εκ 
τούτου, οι πολιτικές και οι πρακτικές αμοιβών που εφαρμόζονται σε αυτά θα πρέπει 
ωστόσο να επιτρέπουν τη διατήρηση της αποτελεσματικότητας των εν λόγω λειτουργιών 
εσωτερικού ελέγχου (όπως προβλέπεται στο άρθρο 22 παράγραφος 4 του 
κατ’ εξουσιοδότηση κανονισμού της MiFID II σχετικά με τη λειτουργία κανονιστικής 
συμμόρφωσης). 

37. Οι επιχειρήσεις θα πρέπει επίσης να διασφαλίζουν ότι η δομή των αμοιβών των μελών του 
διοικητικού οργάνου και των ανώτερων διοικητικών στελεχών της επιχείρησης, καθώς και 
τα κριτήρια που χρησιμοποιούνται για την αξιολόγηση της απόδοσης, δεν θα πρέπει να 
δημιουργούν συγκρούσεις συμφερόντων ή κίνητρα που μπορεί να οδηγήσουν μέλη του 
διοικητικού οργάνου ή ανώτερα διοικητικά στελέχη της επιχείρησης ή σχετικά πρόσωπα 
στην επιχείρηση να ευνοήσουν τα δικά τους συμφέροντα ή τα συμφέροντα της επιχείρησης 
εις βάρος οποιουδήποτε πελάτη. 

38. Οι πολιτικές και οι πρακτικές αμοιβών που ισχύουν για τα σχετικά πρόσωπα 
(συμπεριλαμβανομένων των copy-traders, κατά περίπτωση) που δεν είναι υπάλληλοι της 
εταιρείας, αλλά εμπίπτουν ωστόσο στο πεδίο εφαρμογής των απαιτήσεων αμοιβών της 
MiFID II, επειδή είναι: 

i) φυσικό πρόσωπο του οποίου οι υπηρεσίες τίθενται στη διάθεση και υπό τον έλεγχο 
της επιχείρησης ή συνδεδεμένου αντιπροσώπου της επιχείρησης και το οποίο 

 

7 Το άρθρο 22 παράγραφος 3 στοιχείο ε) του κατ’ εξουσιοδότηση κανονισμού της MiFID II εφαρμόζεται όσον αφορά τη λειτουργία 
κανονιστικής συμμόρφωσης. 



εμπλέκεται στην παροχή επενδυτικών υπηρεσιών και δραστηριοτήτων εκ μέρους 
της επιχείρησης8· ή 

ii) φυσικό πρόσωπο που συμμετέχει άμεσα στην παροχή υπηρεσιών στην επιχείρηση 
ή στον συνδεδεμένο αντιπρόσωπό της στο πλαίσιο συμφωνίας εξωτερικής 
ανάθεσης για την παροχή επενδυτικών υπηρεσιών και δραστηριοτήτων εκ μέρους 
της επιχείρησης9, 

θα πρέπει επίσης να συμμορφώνονται με τις απαιτήσεις αμοιβών της MiFID II και τις 
παρούσες κατευθυντήριες γραμμές. 

39. Παραδείγματα ορθής πρακτικής: 

α. Οι αναφορές που χρησιμοποιούνται για τον υπολογισμό των μεταβλητών αμοιβών των 
σχετικών προσώπων είναι κοινές σε όλα τα προϊόντα που πωλούνται. 

β. Σε περίπτωση επένδυσης αορίστου χρόνου χωρίς επενδυτικό ορίζοντα, η αμοιβή 
αναβάλλεται για ορισμένο αριθμό ετών ή μέχρι την εξαργύρωση του προϊόντος. 

40. Παραδείγματα ανεπαρκούς πρακτικής: 

α. Μια επιχείρηση έχει αρχίσει να προσφέρει στους συμβούλους 
συγκεκριμένες πρόσθετες αμοιβές για να ενθαρρύνουν τους 
πελάτες να υποβάλλουν αίτηση για νέα προϊόντα επενδυτικών 
κεφαλαίων για τα οποία η επιχείρηση έχει συγκεκριμένο 
συμφέρον. Αυτό συχνά συνεπάγεται ότι το σχετικό πρόσωπο 
πρέπει να προτείνει στους πελάτες του να πουλήσουν προϊόντα 
που διαφορετικά θα συνιστούσε να διατηρήσουν, ώστε να 
μπορούν να επενδύσουν στα νέα αυτά προϊόντα. 

β. Οι διαχειριστές και οι υπάλληλοι λαμβάνουν μία μεγάλη 
επιβράβευση (bonus) που συνδέεται με ένα συγκεκριμένο προϊόν. 
Ως αποτέλεσμα, οι σύμβουλοι της επιχείρησης συνιστούν αυτό το 
συγκεκριμένο προϊόν ανεξάρτητα από την καταλληλότητά του για 
τους πελάτες στους οποίους απευθύνονται.10 Οι προειδοποιήσεις 
από τον διαχειριστή κινδύνου αγνοούνται επειδή τα επενδυτικά 
προϊόντα παράγουν υψηλές αποδόσεις για την επιχείρηση. Όταν 
προκύψουν οι κίνδυνοι που είχαν εντοπιστεί, τα προϊόντα έχουν 
ήδη πουληθεί και τα bonus έχουν ήδη καταβληθεί. 

γ. Η μεταβλητή συνιστώσα της συνολικής αμοιβής βασίζεται μόνο 
στους όγκους πωλήσεων και αυξάνει την εστίαση του σχετικού 
ατόμου στα βραχυπρόθεσμα κέρδη και όχι στο βέλτιστο συμφέρον 
του πελάτη. 

 

8 Άρθρο 2 παράγραφος 1 στοιχείο δ) του κατ’ εξουσιοδότηση κανονισμού της MiFID II. 
9 Άρθρο 2 παράγραφος 1 στοιχείο δ) του κατ’ εξουσιοδότηση κανονισμού της MiFID II. 
10 Σε αυτήν την περίπτωση, η επιχείρηση θα παραβίαζε επίσης τις ισχύουσες απαιτήσεις καταλληλότητας. 



δ. Τα σχετικά πρόσωπα εμπλέκονται σε συχνές αγοραπωλησίες 
χρηματοπιστωτικών μέσων στο χαρτοφυλάκιο ενός πελάτη 
προκειμένου να κερδίσουν πρόσθετη αμοιβή χωρίς να εξετάζουν 
την καταλληλότητα της εν λόγω δραστηριότητας για τον πελάτη. 
Ομοίως, αντί να εξετάζουν την καταλληλότητα ενός προϊόντος για 
έναν πελάτη, τα σχετικά πρόσωπα εστιάζουν στην πώληση 
προϊόντων που έχουν βραχυπρόθεσμη επενδυτική διάρκεια, 
προκειμένου να κερδίσουν αμοιβή από την επανεπένδυση του 
προϊόντος μετά τον βραχυπρόθεσμο ορίζοντα. 

ε. Οι κανονιστικές παραβάσεις βάσει της MiFID II και των 
κατ’ εξουσιοδότηση πράξεών της που βλάπτουν τα συμφέροντα 
των πελατών εντοπίζονται από την αρμόδια αρχή που εποπτεύει 
την επιχείρηση, αλλά δεν επιβάλλονται οικονομικές κυρώσεις στην 
επιχείρηση καθώς η μη κανονιστική συμμόρφωση έχει έκτοτε 
αποκατασταθεί. Η επιχείρηση αποφασίζει να κατανείμει τη μέγιστη 
σταθερή και μεταβλητή αμοιβή για το έτος στα μέλη του διοικητικού 
συμβουλίου της με βάση το γεγονός ότι πληρούνται τα άλλα 
κριτήρια, με αποτέλεσμα να μην υποστεί τις συνέπειες της μη 
κανονιστικής συμμόρφωσης της επιχείρησης με τις κανονιστικές 
της υποχρεώσεις και του ρόλου των μελών της σε αυτές. 

V.II ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ 

Σχετική νομοθεσία: Άρθρο 9 παράγραφος 3 της MiFID II και άρθρο 27 παράγραφος 3 
του κατ’ εξουσιοδότηση κανονισμού της MiFID II 

Κατευθυντήρια γραμμή 2 

41. Εκτός από την περιοδική επανεξέταση της γραπτής πολιτικής αμοιβών τους 11 , οι 
επιχειρήσεις θα πρέπει επίσης να την επανεξετάζουν σε περίπτωση οποιασδήποτε 
σχετικής και σημαντικής τροποποίησης στις επιχειρηματικές τους δραστηριότητες ή δομή. 
Όταν από την επανεξέταση προκύψει ότι η πολιτική αμοιβών δεν λειτουργεί όπως 
προβλέπεται ή ότι υπάρχει υπολειπόμενος κίνδυνος ζημίας για τους πελάτες της 
επιχείρησης που απορρέει από την πολιτική αυτή (παγιωμένος ή μη), η πολιτική αμοιβών 
θα πρέπει να τροποποιείται έγκαιρα και αποτελεσματικά. 

42. Η κατάλληλη τεκμηρίωση σχετικά με την πολιτική αμοιβών καθώς και τη διαδικασία λήψης 
αποφάσεων και τις διαδικασίες που οδηγούν στην έγκριση ή την τροποποίησή της θα 
πρέπει να τηρούνται με σαφή και διαφανή τρόπο και να διατίθενται στο διοικητικό όργανο 
και στα ανώτερα διοικητικά στελέχη καθώς και σε άλλες λειτουργίες ελέγχου που 
συμμετέχουν στον σχεδιασμό, την παρακολούθηση και/ή την επανεξέταση της πολιτικής 
και των διαδικασιών αμοιβών. 

 

11 Σύμφωνα με το άρθρο 9 παράγραφος 3 της MiFID II και το άρθρο 27 παράγραφος 3 του κατ’ εξουσιοδότηση κανονισμού της 
MiFID II. 



43. Οι επιχειρήσεις θα πρέπει να διασφαλίζουν ότι η λειτουργία κανονιστικής συμμόρφωσης 
έχει πρόσβαση σε όλα τα σχετικά έγγραφα και πληροφορίες που της επιτρέπουν να 
εκπληρώνει τις ευθύνες του σύμφωνα με το άρθρο 22 παράγραφος 3 στοιχείο α) σχετικά 
με τις πολιτικές και τις πρακτικές αμοιβών που σχετίζονται με σχετικά πρόσωπα, 
συμπεριλαμβανομένων των μελών του διοικητικού οργάνου και των ανώτερων διοικητικών 
στελεχών, με σωστό και ανεξάρτητο τρόπο. 

44. Οι επιχειρήσεις θα πρέπει επίσης να διασφαλίζουν ότι το διοικητικό τους όργανο, αφού 
λάβει συμβουλές από τη λειτουργία κανονιστικής συμμόρφωσης, θα εγκρίνει κάθε 
σημαντική τροποποίηση που γίνεται στην πολιτική αμοιβών της επιχείρησης. 

45. Ανάλογα με το μέγεθος της επιχείρησης και την πολυπλοκότητα του επιχειρηματικού της 
μοντέλου και των παρεχόμενων επενδυτικών υπηρεσιών και δραστηριοτήτων, η 
επανεξέταση της πολιτικής αμοιβών μπορεί επίσης να απαιτεί τη συμμετοχή άλλων 
τμημάτων ελέγχου (όπως οι λειτουργίες διαχείρισης κινδύνων και/ή εσωτερικού ελέγχου) 
προκειμένου να διασφαλιστεί ότι χρησιμοποιούνται κατάλληλα κριτήρια απόδοσης και 
προσαρμογής στον κίνδυνο. 

46. Τα ανώτερα διοικητικά στελέχη είναι υπεύθυνα και θα πρέπει να διατηρούν την τελική 
ευθύνη για την καθημερινή εφαρμογή της πολιτικής αμοιβών και την παρακολούθηση των 
κινδύνων κανονιστικής συμμόρφωσης που σχετίζονται με την πολιτική. 

47. Οι επιχειρήσεις θα πρέπει να διασφαλίζουν ότι διαθέτουν κατάλληλους και διαφανείς 
διαύλους αναφοράς σε όλη την επιχείρηση ή τον όμιλο για να βοηθήσουν στην κλιμάκωση 
ζητημάτων που ενέχουν κινδύνους μη κανονιστικής συμμόρφωσης με τις απαιτήσεις 
σχετικά με τις αμοιβές βάσει της MiFID II, τις συγκρούσεις συμφερόντων και την 
επαγγελματική συμπεριφορά. 

V.III ΕΛΕΓΧΟΣ ΚΙΝΔΥΝΩΝ ΣΧΕΤΙΚΑ ΜΕ ΤΙΣ ΠΟΛΙΤΙΚΕΣ ΚΑΙ ΠΡΑΚΤΙΚΕΣ ΑΜΟΙΒΩΝ 

Σχετική νομοθεσία: Άρθρο 9 παράγραφος 3 της MiFID II και άρθρο 27 παράγραφος 3 
του κατ’ εξουσιοδότηση κανονισμού της MiFID II 

Κατευθυντήρια γραμμή 3 

48. Οι επιχειρήσεις θα πρέπει να καθιερώσουν επαρκείς ελέγχους για να αξιολογούν την 
κανονιστική συμμόρφωση με τις πολιτικές και τις πρακτικές αμοιβών τους και να 
διασφαλίζουν ότι αποδίδουν τα επιδιωκόμενα αποτελέσματα. Οι έλεγχοι θα πρέπει να 
εφαρμόζονται σε όλη την επιχείρηση και να υπόκεινται σε περιοδική επανεξέταση. Οι 
έλεγχοι αυτοί θα πρέπει να περιλαμβάνουν την αξιολόγηση της ποιότητας της υπηρεσίας 
που παρέχεται στον πελάτη, για παράδειγμα, παρακολούθηση κλήσεων για τηλεφωνικές 
πωλήσεις, δειγματοληψία συμβουλών και χαρτοφυλακίων πελατών που παρέχονται για 
έλεγχο της καταλληλότητας ή παρακολούθηση άλλων εγγράφων πελατών σε περιοδική 
βάση. 

49. Για τη διενέργεια τέτοιων ελέγχων με τρόπο αποτελεσματικό και λαμβανομένου υπόψη του 
κινδύνου, οι επιχειρήσεις θα πρέπει να χρησιμοποιούν ένα ευρύ φάσμα πληροφοριών 
σχετικά με την παρακολούθηση της ποιότητας των επιχειρήσεων και τα πρότυπα 
πωλήσεων, συμπεριλαμβανομένης της ανάλυσης τάσεων και βασικών αιτιών, 



προκειμένου να εντοπίζουν περιοχές αυξημένου κινδύνου και να υποστηρίζουν μια 
βασισμένη στον κίνδυνο προσέγγιση για την παρακολούθηση των πωλήσεων, με ιδιαίτερη 
έμφαση στα σχετικά πρόσωπα με υψηλές επιδόσεις (για παράδειγμα, όσον αφορά τις 
πωλήσεις). 

50. Οι επιχειρήσεις θα πρέπει να διασφαλίζουν ότι τα αποτελέσματα τέτοιων αναλύσεων και 
ελέγχων τεκμηριώνονται με σαφήνεια και αναφέρονται στα ανώτερα διοικητικά στελέχη 
μαζί με προτάσεις για διορθωτικές ενέργειες, εάν είναι απαραίτητο. Η λειτουργία 
κανονιστικής συμμόρφωσης θα πρέπει επίσης να βοηθά τα ανώτερα διοικητικά στελέχη να 
παρακολουθούν αποτελεσματικά τους κινδύνους κανονιστικής συμμόρφωσης που 
σχετίζονται με την πολιτική αμοιβών της εταιρείας (με βάση επίσης τους εκ των υστέρων 
ελέγχους που διενεργούνται σύμφωνα με την παρούσα κατευθυντήρια γραμμή). Όπου 
μπορεί να προκύψει δυνητική ή πραγματική ζημία σε πελάτες ως αποτέλεσμα 
συγκεκριμένων χαρακτηριστικών στις πολιτικές και τις πρακτικές αμοιβών, οι επιχειρήσεις 
θα πρέπει να λαμβάνουν τα κατάλληλα μέτρα για τη διαχείριση πιθανών κινδύνων 
επαγγελματικής συμπεριφοράς και σύγκρουσης συμφερόντων επανεξετάζοντας και/ή 
τροποποιώντας τα εν λόγω συγκεκριμένα χαρακτηριστικά και να καθιερώνουν 
κατάλληλους ελέγχους και μηχανισμούς υποβολής στοιχείων για τη λήψη κατάλληλων 
μέτρων με σκοπό τον μετριασμό των πιθανών κινδύνων επαγγελματικής συμπεριφοράς 
και σύγκρουσης συμφερόντων. 

51. Όταν αναθέτουν σε εξωτερικούς συνεργάτες την παροχή επενδυτικών υπηρεσιών, οι 
επιχειρήσεις θα πρέπει να έχουν κατά νου το βέλτιστο συμφέρον του πελάτη. Όταν μια 
επιχείρηση επιδιώκει να χρησιμοποιήσει άλλη επιχείρηση για την παροχή υπηρεσιών, θα 
πρέπει να ελέγχει ότι οι πολιτικές και οι πρακτικές αμοιβών της άλλης επιχείρησης 
ακολουθούν μια προσέγγιση που συνάδει με τις παρούσες κατευθυντήριες γραμμές. 
Επιπλέον, οι επιχειρήσεις θα πρέπει να αποφεύγουν να δημιουργούν υπερβολικά 
περίπλοκες δομές εξωτερικής ανάθεσης ή διανομής (συμπεριλαμβανομένης της χρήσης 
συνδεδεμένων αντιπροσώπων) όπου οι πολιτικές ή οι πρακτικές αμοιβών που 
εφαρμόζονται στις εν λόγω δομές δυσκολεύουν την εταιρεία να παρακολουθεί τους 
κινδύνους κανονιστικής συμμόρφωσης με τις παρούσες κατευθυντήριες γραμμές και με τις 
πολιτικές και διαδικασίες σχετικά με τη σύγκρουση συμφερόντων και την επαγγελματική 
συμπεριφορά όσον αφορά στην αμοιβή ή αυξάνουν τον κίνδυνο να ζημιωθούν τα 
συμφέροντα των πελατών. 

52. Οι επιχειρήσεις θα πρέπει να φροντίζουν να αξιολογούν, σε τακτική βάση, εάν τα εργαλεία 
διαχείρισης πληροφοριών που χρησιμοποιούν συγκεντρώνουν επαρκώς τα ποιοτικά 
δεδομένα που απαιτούνται για τον προσδιορισμό της μεταβλητής αμοιβής που 
καταβάλλουν στα σχετικά πρόσωπα. 

53. Παραδείγματα ορθής πρακτικής: 

α. Προκειμένου να αξιολογήσει εάν τα προγράμματα κινήτρων που εφαρμόζει είναι 
κατάλληλα, μια επιχείρηση διεξάγει ένα πρόγραμμα επικοινωνίας με ένα δείγμα 
πελατών λίγο μετά την ολοκλήρωση μιας πώλησης που περιλαμβάνει μια 
διαδικασία προσωπικής πώλησης, όπου δεν είναι σε θέση να παρακολουθήσει τις 
ηχογραφημένες συνομιλίες τηλεφωνικών πωλήσεων, έτσι ώστε να ελέγξει εάν ο 



πωλητής έχει ενεργήσει με ειλικρίνεια, δίκαια και με επαγγελματισμό σύμφωνα με 
τα βέλτιστα συμφέροντα του πελάτη. 

β. Οι πωλητές με τις μεγαλύτερες εισπράξεις και τις υψηλότερες επιδόσεις 
θεωρούνται ως δυνητικά υψηλότερου κινδύνου και, ως εκ τούτου, υποβάλλονται 
σε πρόσθετο έλεγχο, ενώ για τον άμεσο έλεγχο της κανονιστικής συμμόρφωσης 
χρησιμοποιούνται πληροφορίες, όπως στοιχεία προηγούμενων αποτελεσμάτων 
κανονιστικής συμμόρφωσης, παραπόνων ή ακυρώσεων. Τα αποτελέσματα έχουν 
αντίκτυπο στον σχεδιασμό/επανεξέταση της πολιτικής και των πρακτικών για τις 
αμοιβές. 

54. Παράδειγμα ανεπαρκούς πρακτικής: 

α. Μια επιχείρηση βασίζεται κυρίως σε ποσοτικά εμπορικά δεδομένα ως κριτήρια για 
την αξιολόγηση της μεταβλητής αμοιβής. 

β. Τα ανώτερα διοικητικά στελέχη έχουν θέσει διάφορους στρατηγικούς στόχους για 
την επιχείρηση που πρέπει να επιτευχθούν σε ένα συγκεκριμένο έτος. Όλοι οι 
στόχοι φαίνεται να επικεντρώνονται αποκλειστικά σε οικονομικές ή εμπορικές 
πτυχές χωρίς να λαμβάνεται υπόψη η πιθανή ζημία για τους πελάτες της 
επιχείρησης. Η πολιτική αμοιβών θα είναι σύμφωνη με τους εν λόγω στρατηγικούς 
στόχους και, ως εκ τούτου, θα έχει ισχυρό βραχυπρόθεσμο οικονομικό και 
εμπορικό προσανατολισμό. 

γ. Παρά τη μέριμνα που λαμβάνεται κατά τον σχεδιασμό και την αξιολόγηση των 
πολιτικών και πρακτικών αμοιβών, ορισμένες πολιτικές και πρακτικές 
εξακολουθούν να οδηγούν σε ζημία των πελατών, δημιουργώντας κινδύνους που 
πρέπει να εντοπιστούν και να μετριαστούν. 

δ. Για τη διανομή των προϊόντων της, μια επιχείρηση βασίζεται σε ένα πολυεπίπεδο 
δίκτυο πωλήσεων που αποτελείται αποκλειστικά από προσωπικό ή τρίτους 
διανομείς, οι οποίοι αμείβονται ανάλογα με τον όγκο των συναλλαγών των 
πελατών που πραγματοποιούνται απευθείας από τους ίδιους και την κατάταξή 
τους στη δομή πωλήσεων της επιχείρησης, με αποτέλεσμα μόχλευσης ανάλογο με 
τον αριθμό των κατώτερων επιπέδων διανομής και τον αριθμό των διανομέων σε 
κάθε επίπεδο.12 Τέτοιες δομές πωλήσεων, σε συνδυασμό με τις πολιτικές και τις 
πρακτικές αμοιβών που περιγράφονται παραπάνω, ενδέχεται να δυσκολέψουν την 
επιχείρηση να παρακολουθεί τους κινδύνους κανονιστικής συμμόρφωσης με τις 
παρούσες κατευθυντήριες γραμμές για κάθε επίπεδο (ιδιαίτερα το πιο 
απομακρυσμένο) και ολόκληρη τη δομή. 

55. Το παράρτημα των παρουσών κατευθυντήριων γραμμών περιλαμβάνει ενδεικτικά 
παραδείγματα πολιτικών και πρακτικών αμοιβών που θα δημιουργούσαν ισχυρά κίνητρα 
για την πώληση συγκεκριμένων προϊόντων και για τα οποία οι επιχειρήσεις θα 
αντιμετώπιζαν επομένως δυσκολίες να αποδείξουν την κανονιστική συμμόρφωση με τις 

 

12 Σε τέτοιες δομές πωλήσεων, πολυεπίπεδες ομάδες ατόμων συντονίζονται από ένα άλλο άτομο που ονομάζεται «επόπτης» ή 
«διευθυντής» ο οποίος είναι υπεύθυνος για την υποστήριξη, την εκπαίδευση, τον συντονισμό και την επίβλεψη της δομής. Οι εν 
λόγω επόπτες ή διευθυντές είναι επίσης επιφορτισμένοι με την πρόσληψη άλλων ατόμων. 



απαιτήσεις της MiFID. Οι κίνδυνοι επαγγελματικής συμπεριφοράς και σύγκρουσης 
συμφερόντων που σχετίζονται με τέτοια παραδείγματα θα πρέπει να λαμβάνονται υπόψη 
από τις επιχειρήσεις κατά τον σχεδιασμό και την εφαρμογή των πολιτικών και πρακτικών 
αμοιβών τους.



VI. Παράρτημα - Ενδεικτικά παραδείγματα πολιτικών και 
πρακτικών αμοιβών που δημιουργούν δύσκολα 
διαχειρίσιμες συγκρούσεις 

1. Ορισμένα χαρακτηριστικά αμοιβών (για παράδειγμα, η βάση της αμοιβής, η καθιέρωση 
ανταγωνισμού μεταξύ σχετικών προσώπων βάσει απόδοσης) ενέχουν υψηλότερο κίνδυνο 
πιθανής ζημίας στους πελάτες από άλλα (συγκεκριμένα αυτά που περιλαμβάνουν 
χαρακτηριστικά τα οποία μπορεί να έχουν σχεδιαστεί για να επηρεάζουν τη συμπεριφορά 
των σχετικών προσώπων, ειδικά το προσωπικό πωλήσεων). Παραδείγματα πολιτικών και 
πρακτικών αμοιβών υψηλού κινδύνου που θα είναι γενικά δύσκολα διαχειρίσιμες και για τις 
οποίες θα ήταν δύσκολο για μια επιχείρηση να τεκμηριώσει την κανονιστική συμμόρφωση 
με την MiFID II, περιλαμβάνουν: 

2. Κίνητρα που ενδέχεται να επηρεάσουν τα σχετικά πρόσωπα να πουλήσουν ή να 
«προωθήσουν» ένα προϊόν ή μια κατηγορία προϊόντος αντί για μια άλλη ή να κάνουν 
περιττές/ακατάλληλες αγορές ή πωλήσεις για τον επενδυτή: ειδικά καταστάσεις όπου μια 
επιχείρηση θέτει σε κυκλοφορία ένα νέο προϊόν ή προωθεί ένα συγκεκριμένο προϊόν (π.χ. 
το προϊόν του μήνα ή τα «δικά της» προϊόντα (in-house products) και παροτρύνει τα 
σχετικά πρόσωπα να πουλήσουν το συγκεκριμένο προϊόν. Όταν το κίνητρο είναι 
διαφορετικό για διαφορετικούς τύπους προϊόντων, υπάρχει μεγάλος κίνδυνος τα σχετικά 
πρόσωπα να ευνοήσουν την πώληση ενός προϊόντος που οδηγεί σε υψηλότερη αμοιβή 
αντί για ένα άλλο προϊόν χωρίς να λαμβάνεται δεόντως υπόψη το προϊόν που είναι προς 
το συμφέρον του πελάτη. 

α. Παράδειγμα: Μια επιχείρηση έχει πολιτικές και πρακτικές αμοιβών που συνδέονται με 
μεμονωμένες πωλήσεις προϊόντων, όπου το σχετικό πρόσωπο λαμβάνει διαφορετικά 
επίπεδα κινήτρων ανάλογα με το συγκεκριμένο προϊόν ή την κατηγορία προϊόντων που 
πωλεί. 

β. Παράδειγμα: Μια επιχείρηση έχει πολιτικές και πρακτικές αμοιβών που συνδέονται με 
μεμονωμένες πωλήσεις προϊόντων, όπου το σχετικό πρόσωπο λαμβάνει το ίδιο 
επίπεδο κινήτρων για διάφορα προϊόντα. Ωστόσο, σε συγκεκριμένα χρονικά σημεία, 
προκειμένου να συμπέσει με κάποια  δραστηριότητα προώθησης ή μάρκετινγκ, η 
επιχείρηση αυξάνει το κίνητρο που καταβάλλεται για τις πωλήσεις ορισμένων 
προϊόντων. 

γ. Παράδειγμα: Κίνητρα που μπορεί να επηρεάσουν τα σχετικά πρόσωπα (τα οποία 
μπορεί να αμείβονται αποκλειστικά με προμήθεια, για παράδειγμα) να πουλήσουν 
αμοιβαία κεφάλαια αντί για επενδύσεις –όπου και τα δύο προϊόντα μπορεί να είναι 
εξίσου κατάλληλα για τους πελάτες– επειδή για τις πωλήσεις των αμοιβαίων κεφαλαίων 
θα εισπράξουν σημαντικά υψηλότερες προμήθειες. 

3. Ακατάλληλες απαιτήσεις που επηρεάζουν την καταβολή αμοιβών παρότρυνσης: πολιτικές 
και πρακτικές αμοιβών που περιλαμβάνουν, για παράδειγμα, την προϋπόθεση επίτευξης 
ελάχιστων ποσοστών πωλήσεων σε διάφορα προϊόντα, προκειμένου να αποδοθεί 
οποιαδήποτε επιβράβευση, είναι πιθανό να είναι μη συμβατές με την υποχρέωση 
εξυπηρέτησης του βέλτιστου συμφέροντος του πελάτη. Οι προϋποθέσεις που πρέπει να 



πληρούνται για να καταβληθεί μια αμοιβή παρότρυνσης μπορεί να επηρεάσουν τα σχετικά 
πρόσωπα να πραγματοποιήσουν μη κατάλληλες πωλήσεις. Για παράδειγμα, όταν δεν 
μπορεί να εξασφαλιστεί επιβράβευση επί των πωλήσεων εάν δεν επιτευχθεί ένας 
ελάχιστος στόχος για καθέναν από πολλούς διαφορετικούς τύπους προϊόντων, αυτό 
μπορεί να επηρεάσει το εάν θα προταθούν (στον πελάτη) τα κατάλληλα προϊόντα. Ένα 
άλλο παράδειγμα είναι όταν γίνεται μείωση σε μία επιβράβευση ή σε αμοιβή παρότρυνσης 
που θα έπρεπε να καταβληθούν, επειδή δεν έχει επιτευχθεί ένας δευτερεύων στόχος ή 
όριο. 

α. Παράδειγμα: Μια επιχείρηση έχει σχετικά πρόσωπα που πωλούν μια σειρά προϊόντων 
τα οποία ανταποκρίνονται σε διαφορετικές ανάγκες των πελατών και η γκάμα 
προϊόντων χωρίζεται σε τρεις ομάδες με βάση τον τύπο της ανάγκης του πελάτη. Τα 
σχετικά πρόσωπα μπορούν να εξασφαλίζουν αμοιβές παρότρυνσης για κάθε προϊόν 
που πωλείται, ωστόσο στο τέλος κάθε μηνιαίας περιόδου δεν καταβάλλεται αμοιβή 
παρότρυνσης εάν δεν έχουν επιτύχει τουλάχιστον το 50 % του στόχου πωλήσεων που 
έχει τεθεί για κάθε ομάδα. 

β. Παράδειγμα: Μια επιχείρηση πωλεί προϊόντα με μια σειρά προαιρετικών πρόσθετων 
χαρακτηριστικών. Το σχετικό πρόσωπο λαμβάνει αμοιβές παρότρυνσης για όλες τις 
πωλήσεις, με μια επιπλέον πληρωμή εάν ο πελάτης αγοράσει ένα πρόσθετο 
χαρακτηριστικό. Ωστόσο, στο τέλος κάθε μηνιαίας περιόδου δεν γίνεται καμία πληρωμή 
αμοιβής παρότρυνσης εάν (τα σχετικά πρόσωπα) δεν έχουν πωλήσει τουλάχιστον 
50 % των προϊόντων με ένα πρόσθετο χαρακτηριστικό. 

4. Μεταβλητοί μισθοί όπου η βασική αμοιβή ποικίλλει (προς τα πάνω ή προς τα κάτω) για τα 
σχετικά πρόσωπα με βάση την απόδοση σε σχέση με τους στόχους πωλήσεων: σε τέτοιες 
περιπτώσεις, ολόκληρος ο μισθός του σχετικού προσώπου μπορεί να γίνει –στην πράξη– 
μεταβλητή αμοιβή. 

a. Παράδειγμα: Μια επιχείρηση μειώνει σημαντικά τον βασικό μισθό ενός σχετικού 
προσώπου, εάν το πρόσωπο αυτό δεν εκπληρώσει συγκεκριμένους στόχους 
πωλήσεων. Υπάρχει επομένως ο κίνδυνος το πρόσωπο αυτό να πραγματοποιήσει μη 
κατάλληλες πωλήσεις για να αποφύγει αυτό το αποτέλεσμα. Ομοίως, τα σχετικά 
πρόσωπα μπορεί να έχουν ισχυρό κίνητρο να πουλήσουν λόγω της προοπτικής 
αύξησης του βασικού μισθού και των συναφών ωφελημάτων. 

5. Πολιτικές και πρακτικές αμοιβών που δημιουργούν δυσανάλογη απόδοση για πωλήσεις 
στο όριο: όπου τα σχετικά πρόσωπα πρέπει να επιτύχουν ένα ελάχιστο επίπεδο 
πωλήσεων προκειμένου να εξασφαλίσουν αμοιβές παρότρυνσης ή οι αμοιβές 
παρότρυνσης είναι αυξημένες, αυξάνει ο κίνδυνος. Ένα άλλο παράδειγμα είναι τα 
προγράμματα που περιλαμβάνουν «επιταχυντές», όπου η υπέρβαση ενός ορίου αυξάνει 
το ποσοστό της επιβράβευσης. Σε ορισμένες περιπτώσεις, οι αμοιβές παρότρυνσης 
καταβάλλονται αναδρομικά με βάση όλες τις πωλήσεις και όχι μόνο εκείνες που 
υπερβαίνουν ένα όριο, δημιουργώντας ενδεχομένως σημαντικά κίνητρα στα σχετικά 
πρόσωπα να πουλήσουν συγκεκριμένα προϊόντα σε συγκεκριμένες περιστάσεις. 

α. Παράδειγμα: Μια επιχείρηση καταβάλλει επιταχυνόμενες αμοιβές παρότρυνσης σε 
σχετικά πρόσωπα για κάθε προϊόν που πωλήθηκε κατά τη διάρκεια μιας τριμηνιαίας 
περιόδου ως εξής: 



• 0-80 % του στόχου καμία πληρωμή 

• 80-90 % του στόχου 50 € ανά πώληση 

• 91-100 % του στόχου 75 € ανά πώληση 

• 101-120 % του 
στόχου 

100 € ανά πώληση 

• > 120 % του στόχου 125 € ανά πώληση 

Αυτό το παράδειγμα μπορεί επίσης να ισχύει όταν το σχετικό πρόσωπο λαμβάνει 
αυξανόμενο μερίδιο επί της προμήθειας ή του εισοδήματος που προκύπτει. 

β. Παράδειγμα: Μια επιχείρηση έχει την ίδια επιταχυνόμενη κλίμακα με την επιχείρηση 
στο προηγούμενο παράδειγμα, αλλά η αύξηση στις πληρωμές ανά πώληση 
εφαρμόζεται αναδρομικά σε όλες τις πωλήσεις του τριμήνου, π.χ. με την υπέρβαση του 
91 % του στόχου, οι αμοιβές παρότρυνσης που έχουν εξασφαλιστεί μέχρι τη στιγμή 
εκείνη στην αξία των 50 € ανά πώληση αυξάνονται σε 75 € ανά πώληση. Αυτό 
δημιουργεί μια σειρά «οριακών» σημείων, όπου μία πρόσθετη πώληση που απαιτείται 
για να επιτευχθεί υψηλότερο εύρος στόχου προκαλεί δυσανάλογη αύξηση στην 
καταβολή αμοιβών παρότρυνσης.



VII. Πίνακας συσχέτισης μεταξύ του σχεδίου των «νέων» 
κατευθυντήριων γραμμών και των κατευθυντήριων 
γραμμών του 2013 

Νέες κατευθυντήριες γραμμές Κατευθυντήριες γραμμές 2013 

Σχεδιασμός πολιτικών και πρακτικών 
αμοιβών 

Κατευθυντήρια γραμμή 1 

V.I Διακυβέρνηση και σχεδιασμός 
πολιτικών και πρακτικών αμοιβών στο 
πλαίσιο των απαιτήσεων σχετικά με τη 
σύγκρουση συμφερόντων και την 
επαγγελματική συμπεριφορά 

Διακυβέρνηση 

Κατευθυντήρια γραμμή 2 

Έλεγχος κινδύνων που δημιουργούν οι 
πολιτικές και οι πρακτικές αμοιβών 

Κατευθυντήρια γραμμή 3 

V.II. Έλεγχος κινδύνων που δημιουργούν 
οι πολιτικές και οι πρακτικές αμοιβών 

α.α. V.III. Κατευθυντήρια γραμμή για την 
εποπτεία και την επιβολή των πολιτικών 
και πρακτικών αμοιβών από τις αρμόδιες 
αρχές 
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