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I. Πεδίο εφαρµογής 

 

Τι 

 
1. Το παρόν έγγραφο περιέχει κατευθυντήριες γραµµές οι οποίες εκδίδονται δυνάµει του άρθρου 16 

του κανονισµού για τη σύσταση Ευρωπαϊκής Αρχής Κινητών Αξιών και Αγορών (ΕΑΚΑΑ). 

Σύµφωνα µε την παράγραφο 3 του άρθρου 16 του κανονισµού ΕΑΚΑΑ, οι αρµόδιες αρχές και οι 

συµµετέχοντες στις χρηµατοπιστωτικές αγορές καταβάλλουν κάθε δυνατή προσπάθεια για να 

συµµορφωθούν µε τις κατευθυντήριες γραµµές και συστάσεις. 

  

Ποιος 

 
2. Με τις παρούσες κατευθυντήριες γραµµές διατυπώνεται η άποψη της ΕΑΚΑΑ σχετικά µε τον 

τρόπο εφαρµογής της ενωσιακής νοµοθεσίας σε ένα συγκεκριµένο πεδίο ή σχετικά µε τις δέουσες 

πρακτικές εποπτείας στο πλαίσιο του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Χρηµατοπιστωτικής Εποπτείας. 

Ως εκ τούτου, η ΕΑΚΑΑ αναµένει τη συµµόρφωση του συνόλου των σχετικών αρµόδιων αρχών και 

των συµµετεχόντων στις χρηµατοπιστωτικές αγορές προς τις εν λόγω κατευθυντήριες γραµµές, 

εκτός εάν δηλώσουν διαφορετικά.  
 

3. Οι παρούσες κατευθυντήριες γραµµές καλύπτουν: 

α. τη λειτουργία ηλεκτρονικού συστήµατος διαπραγµάτευσης από ρυθµιζόµενη αγορά ή 

πολυµερή µηχανισµό διαπραγµάτευσης (ΠΜ∆) 

β. τη χρήση ηλεκτρονικού συστήµατος διαπραγµάτευσης, περιλαµβανοµένου αλγόριθµου 

διαπραγµάτευσης, από επιχείρηση επενδύσεων η οποία διαπραγµατεύεται για ίδιο 

λογαριασµό ή εκτελεί εντολές πελατών, και 

γ. την παροχή άµεσης ή απευθείας πρόσβασης στην αγορά από επιχείρηση επενδύσεων ως 

τµήµα της υπηρεσίας εκτέλεσης εντολών των πελατών. 

4. Οι κατευθυντήριες γραµµές θα έχουν συνέπειες και για επιχειρήσεις οι οποίες δεν έχουν λάβει 

άδεια λειτουργίας ως διαχειριστές αγοράς ή επιχειρήσεις επενδύσεων κατά την έννοια της 

οδηγίας MiFID, όπως για παράδειγµα επιχειρήσεις οι οποίες πωλούν ηλεκτρονικά συστήµατα 

διαπραγµάτευσης σε διαχειριστές αγοράς ή επιχειρήσεις επενδύσεων ή ενεργούν ως πάροχοι κατ’ 

ανάθεση των εν λόγω συστηµάτων ή παρέχουν υπηρεσίες σύνδεσης προς επιχειρήσεις 

επενδύσεων κατά την πρόσβαση σε χώρους διαπραγµάτευσης. Οι εν λόγω επιχειρήσεις θα 

επηρεαστούν από τις υποχρεώσεις των χώρων διαπραγµάτευσης και των επιχειρήσεων 

επενδύσεων όσον αφορά τα ηλεκτρονικά συστήµατα διαπραγµάτευσης τα οποία χρησιµοποιούν.  

5. Οι κατευθυντήριες γραµµές θα επηρεάσουν επίσης επιχειρήσεις οι οποίες εξαιρούνται από τη 

MiFID και διαπραγµατεύονται για ίδιο λογαριασµό µε πρόσβαση σε χώρους διαπραγµάτευσης 

απευθείας ως µέλη, συµµετέχοντες ή χρήστες ή µέσω ρυθµίσεων παροχής άµεσης πρόσβασης 

στην αγορά (ΑΠΑ) ή απευθείας πρόσβασης στην αγορά (ΑπΕΠΑ). Οι εν λόγω επιχειρήσεις θα 

επηρεαστούν από τις κατευθυντήριες γραµµές σχετικά µε τη δίκαιη και εύρυθµη διαπραγµάτευση 
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σε χώρους διαπραγµάτευσης όσον αφορά τις απαιτήσεις για τα µέλη, τους συµµετέχοντες και τους 

χρήστες που δεν έχουν λάβει άδεια, καθώς και από τις κατευθυντήριες γραµµές για τους χώρους 

διαπραγµάτευσης και τις επιχειρήσεις επενδύσεων σχετικά µε την παροχή ΑΠΑ και ΑπΕΠΑ.  

6. Με τον όρο «επιχειρήσεις επενδύσεων» στις παρούσες κατευθυντήριες γραµµές νοούνται 

επιχειρήσεις επενδύσεων που εκτελούν εντολές πελατών ή/και διαπραγµατεύονται για ίδιο 

λογαριασµό σε περιβάλλον αυτοµατοποιηµένων συναλλαγών. Επιχείρηση επενδύσεων που 

εκµεταλλεύεται πολυµερή µηχανισµό διαπραγµάτευσης καλύπτεται από τις κατευθυντήριες 

γραµµές για τους χώρους διαπραγµάτευσης.  

7. Η ΕΑΚΑΑ περιλαµβάνει στα ηλεκτρονικά συστήµατα διαπραγµάτευσης που χρησιµοποιούνται 

από επιχειρήσεις επενδύσεων και τα ηλεκτρονικά συστήµατα διαβίβασης εντολών προς χώρους 

διαπραγµάτευσης (είτε οι εντολές των πελατών υποβάλλονται ηλεκτρονικά στην επιχείρηση 

επενδύσεων είτε όχι) και τα ηλεκτρονικά συστήµατα τα οποία παράγουν αυτόµατα εντολές, ήτοι 

τους αλγόριθµους διαπραγµάτευσης. Τα συστήµατα διαβίβασης εντολών προς χώρους 

διαπραγµάτευσης ενδέχεται να περιλαµβάνουν και «έξυπνους» δροµολογητές εντολών. Για τους 

σκοπούς των παρόντων κατευθυντήριων γραµµών, η ΕΑΚΑΑ εξετάζει τους έξυπνους 

δροµολογητές εντολών αποκλειστικά και µόνον από τη σκοπιά των κινδύνων που σχετίζονται µε 

την εισαγωγή των εντολών και όχι, για παράδειγµα, όσον αφορά τη βέλτιστη εκτέλεση. 

8. Οι παρούσες κατευθυντήριες γραµµές δεν περιορίζονται στη διαπραγµάτευση µετοχών, αλλά 

καλύπτουν τη διαπραγµάτευση σε αυτοµατοποιηµένο περιβάλλον οιουδήποτε χρηµατοπιστωτικού 

µέσου (σύµφωνα µε τον ορισµό της MiFID).  

9. Τα συστήµατα και οι µηχανισµοί ελέγχου που χρησιµοποιούνται τόσο από χώρους 

διαπραγµάτευσης όσο και από επιχειρήσεις επενδύσεων για τη συµµόρφωση προς τις παρούσες 

κατευθυντήριες γραµµές θα πρέπει να λαµβάνουν υπόψη τη φύση, το µέγεθος και την 

πολυπλοκότητα των εργασιών τους. 

Πότε 

 
10. Οι παρούσες κατευθυντήριες γραµµές τίθενται σε ισχύ ένα µήνα µετά τη δηµοσίευσή τους από τις 

εθνικές αρµόδιες αρχές στον επίσηµο δικτυακό τόπο τους στην εθνική γλώσσα. Σύµφωνα µε αυτό 

το χρονοδιάγραµµα και εφόσον δεν υπάρξει διαφορετική ανακοίνωση, οι συµµετέχοντες στις 

χρηµατοπιστωτικές αγορές θα πρέπει να είναι σε θέση να συµµορφωθούν προς τις 

κατευθυντήριες γραµµές από την 1η Μαΐου 2012. 

Απαιτήσεις γνωστοποίησης 

 
11. Οι αρµόδιες αρχές που συµµορφώνονται προς τις παρούσες κατευθυντήριες γραµµές θα πρέπει να 

τις ενσωµατώσουν στις πρακτικές εποπτείας τους, ακόµη και όταν συγκεκριµένες κατευθυντήριες 

γραµµές του παρόντος εγγράφου απευθύνονται πρωτίστως στους συµµετέχοντες στις 

χρηµατοπιστωτικές αγορές. Οι εθνικές αρµόδιες αρχές υποχρεούνται να γνωστοποιήσουν στην 

ΕΑΚΑΑ κατά πόσον συµµορφώνονται ή προτίθενται να συµµορφωθούν προς τις παρούσες 

κατευθυντήριες γραµµές, καθώς και τους λόγους µη συµµόρφωσης, δύο µήνες µετά τη 

δηµοσίευση από την ΕΑΚΑΑ των τελικών κατευθυντήριων γραµµών σε όλες τις επίσηµες γλώσσες 

της ΕΕ.  
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12. Οι συµµετέχοντες στις χρηµατοπιστωτικές αγορές δεν απαιτείται να γνωστοποιήσουν στην 

ΕΑΚΑΑ τη συµµόρφωσή τους προς τις παρούσες κατευθυντήριες γραµµές. 

II. Ορισµοί 

 
13. Για τους σκοπούς των κατευθυντήριων γραµµών, οι όροι που ακολουθούν µε πλάγια γραφή έχουν 

την έννοια που τους δίδεται µε τον ορισµό που παρατίθεται στον παρακάτω πίνακα. Ορισµένοι 

άλλοι όροι που χρησιµοποιούνται στις παρούσες κατευθυντήριες γραµµές, π.χ. επιχείρηση 

επενδύσεων, έχουν την έννοια που τους δίδεται µε τους ορισµούς του άρθρου 4 της οδηγίας για τις 

αγορές χρηµατοπιστωτικών µέσων (MiFID). 

Αρµόδιες αρχές Οι αρµόδιες αρχές που ορίζονται σύµφωνα µε το άρθρο 48 της MiFID 

Άµεση πρόσβαση στην 

αγορά (ΑΠΑ) 

Ρύθµιση µέσω της οποίας επιχείρηση επενδύσεων η οποία είναι 

µέλος/συµµετέχων ή χρήστης χώρου διαπραγµάτευσης επιτρέπει σε 

συγκεκριµένους πελάτες (περιλαµβανοµένων και επιλέξιµων 

αντισυµβαλλόµενων) την ηλεκτρονική διαβίβαση εντολών στα εσωτερικά 

ηλεκτρονικά συστήµατα διαπραγµάτευσης της επιχείρησης επενδύσεων, 

προκειµένου οι εν λόγω εντολές να προωθούνται αυτόµατα µε χρήση του 

κωδικού διαπραγµάτευσης της επιχείρησης επενδύσεων σε συγκεκριµένο 

χώρο διαπραγµάτευσης. 

ΕΑΚΑΑ Ευρωπαϊκή Αρχή Κινητών Αξιών και Αγορών 

Κανονισµός ΕΑΚΑΑ 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/EΚ και την κατάργηση της 

απόφασης 2009/77/EΚ, ΕΕ L 331 της 15.12.2010, σ.84. 

Συµµετέχοντες στις 

χρηµατοπιστωτικές 

αγορές 

Πρόσωπο κατά την έννοια της παραγράφου 1 του άρθρου 4 του 

κανονισµού ΕΑΚΑΑ: «… οποιοδήποτε πρόσωπο σε σχέση µε το οποίο 

εφαρµόζεται µια απαίτηση στη νοµοθεσία που αναφέρεται στο άρθρο 1 

παράγραφος 2 [όπου περιλαµβάνονται η MiFID και η οδηγία περί 

κατάχρησης αγοράς και τα αντίστοιχα µέτρα εφαρµογής τους] ή ένας 

εθνικός νόµος που εφαρµόζει τις εν λόγω πράξεις» 

Οδηγία περί 

κατάχρησης αγοράς 

Οδηγία 2003/6/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου 

της 28ης Ιανουαρίου 2003 για τις πράξεις προσώπων που κατέχουν 

εµπιστευτικές πληροφορίες και τις πράξεις χειραγώγησης της αγοράς 

(κατάχρηση αγοράς), ΕΕ L 96 της 12.4.2003, σ.16.  

Οδηγία για τις αγορές 

χρηµατοπιστωτικών 

µέσων (MiFID) 

Οδηγία 2004/39/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου 

της 21ης Απριλίου 2004 για τις αγορές χρηµατοπιστωτικών µέσων, για την 

τροποποίηση των οδηγιών 85/611/ΕΟΚ και 93/6/ΕΟΚ του Συµβουλίου και 

της οδηγίας 2000/12/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του 

Συµβουλίου και για την κατάργηση της οδηγίας 93/22/ΕΟΚ του 

Συµβουλίου, ΕΕ L 145 της 30.4.2004, σ.1. 
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Οδηγία για την 

εφαρµογή της MiFID 

Οδηγία 2006/73/ΕΚ της Επιτροπής της 10ης Αυγούστου 2006 για την 

εφαρµογή της οδηγίας 2004/39/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και 

του Συµβουλίου, όσον αφορά τις οργανωτικές απαιτήσεις και τους όρους 

λειτουργίας των επιχειρήσεων επενδύσεων, καθώς και τους ορισµούς που 

ισχύουν για τους σκοπούς της εν λόγω οδηγίας, ΕΕ L 241 της 2.9.2006, 

σ.26.  

Απευθείας Πρόσβαση 

στην αγορά(ΑπΕΠΑ) 

Ρύθµιση µέσω της οποίας επιχείρηση επενδύσεων η οποία είναι 

µέλος/συµµετέχων ή χρήστης χώρου διαπραγµάτευσης επιτρέπει σε 

συγκεκριµένους πελάτες (περιλαµβανοµένων και επιλέξιµων 

αντισυµβαλλόµενων) την ηλεκτρονική απευθείας διαβίβαση εντολών σε 

συγκεκριµένο χώρο διαπραγµάτευσης µε χρήση του κωδικού 

διαπραγµάτευσης της επιχείρησης επενδύσεων, χωρίς οι εντολές αυτές να 

διακοµίζονται µέσω των εσωτερικών ηλεκτρονικών συστηµάτων 

διαπραγµάτευσης της επιχείρησης επενδύσεων. 

Αναφορά ύποπτων 

συναλλαγών 

Αναφορά προς τις αρµόδιες αρχές σύµφωνα µε την απαίτηση της 

παραγράφου 9 του άρθρου 6 της οδηγίας περί κατάχρησης αγοράς, 

εφόσον πρόσωπο που πραγµατοποιεί κατ' επάγγελµα συναλλαγές ευλόγως 

υποπτεύεται ότι οι συναλλαγές αυτές στοιχειοθετούν καταχρηστική 

εκµετάλλευση εµπιστευτικών πληροφοριών ή χειραγώγηση της αγοράς.  

Αλγόριθµος 

διαπραγµάτευσης 

Λογισµικό ηλεκτρονικών υπολογιστών το οποίο λειτουργεί βάσει κάποιων 

βασικών παραµέτρων που ορίζονται από την επιχείρηση επενδύσεων ή 

πελάτη αυτής και παράγει εντολές οι οποίες υποβάλλονται αυτόµατα σε 

χώρους διαπραγµάτευσης ως απόκριση σε πληροφορίες της αγοράς.  

Χώρος 

διαπραγµάτευσης 

Ρυθµιζόµενη αγορά ή πολυµερής µηχανισµός διαπραγµάτευσης (ΠΜ∆). 

III. Σκοπός 

 
14. Σκοπός των κατευθυντήριων γραµµών είναι η διασφάλιση της κοινής, ενιαίας και συνεπούς 

εφαρµογής της οδηγίας για τις αγορές χρηµατοπιστωτικών µέσων και της οδηγίας περί 

κατάχρησης αγοράς, όπως αυτές εφαρµόζονται στα συστήµατα και στους µηχανισµούς ελέγχου 

που απαιτείται να διαθέτουν: 

 

- οι χώροι διαπραγµάτευσης και οι επιχειρήσεις επενδύσεων σε περιβάλλον αυτοµατοποιηµένων 

συναλλαγών, και 

 

- οι χώροι διαπραγµάτευσης και οι επιχειρήσεις επενδύσεων όσον αφορά την παροχή ΑΠΑ ή 

ΑπΕΠΑ. 
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IV. Κατευθυντήριες γραµµές σχετικά µε τα συστήµατα και τους µηχανισµούς ελέγχου σε 
περιβάλλον αυτοµατοποιηµένων συναλλαγών για χώρους διαπραγµάτευσης, 
επιχειρήσεις επενδύσεων και αρµόδιες αρχές 

Κατευθυντήρια γραµµή 1. Οργανωτικές απαιτήσεις για τα ηλεκτρονικά συστήµατα 

διαπραγµάτευσης των ρυθµιζόµενων αγορών και των πολυµερών µηχανισµών 

διαπραγµάτευσης  

 
Σχετική νοµοθεσία.  

Άρθρο 39 παράγραφοι β και γ της οδηγίας MiFID για τις ρυθµιζόµενες αγορές.  

Άρθρο 14 παράγραφος 1 και άρθρο 13 παράγραφοι 2, 4, 5 και 6 της οδηγίας MiFID και άρθρα 5 έως 9, 

άρθρα 13 και 14 και άρθρο 51 της οδηγίας για την εφαρµογή της MiFID για τους πολυµερείς µηχανισµούς 

διαπραγµάτευσης. 

Γενική κατευθυντήρια γραµµή 

1. Τα ηλεκτρονικά συστήµατα διαπραγµάτευσης ρυθµιζόµενης αγοράς ή πολυµερούς µηχανισµού 

διαπραγµάτευσης διασφαλίζουν τη συµµόρφωσή τους προς τις εφαρµοστέες υποχρεώσεις που 

απορρέουν από την οδηγία MiFID και τη λοιπή συναφή ενωσιακή και εθνική νοµοθεσία, λαµβάνοντας 

υπόψη τις τεχνολογικές προόδους και τις τάσεις όσον αφορά τη χρήση της τεχνολογίας από τα 

µέλη/τους συµµετέχοντες ή τους χρήστες τους. Ειδικότερα, τα συστήµατα θα πρέπει να είναι 

κατάλληλα προσαρµοσµένα στον τύπο των εργασιών/δραστηριοτήτων που διενεργούνται µέσω 

αυτών και αρκούντως αξιόπιστα ώστε να διασφαλίζουν τη συνεχή και οµαλή λειτουργία των 

αυτοµατοποιηµένων αγορών τις οποίες εκµεταλλεύεται ο διαχειριστής αγοράς ή η επιχείρηση 

επενδύσεων.  

Λεπτοµερείς κατευθυντήριες γραµµές 

2. Προκειµένου να τηρείται η γενική κατευθυντήρια γραµµή, οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να 

λαµβάνουν υπόψη τουλάχιστον τα ακόλουθα: 

α) ∆ιακυβέρνηση 

- Η διαδικασία διακυβέρνησης είναι ζωτικής σηµασίας για τη συµµόρφωση προς τις ρυθµιστικές 

υποχρεώσεις. Οι χώροι διαπραγµάτευσης, εντός του γενικότερου πλαισίου διακυβέρνησης και 

λήψης αποφάσεων, θα πρέπει να αναπτύσσουν, να προµηθεύονται (ή και να αναθέτουν την 

προµήθεια) και να παρακολουθούν τα ηλεκτρονικά τους συστήµατα διαπραγµάτευσης µέσω 

σαφούς και τυποποιηµένης διαδικασίας διακυβέρνησης, η οποία πρέπει να διασφαλίζει ότι 

σταθµίζονται δεόντως όλοι οι συναφείς παράγοντες που οφείλουν να συνεκτιµώνται κατά τη λήψη 

των σηµαντικότερων αποφάσεων, περιλαµβανοµένων των εµπορικών και τεχνικών παραγόντων 

αλλά και όσων σχετίζονται µε θέµατα κινδύνων και συµµόρφωσης. Ειδικότερα, θέµατα 

συµµόρφωσης και αρχές διαχείρισης κινδύνων πρέπει να αποτελούν αναπόσπαστο τµήµα της 

διαδικασίας διακυβέρνησης, η οποία πρέπει να χαρακτηρίζεται επίσης από σαφείς κανόνες όσον 

αφορά τον καθορισµό υπευθύνων, µεταξύ άλλων και διαδικασίες υπογραφής για την έγκριση της 

ανάπτυξης, της αρχικής θέσης σε λειτουργία, των µεταγενέστερων ενηµερώσεων των συστηµάτων 

και της επίλυσης των προβληµάτων που εντοπίζονται κατά την παρακολούθηση. Η διαδικασία 

διακυβέρνησης θα πρέπει επίσης να περιλαµβάνει τις ενδεδειγµένες διαδικασίες κοινοποίησης 

στοιχείων. 
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- Στο πλαίσιο της διαδικασίας διακυβέρνησης, τα αρµόδια για θέµατα συµµόρφωσης στελέχη θα 

πρέπει να έχουν την ευθύνη της αποσαφήνισης των ρυθµιστικών υποχρεώσεων του διαχειριστή 

αγοράς ή της επιχείρησης επενδύσεων, καθώς και των πολιτικών και των διαδικασιών µε τις 

οποίες επιδιώκεται η διασφάλιση της συµµόρφωσης της χρήσης των συστηµάτων 

διαπραγµάτευσης προς τις υποχρεώσεις του διαχειριστή αγοράς ή της επιχείρησης επενδύσεων, 

και του εντοπισµού τυχόν περιπτώσεων µη συµµόρφωσης. Προς τούτο, τα αρµόδια για θέµατα 

συµµόρφωσης στελέχη απαιτείται να διαθέτουν γνώση του τρόπου µε τον οποίο λειτουργούν τα 

συστήµατα διαπραγµάτευσης, όχι όµως και γνώση των τεχνικών χαρακτηριστικών των 

συστηµάτων διαπραγµάτευσης. 

β) Χωρητικότητα και ανθεκτικότητα 

- Τα ηλεκτρονικά συστήµατα διαπραγµάτευσης των ρυθµιζόµενων αγορών και των πολυµερών 

µηχανισµών διαπραγµάτευσης θα πρέπει να διαθέτουν επαρκή χωρητικότητα ώστε να 

εξυπηρετούν εύλογα προβλέψιµους όγκους µηνυµάτων και να επιτρέπουν κλιµακωτή αύξηση της 

χωρητικότητας ώστε να ανταποκρίνονται σε αυξηµένη ροή µηνυµάτων και συνθήκες έκτακτης 

ανάγκης οι οποίες ενδέχεται να θέσουν σε κίνδυνο την οµαλή λειτουργία τους.  

γ) Συνέχιση της λειτουργίας 

- Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να διαθέτουν αποτελεσµατικές ρυθµίσεις για τη συνέχιση 

της λειτουργίας των ηλεκτρονικών συστηµάτων διαπραγµάτευσης οι οποίες να αντιµετωπίζουν 

συµβάντα που προκαλούν διακοπή, όπως, µεταξύ άλλων, αστοχίες του συστήµατος. Οι εν λόγω 

ρυθµίσεις θα πρέπει να διασφαλίζουν την έγκαιρη επανέναρξη της διαπραγµάτευσης σε 

περίπτωση, για παράδειγµα, αστοχίας του συστήµατος και να καλύπτουν, κατά περίπτωση, 

θέµατα όπως:  

α. ∆ιακυβέρνηση για την ανάπτυξη και εφαρµογή των ρυθµίσεων 

  

β. Συνεκτίµηση ικανοποιητικού φάσµατος πιθανών σεναρίων όσον αφορά τη λειτουργία των 

ηλεκτρονικών συστηµάτων διαπραγµάτευσης, για τα οποία απαιτούνται συγκεκριµένες 

ρυθµίσεις για τη συνέχιση της λειτουργίας 

  

γ. Τήρηση αντιγράφων ασφαλείας των κρίσιµων δεδοµένων για τις τελούµενες εργασίες  

(περιλαµβανοµένης της συµµόρφωσης) τα οποία διέρχονται από τα ηλεκτρονικά συστήµατα 

διαπραγµάτευσης 

 

δ. ∆ιαδικασίες σχετικά µε τη µεταφορά και τη λειτουργία του ηλεκτρονικού συστήµατος 

διαπραγµάτευσης από εφεδρικό τόπο 

 

ε. Κατάρτιση των εργαζοµένων όσον αφορά την εφαρµογή των ρυθµίσεων και τον ρόλο 

κάθε εργαζοµένου εντός αυτού του πλαισίου και 

 

στ. Πρόγραµµα συνεχών δοκιµών, αξιολόγησης και επανεξέτασης των ρυθµίσεων, 

περιλαµβανοµένων και διαδικασιών τροποποίησης των ρυθµίσεων υπό το φως των 

πορισµάτων που προκύπτουν από το εν λόγω πρόγραµµα. 

 
δ) ∆οκιµαστική λειτουργία 
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- Πριν από τη θέση σε λειτουργία ενός ηλεκτρονικού συστήµατος διαπραγµάτευσης ή 

ενηµερωµένων εκδόσεών του, οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να εφαρµόζουν σαφώς 

προσχεδιασµένη µεθοδολογία ανάπτυξης και δοκιµαστικής λειτουργίας. Με την εν λόγω 

µεθοδολογία θα πρέπει να επιδιώκεται η διασφάλιση, µεταξύ άλλων, του ότι η λειτουργία του 

ηλεκτρονικού συστήµατος διαπραγµάτευσης θα είναι συµβατή µε τις υποχρεώσεις που υπέχουν οι 

ρυθµιζόµενες αγορές και οι πολυµερείς µηχανισµοί διαπραγµάτευσης από τη MiFID και τη λοιπή 

συναφή ενωσιακή ή εθνική νοµοθεσία, ότι οι µηχανισµοί ελέγχου συµµόρφωσης και διαχείρισης 

κινδύνων που ενσωµατώνονται στο σύστηµα λειτουργούν όπως πρέπει (περιλαµβανοµένης της 

αυτόµατης δηµιουργίας αναφορών σφάλµατος) και ότι το ηλεκτρονικό σύστηµα 

διαπραγµάτευσης είναι σε θέση να συνεχίσει αποτελεσµατικά τη λειτουργία του υπό ακραίες 

συνθήκες στην αγορά. 

ε) Παρακολούθηση και επανεξέταση 

- Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να παρακολουθούν τα ηλεκτρονικά τους συστήµατα 

διαπραγµάτευσης σε πραγµατικό χρόνο. Θα πρέπει να αντιµετωπίζουν ικανοποιητικά τα 

προβλήµατα που εντοπίζονται µόλις αυτό καταστεί εύλογα εφικτό κατά σειρά προτεραιότητας 

και, εφόσον προκύπτει ανάγκη, θα πρέπει να είναι σε θέση να προσαρµόζουν, να επιβραδύνουν ή 

να σταµατούν τη λειτουργία του ηλεκτρονικού συστήµατος διαπραγµάτευσης. Κατά τη λήψη 

αποφάσεων σχετικά µε τις ενέργειες για την αντιµετώπιση προβληµάτων του ηλεκτρονικού 

συστήµατος διαπραγµάτευσης, θα πρέπει να συνεκτιµάται δεόντως η ανάγκη, στο µέτρο του 

δυνατού, οι διαχειριστές των χώρων διαπραγµάτευσης να ενεργούν µε οµαλό τρόπο. 

- Για τη διασφάλιση της αδιάλειπτης και αποτελεσµατικής λειτουργίας των χώρων 

διαπραγµάτευσης, οι διαχειριστές τους θα πρέπει να διενεργούν περιοδική επανεξέταση και 

αξιολόγηση των ηλεκτρονικών συστηµάτων διαπραγµάτευσης και των αντίστοιχων διαδικασιών 

διακυβέρνησης, καθορισµού υπευθύνων και υπογραφής, καθώς και των αντίστοιχων ρυθµίσεων 

για τη διασφάλιση της συνέχισης της λειτουργίας τους. Βάσει της εκάστοτε επανεξέτασης και 

αξιολόγησης, οι διαχειριστές θα πρέπει να λαµβάνουν τα αναγκαία µέτρα για τη διόρθωση των 

ελλείψεων που διαπιστώνονται. Η διαδικασία επανεξέτασης και αξιολόγησης θα πρέπει να 

χαρακτηρίζεται από ένα βαθµό ανεξαρτησίας ο οποίος µπορεί, ενδεικτικά, να επιτευχθεί µε τη 

συµµετοχή εκπροσώπων του τµήµατος εσωτερικού ελέγχου ή τρίτων. 

 
στ) Ασφάλεια 

 

- Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να διαθέτουν διαδικασίες και ρυθµίσεις φυσικής και 

ηλεκτρονικής ασφάλειας µε στόχο την προστασία των ηλεκτρονικών συστηµάτων 

διαπραγµάτευσης από κακή χρήση ή µη εξουσιοδοτηµένη πρόσβαση και τη διασφάλιση της 

ακεραιότητας των δεδοµένων τα οποία αποτελούν τµήµα των συστηµάτων τους ή διέρχονται 

µέσω αυτών. 

  
ζ) Στελέχωση 

- Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να διαθέτουν διαδικασίες και ρυθµίσεις, 

περιλαµβανοµένων και όσων σχετίζονται µε θέµατα στελέχωσης και κατάρτισης, προκειµένου να 

προσδιορίζουν τις απαιτήσεις τους σχετικά µε το προσωπικό και, στη συνέχεια, να διασφαλίζουν 

ότι απασχολούν επαρκή αριθµό εργαζοµένων οι οποίοι διαθέτουν τα αναγκαία προσόντα και την 

αναγκαία εµπειρία για τη διαχείριση των ηλεκτρονικών τους συστηµάτων διαπραγµάτευσης. 

Μεταξύ άλλων, αυτό συνεπάγεται ότι απασχολούν εργαζοµένους µε γνώση των αντίστοιχων 
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ηλεκτρονικών συστηµάτων διαπραγµάτευσης, της παρακολούθησης και της δοκιµαστικής 

λειτουργίας των εν λόγω συστηµάτων και του είδους των συναλλαγών που θα πραγµατοποιούνται 

από τα µέλη/τους συµµετέχοντες στη ρυθµιζόµενη αγορά ή τους χρήστες του πολυµερούς 

µηχανισµού διαπραγµάτευσης, καθώς και των ρυθµιστικών υποχρεώσεων των ρυθµιζόµενων 

αγορών και των πολυµερών µηχανισµών διαπραγµάτευσης. 

η) Τήρηση αρχείων και συνεργασία 

- Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να τηρούν αρχεία σχετικά µε τα ηλεκτρονικά τους 

συστήµατα διαπραγµάτευσης, τα οποία θα καλύπτουν τουλάχιστον τα θέµατα που 

προαναφέρθηκαν στα σηµεία α) έως ζ). Μεταξύ άλλων, θα πρέπει να τηρούν στοιχεία σχετικά µε 

τις σηµαντικότερες αποφάσεις, τα χαρακτηριστικά του συστήµατος, τις µεθόδους δοκιµών, τα 

αποτελέσµατα των δοκιµών και τις περιοδικές επανεξετάσεις. Τα αρχεία θα πρέπει να είναι 

αρκούντως λεπτοµερή ώστε οι αρµόδιες αρχές να είναι σε θέση να παρακολουθούν τη 

συµµόρφωση του χώρου διαπραγµάτευσης προς τις σχετικές υποχρεώσεις του. Οι διαχειριστές 

αγοράς και οι επιχειρήσεις επενδύσεων που εκµεταλλεύονται πολυµερείς µηχανισµούς 

διαπραγµάτευσης θα πρέπει να διατηρούν τα αρχεία για τουλάχιστον µία πενταετία. Οι 

διαχειριστές αγοράς που εκµεταλλεύονται ρυθµιζόµενες αγορές θα πρέπει να διατηρούν τα 

αρχεία τουλάχιστον για όσο χρονικό διάστηµα απαιτεί η αρµόδια αρχή καταγωγής τους. 

- Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να ενηµερώνουν τις αρµόδιες αρχές, σύµφωνα µε τις 

εποπτικές ρυθµίσεις που ισχύουν στο οικείο κράτος µέλος, σχετικά µε κάθε σηµαντικό κίνδυνο 

ικανό να επηρεάσει την ορθή διαχείριση των τεχνικών λειτουργιών του συστήµατος και τα 

µείζονος σηµασίας συµβάντα µε τα οποία επέρχονται οι εν λόγω κίνδυνοι. 

Κατευθυντήρια γραµµή 2. Οργανωτικές απαιτήσεις για τα ηλεκτρονικά συστήµατα 

διαπραγµάτευσης των επιχειρήσεων επενδύσεων (περιλαµβανοµένων των αλγόριθµων 

διαπραγµάτευσης) 

 
Σχετική νοµοθεσία. Άρθρο 13 παράγραφοι 2, 4, 5 και 6 της οδηγίας MiFID και άρθρα 5 έως 9, άρθρα 13 

και 14 και άρθρο 51 της οδηγίας για την εφαρµογή της MiFID 

 

Γενική κατευθυντήρια γραµµή 

 

1. Τα ηλεκτρονικά συστήµατα διαπραγµάτευσης επιχείρησης επενδύσεων, περιλαµβανοµένων των 

αλγόριθµων διαπραγµάτευσης, διασφαλίζουν τη συµµόρφωσή της προς τις εφαρµοστέες 

υποχρεώσεις που απορρέουν από την οδηγία MiFID και τη λοιπή συναφή ενωσιακή και εθνική 

νοµοθεσία, καθώς και µε τους κανόνες των χώρων διαπραγµάτευσης στους οποίους διαβιβάζει 

εντολές. Ειδικότερα, τα συστήµατα θα πρέπει να είναι κατάλληλα προσαρµοσµένα στον τύπο 

εργασιών που διενεργούνται µέσω αυτών και αρκούντως αξιόπιστα ώστε να διασφαλίζουν τη 

συνεχή και οµαλή παροχή των επενδυτικών υπηρεσιών και δραστηριοτήτων της σε περιβάλλον 

αυτοµατοποιηµένων συναλλαγών.  

Λεπτοµερείς κατευθυντήριες γραµµές 

2. Για την τήρηση της γενικής κατευθυντήριας γραµµής, οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να 

λαµβάνουν υπόψη τουλάχιστον τα ακόλουθα:  

α) ∆ιακυβέρνηση 
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- Η διαδικασία διακυβέρνησης είναι ζωτικής σηµασίας για τη συµµόρφωση προς τις ρυθµιστικές 

υποχρεώσεις. Οι επιχειρήσεις επενδύσεων, εντός του γενικότερου πλαισίου διακυβέρνησης και 

λήψης αποφάσεων, θα πρέπει να αναπτύσσουν, να προµηθεύονται (περιλαµβάνουν και την 

περίπτωση εξωτερικής ανάθεσης) και να παρακολουθούν τα ηλεκτρονικά τους συστήµατα 

διαπραγµάτευσης, περιλαµβανοµένων των αλγόριθµων διαπραγµάτευσης, µέσω σαφούς και 

τυποποιηµένης διαδικασίας διακυβέρνησης, η οποία πρέπει να διασφαλίζει ότι σταθµίζονται 

δεόντως όλοι οι συναφείς παράγοντες που οφείλουν να συνεκτιµώνται κατά τη λήψη των 

σηµαντικότερων αποφάσεων, περιλαµβανοµένων των εµπορικών και τεχνικών παραγόντων αλλά 

και όσων σχετίζονται µε θέµατα κινδύνων και συµµόρφωσης. Ειδικότερα, θέµατα συµµόρφωσης 

και αρχές διαχείρισης κινδύνων πρέπει να αποτελούν αναπόσπαστο τµήµα της διαδικασίας 

διακυβέρνησης, η οποία πρέπει να χαρακτηρίζεται επίσης από σαφείς κανόνες όσον αφορά τον 

καθορισµό υπευθύνων, µεταξύ άλλων και διαδικασίες υπογραφής για την έγκριση της ανάπτυξης, 

της αρχικής θέσης σε λειτουργία, των µεταγενέστερων ενηµερώσεων των συστηµάτων και της 

επίλυσης των προβληµάτων που εντοπίζονται κατά την παρακολούθηση. Η διαδικασία 

διακυβέρνησης θα πρέπει επίσης να περιλαµβάνει τις ενδεδειγµένες διαδικασίες κοινοποίησης 

στοιχείων. 

- Στο πλαίσιο της διαδικασίας διακυβέρνησης, τα αρµόδια για θέµατα συµµόρφωσης στελέχη θα 

πρέπει να έχουν την ευθύνη της αποσαφήνισης των ρυθµιστικών υποχρεώσεων της επιχείρησης, 

καθώς και των πολιτικών και των διαδικασιών µε τις οποίες επιδιώκεται η διασφάλιση της χρήσης 

των συστηµάτων διαπραγµάτευσης και των αλγόριθµων προς τις υποχρεώσεις της επιχείρησης, 

και του εντοπισµού τυχόν περιπτώσεων µη συµµόρφωσης. Προς τούτο, τα αρµόδια για θέµατα 

συµµόρφωσης στελέχη απαιτείται να διαθέτουν γνώση του τρόπου µε τον οποίο λειτουργούν τα 

συστήµατα διαπραγµάτευσης και οι αλγόριθµοι, όχι όµως και γνώση των τεχνικών 

χαρακτηριστικών των συστηµάτων διαπραγµάτευσης ή των αλγόριθµων. 

β) Χωρητικότητα και ανθεκτικότητα 

- Τα ηλεκτρονικά συστήµατα διαπραγµάτευσης της επιχείρησης επενδύσεων θα πρέπει να 

διαθέτουν επαρκή χωρητικότητα ώστε να εξυπηρετούν εύλογα προβλέψιµους όγκους µηνυµάτων 

και να επιτρέπουν κλιµακωτή αύξηση της χωρητικότητας ώστε να ανταποκρίνονται σε αυξηµένη 

ροή µηνυµάτων και συνθήκες έκτακτης ανάγκης που ενδέχεται να θέσουν σε κίνδυνο την οµαλή 

λειτουργία τους.  

γ) Συνέχιση της λειτουργίας 

 

- Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να διαθέτουν επαρκείς, εύλογες και αποτελεσµατικές 

ρυθµίσεις για τη συνέχιση της λειτουργίας των ηλεκτρονικών τους συστηµάτων διαπραγµάτευσης 

οι οποίες θα καλύπτουν συµβάντα που προκαλούν διακοπή (και οι οποίες, όταν απαιτείται, θα 

είναι ικανές να διασφαλίζουν την έγκαιρη επανέναρξη των συναλλαγών), όπως, µεταξύ άλλων, 

αστοχίες του συστήµατος. Οι εν λόγω ρυθµίσεις θα πρέπει να καλύπτουν, κατά περίπτωση, 

θέµατα όπως:  

 

α. ∆ιακυβέρνηση για την ανάπτυξη και εφαρµογή των ρυθµίσεων 

 

β. Συνεκτίµηση ικανοποιητικού φάσµατος πιθανών σεναρίων όσον αφορά τη λειτουργία των 

ηλεκτρονικών συστηµάτων διαπραγµάτευσης, για τα οποία απαιτούνται συγκεκριµένες 

ρυθµίσεις για τη τη συνέχιση της λειτουργίας  
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γ. Τήρηση αντιγράφων ασφαλείας των κρίσιµων δεδοµένων για τις τελούµενες εργασίες 

(περιλαµβανοµένης της συµµόρφωσης) τα οποία διέρχονται από τα ηλεκτρονικά τους 

συστήµατα διαπραγµάτευσης 

 

δ. ∆ιαδικασίες σχετικά µε τη µεταφορά και τη λειτουργία του ηλεκτρονικού συστήµατος 

διαπραγµάτευσης από εφεδρικό τόπο 

 

ε. Κατάρτιση των εργαζοµένων όσον αφορά την εφαρµογή των ρυθµίσεων και τον ρόλο κάθε 

εργαζοµένου εντός αυτού του πλαισίου, και 

 

στ. Πρόγραµµα συνεχών δοκιµών, αξιολόγησης και επανεξέτασης των ρυθµίσεων, καθώς και 

διαδικασίες τροποποίησης των ρυθµίσεων υπό το φως των πορισµάτων που προκύπτουν από 

το εν λόγω πρόγραµµα. 

 
δ) ∆οκιµαστική λειτουργία 

- Πριν από τη θέση σε λειτουργία ενός ηλεκτρονικού συστήµατος διαπραγµάτευσης ή ενός 

αλγόριθµου διαπραγµάτευσης, όπως και πριν από την προσθήκη ενηµερώσεων, οι επιχειρήσεις 

επενδύσεων θα πρέπει να εφαρµόζουν σαφώς προσχεδιασµένη µεθοδολογία ανάπτυξης και 

δοκιµαστικής λειτουργίας. Στην περίπτωση των αλγόριθµων, η µεθοδολογία αυτή δύναται να 

περιλαµβάνει, προσοµοιώσεις απόδοσης / δοκιµαστικούς εκ των υστέρων ελέγχους ή ελέγχους 

εκτός λειτουργίας σε περιβάλλον δοκιµών του χώρου διαπραγµάτευσης (εφόσον ο διαχειριστής 

αγοράς παρέχει τη δυνατότητα δοκιµών). Με την εν λόγω µεθοδολογία θα πρέπει να επιδιώκεται 

η διασφάλιση, µεταξύ άλλων, του ότι η λειτουργία του ηλεκτρονικού συστήµατος ή του 

αλγόριθµου διαπραγµάτευσης θα είναι συµβατή µε τις υποχρεώσεις που υπέχει η επιχείρηση 

επενδύσεων από τη MiFID και τη λοιπή συναφή ενωσιακή και εθνική νοµοθεσία, καθώς και µε 

τους κανόνες των χώρων διαπραγµάτευσης που χρησιµοποιεί, ότι οι µηχανισµοί ελέγχου 

συµµόρφωσης και διαχείρισης κινδύνων που ενσωµατώνονται στο σύστηµα ή στον αλγόριθµο 

λειτουργούν όπως πρέπει (περιλαµβανοµένης της αυτόµατης δηµιουργίας αναφορών σφάλµατος) 

και ότι το ηλεκτρονικό σύστηµα ή ο αλγόριθµος διαπραγµάτευσης είναι σε θέση να συνεχίσει 

αποτελεσµατικά τη λειτουργία του σε ακραίες συνθήκες αγοράς. Η αποτελεσµατική λειτουργία σε 

ακραίες συνθήκες αγοράς ενδέχεται να συνεπάγεται (όχι κατ’ ανάγκη) ότι το σύστηµα ή ο 

αλγόριθµος θα τίθεται εκτός λειτουργίας υπό τις εν λόγω συνθήκες. 

- Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να προσαρµόζουν τις δοκιµές των αλγόριθµων 

διαπραγµάτευσης (περιλαµβανοµένων των δοκιµών σε περιβάλλοντα εκτός πραγµατικών 

συνθηκών διαπραγµάτευσης) στη στρατηγική για την οποία θα χρησιµοποιούν τον αλγόριθµο 

(καθώς και στις αγορές στις οποίες θα διαβιβάζουν εντολές και στη διάρθρωσή τους). Οι 

επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει επίσης να διασφαλίζουν ότι οι εν λόγω δοκιµές είναι 

σύµµετρες προς τους κινδύνους στους οποίους ενδέχεται να τις εκθέσει η εν λόγω στρατηγική και 

προς τη δίκαιη και εύρυθµη λειτουργία των χώρων διαπραγµάτευσης στους οποίους προτίθενται 

να διαβιβάζουν εντολές µέσω του αλγόριθµου. Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να 

προβαίνουν σε περαιτέρω δοκιµές εφόσον οι αγορές στις οποίες πρόκειται να χρησιµοποιηθεί ο 

αλγόριθµος αλλάζουν σε σχέση µε τις αρχικά σκοπούµενες. 

- Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να θέτουν σε λειτουργία τους αλγόριθµους 

διαπραγµάτευσης σε πραγµατικές συνθήκες ελεγχόµενα και προσεκτικά, π.χ. θέτοντας όρια στον 

αριθµό των χρηµατοπιστωτικών µέσων που διαπραγµατεύονται, στην αξία και το πλήθος των 
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εντολών και στον αριθµό των αγορών στις οποίες διαβιβάζονται εντολές, προκειµένου να 

ελέγχουν κατά πόσον ο αλγόριθµος λειτουργεί σύµφωνα µε τα αναµενόµενα σε πραγµατικές 

συνθήκες και αν όχι να προβαίνουν σε αλλαγές.  

ε) Παρακολούθηση και επανεξέταση 

- Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να παρακολουθούν τα ηλεκτρονικά συστήµατα 

διαπραγµάτευσης, καθώς και τους αλγόριθµούς τους, σε πραγµατικό χρόνο. Θα πρέπει να 

αντιµετωπίζουν δεόντως τα προβλήµατα που εντοπίζονται µόλις αυτό καταστεί εύλογα εφικτό 

κατά σειρά προτεραιότητας και, εφόσον προκύπτει ανάγκη, θα πρέπει να είναι σε θέση να 

προσαρµόζουν, να επιβραδύνουν ή να διακόπτουν πάραυτα τη λειτουργία του ηλεκτρονικού 

συστήµατος ή του αλγόριθµου διαπραγµάτευσης. Όταν προβαίνουν σε ενέργειες για την 

αντιµετώπιση προβληµάτων του ηλεκτρονικού συστήµατος διαπραγµάτευσης, οι επιχειρήσεις 

επενδύσεων θα πρέπει να συνεκτιµούν δεόντως την ανάγκη, στο µέτρο του δυνατού, τα µέλη/οι 

συµµετέχοντες και οι χρήστες των ρυθµιζόµενων αγορών να προβαίνουν σε συντεταγµένες 

ενέργειες.  

- Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει περιοδικά να επανεξετάζουν και να αξιολογούν τα 

ηλεκτρονικά συστήµατα διαπραγµάτευσης και τους αλγόριθµούς τους, καθώς και το αντίστοιχο 

πλαίσιο διακυβέρνησης, καθορισµού υπευθύνων και υπογραφής και τις αντίστοιχες ρυθµίσεις για 

τη διασφάλιση της συνέχισης της λειτουργίας τους. Βάσει της εκάστοτε επανεξέτασης και 

αξιολόγησης, θα πρέπει να λαµβάνουν τα αναγκαία µέτρα για τη διόρθωση των ατελειών. Η 

διαδικασία επανεξέτασης και αξιολόγησης θα πρέπει να χαρακτηρίζεται από ένα βαθµό 

ανεξαρτησίας ο οποίος µπορεί, ενδεικτικά, να επιτευχθεί µε τη συµµετοχή εκπροσώπων του 

τµήµατος εσωτερικού ελέγχου ή τρίτων. Η επανεξέταση της απόδοσης των αλγόριθµων 

διαπραγµάτευσης θα πρέπει να περιλαµβάνει εκτίµηση των επιπτώσεων στην ακεραιότητα και 

την ανθεκτικότητα των αγορών, καθώς και των κερδών και των ζηµιών από τις στρατηγικές τις 

οποίες εξυπηρετεί ο αλγόριθµος.  

στ) Ασφάλεια 

- Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να διαθέτουν διαδικασίες και ρυθµίσεις φυσικής και 

ηλεκτρονικής ασφάλειας µε στόχο την προστασία των ηλεκτρονικών συστηµάτων και των 

αλγόριθµων διαπραγµάτευσης από κακή χρήση ή µη εξουσιοδοτηµένη πρόσβαση και τη 

διασφάλιση της ακεραιότητας των δεδοµένων τα οποία αποτελούν τµήµα των συστηµάτων και 

των αλγορίθµων τους ή διέρχονται µέσω αυτών. 

ζ) Στελέχωση 

- Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να διαθέτουν διαδικασίες και ρυθµίσεις, 

περιλαµβανοµένων και όσων σχετίζονται µε θέµατα κατάρτισης και στελέχωσης, προκειµένου να 

προσδιορίζουν τις απαιτήσεις τους σχετικά µε το προσωπικό και να απασχολούν επαρκή αριθµό 

εργαζοµένων οι οποίοι διαθέτουν τα αναγκαία προσόντα και την αναγκαία εµπειρία για τη 

διαχείριση των ηλεκτρονικών τους συστηµάτων και των αλγόριθµων διαπραγµάτευσης. Μεταξύ 

άλλων, αυτό συνεπάγεται ότι απασχολούν εργαζοµένους µε γνώση των αντίστοιχων ηλεκτρονικών 

συστηµάτων και αλγόριθµων διαπραγµάτευσης, της παρακολόυθησης και της δοκιµαστικής 

λειτουργίας των εν λόγω συστηµάτων και αλγορίθµων, και του είδους των στρατηγικών 

διαπραγµάτευσης που εφαρµόζει η επιχείρηση µέσω των συστηµάτων και των αλγορίθµων της, 

καθώς και των ρυθµιστικών υποχρεώσεων της επιχείρησης. 
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η) Τήρηση αρχείων και συνεργασία 

−−−− Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να τηρούν, τουλάχιστον για µία πενταετία, αρχεία σχετικά 

µε τα ηλεκτρονικά τους συστήµατα διαπραγµάτευσης (και τους αλγόριθµους διαπραγµάτευσης), 

τα οποία θα καλύπτουν τα θέµατα που προαναφέρθηκαν στα σηµεία α-ζ, περιλαµβανοµένης και 

πληροφόρησης σχετικά µε τις σηµαντικότερες αποφάσεις, τη στρατηγική ή τις στρατηγικές 

διαπραγµάτευσης που εφαρµόζει ο κάθε αλγόριθµος για εκτέλεση, τα χαρακτηριστικά του 

συστήµατος, τις µεθόδους δοκιµής, τα αποτελέσµατα των δοκιµών και τις περιοδικές 

επανεξετάσεις. Τα αρχεία θα πρέπει να είναι αρκούντως λεπτοµερή ώστε οι αρµόδιες αρχές να 

είναι σε θέση να παρακολουθούν τη συµµόρφωση των επιχειρήσεων προς τις σχετικές 

υποχρεώσεις τους. 

- Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να ενηµερώνουν τις αρµόδιες αρχές, σύµφωνα µε τις 

εποπτικές ρυθµίσεις που ισχύουν στο οικείο κράτος µέλος, σχετικά µε κάθε σηµαντικό κίνδυνο 

ικανό να επηρεάσει την ορθή διαχείριση των τεχνικών λειτουργιών των ηλεκτρονικών τους 

συστηµάτων και των αλγόριθµων διαπραγµάτευσης και τα µείζονος σηµασίας συµβάντα µε τα 

οποία επέρχονται οι εν λόγω κίνδυνοι. 

 

Κατευθυντήρια γραµµή 3. Οργανωτικές απαιτήσεις για την προώθηση της δίκαιης και 

εύρυθµης διεξαγωγής των συναλλαγών από τις ρυθµιζόµενες αγορές και τους πολυµερείς 

µηχανισµούς διαπραγµάτευσης σε περιβάλλον αυτοµατοποιηµένων συναλλαγών 

 
Σχετική νοµοθεσία.  

Άρθρο 39 παράγραφοι β, γ και δ, άρθρο 42 και άρθρο 43 της οδηγίας MiFID για τις ρυθµιζόµενες αγορές.  

Άρθρο 14 παράγραφοι 1 και 4, άρθρο 13 παράγραφοι 2, 5 και 6, άρθρο 42 παράγραφος 3 και άρθρο 26 της 

οδηγίας MiFID και άρθρα 13 και 14 και άρθρο 51 της οδηγίας για την εφαρµογή της MiFID για τους 

πολυµερείς µηχανισµούς διαπραγµάτευσης. 

Γενική κατευθυντήρια γραµµή 

1. Οι κανόνες και οι διαδικασίες που εφαρµόζουν οι ρυθµιζόµενες αγορές και οι πολυµερείς µηχανισµοί 

διαπραγµάτευσης προς το σκοπό της δίκαιης και εύρυθµης διεξαγωγής συναλλαγών στις ηλεκτρονικές 

αγορές τους θα πρέπει να είναι οι ενδεδειγµένοι ανάλογα µε τη φύση και την κλίµακα των 

συναλλαγών στις εν λόγω αγορές, καθώς και του είδους των µελών, συµµετεχόντων και χρηστών και 

των στρατηγικών διαπραγµάτευσης που εφαρµόζουν. 

Λεπτοµερείς κατευθυντήριες γραµµές 

2. Προκειµένου να τηρείται η γενική κατευθυντήρια γραµµή, οι κανόνες και οι διαδικασίες των χώρων 
διαπραγµάτευσης πρέπει να περιλαµβάνουν τουλάχιστον τα ακόλουθα: 

 
α) Απαιτήσεις για µέλη ή συµµετέχοντες που δεν είναι πιστωτικά ιδρύµατα ή επιχειρήσεις 

επενδύσεων  

- Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να εφαρµόζουν διαδικασίες δέουσας επιµέλειας κατά την 

εξέταση αιτήσεων µελών/συµµετεχόντων ή χρηστών που δεν είναι πιστωτικά ιδρύµατα ή 

επιχειρήσεις επενδύσεων κατά το ενωσιακό δίκαιο.  
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- Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να διαθέτουν οργανωτικές απαιτήσεις  για µέλη ή 

συµµετέχοντες που δεν είναι πιστωτικά ιδρύµατα ή επιχειρήσεις επενδύσεων (συνεκτιµώντας, 

εφόσον κρίνεται αναγκαίο, τους µηχανισµούς ελέγχου που επιβάλλονται σε επιχειρήσεις οι οποίες 

έχουν λάβει άδεια λειτουργίας εκτός ΕΟΧ), περιλαµβανοµένων των απαιτήσεων για την 

παρακολούθηση των συναλλαγών που παραβιάζουν τους κανόνες του χώρου διαπραγµάτευσης 

και για τη διαχείριση των κινδύνων. Οι κανόνες των χώρων διαπραγµάτευσης θα πρέπει να 

απαιτούν από τα µέλη/τους συµµετέχοντες και τους χρήστες που δεν είναι επιχειρήσεις 

επενδύσεων να τηρούν τις κατευθυντήριες γραµµές του παρόντος εγγράφου που απευθύνονται σε 

επιχειρήσεις επενδύσεων.  

 

β) Συµβατότητα πληροφοριακών συστηµάτων 

− Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να διαθέτουν τυποποιηµένες δοκιµές συµµόρφωσης 

προκειµένου να διασφαλίζεται ένα ελάχιστο επίπεδο λειτουργικότητας των συστηµάτων τα οποία 

χρησιµοποιούν τα µέλη και οι συµµετέχοντες για να έχουν πρόσβαση στον χώρο 

διαπραγµάτευσης, το οποίο θα είναι συµβατό µε το ηλεκτρονικό σύστηµα διαπραγµάτευσης του 

χώρου διαπραγµάτευσης και δεν θα θέτει σε κίνδυνο τη δίκαιη και εύρυθµη διαπραγµάτευση στον 

χώρο διαπραγµάτευσης. 

γ) Προσυναλλακτικοί και µετασυναλλακτικοί έλεγχοι 

− Για τη διασφάλιση της εύρυθµης διεξαγωγής συναλλαγών στον χώρο διαπραγµάτευσης, οι χώροι 

διαπραγµάτευσης θα πρέπει να θεσπίζουν ελάχιστες απαιτήσεις  σχετικά µε τους 

προσυναλλακτικούς και τους µετασυναλλακτικούς ελέγχους που εφαρµόζουν τα µέλη / 

συµµετέχοντες και χρήστες στις συναλλακτικές δραστηριότητες τους (περιλαµβανοµένου του 

ελέγχου για να διαπιστωθεί ότι δεν υφίσταται µη εξουσιοδοτηµένη πρόσβαση στο σύστηµα 

διαπραγµάτευσης). Ειδικότερα, θα πρέπει να γίνονται έλεγχοι του φιλτραρίσµατος της τιµής και 

της ποσότητας των εντολών (η παρούσα απαίτηση δεν απαλλάσσει τα µέλη/τους συµµετέχοντες ή 

τους χρήστες από την υποχρέωση να εφαρµόζουν τους δικούς τους προσυναλλακτικούς και 

µετασυναλλακτικούς ελέγχους). 

δ) Πρόσβαση και γνώσεις των προσώπων που εισάγουν εντολές (traders) 

− Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να διαθέτουν πρότυπα όσον αφορά τις γνώσεις των 

προσώπων τα οποία θα χρησιµοποιούν τα συστήµατα εισαγωγής εντολών για λογαριασµό των 

µελών/συµµετεχόντων και χρηστών. 

ε) Περιορισµοί στην πρόσβαση και παρεµβάσεις στις συναλλαγές 

- Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να έχουν τη δυνατότητα να εµποδίζουν εν µέρει ή πλήρως 

την πρόσβαση µέλους ή συµµετέχοντα στις αγορές τους και να ακυρώνουν, να τροποποιούν ή να 

διορθώνουν µια συναλλαγή. Οι κανόνες και οι διαδικασίες για την ακύρωση, την τροποποίηση ή 

τη διόρθωση συναλλαγών θα πρέπει να είναι διαφανείς για τα µέλη/τους συµµετέχοντες και τους 

χρήστες της ρυθµιζόµενης αγοράς ή του πολυµερούς µηχανισµού διαπραγµάτευσης. 

στ) Μέτρα αντιµετώπισης του υπερκορεσµού του βιβλίου εντολών 
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- Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να διαθέτουν ρυθµίσεις ώστε να προλαµβάνουν ανά πάσα 

στιγµή τον υπερκορεσµό του βιβλίου εντολών, ιδίως µέσω της θέσπισης ορίων της δυνατότητας 

εισαγωγής εντολών ανά συµµετέχοντα. 

ζ) Πρόληψη της υπέρβασης των ορίων.  

- Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να διαθέτουν ρυθµίσεις (π.χ. µηχανισµούς περιορισµού) για 

την αποτροπή της υπέρβασης των ορίων ανταλλαγής µηνυµάτων. Κατ’ ελάχιστον, το πλαίσιο των 

εν λόγω ρυθµίσεων θα πρέπει να γνωστοποιείται στα µέλη/τους συµµετέχοντες και τους χρήστες. 

η) Μέτρα περιορισµού ή διακοπής της διαπραγµάτευσης 

- Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να διαθέτουν ρυθµίσεις (π.χ. µηχανισµούς ελέγχου 

µεταβλητότητας ή αυτόµατη απόρριψη εντολών που υπερβαίνουν συγκεκριµένα προκαθορισµένα 

όρια όγκου και τιµών) για τον περιορισµό ή τη διακοπή της διαπραγµάτευσης ενός ή 

περισσοτέρων χρηµατοπιστωτικών µέσων, εφόσον κρίνεται αναγκαίο για τη διατήρηση της 

εύρυθµης λειτουργίας της αγοράς. Κατ’ ελάχιστον, το πλαίσιο των εν λόγω ρυθµίσεων θα πρέπει 

να γνωστοποιείται στα µέλη/τους συµµετέχοντες και τους χρήστες.  

θ) Λήψη πληροφοριών από µέλη/συµµετέχοντες και χρήστες 

−−−− Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να έχουν τη δυνατότητα να λαµβάνουν πληροφορίες από 

µέλη/συµµετέχοντες ή χρήστες προκειµένου να διευκολύνεται η παρακολούθηση της 

συµµόρφωσης προς τους κανόνες και τις διαδικασίες της ρυθµιζόµενης αγοράς ή του πολυµερούς 

µηχανισµού διαπραγµάτευσης που αφορούν τις οργανωτικές απαιτήσεις και τους µηχανισµούς 

ελέγχου των συναλλαγών. 

ι) Παρακολούθηση 

−−−− Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει, κατά τις ώρες της λειτουργίας τους, να παρακολουθούν τις 

αγορές όσο το δυνατόν πλησιέστερα στον πραγµατικό χρόνο, προκειµένου να εντοπίζουν τυχόν 

ενδείξεις µη εύρυθµης διεξαγωγής συναλλαγών. Η παρακολούθηση θα πρέπει να διεξάγεται από 

εργαζοµένους που διαθέτουν γνώση της λειτουργίας της αγοράς. Η επικοινωνία µε τους εν λόγω 

εργαζόµενους θα πρέπει να είναι δυνατή ανά πάσα στιγµή για την αρµόδια αρχή καταγωγής του 

χώρου διαπραγµάτευσης, οι δε εργαζόµενοι θα πρέπει να είναι εξουσιοδοτηµένοι να λαµβάνουν 

διορθωτικά µέτρα, εφόσον παρίσταται ανάγκη, προκειµένου να διασφαλιστεί η δίκαιη και 

εύρυθµη διεξαγωγή των συναλλαγών. 

ια) Τήρηση αρχείων και συνεργασία 

i) Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να τηρούν αρχεία σχετικά µε τα θέµατα που 

προαναφέρθηκαν στα σηµεία α) έως ι), συµπεριλαµβανοµένων όσων θεµάτων ανακύπτουν 

σχετικά µε τις πολιτικές και τις διαδικασίες που προαναφέρθηκαν. Τα αρχεία θα πρέπει να 

είναι αρκούντως λεπτοµερή ώστε οι αρµόδιες αρχές να είναι σε θέση να παρακολουθούν τη 

συµµόρφωση του χώρου διαπραγµάτευσης προς τις σχετικές υποχρεώσεις του. Οι 

διαχειριστές αγοράς και οι επιχειρήσεις επενδύσεων που εκµεταλλεύονται πολυµερείς 

µηχανισµούς διαπραγµάτευσης θα πρέπει να διατηρούν τα αρχεία για τουλάχιστον µία 

πενταετία. Οι διαχειριστές αγοράς που εκµεταλλεύονται ρυθµιζόµενες αγορές θα πρέπει να 
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διατηρούν τα αρχεία τουλάχιστον για όσο χρονικό διάστηµα απαιτεί η αρµόδια αρχή 

καταγωγής τους. 

 

ii) Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να ενηµερώνουν τις αρµόδιες αρχές, σύµφωνα µε τις 

εποπτικές ρυθµίσεις που ισχύουν στο οικείο κράτος µέλος, σχετικά µε κάθε σηµαντικό κίνδυνο 

ικανό να επηρεάσει τη δίκαιη και εύρυθµη διεξαγωγή συναλλαγών και τα µείζονος σηµασίας 

συµβάντα µε τα οποία επέρχονται οι εν λόγω κίνδυνοι.  

Κατευθυντήρια γραµµή 4. Οργανωτικές απαιτήσεις για την προώθηση της δίκαιης και 

εύρυθµης διαπραγµάτευσης από τις επιχειρήσεις επενδύσεων σε περιβάλλον 

αυτοµατοποιηµένων συναλλαγών 

 
Σχετική νοµοθεσία. Άρθρο 13 παράγραφοι 2, 4, 5 και 6 της οδηγίας MiFID και άρθρα 5, 6, 7 και 9, 

άρθρα 13 και 14 και άρθρο 51 της οδηγίας για την εφαρµογή της MiFID. 

 

Γενική κατευθυντήρια γραµµή 

 

1. Οι επιχειρήσεις επενδύσεων οφείλουν να διαθέτουν πολιτικές και διαδικασίες οι οποίες θα 

διασφαλίζουν ότι οι δραστηριότητες αυτοµατοποιηµένης διαπραγµάτευσης, περιλαµβανοµένων των 

περιπτώσεων στις οποίες παρέχουν ΑΠΑ ή ΑπΕΠΑ, σε χώρους διαπραγµάτευσης συµµορφώνονται 

προς τις ρυθµιστικές απαιτήσεις που θεσπίζονται από την οδηγία MiFID και τη λοιπή συναφή 

ενωσιακή και εθνική νοµοθεσία και, ειδικότερα, ότι διαχειρίζονται τους κινδύνους που σχετίζονται µε 

τις εν λόγω δραστηριότητες τους.  

Λεπτοµερείς κατευθυντήριες γραµµές 

2. Για την τήρηση της γενικής κατευθυντήριας γραµµής, οι δραστηριότητες αυτοµατοποιηµένης 

διαπραγµάτευσης των επιχειρήσεων επενδύσεων πρέπει να λαµβάνουν υπόψη τουλάχιστον τα 

ακόλουθα σηµεία:  

α) Παράµετροι τιµών ή µεγέθους 

- Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να είναι σε θέση αυτοµάτως να εµποδίζουν ή να 

ακυρώνουν τις εντολές οι οποίες δεν πληρούν τις προκαθορισµένες παραµέτρους τιµών ή 

µεγέθους (οι οποίες µπορούν να διαφοροποιούνται ανάλογα µε το εκάστοτε χρηµατοπιστωτικό 

µέσο), είτε ανά εντολή είτε για συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα ή και µε τις δύο µεθόδους.  

β) Άδεια διενέργειας συναλλαγών 

- Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να είναι σε θέση αυτοµάτως να παρεµποδίζουν ή να 

ακυρώνουν τις εντολές προσώπων που εισάγουν εντολές (traders) εφόσον γνωρίζουν ότι δεν έχει 

άδεια για τη διαπραγµάτευση συγκεκριµένου χρηµατοπιστωτικού µέσου. 

γ) ∆ιαχείριση κινδύνου  

- Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να είναι σε θέση να εµποδίζουν ή να ακυρώνουν 

αυτοµάτως τις εντολές οι οποίες ενδέχεται να θέτουν σε κίνδυνο τα όρια διαχείρισης κινδύνου που 

έχουν τεθεί από την ίδια την επιχείρηση. Οι µηχανισµοί ελέγχου θα πρέπει να εφαρµόζονται, όπου 

κρίνεται αναγκαίο, και µε κατάλληλο τρόπο σε εκθέσεις µεµονωµένων πελατών ή µεµονωµένων 
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χρηµατοπιστωτικών µέσων, ή οµάδων πελατών ή χρηµατοπιστωτικών µέσων, µεµονωµένων 

προσώπων που εισάγουν εντολές, τµηµάτων διαπραγµάτευσης (trading desks) ή της επιχείρησης 

επενδύσεων εν γένει.  

δ) Συνέπεια προς το ρυθµιστικό και το νοµικό πλαίσιο  

- Τα ηλεκτρονικά συστήµατα των επιχειρήσεων επενδύσεων και οι εντολές που παράγουν θα 

πρέπει να συνάδουν µε τις υποχρεώσεις των επιχειρήσεων που απορρέουν από την οδηγία MiFID 

ή τη λοιπή συναφή ενωσιακή και εθνική νοµοθεσία, ή τους κανόνες της ρυθµιζόµενης αγοράς ή 

του ΠΜ∆ στον οποίο πρόκειται να διαβιβαστεί η εντολή (περιλαµβανοµένων των κανόνων για τη 

δίκαιη και εύρυθµη διεξαγωγή συναλλαγών).  

ε) Υποχρεώσεις γνωστοποίησης προς τους εποπτικούς φορείς 

- Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να ενηµερώνουν τις αρµόδιες αρχές, σύµφωνα µε τις 

εποπτικές ρυθµίσεις που ισχύουν στο οικείο κράτος µέλος, σχετικά µε κάθε σηµαντικό κίνδυνο 

ικανό να επηρεάσει τη δίκαιη και εύρυθµη διεξαγωγή συναλλαγών και τα µείζονος σηµασίας 

συµβάντα µε τα οποία επέρχονται οι εν λόγω κίνδυνοι. 

στ) Παράκαµψη των προσυναλλακτικών ελέγχων 

- Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να διαθέτουν διαδικασίες και ρυθµίσεις για τον χειρισµό 

εντολών οι οποίες εµποδίστηκαν αυτοµάτως από τους µηχανισµούς προσυναλλακτικού ελέγχου 

της επιχείρησης, πλην όµως η επιχείρηση επενδύσεων επιθυµεί να τις καταχωρήσει. Με τις εν 

λόγω διαδικασίες και ρυθµίσεις θα πρέπει να γνωστοποιείται στα αρµόδια για θέµατα 

συµµόρφωσης και διαχείρισης κινδύνου στελέχη πότε παρακάµπτονται οι µηχανισµοί ελέγχου κα 

να ζητείται η σύµφωνη γνώµη τους για την παράκαµψη των εν λόγω µηχανισµών. 

ζ) Εκπαίδευση στις διαδικασίες εισαγωγής εντολών 

- Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να διασφαλίζουν ότι οι εργαζόµενοι που ασχολούνται µε 

την εισαγωγή εντολών έχουν λάβει επαρκή εκπαίδευση όσον αφορά τις διαδικασίες εισαγωγής 

εντολών, π.χ. µέσω πρακτικής εκµάθησης υπό την εποπτεία έµπειρων προσώπων που εισάγουν 

εντολές ή µέσω θεωρητικής κατάρτισης, περιλαµβανοµένης της συµµόρφωσης προς τις 

απαιτήσεις που τίθενται από τους χώρους διαπραγµάτευσης, πριν τους επιτραπεί να 

χρησιµοποιήσουν συστήµατα εισαγωγής εντολών. 

η) Παρακολούθηση από έµπειρα και εντεταλµένα στελέχη και επικοινωνία 

- Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει, στη διάρκεια των ωρών κατά τις οποίες διαβιβάζουν 

εντολές σε χώρους διαπραγµάτευσης, να παρακολουθούν τις εντολές τους όσο το δυνατόν 

πλησιέστερα στον πραγµατικό χρόνο, περιλαµβανοµένων και περισσοτέρων της µίας αγορών, 

προκειµένου να εντοπίζουν τυχόν ενδείξεις µη εύρυθµης διεξαγωγής συναλλαγών. Η 

παρακολούθηση θα πρέπει να διεξάγεται από εργαζοµένους που διαθέτουν γνώση της ροής 

συναλλαγών της επιχείρησης. Η επικοινωνία της αρχής που είναι αρµόδια για την επιχείρηση και 

των χώρων διαπραγµάτευσης στους οποίους αυτή δραστηριοποιείται µε τους εν λόγω 

εργαζόµενους θα πρέπει να είναι εφικτή ανά πάσα στιγµή, οι δε εργαζόµενοι θα πρέπει να είναι 

εξουσιοδοτηµένοι να λαµβάνουν διορθωτικά µέτρα, εφόσον παρίσταται ανάγκη.  
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θ) Στενή παρακολούθηση από τα αρµόδια για θέµατα συµµόρφωσης στελέχη 

- Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να διασφαλίζουν ότι τα αρµόδια για θέµατα συµµόρφωσης 

στελέχη έχουν τη δυνατότητα να παρακολουθούν εκ του σύνεγγυς την ηλεκτρονική συναλλακτική 

δραστηριότητα της επιχείρησης ώστε να είναι σε θέση να ανταποκρίνονται γρήγορα και να 

λαµβάνουν διορθωτικά µέτρα σε περίπτωση αστοχίας ή παραβίασης των κανόνων. 

ι) Έλεγχος του φόρτου µηνυµάτων  

- Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να διασφαλίζουν τον έλεγχο του φόρτου µηνυµάτων σε 

κάθε χώρο διαπραγµάτευσης. 

ια) ∆ιαχείριση του λειτουργικού κινδύνου  

- Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να διαχειρίζονται τους λειτουργικούς κινδύνους της 

ηλεκτρονικής διαπραγµάτευσης µέσω κατάλληλων και αναλογικών ρυθµίσεων διακυβέρνησης, 

εσωτερικών ελέγχων και εσωτερικών συστηµάτων αναφοράς, λαµβάνοντας υπόψη, ανάλογα µε 

την περίπτωση, τις κατευθυντήριες γραµµές της ΕΕΑΤΕ σχετικά µε τη διαχείριση του 

λειτουργικού κινδύνου που ενέχουν οι δραστηριότητες που σχετίζονται µε την αγορά1. 

ιβ) Συµβατότητα πληροφοριακών συστηµάτων 

- Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να διασφαλίζουν ένα ελάχιστο επίπεδο λειτουργικότητας 

των συστηµάτων που χρησιµοποιούν για να έχουν πρόσβαση στον χώρο διαπραγµάτευσης, το 

οποίο θα είναι συµβατό µε τα ηλεκτρονικά συστήµατα διαπραγµάτευσης του χώρου 

διαπραγµάτευσης και δεν θα θέτει σε κίνδυνο τη δίκαιη και εύρυθµη διεξαγωγή των συναλλαγών 

στον συγκεκριµένο χώρο διαπραγµάτευσης. 

 

ιγ) Τήρηση αρχείων και συνεργασία 

i. Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να τηρούν, τουλάχιστον για µία πενταετία, αρχεία 

τα οποία θα καλύπτουν τα θέµατα που προαναφέρθηκαν στα σηµεία α) έως ιβ). Τα αρχεία 

θα πρέπει να είναι αρκούντως λεπτοµερή ώστε οι αρµόδιες αρχές να είναι σε θέση να 

παρακολουθούν τη συµµόρφωση των επιχειρήσεων προς τις σχετικές υποχρεώσεις τους.  

 

ii. Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να ενηµερώνουν τις αρµόδιες αρχές, σύµφωνα µε 

τις εποπτικές ρυθµίσεις που ισχύουν στο οικείο κράτος µέλος, σχετικά µε κάθε σηµαντικό 

κίνδυνο ικανό να επηρεάσει τη δίκαιη και εύρυθµη διαπραγµάτευση και τα µείζονος 

σηµασίας συµβάντα µε τα οποία επέρχονται οι εν λόγω κίνδυνοι.  

Κατευθυντήρια γραµµή 5. Οργανωτικές απαιτήσεις για την πρόληψη πρακτικών κατάχρησης  

αγοράς (ιδίως της χειραγώγησης της αγοράς) από τις ρυθµιζόµενες αγορές και τους 

πολυµερείς µηχανισµούς διαπραγµάτευσης σε περιβάλλον αυτοµατοποιηµένων συναλλαγών 

 
Σχετική νοµοθεσία 

 

                                                        
 
1 ∆ιατίθενται στη διεύθυνση http://www.eba.europa.eu/documents/Publications/Standards---Guidelines/2010/Management-of-op-risk/CEBS-2010-

216-(Guidelines-on-the-management-of-op-.aspx) 
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Άρθρο 39 παράγραφοι β και δ και άρθρο 43 της οδηγίας MiFID, άρθρο 6 παράγραφοι 6 και άρθρο 9 της 

οδηγίας περί κατάχρησης αγοράς και άρθρα 7 έως 10 της οδηγίας 2004/72/EΚ για την εφαρµογή της 

οδηγίας περί κατάχρησης αγοράς για τις ρυθµιζόµενες αγορές.  

 

Άρθρο 14 παράγραφος 1, άρθρο 13 παράγραφοι 2, 5 και 6 και άρθρο 26 της οδηγίας MiFID, άρθρα 5 έως 9 

και άρθρο 51 της οδηγίας για την εφαρµογή της MiFID, άρθρο 6 παράγραφοι 6 και 9 της οδηγίας περί 

κατάχρησης αγοράς και άρθρα 7 έως 10 της οδηγίας 2004/72/EΚ για την εφαρµογή της οδηγίας περί 

κατάχρησης αγοράς για τους πολυµερείς µηχανισµούς διαπραγµάτευσης.  

 
Γενική κατευθυντήρια γραµµή 

 
1. Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να διαθέτουν αποτελεσµατικές ρυθµίσεις και διαδικασίες, 

λαµβάνοντας υπόψη τις ιδιαίτερες εποπτικές ρυθµίσεις/το ρυθµιστικό πλαίσιο του οικείου κράτους 

µέλους, προκειµένου να είναι σε θέση να εντοπίζουν συµπεριφορές µελών/συµµετεχόντων και 

χρηστών οι οποίες ενδέχεται να συνιστούν κατάχρηση αγοράς (ιδίως χειραγώγηση αγοράς) σε 

περιβάλλον αυτοµατοποιηµένων συναλλαγών.  

  

2. ∆υνητικές περιπτώσεις χειραγώγησης αγοράς οι οποίες δηµιουργούν ιδιαίτερη ανησυχία σε 

περιβάλλον αυτοµατοποιηµένων συναλλαγών είναι, µεταξύ άλλων, οι εξής: 

 
• ∆ιερευνητικές εντολές (ping orders) – εισαγωγή µικρών εντολών µε στόχο να διερευνηθεί το 

ύψος (ή µέγεθος) των αφανών εντολών και ιδίως χρησιµοποιούµενες για την εκτίµηση του 

µεγέθους  των προς εκτέλεση εντολών σε χώρους διαπραγµάτευσης χωρίς προσυναλλακτική 

διαφάνεια (dark platforms). 

 
• Γέµισµα µε τιµές (Quote stuffing) – εισαγωγή µεγάλου αριθµού εντολών ή/και 

ακυρώσεων/ενηµερώσεων εντολών µε στόχο τη δηµιουργία αβεβαιότητας στους λοιπούς 

συµµετέχοντες, την επιβράδυνση της διαδικασίας εκτέλεσης συναλλαγών, καθώς και τη 

συγκάλυψη της δικιάς τους στρατηγικής. 

 
• Πυροδότηση τάσης (Momentum ignition) - εισαγωγή εντολών ή σειράς εντολών µε στόχο 

να ξεκινήσει ή να ενταθεί µια τάση και να παροτρυνθούν οι λοιποί συµµετέχοντες να επιταχύνουν 

ή να διευρύνουν την εν λόγω τάση προκειµένου να δηµιουργηθεί ευκαιρία 

ρευστοποίησης/ανοίγµατος µιας θέσης σε ευνοϊκή τιµή. 

 
• Εισαγωγή παραπλανητικών εντολών (Layering και spoofing)  - εισαγωγή πολλαπλών 

εντολών στη µια πλευρά του βιβλίου εντολών, οι οποίες συνήθως βρίσκονται σε απόσταση από την 

πρώτη  επαφή-εκτέλεση, µε την πρόθεση εκτέλεσης συναλλαγής στην αντίθετη πλευρά του 

βιβλίου εντολών. Αφού εκτελεστεί η συναλλαγή, οι παραπλανητικές εντολές ανακαλούνται. 

 
Λεπτοµερείς κατευθυντήριες γραµµές  

 
3. Προκειµένου να τηρείται η γενική κατευθυντήρια γραµµή, οι ρυθµίσεις και οι διαδικασίες που 

εφαρµόζονται από τους χώρους διαπραγµάτευσης µε στόχο την πρόληψη και τον εντοπισµό 

συµπεριφορών των µελών/συµµετεχόντων και χρηστών τους οι οποίες ενδέχεται να συνιστούν 

κατάχρηση αγοράς, και ιδίως χειραγώγηση αγοράς σε περιβάλλον αυτοµατοποιηµένων συναλλαγών, 

πρέπει να περιλαµβάνουν τουλάχιστον τα ακόλουθα: 

 
α) Στελέχωση 
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−−−− Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να διαθέτουν επαρκή αριθµό στελεχών µε γνώση του 

ρυθµιστικού πλαισίου και της συναλλακτικής δραστηριότητας, ικανά να παρακολουθούν τη 

συναλλακτική δραστηριότητα σε περιβάλλον αυτοµατοποιηµένων συναλλαγών και να εντοπίζουν 

συµπεριφορές οι οποίες κινούν υποψίες για κατάχρηση αγοράς (ιδίως χειραγώγηση αγοράς) 

εφόσον η παρακολούθηση των πρακτικών κατάχρησης αγοράς εµπίπτει στις αρµοδιότητές τους. 

β) Παρακολούθηση 

- Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να διαθέτουν τουλάχιστον συστήµατα (περιλαµβανοµένων 

αυτοµατοποιηµένων συστηµάτων προειδοποίησης σχετικά µε συναλλαγές και εντολές) επαρκούς 

χωρητικότητας ώστε να υποδέχονται εντολές και συναλλαγές παραγόµενες σε υψηλή συχνότητα 

και διαβίβαση µε χαµηλή αδράνεια , προκειµένου να παρακολουθούν, χρησιµοποιώντας επαρκή 

επίπεδα χρονικής διακριτότητας, τις εντολές που εισάγουν και τις συναλλαγές που διενεργούν τα 

µέλη/οι συµµετέχοντες και οι χρήστες τους και οποιαδήποτε συµπεριφορά ενδέχεται να συνιστά 

κατάχρηση αγοράς (ιδίως χειραγώγηση αγοράς, και µάλιστα περισσοτέρων της µίας αγοράς, 

εφόσον ο χώρος διαπραγµάτευσης έχει πρόσβαση στις σχετικές πληροφορίες) και ικανά να 

ανιχνεύουν προς τα πίσω συναλλαγές που διενεργήθηκαν από τα µέλη/τους συµµετέχοντες και 

τους χρήστες, καθώς και εντολές που εισήχθησαν/ακυρώθηκαν και ενδέχεται να συνιστούν 

χειραγώγηση αγοράς.  

γ) Ρυθµίσεις για τον εντοπισµό και την αναφορά ύποπτων συναλλαγών και εντολών 

− Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να εφαρµόζουν ρυθµίσεις για τον εντοπισµό συναλλαγών, 

και µάλιστα συνιστάται οι εν λόγω ρυθµίσεις να καλύπτουν και εντολές2 οι οποίες απαιτείται να 

αναφέρονται στις αρµόδιες αρχές ως ύποπτες για κατάχρηση αγοράς (ιδίως χειραγώγηση αγοράς) 

και να αναφέρουν τις εν λόγω συναλλαγές αµελλητί (εάν έχει κινηθεί προκαταρτική έρευνα, η 

αναφορά πρέπει να υποβάλλεται το συντοµότερο δυνατόν εφόσον από την έρευνα δεν προκύψει 

ικανοποιητική εξήγηση της παρατηρηθείσας συµπεριφοράς).  

δ) Επανεξέταση 

- Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να διενεργούν περιοδικές επανεξετάσεις και εσωτερικούς 

ελέγχους των διαδικασιών και των ρυθµίσεων που αποσκοπούν στην πρόληψη και τον εντοπισµό 

συµπεριφορών οι οποίες ενδέχεται να συνιστούν κατάχρηση αγοράς.  

ε) Τήρηση αρχείων 

−−−− Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να τηρούν αρχεία τα οποία θα καλύπτουν τα θέµατα που 

προαναφέρθηκαν στα σηµεία α) έως δ), περιλαµβανοµένου και αποτελεσµατικού ιστορικού 

ελέγχων σχετικά µε τον τρόπο µε τον οποίο αντιµετωπίστηκε κάθε προειδοποίηση για πιθανή 

                                                        
 
2 Η Επιτροπή Ρυθµιστικών Αρχών των Αγορών Κινητών Αξιών (ΕΡΑΑΚΑ), στην πρώτη και την τρίτη οµάδα κατευθυντήριων 
οδηγιών επιπέδου 3 σχετικά µε την εφαρµογή της οδηγίας περί κατάχρησης αγοράς, εξέδωσε ήδη κατευθυντήριες γραµµές σχετικά 
µε την αναφορά ύποπτων συναλλαγών, στις οποίες αναφέρεται το εξής: «Η ΕΡΑΑΚΑ φρονεί ότι, οσάκις µια ανεκτέλεστη εντολή 
συναλλαγής κινεί υποψίες κατάχρησης αγοράς, οι εν λόγω υποψίες συνιστάται να αναφέρονται στην αρµόδια αρχή, εφόσον η 
αναφορά τους δεν είναι ήδη υποχρεωτική από την εθνική νοµοθεσία». Στις κατευθυντήριες οδηγίες παρέχεται επίσης τυποποιηµένο 
έντυπο αναφοράς ύποπτων συναλλαγών (Τµήµατα IV και V της κατευθυντήριας οδηγίας του Μαΐου 2005 (Ref : CESR/04-505b) και 
Τµήµα 2 της κατευθυντήριας οδηγίας του Μαΐου 2009 (Ref : CESR/09-219)). 
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ύποπτη συµπεριφορά, είτε για αυτή υπεβλήθη αναφορά στις οικείες αρµόδιες αρχές είτε όχι. Τα 

αρχεία θα πρέπει να είναι αρκούντως λεπτοµερή ώστε οι αρµόδιες αρχές να είναι σε θέση να 

παρακολουθούν την τήρηση των σχετικών υποχρεώσεων των χώρων διαπραγµάτευσης. Οι 

διαχειριστές αγοράς και οι επιχειρήσεις επενδύσεων που εκµεταλλεύονται πολυµερείς 

µηχανισµούς διαπραγµάτευσης θα πρέπει να διατηρούν τα αρχεία τουλάχιστον για µία πενταετία. 

Οι διαχειριστές αγοράς που εκµεταλλεύονται ρυθµιζόµενες αγορές θα πρέπει να διατηρούν τα 

αρχεία τουλάχιστον για όσο χρονικό διάστηµα απαιτεί η αρµόδια αρχή καταγωγής τους. 

Κατευθυντήρια γραµµή 6. Οργανωτικές απαιτήσεις για την πρόληψη των πρακτικών 

κατάχρησης αγοράς (ιδίως της χειραγώγησης της αγοράς) από τις επιχειρήσεις επενδύσεων 

σε περιβάλλον αυτοµατοποιηµένων συναλλαγών 

 
Σχετική νοµοθεσία. Άρθρο 13 παράγραφοι 2, 5 και 6 της οδηγίας MiFID και άρθρα 5, 6 και 9 της 

οδηγίας για την εφαρµογή της MiFID, καθώς και άρθρο 6 παράγραφος 9 της οδηγίας περί κατάχρησης 

αγοράς και άρθρα 7 έως 10 της οδηγίας 2004/72/EΚ για την εφαρµογή της οδηγίας περί κατάχρησης 

αγοράς 

 

Γενική κατευθυντήρια γραµµή 

 

1. Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να εφαρµόζουν πολιτικές και διαδικασίες οι οποίες να 

ελαχιστοποιούν τον κίνδυνο οι αυτοµατοποιηµένες συναλλαγές τους να καταλήξουν να συνιστούν 

κατάχρηση αγοράς (ιδίως χειραγώγηση αγοράς). 

 

2. Οι µορφές χειραγώγησης της αγοράς που δηµιουργούν ιδιαίτερη ανησυχία σε εξόχως 

αυτοµατοποιηµένο περιβάλλον συναλλαγών περιγράφονται στην κατευθυντήρια γραµµή 5 

(παράγραφος 2 υπό τον τίτλο Γενική κατευθυντήρια γραµµή). 

 
Λεπτοµερείς κατευθυντήριες γραµµές 
 
3. Για την τήρηση της γενικής κατευθυντήριας γραµµής, οι πολιτικές και οι διαδικασίες τις οποίες 

εφαρµόζουν οι επιχειρήσεις επενδύσεων που διενεργούν αυτοµατοποιηµένες συναλλαγές θα πρέπει 

να περιλαµβάνουν τουλάχιστον τα ακόλουθα: 

 
α) Αντίληψη, ικανότητα και αρµοδιότητα των αρµόδιων για θέµατα συµµόρφωσης 

στελεχών 

- Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να διαθέτουν διαδικασίες µε τις οποίες θα διασφαλίζεται 

ότι τα αρµόδια για θέµατα συµµόρφωσης στελέχη τους διαθέτουν επαρκή αντίληψη τόσο του 

ρυθµιστικού πλαισίου όσο και της συναλλακτικής δραστηριότητας, καθώς και την ικανότητα και 

την αρµοδιότητα να προβάλλουν ενστάσεις προς τους υπεύθυνους για τη διενέργεια συναλλαγών 

οσάκις η συναλλακτική συµπεριφορά τους κινεί υποψίες κατάχρησης αγοράς (ιδίως 

χειραγώγησης αγοράς). 

β) Κατάρτιση σε θέµατα κατάχρησης αγοράς 

- Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να παρέχουν αρχική εκπαίδευση και τακτική επιµόρφωση 

σχετικά µε το τι συνιστά πρακτική κατάχρησης αγοράς (ιδίως χειραγώγηση αγοράς) σε κάθε 

άτοµο που ασχολείται µε την εκτέλεση εντολών πελατών ή διαπραγµατεύεται για ίδιο 

λογαριασµό. 
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γ) Παρακολούθηση της δραστηριότητας 

- Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να παρακολουθούν τις ενέργειες των ατόµων/αλγόριθµων 

που διαπραγµατεύονται για λογαριασµό της επιχείρησης και τη συναλλακτική δραστηριότητα των 

πελατών τους, λαµβάνοντας υπόψη τις εντολές που καταχωρήθηκαν, τροποποιήθηκαν και 

ακυρώθηκαν, καθώς και τις συναλλαγές που εκτελέσθηκαν. Αυτό προϋποθέτει ότι θα διαθέτουν 

κατάλληλα συστήµατα (περιλαµβανοµένων αυτοµατοποιηµένων συστηµάτων προειδοποίησης), 

χρησιµοποιώντας  επαρκή επίπεδα χρονικής διακριτότητας για τον εντοπισµό συµπεριφορών οι 

οποίες ενδέχεται να κινούν υποψίες για κατάχρηση αγοράς (ιδίως χειραγώγηση αγοράς, 

περιλαµβανοµένων τέτοιων συµπεριφορών σε περισσότερες  από µία αγορά, εφόσον η επιχείρηση 

έχει πρόσβαση σε αυτές). 

δ) Ρυθµίσεις για τον εντοπισµό και την αναφορά ύποπτων συναλλαγών και εντολών 

- Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να διαθέτουν ρυθµίσεις για τον εντοπισµό συναλλαγών, 

και µάλιστα συνιστάται οι εν λόγω ρυθµίσεις να καλύπτουν και εντολές οι οποίες απαιτείται να 

αναφέρονται στις αρµόδιες αρχές ως ύποπτες για κατάχρηση αγοράς (ιδίως χειραγώγηση αγοράς) 

και να αναφέρουν τις εν λόγω συναλλαγές αµελλητί (εάν έχει κινηθεί προκαταρτική έρευνα, η 

αναφορά πρέπει να υποβληθεί το συντοµότερο δυνατόν εφόσον από την έρευνα δεν προκύψει 

ικανοποιητική εξήγηση της παρατηρηθείσας συµπεριφοράς). 

ε) Περιοδική επανεξέταση και εσωτερικός έλεγχος των ρυθµίσεων και των διαδικασιών 

συµµόρφωσης 

- Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να διενεργούν περιοδικές επανεξετάσεις και εσωτερικούς 

ελέγχους των διαδικασιών και των ρυθµίσεων που αποσκοπούν στην πρόληψη και τον εντοπισµό 

συµπεριφορών οι οποίες ενδέχεται να συνιστούν κατάχρηση αγοράς.  

στ) Συχνή επανεξέταση των ρυθµίσεων που διέπουν την πρόσβαση των εργαζοµένων στα 

συστήµατα διαπραγµάτευσης 

− Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να τηρούν, τουλάχιστον για µία πενταετία, αρχεία σχετικά 

µε τις ρυθµίσεις και τις διαδικασίες που αποσκοπούν στον εντοπισµό συµπεριφορών οι οποίες 

ενδέχεται να συνιστούν κατάχρηση αγοράς, τα οποία θα καλύπτουν τα θέµατα που 

προαναφέρθηκαν στα σηµεία α) έως ε), περιλαµβανοµένων και αρχείων αποτελεσµατικού 

ελέγχου από τα οποία θα είναι δυνατόν να διαπιστωθεί ο τρόπος µε τον οποίο αντιµετωπίστηκε 

κάθε προειδοποίηση για πιθανή ύποπτη συµπεριφορά είτε για αυτή υπεβλήθη αναφορά στις 

οικείες αρµόδιες αρχές είτε όχι. Τα αρχεία θα πρέπει να είναι αρκούντως λεπτοµερή ώστε οι 

αρµόδιες αρχές να είναι σε θέση να παρακολουθούν την τήρηση των σχετικών υποχρεώσεων των 

επιχειρήσεων επενδύσεων.  

Κατευθυντήρια γραµµή 7. Οργανωτικές απαιτήσεις για τις ρυθµιζόµενες αγορές και τους 

πολυµερείς µηχανισµούς διαπραγµάτευσης των οποίων τα µέλη/οι συµµετέχοντες και οι 

χρήστες παρέχουν άµεση ή απευθείας πρόσβαση στην αγορά  

 
Σχετική νοµοθεσία 

Άρθρο 39 παράγραφος β και άρθρο 43 παράγραφος 1 της οδηγίας MiFID για τις ρυθµιζόµενες αγορές.  
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Άρθρο 14 παράγραφος 1, άρθρο 13 παράγραφοι 2, 5 και 6 και άρθρο 26 παράγραφος 1 της οδηγίας MiFID 

και άρθρα 5 έως 9 και άρθρο 51 της οδηγίας για την εφαρµογή της MiFID για τους πολυµερείς 

µηχανισµούς διαπραγµάτευσης. 

Γενική κατευθυντήρια γραµµή 

1. Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να διαθέτουν κανόνες και διαδικασίες βάσει των οποίων θα 

διασφαλίζεται ότι, εφόσον επιτρέπουν στα µέλη/τους συµµετέχοντες ή τους χρήστες τους να 

παρέχουν άµεση πρόσβαση στην αγορά (ΑΠΑ) / απευθείας πρόσβαση στην αγορά (ΑπΕΠΑ), η 

παροχή ΑΠΑ/ΑπΕΠΑ συνάδει µε τη δίκαιη και εύρυθµη διεξαγωγή των συναλλαγών. Είναι σηµαντικό 

οι χώροι διαπραγµάτευσης και τα µέλη/οι συµµετέχοντες να διατηρούν τον έλεγχο των συστηµάτων 

τους και να τα παρακολουθούν στενά ώστε να ελαχιστοποιείται η πιθανότητα διατάραξης της 

λειτουργίας τους εξαιτίας των τρίτων στους οποίους παρέχεται πρόσβαση, καθώς και να αποτρέπεται 

οι χώροι διαπραγµάτευσης να είναι ευάλωτοι είτε σε δυνητικά παραπτώµατα ή πρακτικές κατάχρησης 

αγοράς των πελατών ΑΠΑ/ΑπΕΠΑ είτε στα ανεπαρκή ή εσφαλµένα συστήµατά τους.  

Λεπτοµερείς κατευθυντήριες γραµµές 

2. Για την τήρηση της γενικής κατευθυντήριας γραµµής, οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να 

καθορίζουν κατά πόσον επιτρέπεται τα µέλη / οι συµµετέχοντες ή οι χρήστες τους να παρέχουν ΑΠΑ 

ή/και ΑπΕΠΑ. Εφόσον επιτρέπουν στα µέλη ή τους συµµετέχοντες να παρέχουν ΑΠΑ και/ή ΑπΕΠΑ, 

οι κανόνες και οι διαδικασίες τους θα πρέπει να λαµβάνουν υπόψη τουλάχιστον τα ακόλουθα: 

α) Ύστατη ευθύνη για τα µηνύµατα, περιλαµβανοµένων των εντολών, καθώς και τυχόν 

παρεµβάσεις και κυρώσεις 

- Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να καθιστούν σαφές ότι το µέλος/ο συµµετέχων ή ο 

χρήστης φέρει την αποκλειστική ευθύνη για το σύνολο των µηνυµάτων, περιλαµβανοµένων των 

εντολών που εισάγονται µε τον κωδικό διαπραγµάτευσής του και, ως εκ τούτου, ότι ενδέχεται να 

υποστεί παρεµβάσεις (περιλαµβανοµένης της διακοπής πρόσβασης του µέλους/συµµετέχοντα ή 

χρήστη στο χώρο διαπραγµάτευσης) και να του επιβληθούν κυρώσεις για οποιαδήποτε 

παραβίαση των κανόνων ή των διαδικασιών που εφαρµόζονται στις εν λόγω εντολές.  

β) Επικουρική ευθύνη κατά την παροχή ΑΠΑ / ΑπΕΠΑ 

 

- Στις συµφωνίες για την παροχή ΑΠΑ/ΑπΕΠΑ µεταξύ χώρων διαπραγµάτευσης και επιχείρησης 

παροχής ΑΠΑ/ΠΧ θα πρέπει να τονίζεται ότι η επιχείρηση παροχής δεν απαλλάσσεται της 

ευθύνης έναντι του χώρου διαπραγµάτευσης για κάθε συναλλαγή που πραγµατοποιείται µε τον 

δικό της κωδικό συµµετέχοντα ή µε οποιονδήποτε άλλο κωδικό ταυτοποίησης. 

 
γ) Απαιτήσεις για τα µέλη / τους συµµετέχοντες που παρέχουν ΑΠΑ/ΑπΕΠΑ 

 
- Σχετικά µε την κατευθυντήρια γραµµή 3, οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να απαιτούν από 

τα µέλη/τους συµµετέχοντες ή τους χρήστες τους να διαθέτουν κατάλληλα συστήµατα και 

αποτελεσµατικούς µηχανισµούς ελέγχου, περιλαµβανοµένων των µηχανισµών προσυναλλακτικού 

και µετασυναλλακτικού ελέγχου, προκειµένου να διασφαλίζεται ότι η παροχή ΑΠΑ/ΑπΕΠΑ δεν 

θα έχει αρνητικές επιπτώσεις στη συµµόρφωση προς τους κανόνες της ρυθµιζόµενης αγοράς ή 

του πολυµερούς µηχανισµού διαπραγµάτευσης, δεν θα διαταράσσει την εύρυθµη διεξαγωγή των 

συναλλαγών ούτε θα διευκολύνει συµπεριφορές οι οποίες ενδέχεται να συνιστούν κατάχρηση 
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αγοράς. Οι ίδιες υποχρεώσεις ισχύουν και για τα µέλη/τους συµµετέχοντες ή τους χρήστες που 

παρέχουν ΑΠΑ/ΠΧ. 

δ) ∆έουσα επιµέλεια πριν την παροχή ΑΠΑ/ΠΧ 

- Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να απαιτούν από τα µέλη/τους συµµετέχοντες ή τους 

χρήστες τους να εφαρµόζουν διαδικασίες δέουσας επιµέλειας όσον αφορά τους πελάτες στους 

οποίους παρέχουν ΑΠΑ/ΑπΕΠΑ. 

ε) ∆ικαιώµατα πρόσβασης 

- Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να έχουν το δικαίωµα να απορρίπτουν αίτηση µέλους / 

συµµετέχοντα ή χρήστη για την παραχώρηση ΑπΕΠΑ σε πελάτη τους, εφόσον η ρυθµιζόµενη 

αγορά ή ο πολυµερής µηχανισµός διαπραγµάτευσης διατηρεί αµφιβολίες για το κατά πόσον αυτό 

συνάδει προς τους κανόνες και τις διαδικασίες του σχετικά µε τη δίκαιη και εύρυθµη διεξαγωγή 

των συναλλαγών. Για την ΑπΕΠΑ χωρίς προσυναλλακτικό έλεγχο συµβουλευθείτε την 

κατευθυντήρια γραµµή 8.  

στ) Παρακολούθηση των εντολών  

- Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει, στο πλαίσιο των υποχρεώσεών τους για παρακολούθηση 

των αγορών τους σύµφωνα µε την κατευθυντήρια γραµµή 3, να παρακολουθούν τις εντολές που 

διαβιβάζονται στα συστήµατά τους από πελάτες ΑπΕΠΑ των µελών/συµµετεχόντων τους.  

ζ) Πιθανές παρεµβάσεις σχετικά µε την ΑπΕΠΑ 

i) Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να έχουν τη δυνατότητα αναστολής ή ανάκλησης της 

ΠΧ µετά τη χορήγησή της, εφόσον η ρυθµιζόµενη αγορά ή ο πολυµερής µηχανισµός 

διαπραγµάτευσης διατηρεί αµφιβολίες για το κατά πόσον η συνέχιση της πρόσβασης συνάδει 

προς τους κανόνες και τις διαδικασίες του σχετικά µε τη δίκαιη και εύρυθµη διαπραγµάτευση. 

ii) Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να έχουν τη δυνατότητα να σταµατούν την πρόσβαση 

εντολών στα συστήµατα τους από πρόσωπο που διαπραγµατεύεται µέσω ΑπΕΠΑ ξεχωριστά 

από τις υπόλοιπες εντολές του µέλους ή του συµµετέχοντος που παρέχει στο πρόσωπο αυτό 

την ΑπΕΠΑ, αποδίδοντας µοναδικό αριθµό ταυτοποίησης πελάτη σε κάθε πελάτη που αποκτά 

πρόσβαση στην αγορά µέσω ΑπΕΠΑ. 

iii) Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να έχουν τη δυνατότητα, εφόσον κρίνεται αναγκαίο, να 

διενεργούν επανεξέταση των εσωτερικών συστηµάτων ελέγχου κινδύνων 

µέλους/συµµετέχοντα ή χρήστη όσον αφορά τους πελάτες στους οποίους παρέχει απευθείας ή 

άµεση πρόσβαση στην αγορά. 

η) Τήρηση αρχείων 

 

− Οι χώροι διαπραγµάτευσης θα πρέπει να τηρούν αρχεία σχετικά µε τις πολιτικές και τις 

διαδικασίες τους σε θέµατα ΑΠΑ/ΑπΕΠΑ, καθώς και σχετικά µε κάθε σηµαντικό συµβάν που 

σχετίζεται µε συναλλαγές µέσω ΑπΕΠΑ. Τα αρχεία θα πρέπει να είναι αρκούντως λεπτοµερή ώστε 

οι αρµόδιες αρχές να είναι σε θέση να παρακολουθούν τη συµµόρφωση του χώρου 

διαπραγµάτευσης προς τις συναφείς υποχρεώσεις του. Οι διαχειριστές αγοράς και οι επιχειρήσεις 
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επενδύσεων που εκµεταλλεύονται πολυµερείς µηχανισµούς διαπραγµάτευσης θα πρέπει να 

διατηρούν τα αρχεία τουλάχιστον για µία πενταετία. Οι διαχειριστές αγοράς που εκµεταλλεύονται 

ρυθµιζόµενες αγορές θα πρέπει να διατηρούν τα αρχεία τουλάχιστον για όσο χρονικό διάστηµα 

απαιτεί η αρµόδια αρχή καταγωγής τους. 

Κατευθυντήρια γραµµή 8. Οργανωτικές απαιτήσεις για τις επιχειρήσεις επενδύσεων οι 

οποίες παρέχουν άµεση ή απευθείας πρόσβαση στην αγορά  

 
Σχετική νοµοθεσία 
 
Άρθρο 13 παράγραφοι 2, 5 και 6 της οδηγίας MiFID και άρθρα 5 έως 9, άρθρα 13 και 14 και άρθρο 51 της 
οδηγίας για την εφαρµογή της MiFID 

 
Γενική κατευθυντήρια γραµµή 

1. Οι επιχειρήσεις επενδύσεων που παρέχουν άµεση πρόσβαση στην αγορά / απευθείας πρόσβαση στην 

αγορά σε πελάτες τους («πελάτες ΑΠΑ/ΑπΕΠΑ») φέρουν την ευθύνη για τις συναλλαγές των εν λόγω 

πελατών. Υποχρεούνται να θεσπίσουν πολιτικές και διαδικασίες οι οποίες θα διασφαλίζουν ότι η 

διενέργεια συναλλαγών από τους εν λόγω πελάτες συµµορφώνεται προς τους κανόνες και τις 

διαδικασίες των χώρων διαπραγµάτευσης στους οποίους καταχωρούνται οι εντολές των εν λόγω 

πελατών, καθώς επίσης θα καθιστούν δυνατή την τήρηση των υποχρεώσεων που υπέχει η επιχείρηση 

επενδύσεων δυνάµει της οδηγίας MiFID και άλλης συναφούς ενωσιακής και εθνικής νοµοθεσίας.  

Λεπτοµερείς κατευθυντήριες γραµµές 

2. Για την τήρηση της γενικής κατευθυντήριας γραµµής, οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να 

λαµβάνουν υπόψη τουλάχιστον τα ακόλουθα: 

α) ∆έουσα επιµέλεια όσον αφορά τους πελάτες ΑΠΑ/ΑπΕΠΑ  

- Οι επιχειρήσεις επενδύσεων υποχρεούνται να εφαρµόζουν διαδικασίες δέουσας επιµέλειας όσον 

αφορά τους υποψήφιους πελάτες ΑΠΑ/ΑπΕΠΑ, ανάλογα µε τους κινδύνους που απορρέουν από 

τη φύση του πελάτη, την κλίµακα και την πολυπλοκότητα της µελλοντικής συναλλακτικής 

δραστηριότητάς τους και την παρεχόµενη υπηρεσία. Η διαδικασία δέουσας επιµέλεια θα 

µπορούσε, κατά περίπτωση, να καλύπτει θέµατα όπως η κατάρτιση και η ικανότητα των ατόµων 

που θα εισάγουν εντολές, ο έλεγχος πρόσβασης κατά την εισαγωγή εντολών, ο καταµερισµός 

αρµοδιοτήτων για την αντιµετώπιση ενεργειών και σφαλµάτων, το ιστορικό του συναλλακτικού 

προτύπου / της συναλλακτικής συµπεριφοράς του πελάτη (εφόσον υπάρχει), καθώς και η 

ικανότητα του πελάτη να ανταποκριθεί στις οικονοµικές του υποχρεώσεις έναντι της επιχείρησης. 

Κατά την εν λόγω διαδικασία, οι επιχειρήσεις επενδύσεων µπορούν να λαµβάνουν υπόψη το κατά 

πόσον ο δυνητικός πελάτης διέπεται από οδηγία, το εθνικό δίκαιο κράτους µέλους ή το δίκαιο 

τρίτης χώρας, καθώς και το πειθαρχικό ιστορικό του έναντι των αρµόδιων αρχών και των χώρων 

διαπραγµάτευσης. Η διαδικασία δέουσας επιµέλειας θα πρέπει να υπόκειται σε περιοδικό 

επανέλεγχο.  

β) Προσυναλλακτικοί έλεγχοι 

i. Προσυναλλακτικοί έλεγχοι των εντολών των πελατών ΑΠΑ/ΑπΕΠΑ όπως αυτοί που 

αναφέρονται στην παράγραφο 2 της κατευθυντήριας γραµµής 4 σχετικά µε τις οργανωτικές 

απαιτήσεις για την προώθηση της δίκαιης και εύρυθµης διεξαγωγής συναλλαγών από τις 
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επιχειρήσεις επενδύσεων σε περιβάλλον αυτοµατοποιηµένων συναλλαγών, 

συµπεριλαµβανοµένης της ενσωµατωµένης στο σύστηµα αυτόµατης απόρριψης εντολών που 

υπερβαίνουν συγκεκριµένες παραµέτρους.  

ii. Θα πρέπει να καθίσταται απολύτως σαφές ότι αποκλειστικά και µόνον η επιχείρηση 

επενδύσεων έχει δικαίωµα να τροποποιεί τις παραµέτρους του προσυναλλακτικού ελέγχου 

(ήτοι, ότι ο πελάτης ΑΠΑ/ΑπΕΠΑ δεν µπορεί να προβεί σε τροποποίησή τους). 

iii. Οι επιχειρήσεις επενδύσεων που παρέχουν ΑΠΑ/ΑπΕΠΑ µπορούν να χρησιµοποιούν 

µηχανισµούς προσυναλλακτικού και µετασυναλλακτικού ελέγχου της ιδιοκτησίας τους, 

µηχανισµούς που αγοράζουν από προµηθευτή, µηχανισµούς µέσω εξωτερικής ανάθεσης ή 

µηχανισµούς που παρέχονται από τον ίδιο τον χώρο διαπραγµάτευσης (ήτοι όχι τους 

µηχανισµούς ελέγχου του πελάτη ΑΠΑ/ΑπΕΠΑ). Παρά ταύτα, σε όλες τις προαναφερθείσες 

περιπτώσεις η επιχείρηση επενδύσεων διατηρεί την ευθύνη για την αποτελεσµατικότητα των 

µηχανισµών ελέγχου και φέρει την αποκλειστική ευθύνη για τη ρύθµιση των βασικών 

παραµέτρων. 

γ) Πρόσβαση στην αγορά χωρίς προσυναλλακτικό έλεγχο 

- Η διαβίβαση εντολών πελάτη σε ρυθµιζόµενη αγορά ή ΠΜ∆ χωρίς αυτές να έχουν υποβληθεί σε 

προσυναλλακτικό έλεγχο απαγορεύεται βάσει της οδηγίας MiFID. Ως εκ τούτου, ο πελάτης ΠΧ 

δεν θα πρέπει να έχει σε καµία περίπτωση τη δυνατότητα να διαβιβάσει εντολή σε χώρο 

διαπραγµάτευσης χωρίς αυτή να έχει εξεταστεί από τους µηχανισµούς προσυναλλακτικού ελέγχου 

της επιχείρησης επενδύσεων.  

δ) Παρακολούθηση 

i) Η παρακολούθηση των εντολών (περιλαµβανοµένης αυτής µεταξύ αγορών) την οποία 

υποχρεούνται να διενεργούν οι επιχειρήσεις επενδύσεων βάσει της κατευθυντήριας γραµµής 4 

αφορά το σύνολο της ροής εντολών, περιλαµβανοµένων και των εντολών των πελατών 

ΑΠΑ/ΑπΕΠΑ. Οµοίως, τα συστήµατα που απαιτείται να διαθέτουν οι επιχειρήσεις επενδύσεων 

βάσει της κατευθυντήριας γραµµής 6 για τον εντοπισµό πιθανών πρακτικών κατάχρησης αγοράς 

(ιδίως χειραγώγησης της αγοράς) ισχύουν και για τις εντολές και τις συναλλαγές των πελατών 

ΑΠΑ/ΑπΕΠΑ.  

ii) Για την εκπλήρωση των εν λόγω υποχρεώσεών τους, οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να 

είναι σε θέση να ταυτοποιούν τις εντολές και τις συναλλαγές πελατών ΑΠΑ/ΑπΕΠΑ χωριστά από 

τις υπόλοιπες εντολές και συναλλαγές της επιχείρησης.  

iii) Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει επίσης να έχουν τη δυνατότητα να διακόπτουν πάραυτα τη 

διενέργεια συναλλαγών ανά πελάτη στον οποίο παρέχουν άµεση πρόσβαση στην αγορά / 

απευθείας πρόσβαση στην αγορά.  

ε) ∆ικαιώµατα και υποχρεώσεις των µερών 

- Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να διατυπώνουν µε σαφήνεια τα δικαιώµατα και τις 

υποχρεώσεις αµφότερων των µερών όσον αφορά την υπηρεσία ΑΠΑ/ΑπΕΠΑ. 

στ) Τήρηση αρχείων 
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- Οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέπει να τηρούν, τουλάχιστον για µια πενταετία, αρχεία σχετικά 

µε τα θέµατα που προαναφέρθηκαν στα σηµεία α) έως ε), τα οποία θα πρέπει να είναι αρκούντως 

λεπτοµερή ώστε οι αρµόδιες αρχές να είναι σε θέση να παρακολουθούν τη συµµόρφωση των 

επιχειρήσεων προς τις σχετικές υποχρεώσεις τους. Στα αρχεία θα πρέπει να περιλαµβάνονται 

τουλάχιστον τα πορίσµατα της αξιολόγησης των υποψήφιων πελατών ΑΠΑ/ΑπΕΠΑ στο πλαίσιο 

της διαδικασίας δέουσας επιµέλειας και των µεταγενέστερων επαναξιολογήσεων, καθώς και τα 

δικαιώµατα και οι υποχρεώσεις των δύο µερών όσον αφορά την υπηρεσία άµεσης πρόσβασης 

στην αγορά / απευθείας πρόσβαση στην αγορά. 
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