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Αζήλα, 14 Ινπιίνπ 2009 

Δ Ε Λ Τ Ι Ο   Τ Υ Π Ο Y 

 

H CESR δηαβνπιεύεηαη γηα ηελ ηερληθή εηζήγεζή ηεο ζρεηηθά κε ηελ λέα Οδεγία γηα 

ηνπο ΟΣΕΚΑ 

 

Η CESR δεκνζίεπζε ζρέδην ηερληθήο εηζήγεζήο ηεο πξνο ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή γηα ην 

ζεζκηθφ πιαίζην πνπ πξέπεη λα ζηεξίδεηαη ην δηαβαηήξην εηαηξίαο δηαρείξηζεο Οξγαληζκψλ 

΢πιινγηθψλ Δπελδχζεσλ ζε Κηλεηέο Αμίεο (Ο΢ΔΚΑ). Η ηερληθή εηζήγεζε πνπ 

δεκνζηεχζεθε είλαη κέξνο ηεο απάληεζεο ηεο CESR ζηελ ζρεηηθή αίηεζε ηεο Δπξσπατθήο 

Δπηηξνπήο γηα παξνρή ζπλδξνκήο ζηηο 13 Φεβξνπαξίνπ 2009. Σν ζρέδην ηερληθήο 

εηζήγεζεο ηεο CESR θαιχπηεη ηηο νξγαλσηηθέο απαηηήζεηο πνπ πξέπεη λα ηεξνχλ νη 

εηαηξίεο πνπ δηαρεηξίδνληαη Οξγαληζκνχο ΢πιινγηθψλ Δπελδχζεσλ ζε Κηλεηέο Αμίεο, θαη 

ηηο ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ πνπ πξέπεη απηέο νη εηαηξίεο λα απνθεχγνπλ. Η ηερληθή 

εηζήγεζε επίζεο πεξηιακβάλεη ιεπηνκέξεηεο γηα ηνλ Κψδηθα Γενληνινγίαο ησλ εηαηξηψλ, 

γηα ηνπο ζεκαηνθχιαθεο θαη γηα ηε δηαρείξηζε θηλδχλσλ, θαζψο επίζεο γηα ηε ζπλεξγαζία 

ησλ επνπηηθψλ αξρψλ. Η εληνιή ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο δεηά απφ ηελ CESR λα 

παξαδψζεη ηελ ηερληθή εηζήγεζή ηεο γηα πηζαλά κέηξα πινπνίεζεο ζρεηηθά κε ηελ Οδεγία 

γηα ηνπο Ο΢ΔΚΑ έσο ηηο 30 Οθηψβξην 2009. 

 

Απηή ε εξγαζία πξέπεη ηειηθά λα απμήζεη ηελ ζχγθιηζε κεηαμχ ησλ κειψλ ηεο CESR θαη 

λα ελδπλακψζεη ηελ πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ, πνπ είλαη δχν απφ ηνπο βαζηθνχο ζηφρνπο 

ηεο CESR. Απνηειεί, επίζεο, έλα παξάδεηγκα ηνπ ξφινπ ηεο CESR ζην λα δίλεη ηερληθέο 

εηζεγήζεηο ζηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή. 

 

Οξγαλωηηθέο απαηηήζεηο, ζπγθξνύζεηο ζπκθεξόληωλ θαη θώδηθαο δενληνινγίαο 

 

Η ηερληθή εηζήγεζε ηεο CESR αθνινπζεί ηελ θαηεχζπλζε ηεο εληνιήο ηεο Δπξσπατθήο 

Δπηηξνπήο λα αλαδεηά κέγηζηε επζπγξάκκηζε κε ηνπο θαλφλεο πνπ δηέπνπλ ηα ζέκαηα 

απηά, φπσο πξνβιέπνληαη ζηελ Οδεγία γηα ηηο Αγνξέο Χξεκαηνπηζησηηθψλ Μέζσλ 

(MiFID), ιακβάλνληαο ηαπηφρξνλα ππφςε ηηο ηδηαηηεξφηεηεο ησλ Ο΢ΔΚΑ. Σν θείκελν 

παξαζέηεη ζρέδην ηερληθήο εηζήγεζεο γηα ζέκαηα φπσο γεληθέο νξγαλσηηθέο δηαδηθαζίεο θαη 

δηεπζεηήζεηο, επζχλε αλσηάησλ ζηειερψλ θαη ε πνιηηηθή ακνηβψλ (βιέπε Μέξνο Ι ηεο 

ηερληθήο εηζήγεζεο). 

 

΢ε επζπγξάκκηζε κε ηηο πξνηάζεηο γηα ηηο νξγαλσηηθέο πξνυπνζέζεηο θαη ζπγθξνχζεηο 

ζπκθεξφλησλ, ε πξνζέγγηζε ηεο CESR ζηελ ηερληθή εηζήγεζή ηεο γηα ηνλ θψδηθα 

δενληνινγίαο είλαη λα αλαδεηά κέγηζηε επζπγξάκκηζε κε ηηο ζρεηηθέο δηαηάμεηο ηεο 

Οδεγίαο γηα ηηο Αγνξέο Χξεκαηνπηζησηηθψλ Μέζσλ. Η ηερληθή εηζήγεζε 

ζπκπεξηιακβάλεη πξνυπνζέζεηο πνπ εθαξκφδνληαη ζηελ απεπζείαο πψιεζε ησλ Ο΢ΔΚΑ 

απφ ηηο εηαηξίεο δηαρείξηζεο θαζψο θαη ηελ βέιηηζηε εθηέιεζε, ηνλ ρεηξηζκφ ησλ εληνιψλ 

θαη ηα θίλεηξα. 
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Μέηξα πνπ πξέπεη λα ιεθζνύλ από ηνλ ζεκαηνθύιαθα ελόο ΟΣΕΚΑ δηαρεηξηδόκελνο 

ζε δηαζπλνξηαθή βάζε 

 

Η εληνιή δεηά επίζεο ηελ ηερληθή εηζήγεζε ηεο CESR γηα επηπξφζζεηεο πξνυπνζέζεηο πνπ 

πξέπεη λα εθαξκφδνληαη ζηε ζρέζε κεηαμχ ηεο εηαηξίαο δηαρείξηζεο θαη ηνπ ζεκαηνθχιαθα, 

φπνηε απηέο νη δχν νληφηεηεο βξίζθνληαη ζε δηαθνξεηηθά θξάηε κέιε. Ωο εθ ηνχηνπ ε 

πξφηαζε ηεο CESR δίλεη εηδηθή έκθαζε ζηελ έγγξαθε ζπκθσλία πνπ θαηαξηίδεηαη κεηαμχ 

ηεο εηαηξίαο δηαρείξηζεο θαη ηνπ ζεκαηνθχιαθα. 

 

Δηαρείξηζε θηλδύλνπ 

 

Μηα εηαηξία δηαρείξηζεο πξέπεη λα έρεη κηα δηαδηθαζία γηα ηε δηαρείξηζε θηλδχλνπ πνπ ηεο 

επηηξέπεη λα παξαθνινπζεί θαη λα κεηξά ζε νπνηαδήπνηε ζηηγκή ηνλ θίλδπλν δηαθνξεηηθψλ 

ζέζεσλ θαη ηε ζπλεηζθνξά ηνπο ζηνλ ζπλνιηθφ πξνθίι θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Απηφ 

πεξηιακβάλεη ηελ ζχζηαζε κηαο πνιχ θαιά ζπληαγκέλεο νξγαληθήο δηάξζξσζεο ε νπνία 

μεθάζαξα αλαζέηεη επζχλεο, ελζσκαηψλεη θαηάιιεινπο κεραληζκνχο ειέγρνπ, θαη 

εμαζθαιίδεη θαιέο ξνέο ησλ πιεξνθνξηψλ κε φια ηα εκπιεθφκελα κέξε. 

 

Σπλεξγαζία επνπηηθώλ αξρώλ 

 

Με ζθνπφ λα εμαζθαιηζηεί κηα νκαιή εθαξκνγή ηνπ δηαβαηεξίνπ γηα ηηο εηαηξίεο 

δηαρείξηζεο ζηελ Δπξψπε, ε Δπξσπατθή Δπηηξνπή δήηεζε ηε ηερληθή εηζήγεζε ηεο CESR 

γηα δχν βαζηθά ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηε ζπλεξγαζία επνπηηθψλ αξρψλ: πξψηνλ επηηφπνπ 

εμαθξίβσζε θαη έξεπλα, θαη δεχηεξνλ, ηελ αληαιιαγή πιεξνθνξηψλ κεηαμχ αξκνδίσλ 

αξρψλ πνπ έρνπλ είηε ηελ εηαηξία δηαρείξηζεο ή ηνπο Ο΢ΔΚΑ. Απηφ ζα ζπκπεξηιακβάλεη, 

γηα παξάδεηγκα, φηη ζε πεξίπησζε δηαζπλνξηαθήο δηαρείξηζεο, νη αξκφδηεο αξρέο ηεο 

εηαηξίαο δηαρείξηζεο θαη νη αξκφδηεο αξρέο ηνπ θξάηνπο κέινπο πξνέιεπζεο ησλ Ο΢ΔΚΑ 

ζα γλσζηνπνηήζνπλ ν έλαο ζηνλ άιιν γηα ηνπο επηηφπηνπο ειέγρνπο πνπ επηζπκνχλ λα 

δηελεξγήζνπλ. Οη αξρέο κπνξεί επίζεο λα ζπκθσλήζνπλ λα επηηξέςνπλ ζε μέλνπο 

εκπεηξνγλψκνλεο λα δηελεξγήζνπλ επηηφπηα εμαθξίβσζε ή έξεπλα. 

 

Η πξφηαζε ηεο CESR ιακβάλεη ππφςε ην πθηζηάκελν λνκηθφ πιαίζην ζε ζρέζε κε ηε 

δηεζλή ζπλεξγαζία, θαζψο επίζεο θαη ηε βέιηηζηε πξαθηηθή πνπ αλαπηχρζεθε κέζα ζηε 

CESR θαη ηελ IOSCO (Γηεζλήο Οξγαληζκφο Δπηηξνπψλ Κεθαιαηαγνξάο). 

 

Η CESR ζπλεηζθέξεη ζηελ αλάπηπμε ηνπ λένπ πιαηζίνπ ηωλ ΟΣΕΚΑ 

 

Η CESR δεηά απφςεηο γηα ηηο πξνηάζεηο ηεο έσο ηηο 4 ΢επηεκβξίνπ 2009 θαη απηέο 

κπνξνχλ λα ππνβιεζνχλ κέζσ ηνπ δηαδηθηπαθνχ ηφπνπ ηεο CESR ζηελ ελφηεηα 

“Consultations”. Βάζεη ησλ απαληήζεσλ, ε CESR ζα πξνεηνηκάζεη ηελ ηειηθή ηεο 

εηζήγεζε γηα λα ηελ ππνβάιιεη ζηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή έσο ην ηέινο ηνπ Οθησβξίνπ. 
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Σεκείωζε πξνο ηνπο εθδόηεο: 

 

1. Η Δπηηξνπή πηνζέηεζε κηα πξφηαζε γηα ηελ αλαζεσξεκέλε Οδεγία γηα ηνπο Ο΢ΔΚΑ 

ηνλ Ινχιην ηνπ 2008. Σν Δπξσπατθφ Κνηλνβνχιην (ζηελ ζπλάληεζε ηεο νινκέιεηαο ηνπ 

ζηηο 13 Ιαλνπαξίνπ 2009) θαη ην ΢πκβνχιην (ζπλάληεζε COREPER ζηηο 17 

Γεθεκβξίνπ 2008) ελέθξηλαλ, κε παλνκνηφηππνπο φξνπο, έλα ζπκβηβαζηηθφ θείκελν 

κηαο πξφηαζεο γηα κηα Οδεγία πνπ ζα πεξηέρεη αλαζεσξήζεηο ζηελ Οδεγία γηα ηνπο 

Ο΢ΔΚΑ (85/611/ΔΟΚ). Η Οδεγία πηνζεηήζεθε απφ ην ΢πκβνχιην ηελ 22
α
 Ινπλίνπ 

2009. 

 

2.  Σελ ίδηα κέξα ηεο πηνζεζίαο απφ ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή ηεο πξφηαζεο γηα ηελ 

Οδεγία (16 Ινπιίνπ 2008), ε Δπηηξνπή αηηήζεθε ηελ ηερληθή εηζήγεζε ηεο CESR γηα 

ηηο ζπλζήθεο πνπ ρξεηάδνληαη γηα λα επηβεβαησζεί φηη ην δηαβαηήξην κηαο εηαηξίαο 

δηαρείξηζεο είλαη ζχκθσλν κε ηελ αξρή φηη νη επελδπηέο ζε θεθάιαηα πνπ 

δηαρεηξίδνληαη ζε δηαζπλνξηαθή βάζε δελ πξέπεη λα εθηίζεληαη ζε επηπξφζζεηνπο 

λνκηθνχο θαη ιεηηνπξγηθνχο θηλδχλνπο, ή ρακειφηεξα πξφηππα επνπηείαο απφ ηνπο 

επελδπηέο ησλ εγρψξηα δηαρεηξηδφκελσλ Ο΢ΔΚΑ. Αθνινπζψληαο κηα θιήζε γηα 

ζρφιηα, κηα αλνηθηή αθξφαζε θαη κηα ζχληνκε δεκφζηα δηαβνχιεπζε, ε CESR 

παξέδσζε ηελ ηερληθή εηζήγεζή ηεο ζηελ Δπηηξνπή ζηηο 30 Οθησβξίνπ 2008. 

(CESR/08-867). 

 

3. Σν ζρέδην ηερληθήο εηζήγεζεο ηεο CESR απνηειεί κέξνο ηεο απάληεζήο ηεο ζηελ 

ζρεηηθή αίηεζε γηα ηερληθή εηζήγεζε ζε πηζαλά κέηξα πινπνίεζεο ζρεηηθά κε ηελ 

κειινληηθή Οδεγία γηα ηνπο Ο΢ΔΚΑ (ε εληνιή), πνπ δεκνζίεπζε ε Δπηηξνπή ζηηο 13 

Φεβξνπαξίνπ 2009. 

 

4. H εληνιή ηεο Δπηηξνπήο ρσξίδεηαη ζε ηξία κέξε: απηφ ην θείκελν δηαβνχιεπζεο 

δηαηππψλεη ηηο πξνηάζεηο ηεο CESR ππφ ην Μέξνο Ι ηεο εληνιήο (Αίηεζε γηα ηερληθή 

εηζήγεζε γηα ηα κέηξα επηπέδνπ 2 ζρεηηθά κε ην δηαβαηήξην ηεο εηαηξίαο δηαρείξηζεο). 

Οη πξνηάζεηο ηεο CESR ππφ ην Μέξνο ΙΙ (Αίηεζε γηα ηερληθή εηζήγεζε γηα ηα κέηξα 

επηπέδνπ 2 ζρεηηθά κε ηηο βαζηθέο πιεξνθνξίεο γηα ηνπο επελδπηέο). παξαηίζεληαη ζε 

έλα μερσξηζηφ θείκελν δηαβνχιεπζεο (CESR/09-552). Η CESR εξγάδεηαη ζηελ ηερληθή 

εηζήγεζή ηεο γηα ην Μέξνο ΙΙΙ ηεο εληνιήο (Αίηεζε γηα ηερληθή εηζήγεζε γηα ηα κέηξα 

επηπέδνπ 2 ζρεηηθά κε ηηο ζπγρσλεχζεηο θεθαιαίσλ, δνκέο master-feeder, θαη 

δηαδηθαζία γλσζηνπνίεζεο) θαη ζα δεκνζηεχζεη ηηο πξνηάζεηο ηεο αξγφηεξα κέζα ζην 

2009. 

 

5. Η CESR δεκνζίεπζε έλα μερσξηζηφ θείκελν δηαβνχιεπζεο ζηηο 15 Ινπλίνπ 2009 γηα 

ηελ κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ γηα ηνπο ζθνπνχο ηνπ ππνινγηζκνχ ηεο παγθφζκηαο έθζεζεο 

ησλ Ο΢ΔΚΑ. (CESR/09-489). Σα ζέκαηα πνπ θαιχπηνληαη ζε απηή ηελ δηαβνχιεπζε 

απνηεινχλ κέξνο ηεο απάληεζεο ζηελ εληνιή ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο γηα ηελ 

δηαρείξηζε θηλδχλνπ, ε νπνία ε ίδηα είλαη κηα απφ ηηο πεξηνρέο πνπ επηιακβάλνληαη ζε 

απηφ ην θείκελν δηαβνχιεπζεο 

 

6. Η CESR (Δπηηξνπή ησλ Δπξσπατθψλ Δπνπηηθψλ Αξρψλ Κεθαιαηαγνξάο) ηδξχζεθε σο 

ε αλεμάξηεηε Δπηηξνπή ζχκθσλα κε ηνπο φξνπο ηεο Απφθαζεο ηεο 6
εο

 Ινπλίνπ 2001 

ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο (2001/1501/EC). Απνηειεί ηελ κία εθ ησλ δχν επηηξνπψλ 

πνπ νξακαηίζηεθε ζηελ ηειηθή έθζεζή ηεο ε νκάδα ησλ ΢νθψλ γηα ηελ Ρχζκηζε ησλ 

Δπξσπατθψλ Αγνξψλ επί Κηλεηψλ Αμηψλ, ζηελ νπνία πξνήδξεπζε ν Βαξφλνο 

Alexandre Lamfalussy. Η ίδηα ε έθζεζε επηθπξψζεθε απφ απφθαζε ηνπ Δπξσπατθνχ 
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΢πκβνπιίνπ θαη ηνπ Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ. Σα ζρεηηθά έγγξαθα κπνξνχλ λα 

βξεζνχλ ζηελ ηζηνζειίδα ηεο CESR. Ο ξφινο ηεο είλαη: 

 Να βειηηψζεη ηνλ ζπληνληζκφ κεηαμχ ησλ Δπξσπατθψλ Δπνπηηθψλ Αξρψλ 

Κεθαιαηαγνξάο 

 Να δξάζεη σο ζπκβνπιεπηηθή νκάδα κε ζθνπφ λα βνεζήζεη ηελ Δπξσπατθή 

Δπηηξνπή ηδηαίηεξα ζηελ πξνεηνηκαζία ζρεδίσλ κέηξσλ πινπνίεζεο πνπ 

αθνξνχλ ζηνλ ηνκέα ησλ θηλεηψλ αμηψλ 

 Να εξγαζηεί γηα ηελ δηαζθάιηζε κηαο πεξηζζφηεξν ζπλεπνχο θαη έγθαηξεο 

εθαξκνγήο ηεο θνηλνηηθήο λνκνζεζίαο ζηα Κξάηε Μέιε 

 

7. Κάζε θξάηνο κέινο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο εθπξνζσπείηαη απφ έλα κέινο ζηελ 

CESR. Σα κέιε νξίδνληαη απφ ηα Κξάηε Μέιε θαη είλαη νη επηθεθαιείο ησλ εζληθψλ 

δεκνζίσλ αξρψλ πνπ είλαη αξκφδηεο επνπηηθέο ζηνλ ηνκέα ησλ θηλεηψλ αμηψλ. Η 

Δπξσπατθή Δπηηξνπή δηφξηζε ηνλ Γεληθφ Γ/ληή ηεο DG αγνξάο ζαλ αληηπξφζσπφ ηεο. 

Δπηπιένλ νη επνπηηθέο αξρέο ηεο Ννξβεγίαο θαη ηεο Ιζιαλδίαο εθπξνζσπνχληαη επίζεο 

ζε αλψηεξν επίπεδν. 

 

8. Γηα πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο παξαθαινχκε λα επηθνηλσλείηε κε: 

 

΢ηε CESR: 

Mr.Carlo Comporti  or    Ms. Victoria Powell 

Secretary General of CESR                Director of Communications 

     Tel. +33 (0) 158 36 43 21  Fax +33 (0) 158 36 43 30 

     Δ-mail: communications@cesr.eu Web site: www.cesr.eu  

 

΢ηελ ΔΠΙΣΡΟΠΗ ΚΔΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ΢: 

θα. Διεπζεξία Απνζηνιίδνπ, Γηεπζχληξηα 

Γ/λζε Γηεζλψλ & Γεκνζίσλ ΢ρέζεσλ 

Σει.  + 30 210 33 77 215-6 

Fax.   +30 210 33 77 210 

Δ-mail ζηελ δηεχζπλζε: e.apostolidou@cmc.gov.gr 

Internet Home Page: www.hcmc.gr  
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