
  

 

ΑΠΟΦΑΣΗ  
1/347/12.7.2005 

τoυ ∆ιοικητικού Συµβουλίου 
────────────────── 

 

ΘΕΜΑ: Ενδείξεις Χειραγώγησης της Αγοράς. 

 

ΤΟ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ 
ΤΗΣ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑΣ 

Αφού έλαβε υπόψη:  
 

1. Την παράγραφο 4 του άρθρου 7 του ν. 3340/2005 για την «προστασία της 
Κεφαλαιαγοράς από πράξεις προσώπων που κατέχουν προνοµιακές πληροφορίες και 
πράξεις χειραγώγησης της αγοράς» (ΦΕΚ Α/112/2005). 

2. Την Οδηγία 2003/6/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου για 
τις «πράξεις προσώπων που κατέχουν προνοµιακές πληροφορίες και τις πράξεις 
χειραγώγησης της αγοράς (κατάχρηση αγοράς)» ( L 096/16/2003). 

3. Την Οδηγία 2003/124/ΕΚ της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για την «εφαρµογή της 
Οδηγίας 2003/6/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, όσον αφορά 
τον ορισµό και τη δηµοσιοποίηση των εµπιστευτικών πληροφοριών και τον ορισµό των 
πράξεων χειραγώγησης της αγοράς» (L 339/70/2003). 

4. Την Τελική Έκθεση της «Επιτροπής Σοφών» για τη ρύθµιση των ευρωπαϊκών 
αγορών κινητών αξιών, όπως αυτή εγκρίθηκε από το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της 
Στοκχόλµης τον Μάρτιο 2001 και ψηφίστηκε την 5η Φεβρουαρίου 2002 από το 
Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο. 

5. To άρθρο 90 του π.δ. 63/2005 «Κωδικοποίηση της νοµοθεσίας για την 
Κυβέρνηση και τα κυβερνητικά όργανα» (ΦΕΚ Α/98/2005). 
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ΑΠΟΦΑΣΙΖΕΙ ΟΜΟΦΩΝΑ  

Άρθρο 1 

Η παρούσα απόφαση έχει ως σκοπό την προσαρµογή του κανονιστικού πλαισίου προς 
τα άρθρα 4 και 5 της Οδηγίας 2003/124/ΕΚ της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (L 
339/70/2003). 

 
Άρθρο 2 

Με την επιφύλαξη των παραδειγµάτων στην παράγραφο 3 του άρθρου 7 του ν. 
3340/2005, προκειµένου να εξετασθεί εάν συναλλαγές ή εντολές για τη διενέργεια 
συναλλαγών συνιστούν χειραγώγηση κατά την έννοια της περίπτωσης (α) της 
παραγράφου 2 του άρθρου 7 του ν. 3340/2005, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και οι 
συµµετέχοντες στην αγορά λαµβάνουν υπόψη τα ακόλουθα κριτήρια και ενδείξεις, των 
οποίων η απαρίθµηση δεν είναι εξαντλητική και τα οποία δεν πρέπει απαραιτήτως να 
θεωρούνται ότι από µόνα τους συνιστούν πράξεις χειραγώγησης αγοράς: 

(α) Το βαθµό στον οποίο οι δοθείσες εντολές ή οι διενεργηθείσες συναλλαγές 
αντιπροσωπεύουν σηµαντικό ποσοστό του καθηµερινού όγκου συναλλαγών στο 
σχετικό χρηµατοπιστωτικό µέσο στην οικεία οργανωµένη αγορά, ιδίως όταν 
οδηγούν σε σηµαντική µεταβολή της τιµής του χρηµατοπιστωτικού µέσου. 

(β)  Το βαθµό στον οποίο οι δοθείσες εντολές ή οι διενεργηθείσες συναλλαγές από 
πρόσωπα µε σηµαντική θέση αγοράς ή πώλησης σε ένα χρηµατοπιστωτικό µέσο 
οδηγούν σε σηµαντικές µεταβολές της τιµής του χρηµατοπιστωτικού µέσου ή 
συνδεδεµένου µε αυτό παράγωγου µέσου ή του υποκείµενου µέσου που έχει 
εισαχθεί για διαπραγµάτευση σε οργανωµένη αγορά. 

(γ) Κατά πόσο οι διενεργηθείσες συναλλαγές δεν συνεπάγονται αλλαγή του 
πραγµατικού δικαιούχου του χρηµατοπιστωτικού µέσου που είναι εισηγµένο για 
διαπραγµάτευση σε οργανωµένη αγορά. 
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(δ) Το βαθµό στον οποίο οι δοθείσες εντολές ή οι διενεργηθείσες συναλλαγές 
οδηγούν σε βραχυπρόθεσµες αντιστροφές θέσεων και αντιπροσωπεύουν 
σηµαντικό ποσοστό του καθηµερινού όγκου συναλλαγών στο σχετικό 
χρηµατοπιστωτικό µέσο στην οικεία οργανωµένη αγορά, και ενδέχεται να 
σχετίζονται µε σηµαντικές µεταβολές στην τιµή ενός χρηµατοπιστωτικού µέσου 
που έχει εισαχθεί για διαπραγµάτευση σε οργανωµένη αγορά. 

(ε) Το βαθµό στον οποίο οι δοθείσες εντολές ή οι διενεργηθείσες συναλλαγές 
συγκεντρώνονται σε µικρό χρονικό διάστηµα της συνεδρίασης και οδηγούν σε 
µεταβολή τιµής η οποία στη συνέχεια αντιστρέφεται. 

(στ)  Το βαθµό στον οποίο οι δοθείσες εντολές µεταβάλλουν τις καλύτερες τιµές 
προσφοράς και ζήτησης ενός χρηµατοπιστωτικού µέσου εισηγµένου για 
διαπραγµάτευση σε οργανωµένη αγορά, ή γενικότερα τις τιµές που 
καταγράφονται στο βιβλίο εντολών των συµµετεχόντων στην αγορά, και οι 
οποίες αποσύρονται πριν εκτελεσθούν. 

(ζ) Το βαθµό στον οποίο δίδονται εντολές ή διενεργούνται συναλλαγές σε, ή γύρω 
από, συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα κατά το οποίο υπολογίζονται οι τιµές 
αναφοράς, οι τιµές εκκαθάρισης και οι αποτιµήσεις, µε αποτέλεσµα να 
µεταβάλλονται ή να επηρεάζονται οι εν λόγω τιµές ή αποτιµήσεις κατ’ 
επανάληψη (σε περισσότερες από µία συνεδριάσεις). 

 

Άρθρο 3 

Με την επιφύλαξη των παραδειγµάτων στην παράγραφο 3 του άρθρου 7 του ν. 
3340/2005, προκειµένου να εξετασθεί εάν συναλλαγές ή εντολές διενέργειας 
συναλλαγών συνιστούν χειραγώγηση κατά την έννοια της περίπτωσης (β) της 
παραγράφου 2 του άρθρου 7 του ν. 3340/2005, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και οι 
συµµετέχοντες στην αγορά λαµβάνουν υπόψη τα ακόλουθα κριτήρια και ενδείξεις, των 
οποίων η απαρίθµηση δεν είναι εξαντλητική και τα οποία δεν πρέπει απαραιτήτως να 
θεωρούνται ότι από µόνα τους συνιστούν πράξεις χειραγώγησης αγοράς: 

(α) Εάν, πριν ή µετά τις δοθείσες εντολές ή τις διενεργηθείσες συναλλαγές από 
πρόσωπα, διαδίδονται ψευδείς ή παραπλανητικές πληροφορίες από τα ίδια αυτά 
πρόσωπα ή από άλλα πρόσωπα που συνδέονται µε αυτά. 
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(β) Εάν δίδονται εντολές για διενέργεια συναλλαγών ή διενεργούνται συναλλαγές 
από πρόσωπα, προτού ή αφότου τα ίδια αυτά πρόσωπα, ή άλλα πρόσωπα που 
συνδέονται µε αυτά, εκπονήσουν ή διαδώσουν αναλύσεις, συστάσεις ή 
προτάσεις επενδυτικής στρατηγικής, οι οποίες είναι εσφαλµένες ή µεροληπτικές 
ή προδήλως επηρεασµένες από σηµαντικά συµφέροντα. 

 

Άρθρο 4  

1. Από τις διατάξεις της παρούσας απόφασης δεν προκαλείται δαπάνη σε βάρος 
του Κρατικού Προϋπολογισµού. 
 
2. Η παρούσα να δηµοσιευθεί στην Εφηµερίδα της Κυβερνήσεως (Τεύχος Β).  
 
3. Η παρούσα απόφαση ισχύει από τη δηµοσίευσή της στην Εφηµερίδα της 
Κυβερνήσεως. 

 

 

Ο Γραµµατέας 

 

 Ο Πρόεδρος         Ο Α’ Αντιπρόεδρος  Ο Β’ Αντιπρόεδρος 

 

Αλέξιος Α. Πιλάβιος      Γιάγκος Χαραλάµπους               Αναστάσιος Θ. Γαβριηλίδης 

 

Τα µέλη 

 

 


