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ΑΠΟΦΑΣΕΙΣ
 Υπολογισμός κεφαλαιακών απαιτήσεων των Επιχειρή−

σεων Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών για τον κίν−
δυνο αγοράς.

ΤΟ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ
ΤΗΣ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑΣ
(Απόφαση 4/459/27.12.2007 του Δ.Σ.)

Λαμβάνοντας υπόψη:
α) την παράγραφο 2 του άρθρου 72 και το άρθρο 81 

του ν. 3601/1.8.2007 «Ανάληψη και άσκηση δραστηριοτή−
των από τα πιστωτικά ιδρύματα, επάρκεια ιδίων κεφα−
λαίων των πιστωτικών ιδρυμάτων και των επιχειρήσεων 
παροχής επενδυτικών υπηρεσιών και λοιπές διατάξεις» 
(ΦΕΚ Α/178/1.8.2007),

β) την υπ’ αριθμ. 2006/49/ΕΚ Οδηγία σχετικά με την 
επάρκεια των ιδίων κεφαλαίων των επιχειρήσεων επεν−
δύσεων και των πιστωτικών ιδρυμάτων,

γ) την υπ’ αριθμ. 2006/48/ΕΚ Οδηγία σχετικά με την 
ανάληψη και την άσκηση δραστηριότητας πιστωτικών 
ιδρυμάτων,

δ) το άρθρο 90 του π.δ. 63/2005 «Κωδικοποίηση της 
νομοθεσίας για την Κυβέρνηση και τα κυβερνητικά όρ−
γανα» (ΦΕΚ Α/98/2005),

ε) την ανάγκη ενσωμάτωσης της υπ’ αριθμ. 2006/49/ΕΚ 
Οδηγίας και της υπ’ αριθμ. 2006/48/ΕΚ Οδηγίας στο 
Ελληνικό δίκαιο,

Αποφασίζει ομόφωνα:

Άρθρο 1
Χαρτοφυλάκιο Συναλλαγών

1. Το χαρτοφυλάκιο συναλλαγών μιας Επιχείρησης 
Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών αποτελείται από το 
σύνολο των θέσεων σε χρηματοπιστωτικά μέσα και 
βασικά εμπορεύματα, οι οποίες πληρούν τις ακόλουθες 
προϋποθέσεις:

α. Κατέχονται είτε με σκοπό διαπραγμάτευσης είτε 
με σκοπό την αντιστάθμιση κινδύνων σχετιζόμενων με 
άλλα στοιχεία του χαρτοφυλακίου συναλλαγών. Ο όρος 
αντιστάθμιση δεν περιορίζεται στον ορισμό της λογι−
στικής αντιστάθμισης, σύμφωνα με το ΔΛΠ 39. Αντι−
σταθμίσεις για τους σκοπούς της παρούσας απόφασης 
θεωρούνται και τα παράγωγα μέσα που δεν ικανοποιούν 
τα κριτήρια αποτελεσματικότητας του ΔΛΠ 39.

β. Δεν υπόκεινται σε καμία συμβατική ρήτρα που να 
περιορίζει την εμπορευσιμότητά τους ή είναι επιδεκτι−
κές αντιστάθμισης κινδύνου.

2. Ο όρος «θέσεις» καλύπτει τις κατά κυριότητα κα−
τεχόμενες θέσεις, τις θέσεις που προκύπτουν από πα−
ροχή υπηρεσιών σε πελάτες και τις θέσεις από ειδική 
διαπραγμάτευση.

3. Ως θέσεις, οι οποίες κατέχονται με σκοπό διαπραγ−
μάτευσης, ορίζονται εκείνες, τις οποίες η Επιχείρηση 
Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών κατέχει με σκοπό:

α. τη βραχυπρόθεσμη μεταπώλησή τους και/ή
β. την αποκόμιση κέρδους από πραγματικές ή αναμε−

νόμενες βραχυπρόθεσμες αποκλίσεις μεταξύ των τιμών 
αγοράς και των τιμών πώλησης ή από άλλου είδους 
διακυμάνσεις των τιμών ή των επιτοκίων.

4. Οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
καθορίζουν, με δική τους ευθύνη και ακολουθώντας δια−
χρονικά συνεπή πρακτική, με βάση σαφώς καθορισμένες 
πολιτικές και διαδικασίες, τα συγκεκριμένα στοιχεία που 
υπάγονται στο χαρτοφυλάκιο συναλλαγών, λαμβάνο−
ντας υπόψη τις σχετικές διευκρινίσεις και οδηγίες που 
παρέχονται στο Τμήμα Γ΄ του Παραρτήματος VII της 
παρούσας απόφασης.

5. Για να συμπεριληφθούν στο χαρτοφυλάκιο συναλ−
λαγών θέσεις ή χαρτοφυλάκια, θα πρέπει να πληρούν 
τις απαιτήσεις του σκοπού διαπραγμάτευσης. Ο σκοπός 
διαπραγμάτευσης αποδεικνύεται με βάση στρατηγικές, 
πολιτικές και διαδικασίες που η Επιχείρηση Παροχής 
Επενδυτικών Υπηρεσιών θεσπίζει με σκοπό τη διαχεί−
ριση της θέσεως ή του χαρτοφυλακίου, σύμφωνα με 
το Παράρτημα VII, Τμήμα Α΄ της παρούσας απόφασης.

6. Το χαρτοφυλάκιο συναλλαγών είναι δυνατό να πε−
ριλαμβάνει εσωτερικές αντισταθμίσεις. Στην περίπτωση 
αυτή εφαρμόζονται οι διατάξεις του Παραρτήματος 
VII, μέρος Β της παρούσας απόφασης. Η εσωτερική 
συναλλαγή (το εσωτερικό σκέλος της εσωτερικής αντι−
στάθμισης) δεν θα υπόκειται σε κεφαλαιακή απαίτηση 
για τον ειδικό κίνδυνο, σύμφωνα με τον Πίνακα 1 του 
Παραρτήματος I της παρούσας απόφασης.

7. Τα λοιπά χρηματοπιστωτικά μέσα της Επιχείρησης 
Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών, που δεν εμπίπτουν 
στις διατάξεις των ανωτέρω παραγράφων 4 έως 6, απο−
τελούν στοιχεία εκτός χαρτοφυλακίου συναλλαγών, 
ανεξαρτήτως της κατάταξης ή τρόπου αποτίμησης αυ−
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τών σύμφωνα με τα Διεθνή Λογιστικά Πρότυπα (ΔΛΠ). 
Διευκρινίζεται ότι σε κάθε περίπτωση:

α. Τα διακρατούμενα μέχρι τη λήξη τους, σύμφωνα 
με τα ΔΛΠ, χρηματοπιστωτικά μέσα περιλαμβάνονται 
στα στοιχεία εκτός χαρτοφυλακίου, συναλλαγών για 
σκοπούς υπολογισμού κεφαλαιακής επάρκειας.

β. Τα ομόλογα του χαρτοφυλακίου διαθεσίμων προς 
πώληση, σύμφωνα με τα ΔΛΠ, και τα παράγωγα μέσα 
που χρησιμοποιούνται από πλευράς διαχείρισης κιν−
δύνων για την αντιστάθμιση του κινδύνου αγοράς των 
στοιχείων αυτών (ανεξαρτήτως της αναγνώρισής τους 
ως μέσων αντιστάθμισης βάσει των ΔΛΠ) αποτελούν 
στοιχεία εκτός χαρτοφυλακίου συναλλαγών, για σκο−
πούς κεφαλαιακής επάρκειας.

γ. Οι μετοχές του χαρτοφυλακίου διαθεσίμων προς 
πώληση αποτιμώνται και για εποπτικούς σκοπούς στην 
εύλογη αξία και κατατάσσονται για σκοπούς κεφαλαια−
κής επάρκειας είτε στο χαρτοφυλάκιο συναλλαγών είτε 
στα στοιχεία εκτός χαρτοφυλακίου συναλλαγών.

δ. Τα προοριζόμενα για εμπορική εκμετάλλευση χρη−
ματοοικονομικά μέσα, σύμφωνα με τα ΔΛΠ, αποτελούν 
μέσα του χαρτοφυλακίου συναλλαγών. Εξαίρεση απο−
τελούν τα προοριζόμενα για εμπορική εκμετάλλευση 
παράγωγα μέσα, που αντισταθμίζουν από πλευράς δι−
αχείρισης του κινδύνου αγοράς στοιχεία εκτός χαρτο−
φυλακίου συναλλαγών.

ε. Οι τραπεζικές καταθέσεις δεν εμπίπτουν στην έννοια 
των χρηματοπιστωτικών μέσων και δεν περιλαμβάνονται 
στο χαρτοφυλάκιο συναλλαγών, αλλά υπόκεινται στις 
κεφαλαιακές απαιτήσεις της υπ’ αριθμ. 3/459/27.12.2007 
απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς «Υπολογι−
σμός Κεφαλαιακών Απαιτήσεων έναντι του Πιστωτικού 
Κινδύνου των Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών Υπη−
ρεσιών σύμφωνα με την Τυποποιημένη Προσέγγιση» ή 
της ΠΔ/ΤΕ 2589/20.8.2007 «Υπολογισμός Κεφαλαιακών 
Απαιτήσεων έναντι του Πιστωτικού Κινδύνου σύμφωνα 
με την Προσέγγιση Εσωτερικών Διαβαθμίσεων».

8. Οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
πρέπει να διαθέτουν σαφώς καθορισμένες πολιτικές και 
διαδικασίες για τον προσδιορισμό των θέσεων και τη 
διαχείριση του χαρτοφυλακίου συναλλαγών τους, σύμ−
φωνα με το Παράρτημα VII, Τμήμα Γ΄ της παρούσας από−
φασης.

9. Οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
οφείλουν να αποτιμούν σε καθημερινή βάση τις θέ−
σεις του χαρτοφυλακίου συναλλαγών με τις τρέχου−
σες αγοραίες τιμές, σύμφωνα με τις μεθόδους συνε−
τής αποτίμησης, κατά τα οριζόμενα στο Παράρτημα 
VII, Τμήμα Δ΄ της παρούσας απόφασης. Σύμφωνα με τις 
εν λόγω μεθόδους, οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτι−
κών Υπηρεσιών οφείλουν να διασφαλίζουν ότι η αξία, 
η οποία αποδίδεται σε κάθε θέση του χαρτοφυλακίου 
συναλλαγών, αντικατοπτρίζει με τον δέοντα τρόπο την 
τρέχουσα αγοραία αξία. Η αξία αυτή πρέπει να ενέ−
χει ικανοποιητικό βαθμό βεβαιότητας, με γνώμονα το 
δυναμικό χαρακτήρα των θέσεων του χαρτοφυλακίου 
συναλλαγών, τις απαιτήσεις της συνετής αποτίμησης, 
τον τρόπο εφαρμογής και τον σκοπό των κεφαλαιακών 
απαιτήσεων όσον αφορά τις θέσεις χαρτοφυλακίου συ−
ναλλαγών.

10. Ελλείψει άμεσα διαθέσιμων τρεχουσών αγοραίων 
τιμών, οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσι−

ών επιτρέπεται να μην εφαρμόζουν την προηγούμενη 
παράγραφο 9. Στην περίπτωση αυτή απαιτείται να χρη−
σιμοποιούν εναλλακτικές, αποδεκτές από την Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς, μεθόδους αποτίμησης, σύμφωνα με τα 
οριζόμενα στο Παράρτημα VII, Τμήμα Δ΄ της παρούσας 
απόφασης. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς διατηρεί το 
δικαίωμα να επιβάλλει αναπροσαρμογή συγκεκριμένης 
μεθοδολογίας. 

Άρθρο 2
Συμψηφισμός αντίθετων θέσεων

1. Για τον υπολογισμό σε ενοποιημένη βάση των κε−
φαλαιακών απαιτήσεων έναντι του κινδύνου θέσης, του 
κινδύνου τιμών συναλλάγματος, του κινδύνου από την 
υπέρβαση των ορίων των μεγάλων χρηματοδοτικών 
ανοιγμάτων και του κινδύνου θέσης σε βασικά εμπο−
ρεύματα, επιτρέπεται ο συμψηφισμός αντιθέτων θέσεων 
του χαρτοφυλακίου συναλλαγών, θέσεων συναλλάγ−
ματος και θέσεων σε βασικά εμπορεύματα μεταξύ των 
επιμέρους ιδρυμάτων που υπόκεινται σε ενοποιημένη 
εποπτεία, με τους ίδιους όρους και προϋποθέσεις που 
διέπουν τον αντίστοιχο συμψηφισμό θέσεων μιας Επι−
χείρησης Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών σε ατομική 
βάση, σύμφωνα με τους κανόνες που ορίζονται στα Πα−
ραρτήματα I, III, IV, V και VI της παρούσας απόφασης.

2. Επιτρέπεται ο συμψηφισμός αντιθέτων θέσεων του 
χαρτοφυλακίου συναλλαγών, θέσεων συναλλάγματος 
και θέσεων σε βασικά εμπορεύματα ιδρυμάτων εγκα−
τεστημένων σε τρίτες χώρες, εφόσον πληρούνται σω−
ρευτικά οι ακόλουθες προϋποθέσεις:

α. Οι εν λόγω επιχειρήσεις έχουν άδεια λειτουργί−
ας σε μια τρίτη χώρα και είτε είναι αναγνωρισμένες 
Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών τρίτων 
χωρών, σύμφωνα με την παρ. 4 του άρθρου 70 του
ν. 3601/2007, είτε ανταποκρίνονται στον ορισμό του πι−
στωτικού ιδρύματος, σύμφωνα με την παράγραφο 1 του 
άρθρο 2 του ν. 3601/2007.

β. Οι εν λόγω επιχειρήσεις υπόκεινται σε ισοδύναμη 
εποπτεία και εφαρμόζουν κανόνες κεφαλαιακής επάρ−
κειας επί ατομικής βάσης, ισοδύναμους με τους κανόνες 
της παρούσας απόφασης.

γ. Δεν υπάρχουν στις οικείες τρίτες χώρες κανονι−
στικές ρυθμίσεις που να επηρεάζουν ουσιαστικά τις 
μεταφορές κεφαλαίων εντός του ομίλου.

3. Επιτρέπεται ο συμψηφισμός που προβλέπεται στην 
ανωτέρω παράγραφο 1 μεταξύ ιδρυμάτων, εφόσον πλη−
ρούνται οι παρακάτω προϋποθέσεις:

α. Ανήκουν σε όμιλο και έχουν λάβει άδεια λειτουργίας 
στην Ελλάδα.

β. Υπάρχει ορθολογική / ικανοποιητική κατανομή ιδίων 
κεφαλαίων εντός του ομίλου.

γ. Το κανονιστικό, νομικό ή συμβατικό πλαίσιο, εντός 
του οποίου λειτουργούν τα ιδρύματα, είναι τέτοιο που 
να εγγυάται την αμοιβαία χρηματοοικονομική υποστή−
ριξη εντός του ομίλου.

4. Επιτρέπεται ο συμψηφισμός που προβλέπεται στην 
ανωτέρω παράγραφο 1 μεταξύ των ιδρυμάτων που ανή−
κουν σε έναν όμιλο, ο οποίος πληροί τις προϋποθέσεις 
της ανωτέρω παραγράφου 3 και οποιουδήποτε ιδρύμα−
τος που ανήκει στον ίδιο όμιλο αλλά έχει λάβει άδεια 
λειτουργίας σε άλλο κράτος μέλος, με την προϋπόθε−
ση ότι το δεύτερο ίδρυμα υπολογίζει τις κεφαλαιακές 
απαιτήσεις του σε ατομική βάση. 
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Άρθρο 3
Αναγνώριση εσωτερικών υποδειγμάτων

Για την αναγνώριση των εσωτερικών υποδειγμάτων 
Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών κατά τα 
οριζόμενα στο Παράρτημα V της παρούσας απόφασης, 
εφόσον η αίτηση υποβάλλεται από μητρική Επιχείρηση 
Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών εγκατεστημένη στην 
Ευρωπαϊκή Ένωση και θυγατρικές της ή από μητρικό πι−
στωτικό ίδρυμα εγκατεστημένο στην Ευρωπαϊκή Ένωση 
και θυγατρικές του ή από κοινού από θυγατρικές μιας 
μητρικής χρηματοδοτικής εταιρείας συμμετοχών εγκα−
τεστημένης στην Ευρωπαϊκή Ένωση ισχύουν οι απαιτή−
σεις που καθορίζονται στα άρθρα 44 και 70 παρ. 6 και 
8 του ν. 3601/2007. Η προθεσμία για την αναγνώριση 
είναι εξάμηνη.

Άρθρο 4
Υποβολή στοιχείων

Τα στοιχεία υπολογισμού κεφαλαιακών απαιτήσεων 
έναντι κινδύνου αγοράς υποβάλλονται στην Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς σύμφωνα με τα προβλεπόμενα στο άρ−
θρο 6 της απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 
1/459/27.12.2007 «Πλαίσιο υπολογισμού κεφαλαιακών 
απαιτήσεων των Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών 
Υπηρεσιών».

Άρθρο 5
Τελικές διατάξεις

1. Τα επισυναπτόμενα Παραρτήματα αποτελούν ανα−
πόσπαστο μέρος της παρούσας απόφασης.

2. Η ισχύς της παρούσας απόφασης αρχίζει από την 
1.1.2008.
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ I

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ
ΓΙΑ ΤΟΝ ΚΙΝΔΥΝΟ ΘΕΣΗΣ

ΤΜΗΜΑ Α: ΟΡΙΣΜΟΙ
Για τους σκοπούς του παρόντος παραρτήματος ισχύ−

ουν τα ακόλουθα:
1. Ο κίνδυνος θέσης για τα χρηματοπιστωτικά μέσα 

του χαρτοφυλακίου συναλλαγών και ειδικότερα, για 
διαπραγματεύσιμους χρεωστικούς τίτλους ή μετοχές 
ή παράγωγα μέσα επί μετοχών ή παράγωγα μέσα επί 
χρεωστικών τίτλων, διαιρείται σε δύο συνιστώσες. Τον 
ειδικό και το γενικό κίνδυνο θέσης.

2. Ο ειδικός κίνδυνος θέσης συνίσταται στον κίνδυνο 
μεταβολής της τιμής του σχετικού μέσου λόγω της 
επίδρασης παραγόντων που σχετίζονται με τον εκδότη 
του ή, στην περίπτωση ενός παράγωγου μέσου, με τον 
εκδότη του υποκείμενου μέσου.

Από τον υπολογισμό του ειδικού κίνδυνου θέσης εξαι−
ρούνται τα χαρτοφυλάκια των ιδίων μετοχών ή των 
ιδίων χρεωστικών τίτλων των Επιχειρήσεων Παροχής 
Επενδυτικών Υπηρεσιών.

3. Ο γενικός κίνδυνος της θέσης συνίσταται στον κίν−
δυνο μεταβολής της τιμής του σχετικού μέσου λόγω:

i. μιας μεταβολής στο γενικό επίπεδο των επιτοκίων, 
στην περίπτωση ενός διαπραγματεύσιμου χρεωστικού 
τίτλου ή παράγωγου μέσου χρεωστικού τίτλου ή

ii. μιας ευρείας μεταβολής στην αγορά μετοχών, που 
δεν σχετίζεται με συγκεκριμένα χαρακτηριστικά μεμο−
νωμένων τίτλων, στην περίπτωση μιας μετοχής ή ενός 
παράγωγου μέσου που βασίζεται σε μετοχή. 

ΤΜΗΜΑ Β: ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΗΣ ΚΑΘΑΡΗΣ ΘΕΣΗΣ − 
ΣΥΜΨΗΦΙΣΜΟΣ ΘΕΣΕΩΝ

1. Οι διατάξεις του παρόντος τμήματος θέτουν τους 
γενικούς κανόνες συμψηφισμού. Για κάθε χρηματοπι−
στωτικό μέσο ισχύουν και ειδικότεροι κανόνες συμψη−
φισμού, σύμφωνα με τα προβλεπόμενα στα αντίστοιχα 
τμήματα του παρόντος παραρτήματος.

2. Η καθαρή θέση σε καθένα από τα διάφορα χρημα−
τοπιστωτικά μέσα δίνεται από το ποσό κατά το οποίο οι 
θετικές (αρνητικές) θέσεις του ιδρύματος υπερβαίνουν 
τις αρνητικές (θετικές) θέσεις στην ίδια μετοχή, στον 
ίδιο χρεωστικό ή μετατρέψιμο τίτλο και σε πανομοιό−
τυπα συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης, δικαιωμά−
των προαίρεσης, τίτλων επιλογής ή αντισταθμισμένων 
τίτλων επιλογής.

3. Πανομοιότυπα παράγωγα χρηματοοικονομικά μέσα 
θεωρούνται αυτά, τα οποία έχουν το ίδιο υποκείμενο 
χρηματοοικονομικό μέσο, την ίδια εναπομένουσα διάρ−
κεια μέχρι τη λήξη και τον ίδιο εκδότη. Στην περίπτωση 
των παράγωγων χρηματοοικονομικών μέσων επί μετο−
χών, πανομοιότυπα παράγωγα χρηματοοικονομικά μέσα 
μπορούν να θεωρηθούν εκείνα, τα οποία διατηρούν τα 
παραπάνω χαρακτηριστικά χωρίς να έχουν την ίδια 
εναπομένουσα διάρκεια μέχρι τη λήξη.

4. Κατά τον υπολογισμό της καθαρής θέσης επιτρέπε−
ται ο συμψηφισμός των θέσεων σε παράγωγα μέσα ως 
θέσεων στον ίδιο ή τους ίδιους υποκείμενους τίτλους ή 
τους τίτλους αναφοράς στους οποίους αυτά βασίζονται, 
σύμφωνα με τη μέθοδο που παρουσιάζεται στο Τμήμα 
Ε΄ του παρόντος Παραρτήματος.

5. Δεν επιτρέπεται συμψηφισμός μεταξύ ενός μετατρέ−
ψιμου τίτλου και μιας αντισταθμιστικής θέσης στο ίδιο 

το μέσο, στο οποίο βασίζεται ο μετατρέψιμος τίτλος, 
παρά μόνο στην περίπτωση που η Επιτροπή Κεφαλαι−
αγοράς έχει επιτρέψει τη χρήση από την Επιχείρηση 
Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών προσέγγισης, η οποία 
λαμβάνει υπόψη την πιθανότητα μετατροπής ενός συ−
γκεκριμένου μετατρέψιμου τίτλου ή επιβάλλει κεφαλαια−
κή απαίτηση για την κάλυψη κάθε ενδεχόμενου κινδύνου 
που θα μπορούσε να προκύψει κατά τη μετατροπή.

6. Για την κατάρτιση των αναφορών προς την Επιτρο−
πή Κεφαλαιαγοράς όλες οι καθαρές θέσεις ανεξάρτητα 
από το πρόσημό τους, μετατρέπονται καθημερινά σε 
ευρώ, βάσει της τρέχουσας συναλλαγματικής ισοτιμίας 
τους, πριν από το συγκεντρωτικό υπολογισμό τους.

7. Οι κεφαλαιακές απαιτήσεις για τις ανοιχτές θέσεις 
σε όλα τα χρηματοπιστωτικά μέσα υπολογίζονται χωρι−
στά για κάθε νόμισμα. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτι−
κών Υπηρεσιών μετατρέπει σε ευρώ όλες τις καθαρές 
θέσεις, ανάλογα με το νόμισμα που είναι εκφρασμένες 
με βάση τις τρέχουσες συναλλαγματικές ισοτιμίες (μέση 
τιμή αγοράς − πώλησης). Τα ποσά αναφέρονται σε χι−
λιάδες ευρώ.

8. Δεν επιτρέπεται συμψηφισμός μεταξύ θέσεων σε 
χρηματοπιστωτικά μέσα εκφρασμένα σε διαφορετικά 
νομίσματα. 

ΤΜΗΜΑ Γ: ΔΙΑΠΡΑΓΜΑΤΕΥΣΙΜΟΙ ΧΡΕΩΣΤΙΚΟΙ ΤΙΤΛΟΙ 
1. Οι καθαρές θέσεις κατατάσσονται ανάλογα με το 

νόμισμα στο οποίο αυτές είναι εκφρασμένες και οι κε−
φαλαιακές απαιτήσεις υπολογίζονται, έναντι του γενικού 
και του ειδικού κινδύνου, για κάθε νόμισμα χωριστά. 

Γ1: Ειδικός κίνδυνος 
2. Οι καθαρές θέσεις του χαρτοφυλακίου συναλλα−

γών κατατάσσονται με βάση τον υπολογισμό που κα−
θορίζεται στο Τμήμα Β, στις ενδεδειγμένες κατηγορίες 
του Πίνακα 1 του παρόντος Παραρτήματος, με κριτήριο 
τον εκδότη/οφειλέτη τους, την εξωτερική ή εσωτερική 
πιστοληπτική αξιολόγηση και την εναπομένουσα διάρ−
κεια μέχρι τη λήξη. Στη συνέχεια πολλαπλασιάζονται 
με τους συντελεστές του Πίνακα 1. Για τον υπολογισμό 
της κεφαλαιακής απαίτησης έναντι του ειδικού κινδύνου 
αθροίζονται οι σταθμισμένες θέσεις, ανεξάρτητα από 
το εάν είναι θετικές ή αρνητικές. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1

Κατηγορίες
Κεφαλαιακή

απαίτηση ειδικού 
κινδύνου

1η

Χρεωστικοί τίτλοι: 
− που έχουν εκδοθεί από κεντρική 
διοίκηση ή καλύπτονται από εγγύηση 
κεντρικής διοίκησης, από κεντρικές 
τράπεζες, διεθνείς οργανισμούς και 
πολυμερείς τράπεζες ανάπτυξης, 
που κατατάσσονται στην 1η βαθμίδα 
πιστωτικής ποιότητας ή 
− υπόκεινται σε συντελεστή κινδύνου 
0%, βάσει των κανόνων στάθμισης 
της απόφασης της Επιτροπής Κε−
φαλαιαγοράς 3/459/27.12.2007 «Υπο−
λογισμός Κεφαλαιακών Απαιτήσεων 
έναντι του Πιστωτικού Κινδύνου των 
Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών 
Υπηρεσιών σύμφωνα με την Τυπο−
ποιημένη Προσέγγιση». 

0%
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2η

Χρεωστικοί τίτλοι: 
− που έχουν εκδοθεί από κεντρική 
διοίκηση ή καλύπτονται από εγγύηση 
κεντρικής διοίκησης, από κεντρικές 
τράπεζες, διεθνείς οργανισμούς και 
πολυμερείς τράπεζες ανάπτυξης, 
που κατατάσσονται στην 2η ή την 
3η βαθμίδα πιστωτικής ποιότητας, 
βάσει των κανόνων στάθμισης της 
απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαι−
αγοράς 3/459/27.12.2007. 
− που έχουν εκδοθεί από περιφερει−
ακές κυβερνήσεις ή τοπικές αρχές 
κρατών μελών που κατατάσσονται 
στην 1η βαθμίδα πιστωτικής ποιότη−
τας, βάσει των κανόνων στάθμισης 
της απόφασης της Επιτροπής Κεφα−
λαιαγοράς 3/459/27.12.2007. 
− που έχουν εκδοθεί ή καλύπτο−
νται από την εγγύηση ιδρυμάτων 
που κατατάσσονται στην 1η ή 2η ή 
3η βαθμίδα πιστωτικής ποιότητας, 
βάσει των κανόνων στάθμισης της 
απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαι−
αγοράς 3/459/27.12.2007. 
− που εκδίδονται ή καλύπτονται από 
την εγγύηση επιχειρήσεων που κα−
τατάσσονται στην 1η ή 2η βαθμίδα 
πιστωτικής ποιότητας, βάσει των 
κανόνων στάθμισης της απόφασης 
της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 
3/459/27.12.2007.
− Άλλα εγκεκριμένα στοιχεία, όπως 
αυτά ορίζονται στην παράγραφο 5 
κατωτέρω.

0,25% (εναπομέ−
νουσα διάρκεια μέ−
χρι τη λήξη έως έξι 
μήνες) 

1,00% (εναπομένου−
σα διάρκεια μέχρι 
τη λήξη μεγαλύτε−
ρη των έξι μηνών 
και μικρότερη ή ίση 
με 24 μήνες) 

1,60% (εναπομένου−
σα διάρκεια μέχρι 
τη λήξη άνω των 24 
μηνών) 

3η

Χρεωστικοί τίτλοι: 
− που έχουν εκδοθεί από κεντρική 
διοίκηση ή καλύπτονται από εγγύηση 
κεντρικής διοίκησης, από κεντρικές 
τράπεζες, διεθνείς οργανισμούς και 
πολυμερείς τράπεζες ανάπτυξης, 
που κατατάσσονται στην 4η ή την 
5η βαθμίδα πιστωτικής ποιότητας, 
βάσει των κανόνων στάθμισης της 
απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαι−
αγοράς 3/459/27.12.2007. 
− που έχουν εκδοθεί από περιφερει−
ακές κυβερνήσεις ή τοπικές αρχές 
κρατών μελών που κατατάσσονται 
στην 2η ή 3η βαθμίδα πιστωτικής 
ποιότητας, βάσει των κανόνων στάθ−
μισης της απόφασης της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς 3/459/27.12.2007. 
− που έχουν εκδοθεί ή καλύπτονται 
από την εγγύηση ιδρυμάτων που κα−
τατάσσονται στην 4η ή 5η βαθμίδα 
πιστωτικής ποιότητας, βάσει των 
κανόνων στάθμισης της απόφασης 
της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 
3/459/27.12.2007. 
− που εκδίδονται ή καλύπτονται από 
την εγγύηση επιχειρήσεων που κα−
τατάσσονται στην 3η ή 4η βαθμίδα 
πιστωτικής ποιότητας, βάσει των 
κανόνων στάθμισης της απόφασης 
της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 
3/459/27.12.2007. 
− Aνοίγματα για τα οποία δεν 
υπάρχει πιστοληπτική αξιολόγηση 
από καθορισμένο εξωτερικό οργα−
νισμό πιστοληπτικής αξιολόγησης 
(E.Ο.Π.Α.). 

8,00% 

4η 
Χρεωστικοί τίτλοι: 
− που έχουν εκδοθεί από κεντρική 
διοίκηση ή καλύπτονται από εγγύηση 
κεντρικής διοίκησης, από κεντρικές 
τράπεζες, διεθνείς οργανισμούς και 
πολυμερείς τράπεζες ανάπτυξης, 
που κατατάσσονται στην 6η βαθμί−
δα πιστωτικής ποιότητας, βάσει των 
κανόνων στάθμισης της απόφασης 
της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 
3/459/27.12.2007. 
− που έχουν εκδοθεί από περιφερει−
ακές κυβερνήσεις ή τοπικές αρχές 
κρατών μελών που κατατάσσονται 
στην 4η ή 5η ή 6η βαθμίδα πιστωτικής 
ποιότητας, βάσει των κανόνων στάθ−
μισης της απόφασης της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς 3/459/27.12.2007. 
− που έχουν εκδοθεί ή καλύπτονται 
από την εγγύηση ιδρυμάτων που 
κατατάσσονται στην 6η βαθμίδα 
πιστωτικής ποιότητας, βάσει των 
κανόνων στάθμισης της απόφασης 
της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 
3/459/27.12.2007. 
− που έχουν εκδοθεί ή καλύπτονται 
από την εγγύηση επιχειρήσεων που 
κατατάσσονται στην 5η ή 6η βαθμί−
δα πιστωτικής ποιότητας, βάσει των 
κανόνων στάθμισης της απόφασης 
της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 
3/459/27.12.2007. 

12,00%

Για τον υπολογισμό των κεφαλαιακών απαιτήσεών τους, 
τα στοιχεία που αναφέρονται στην παράγραφος 8 του 
άρθρου 3, της υπ’ αριθμ. 3/459/27.12.2007 απόφασης της 
Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς «Υπολογισμός Κεφαλαιακών 
Απαιτήσεων έναντι του Πιστωτικού Κινδύνου των Επιχει−
ρήσεων Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών σύμφωνα με 
την Τυποποιημένη Προσέγγιση» θα σταθμίζονται με τους 
συντελεστές στάθμισης που προβλέπονται στην παρά−
γραφος 13 του άρθρου 5, της ίδιας ως άνω απόφασης και 
τα σταθμισμένα ποσά θα πολλαπλασιάζονται με 8%.

3. Όταν οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπη−
ρεσιών εφαρμόζουν τους κανόνες στάθμισης της ΠΔ/
ΤΕ 2589/20.8.2007 «Υπολογισμός Κεφαλαιακών Απαι−
τήσεων έναντι του Πιστωτικού Κινδύνου σύμφωνα με 
την Προσέγγιση Εσωτερικών Διαβαθμίσεων», ο οφει−
λέτης του ανοίγματος, για να καταταγεί σε βαθμίδα 
πιστωτικής ποιότητας, πρέπει να έχει εσωτερική δι−
αβάθμιση που αντιστοιχεί σε πιθανότητα αθέτησης 
ίση ή μικρότερη από εκείνη της κατάλληλης βαθμίδας 
πιστωτικής ποιότητας, βάσει των κανόνων στάθμισης 
της υπ’ αριθμ. 3/459/27.12.2007 απόφασης της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς «Υπολογισμός Κεφαλαιακών Απαιτήσε−
ων έναντι του Πιστωτικού Κινδύνου των Επιχειρήσεων 
Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών σύμφωνα με την Τυ−
ποποιημένη Προσέγγιση».

4. Στα μέσα που εκδίδονται από έναν εκδότη που δεν 
πληροί την ανωτέρω προϋπόθεση, εφαρμόζεται κεφα−
λαιακή απαίτηση για ειδικό κίνδυνο ίση με 12%, σύμφωνα 
με τον Πίνακα 1. Σε αυτήν την περίπτωση, η Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς απαγορεύει κάθε συμψηφισμό μεταξύ 
των μέσων αυτών και άλλων χρεωστικών τίτλων για 
τους σκοπούς της μέτρησης του γενικού κινδύνου.
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5. Για τους σκοπούς των ανωτέρω παραγράφων 1 
έως 4, στην έννοια των εγκεκριμένων στοιχείων περι−
λαμβάνονται: 

α. Θετικές και αρνητικές θέσεις σε στοιχεία ενεργη−
τικού, τα οποία πληρούν τις προϋποθέσεις ένταξης σε 
βαθμίδα πιστωτικής ποιότητας που αντιστοιχεί τουλάχι−
στον σε επενδυτική κλάση, σύμφωνα με τη μέθοδο κατά−
ταξης που περιγράφεται στην υπ’ αριθμ. 3/459/27.12.2007 
απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς «Υπολογισμός 
Κεφαλαιακών Απαιτήσεων έναντι του Πιστωτικού Κιν−
δύνου των Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών Υπη−
ρεσιών σύμφωνα με την Τυποποιημένη Προσέγγιση» ή 
στην ΠΔ/ΤΕ 2588/20.8.2007 «Υπολογισμός Κεφαλαιακών 
Απαιτήσεων έναντι του Πιστωτικού Κινδύνου σύμφωνα 
με την Τυποποιημένη Προσέγγιση».

β. Θετικές και αρνητικές θέσεις σε στοιχεία ενεργη−
τικού τα οποία, λόγω της φερεγγυότητας του εκδότη, 
έχουν πιθανότητα αθέτησης όχι υψηλότερη από εκείνη 
των στοιχείων ενεργητικού, για τα οποία γίνεται λόγος 
στο ανωτέρω εδάφιο (α), βάσει της μεθόδου που πε−
ριγράφεται στην ΠΔ/ΤΕ 2589/20.8.2007 «Υπολογισμός 
Κεφαλαιακών Απαιτήσεων έναντι του Πιστωτικού Κιν−
δύνου σύμφωνα με την Προσέγγιση Εσωτερικών Δια−
βαθμίσεων».

γ. Θετικές και αρνητικές θέσεις σε στοιχεία ενεργη−
τικού, για τα οποία δεν είναι διαθέσιμη πιστοληπτική 
αξιολόγηση από καθορισμένο Εξωτερικό Οργανισμό 
Πιστοληπτικής Αξιολόγησης (Ε.Ο.Π.Α.) και τα οποία πλη−
ρούν τις ακόλουθες προϋποθέσεις:

i) Xαρακτηρίζονται από επαρκή βαθμό ρευστότητας 
κατά την εκτίμηση των Επιχειρήσεων Παροχής Επεν−
δυτικών Υπηρεσιών, με βάση κριτήρια όπως ο όγκος 
συναλλαγών (αριθμός συναλλασσόμενων τίτλων προς 
το σύνολο των υφιστάμενων τίτλων), το ποσό έκδοσης, 
το περιθώριο αγοράς / πώλησης, κ.τ.λ., τα οποία γνω−
στοποιούνται έγκαιρα στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, η 
οποία διατηρεί το δικαίωμα για την αποδοχή ή μη της εν 
λόγω αξιολόγησης. Προκειμένου περί νεοεκδιδόμενων 
χρεωστικών τίτλων, θα πρέπει οι υφιστάμενοι παρόμοιοι 
χρεωστικοί τίτλοι του ίδιου εκδότη να έχουν κριθεί ως 
επαρκώς ρευστοποιήσιμοι.

ii) H επενδυτική τους ποιότητα είναι, κατά την κρίση της 
ίδιας της Επιχείρησης Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών, 
τουλάχιστον ισοδύναμη με εκείνη των στοιχείων ενεργη−
τικού, για τα οποία γίνεται λόγος στο εδάφιο (α).

iii) Eίναι εισηγμένα σε μία τουλάχιστον οργανωμένη 
αγορά κράτους μέλους ή σε χρηματιστήριο αξιών τρί−
της χώρας, όπως ορίζεται στο άρθρο 1, παράγραφο 24 
της υπ’ αριθμ. 1/459/27.12.2007 απόφασης της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς «Πλαίσιο υπολογισμού κεφαλαιακών 
απαιτήσεων των Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών 
Υπηρεσιών».

δ. Θετικές και αρνητικές θέσεις σε στοιχεία ενεργητι−
κού, εκδοθέντα από ιδρύματα, τα οποία υπόκεινται στις 
απαιτήσεις κεφαλαιακής επάρκειας σύμφωνα με το ν. 
3601/2007 εφόσον:

i) θεωρούνται από τις Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυ−
τικών Υπηρεσιών ως επαρκώς ρευστοποιήσιμες και

ii) η επενδυτική ποιότητά τους είναι, σύμφωνα με τη 
διακριτική ευχέρεια της Επιχείρησης Παροχής Επεν−
δυτικών Υπηρεσιών, τουλάχιστον ισοδύναμη των στοι−
χείων ενεργητικού που αναφέρονται στο εδάφιο (α) 
ανωτέρω.

ε. Τίτλοι που εκδίδονται από ιδρύματα, τα οποία θε−
ωρούνται ότι έχουν ισοδύναμη ή υψηλότερη πιστωτι−
κή ποιότητα από εκείνη της 2ης βαθμίδας πιστωτικής 
ποιότητας, βάσει των κανόνων στάθμισης των ανοιγ−
μάτων έναντι ιδρυμάτων της υπ’ αριθμ. 3/459/27.12.2007 
απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς «Υπολογι−
σμός Κεφαλαιακών Απαιτήσεων έναντι του Πιστωτι−
κού Κινδύνου των Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών 
Υπηρεσιών σύμφωνα με την Τυποποιημένη Προσέγγιση» 
και τα οποία υπόκεινται σε εποπτικές και κανονιστικές 
ρυθμίσεις, ανάλογες με εκείνες της παρούσας απόφα−
σης.

στ. Εάν η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς κρίνει ότι ο εκά−
στοτε τίτλος υπόκειται σε υπερβολικά υψηλό βαθμό 
ειδικού κινδύνου τότε αυτός δεν θεωρείται εγκεκριμένο 
στοιχείο. 

6. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς απαιτεί από τις Επιχει−
ρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών να εφαρμόζουν 
τον ανώτατο συντελεστή κεφαλαιακής απαίτησης που 
αναγράφεται στον Πίνακα 1 (12%) για τους τίτλους που 
παρουσιάζουν ιδιαίτερο κίνδυνο λόγω της ανεπαρκούς 
φερεγγυότητας του εκδότη. 

Γ2: Γενικός κίνδυνος – Μέθοδος 1 (σε συνάρτηση με 
τη ληκτότητα) 

7. Η διαδικασία υπολογισμού των κεφαλαιακών απαι−
τήσεων έναντι του γενικού κινδύνου περιλαμβάνει δύο 
βασικά στάδια.

α. Όλες οι θέσεις σταθμίζονται ανάλογα με την ενα−
πομένουσα διάρκεια μέχρι τη λήξη τους, σύμφωνα με 
την παράγραφο 8 του παρόντος τμήματος, προκειμένου 
να υπολογισθεί το ποσό του κεφαλαίου που απαιτείται 
για την κάλυψή τους.

β. Αυτή η κεφαλαιακή απαίτηση μπορεί να μειώνεται, 
όταν μια σταθμισμένη θέση κατέχεται παράλληλα με 
μια αντίθετη σταθμισμένη θέση στο ίδιο διάστημα λη−
κτότητας. Μείωση της κεφαλαιακής απαίτησης επιτρέ−
πεται, επίσης, όταν οι αντίθετες σταθμισμένες θέσεις 
ανήκουν σε διαφορετικά διαστήματα ληκτότητας. Στην 
περίπτωση αυτή, η έκταση της επιτρεπόμενης μείωσης 
εξαρτάται τόσο από το εάν οι δύο θέσεις ανήκουν ή όχι 
στην ίδια ομάδα διαστημάτων ληκτότητας, όσο και από 
τα συγκεκριμένα διαστήματα ληκτότητας στα οποία 
αυτές ανήκουν. Ορίζονται συνολικά τρεις ομάδες (ζώνες) 
διαστημάτων ληκτότητας.

8. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
κατατάσσει τις καθαρές θέσεις της στις κατάλληλες 
ζώνες προθεσμιών λήξης, στη δεύτερη ή την τρίτη, κατά 
περίπτωση, στήλη του Πίνακα 2. Η κατάταξη γίνεται 
βάσει της εναπομένουσας διάρκειας μέχρι τη λήξη, 
στην περίπτωση των μέσων σταθερού επιτοκίου, και 
της περιόδου μέχρι τον επόμενο επανακαθορισμό του 
επιτοκίου, στην περίπτωση των μέσων που έχουν με−
ταβλητό επιτόκιο πριν από την οριστική ημερομηνία 
λήξης. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
κάνει επίσης διάκριση μεταξύ των χρεωστικών τίτλων 
με απόδοση τοκομεριδίου 3% ή μεγαλύτερη και εκείνων 
με απόδοση τοκομεριδίου μικρότερη από 3%, και τους 
κατατάσσει, αντίστοιχα, στη δεύτερη ή την τρίτη στήλη 
του Πίνακα 2. Στη συνέχεια, καθεμία από τις θέσεις αυ−
τές πολλαπλασιάζεται με τους συντελεστές στάθμισης 
που αναφέρονται στην τέταρτη στήλη του Πίνακα 2 για 
το σχετικό διάστημα ληκτότητας.
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9. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
υπολογίζει στη συνέχεια το άθροισμα των σταθμισμέ−
νων θετικών θέσεων και το άθροισμα των σταθμισμένων 
αρνητικών θέσεων για κάθε διάστημα ληκτότητας. Το 
ποσό των θετικών θέσεων που αντιστοιχίζονται έναντι 
των αρνητικών θέσεων εντός ενός δεδομένου διαστή−
ματος ληκτότητας, αντιπροσωπεύει την αντιστοιχισμένη 
σταθμισμένη θέση σ’ αυτό το διάστημα ληκτότητας, 
ενώ η εναπομένουσα θετική ή αρνητική θέση αντιπρο−
σωπεύει τη μη αντιστοιχισμένη σταθμισμένη θέση, στο 
ίδιο διάστημα ληκτότητας. Υπολογίζεται στη συνέχεια 
το σύνολο των αντιστοιχισμένων σταθμισμένων θέσεων 
σε όλα τα διαστήματα ληκτότητας.

10. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
υπολογίζει το άθροισμα των μη αντιστοιχισμένων σταθ−
μισμένων θετικών θέσεων στα διαστήματα που περι−
λαμβάνονται σε καθεμία από τις ζώνες του Πίνακα 2, 

προκειμένου να προσδιορίσει τη μη αντιστοιχισμένη 
σταθμισμένη θετική θέση για κάθε ζώνη. Ομοίως, τα 
αθροίσματα των μη αντιστοιχισμένων σταθμισμένων 
αρνητικών θέσεων για κάθε διάστημα μιας δεδομένης 
ζώνης προστίθενται, προκειμένου να υπολογισθεί η μη 
αντιστοιχισμένη σταθμισμένη αρνητική θέση αυτής της 
ζώνης. Το τμήμα της μη αντιστοιχισμένης σταθμισμένης 
θετικής θέσης σε μια δεδομένη ζώνη, το οποίο αντιστοι−
χίζεται έναντι της μη αντιστοιχισμένης σταθμισμένης 
αρνητικής θέσης στην ίδια ζώνη αντιπροσωπεύει την 
αντιστοιχισμένη σταθμισμένη θέση σ’ αυτή τη ζώνη. 
Το τμήμα της μη αντιστοιχισμένης σταθμισμένης θε−
τικής θέσης ή της μη αντιστοιχισμένης σταθμισμένης 
αρνητικής θέσης σε μια ζώνη το οποίο δεν μπορεί να 
αντιστοιχισθεί κατ’ αυτόν τον τρόπο, αντιπροσωπεύει 
τη μη αντιστοιχισμένη σταθμισμένη θέση γι’ αυτή τη 
ζώνη.

ΠΙΝΑΚΑΣ 2

Ζώνες

Διαστήματα ληκτότητας

Συντελεστές 
στάθμισης (%)

Μεταβολή
επιτοκίου (%)

Απόδοση
τοκομεριδίου 3%

ή μεγαλύτερη

Απόδοση
τοκομεριδίου
κάτω του 3%

1

0 ≤ 1 μήνας 0 ≤ 1 μήνας 0,00 __

> 1 ≤ 3 μήνες > 1 ≤ 3 μήνες 0,20 1,00

> 3 ≤ 6 μήνες > 3 ≤ 6 μήνες 0,40 1,00

> 6 ≤ 12 μήνες > 6 ≤ 12 μήνες 0,70 1,00

2

> 1 ≤ 2 έτη > 1,0 ≤ 1,9 έτη 1,25 0,90

> 2 ≤ 3 έτη > 1,9 ≤ 2,8 έτη 1,75 0,80

> 3 ≤ 4 έτη > 2,8 ≤ 3,6 έτη 2,25 0,75

3

> 4 ≤ 5 έτη > 3,6 ≤ 4,3 έτη 2,75 0,75

> 5 ≤ 7 έτη > 4,3 ≤ 5,7 έτη 3,25 0,70

> 7 ≤ 10 έτη > 5,7 ≤ 7,3 έτη 3,75 0,65

> 10 ≤ 15 έτη > 7,3 ≤ 9,3 έτη 4,50 0,60

> 15 ≤ 20 έτη > 9,3 ≤ 10,6 έτη 5,25 0,60

> 20 έτη > 10,6 ≤ 12,0 έτη 6,00 0,60

> 12,0 ≤ 20,0 έτη 8,00 0,60

> 20 έτη 12,50 0,60

11. Υπολογίζεται στη συνέχεια το ποσό της μη αντι−
στοιχισμένης σταθμισμένης θετικής (αρνητικής) θέσης 
στη ζώνη 1, το οποίο αντιστοιχίζεται έναντι της μη 
αντιστοιχισμένης σταθμισμένης αρνητικής (θετικής) 
θέσης στη ζώνη 2. Το ποσό αυτό αναφέρεται ως αντι−
στοιχισμένη σταθμισμένη θέση μεταξύ των ζωνών 1 και 
2 (βλ παράγραφο 15 κατωτέρω). Ο ίδιος υπολογισμός 
πραγματοποιείται για το εναπομείναν τμήμα της μη 
αντιστοιχισμένης σταθμισμένης θέσης στη ζώνη 2 και 
τη μη αντιστοιχισμένη σταθμισμένη θέση στη ζώνη 3, 
προκειμένου να υπολογισθεί η αντιστοιχισμένη σταθ−
μισμένη θέση μεταξύ των ζωνών 2 και 3.

12. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 

μπορεί, εάν το επιθυμεί, να αντιστρέφει τη σειρά των 
υπολογισμών της παραγράφου 11 και να υπολογίσει την 
αντιστοιχισμένη σταθμισμένη θέση μεταξύ των ζωνών 
2 και 3 πριν από τον υπολογισμό της αντιστοιχισμένης 
σταθμισμένης θέσης μεταξύ των ζωνών 1 και 2.

13. Το υπόλοιπο της μη αντιστοιχισμένης σταθμισμέ−
νης θέσης στη ζώνη 1 αντιστοιχίζεται έναντι εκείνου που 
εναπομένει στη ζώνη 3 μετά την αντιστοίχισή της με τη 
ζώνη 2, προκειμένου να προσδιορισθεί η αντιστοιχισμέ−
νη σταθμισμένη θέση μεταξύ των ζωνών 1 και 3.

14. Οι εναπομένουσες θέσεις, μετά τις τρεις χωριστές 
αντιστοιχίσεις των παραγράφων 11, 12 και 13, αθροίζο−
νται.
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15. Η κεφαλαιακή απαίτηση της Επιχείρησης Παρο−
χής Επενδυτικών Υπηρεσιών υπολογίζεται ως το άθροι−
σμα:

α) του 10% του αθροίσματος των αντιστοιχισμένων 
σταθμισμένων θέσεων σε όλα τα διαστήματα ληκτό−
τητας

β) του 40% της αντιστοιχισμένης σταθμισμένης θέσης 
στη ζώνη 1

γ) του 30% της αντιστοιχισμένης σταθμισμένης θέσης 
στη ζώνη 2,

δ) του 30% της αντιστοιχισμένης σταθμισμένης θέσης 
στη ζώνη 3,

ε) του 40% της αντιστοιχισμένης σταθμισμένης θέσης 
μεταξύ των ζωνών 1 και 2, και μεταξύ των ζωνών 2 και 
3 (βλέπε παράγραφο 11),

στ) του 150% της αντιστοιχισμένης σταθμισμένης θέ−
σης μεταξύ των ζωνών 1 και 3,

ζ) του 100% των εναπομενουσών μη αντιστοιχισμένων 
σταθμισμένων θέσεων,

Γ3: Γενικός κίνδυνος – Μέθοδος 2 (σε συνάρτηση με 
το μέσο σταθμικό δείκτη διάρκειας)

16. Για τον υπολογισμό των κεφαλαιακών απαιτήσεων 
που αντιστοιχούν στο γενικό κίνδυνο, τον οποίο ενέχουν 
οι διαπραγματεύσιμοι χρεωστικοί τίτλοι, οι Επιχειρή−
σεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών επιτρέπεται να 
χρησιμοποιούν σύστημα βασιζόμενο στο μέσο σταθμικό 
δείκτη διάρκειας, αντί να εφαρμόζουν τους κανόνες της 
ανωτέρω Μεθόδου 1, υπό τον όρο ότι εφαρμόζουν το 
σύστημα αυτό με συνέπεια.

17. Για την εφαρμογή του συστήματος της παραγρά−
φου 16, η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
λαμβάνει την αγοραία τιμή κάθε χρεωστικού τίτλου 
σταθερού επιτοκίου και βάσει αυτής υπολογίζει την 
απόδοσή του μέχρι τη λήξη, που αποτελεί, κατά προ−
σέγγιση, το προεξοφλητικό του επιτόκιο. Αν πρόκειται 
για μέσα μεταβλητού επιτοκίου, λαμβάνει την αγοραία 
τιμή κάθε μέσου και βάσει αυτής υπολογίζει την από−
δοσή του, με βάση την υπόθεση ότι το κεφάλαιο είναι 
πληρωτέο την επόμενη φορά που μπορεί να αλλάξει 
το επιτόκιο.

18. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
υπολογίζει στη συνέχεια τον τροποποιημένο μέσο σταθ−
μικό δείκτη διάρκειας (modified duration) κάθε χρεωστι−
κού τίτλου, χρησιμοποιώντας τον ακόλουθο τύπο:
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όπου: 
r: είναι η ονομαστική απόδοση μέχρι τη λήξη του 

τίτλου (yield to maturity), 
Ct: είναι η χρηματική πληρωμή (ροή) κατά τη χρο−

νική στιγμή t, 
m: είναι η εναπομένουσα διάρκεια μέχρι τη λήξη 

εκφρασμένη σε πλήθος περιόδων (βλ παρ. 15).

19. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
κατατάσσει ακολούθως κάθε χρεωστικό τίτλο στην 

κατάλληλη ζώνη του παρακάτω Πίνακα 3, με βάση τον 
τροποποιημένο μέσο σταθμικό δείκτη διάρκειας κάθε 
μέσου.

ΠΙΝΑΚΑΣ 3

Ζώνες Τροποποιημένος
μέσος σταθμικός
δείκτης διάρκειας

(σε έτη)

Τεκμαιρόμενη
μεταβολή

επιτοκίου σε %

1 > 0 ≤ 1,0 1,0

2 > 1,0 ≤ 3,6 0,85

3 > 3,6 0,7

20. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
υπολογίζει κατόπιν τη σταθμισμένη, βάσει του δείκτη 
διαρκείας, θέση κάθε μέσου, πολλαπλασιάζοντας την 
αγοραία αξία του με τον τροποποιημένο σταθμικό δεί−
κτη διαρκείας του, καθώς και με την τεκμαιρόμενη με−
ταβολή του επιτοκίου, όταν πρόκειται για μέσο που έχει 
αυτό το συγκεκριμένο τροποποιημένο σταθμικό δείκτη 
διαρκείας (ως στήλη 3 του Πίνακα 3).

21. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
υπολογίζει τις σταθμισμένες, βάσει του δείκτη διάρκει−
ας, θετικές και αρνητικές θέσεις του, σε κάθε ζώνη. Το 
ποσό των θετικών θέσεων που αντιστοιχίζεται με αρ−
νητικές θέσεις σε κάθε ζώνη αποτελεί τη σταθμισμένη, 
βάσει του δείκτη διάρκειας, αντιστοιχισμένη θέση για 
την εν λόγω ζώνη. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών 
Υπηρεσιών υπολογίζει, στη συνέχεια, τη σταθμισμένη, 
βάσει του δείκτη διάρκειας, μη αντιστοιχισμένη θέση 
για κάθε ζώνη. Ακολούθως, εφαρμόζει τη μέθοδο που 
περιγράφεται στις ανωτέρω παραγράφους 11 έως 14, για 
τις μη αντιστοιχισμένες σταθμισμένες θέσεις.

22. Η κεφαλαιακή απαίτηση της Επιχείρησης Παροχής 
Επενδυτικών Υπηρεσιών υπολογίζεται ακολούθως ως 
το άθροισμα:

α) του 2% των σταθμισμένων, βάσει του δείκτη διάρ−
κειας, αντιστοιχισμένων θέσεων σε κάθε ζώνη,

β) του 40% των σταθμισμένων, βάσει του δείκτη διάρ−
κειας, θέσεων που αντιστοιχίζονται μεταξύ των ζωνών 
1 και 2 και μεταξύ των ζωνών 2 και 3,

γ) του 150% των σταθμισμένων, βάσει του δείκτη διάρ−
κειας, θέσεων που αντιστοιχίζονται μεταξύ των ζωνών 
1 και 3,

δ) του 100% των σταθμισμένων, βάσει του δείκτη διάρ−
κειας, μη αντιστοιχισμένων θέσεων που εναπομένουν,

ΤΜΗΜΑ Δ: ΜΕΤΟΧΕΣ
1. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 

αθροίζει όλες τις καθαρές θετικές θέσεις της και όλες 
τις καθαρές αρνητικές της θέσεις κατά τα προβλεπό−
μενα στην παράγραφο 2 του ανωτέρω Τμήματος Β του 
παρόντος Παραρτήματος. Το άθροισμα των δύο αυτών 
ποσών αντιπροσωπεύει τη συνολική μεικτή της θέση. 
Το ποσό κατά το οποίο το ένα από τα δύο αθροίσμα−
τα υπερβαίνει το άλλο, αντιπροσωπεύει τη συνολική 
καθαρή θέση της.

Δ1: Ειδικός κίνδυνος
2. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 

πολλαπλασιάζει τη συνολική μεικτή θέση της επί 4%, 
προκειμένου να υπολογίσει την κεφαλαιακή απαίτηση 
για την κάλυψη του ειδικού κινδύνου.



3. Κατ’ εξαίρεση, η κεφαλαιακή απαίτηση έναντι του 
ειδικού κινδύνου ισούται με το σύνολο της μεικτής θέ−
σης επί 2%, εφόσον πληρούνται οι ακόλουθες προϋ−
ποθέσεις:

α. Οι μετοχές δεν είναι μετοχές εκδοτών που έχουν 
εκδώσει διαπραγματεύσιμους χρεωστικούς τίτλους, οι 
οποίοι τη δεδομένη στιγμή συνεπάγονται 8% ή 12% 
κεφαλαιακή απαίτηση στον ανωτέρω Πίνακα 1 ή συνεπά−
γονται χαμηλότερη κεφαλαιακή απαίτηση, για το λόγο 
μόνο ότι καλύπτονται από εγγύηση ή ασφάλεια.

β. Οι μετοχές θεωρούνται υψηλής εμπορευσιμότητας 
από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, βάσει των εξής κρι−
τηρίων:

i) κατά το τελευταίο 12μηνο ο αριθμός των ημερών 
κατά τις οποίες πραγματοποιήθηκαν συναλλαγές υπερ−
βαίνει το 90% των συνολικών ημερών διαπραγμάτευσης 
των μετοχών και η διαπραγμάτευσή τους δεν έχει δια−
κοπεί για χρονικό διάστημα μεγαλύτερο των 3 ημερών 
και

ii) κατά το τελευταίο 12μηνο ο αριθμός των μετοχών 
που έγιναν αντικείμενο διαπραγμάτευσης ή/και διακανο−
νισμού εξωχρηματιστηριακά να υπερβαίνει το 10% του 
συνολικού αριθμού των υφιστάμενων τίτλων.

γ. Καμιά ατομική θέση δεν περιλαμβάνει περισσότερο 
από το 5% της αξίας του συνολικού χαρτοφυλακίου 
μετοχών της Επιχείρησης Παροχής Επενδυτικών Υπη−
ρεσιών. Επιτρέπονται ατομικές θέσεις έως 10%, υπό 
την προϋπόθεση ότι οι θέσεις αυτές δεν υπερβαίνουν 
συνολικά το 50% του χαρτοφυλακίου συναλλαγών.

Δ2: Γενικός κίνδυνος 
4. Οι κεφαλαιακές απαιτήσεις μιας Επιχείρησης Παρο−

χής Επενδυτικών Υπηρεσιών για την κάλυψη του γενικού 
κινδύνου ισούνται με τη συνολική καθαρή της θέση, 
πολλαπλασιασμένη επί 8%. 

ΤΜΗΜΑ Ε: ΠΑΡΑΓΩΓΑ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΑ ΜΕΣΑ 
Ε1: Γενικά 
1. Οι θέσεις σε όλα τα παράγωγα χρηματοπιστωτικά 

μέσα υπόκεινται σε κεφαλαιακή απαίτηση για την κά−
λυψη του γενικού κινδύνου.

Στις περιπτώσεις που το υποκείμενο μέσο είναι ένας 
διαπραγματεύσιμος χρεωστικός τίτλος ή μία μετοχή ή 
ένας μη διαφοροποιημένος δείκτης μετοχών, θα υφί−
σταται κεφαλαιακή απαίτηση για τον ειδικό κίνδυνο 
σύμφωνα με τον πιστωτικό κίνδυνο του εκδότη, που θα 
υπολογίζεται με χρήση του ανωτέρω Πίνακα 1.

Στις περιπτώσεις που το υποκείμενο μέσο είναι 
επιτόκια ή συνάλλαγμα ή ευρέως διαφοροποιημένοι 
δείκτες μετοχών ή παράγωγα επ’ αυτών, όπως π.χ. οι 
ανταλλαγές επιτοκίων και νομισμάτων, οι προθεσμια−
κές συμφωνίες επιτοκίου, οι προθεσμιακές πράξεις επί 
συναλλάγματος, οι προθεσμιακές συμβάσεις επιτοκίου 
και τα δικαιώματα προαίρεσης (options) επί επιτοκίων 
και επί συναλλάγματος, δεν υπολογίζεται κεφαλαιακή 
απαίτηση για την κάλυψη του ειδικού κινδύνου. 

Ε2: Ορισμοί – Διευκρινίσεις 
2. Για τους σκοπούς των Τμημάτων Ε και ΣΤ του πα−

ρόντος Παραρτήματος και ειδικότερα για τα παράγωγα 
χρηματοπιστωτικά μέσα επί επιτοκίων, ισχύουν οι εξής 
ορισμοί:

α) Θετική θέση σε χρεωστικούς τίτλους ή επιτόκια: Η 
θέση στην οποία μια Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών 
Υπηρεσιών έχει καθορίσει το επιτόκιο που πρόκειται να 
εισπράξει σε ορισμένη μελλοντική ημερομηνία.

β) Αρνητική θέση σε χρεωστικούς τίτλους ή επιτόκια: H 
θέση στην οποία μια Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών 
Υπηρεσιών έχει καθορίσει το επιτόκιο που πρόκειται να 
καταβάλει σε ορισμένη μελλοντική ημερομηνία.

γ) Πλασματική /ονομαστική θέση: H θέση που αντιστοι−
χεί σε υποκείμενο τίτλο που αποτελεί σύνθεση κάποιων 
χρηματοπιστωτικών μέσων. 

Ε3: Συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης επιτοκίου 
(interest rate futures), συμφωνίες επιτοκίου προθεσμίας 
(FRAs) και προθεσμιακές δεσμεύσεις αγοράς ή πώλησης 
χρεωστικών τίτλων 

Θέσεις 
3. Τα συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης επιτοκίου, 

οι συμφωνίες επιτοκίου προθεσμίας και οι προθεσμια−
κές δεσμεύσεις αγοράς ή πώλησης χρεωστικών τίτλων 
αντιμετωπίζονται ως συνδυασμοί θετικών και αρνητικών 
θέσεων. Έτσι,

α. Mια θετική θέση σε συμβόλαια μελλοντικής εκπλή−
ρωσης επιτοκίου θεωρείται ότι αντιστοιχεί στο συν−
δυασμό:

i. μιας θετικής θέσης (κατοχή στοιχείου ενεργητικού) 
με εναπομένουσα διάρκεια μέχρι τη λήξη, ίση προς την 
αντίστοιχη λήξη του τίτλου ή της πλασματικής /ονομα−
στικής θέσης που αφορά η συγκεκριμένη σύμβαση και

ii. μιας αρνητικής θέσης (λαμβανόμενου δανείου) που 
λήγει την ημερομηνία παράδοσης που προβλέπεται στη 
σύμβαση.

β. Μια πωλούμενη συμφωνία επιτοκίου προθεσμίας 
αντιμετωπίζεται ως:

i. μία θετική θέση με ημερομηνία λήξεως ίση με την 
ημερομηνία διακανονισμού συν τη διάρκεια της σύμ−
βασης και

ii. μία αρνητική θέση με ημερομηνία λήξεως την ημε−
ρομηνία διακανονισμού.

γ. Μία προθεσμιακή δέσμευση αγοράς χρεωστικού 
τίτλου αντιμετωπίζεται ως συνδυασμός:

i. μίας θετικής θέσης στον ίδιο το χρεωστικό τίτλο 
και

ii.μίας αρνητικής θέσης (ληφθέντος δανείου εξοφλη−
τέου την ημερομηνία παραδόσεως).

Ειδικός Κίνδυνος 
4. Προκειμένου να υπολογίζονται οι κεφαλαιακές 

απαιτήσεις για την κάλυψη του ειδικού κινδύνου των 
προθεσμιακών συμβάσεων επιτοκίου και των συμφωνιών 
επιτοκίου προθεσμίας, τόσο η θετική θέση (κατεχόμενο 
στοιχείο ενεργητικού) όσο και η αρνητική θέση (λαμ−
βανόμενο δάνειο) θα συμπεριλαμβάνονται στην πρώτη 
κατηγορία του Πίνακα 1.

5. Προκειμένου να υπολογίζονται οι κεφαλαιακές 
απαιτήσεις για την κάλυψη του ειδικού κινδύνου των 
προθεσμιακών δεσμεύσεων αγοράς χρεωστικού τίτλου, 
η αρνητική θέση (ληφθέν δάνειο) συμπεριλαμβάνεται 
στην πρώτη κατηγορία του Πίνακα 1, η δε θετική θέση 
(χρεωστικός τίτλος) σε όποια κατηγορία του ίδιου πί−
νακα είναι η πρέπουσα.

Γενικός Κίνδυνος 
6. Εάν χρησιμοποιείται η Μέθοδος 1 για τον υπολο−

γισμό του γενικού κινδύνου, τα ονομαστικά ποσά των 
θέσεων που προκύπτουν καταχωρούνται στον Πίνακα 2. 
Εάν χρησιμοποιείται η Μέθοδος 2 για τον υπολογισμό 
του γενικού κινδύνου, οι θέσεις προσαρμόζονται στην 
παρούσα αξία τους και καταχωρούνται στον Πίνακα 3.
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Εναλλακτικός Υπολογισμός Κεφαλαιακών Απαιτήσεων 
7. Επιτρέπεται κεφαλαιακή απαίτηση για το γενικό 

κίνδυνο που ενέχουν τα Συμβόλαια Μελλοντικής Εκ−
πλήρωσης, ίση με το ποσό των περιθωρίων εγγύησης 
(margins) που απαιτείται από το χρηματιστήριο, εφόσον 
η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς κρίνει ότι:

α. το ποσό του περιθωρίου εγγύησης παρέχεται 
από αναγνωρισμένη οργανωμένη αγορά, όπως αυτή 
ορίζεται στην παράγραφο 24 του άρθρου 1, της υπ’ 
αριθμ. 1/459/27.12.2007 απόφασης της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς «Πλαίσιο υπολογισμού κεφαλαιακών 
απαιτήσεων των Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών 
Υπηρεσιών» ή αντιπροσωπεύει το ακριβές μέτρο του 
κινδύνου που συνδέεται με την εν λόγω σύμβαση και

β. είναι τουλάχιστον ίσο με την κεφαλαιακή απαίτηση 
για Συμβόλαιο Μελλοντικής Εκπλήρωσης, που προκύπτει 
σύμφωνα με τη μέθοδο που περιγράφεται στο παρόν 
Παράρτημα ή σύμφωνα με μέθοδο εσωτερικού υποδείγ−
ματος, κατά τα οριζόμενα στο Παράρτημα V.

8. Για τις συμβάσεις εξωχρηματιστηριακών παραγώ−
γων μέσων, οι οποίες διακανονίζονται από αναγνωρι−
σμένο οίκο διακανονισμού και εκκαθάρισης, επιτρέπεται 
κεφαλαιακή απαίτηση ίση με το ποσό των περιθωρίων 
εγγύησης που απαιτεί ο οίκος διακανονισμού και εκ−
καθάρισης, εφόσον κρίνεται από την Επιτροπή Κεφα−
λαιαγοράς ότι:

α. το ποσό αυτό αντιπροσωπεύει το ακριβές μέτρο 
του κινδύνου που συνδέεται με τη σύμβαση παραγώγων 
μέσων και

β. είναι τουλάχιστον ίσο με την κεφαλαιακή απαίτηση 
για την εν λόγω σύμβαση, που προκύπτει σύμφωνα με 
τη μέθοδο που περιγράφεται στο παρόν Παράρτημα ή 
σύμφωνα με μέθοδο εσωτερικού υποδείγματος, κατά 
τα οριζόμενα στο Παράρτημα V. 

Ε4: Δικαιώματα προαίρεσης επί επιτοκίων, χρεωστι−
κών τίτλων, μετοχών, δεικτών μετοχών, χρηματοπιστω−
τικών συμβολαίων μελλοντικής εκπλήρωσης, συμφωνιών 
ανταλλαγής 

Θέσεις 
9. Για τα δικαιώματα προαίρεσης επί επιτοκίων, χρε−

ωστικών τίτλων, μετοχών, δεικτών μετοχών, χρημα−
τοπιστωτικών συμβολαίων μελλοντικής εκπλήρωσης, 
συμφωνιών ανταλλαγής, ισχύουν τα εξής:

α. Αντιμετωπίζονται ως θέσεις ισόποσες με την αξία 
του υποκείμενου μέσου στο οποίο βασίζεται το δικαίωμα 
προαίρεσης, πολλαπλασιασμένη με το συντελεστή δέλ−
τα του δικαιώματος προαίρεσης για τους σκοπούς του 
παρόντος Παραρτήματος προκειμένου να υπολογισθεί η 
καθαρή θέση, η οποία στη συνέχεια θα χρησιμοποιηθεί 
για τον υπολογισμό των κεφαλαιακών απαιτήσεων.

β. Ο συντελεστής δέλτα που χρησιμοποιείται για το 
σκοπό της παραγράφου (α) ανωτέρω πρέπει να είναι 
εκείνος που παρέχεται από το σχετικό χρηματιστήριο 
ή, εάν αυτός δεν είναι διαθέσιμος ή εάν πρόκειται για 
εξωχρηματιστηριακά δικαιώματα προαίρεσης, ο συντελε−
στής που υπολογίζει η ίδια η Επιχείρηση Παροχής Επεν−
δυτικών Υπηρεσιών, υπό την προϋπόθεση ότι υπάρχει, εκ 
των προτέρων, η σύμφωνη γνώμη της Επιτροπής Κεφα−
λαιαγοράς για τη μέθοδο υπολογισμού που χρησιμοποιεί 
η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών.

10. Χρησιμοποιείται η ανάλυση σε δύο επιμέρους θέ−
σεις όπως και για τα άλλα παράγωγα και στη συνέχεια 
οι θέσεις κατατάσσονται στα κατάλληλα διαστήματα 

ληκτότητας, αν πρόκειται για θέσεις σε χρεωστικούς 
τίτλους, για τον υπολογισμό των κεφαλαιακών απαι−
τήσεων.

Ειδικός Κίνδυνος 
11. Οι κεφαλαιακές απαιτήσεις έναντι του ειδικού κιν−

δύνου για τις θέσεις που προκύπτουν από επενδύσεις 
σε δικαιώματα προαίρεσης υπολογίζονται σύμφωνα με 
τη μεθοδολογία που περιγράφεται για τα άλλα παρά−
γωγα μέσα, αφού πρώτα υπολογισθεί το ισοδύναμο του 
συντελεστή δέλτα.

Γενικός Κίνδυνος 
12. Οι κεφαλαιακές απαιτήσεις έναντι του γενικού κιν−

δύνου για τις θέσεις που προκύπτουν από επενδύσεις 
σε δικαιώματα προαίρεσης υπολογίζονται σύμφωνα με 
τη μεθοδολογία που περιγράφεται για τα άλλα παρά−
γωγα μέσα, αφού πρώτα υπολογισθεί το ισοδύναμο του 
συντελεστή δέλτα.

Εναλλακτικός Υπολογισμός Κεφαλαιακών Απαιτήσε−
ων 

13. Σε περίπτωση πωλούμενου δικαιώματος προαίρε−
σης διαπραγματεύσιμου σε χρηματιστήριο επιτρέπεται 
κεφαλαιακή απαίτηση για το γενικό κίνδυνο ίση, με το 
ποσό των περιθωρίων εγγύησης που απαιτείται από 
το χρηματιστήριο, εφόσον η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 
κρίνει ότι:

α. το ποσό του περιθωρίου εγγύησης παρέχεται από 
αναγνωρισμένη οργανωμένη αγορά, όπως αυτή ορίζε−
ται στην παράγραφο 24 του άρθρου 1, της υπ’ αριθμ. 
1/459/27.12.2007 απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 
«Πλαίσιο υπολογισμού κεφαλαιακών απαιτήσεων των 
Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών» ή αντι−
προσωπεύει το ακριβές μέτρο του κινδύνου που συνδέ−
εται με το δικαίωμα προαίρεσης αυτό και

β. είναι τουλάχιστον ίσο με την κεφαλαιακή απαίτηση 
για όλους τους κινδύνους του δικαιώματος προαίρεσης 
που προκύπτει σύμφωνα με τη μέθοδο που περιγρά−
φεται στο παρόν Παράρτημα ή σύμφωνα με μέθοδο 
εσωτερικού υποδείγματος, κατά τα οριζόμενα στο Πα−
ράρτημα V.

14. Επιτρέπεται για τα εξωχρηματιστηριακά δικαι−
ώματα προαίρεσης, τα οποία διακανονίζονται από 
αναγνωρισμένο οίκο διακανονισμού και εκκαθάρισης, 
κεφαλαιακή απαίτηση για το γενικό κίνδυνο ίση με το 
ποσό των περιθωρίων εγγύησης που απαιτεί ο οίκος 
διακανονισμού και εκκαθάρισης, εφόσον η Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς κρίνει ότι:

α. το ποσό αυτό αντιπροσωπεύει το ακριβές μέτρο 
του κινδύνου που συνδέεται με το εξωχρηματιστηριακό 
δικαίωμα προαίρεσης και

β. είναι τουλάχιστον ίσο με την κεφαλαιακή απαίτηση 
για όλους τους κινδύνους του δικαιώματος προαίρεσης 
που προκύπτει σύμφωνα με τη μέθοδο που παρουσι−
άζεται στο παρόν Παράρτημα ή σύμφωνα με μέθοδο 
εσωτερικού υποδείγματος, κατά τα οριζόμενα στο Πα−
ράρτημα V.

15. Σε περίπτωση αγοραζομένου δικαιώματος προαί−
ρεσης διαπραγματεύσιμου σε χρηματιστήριο ή εκτός 
χρηματιστηρίου επιτρέπεται κεφαλαιακή απαίτηση για 
το γενικό κίνδυνο, ίση με εκείνη που καθορίζεται για 
υποκείμενο μέσο του δικαιώματος προαίρεσης, με τον 
περιορισμό ότι η κεφαλαιακή απαίτηση που προκύπτει 
κατ’ αυτόν τον τρόπο δεν υπερβαίνει την αγοραία αξία 
του δικαιώματος προαίρεσης.
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16. Σε περίπτωση πωλούμενου εξωχρηματιστηριακού 
δικαιώματος προαίρεσης, η κεφαλαιακή απαίτηση για το 
γενικό κίνδυνο ορίζεται σε συνάρτηση με το υποκείμενο 
μέσο στο οποίο αφορά το δικαίωμα προαίρεσης.

Ε5. Πρόσθετες κεφαλαιακές απαιτήσεις για τα δικαι−
ώματα προαίρεσης 

17. Eκτός των κεφαλαιακών απαιτήσεων που υπολογί−
ζονται για την κάλυψη του κινδύνου που σχετίζεται με 
το συντελεστή δέλτα, οι Επιχειρήσεις Παροχής Επεν−
δυτικών Υπηρεσιών πρέπει να υπολογίζουν πρόσθετες 
κεφαλαιακές απαιτήσεις για την κάλυψη των άλλων 
κινδύνων στους οποίους υπόκεινται τα δικαιώματα προ−
αίρεσης και συγκεκριμένα:

α. Κίνδυνος Gamma, που ορίζεται ως ο κίνδυνος ζημίας 
από μεταβολή του συντελεστή δέλτα των δικαιωμάτων 
προαίρεσης λόγω μεταβολής της τρέχουσας αξίας των 
υποκείμενων μέσων των δικαιωμάτων αυτών.

β. Κίνδυνος Vega, που ορίζεται ως ο κίνδυνος μείωσης 
της αξίας των δικαιωμάτων προαίρεσης που έχει απο−
κτήσει ή αύξηση της αξίας των δικαιωμάτων προαίρεσης 
που έχει παραχωρήσει η Επιχείρηση Παροχής Επενδυ−
τικών Υπηρεσιών λόγω μείωσης ή αύξησης αντίστοιχα 
της μεταβλητότητας των υποκείμενων μέσων.

Κίνδυνος Gamma − Μέθοδος 1 
18. Για κάθε θέση σε δικαίωμα προαίρεσης, συμπερι−

λαμβανομένων και των θέσεων αντιστάθμισης κινδύνου 
που περιλαμβάνονται στο χαρτοφυλάκιο συναλλαγών, 
οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών που 
χρησιμοποιούν τη Μέθοδο 1 υπολογίζουν την επίπτωση 
Gamma από τις σχετικές θέσεις που έχουν καταχωρηθεί 
στα κατάλληλα διαστήματα ληκτότητας του Πίνακα 2 
ως εξής: 

0,5 Χ (απόλυτη τιμή του συντελεστή Gamma του δι−
καιώματος) Χ [(τρέχουσα αξία του υποκείμενου μέσου) 
Χ (στάθμιση ειδικού κινδύνου + στάθμιση γενικού κιν−
δύνου)]2

όπου:
α. η στάθμιση του ειδικού κινδύνου αναφέρεται στο 

συντελεστή κεφαλαιακής απαίτησης που εφαρμόζεται 
ανάλογα με τον πιστωτικό κίνδυνο του εκδότη, σύμφωνα 
με τον Πίνακα 1, και,

β. η στάθμιση του γενικού κινδύνου αναφέρεται στο 
συντελεστή στάθμισης που αντιστοιχεί σε κάθε διάστη−
μα λήξης του Πίνακα 2.

19. Κάθε δικαίωμα προαίρεσης επί του ίδιου υποκείμε−
νου μέσου έχει ένα θετικό ή αρνητικό Gamma και επομέ−
νως μία ανάλογη θετική ή αρνητική επίπτωση Gamma. Η 
Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών, για κάθε 
υποκείμενο μέσο θα αθροίζει αλγεβρικά τις μεμονωμέ−
νες επιπτώσεις Gamma των σχετικών δικαιωμάτων προ−
αίρεσης, με αποτέλεσμα μια καθαρή επίπτωση Gamma, 
θετική ή αρνητική για κάθε υποκείμενο μέσο. Μόνο το 
απόλυτο ύψος της τυχόν καθαρής αρνητικής επίπτωσης 
Gamma θα αποτελεί την κεφαλαιακή απαίτηση έναντι 
του κινδύνου Gamma για το σύνολο των δικαιωμάτων 
προαίρεσης με το εν λόγω υποκείμενο μέσο.

20. Δεν επιτρέπεται ο συμψηφισμός θετικών και αρ−
νητικών επιπτώσεων Gamma για θέσεις οι οποίες είναι 
καταχωρημένες σε διαφορετικά διαστήματα ληκτότη−
τας. Για κάθε τέτοια θέση υπολογίζεται χωριστή καθαρή 
επίπτωση Gamma και επομένως χωριστή κεφαλαιακή 
απαίτηση.

Κίνδυνος Gamma − Μέθοδος 2 
21. Για κάθε θέση σε δικαίωμα προαίρεσης, συμπερι−

λαμβανομένων των θέσεων αντιστάθμισης κινδύνου που 
περιλαμβάνονται στο χαρτοφυλάκιο συναλλαγών, οι Επι−
χειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών που χρησιμο−
ποιούν τη Μέθοδο 2 υπολογίζουν την επίπτωση Gamma 
από τις σχετικές θέσεις που αναφέρονται στα κατάλληλα 
διαστήματα προθεσμιών λήξης του Πίνακα 3 ως εξής:

0,5 Χ (απόλυτη τιμή του συντελεστή Gamma του δι−
καιώματος) Χ [(τρέχουσα αξία του υποκείμενου μέσου) 
Χ (τροποποιημένος μέσος σταθμικός δείκτης διάρκειας) 
Χ (στάθμιση ειδικού κινδύνου + τεκμαιρόμενη μεταβολή 
επιτοκίου)]2

όπου, η τεκμαιρόμενη μεταβολή επιτοκίου προσ−
διορίζεται ανάλογα με το διάστημα ληκτότητας του 
υποκείμενου μέσου του δικαιώματος προαίρεσης του 
Πίνακα 3.

22. Στη συνέχεια υπολογίζεται η καθαρή επίπτωση 
Gamma για το σύνολο των δικαιωμάτων προαίρεσης 
που έχουν το ίδιο υποκείμενο μέσο και, εφόσον αυτή 
είναι αρνητική, το απόλυτο ύψος της θα αποτελεί την 
κεφαλαιακή απαίτηση για τα δικαιώματα αυτά.

Κίνδυνος Vega 
23. Για κάθε θέση σε δικαίωμα προαίρεσης, συμπε−

ριλαμβανομένων των θέσεων αντιστάθμισης κινδύνου 
που περιλαμβάνονται στο χαρτοφυλάκιο συναλλαγών, οι 
Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών υπολογί−
ζουν την επίπτωση Vega και επομένως την κεφαλαιακή 
απαίτηση, από τις σχετικές θέσεις που αναφέρονται 
στα κατάλληλα διαστήματα ληκτότητας του Πίνακα 2 
ή του Πίνακα 3, ως εξής:

(αξία υποκείμενου μέσου) Χ (συντελεστής Vega του 
δικαιώματος) Χ (μεταβλητότητα του υποκείμενου μέ−
σου) Χ 25%

Στον παραπάνω τύπο εφαρμόζεται +25% για τα πα−
ραχωρηθέντα δικαιώματα και −25% για τα αποκτηθέντα 
δικαιώματα.

24. Η συνολική κεφαλαιακή απαίτηση για τον κίνδυνο 
Vega ισούται με το άθροισμα των κεφαλαιακών απαιτή−
σεων για κάθε υποκείμενο μέσο, όπως υπολογίσθηκαν 
σύμφωνα με τα ανωτέρω. 

Ε6: Τίτλοι Επιλογής 
25. Για τους τίτλους επιλογής που αφορούν χρεωστι−

κούς και μετοχικούς τίτλους, η μέθοδος αντιμετώπισης 
είναι ίδια με εκείνη που προβλέπεται για τα δικαιώματα 
προαίρεσης. 

Ε7: Συμφωνίες Ανταλλαγής Επιτοκίων
Θέσεις
26. Οι συμφωνίες ανταλλαγής επιτοκίων αντιμετω−

πίζονται, όσον αφορά τον κίνδυνο επιτοκίου, με βάση 
την ίδια μέθοδο που χρησιμοποιείται και για τα στοι−
χεία εντός ισολογισμού. Κατά συνέπεια, μια συμφωνία 
ανταλλαγής επιτοκίου, με την οποία μια Επιχείρηση 
Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών λαμβάνει χρηματι−
κές ροές βάσει μεταβλητού επιτοκίου και καταβάλλει 
χρηματικές ροές βάσει σταθερού επιτοκίου, θεωρείται 
ότι ισοδυναμεί με:

α. Θετική θέση σε ένα μέσο μεταβλητού επιτοκίου με 
ληκτότητα ίση με την περίοδο που εναπομένει έως τον 
επόμενο επανακαθορισμό του επιτοκίου και

β. Αρνητική θέση σε ένα μέσο σταθερού επιτοκίου 
με ληκτότητα ίση με εκείνη της ίδιας της συμφωνίας 
ανταλλαγής.
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Ειδικός Κίνδυνος 
27. Οι θέσεις σε συμφωνίες ανταλλαγής επιτοκίων δεν 

έχουν ειδικό κίνδυνο.
Γενικός κίνδυνος 
28. Εάν χρησιμοποιείται η Μέθοδος 1, η οποία εφαρ−

μόζεται για τον υπολογισμό των καθαρών θέσεων και 
των κεφαλαιακών απαιτήσεων σε διαπραγματεύσιμους 
χρεωστικούς τίτλους, τότε τα ονομαστικά ποσά των δύο 
σκελών της σύμβασης καταχωρούνται σε ευρώ στον 
Πίνακα 2.

29. Εάν χρησιμοποιείται η Μέθοδος 2, τότε οι δύο 
θέσεις προσαρμόζονται στην παρούσα αξία τους και 
καταχωρούνται, εκφρασμένες σε ευρώ, με την τρέχουσα 
ισοτιμία στον Πίνακα 3 (για τα αντίστοιχα νομίσματα), 
στη σειρά που αντιστοιχεί στον τροποποιημένο δείκτη 
διάρκειας.

Ε8: Συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης σε δείκτη 
μετοχών 

30. Τα συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης με βάση 
δείκτη μετοχών και τα σταθμισμένα με συντελεστή 
δέλτα ισοδύναμα δικαιωμάτων προαίρεσης σε τέτοια 
συμβόλαια και δείκτες τιμών μετοχών, εφεξής καλού−
νται συλλήβδην «συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης 
σε δείκτη μετοχών».

Θέσεις 
31. Τα παραπάνω συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρω−

σης είναι δυνατό να αναλύονται σε θέσεις σε όλες τις 
μετοχές που τα συναποτελούν. Οι θέσεις αυτές είναι 
δυνατόν να αντιμετωπίζονται ως υποκείμενες θέσεις 
στις εν λόγω μετοχές και, κατόπιν έγκρισης της Επιτρο−
πής Κεφαλαιαγοράς, να συμψηφίζονται με τις αντίθετες 
θέσεις στις ίδιες τις υποκείμενες μετοχές.

Ειδικός Κίνδυνος 
32. Οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών, 

που έχουν συμψηφίσει τις θέσεις που κατέχουν σε μία 
ή περισσότερες από τις μετοχές που συναποτελούν το 
συμβόλαιο μελλοντικής εκπλήρωσης σε δείκτη μετο−
χών με αντίθετη θέση ή θέσεις στο ίδιο το συμβόλαιο 
μελλοντικής εκπλήρωσης σε δείκτη μετοχών, πρέπει 
να έχουν επαρκή κεφάλαια ώστε να καλύπτουν τον 
κίνδυνο ζημίας που γεννάται από το ενδεχόμενο να μην 
ακολουθεί πλήρως η τιμή του συμβολαίου τις τιμές των 
μετοχών που το συναποτελούν. Το ίδιο ισχύει όταν μια 
Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών κατέχει 
αντίθετες θέσεις σε συμβόλαιο μελλοντικής εκπλήρω−
σης σε δείκτη μετοχών, των οποίων η λήξη ή / και η 
σύνθεση δεν είναι πανομοιότυπες.

33. Εάν μια προθεσμιακή σύμβαση δείκτη μετοχών δεν 
αναλύεται στις διάφορες υποκείμενες θέσεις, η σύμβαση 
αυτή αντιμετωπίζεται ως μεμονωμένη μετοχή. Ωστόσο, 
ο ειδικός κίνδυνος της μεμονωμένης αυτής μετοχής 
μπορεί να αγνοείται, αν το εν λόγω συμβόλαιο είναι 
διαπραγματεύσιμο σε αναγνωρισμένο χρηματιστήριο 
και αντιπροσωπεύει κάποιον ευρέως διαφοροποιημένο 
δείκτη. Ένας δείκτης μετοχών θεωρείται ευρέως δια−
φοροποιημένος όταν η σύνθεσή του απαρτίζεται από 
είκοσι (20) ή περισσότερες μετοχές.

Γενικός Κίνδυνος 
34. Για τα συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης σε 

δείκτη μετοχών, τα οποία αποτελούν αντικείμενο δια−
πραγματεύσης στο χρηματιστήριο και αντιπροσωπεύ−
ουν ευρέως διαφοροποιημένους δείκτες, υπολογίζονται 
κεφαλαιακές απαιτήσεις της τάξης του 8% για την κά−

λυψη του γενικού κινδύνου, αλλά δεν προβλέπεται καμία 
απαίτηση για την κάλυψη του ειδικού κινδύνου. Τα συμ−
βόλαια αυτά συμπεριλαμβάνονται στον υπολογισμό της 
συνολικής καθαρής θέσης που προβλέπεται στο Τμήμα 
Β, αλλά δεν λαμβάνονται υπόψη για τον υπολογισμό της 
συνολικής μεικτής θέσης που προβλέπεται στο Τμήμα 
Δ του παρόντος Παραρτήματος.

Λοιπές Κεφαλαιακές Απαιτήσεις 
35. Οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 

υπολογίζουν την κεφαλαιακή απαίτηση για τον κίνδυ−
νο Gamma από θέσεις σε δικαιώματα προαίρεσης επί 
μετοχών, για κάθε εθνική αγορά, με βάση την απόλυτη 
τιμή της τυχόν αρνητικής καθαρής επίπτωσης Gamma 
που προκύπτει ως αλγεβρικό άθροισμα των επιπτώσε−
ων Gamma των επιμέρους δικαιωμάτων προαίρεσης, 
καθεμιά από τις οποίες προκύπτει ως εξής:

0,5 Χ (απόλυτη τιμή του συντελεστή Gamma του δι−
καιώματος) Χ [(τρέχουσα τιμή υποκείμενης μετοχής) 
Χ (στάθμιση ειδικού κινδύνου + στάθμιση γενικού κιν−
δύνου)]2

ήτοι, 
0,72% Χ (απόλυτη τιμή του συντελεστή Gamma του δι−

καιώματος) Χ (τρέχουσα τιμή υποκείμενης μετοχής)2
36. Σε περιπτώσεις που το υποκείμενο μέσο είναι δεί−

κτης μετοχών, ο οποίος είναι ευρέως διαφοροποιημένος 
σύμφωνα με την Παράγραφο 33, η επίπτωση Gamma 
και επομένως η κεφαλαιακή απαίτηση για τον κίνδυνο 
Gamma υπολογίζεται ως εξής:

0,32% Χ (απόλυτη τιμή του συντελεστή Gamma του 
δικαιώματος) Χ (τρέχουσα τιμή υποκείμενου δείκτη με−
τοχών)2

37. Η επίπτωση Vega και επομένως η κεφαλαιακή 
απαίτηση για τον κίνδυνο Vega κάθε δικαιώματος προ−
αίρεσης επί μετοχών ή επί δεικτών μετοχών, υπολογί−
ζεται σύμφωνα με τη μεθοδολογία που περιγράφεται 
στην παράγραφο 23 ανωτέρω. Για τους ως άνω υπο−
λογισμούς, θεωρούνται ως θέσεις στο ίδιο υποκείμενο 
μέσο οι θέσεις σε δικαιώματα προαίρεσης επί μετοχών 
ή επί δεικτών μετοχών στην ίδια εθνική αγορά. 

Ε9: Προθεσμιακές συμβάσεις επί συναλλάγματος (FX 
Forwards) και συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης επί 
συναλλάγματος (Currency Futures) 

Θέσεις 
38. Οι προθεσμιακές συμβάσεις επί συναλλάγματος 

και τα συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης επί συναλ−
λάγματος αναλύονται σε δύο θέσεις που αντιπροσωπεύ−
ουν την αγορά και την πώληση των νομισμάτων:

α. Μια θετική θέση σε ομόλογο μηδενικού τοκομερι−
δίου, η οποία αντιπροσωπεύει την είσπραξη του νομί−
σματος και,

β. Μια αρνητική θέση σε ομόλογο μηδενικού τοκο−
μεριδίου, η οποία αντιπροσωπεύει την πληρωμή του 
νομίσματος.

Ειδικός και Γενικός Κίνδυνος 
39. Για τις υπόλοιπες προθεσμιακές συμβάσεις, ο ει−

δικός και ο γενικός κίνδυνος αντιμετωπίζονται με τη 
μεθοδολογία που αναφέρθηκε στις παραγράφους 4 
έως και 6 του παρόντος Τμήματος.

Ε10: Δικαιώματα Προαίρεσης επί συναλλάγματος 
40. Για τα δικαιώματα προαίρεσης επί συναλλάγμα−

τος η μέθοδος αντιμετώπισης είναι ίδια με εκείνη που 
προβλέπεται για τα δικαιώματα προαίρεσης επί διαφο−
ροποιημένων δεικτών μετοχών.
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Κίνδυνος Gamma 
41. Για τον υπολογισμό του κινδύνου Gamma οι Επι−

χειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών θα υπολο−
γίζουν την επίπτωση Gamma και επομένως τις κεφα−
λαιακές απαιτήσεις κάθε δικαιώματος προαίρεσης επί 
συναλλάγματος, ως εξής:

0,5 Χ (απόλυτη τιμή του συντελεστή Gamma του δι−
καιώματος) Χ [(τρέχουσα αξία υποκείμενου μέσου) Χ 
(8%)]2

ήτοι 
0,32% Χ (απόλυτη τιμή του συντελεστή Gamma του 

δικαιώματος) Χ (τρέχουσα αξία υποκείμενου μέσου)2
Κίνδυνος Vega 
42. Η κεφαλαιακή απαίτηση για τον κίνδυνο Vega κάθε 

δικαιώματος προαίρεσης επί συναλλάγματος υπολογί−
ζονται σύμφωνα με τη μεθοδολογία που περιγράφεται 
στις ανωτέρω παραγράφους 22 και 23 για τα υπόλοιπα 
δικαιώματα προαίρεσης.

43. Για τους ως άνω υπολογισμούς θεωρούνται ως θέ−
σεις στο ίδιο υποκείμενο μέσο οι θέσεις σε δικαιώματα 
προαίρεσης επί συναλλάγματος που αφορούν στο ίδιο 
ζεύγος νομισμάτων.

Ε11: Λοιπές Διατάξεις 
44. Οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 

που αποτιμούν με την τρέχουσα τιμή της αγοράς και 
διαχειρίζονται τον κίνδυνο επιτοκίων των παραγώγων 
μέσων που αναφέρονται στο παρόν Τμήμα Ε με τη μέ−
θοδο της παρούσας αξίας των μελλοντικών χρηματικών 
ροών, μπορούν να χρησιμοποιούν υποδείγματα ευαισθη−
σίας για τον υπολογισμό των προαναφερόμενων θέσεων 
και μπορούν να τα χρησιμοποιούν για κάθε ομολογία που 
αποσβένεται κατά την εναπομένουσα διάρκειά της αντί 
με οριστική εξόφληση του κεφαλαίου. Τόσο το υπόδειγ−
μα όσο και η χρήση του από την Επιχείρηση Παροχής 
Επενδυτικών Υπηρεσιών πρέπει να εγκρίνονται από την 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Τα υποδείγματα αυτά πρέπει 
να οδηγούν σε θέσεις που να έχουν την ίδια ευαισθησία 
στις διακυμάνσεις των επιτοκίων όπως και οι υποκείμε−
νες χρηματικές ροές. Η εκτίμηση της ευαισθησίας τους 
πρέπει να γίνεται με βάση αναφοράς ανεξάρτητες κινή−
σεις δειγματοληπτικά επιλεγμένων επιτοκίων σ’ ολόκλη−
ρη την καμπύλη απόδοσης, με ένα τουλάχιστον σημείο 
ευαισθησίας σε καθένα από τα διαστήματα ληκτότητας 
που περιλαμβάνονται στον Πίνακα 2. Οι θέσεις αυτές 
συνυπολογίζονται κατά τον προσδιορισμό των κεφα−
λαιακών απαιτήσεων για το γενικό κίνδυνο, σύμφωνα 
με τα οριζόμενα στο Τμήμα Γ.

45. Όσες Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρε−
σιών δεν χρησιμοποιούν εσωτερικά υποδείγματα σύμ−
φωνα με την προηγούμενη παράγραφο 44, μπορούν, με 
την έγκριση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, να θεωρούν 
ως πλήρως συμψηφιζόμενες οποιεσδήποτε θέσεις σε 
παράγωγα χρηματοπιστωτικά μέσα που καλύπτονται 
από το παρόν Τμήμα, εφόσον πληρούν τουλάχιστον, 
τις παρακάτω προϋποθέσεις:

α. Οι θέσεις είναι της αυτής αξίας και είναι εκφρα−
σμένες στο αυτό νόμισμα.

β. Tο επιτόκιο αναφοράς (για θέσεις μεταβλητού) ή 
το τοκομερίδιο (για θέσεις σταθερού επιτοκίου) είναι 
στενά συσχετισμένο.

γ. H αμέσως επόμενη ημερομηνία καθορισμού του επι−
τοκίου ή, για θέσεις σε τοκομερίδια σταθερού επιτοκίου, 
ο χρόνος που απομένει μέχρι τη λήξη τους είναι:

i. αυθημερόν, εάν είναι κάτω του μηνός,
ii. εντός επτά ημερών, εάν είναι μεταξύ ενός μηνός 

και ενός έτους,
iii. εντός 30 ημερών, εάν είναι άνω του έτους.
46. Ο μεταβιβάζων τίτλους ή εγγυημένα δικαιώματα 

κυριότητας τίτλων σε συμφωνία πώλησης και επαναγο−
ράς και ο δανείζων τίτλους σε δανειοδοσία τίτλων, πε−
ριλαμβάνει αυτούς τους τίτλους στον υπολογισμό των 
κεφαλαιακών του απαιτήσεων, σύμφωνα με το παρόν 
Παράρτημα, υπό τον όρο ότι οι εν λόγω τίτλοι αντα−
ποκρίνονται στα κριτήρια που θεσπίζονται στο άρθρο 
1 της παρούσας απόφασης.

ΤΜΗΜΑ ΣΤ: ΠΙΣΤΩΤΙΚΑ ΠΑΡΑΓΩΓΑ 
ΣΤ1: Γενικά 
1. Τα πιστωτικά παράγωγα δύνανται να χρησιμοποιη−

θούν για τους εξής σκοπούς:
α. με σκοπό τη διαπραγμάτευση,
β. με σκοπό την αντιστάθμιση ανοιχτών θέσεων.
2. Για τους σκοπούς του παρόντος Τμήματος, ως πι−

στωτικά παράγωγα ορίζονται ενδεικτικά τα εξής:
α. συμβάσεις της μορφής «total return swap»,
β. συμβάσεις της μορφής «credit default swap»,
γ. συμβάσεις της μορφής «single name credit linked 

note» και,
δ. συμβάσεις της μορφής «multiple name credit linked 

note». 
ΣΤ2: Πιστωτικά Παράγωγα με σκοπό τη διαπραγμά−

τευση 
Αντιμετώπιση του πωλητή της προστασίας 
3. Κατά τον υπολογισμό της κεφαλαιακής απαίτησης 

που ισχύει για τον κίνδυνο αγοράς του συμβαλλόμενου 
που επωμίζεται τον πιστωτικό κίνδυνο (δηλαδή του «πω−
λητή προστασίας»), εφόσον δεν ορίζεται κάτι διαφορε−
τικό, πρέπει να χρησιμοποιείται το ονομαστικό/πλασμα−
τικό ποσό της σύμβασης του πιστωτικού παραγώγου. 
Για τον υπολογισμό της κεφαλαιακής απαίτησης που 
αντιστοιχεί στον ειδικό κίνδυνο, για όλα τα ανωτέρω 
πιστωτικά παράγωγα πλην του total return swap, ισχύει 
η ληκτότητα της σύμβασης του πιστωτικού παραγώγου 
αντί της ληκτότητας (της υποχρέωσης) του μέσου. Οι 
θέσεις καθορίζονται ως εξής:

α. Κάθε σύμβαση της μορφής «total return swap» δη−
μιουργεί θέση για:

i. Γενικό Κίνδυνο: θετική θέση στο γενικό κίνδυνο αγο−
ράς του μέσου αναφοράς και αρνητική θέση στο γενικό 
κίνδυνο αγοράς κρατικού ομολόγου με ληκτότητα ίση 
προς την περίοδο μέχρι τον επόμενο επανακαθορισμό 
του επιτοκίου και με συντελεστή στάθμισης κινδύνου 
0%, βάσει της υπ’ αριθμ. 3/459/27.12.2007 απόφασης της 
Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς «Υπολογισμός Κεφαλαιακών 
Απαιτήσεων έναντι του Πιστωτικού Κινδύνου των Επι−
χειρήσεων Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών σύμφωνα 
με την Τυποποιημένη Προσέγγιση».

ii. Ειδικό Κίνδυνο: θετική θέση στον ειδικό κίνδυνο του 
μέσου αναφοράς.

β. Κάθε σύμβαση της μορφής «credit default swap» 
δημιουργεί θέση για:

i. Γενικό Κίνδυνο: καμία.
ii. Ειδικό Κίνδυνο: η εκάστοτε Επιχείρηση Παροχής 

Επενδυτικών Υπηρεσιών πρέπει να καταγράφει θετι−
κή θέση σύνθετης μορφής στα μέσα αναφοράς, εκτός 
αν το παράγωγο είναι διαβαθμισμένο και πληροί τις 
προϋποθέσεις ενός εγκεκριμένου χρεωστικού τίτλου, 
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οπότε καταγράφεται θετική θέση στο παράγωγο. Εάν, 
βάσει του προϊόντος, πρέπει να καταβληθεί προσαύ−
ξηση ή τόκος, οι εν λόγω χρηματικές ροές πρέπει να 
εμφανίζονται ως ονομαστικές / πλασματικές θέσεις σε 
κρατικά ομόλογα.

γ. Κάθε σύμβαση της μορφής «single name credit linked 
note» δημιουργεί θέση για:

i. Γενικό Κίνδυνο: θετική θέση στο γενικό κίνδυνο αγο−
ράς του ίδιου του τίτλου, ως επιτοκιακού προϊόντος.

ii. Ειδικό Κίνδυνο: θετική θέση σύνθετης μορφής στα 
μέσα αναφοράς και πρόσθετη θετική θέση στον εκδότη 
του τίτλου. Εάν η σύμβαση μορφής «credit linked note» 
έχει λάβει εξωτερική διαβάθμιση και πληροί τις προϋ−
ποθέσεις ενός εγκεκριμένου χρεωστικού στοιχείου, τότε 
αρκεί η καταγραφή μιας μόνης θετικής θέσης για τον 
ειδικό κίνδυνο του τίτλου.

δ. Κάθε σύμβαση μορφής «multiple name credit linked 
note» η οποία παρέχει αναλογική προστασία, δημιουργεί 
θέση για:

i. Γενικό Κίνδυνο: θετική θέση στο γενικό κίνδυνο αγο−
ράς του ίδιου του τίτλου, ως επιτοκιακού προϊόντος.

ii. Ειδικό Κίνδυνο: θετική θέση στον ειδικό κίνδυνο 
του εκδότη του τίτλου και μια θετική θέση στο μέσο 
αναφοράς για τους σκοπούς του ειδικού κινδύνου, ενώ 
το συνολικό πλασματικό / ονομαστικό ποσό της σύμ−
βασης κατανέμεται μεταξύ των θέσεων με βάση την 
αναλογία του συνολικού πλασματικού ονομαστικού 
ποσού, το οποίο αντιπροσωπεύει έκαστο άνοιγμα ένα−
ντι οντότητας αναφοράς. Όταν είναι δυνατή η επιλογή 
περισσοτέρων από μίας υποχρεώσεων μιας οντότητας 
αναφοράς, ο ειδικός κίνδυνος καθορίζεται με βάση την 
υποχρέωση με τη μεγαλύτερη στάθμιση κινδύνου. Εάν 
η σύμβαση μορφής «multiple name credit linked note» 
έχει λάβει εξωτερική διαβάθμιση και πληροί τις προϋ−
ποθέσεις ενός εγκεκριμένου χρεωστικού στοιχείου, τότε 
αρκεί η καταγραφή μιας μόνης θετικής θέσης για τον 
ειδικό κίνδυνο του τίτλου.

ε. Ένα «καλάθι» πρώτης επισφάλειας στοιχείου ενερ−
γητικού (ή ένα πιστωτικό παράγωγο για την κάλυψη 
κινδύνου πρώτης αθέτησης) δημιουργεί θέση για το 
πλασματικό/ονομαστικό ποσό της υποχρέωσης εκάστης 
οντότητας αναφοράς. Εάν το μέγεθος της μέγιστης 
πληρωμής για το πιστωτικό γεγονός είναι μικρότερο 
από την κεφαλαιακή απαίτηση, σύμφωνα με τη μέθοδο 
που ορίζεται στο εδάφιο (α) της παρούσας παραγράφου, 
το μέγιστο ποσό πληρωμής επιτρέπεται να εκληφθεί ως 
η κεφαλαιακή απαίτηση για τον ειδικό κίνδυνο.

στ. Ένα προϊόν «καλαθιού» δεύτερης επισφάλειας 
στοιχείου ενεργητικού (ή ένα πιστωτικό παράγωγο για 
την κάλυψη κινδύνου δεύτερης αθέτησης) δημιουργεί 
θέση για το πλασματικό ποσό της υποχρέωσης εκάστης 
οντότητας αναφοράς πλην μίας (εκείνης με τη χαμη−
λότερη κεφαλαιακή απαίτηση ειδικού κινδύνου). Εάν 
το μέγεθος της μέγιστης πληρωμής για το πιστωτικό 
γεγονός είναι μικρότερο από την κεφαλαιακή απαίτηση, 
σύμφωνα με τη μέθοδο που ορίζεται στο εδάφιο α της 
παρούσας παραγράφου, το εν λόγω ποσό επιτρέπεται 
να εκληφθεί ως η κεφαλαιακή απαίτηση για τον ειδικό 
κίνδυνο.

ζ. Εάν ένα «καλάθι» πρώτης ή δεύτερης επισφάλειας 
στοιχείου ενεργητικού (ή ένα πιστωτικό παράγωγο για 
την κάλυψη κινδύνου πρώτης ή δεύτερης αθέτησης) 
έχει λάβει εξωτερική διαβάθμιση και πληροί τους όρους 

ενός εγκεκριμένου χρεωστικού στοιχείου, τότε ο πω−
λητής προστασίας υποχρεούται μόνο να υπολογίσει 
μια επιβάρυνση ειδικού κινδύνου που να αντανακλά τη 
διαβάθμιση του παραγώγου.

Aντιμετώπιση του αγοραστή της προστασίας 
4. Για το συμβαλλόμενο μέρος που μεταβιβάζει πιστω−

τικό κίνδυνο (δηλαδή για τον «αγοραστή προστασίας»), 
οι θέσεις προσδιορίζονται ως πιστά είδωλα του πωλητή 
προστασίας, με εξαίρεση το πιστωτικό παράγωγο της 
μορφής «credit linked note» (που δεν συνεπάγεται αρ−
νητική θέση στο πλαίσιο του εκδότη). Εάν σε κάποια 
χρονική στιγμή ασκηθεί δικαίωμα αγοράς σε συνδυασμό 
με αναβάθμιση, η συγκεκριμένη χρονική στιγμή λογί−
ζεται ως η ληκτότητα της προστασίας. Σε περίπτωση 
που πρόκειται για πιστωτικό παράγωγο με νιοστή σει−
ρά επισφάλειας, οι αγοραστές προστασίας έχουν την 
ευχέρεια να αντισταθμίσουν τον ειδικό κίνδυνο για ν−1 
υποκείμενα μέσα, δηλαδή για τα ν−1 στοιχεία ενεργητι−
κού με τη μικρότερη απαίτηση ειδικού κινδύνου.

ΣΤ3: Πιστωτικά παράγωγα με σκοπό την αντιστάθμιση 
5. Αναγνωρίζεται η προστασία που παρέχεται από 

πιστωτικά παράγωγα, σύμφωνα με τις αρχές που δια−
τυπώνονται στις επόμενες παραγράφους του παρόντος 
Τμήματος.

6. Αναγνωρίζεται πλήρης προστασία όταν η αξία των 
δύο σκελών της θέσης κινείται πάντα προς αντίθετες 
κατευθύνσεις και στην ίδια περίπου έκταση. Τούτο ισχύ−
ει σε καθεμιά από τις ακόλουθες περιπτώσεις:

α. Τα δύο σκέλη συνίστανται σε μέσα με απόλυτη 
ομοιότητα μεταξύ τους.

β. Μία θετική ταμειακή θέση αντισταθμίζεται από σύμ−
βαση ανταλλαγής ολικής απόδοσης (και αντιστρόφως) 
και υπάρχει απόλυτη αντιστοιχία μεταξύ του μέσου ανα−
φοράς και των υποκείμενων ανοιγμάτων (δηλαδή της 
ταμειακής θέσης). Η ληκτότητα της ίδιας της σύμβασης 
ανταλλαγής μπορεί να διαφέρει από τη ληκτότητα του 
υποκείμενου ανοίγματος.

Στις περιπτώσεις αυτές, δεν πρέπει να εφαρμόζεται 
κεφαλαιακή απαίτηση ειδικού κινδύνου σε οιοδήποτε 
σκέλος της θέσης.

7. Αναγνωρίζεται προστασία ύψους 80% όταν η αξία 
των δύο σκελών κινείται πάντα προς την αντίθετη κα−
τεύθυνση και εφόσον υφίσταται απόλυτη αντιστοιχία 
όσον αφορά το μέσο αναφοράς, τη ληκτότητα τόσο 
της υποχρέωσης αναφοράς όσο και του πιστωτικού 
παραγώγου και το νόμισμα του υποκείμενου ανοίγμα−
τος. Επιπλέον, τα βασικά στοιχεία της σύμβασης που 
διέπει το πιστωτικό παράγωγο δεν πρέπει να έχουν 
ως συνέπεια σημαντική απόκλιση των αυξομειώσεων 
της τιμής του πιστωτικού παραγώγου, σε σύγκριση με 
τις αυξομειώσεις της τιμής της ταμειακής θέσης. Στο 
μέτρο που η συναλλαγή συνεπάγεται μεταβίβαση του 
κινδύνου, εφαρμόζεται αντιστάθμισμα ειδικού κινδύνου 
ύψους 80% στο σκέλος της συναλλαγής με τη μεγαλύ−
τερη κεφαλαιακή απαίτηση, ενώ οι απαιτήσεις ειδικού 
κινδύνου στο έτερο σκέλος είναι μηδενικές.

8. Εφαρμόζεται μερική αναγνώριση όταν η αξία των 
δύο σκελών κινείται συνήθως προς αντίθετες κατευθύν−
σεις. Τούτο ισχύει στις ακόλουθες περιπτώσεις:

α. Η θέση εμπίπτει στην παράγραφο 6(β) ανωτέρω, 
αλλά υπάρχει αναντιστοιχία μέσων μεταξύ του μέσου 
αναφοράς και του υποκείμενου ανοίγματος. Παρ’ όλα 
αυτά, οι θέσεις πληρούν τις ακόλουθες απαιτήσεις:
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i. Η υποχρέωση αναφοράς είναι της αυτής προτεραι−
ότητας ή υποδεέστερη, σε σύγκριση με την υποχρέωση 
που απορρέει από το υποκείμενο μέσο.

ii. Η υποχρέωση που απορρέει από το υποκείμενο μέσο 
και η υποχρέωση αναφοράς έχουν τον ίδιο οφειλέτη 
και περιλαμβάνουν νομικά εκτελεστές ρήτρες σταυροει−
δούς αθέτησης υποχρέωσης και σταυροειδούς πρόωρης 
εξόφλησης οφειλής.

β. Η θέση εμπίπτει στην παράγραφο 6(α) ανωτέρω 
ή στην παράγραφο 7 ανωτέρω, αλλά υφίσταται ανα−
ντιστοιχία νομισμάτων ή ληκτότητας μεταξύ της πι−
στωτικής προστασίας και του υποκείμενου μέσου (οι 
αναντιστοιχίες νομισμάτων πρέπει να περιλαμβάνονται 
στην συνήθη γνωστοποίηση κινδύνου τιμών συναλλάγ−
ματος, σύμφωνα με το Παράρτημα III της παρούσας 
απόφασης).

γ. Η θέση εμπίπτει στην παράγραφο 7 ανωτέρω, αλλά 
υφίσταται αναντιστοιχία μέσων μεταξύ της ταμειακής 
θέσης και του πιστωτικού παραγώγου. Εντούτοις, το 
υποκείμενο μέσο συμπεριλαμβάνεται στις (παραδοτέες) 
υποχρεώσεις στα σχετικά με το πιστωτικό παράγωγο 
έγγραφα.

9. Σε καθεμιά από τις περιπτώσεις της ανωτέρω πα−
ραγράφου 8, αντί της προσθήκης των κεφαλαιακών 
απαιτήσεων ειδικού κινδύνου για κάθε σκέλος της συ−
ναλλαγής, ισχύει μόνο η υψηλότερη εκ των δύο κεφα−
λαιακών απαιτήσεων.

10. Σε κάθε περίπτωση που δεν υπάγεται στις ανω−
τέρω παραγράφους 6 έως 8, η κεφαλαιακή απαίτηση 
ειδικού κινδύνου υπολογίζεται σε σχέση με αμφότερα 
τα σκέλη των θέσεων.

ΤΜΗΜΑ Ζ: ΑΝΑΔΟΧΗ ΕΚΔΟΣΗΣ ΤΙΤΛΩΝ 
1. Σε περίπτωση αναδοχής εκδόσεων χρεωστικών μέ−

σων και μετοχών, η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών 
Υπηρεσιών ακολουθεί την εξής διαδικασία για να υπο−
λογίζει τις κεφαλαιακές της απαιτήσεις.

α. Υπολογίζει τις καθαρές θέσεις αναδοχής αφαιρώ−
ντας από τις συνολικές θέσεις αυτές που έχουν αναλη−
φθεί ή υποασφαλίζονται από τρίτους, βάσει επίσημης 
σύμβασης αναδοχής.

β. Στη συνέχεια, μειώνει τις καθαρές θέσεις αναδοχής 
του εδαφίου α κατά το ποσό που προκύπτει απο την 
εφαρμογή των συντελεστών του Πίνακα 4.

ΠΙΝΑΚΑΣ 4

— εργάσιμη ημέρα 0: 100 %

— εργάσιμη ημέρα 1: 90 %

— εργάσιμες ημέρες 2 έως και 3: 75 %

— εργάσιμη ημέρα 4: 50 %

— εργάσιμη ημέρα 5: 25 %

— μετά την εργάσιμη ημέρα 5: 0 %.

«Εργάσιμη ημέρα 0» είναι η πρώτη εργάσιμη ημέρα, 
κατά την οποία η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών 
Υπηρεσιών αναλαμβάνει την αμετάκλητη δέσμευση να 
δεχθεί μια προσδιορισμένη ποσότητα τίτλων σε προ−
συμφωνημένη τιμή.

γ. Υπολογίζει την κεφαλαιακή απαίτηση, χρησιμοποι−
ώντας τις απομειωμένες θέσεις του εδαφίου β΄.

2. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς δύναται να επιβάλλει 
πρόσθετες κεφαλαιακές απαιτήσεις για την κάλυψη του 
κινδύνου ζημίας που υφίσταται ανάμεσα στην ημέρα της 
αρχικής δέσμευσης και στην εργάσιμη ημέρα 1.

3. Δεν επιτρέπεται συμψηφισμός των καθαρών θέσεων 
αναδοχής με άλλες θέσεις σε πανομοιότυπους τίτλους 
μέχρι τη λήξη της περιόδου της δημόσιας εγγραφής. 
Μετά τη λήξη της περιόδου αυτής ή την πάροδο της 
5ης εργάσιμης ημέρας από την έναρξη της δημόσιας 
εγγραφής (εάν η ημέρα αυτή προηγείται της ημερομη−
νίας λήξης της δημόσιας εγγραφής), επιτρέπεται ο εν 
λόγω συμψηφισμός, σύμφωνα με τα προβλεπόμενα στο 
Τμήμα Β του παρόντος Παραρτήματος. 

ΤΜΗΜΑ Η: ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΕΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ ΓΙΑ ΟΡΓΑΝΙ−
ΣΜΟΥΣ ΣΥΛΛΟΓΙΚΩΝ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ ΣΤΟ ΧΑΡΤΟΦΥ−
ΛΑΚΙΟ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ 

1. Οι κεφαλαιακές απαιτήσεις για θέσεις σε Οργα−
νισμούς Συλλογικών Επενδύσεων (ΟΣΕ), που πληρούν 
τις προϋποθέσεις οι οποίες καθορίζονται στο άρθρο 
1 της παρούσας απόφασης, για σκοπούς κεφαλαιακής 
επάρκειας του χαρτοφυλακίου συναλλαγών υπολογίζο−
νται σύμφωνα με τις μεθόδους που προβλέπονται στις 
κατωτέρω παραγράφους 2 έως 10.

2. Οι θέσεις σε ΟΣΕ υπόκεινται σε κεφαλαιακή απαίτη−
ση για κίνδυνο θέσης (ειδικό και γενικό) ύψους 32%. Σε 
περίπτωση που γίνεται χρήση της τροποποιημένης ανα−
γωγής σε χρυσό που καθορίζεται στο Παράρτημα ΙΙΙ, οι 
θέσεις σε ΟΣΕ υπόκεινται σε κεφαλαιακή απαίτηση για 
κίνδυνο θέσης (ειδικό και γενικό) και για κίνδυνο τιμών 
συναλλάγματος σε ποσοστό όχι μεγαλύτερο από 40%.

3. Οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
επιτρέπεται να καθορίζουν την κεφαλαιακή απαίτηση 
για θέσεις σε ΟΣΕ που πληρούν τις προϋποθέσεις οι 
οποίες καθορίζονται στην παράγραφο 5, με βάση τις 
μεθόδους που καθορίζονται στις παραγράφους 7 έως 
10 του παρόντος Τμήματος.

4. Δεν επιτρέπεται συμψηφισμός μεταξύ των υποκείμε−
νων επενδύσεων ενός ΟΣΕ και άλλων θέσεων που κατέ−
χει η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών. 

Η1: Γενικές προϋποθέσεις 
5. Οι γενικές προϋποθέσεις επιλεξιμότητας για χρήση 

των μεθόδων της παραγράφου 7 στην περίπτωση των 
ΟΣΕ που εκδίδονται από επιχειρήσεις, οι οποίες υπόκει−
νται σε εποπτεία ή έχουν συσταθεί σε χώρα κράτους 
μέλους της Ευρωπαϊκής Ένωσης, είναι οι εξής:

α. Το ενημερωτικό δελτίο ή ισοδύναμο έγγραφο του 
ΟΣΕ πρέπει να περιλαμβάνει:

i. Τις κατηγορίες στοιχείων ενεργητικού, στις οποίες 
επιτρέπεται να επενδύει ο ΟΣΕ.

ii. Eάν ισχύουν επενδυτικά όρια, τα σχετικά όρια και 
τις μεθόδους υπολογισμού τους. 

iii. Eάν επιτρέπεται μόχλευση, το μέγιστο βαθμό μό−
χλευσης.

iv. Eάν επιτρέπονται επενδύσεις σε εξωχρηματιστηρι−
ακά χρηματοοικονομικά παράγωγα ή συναλλαγές πα−
ρόμοιες με συμφωνία επαναγοράς, την τακτική με την 
οποία περιορίζεται ο πιστωτικός κίνδυνος αντισυμβαλ−
λόμενου που απορρέει από τις εν λόγω συναλλαγές.

β. Οι δραστηριότητες του ΟΣΕ αποτελούν αντικείμενο 
εξαμηνιαίων και ετήσιων εκθέσεων, ούτως ώστε να είναι 
δυνατή η εκτίμηση του ενεργητικού και του παθητικού, 
των εσόδων και των πράξεων που διενεργήθηκαν κατά 
τη χρονική περίοδο αναφοράς.
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γ. Οι μονάδες / μερίδια του ΟΣΕ είναι εξαγοράσιμα 
σε μετρητά, με χρήση των στοιχείων ενεργητικού του 
οργανισμού, σε καθημερινή βάση και κατόπιν αιτήσεως 
του κατόχου του μεριδίου.

δ. Οι επενδύσεις σε ΟΣΕ διαχωρίζονται από τα στοι−
χεία ενεργητικού του διαχειριστή του ΟΣΕ.

ε. Υπάρχει επαρκής εκτίμηση κινδύνου του ΟΣΕ από 
μέρους της Επιχείρησης Παροχής Επενδυτικών Υπηρε−
σιών που πραγματοποιεί την επένδυση.

6. Οι ΟΣΕ τρίτων χωρών μπορούν να είναι επιλέξιμοι, 
εφόσον πληρούνται οι προϋποθέσεις της ανωτέρω πα−
ραγράφου 5, με την έγκριση της Επιτροπής Κεφαλαια−
γοράς. Σε περίπτωση που αρμόδια αρχή άλλου κράτους 
μέλους της Ευρωπαϊκής Ένωσης ή η Τράπεζα της Ελλά−
δος αναγνωρίσει ως επιλέξιμο ένα ΟΣΕ, η Επιτροπή Κε−
φαλαιαγοράς δύναται να κάνει χρήση της αναγνώρισης 
αυτής χωρίς να διενεργήσει η ίδια αξιολόγηση. 

Η2: Ειδικές μέθοδοι 
7. Όταν μια Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρε−

σιών γνωρίζει σε καθημερινή βάση τις υποκείμενες επεν−
δύσεις του ΟΣΕ, τότε έχει την ευχέρεια να εμβαθύνει 
την εξέτασή της στις εν λόγω υποκείμενες επενδύσεις 
προκειμένου να υπολογίσει τις κεφαλαιακές απαιτήσεις 
για τον κίνδυνο θέσης (γενικό και ειδικό) για τις συγκε−
κριμένες θέσεις, σύμφωνα με τις μεθόδους που καθο−
ρίζονται στο παρόν Παράρτημα ή, εάν έχει χορηγηθεί 
άδεια, σύμφωνα με τις μεθόδους που καθορίζονται στο 
Παράρτημα V. Στο πλαίσιο της προσέγγισης αυτής, οι 
θέσεις σε ΟΣΕ αντιμετωπίζονται ως θέσεις στις υπο−
κείμενες επενδύσεις του εκάστοτε ΟΣΕ. Επιτρέπεται 
συμψηφισμός μεταξύ θέσεων στις υποκείμενες επενδύ−
σεις του ΟΣΕ και άλλων θέσεων τις οποίες κατέχει η 
Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών, υπό την 
προϋπόθεση ότι κατέχει ικανό αριθμό μεριδίων, ώστε 
να είναι δυνατή η εξαγορά / σύσταση σε αντάλλαγμα 
των υποκείμενων επενδύσεων.

8. Μία Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
επιτρέπεται να υπολογίζει τις κεφαλαιακές απαιτήσεις 
για τον κίνδυνο θέσης (γενικό και ειδικό) προκειμένου 
για θέσεις σε ΟΣΕ σύμφωνα με τις μεθόδους που καθο−
ρίζονται στο παρόν Παράρτημα ή, εάν έχει χορηγηθεί 
άδεια, σύμφωνα με τις μεθόδους που καθορίζονται στο 
Παράρτημα V, με αναγωγή σε υποθετικές θέσεις οι 
οποίες να αντιστοιχούν στις θέσεις που απαιτούνται 
για την αναπαραγωγή της σύνθεσης και των επιδόσεων 
ενός εξωτερικά διαμορφούμενου δείκτη ή ενός πάγιου 
καλαθιού μετοχών ή χρεωστικών τίτλων, εφόσον πλη−
ρούνται οι εξής όροι:

α. Σκοπός του ΟΣΕ είναι η αναπαραγωγή της σύνθε−
σης και των επιδόσεων ενός εξωτερικά διαμορφούμενου 
δείκτη ή ενός πάγιου καλαθιού μετοχών ή χρεωστικών 
τίτλων.

β. Είναι δυνατό να προσδιορισθεί με σαφήνεια και για 
ελάχιστο χρονικό διάστημα έξι μηνών ελάχιστη τιμή 
συσχέτισης 0,9 μεταξύ των ημερήσιων μεταβολών των 
τιμών του ΟΣΕ και του δείκτη ή του καλαθιού μετο−
χών ή χρεωστικών τίτλων που χρησιμεύει ως σημείο 
αναφοράς. Ως «συσχέτιση» στο πλαίσιο αυτό νοείται 
ο συντελεστής συσχέτισης μεταξύ των καθημερινών 
αποδόσεων του ΟΣΕ που είναι διαπραγματεύσιμο σε 
χρηματιστήριο και του δείκτη ή του καλαθιού μετο−
χών ή χρεωστικών τίτλων που χρησιμεύει ως σημείο 
αναφοράς.

9. Όταν μια Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρε−
σιών δεν γνωρίζει σε καθημερινή βάση τις υποκείμενες 
επενδύσεις του ΟΣΕ, τότε μπορεί να υπολογίζει τις κε−
φαλαιακές απαιτήσεις για τον κίνδυνο θέσης (γενικό και 
ειδικό) σύμφωνα με τις μεθόδους που καθορίζονται στο 
παρόν Παράρτημα, εφόσον πληρούνται οι εξής όροι:

α. Ισχύει η παραδοχή ότι ο ΟΣΕ επενδύει αρχικά στο 
μέγιστο επιτρεπόμενο βαθμό σύμφωνα με την εντο−
λή του στις κατηγορίες στοιχείων ενεργητικού για τις 
οποίες ισχύει η υψηλότερη κεφαλαιακή απαίτηση για 
τον κίνδυνο θέσης (γενικό και ειδικό), ενώ στη συνέχεια 
εξακολουθεί να πραγματοποιεί επενδύσεις με φθίνουσα 
σειρά μέχρι την επίτευξη του ανώτατου συνολικού επεν−
δυτικού ορίου. Η θέση στον ΟΣΕ λογίζεται ως άμεση 
συμμετοχή στην υποθετική θέση.

β. Οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
λαμβάνουν υπόψη το μέγιστο έμμεσο άνοιγμα που θα 
μπορούσαν να επιτύχουν με την ανάληψη μοχλευμένων 
θέσεων μέσω του ΟΣΕ κατά τον υπολογισμό της κεφα−
λαιακής τους απαίτησης για τον κίνδυνο θέσης, αυξάνο−
ντας αναλόγως τη θέση στον ΟΣΕ μέχρι την επίτευξη 
του ανώτατου ανοίγματος στα υποκείμενα επενδυτικά 
στοιχεία, που προκύπτει από την επενδυτική εντολή.

γ. Σε περίπτωση που η κεφαλαιακή απαίτηση για τον 
κίνδυνο θέσης (γενικό και ειδικό), υπολογιζόμενη σύμφωνα 
με την παρούσα παράγραφο, υπερβαίνει την απαίτηση που 
καθορίζεται στην παράγραφο 2 του παρόντος Τμήματος, 
γίνεται δεκτό ότι η κεφαλαιακή απαίτηση ισούται με το 
επίπεδο αυτό και δεν λαμβάνεται υπόψη το υπερβάλλον.

10. Οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
επιτρέπεται να καταφεύγουν στις υπηρεσίες τρίτου για 
τον υπολογισμό και τη γνωστοποίηση των κεφαλαιακών 
απαιτήσεων για τον κίνδυνο θέσης (γενικό και ειδικό) 
προκειμένου για θέσεις σε ΟΣΕ που εμπίπτουν στην 
παράγραφο 9, σύμφωνα με τις μεθόδους που καθορί−
ζονται στο παρόν Παράρτημα, υπό την προϋπόθεση ότι 
διασφαλίζεται επαρκώς η ορθότητα του υπολογισμού 
και της γνωστοποίησης. 

ΤΜΗΜΑ Θ: ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΕΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ ΓΙΑ ΘΕΣΕΙΣ ΣΕ 
ΔΟΜΗΜΕΝΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ ΣΥΝΑΛΛΑ−
ΓΩΝ, ΣΕ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΕΣ ΕΤΑΙΡΊΕΣ ΥΨΗΛΗΣ ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ 
ΚΑΙ ΣΕ ΙΔΙΩΤΙΚΑ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

1. Για τις θέσεις σε δομημένα προϊόντα του χαρτοφυλακί−
ου συναλλαγών εφαρμόζεται συντελεστής στάθμισης 150%, 
εκτός εάν περιλαμβάνονται στον υπολογισμό της δυνητικής 
ζημιάς με βάση αναγνωρισμένο από την Επιτροπή Κεφα−
λαιαγοράς εσωτερικό υπόδειγμα και εφόσον η Επιχείρηση 
Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών αποδεικνύει ότι εφαρμό−
ζει επαρκή συστήματα διαχείρισης κινδύνων. Επιπλέον, η 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς διατηρεί το δικαίωμα, μετά από 
εξέταση των πραγματικών δεδομένων κάθε περίπτωσης, 
να επιβάλλει την υπαγωγή ή εξαίρεση συγκεκριμένων στοι−
χείων από την κατηγορία «δομημένα προϊόντα».

2. Για τις θέσεις σε επενδυτικές εταιρείες υψηλής 
μόχλευσης (hedge funds) και ιδιωτικά επενδυτικά κε−
φάλαια (private equity funds) του χαρτοφυλακίου συ−
ναλλαγών εφαρμόζεται συντελεστής στάθμισης 400%, 
εκτός εάν περιλαμβάνονται στον υπολογισμό της μέ−
γιστης δυνητικής ζημιάς με βάση αναγνωρισμένο από 
την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς εσωτερικό υπόδειγμα 
και εφόσον η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπη−
ρεσιών αποδεικνύει ότι εφαρμόζει επαρκή συστήματα 
διαχείρισης κινδύνων.

*02024533112070032*



ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ II

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ ΓΙΑ ΤΟΝ 
ΚΙΝΔΥΝΟ ΔΙΑΚΑΝΟΝΙΣΜΟΥ / ΠΑΡΑΔΟΣΗΣ ΚΑΙ ΠΙΣΤΩ−

ΤΙΚΟ ΚΙΝΔΥΝΟ ΑΝΤΙΣΥΜΒΑΛΛΟΜΕΝΟΥ

ΤΜΗΜΑ Α: ΚΙΝΔΥΝΟΣ ΔΙΑΚΑΝΟΝΙΣΜΟΥ / ΠΑΡΑΔΟ−
ΣΗΣ 

1. Σε περίπτωση συναλλαγών, στις οποίες χρεωστικοί 
τίτλοι, μετοχές, ξένα νομίσματα και βασικά εμπορεύματα 
(εξαιρουμένων των συμφωνιών πώλησης και επαναγο−
ράς ή αγοράς και επαναπώλησης και των δανειοδοσιών 
και δανειοληψιών τίτλων ή βασικών εμπορευμάτων) δεν 
έχουν διακανονισθεί μετά τις προβλεπόμενες ημερομη−
νίες παράδοσής τους, η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτι−
κών Υπηρεσιών πρέπει να υπολογίζει τον κίνδυνο δια−
φοράς τιμών στον οποίο υπόκειται, δηλαδή τη διαφορά 
μεταξύ της συμφωνηθείσας τιμής διακανονισμού των εν 
λόγω χρεωστικών τίτλων, μετοχών, ξένων νομισμάτων ή 
βασικών εμπορευμάτων και της τρέχουσας τιμής τους 
στην αγορά, εφόσον η διαφορά αυτή θα μπορούσε να 
της προκαλέσει ζημία. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυ−
τικών Υπηρεσιών πρέπει να πολλαπλασιάζει αυτή τη 
διαφορά με τον κατάλληλο συντελεστή της στήλης 2 
του Πίνακα 1 προκειμένου να υπολογίσει την κεφαλαια−
κή απαίτησή της.

ΠΙΝΑΚΑΣ 1 

Αριθμός εργάσιμων ημερών 
μετά την ημερομηνία που 
έπρεπε να γίνει ο διακανο−

νισμός

(%)

(1) (2)

5 έως 15 8

16 έως 30 50

31 έως 45 75

46 και άνω 100

ΤΜΗΜΑ Β: ΑΤΕΛΕΙΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΕΣ
2. Ως ατελείς συναλλαγές ορίζονται:
α. οι συναλλαγές, κατά τις οποίες μια Επιχείρηση Πα−

ροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών είτε έχει καταβάλει το 
αντίτιμο τίτλων ή βασικών εμπορευμάτων προτού της 
παραδοθούν οι εν λόγω τίτλοι ή βασικά εμπορεύματα, 
είτε έχει παραδώσει τίτλους ή βασικά εμπορεύματα 
προτού λάβει το σχετικό αντίτιμο, και

β. στην περίπτωση διασυνοριακών συναλλαγών, όπου 
έχουν παρέλθει μία ή περισσότερες ημέρες από τη 
στιγμή της εν λόγω πληρωμής ή παράδοσης.

3. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
οφείλει να διατηρεί ίδια κεφάλαια για ατελείς συναλ−
λαγές, όπως καθορίζεται στον Πίνακα 2.

ΠΙΝΑΚΑΣ 2

Είδος συναλλαγής Έως την πρώτη συμβατική 
πληρωμή/ παράδοση 

Από την πρώτη συμβατική 
πληρωμή/ παράδοση έως 
και τέσσερις ημέρες μετά 
τη δεύτερη συμβατική 
πληρωμή/ παράδοση

5 εργάσιμες ημέρες μετά 
τη δεύτερη συμβατική 
πληρωμή/ παράδοση και 
έως τη λήξη της συναλ−
λαγής

1 2 3 4

Ατελής συναλλαγή Καμία κεφαλαιακή απαί−
τηση

Αντιμετώπιση ως άνοιγ−
μα

Αφαίρεση της μεταφερθεί−
σας αξίας και του τρέχο−
ντος θετικού ανοίγματος 
από τα ίδια κεφάλαια 

4. Κατά την εφαρμογή στάθμισης κινδύνου στα ανοίγ−
ματα ατελών συναλλαγών που τυγχάνουν της μετα−
χείρισης που προβλέπεται στη στήλη 3 του Πίνακα 2, 
οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών που 
χρησιμοποιούν την προσέγγιση που προβλέπεται στην 
ΠΔΤΕ 2589/20.8.2007 «Υπολογισμός Κεφαλαιακών Απαι−
τήσεων έναντι του Πιστωτικού Κινδύνου σύμφωνα με 
την Προσέγγιση Εσωτερικών Διαβαθμίσεων» μπορούν να 
καθορίσουν πιθανότητες αθέτησης στους αντισυμβαλ−
λόμενους, για τους οποίους δεν υφίστανται άλλα ανοίγ−
ματα στα στοιχεία εκτός χαρτοφυλακίου συναλλαγών, 
βάσει της εξωτερικής διαβάθμισης του αντισυμβαλλόμε−
νου. Οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
που χρησιμοποιούν δικές τους εκτιμήσεις σχετικά με 
την ποσοστιαία ζημιά σε περίπτωση αθέτησης (Loss 
Given Default−LGD) μπορούν να εφαρμόζουν την LGD 
που παρατίθεται στην παράγραφο 59 του Τμήματος Ε 
της ΠΔΤΕ 2589/20.8.2007 «Υπολογισμός Κεφαλαιακών 
Απαιτήσεων έναντι του Πιστωτικού Κινδύνου σύμφωνα 
με την Προσέγγιση Εσωτερικών Διαβαθμίσεων» στα 

ανοίγματα ατελών συναλλαγών που τυγχάνουν μετα−
χείρισης σύμφωνα με τη στήλη 3 του Πίνακα 2, υπό την 
προϋπόθεση ότι τούτο θα εφαρμόζεται για όλα αυτά 
τα ανοίγματα.

5. Εναλλακτικά της παραγράφου 4, οι Επιχειρήσεις 
Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών που χρησιμοποι−
ούν την προσέγγιση που προβλέπεται στην ΠΔΤΕ 
2589/20.8.2007 «Υπολογισμός Κεφαλαιακών Απαιτήσεων
έναντι του Πιστωτικού Κινδύνου σύμφωνα με την Προ−
σέγγιση Εσωτερικών Διαβαθμίσεων» μπορούν να εφαρ−
μόζουν τις σταθμίσεις κινδύνου, όπως προβλέπεται στην 
υπ’ αριθμ. 3/459/27.12.2007 απόφαση της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς «Υπολογισμός Κεφαλαιακών Απαιτή−
σεων έναντι του Πιστωτικού Κινδύνου των Επιχειρήσε−
ων Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών σύμφωνα με την 
Τυποποιημένη Προσέγγιση», υπό την προϋπόθεση ότι 
τούτο θα εφαρμόζεται σε όλα τα συγκεκριμένα ανοίγμα−
τα ή θα μπορούν να εφαρμόζουν συντελεστή στάθμισης 
κινδύνου 100% στα εν λόγω ανοίγματα.

ΦΕΚ 2453 ΕΦΗΜΕΡΙΣ ΤΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΕΩΣ (ΤΕΥΧΟΣ ΔΕΥΤΕΡΟ) 33869
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6. Στην περίπτωση που το ύψος θετικού ανοίγματος 
που προκύπτει από τις ατελείς συναλλαγές δεν είναι 
σημαντικό, οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπη−
ρεσιών θα μπορούν να εφαρμόζουν συντελεστή στάθ−
μισης κινδύνου 100% για τα ανοίγματα αυτά.

7. Σε περίπτωση δυσλειτουργίας συστήματος διακα−
νονισμού ή εκκαθάρισης, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 
μπορεί να επιτρέψει τη μη εφαρμογή των κεφαλαιακών 
απαιτήσεων που έχουν υπολογισθεί σύμφωνα με το 
Τμήμα Α και Τμήμα Β, παράγραφοι 1 και 2 του παρόντος 
Παραρτήματος έως ότου διορθωθεί η κατάσταση. Σε 
αυτή δε την περίπτωση, ο μη διακανονισμός συναλλα−
γής από έναν αντισυμβαλλόμενο δεν θεωρείται αθέτηση 
για τους σκοπούς του πιστωτικού κινδύνου. 

ΤΜΗΜΑ Γ: ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ ΑΝΤΙΣΥΜΒΑΛΛΟ−
ΜΕΝΟΥ

8. Κάθε Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
υποχρεούται να διαθέτει κεφάλαια προς κάλυψη του 
πιστωτικού κινδύνου αντισυμβαλλομένου που απορρέει 
από ανοίγματα τα οποία οφείλονται σε:

α. εξωχρηματιστηριακά παράγωγα μέσα και πιστωτικά 
παράγωγα,

β. συμφωνίες πώλησης και επαναγοράς, συμφωνίες 
αγοράς και επαναπώλησης, συναλλαγές δανειοδοσίας 

ή δανειοληψίας τίτλων ή βασικών εμπορευμάτων, που 
περιλαμβάνονται στο χαρτοφυλάκιο συναλλαγών,

γ. πράξεις δανεισμού σε λογαριασμό περιθωρίου 
ασφάλισης, βασιζόμενες σε τίτλους ή σε βασικά εμπο−
ρεύματα και 

δ. συναλλαγές με μακρά προθεσμία διακανονισμού.
9. Η αξία ανοιγμάτων για τα στοιχεία (α) της παραπά−

νω παραγράφου υπολογίζεται σύμφωνα με τις διατάξεις 
της υπ’ αριθμ. 5/459/27.12.2007 απόφασης της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς «Πιστωτικός κίνδυνος Αντισυμβαλλομέ−
νου». Η αξία ανοιγμάτων για τα στοιχεία (β), (γ) και (δ) 
μπορεί να προσδιορίζεται ή σύμφωνα με το Τμήμα Η της 
ΠΔ/ΤΕ 2589/20.8.2007 «Υπολογισμός Κεφαλαιακών Απαι−
τήσεων έναντι του Πιστωτικού Κινδύνου σύμφωνα με την 
Προσέγγιση Εσωτερικών Διαβαθμίσεων», θεωρούμενη 
ως καλυμμένη με εξασφαλίσεις συναλλαγή ή σύμφωνα 
με τα προβλεπόμενα στην υπ’ αριθμ. 5/459/27.12.2007 
απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς «Πιστωτικός 
κίνδυνος Αντισυμβαλλομένου». Δεν επιτρέπεται η συν−
δυασμένη χρήση των δύο μεθόδων.

10. Η κεφαλαιακή απαίτηση είναι 8% επί των σταθμι−
σμένων ανοιγμάτων. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ ΙΙΙ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ ΓΙΑ ΤΟΝ 
ΚΙΝΔΥΝΟ ΤΙΜΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΟΣ

ΤΜΗΜΑ Α: ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΠΟΥ ΠΕΡΙΛΑΜΒΑΝΟΝΤΑΙ ΣΤΟΝ 
ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟ ΤΗΣ ΚΑΘΑΡΗΣ ΑΝΟΙΧΤΗΣ ΘΕΣΗΣ ΣΕ 
ΚΑΘΕ ΝΟΜΙΣΜΑ ΚΑΙ ΣΕ ΧΡΥΣΟ 

1. Η καθαρή ανοικτή θέση αποτελείται από το άθροι−
σμα των ακόλουθων (θετικών ή αρνητικών) στοιχείων:

α. Καθαρή τρέχουσα θέση (δηλαδή όλα τα στοιχεία 
ενεργητικού μείον όλα τα στοιχεία παθητικού, συμπε−
ριλαμβανομένων των δεδουλευμένων τόκων, σε κάθε 
νόμισμα, ή για το χρυσό, η καθαρή τρέχουσα θέση σε 
χρυσό).

β. Καθαρή προθεσμιακή θέση (δηλαδή όλα τα εισπρα−
κτέα ποσά μείον όλα τα πληρωτέα ποσά, βάσει των 
προθεσμιακών πράξεων συναλλάγματος και χρυσού, 
συμπεριλαμβανομένων των συμβολαίων μελλοντικής 
εκπλήρωσης συναλλάγματος και χρυσού και του κεφα−
λαίου των συμφωνιών ανταλλαγής νομισμάτων, που δεν 
έχουν συνυπολογισθεί στην τρέχουσα θέση).

γ. Αμετάκλητες εγγυήσεις (και παρεμφερή μέσα) που 
είναι βέβαιο ότι θα καταστούν απαιτητές και πιθανό ότι 
δεν θα ανακτηθούν.

δ. Καθαρά μελλοντικά έσοδα / έξοδα μη ακόμη δε−
δουλευμένα, αλλά ήδη πλήρως αντισταθμισμένα, κατ’ 
επιλογή της Επιχείρησης Παροχής Επενδυτικών Υπη−
ρεσιών που υποβάλλει τα στοιχεία και με την προηγού−
μενη σύμφωνη γνώμη της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 
(τα καθαρά μελλοντικά έσοδα / έξοδα που δεν έχουν 
καταχωρηθεί ακόμη λογιστικά αλλά έχουν καλυφθεί ήδη 
πλήρως μέσω προθεσμιακών πράξεων συναλλάγματος 
μπορούν να συμπεριλαμβάνονται στον υπολογισμό της 
καθαρής συναλλαγματικής θέσης). Η Επιχείρηση Πα−
ροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών πρέπει να εφαρμόζει 
με συνέπεια τη μέθοδο που έχει επιλέξει και οποια−
δήποτε αλλαγή τελεί υπό την αίρεση της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς.

ε. Ποσό ισοδύναμο με το αποτέλεσμα του συμψηφι−
σμού των συντελεστών δέλτα (net delta ή delta−based 
equivalent) για το σύνολο του χαρτοφυλακίου δικαιωμά−
των προαίρεσης επί συναλλάγματος και χρυσού.

στ. Η αγοραία αξία των άλλων (πλην συναλλάγματος 
και χρυσού) δικαιωμάτων προαίρεσης.

2. Οι τυχόν θέσεις που έχει αναλάβει σκοπίμως η 
Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών, προ−
κειμένου να μπορέσει να αντισταθμίσει τον κίνδυνο 
έναντι των δυσμενών συνεπειών των συναλλαγματικών 
διακυμάνσεων στο δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας, δεν 
θα περιλαμβάνονται στον υπολογισμό της καθαρής 
ανοικτής θέσης ανά νόμισμα. Οι θέσεις αυτές πρέπει 
να είναι εκτός του χαρτοφυλακίου συναλλαγών και να 
είναι διαρθρωτικής φύσης, δηλαδή να μη συνδέονται 
με τρέχουσες συναλλαγές, η δε εξαίρεσή τους από 
τον υπολογισμό καθώς και κάθε αλλαγή των συνθη−
κών εξαίρεσής τους προϋποθέτουν τη σύμφωνη γνώμη 
της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. Η ίδια μεταχείριση και 
με τους ίδιους όρους μπορεί να χρησιμοποιηθεί και 
στις θέσεις που μια Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών 
Υπηρεσιών έχει, οι οποίες αφορούν στοιχεία τα οποία 
ήδη έχουν εξαιρεθεί κατά τον υπολογισμό των ιδίων 
κεφαλαίων.

3. Στην περίπτωση των ΟΣΕ, λαμβάνονται υπόψη οι 
πραγματικές συναλλαγματικές θέσεις των ΟΣΕ. Οι Επι−
χειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών δύνανται να 
βασίζονται στα στοιχεία που παρέχουν τρίτοι για τις 
θέσεις συναλλάγματος στον εκάστοτε ΟΣΕ, υπό την 
προϋπόθεση ότι διασφαλίζεται επαρκώς η ορθότητα 
των εν λόγω στοιχείων. Εάν μια Επιχείρηση Παροχής 
Επενδυτικών Υπηρεσιών δεν γνωρίζει τις θέσεις συναλ−
λάγματος σε έναν ΟΣΕ, θα θεωρείται ότι ο ΟΣΕ έχει 
πραγματοποιήσει επενδύσεις σε συνάλλαγμα μέχρι το 
μέγιστο επιτρεπόμενο όριο επένδυσης του ΟΣΕ και οι 
Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών θα λαμ−
βάνουν υπόψη, για τις θέσεις του χαρτοφυλακίου συναλ−
λαγών, το μέγιστο έμμεσο άνοιγμα που θα μπορούσαν 
να επιτύχουν με την ανάληψη μοχλευμένων θέσεων 
μέσω του ΟΣΕ κατά τον υπολογισμό της κεφαλαιακής 
τους απαίτησης για τον κίνδυνο τιμών συναλλάγμα−
τος. Τούτο πραγματοποιείται με κατ’ αναλογία αύξηση 
της θέσης στον ΟΣΕ μέχρι το μέγιστο άνοιγμα στα 
υποκείμενα επενδυτικά στοιχεία που προκύπτουν από 
την επενδυτική εντολή. Η υποθετική θέση του ΟΣΕ σε 
συνάλλαγμα θα αντιμετωπίζεται ως ξεχωριστό νόμισμα, 
κατά το πρότυπο της μεταχείρισης των επενδύσεων 
σε χρυσό, με τη διαφορά ότι, εάν είναι διαθέσιμη η 
κατεύθυνση της επένδυσης του ΟΣΕ, η συνολική θετική 
θέση μπορεί να προστεθεί στη συνολική θετική ανοικτή 
θέση συναλλάγματος, ενώ η συνολική αρνητική θέση 
μπορεί να προστεθεί στη συνολική αρνητική ανοικτή 
θέση συναλλάγματος. Δεν επιτρέπεται συμψηφισμός 
μεταξύ τέτοιων θέσεων πριν από τον υπολογισμό. 

ΤΜΗΜΑ Β: ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΑΠΑΙΤΗ−
ΣΕΩΝ 

4. Η διαδικασία υπολογισμού κεφαλαιακών απαιτήσε−
ων έναντι του κινδύνου μεταβολής των συναλλαγμα−
τικών ισοτιμιών, βάσει των στοιχείων ενεργητικού και 
παθητικού είναι η εξής: 

α. Οι καθαρές θετικές και αρνητικές θέσεις σε κάθε 
νόμισμα, εκτός του νομίσματος υποβολής στοιχείων 
και η καθαρή θετική ή αρνητική θέση σε χρυσό μετα−
τρέπονται στο νόμισμα υποβολής στοιχείων βάσει των 
τρεχουσών συναλλαγματικών ισοτιμιών. Οι θέσεις αυτές 
αθροίζονται χωριστά έτσι ώστε να προκύψει, αντίστοι−
χα, το άθροισμα των καθαρών αρνητικών θέσεων και 
το άθροισμα των καθαρών θετικών θέσεων αντίστοιχα. 
Το μεγαλύτερο από αυτά τα δύο αθροίσματα είναι η 
συνολική καθαρή θέση της Επιχείρησης Παροχής Επεν−
δυτικών Υπηρεσιών σε συνάλλαγμα.

β. Εάν το άθροισμα της συνολικής καθαρής θέσης 
της Επιχείρησης Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών σε 
συνάλλαγμα και της συνολικής καθαρής θέσης του σε 
χρυσό υπερβαίνει το 2% των συνολικών του εποπτικών 
ιδίων κεφαλαίων, το άθροισμα της συνολικής καθαρής 
θέσης του σε συνάλλαγμα και της συνολικής καθαρής 
θέσης του σε χρυσό πολλαπλασιάζεται επί 8 % για να 
υπολογισθεί η κεφαλαιακή απαίτηση που απαιτείται 
έναντι συναλλαγματικού κινδύνου. 

ΤΜΗΜΑ Γ: ΕΙΔΙΚΕΣ ΜΕΘΟΔΟΙ ΓΙΑ ΤΟΝ ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟ 
ΤΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ 

5. Οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών, 
με τη σύμφωνη γνώμη της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, 
μπορούν να χρησιμοποιούν την μέθοδο της καθαρής 
παρούσας αξίας κατά τον υπολογισμό της καθαρής 
ανοικτής θέσης σε κάθε νόμισμα και σε χρυσό, υπό 
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την προϋπόθεση ότι θα μπορούν να τεκμηριώσουν την 
μεθοδολογία η οποία ακολουθείται.

6. Για θέσεις σε στενά συσχετιζόμενα νομίσματα, οι 
κεφαλαιακές απαιτήσεις επιτρέπεται να είναι χαμηλό−
τερες από τις απαιτήσεις που θα προέκυπταν από την 
εφαρμογή της μεθοδολογίας του Τμήματος Β του πα−
ρόντος Παραρτήματος, όπως καθορίζεται ακολούθως:

α. Δύο νομίσματα θεωρούνται ως στενά συσχετιζόμε−
να μόνον όταν το ενδεχόμενο ζημίας, η οποία υπολογί−
ζεται με βάση τα ημερήσια στοιχεία συναλλαγματικών 
ισοτιμιών για τα προηγούμενα τρία ή πέντε χρόνια, 
προκύπτει από ίσες και αντίθετες θέσεις στα νομίσματα 
αυτά κατά τις επόμενες δέκα εργάσιμες ημέρες (πε−
ρίοδος διακράτησης) και ανέρχεται σε 4% ή λιγότερο 
της αξίας της συγκεκριμένης αντιστοιχισμένης θέσης 
(αποτιμώμενης στο νόμισμα που χρησιμοποιείται για 
την υποβολή εκθέσεων), έχει πιθανότητα τουλάχιστον 
99% όταν χρησιμοποιείται τριετής περίοδος παρακο−
λούθησης ή 95% όταν η περίοδος παρακολούθησης 
είναι πενταετής.

β. Η κεφαλαιακή απαίτηση έναντι της αντιστοιχισμέ−
νης θέσης σε δύο ως ανωτέρω στενά συσχετιζόμενα 
νομίσματα καθορίζεται σε ποσοστό 4% επί της αξίας 
της αντιστοιχισμένης θέσης.

γ. Η κεφαλαιακή απαίτηση έναντι μη αντιστοιχισμένων 
θέσεων σε στενά συσχετιζόμενα νομίσματα, καθώς και 
όλες οι άλλες θέσεις σε άλλα νομίσματα, καθορίζεται 
σε ποσοστό 8% επί του υψηλότερου ποσού, μεταξύ του 

αθροίσματος των καθαρών αρνητικών θέσεων και των 
καθαρών θετικών θέσεων στα νομίσματα αυτά, ύστερα 
από την αφαίρεση των αντιστοιχισμένων θέσεων στα 
στενά συσχετιζόμενα νομίσματα.

7. Για θέσεις σε νομίσματα, που εμπίπτουν σε νομικά 
δεσμευτική διακρατική συμφωνία για τον περιορισμό 
της διακύμανσής τους σε σχέση με άλλα νομίσματα, επι−
τρέπεται να μην εφαρμόζονται οι μέθοδοι του παρόντος 
Παραρτήματος. Σε αυτή την περίπτωση οι Επιχειρή−
σεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών θα υπολογίζουν 
τις αντιστοιχισμένες θέσεις τους στα νομίσματα αυτά 
και θα τις υπάγουν σε κεφαλαιακές απαιτήσεις ίσες 
τουλάχιστον προς το ήμισυ της μέγιστης αποδεκτής 
διακύμανσης που καθορίζεται στη συγκεκριμένη δια−
κυβερνητική συμφωνία, όσον αφορά τα εν λόγω νομί−
σματα. Οι μη αντιστοιχισμένες θέσεις στα νομίσματα 
αυτά θα αντιμετωπίζονται με τον ίδιο τρόπο όπως και 
οι θέσεις στα άλλα νομίσματα που δεν υπάγονται στην 
διακρατική συμφωνία.

8. Ειδικά για τις κεφαλαιακές απαιτήσεις έναντι αντι−
στοιχισμένων θέσεων σε νομίσματα κρατών μελών που 
συμμετέχουν στη δεύτερη φάση της Οικονομικής και 
Νομισματικής Ένωσης της Ευρωπαϊκής Ένωσης, επιτρέ−
πεται ο συντελεστής να είναι 1,6%, πολλαπλασιαζόμενος 
επί την αξία των αντιστοιχισμένων αυτών θέσεων.

9. Οι καθαρές θέσεις σε σύνθετα νομίσματα μπορούν 
να διαχωρίζονται με βάση τα συμμετέχοντα νομίσματα 
και σύμφωνα με τις ισχύουσες αναλογίες τους.
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ IV

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ ΓΙΑ ΤΟΝ 
ΚΙΝΔΥΝΟ ΒΑΣΙΚΟΥ ΕΜΠΟΡΕΥΜΑΤΟΣ

ΤΜΗΜΑ Α: ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
1. Στο παρόν Παράρτημα καθορίζεται η διαδικασία 

υπολογισμού των κεφαλαιακών απαιτήσεων για την 
κάλυψη του κινδύνου από θέσεις που κατέχει η Επι−
χείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών σε βασικά 
εμπορεύματα. Ενδεικτικά αναφέρονται οι θέσεις σε γε−
ωργικά προϊόντα, πολύτιμα μέταλλα, βασικά μέταλλα 
και ενεργειακά προϊόντα 

Στον υπολογισμό των κεφαλαιακών απαιτήσεων ένα−
ντι του κινδύνου από θέσεις σε βασικά εμπορεύματα 
περιλαμβάνονται και οι θέσεις σε παράγωγα μέσα με 
υποκείμενα στοιχεία βασικά εμπορεύματα. 

ΤΜΗΜΑ Β: ΓΕΝΙΚΑ 
2. Κάθε θέση σε βασικά εμπορεύματα ή σε παράγωγα 

μέσα βασικών εμπορευμάτων εκφράζεται σε τυποποιη−
μένες μονάδες μέτρησης. Για κάθε βασικό εμπόρευμα, η 
τρέχουσα τιμή πρέπει να εκφράζεται σε ευρώ.

3. Οι θέσεις σε χρυσό ή σε παράγωγα μέσα χρυσού 
θεωρούνται ότι ενέχουν κίνδυνο συναλλάγματος και 
αντιμετωπίζονται σύμφωνα με το Παράρτημα III ή το Πα−
ράρτημα V της παρούσας απόφασης, κατά περίπτωση, 
ως προς τον υπολογισμό του κινδύνου αγοράς.

4. Oι θέσεις που είναι αμιγώς χρηματοδοτήσεις φυ−
σικών αποθεμάτων δηλαδή, εάν φυσικό απόθεμα έχει 
πωληθεί προθεσμιακά και το κόστος χρηματοδότησης 
έχει προκαθορισθεί για την περίοδο μέχρι την ημερομη−
νία της προθεσμιακής πώλησης, μπορούν να εξαιρούνται 
από τον υπολογισμό κεφαλαιακών απαιτήσεων για τον 
κίνδυνο βασικού εμπορεύματος μόνο.

5. Οι κίνδυνοι επιτοκίου και συναλλάγματος που δεν 
καλύπτονται από άλλες διατάξεις του παρόντος Πα−
ραρτήματος περιλαμβάνονται στον υπολογισμό κεφα−
λαιακών απαιτήσεων για το γενικό κίνδυνο διαπραγ−
ματεύσιμων χρεωστικών τίτλων και για τον κίνδυνο 
συναλλάγματος.

6. Όταν η αρνητική θέση καθίσταται ληξιπρόθεσμη 
πριν από τη θετική θέση, οι Επιχειρήσεις Παροχής Επεν−
δυτικών Υπηρεσιών θα πρέπει να καλύπτονται επίσης 
έναντι του κινδύνου ανεπαρκούς ρευστότητας που εν−
δέχεται να υπάρχει σε ορισμένες αγορές.

7. Για τους σκοπούς της παραγράφου 28 στο Τμή−
μα Δ του παρόντος Παραρτήματος, το ποσό κατά το 
οποίο οι θετικές (αρνητικές) θέσεις υπερβαίνουν τις 
αρνητικές (θετικές) θέσεις της Επιχείρησης Παροχής 
Επενδυτικών Υπηρεσιών στο ίδιο βασικό εμπόρευμα 
και σε πανομοιότυπα συμβόλαια μελλοντικής εκπλή−
ρωσης, δικαιώματα προαίρεσης (options) και τίτλους 
επιλογής (warrants), αντιπροσωπεύει την καθαρή θέση 
της Επιχείρησης Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών σε 
κάθε βασικό εμπόρευμα.

8. Οι ακόλουθες θέσεις θεωρούνται ως θέσεις στο 
ίδιο βασικό εμπόρευμα:

α. Θέσεις σε διαφορετικές υποκατηγορίες βασικών 
εμπορευμάτων, εφόσον είναι αμοιβαίως δυνατή η πα−
ράδοση μιας υποκατηγορίας έναντι άλλης.

β. Θέσεις σε ομοειδή βασικά εμπορεύματα, με την 
προϋπόθεση ότι είναι στενά υποκατάστατα μεταξύ τους 

και εφόσον είναι δυνατόν να καταδειχθεί σαφώς ελά−
χιστη συσχέτιση, ύψους 0,9, μεταξύ των διακυμάνσεων 
των τιμών στη διάρκεια ενός τουλάχιστον έτους.

ΤΜΗΜΑ Γ: ΠΑΡΑΓΩΓΑ ΜΕΣΑ 
9. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς επιτρέπει, σύμφωνα 

με όσα ορίζονται στις παραγράφους 10 έως 16 του 
παρόντος Τμήματος, την αντιμετώπιση των θέσεων σε 
παράγωγα μέσα ως θέσεων στο υποκείμενο βασικό 
εμπόρευμα.

10. Τα συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης επί βασικών 
εμπορευμάτων και οι προθεσμιακές δεσμεύσεις αγοράς 
ή πώλησης μεμονωμένων βασικών εμπορευμάτων εν−
σωματώνονται στο σύστημα μέτρησης ως ονομαστικά 
/ πλασματικά ποσά, εκφρασμένα στην τυποποιημένη 
μονάδα μέτρησης και τους αποδίδεται διάρκεια μέχρι 
τη λήξη με βάση την ημερομηνία λήξης τους.

11. Σε περίπτωση συμβολαίου μελλοντικής εκπλήρω−
σης διαπραγματεύσιμου σε χρηματιστήριο, η Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς επιτρέπει κεφαλαιακή απαίτηση ίση 
με το ποσό των περιθωρίων εγγύησης που επιβάλλει 
το χρηματιστήριο, εάν έχει πεισθεί ότι το ποσό αυτό 
αντιπροσωπεύει το ακριβές μέτρο του κινδύνου από 
την εν λόγω σύμβαση και ότι είναι τουλάχιστον ίσο με 
την κεφαλαιακή απαίτηση για συμβόλαιο μελλοντικής 
εκπλήρωσης, η οποία προκύπτει με βάση τη μέθοδο 
που παρουσιάζεται στο παρόν Παράρτημα ή με βάση τη 
μέθοδο εσωτερικού υποδείγματος, κατά τα οριζόμενα 
στο παράρτημα V της παρούσας απόφασης.

12. Για τις συμβάσεις εξωχρηματιστηριακών παράγω−
γων μέσων του τύπου που αναφέρονται στην παρούσα 
παράγραφο και οι οποίες διακανονίζονται από αναγνω−
ρισμένο οίκο διακανονισμού και εκκαθάρισης, η Επιτρο−
πή Κεφαλαιαγοράς επιτρέπει κεφαλαιακή απαίτηση ίση 
με το ποσό των περιθωρίων εγγύησης που απαιτεί ο 
οίκος διακανονισμού και εκκαθάρισης, εφόσον κρίνει 
ότι το ποσό αυτό αντιπροσωπεύει το ακριβές μέτρο 
του κινδύνου που συνδέεται με τη σύμβαση και είναι 
τουλάχιστον ίσο με την κεφαλαιακή απαίτηση για την 
εν λόγω σύμβαση που προκύπτει με βάση τη μέθοδο 
του παρόντος Παραρτήματος ή με βάση τη μέθοδο 
εσωτερικού υποδείγματος, κατά τα οριζόμενα στο Πα−
ράρτημα V της παρούσας απόφασης.

13. Οι συμβάσεις ανταλλαγής βασικών εμπορευμά−
των με ένα σκέλος σε σταθερές τιμές και το άλλο 
σε τρέχουσες τιμές πρέπει να ενσωματώνονται στην 
προσέγγιση του παρακάτω Πίνακα 1, όπως ορίζεται στις 
παραγράφους 22 έως 27 του Τμήματος Δ του παρόντος 
Παραρτήματος, ως σύνολο θέσεων ίσων προς τα ονομα−
στικά/πλασματικά ποσά των συμβάσεων. Κάθε πληρωμή 
για την εξυπηρέτηση της σύμβασης ανταλλαγής είναι 
μία θέση που αναγράφεται στο αντίστοιχο διάστημα 
ληκτότητας του Πίνακα 1. Οι θέσεις θα είναι θετικές εάν 
η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών πληρώ−
νει σταθερές τιμές και εισπράττει κυμαινόμενες τιμές 
και αρνητικές, εάν η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών 
Υπηρεσιών εισπράττει σταθερές τιμές και πληρώνει 
κυμαινόμενες τιμές.

14. Οι συμβάσεις ανταλλαγής βασικών εμπορευμάτων, 
στις οποίες τα δύο σκέλη της συναλλαγής είναι σε 
διαφορετικά βασικά εμπορεύματα, πρέπει να κατατάσ−
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σονται στα αντίστοιχα διαστήματα ληκτότητας, σύμ−
φωνα με την προσέγγιση του Πίνακα 1 του παρόντος 
Παραρτήματος.

15. Τα δικαιώματα προαίρεσης σε βασικά εμπορεύ−
ματα ή σε παράγωγα μέσα βασικών εμπορευμάτων 
αντιμετωπίζονται ως θέσεις αξίας, ίσης με το ποσό 
του υποκείμενου μέσου του δικαιώματος προαίρεσης, 
πολλαπλασιασμένο επί το συντελεστή δέλτα. Οι θέσεις 
που υπολογίζονται έτσι μπορούν να συμψηφίζονται με 
αντίθετες θέσεις στο ίδιο υποκείμενο εμπόρευμα ή στο 
ίδιο παράγωγο μέσο βασικού εμπορεύματος. Ο χρησι−
μοποιούμενος συντελεστής δέλτα είναι είτε εκείνος του 
σχετικού χρηματιστηρίου είτε εκείνος που αναγνωρί−
ζεται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Εάν τέτοιος 
συντελεστής δεν είναι διαθέσιμος ή εάν πρόκειται για 
εξωχρηματιστηριακά δικαιώματα προαίρεσης, μπορεί 
να χρησιμοποιηθεί συντελεστής δέλτα που υπολογί−
ζεται από την ίδια την Επιχείρηση Παροχής Επενδυ−
τικών Υπηρεσιών, εφόσον η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 
έχει πεισθεί για την καταλληλότητα του υποδείγματος 
που χρησιμοποιεί η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών 
Υπηρεσιών.

16. Εκτός των παραπάνω κεφαλαιακών απαιτήσεων με 
βάση το συντελεστή δέλτα, οι Επιχειρήσεις Παροχής 
Επενδυτικών Υπηρεσιών θα υπολογίζουν πρόσθετες 
κεφαλαιακές απαιτήσεις για τη κάλυψη των κινδύνων 
Gamma και Vega ως εξής:

α) Κεφαλαιακές Απαιτήσεις έναντι του κινδύνου 
Gamma 

Οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών θα 
υπολογίζουν την κεφαλαιακή απαίτηση για τον κίνδυνο 
Gamma από θέσεις σε δικαιώματα προαίρεσης επί βασι−
κών εμπορευμάτων και παραγώγων μέσων επί βασικών 
εμπορευμάτων, για κάθε βασικό εμπόρευμα, με βάση την 
απόλυτη τιμή της καθαρής επίπτωσης Gamma (εάν είναι 
αρνητική), που προκύπτει ως αλγεβρικό άθροισμα των 
επιπτώσεων Gamma των επί μέρους δικαιωμάτων προ−
αίρεσης, καθεμία από τις οποίες προκύπτει ως εξής:

0,5 x (συντελεστής Gamma του δικαιώματος) x (τρέ−
χουσα αξία του υποκείμενου εμπορεύματος x 0,15)2

Η συνολική κεφαλαιακή απαίτηση για την κάλυψη 
του κινδύνου Gamma ισούται με την απόλυτη τιμή του 
αλγεβρικού αθροίσματος των επιπτώσεων Gamma για 
κάθε εμπόρευμα, όπως αυτές υπολογίσθηκαν ανωτέρω, 
εφόσον βέβαια το εν λόγω αλγεβρικό άθροισμα είναι 
αρνητικό.

β) Κεφαλαιακές Απαιτήσεις έναντι του κινδύνου 
Vega 

Οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών θα 
υπολογίζουν την κεφαλαιακή απαίτηση για τον κίνδυνο 
Vega από θέσεις σε δικαιώματα προαίρεσης (options) 
επί εμπορευμάτων και παράγωγων μέσων επί βασικών 
εμπορευμάτων, για κάθε βασικό εμπόρευμα, προσθέ−
τοντας τα γινόμενα του πολλαπλασιασμού των συντε−
λεστών Vega για καθένα από τα δικαιώματα επί του 
ίδιου εμπορεύματος με μια τεκμαιρόμενη αναλογική 
μετατόπιση της μεταβλητότητας του υποκείμενου βα−
σικού εμπορεύματος, κατά +/− 25% (+25% για τα παρα−
χωρηθέντα και −25% για τα αποκτηθέντα) επί την αξία 
του βασικού εμπορεύματος.

Η συνολική κεφαλαιακή απαίτηση για τον κίνδυνο Vega 
ισούται με το άθροισμα των κεφαλαιακών απαιτήσεων 

για κάθε υποκείμενο εμπόρευμα, όπως υπολογίσθηκαν 
σύμφωνα με τα ανωτέρω.

17. Σε περίπτωση πωλούμενου δικαιώματος προαίρε−
σης επί εμπορεύματος διαπραγματεύσιμου σε χρηματι−
στήριο, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί να επιτρέψει 
κεφαλαιακή απαίτηση ίση με το ποσό του περιθωρίου 
εγγύησης που επιβάλλει το χρηματιστήριο, εάν κρίνει 
ότι το ποσό αυτό δίνει το ακριβές μέτρο του κινδύνου 
του εν λόγω δικαιώματος και ότι είναι τουλάχιστον ίσο 
με την κεφαλαιακή απαίτηση που προκύπτει με βάση τη 
μέθοδο του παρόντος Παραρτήματος ή με βάση εσω−
τερικό υπόδειγμα, κατά τα οριζόμενα στο παράρτημα 
V της παρούσας απόφασης.

18. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί να επιτρέψει, 
για τα εξωχρηματιστηριακά δικαιώματα προαίρεσης, 
τα οποία διακανονίζονται από ανεγνωρισμένο οίκο δι−
ακανονισμού και εκκαθάρισης, κεφαλαιακή απαίτηση 
ίση με το ποσό των περιθωρίων εγγύησης που απαιτεί 
ο οίκος διακανονισμού και εκκαθάρισης, εφόσον κρίνει 
ότι το ποσό αυτό αντιπροσωπεύει το ακριβές μέτρο 
του κινδύνου που συνδέεται με το δικαίωμα προαίρεσης 
και είναι τουλάχιστον ίσο με την κεφαλαιακή απαίτηση 
για το εν λόγω δικαίωμα προαίρεσης που προκύπτει 
σύμφωνα με τη μέθοδο του παρόντος παραρτήματος ή 
με βάση εσωτερικό υπόδειγμα, κατά τα οριζόμενα στο 
παράρτημα V της παρούσας απόφασης.

19. Επιπλέον, σε περίπτωση αγοραζόμενου δικαιώμα−
τος προαίρεσης βασικού εμπορεύματος, διαπραγμα−
τεύσιμου σε χρηματιστήριο ή εξωχρηματιστηριακό, η 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί να επιτρέψει κεφα−
λαιακή απαίτηση ίδια με εκείνη που απαιτείται για το 
υποκείμενο βασικό εμπόρευμα, υπό τον περιορισμό ότι 
η απαίτηση που υπολογίζεται έτσι δεν υπερβαίνει την 
αγοραία αξία του δικαιώματος προαίρεσης. Η κεφα−
λαιακή απαίτηση για πωλούμενο εξωχρηματιστηριακό 
δικαίωμα προαίρεσης καθορίζεται σε σχέση με το υπο−
κείμενο βασικό εμπόρευμα.

20. Οι τίτλοι επιλογής που αφορούν βασικά εμπο−
ρεύματα αντιμετωπίζονται με τον ίδιο τρόπο όπως τα 
δικαιώματα προαίρεσης επί εμπορευμάτων, που μνημο−
νεύονται στις προηγούμενες παραγράφους 15 μέχρι 19 
του παρόντος Τμήματος.

21. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών, 
που μεταβιβάζει βασικά εμπορεύματα ή εγγυημένα 
δικαιώματα κυριότητας βασικών εμπορευμάτων μέσω 
συμβάσεων επαναγοράς είτε δανείζει βασικά εμπορεύ−
ματα μέσω συμβάσεων δανειοδοσίας βασικών εμπο−
ρευμάτων, περιλαμβάνει τα εμπορεύματα αυτά στον 
υπολογισμό της κεφαλαιακής απαίτησής της, βάσει του 
παρόντος Παραρτήματος.

TMHMA Δ: ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΑΠΑΙΤΗ−
ΣΕΩΝ 

Δ1: Προσέγγιση με βάση τον Πίνακα Ληκτότητας 
22. Ακολουθώντας τον κατωτέρω Πίνακα 1, η Επιχείρηση 

Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών χρησιμοποιεί διαφορε−
τικό διάστημα ληκτότητας για κάθε βασικό εμπόρευμα. 
Οι θέσεις που αντιστοιχούν σε κάθε βασικό εμπόρευμα, 
αλλά και οι θεωρούμενες ως θέσεις σ’ αυτό το βασικό 
εμπόρευμα, κατά τα οριζόμενα στην παράγραφο 8 του 
Τμήματος Β του παρόντος Παραρτήματος, κατατάσσο−
νται στο ανάλογο διάστημα λήξεως. Τα φυσικά αποθέμα−
τα κατατάσσονται στο πρώτο διάστημα ληκτότητας.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 1

Ληκτότητα (1)

Συντελεστής Διαφοράς 
Αντιστοιχισμένης Θέσης 

σε %
(Spread rate) (2)

0 ≤ 1 μήνα 1,50

> 1≤ 3 μήνες 1,50

> 3 ≤ 6 μήνες 1,50

> 6 ≤ 12 μήνες 1,50

> 1 ≤ 2 έτη 1,50

> 2 ≤ 3 έτη 1,50

> 3 έτη 1,50

23. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς επιτρέπει το συμψη−
φισμό των θέσεων που είναι ή θεωρούνται, βάσει της 
παραγράφου 8 του Τμήματος Β του παρόντος Παραρ−
τήματος, θέσεις στο ίδιο εμπόρευμα και την κατάταξή 
τους στην αντίστοιχη ληκτότητα επί εκκαθαρισμένης 
βάσεως, προκειμένου περί των:

α. θέσεων σε συμβάσεις λήγουσες την αυτή ημερο−
μηνία και

β. θέσεων σε συμβάσεις λήγουσες με διαφορά δεκα−
ημέρου, εάν οι συμβάσεις αποτελούν αντικείμενο δια−
πραγμάτευσης σε αγορές, έχουσες καθημερινά ημερο−
μηνίες παραδόσεως.

24. Στη συνέχεια η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπη−
ρεσιών υπολογίζει το άθροισμα για κάθε διάστημα ληκτότη−
τας των θετικών θέσεων αφενός, και των αρνητικών θέσεων 
αφετέρου. Το ποσό των πρώτων (δεύτερων) που αντιστοι−
χίζεται έναντι των δεύτερων (πρώτων) σε κάθε διάστημα 
ληκτότητας είναι η αντιστοιχισμένη θέση στο διάστημα αυτό, 
ενώ η απομένουσα θετική ή αρνητική θέση είναι η μη αντι−
στοιχισμένη θέση στο ίδιο διάστημα ληκτότητας.

25. Το τμήμα της μη αντιστοιχισμένης θετικής (αρνητι−
κής) θέσης σε δεδομένο διάστημα ληκτότητας που αντι−
στοιχίζεται έναντι της μη αντιστοιχισμένης αρνητικής 
(θετικής) θέσης στο επόμενο διάστημα ληκτότητας, είναι 
η αντιστοιχισμένη θέση μεταξύ των δύο διαστημάτων 
ληκτότητας. Το μέρος της μη αντιστοιχισμένης θετικής 
ή αρνητικής θέσης που δεν μπορεί να αντιστοιχισθεί με 
τον τρόπο αυτό είναι η μη αντιστοιχισμένη θέση.

26. Η κεφαλαιακή απαίτηση, την οποία υποχρεούται να 
πληροί η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
για κάθε βασικό εμπόρευμα, υπολογίζεται με βάση το 
σχετικό πίνακα ληκτότητας και ισούται με το άθροισμα 
των κατωτέρω:

α. Άθροισμα των αντιστοιχισμένων θετικών και αρ−
νητικών θέσεων, πολλαπλασιασμένο με τον κατάλληλο 

«συντελεστή διαφοράς αντιστοιχισμένης θέσης» (spread 
rate) που αναφέρεται στη στήλη 2 του ανωτέρω Πίνακα 
1 για κάθε διάστημα ληκτότητας και επί την τρέχουσα 
τιμή του βασικού εμπορεύματος.

β. Αντιστοιχισμένη θέση μεταξύ δύο διαστημάτων 
ληκτότητας για κάθε διάστημα ληκτότητας στο οποίο 
μεταφέρεται μια μη αντιστοιχισμένη θέση, πολλαπλα−
σιασμένη επί «συντελεστή μεταφοράς» 0,6% και επί την 
τρέχουσα τιμή του βασικού εμπορεύματος.

γ. Απομένουσες μη αντιστοιχισμένες θέσεις, πολλαπλασι−
ασμένες επί «συντελεστή μη αντιστοιχισμένης θέσης» 15% 
και επί την τρέχουσα τιμή του βασικού εμπορεύματος.

27. Η συνολική κεφαλαιακή απαίτηση, την οποία υποχρε−
ούται να πληροί η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπη−
ρεσιών για τον κίνδυνο βασικών εμπορευμάτων, ισούται με 
το άθροισμα των κεφαλαιακών απαιτήσεων για κάθε βασικό 
εμπόρευμα, σύμφωνα με την ανωτέρω παράγραφο 26. 

Δ2: Απλουστευμένη Προσέγγιση 
28. Η κεφαλαιακή απαίτηση, την οποία υποχρεούται να 

πληροί η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
για κάθε βασικό εμπόρευμα, ισούται με το άθροισμα των 
ακόλουθων δύο στοιχείων:

α. 15 % της καθαρής θέσης, θετικής ή αρνητικής, 
πολλαπλασιασμένο επί την τρέχουσα τιμή του βασι−
κού εμπορεύματος.

β. 3% της μεικτής θέσης (θετική θέση συν αρνητική 
θέση) πολλαπλασιασμένο επί τη τρέχουσα τιμή του 
βασικού εμπορεύματος.

Η συνολική κεφαλαιακή απαίτηση, την οποία υποχρεούται 
να πληροί η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσι−
ών για τον κίνδυνο βασικών εμπορευμάτων, ισούται με το 
άθροισμα των κεφαλαιακών απαιτήσεων για έκαστο βασικό 
εμπόρευμα, σύμφωνα με την ανωτέρω παράγραφο 26.

Δ3: Διευρυμένη Προσέγγιση με Βάση τον Πίνακα Λη−
κτότητας 

29. Οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
δύνανται να χρησιμοποιούν τους ελάχιστους συντε−
λεστές διαφοράς αντιστοιχισμένης θέσης, μεταφοράς 
και μη αντιστοιχισμένης θέσης, που καθορίζονται στον 
κατωτέρω Πίνακα 2 αντί εκείνων που αναφέρονται στις 
παραγράφους 22, 23, 26 και 27 του παρόντος Τμήμα−
τος Δ, εφόσον, με τη σύμφωνη γνώμη της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς:

α) Διενεργούν σημαντικές συναλλαγές σε βασικά 
εμπορεύματα.

β) Διαθέτουν διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο βασι−
κών εμπορευμάτων.

γ) Δεν είναι ακόμη σε θέση να χρησιμοποιήσουν εσωτε−
ρικά υποδείγματα για τον υπολογισμό της κεφαλαιακής 
απαίτησης για τον κίνδυνο θέσης σε βασικά εμπορεύματα, 
σύμφωνα με το Παράρτημα V της παρούσας απόφασης.

ΠΙΝΑΚΑΣ 2 
Πολύτιμα
μέταλλα (εκτός 
χρυσού)

Βασικά μέταλλα Γεωργικά
προϊόντα

Άλλα, περιλαμβανομέ−
νων των ενεργειακών 
προϊόντων

Συντελεστής διαφοράς αντι−
στοιχισμένης θέσης (%)

1,0 1,2 1,5 1,5

Συντελεστής μεταφοράς 
(%)

0,3 0,5 0,6 0,6

Συντελεστής μη αντιστοιχι−
σμένης θέσης (%)

8 10 12 15
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ V

ΧΡΗΣΗ ΕΣΩΤΕΡΙΚΩΝ ΥΠΟΔΕΙΓΜΑΤΩΝ
ΓΙΑ ΤΟΝ ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ

ΤΜΗΜΑ Α: ΓΕΝΙΚΑ 
1. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί, υπό τις προϋπο−

θέσεις που ορίζονται στο παρόν Παράρτημα, να επιτρέ−
πει στις Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
να υπολογίζουν τις κεφαλαιακές απαιτήσεις τους για 
τον κίνδυνο θέσης, τον κίνδυνο συναλλάγματος ή/και 
τον κίνδυνο βασικού εμπορεύματος με εσωτερικά υπο−
δείγματα διαχείρισης κινδύνων αντί των μεθοδολογι−
ών που περιγράφονται στα Παραρτήματα I, III και IV 
της παρούσας απόφασης (τυποποιημένη μέθοδος). Σε 
κάθε περίπτωση απαιτείται ρητή αναγνώριση από την 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς για τη χρησιμοποίηση των 
υποδειγμάτων αυτών.

2. Για την αναγνώριση του εσωτερικού υποδείγμα−
τος απαιτείται οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών 
Υπηρεσιών να υποβάλλουν εγγράφως στην Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς αίτηση αναγνώρισης της καταλληλό−
τητας του εσωτερικού υποδείγματος, που πρόκειται 
να χρησιμοποιηθεί για τον υπολογισμό του συνόλου ή 
μέρους των κεφαλαιακών απαιτήσεων για την κάλυψη 
των θέσεων έναντι του κινδύνου αγοράς. Ειδικότερα 
στην αίτηση θα αναφέρεται η πρόθεση της Επιχείρη−
σης Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών να υπολογίζει τις 
κεφαλαιακές απαιτήσεις έναντι του γενικού κινδύνου 
θέσης, του ειδικού κινδύνου θέσης, του κινδύνου τιμών 
συναλλάγματος και του κινδύνου βασικού εμπορεύμα−
τος με τη χρήση εσωτερικών υποδειγμάτων.

3. Επίσης η αίτηση θα πρέπει να συνοδεύεται και από 
τα εξής στοιχεία:

α. Συνοπτική περιγραφή του εσωτερικού υποδείγμα−
τος, η οποία θα περιλαμβάνει σύντομη περιγραφή των 
μεθοδολογιών που χρησιμοποιούνται για τον υπολογι−
σμό των παραμέτρων και της δυνητικής ζημιάς.

β. Συνοπτική περιγραφή του πλαισίου διαχείρισης 
κινδύνων.

4. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς δύναται να επιτρέψει 
το συνδυασμό της τυποποιημένης μεθόδου και των 
εσωτερικών υποδειγμάτων μόνο σε περίπτωση όπου 
μια ή και περισσότερες επιχειρήσεις ή μονάδες του 
ομίλου δραστηριοποιούνται σε μη κύρια νομίσματα ή οι 
συνολικές τους θέσεις δεν εμπεριέχουν ουσιαστικούς 
κινδύνους, με βάση κριτήρια που κατά περίπτωση θα 
καθορίζει η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Στην περίπτωση 
αυτή, οι θέσεις αυτές θα υπολογίζονται σύμφωνα με την 
τυποποιημένη μέθοδο. Επιπλέον, Επιχείρηση Παροχής 
Επενδυτικών Υπηρεσιών, η οποία είναι μητρική επιχεί−
ρηση ενός ομίλου και προτίθεται να χρησιμοποιήσει 
εσωτερικό υπόδειγμα για τον υπολογισμό του συνόλου 
ή μέρους των κεφαλαιακών απαιτήσεων του ομίλου 
έναντι των κινδύνων αγοράς, θα πρέπει επιπρόσθετα 
να αναφέρει ρητά στην αίτηση τις επιχειρήσεις του 
ομίλου που πρόκειται να συμπεριληφθούν στη σχετική 
διαδικασία υπολογισμού.

5. Σε περίπτωση συνδυασμού μεθόδων, ισχύουν τα 
εξής:

α. Οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
δεν επιτρέπεται να τροποποιούν το συνδυασμό των δύο 
προσεγγίσεων χωρίς να έχει προηγηθεί έγκριση από 
την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς.

β. Θα πρέπει να διασφαλίζεται ότι όλα τα ανοίγματα 
συμπεριλαμβάνονται στον υπολογισμό των κεφαλαιακών 
απαιτήσεων, είτε αυτός γίνεται με την χρήση εσωτερικών 
υποδειγμάτων, είτε με βάση την τυποποιημένη μέθοδο.

γ. Η συνολική κεφαλαιακή απαίτηση είναι το άθροισμα 
των κεφαλαιακών απαιτήσεων που υπολογίσθηκαν με 
τη χρήση των εσωτερικών υποδειγμάτων και με την 
τυποποιημένη μέθοδο.

6. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς απαιτεί όπως το εσω−
τερικό υπόδειγμα λαμβάνει επακριβώς υπόψη όλους 
τους ουσιαστικούς κινδύνους τιμών από θέσεις σε δι−
καιώματα προαίρεσης και σε εξομοιούμενες θέσεις. Σε 
περίπτωση που αυτό δεν είναι εφικτό, η Επιχείρηση 
Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών υποχρεούται να κα−
λύπτει τους κινδύνους αυτούς με επαρκή ίδια κεφάλαια, 
τα οποία υπολογίζονται σύμφωνα με την τυποποιημένη 
μέθοδο.

7. Επιπρόσθετα το εσωτερικό υπόδειγμα πρέπει να 
λαμβάνει υπόψη επαρκή αριθμό παραγόντων κινδύνου, 
ανάλογα με το επίπεδο της δραστηριότητας της Επιχεί−
ρησης Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών στις αντίστοι−
χες αγορές, ιδίως δε τους παρακάτω παράγοντες.

Κίνδυνος επιτοκίου 
8. Το σύστημα μέτρησης κινδύνων περιλαμβάνει ένα 

σύνολο παραγόντων κινδύνου, αντιστοιχούντων στον 
κίνδυνο επιτοκίου για καθένα από τα νομίσματα, στα 
οποία η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
έχει εντός ή εκτός ισολογισμού θέσεις ευαίσθητες στα 
επιτόκια. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
διαμορφώνει την καμπύλη αποδόσεων σύμφωνα με μία 
από τις γενικά αποδεκτές μεθόδους. Για τις θέσεις που 
ενέχουν ουσιαστικό κίνδυνο επιτοκίου στα κυριότερα 
νομίσματα και αγορές, η καμπύλη αποδόσεων διαιρεί−
ται σε τουλάχιστον έξι διαστήματα ληκτότητας, κατά 
τρόπο ώστε να λαμβάνονται υπόψη οι διακυμάνσεις 
μεταβλητότητας σε όλα τα σημεία της καμπύλης. Το 
σύστημα πρέπει επίσης να λαμβάνει υπόψη τον κίνδυνο 
μερικώς συσχετισμένων κινήσεων μεταξύ διαφορετικών 
καμπυλών απόδοσης.

Κίνδυνος συναλλάγματος 
9. Το σύστημα μέτρησης κινδύνων ενσωματώνει πα−

ράγοντες κινδύνου για χρυσό και για κάθε μεμονωμένο 
νόμισμα, στο οποίο είναι εκφρασμένες οι θέσεις της 
Επιχείρησης Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών. Ο κίνδυ−
νος τιμών συναλλάγματος υπολογίζεται για το σύνολο 
των στοιχείων του ισολογισμού.

Στην περίπτωση των ΟΣΕ, λαμβάνονται υπόψη οι 
πραγματικές θέσεις συναλλάγματος του εκάστοτε ΟΣΕ. 
Οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών δύνα−
νται να βασίζονται στα στοιχεία που παρέχουν τρίτοι 
για τις θέσεις συναλλάγματος στον εκάστοτε ΟΣΕ, υπό 
την προϋπόθεση ότι διασφαλίζεται επαρκώς η ορθότητα 
των εν λόγω στοιχείων. Εάν μια Επιχείρηση Παροχής 
Επενδυτικών Υπηρεσιών δεν γνωρίζει τις θέσεις συ−
ναλλάγματος σε έναν ΟΣΕ, η θέση αυτή θα πρέπει να 
διαχωρίζεται και να αντιμετωπίζεται σύμφωνα με το 
Παράρτημα III, Τμήμα Α, παράγραφος 3 της παρούσας 
απόφασης.

Κίνδυνος μετοχικών τίτλων 
10. Το σύστημα μέτρησης κινδύνων χρησιμοποιεί χωρι−

στό παράγοντα κινδύνου, τουλάχιστον για καθεμία από 
τις αγορές μετοχών στην οποία η Επιχείρηση Παροχής 
Επενδυτικών Υπηρεσιών κατέχει ουσιαστικές θέσεις.
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Κίνδυνος βασικού εμπορεύματος 
11. Το σύστημα μέτρησης κινδύνων χρησιμοποιεί χω−

ριστό παράγοντα κινδύνου, τουλάχιστον για καθένα 
από τα βασικά εμπορεύματα στα οποία η Επιχείρηση 
Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών κατέχει ουσιαστι−
κές θέσεις. Το σύστημα θα πρέπει να λαμβάνει επίσης 
υπόψη τον κίνδυνο μερικώς συσχετισμένων κινήσεων 
μεταξύ παρεμφερών αλλά όχι πανομοιότυπων βασικών 
εμπορευμάτων, καθώς και τον κίνδυνο που σχετίζε−
ται με μεταβολές στις προθεσμιακές τιμές λόγω μη 
αντιστοιχισμένων ληκτοτήτων. Λαμβάνει επίσης υπόψη 
τα χαρακτηριστικά της αγοράς, ιδίως τις ημερομηνίες 
παράδοσης και τις δυνατότητες των διαπραγματευτών 
όσον αφορά το κλείσιμο θέσεων.

12. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί να επιτρέψει 
στις Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών να 
χρησιμοποιούν εμπειρικές συσχετίσεις στο εσωτερικό 
των κατηγοριών κινδύνου και μεταξύ αυτών, εάν έχει 
πεισθεί ότι το σύστημα που χρησιμοποιεί η Επιχείρηση 
Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών για τη μέτρηση αυτών 
των συσχετίσεων είναι αποτελεσματικό, επαρκές και 
εφαρμόζεται με ακεραιότητα. 

ΤΜΗΜΑ Β: ΚΡΙΤΗΡΙΑ ΑΝΑΓΝΩΡΙΣΗΣ ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΥ ΥΠΟ−
ΔΕΙΓΜΑΤΟΣ ΑΠΟ ΤΗΝ ΕΠΙΤΡΟΠΗ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑΣ 

Β1: Ποιοτικά κριτήρια 
13. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς προβαίνει στην ανα−

γνώριση του εσωτερικού υποδείγματος, μόνον εφόσον 
έχει πεισθεί ότι το σύστημα διαχείρισης κινδύνων της 
Επιχείρησης Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών βασίζε−
ται σε υγιείς αρχές, εφαρμόζεται με ακεραιότητα και 
πληροί ιδίως τα ακόλουθα ποιοτικά κριτήρια:

α. Το εσωτερικό υπόδειγμα διαχείρισης κινδύνων 
εντάσσεται στενά στη διαδικασία καθημερινής διαχεί−
ρισης κινδύνων και αποτελεί τη βάση για τις εκθέσεις 
προς τη διοίκηση της Επιχείρησης Παροχής Επενδυ−
τικών Υπηρεσιών σχετικά με το ύψος του τρέχοντος 
ανοίγματός του.

β. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών δι−
αθέτει μονάδα ελέγχου κινδύνων, ανεξάρτητη από τη 
μονάδα διαπραγμάτευσης η οποία αναφέρεται απευ−
θείας στη διοίκηση. Η μονάδα αυτή ευθύνεται για το 
σχεδιασμό και τη λειτουργία του συστήματος διαχεί−
ρισης κινδύνων της Επιχείρησης Παροχής Επενδυτικών 
Υπηρεσιών. Συντάσσει και αναλύει τις καθημερινές εκθέ−
σεις για τα αποτελέσματα του υποδείγματος μέτρησης 
κινδύνων και για τα μέτρα που πρέπει να λαμβάνονται 
ως προς τα όρια διαπραγμάτευσης. Η μονάδα ελέγχου 
κινδύνων πραγματοποιεί επίσης την αρχική και την πε−
ριοδική επικύρωση του εσωτερικού υποδείγματος.

γ. Το διοικητικό συμβούλιο και η διοίκηση της Επιχεί−
ρησης Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών συμμετέχουν 
ενεργώς στη διαδικασία ελέγχου των κινδύνων και οι 
καθημερινές εκθέσεις της μονάδας ελέγχου κινδύνων 
εξετάζονται σε διοικητικό επίπεδο, που διαθέτει επαρκή 
εξουσία για να επιβάλλει μειώσεις τόσο στις θέσεις 
μεμονωμένων διαπραγματευτών όσο και στο ύψος του 
συνολικού ανοίγματος της Επιχείρησης Παροχής Επεν−
δυτικών Υπηρεσιών.

δ. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
διαθέτει επαρκές προσωπικό, ικανό να χρησιμοποιεί 
πολύπλοκα υποδείγματα στους τομείς της διαπραγμά−
τευσης, του ελέγχου κινδύνων, του εσωτερικού ελέγχου 
και της υποστήριξης και διαχείρισης συναλλαγών.

ε. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών έχει 
θεσπίσει διαδικασίες για την παρακολούθηση και την 
εξασφάλιση της τήρησης των εσωτερικών πολιτικών 
και ελέγχων όσον αφορά τη συνολική λειτουργία του 
συστήματος μέτρησης κινδύνων.

στ. Τα υποδείγματα της Επιχείρησης Παροχής Επεν−
δυτικών Υπηρεσιών μπορούν να μετρούν τους κινδύνους 
με ικανοποιητική ακρίβεια.

ζ. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
εφαρμόζει τακτικά αυστηρό πρόγραμμα προσομοίω−
σης καταστάσεων κρίσης, τα αποτελέσματα του οποίου 
εξετάζονται από τη διοίκηση και λαμβάνονται υπόψη 
στις πολιτικές και τα όρια που αυτή καθορίζει. Οι προ−
σομοιώσεις αυτές αφορούν, πέρα από τα βασικά σενά−
ρια, την έλλειψη ρευστότητας στις αγορές σε ακραίες 
συνθήκες, τον κίνδυνο συγκέντρωσης, τις αγορές μιας 
κατεύθυνσης, τους κινδύνους γεγονότος και αθέτησης 
υποχρεώσεων, τη μη γραμμικότητα των προϊόντων, τις 
θέσεις που υπόκεινται σε αποκλίσεις τιμών και άλλους 
κινδύνους, που ενδέχεται να μη λαμβάνονται κατάλληλα 
υπόψη από εσωτερικά υποδείγματα. Οι μεταβολές των 
τιμών των παραγόντων κινδύνων, που χρησιμοποιού−
νται για το σκοπό αυτό, αντικατοπτρίζουν τη φύση των 
χαρτοφυλακίων και το χρόνο που θα ήταν αναγκαίος 
για την αντιστάθμιση ή τη διαχείριση των κινδύνων υπό 
ακραίες συνθήκες αγοράς.

14. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
διενεργεί, στο πλαίσιο της τακτικής διαδικασίας εσωτε−
ρικού ελέγχου, ανεξάρτητη αξιολόγηση του εσωτερικού 
υποδείγματος. Η αξιολόγηση αυτή αφορά τόσο τις δρα−
στηριότητες των μονάδων διαπραγμάτευσης όσο και 
εκείνες της ανεξάρτητης μονάδας ελέγχου κινδύνων. 
Τουλάχιστον μία φορά κάθε χρόνο, η Επιχείρηση Παρο−
χής Επενδυτικών Υπηρεσιών προβαίνει σε αξιολόγηση 
της συνολικής διαδικασίας διαχείρισης κινδύνων.

15. Η αξιολόγηση αυτή ενδεικτικά λαμβάνει υπόψη τα 
εξής:

α. Την καταλληλότητα της τεκμηρίωσης σχετικά με 
το σύστημα και τις διαδικασίες διαχείρισης κινδύνων, 
καθώς και την οργάνωση της μονάδας ελέγχου κιν−
δύνων.

β. Την ενσωμάτωση των μετρήσεων κινδύνων αγο−
ράς στην καθημερινή διαχείριση κινδύνων, καθώς και 
την ακεραιότητα του συστήματος πληροφόρησης της 
διοίκησης.

γ. Τη διαδικασία που εφαρμόζει η Επιχείρηση Παροχής 
Επενδυτικών Υπηρεσιών για την έγκριση των υποδειγ−
μάτων και συστημάτων αποτίμησης, τα οποία χρησι−
μοποιούνται από τους διαπραγματευτές (front office) 
και από το προσωπικό του τμήματος υποστήριξης και 
διαχείρισης συναλλαγών (back office).

δ. Την έκταση των κινδύνων αγοράς που λαμβάνει 
υπόψη το εσωτερικό υπόδειγμα καθώς και την πιστο−
ποίηση κάθε σημαντικής μεταβολής στη διαδικασία 
μέτρησης κινδύνων.

ε. Την ακρίβεια και την πληρότητα των δεδομένων 
για τις ανοικτές θέσεις, την ακρίβεια και καταλληλό−
λητα των υποθέσεων μεταβλητότητας και συσχέτισης, 
καθώς και την ακρίβεια των υπολογισμών αποτίμησης 
και ευαισθησίας.

στ. Τις διαδικασίες που εφαρμόζει η Επιχείρηση Παρο−
χής Επενδυτικών Υπηρεσιών για να ελέγχει τη συνέπεια, 
την ενημέρωση και την αξιοπιστία των πηγών δεδομέ−
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νων που χρησιμοποιούνται στα εσωτερικά υποδείγματα, 
περιλαμβανομένης της ανεξαρτησίας των πηγών των 
δεδομένων αυτών.

ζ. Τις διαδικασίες που εφαρμόζει η Επιχείρηση Πα−
ροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών για να αξιολογεί τους 
εκ των υστέρων δοκιμαστικούς ελέγχους, που διενερ−
γούνται για να εξακριβωθεί η ακρίβεια του εσωτερικού 
υποδείγματος.

Δ2: Ποσοτικά κριτήρια 
16. Οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρε−

σιών εφαρμόζουν διαδικασίες που εξασφαλίζουν την 
επικύρωση των εσωτερικών τους υποδειγμάτων από 
κατάλληλα καταρτισμένους και ανεξάρτητους από τη 
διαδικασία ανάπτυξης των υποδειγμάτων φορείς, με 
τρόπο που εγγυάται ότι τα υποδείγματα είναι διαρ−
θρωτικά άρτια και συλλαμβάνουν επαρκώς όλους τους 
σημαντικούς κινδύνους. Η επικύρωση γίνεται κατά την 
αρχική ανάπτυξη του υποδείγματος, καθώς και σε κάθε 
σημαντική μεταβολή του. Επαναλαμβάνεται περιοδικά, 
αλλά ιδίως όταν επέρχονται διαρθρωτικές μεταβολές 
στην αγορά ή στη σύνθεση του χαρτοφυλακίου της 
Επιχείρησης Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών που 
μπορούν να καταστήσουν το υπόδειγμα ακατάλληλο. 
Οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών υιο−
θετούν και επωφελούνται από τις τελευταίες εξελίξεις 
στις τεχνικές και στις βέλτιστες πρακτικές.

17. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
παρακολουθεί την ακρίβεια και την απόδοση του υπο−
δείγματος, μέσω της εφαρμογής ενός προγράμματος 
δοκιμαστικού εκ των υστέρων ελέγχου. Με τον έλεγχο 
αυτό συγκρίνεται για κάθε εργάσιμη ημέρα, η δυνητι−
κή ζημία, όπως αυτή υπολογίσθηκε από το εσωτερικό 
υπόδειγμα για τις θέσεις του χαρτοφυλακίου στο τέλος 
της ημέρας, με την ημερήσια μεταβολή της αξίας του 
χαρτοφυλακίου μέχρι το τέλος της επόμενης εργάσιμης 
ημέρας.

18. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς εξετάζει την ικανότητα 
της Επιχείρησης Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών να 
προβαίνει σε δοκιμαστικό εκ των υστέρων έλεγχο, τόσο 
των υποθετικών όσο και των πραγματικών μεταβολών 
της αξίας του χαρτοφυλακίου. Ο δοκιμαστικός εκ των 
υστέρων έλεγχος των υποθετικών μεταβολών της αξίας 
του χαρτοφυλακίου γίνεται με βάση μια σύγκριση με−
ταξύ της αξίας του χαρτοφυλακίου κατά το πέρας της 
ημέρας και της αξίας του κατά το πέρας της επομένης, 
υποτιθεμένου ότι οι θέσεις παραμένουν αμετάβλητες. 
Ο αντίστοιχος έλεγχος των πραγματικών μεταβολών 
λαμβάνει υπόψη τις πραγματοποιούμενες συναλλαγές 
δηλαδή τη μεταβολή των θέσεων, χωρίς όμως να πε−
ριλαμβάνονται τυχόν αμοιβές, προμήθειες και καθαρά 
έσοδα από τόκους. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί 
να απαιτεί από τις Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών 
Υπηρεσιών να πραγματοποιούν εκ των υστέρων δοκι−
μαστικούς ελέγχους, είτε υποθετικών είτε πραγματικών 
μεταβολών είτε αμφοτέρων.

19. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς απαιτεί από τις Επιχει−
ρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών να λαμβάνουν 
κατάλληλα μέτρα για τη βελτίωση του προγράμματος 
δοκιμαστικού εκ των υστέρων ελέγχου, εφόσον αυτό 
κρίνεται ανεπαρκές.

20. Η επικύρωση του υποδείγματος δεν περιορίζεται 
στον εκ των υστέρων δοκιμαστικό έλεγχο, αλλά περι−
λαμβάνει επίσης τουλάχιστον τα ακόλουθα:

α. Ελέγχους για να αποδειχθεί ότι οι παραδοχές του 
εσωτερικού υποδείγματος είναι κατάλληλες και δεν 
υποεκτιμούν ή υπερεκτιμούν τον κίνδυνο.

β. Εκτός των υποχρεωτικών προγραμμάτων δοκιμα−
στικού εκ των υστέρων ελέγχου, οι Επιχειρήσεις Πα−
ροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών διενεργούν δικούς τους 
ελέγχους επικύρωσης του εσωτερικού υποδείγματος 
ως προς τους κινδύνους και τη διάρθρωση των χαρ−
τοφυλακίων τους.

γ. Χρήση υποθετικών χαρτοφυλακίων που επιτρέπουν 
να εξακριβωθεί ότι το υπόδειγμα συλλαμβάνει ορισμένα 
ειδικά διαρθρωτικά χαρακτηριστικά, όπως ιδίως κάθε 
σημαντικό κίνδυνο βάσης και κίνδυνο συγκέντρωσης.

ΤΜΗΜΑ Γ: ΕΙΔΙΚΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ 
21. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί, υπό προϋπο−

θέσεις, να επιτρέπει στις Επιχειρήσεις Παροχής Επεν−
δυτικών Υπηρεσιών να υπολογίζουν τις κεφαλαιακές 
απαιτήσεις για την κάλυψη του ειδικού κινδύνου από 
διαπραγματεύσιμους χρεωστικούς και μετοχικούς τίτ−
λους, με εσωτερικά υποδείγματα αντί των μεθοδολογι−
ών που περιγράφονται στα Παραρτήματα I, III και IV της 
παρούσας απόφασης. Σε κάθε περίπτωση απαιτείται 
ρητή αναγνώριση, για τη χρησιμοποίηση των υποδειγ−
μάτων αυτών, από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Οι 
προϋποθέσεις που απαιτούνται για την αναγνώριση του 
εσωτερικού υποδείγματος για υπολογισμό κεφαλαια−
κών απαιτήσεων για ειδικό κίνδυνο, επιπροσθέτως των 
υπολοίπων όρων του παρόντος Παραρτήματος, είναι 
οι ακόλουθες:

α. Το εσωτερικό υπόδειγμα εξηγεί τη διαχρονική δι−
ακύμανση των τιμών του χαρτοφυλακίου.

β. Το εσωτερικό υπόδειγμα λαμβάνει υπόψη τη συ−
γκέντρωση από άποψη μεγέθους και τις μεταβολές στη 
σύνθεση του χαρτοφυλακίου.

γ. Το εσωτερικό υπόδειγμα αντέχει σε αντίξοες συν−
θήκες.

δ. Το εσωτερικό υπόδειγμα επιβεβαιώνεται με δοκιμα−
στικό εκ των υστέρων έλεγχο, με τον οποίο εκτιμάται 
εάν έχει υπολογισθεί ακριβώς ο ειδικός κίνδυνος. Εάν η 
διενέργεια του δοκιμαστικού εκ των υστέρων ελέγχου 
γίνεται βάσει σχετικών υποχαρτοφυλακίων, τα εν λόγω 
υποχαρτοφυλάκια πρέπει να επιλέγονται με συνέπεια.

ε. Το εσωτερικό υπόδειγμα λαμβάνει υπόψη τον κίν−
δυνο βάσης (basis risk) που συνδέεται με τον αντισυμ−
βαλλόμενο. Δηλαδή οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτι−
κών Υπηρεσιών πρέπει να αποδείξουν ότι το υπόδειγμα 
επηρεάζεται από σημαντικές διαφορές ιδιοσυγκρασίας 
(idiosyncratic differences) μεταξύ παρεμφερών αλλά όχι 
ταυτόσημων θέσεων.

στ. Το εσωτερικό υπόδειγμα λαμβάνει υπόψη τον κίν−
δυνο πιστωτικού γεγονότος (event risk).

22. Πέραν των ανωτέρω προϋποθέσεων για την ανα−
γνώριση του εσωτερικού υποδείγματος, η Επιχείρηση 
Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών οφείλει να πληροί 
επίσης τους ακόλουθους όρους:

α. Όταν μια Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρε−
σιών υπόκειται σε κίνδυνο πιστωτικού γεγονότος που 
δεν εμπεριέχεται στη μέτρησή του για τη δυνητική ζημιά 
(VaR) επειδή βρίσκεται εκτός της 10ήμερης περιόδου 
διακράτησης και του διαστήματος εμπιστοσύνης 99% 
(δηλαδή εάν πρόκειται για σοβαρά γεγονότα μικρής 
όμως πιθανότητας), η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών 
Υπηρεσιών εξασφαλίζει ότι η επίπτωση τέτοιων γεγο−
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νότων λαμβάνεται υπόψη στην εσωτερική εκτίμηση της 
κεφαλαιακής απαίτησης.

β. Το εσωτερικό υπόδειγμα της Επιχείρησης Παροχής 
Επενδυτικών Υπηρεσιών εκτιμά συντηρητικά, βάσει ρε−
αλιστικών σεναρίων αγοράς, τον κίνδυνο από θέσεις με 
χαμηλότερη ρευστότητα και / ή με χαμηλή διαφάνεια 
τιμών. Επιπλέον, το εσωτερικό υπόδειγμα πληροί τα 
ελάχιστα πρότυπα για τα δεδομένα. Τα προσεγγιστικά 
δεδομένα πρέπει να εκτιμώνται συντηρητικά και να χρη−
σιμοποιούνται μόνο όταν τα πραγματικά δεδομένα δεν 
είναι επαρκή ή δεν αντικατοπτρίζουν την πραγματική 
μεταβλητότητα μιας θέσης ή ενός χαρτοφυλακίου.

23. Επιπλέον, η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπη−
ρεσιών εφαρμόζει προσέγγιση ούτως ώστε να λαμβά−
νει υπόψη, κατά τον υπολογισμό των κεφαλαιακών του 
απαιτήσεων, τον επιπρόσθετο κίνδυνο αθέτησης υπο−
χρέωσης των θέσεων του χαρτοφυλακίου συναλλαγών, 
ο οποίος δεν συλλαμβάνεται από τον υπολογισμό της 
δυνητικής ζημιάς, όπως καθορίζεται στις διατάξεις των 
προηγουμένων παραγράφων.

24. Προς αποφυγή διπλού υπολογισμού των κεφαλαια−
κών απαιτήσεων, μία Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών 
Υπηρεσιών μπορεί, κατά τον υπολογισμό της επιπλέον 
κεφαλαιακής επιβάρυνσης, να λαμβάνει υπόψη σε ποιο 
βαθμό ο κίνδυνος αθέτησης έχει ήδη συνεκτιμηθεί στον 
υπολογισμό της δυνητικής ζημιάς (VaR), ιδίως για θέσεις 
που θα μπορούσαν να κλείσουν, και όντως θα έκλειναν, 
εντός 10 ημερών, σε περίπτωση δυσμενών συνθηκών της 
αγοράς ή άλλων ενδείξεων επιδείνωσης του πιστωτικού 
περιβάλλοντος. Σε περίπτωση που μία Επιχείρηση Πα−
ροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών υπολογίζει επιπρόσθετη 
κεφαλαιακή επιβάρυνση για τον κίνδυνο αθέτησης υπο−
χρέωσης, θα εφαρμόζει μεθόδους για την επικύρωση 
της μέτρησης αυτής.

25. Η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
αποδεικνύει ότι η προσέγγισή της πληροί προδιαγραφές 
αξιοπιστίας, συγκρίσιμες με αυτές που καθορίζονται 
στην ΠΔ/ΤΕ 2589/20.8.2007 «Υπολογισμός Κεφαλαιακών 
Απαιτήσεων έναντι του Πιστωτικού Κινδύνου σύμφωνα 
με την Προσέγγιση Εσωτερικών Διαβαθμίσεων», υπό την 
προϋπόθεση σταθερού επιπέδου κινδύνου και προσαρ−
μοζόμενου, όποτε ενδείκνυται, ώστε να αντικατοπτρίζει 
τις επιπτώσεις συνθηκών ρευστότητας, συγκεντρώσεων 
κινδύνων, αντιστάθμισης κινδύνων και τις επιπτώσεις 
από προϊόντα τα οποία φέρουν μη γραμμικά χαρακτη−
ριστικά (optionality).

26. Μία Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
που δεν υπολογίζει την επιπρόσθετη κεφαλαιακή επιβά−
ρυνση μέσω εσωτερικού υποδείγματος, την υπολογίζει 
μέσω προσέγγισης που συμφωνεί είτε με την προσέγ−
γιση που προβλέπεται στην υπ’ αριθμ. 3/459/27.12.2007 
απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς «Υπολογισμός 
Κεφαλαιακών Απαιτήσεων έναντι του Πιστωτικού Κινδύ−
νου των Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
σύμφωνα με την Τυποποιημένη Προσέγγιση» ή με αυτή 
που προβλέπεται στην ΠΔ/ΤΕ 2589/20.8.2007 «Υπολογι−
σμός Κεφαλαιακών Απαιτήσεων έναντι του Πιστωτικού 
Κινδύνου σύμφωνα με την Προσέγγιση Εσωτερικών Δι−
αβαθμίσεων».

27. Οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
που χρησιμοποιούν εσωτερικά υποδείγματα μη ανα−
γνωρισμένα, σύμφωνα με το παρόν Τμήμα Γ, υπόκεινται 

σε χωριστή κεφαλαιακή απαίτηση για την κάλυψη του 
ειδικού κινδύνου, όπως περιγράφεται στο Παράρτημα I 
της παρούσας απόφασης.

ΤΜΗΜΑ Δ: ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΑΠΑΙΤΗ−
ΣΕΩΝ 

28. Κάθε Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
υπόκειται σε κεφαλαιακή απαίτηση ίση με το υψηλότερο 
από τα ακόλουθα δύο ποσά:

α. Τη δυνητική ζημία της προηγούμενης ημέρας, υπο−
λογιζόμενη σύμφωνα με τις παραμέτρους που ορίζονται 
στο παρόν Παράρτημα, συμπεριλαμβανομένων, όποτε 
ενδείκνυται, των προσαυξήσεων λόγω του ειδικού κιν−
δύνου που προβλέπονται στο Tμήμα Γ του παρόντος 
Παραρτήματος.

β. Το μέσο όρο των ημερήσιων δυνητικών ζημιών 
για καθεμία από τις εξήντα προηγούμενες εργάσιμες 
ημέρες, πολλαπλασιασμένο επί το συντελεστή της πα−
ρακάτω παραγράφου 30 και προσαρμοσμένο κατά το 
συντελεστή που αναφέρεται στην παράγραφο 31 κα−
τωτέρω, συμπεριλαμβανομένων, όποτε ενδείκνυται, των 
προσαυξήσεων λόγω του ειδικού κινδύνου που προβλέ−
πονται στο Τμήμα Γ του παρόντος Παραρτήματος.

29. Ο υπολογισμός της δυνητικής ζημίας πρέπει να 
πληροί τις ακόλουθες ελάχιστες προδιαγραφές:

α. Τουλάχιστον καθημερινός υπολογισμός της δυνη−
τικής ζημίας.

β. Μονοκατάληκτο (one−tailed) διάστημα εμπιστοσύνης, 
99ο εκατοστημόριο (percentile). 

γ. Περίοδος διακράτησης ισοδύναμη με δέκα ημέ−
ρες.

δ. Πραγματική περίοδος παρατήρησης τουλάχιστον 
ενός έτους, εκτός αν δικαιολογείται βραχύτερο διά−
στημα, συνεπεία σημαντικής αύξησης της διακύμανσης 
των τιμών.

ε. Τριμηνιαία ενημέρωση των δεδομένων.
30. Για τους σκοπούς της παραγράφου 28 του πα−

ρόντος Τμήματος, στο αποτέλεσμα του υπολογισμού 
που διενεργεί η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπη−
ρεσιών εφαρμόζεται πολλαπλασιαστικός συντελεστής 
τουλάχιστον 3. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς δύναται να 
αυξήσει αυτόν τον πολλαπλασιαστικό συντελεστή, αν 
κρίνει ότι τα ποιοτικά στοιχεία, όπως αυτά περιγράφο−
νται στο Τμήμα Β του παρόντος Παραρτήματος, δεν 
είναι απολύτως ικανοποιητικά.

31. Ο πολλαπλασιαστικός συντελεστής προσαυξάνεται 
κατά ένα συμπληρωματικό συντελεστή ύψους μηδέν 
(0) έως ένα (1), σύμφωνα με τον παρακάτω Πίνακα 1, 
ανάλογα με τον αριθμό των υπερβάσεων κατά τις αμέ−
σως προηγούμενες 250 εργάσιμες ημέρες. Τα σχετικά 
στοιχεία αντλούνται από τον εκ των υστέρων δοκιμα−
στικό έλεγχο της Επιχείρησης Παροχής Επενδυτικών 
Υπηρεσιών. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς υποχρεώνει 
τις Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών να 
υπολογίζουν τις υπερβάσεις με συνέπεια, βάσει του εκ 
των υστέρων δοκιμαστικού ελέγχου επί πραγματικών 
ή υποθετικών αλλαγών της αξίας του χαρτοφυλακίου. 
Υπέρβαση είναι η εντός μιας ημέρας μεταβολή της αξί−
ας του χαρτοφυλακίου, που υπερβαίνει την αντίστοιχη 
ημερήσια δυνητική ζημία που προκύπτει από το εσωτε−
ρικό υπόδειγμα της Επιχείρησης Παροχής Επενδυτικών 
Υπηρεσιών. Ο συμπληρωματικός συντελεστής επανακα−
θορίζεται τουλάχιστον ανά τρίμηνο.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 1

Αριθμός υπερβάσεων
Συμπληρωματικός
συντελεστής (Plus 

factor)

Λιγότερες από 5 0,00

5 0,40

6 0,50

7 0,65

8 0,75

9 0,85

10 ή περισσότερες 1,00

32. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς δύναται κατά περί−
πτωση και εφόσον συντρέχουν εξαιρετικές περιστάσεις, 
να άρει την υποχρέωση προσαύξησης του πολλαπλασια−

στικού συντελεστή με το συμπληρωματικό συντελεστή 
του Πίνακα 1, εάν η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών 
Υπηρεσιών αποδείξει ότι οι υπερβάσεις στο δοκιμαστικό 
εκ των υστέρων έλεγχο οφείλονται σε εξαιρετικές περι−
στάσεις και το υπόδειγμα είναι κατά βάση επαρκές.

33. Εάν, λόγω πολυάριθμων υπερβάσεων, αμφισβη−
τείται η ακρίβεια του υποδείγματος, η Επιτροπή κεφα−
λαιαγοράς μπορεί να ανακαλέσει την αναγνώρισή του 
ή να επιβάλλει τη λήψη ενδεδειγμένων μέτρων προς 
άμεση βελτίωσή του.

34. Για να μπορεί η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς να πα−
ρακολουθεί συνεχώς την καταλληλότητα του συμπλη−
ρωματικού συντελεστή, οι Επιχειρήσεις Παροχής Επεν−
δυτικών Υπηρεσιών κοινοποιούν άμεσα και οπωσδήποτε 
εντός πέντε εργάσιμων ημερών τις υπερβάσεις, οι οποί−
ες διαπιστώνονται κατά την εφαρμογή του προγράμμα−
τος ημερήσιου δοκιμαστικού εκ των υστέρων ελέγχου 
και οι οποίες, σύμφωνα με τον πίνακα, συνεπάγονται 
αύξηση του συμπληρωματικού συντελεστή.
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ VI

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ
ΓΙΑ ΜΕΓΑΛΑ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΙΚΑ ΑΝΟΙΓΜΑΤΑ

1. Σε περίπτωση που η Επιχείρηση Παροχής Επενδυ−
τικών Υπηρεσιών εφαρμόζει την παρούσα απόφαση, 
επιτρέπεται η υπέρβαση των ορίων, κατά παρέκκλιση 
των οριζόμενων στην παράγραφο 4 του άρθρου 4 της 
υπ’ αριθμ. 7/459/27.12.2007 απόφασης της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς «Εποπτεία και έλεγχος των Μεγάλων 
Χρηματοδοτικών Ανοιγμάτων των Επιχειρήσεων Πα−
ροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών», εφόσον πληρούνται 
αθροιστικά οι παρακάτω προϋποθέσεις:

α) η υπέρβαση προέρχεται αποκλειστικά από στοιχεία 
του χαρτοφυλακίου συναλλαγών, 

β) η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
υπολογίζει πρόσθετη κεφαλαιακή απαίτηση επί της 
υπέρβασης αυτής, σύμφωνα με τα καθοριζόμενα στο 
παρόν Παράρτημα, 

γ) σε περίπτωση παρέλευσης 10 το πολύ ημερών από 
την πραγματοποίηση της υπέρβασης, η αξία του ανοίγ−
ματος του χαρτοφυλακίου συναλλαγών έναντι του συ−
γκεκριμένου πελάτη ή ομάδας συνδεδεμένων πελατών 
δεν πρέπει να υπερβαίνει το 500% των ιδίων κεφαλαίων 
της Επιχείρησης Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών,

δ) οι υπερβάσεις που διαρκούν περισσότερο από 10 
ημέρες δεν πρέπει να υπερβαίνουν, συνολικά, το 600% 
των ιδίων κεφαλαίων της Επιχείρησης Παροχής Επεν−
δυτικών Υπηρεσιών.

2. Το συνολικό άνοιγμα της Επιχείρησης Παροχής 
Επενδυτικών Υπηρεσιών έναντι του συγκεκριμένου πε−
λάτη ή της αντίστοιχης ομάδας συνδεδεμένων πελατών 
λαμβάνει υπόψη όλες τις θέσεις κινδύνου. Η υπέρβα−
ση υπολογίζεται ως η διαφορά μεταξύ της συνολικής 
θέσης κινδύνου και των ορίων που θέτει η υπ’ αριθμ. 
7/459/27.12.2007 απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 
«Εποπτεία και έλεγχος των Μεγάλων Χρηματοδοτικών 
Ανοιγμάτων των Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών 
Υπηρεσιών».

3. Σε περίπτωση υπέρβασης, οι θέσεις κατατάσσο−
νται σε σειρά επικινδυνότητας με βάση τις κεφαλαιακές 
απαιτήσεις για τον ειδικό κίνδυνο. Στη συνέχεια κατα−
τάσσονται οι θέσεις, που συνεπάγονται κεφαλαιακές 
απαιτήσεις για κίνδυνο διακανονισμού και κίνδυνο αντι−
συμβαλλομένου. Μετά την κατάταξη οι θέσεις αθροίζο−
νται και καθορίζεται το ύψος της υπέρβασης.

4. Εάν η υπέρβαση αυτή δεν διήρκεσε περισσότερο 
από δέκα ημέρες, η πρόσθετη κεφαλαιακή απαίτηση 
ισούται προς το 200% των απαιτήσεων που προβλέπο−
νται για τον ειδικό κίνδυνο, τον κίνδυνο διακανονισμού 
και τον κίνδυνο αντισυμβαλλομένου.

5. Εάν η υπέρβαση αυτή διήρκεσε περισσότερο από 
δέκα ημέρες, η πρόσθετη κεφαλαιακή απαίτηση υπο−
λογίζεται ως εξής:

− Προσθέτοντας τις θέσεις, όπως καθορίσθηκαν στην 
παράγραφο 3, στο εύρος υπερβάσεων που ορίζεται από 
τη στήλη 1 του Πίνακα 1, αρχίζοντας από τις θέσεις με 
τη μικρότερη κεφαλαιακή απαίτηση. 

− Πολλαπλασιάζοντας την κεφαλαιακή απαίτηση με τα 
ποσοστά που ορίζονται στη στήλη 2 του Πίνακα 1. 

− Αθροίζοντας όλα τα γινόμενα.

ΠΙΝΑΚΑΣ 1

Υπέρβαση των ορίων (ποσοστό 
επί ιδίων κεφαλαίων)

(1)

Συντελεστές

(2)

Έως 40 % 200 %

Μεταξύ 40 και έως 60 % 300 %

Μεταξύ 60 % και έως 80 % 400 %

Μεταξύ 80 % και έως 100 % 500 %

Μεταξύ 100 % και έως 250 % 600 %

Άνω του 250 % 900 %
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ VII

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ

ΤΜΗΜΑ Α: ΣΚΟΠΟΣ ΔΙΑΠΡΑΓΜΑΤΕΥΣΗΣ 
1. Το χαρτοφυλάκιο συναλλαγών περιλαμβάνει θέ−

σεις και χαρτοφυλάκια είτε α) με σκοπό διαπραγμά−
τευσης είτε β) με σκοπό την αντιστάθμιση κινδύνων 
σχετιζόμενων με άλλα στοιχεία του χαρτοφυλακίου 
συναλλαγών. 

2. Οι θέσεις και τα χαρτοφυλάκια που κατέχονται 
για σκοπούς διαπραγμάτευσης πρέπει να πληρούν τις 
ακόλουθες προϋποθέσεις:

α. Πρέπει να υπάρχει σαφώς τεκμηριωμένη, έγγραφη 
στρατηγική συναλλαγών, η οποία να έχει εγκριθεί από 
τη Διοίκηση και να ορίζει τον αναμενόμενο ορίζοντα 
διακράτησης.

β. Πρέπει να υπάρχουν σαφώς καθορισμένες πολιτικές 
και διαδικασίες για την ενεργό διαχείριση των θέσεων, 
οι οποίες να περιλαμβάνουν οπωσδήποτε τα εξής:

i. Κατανομή των θέσεων σε τμήματα συναλλαγών.
ii. Καθορισμό ορίων θέσης και έλεγχο της καταλλη−

λότητάς τους.
iii. Αυτονομία των διαπραγματευτών ως προς τη συνο−

μολόγηση / διαχείριση των θέσεων εντός συμφωνημέ−
νων ορίων και βάσει της εγκεκριμένης στρατηγικής.

iv. Γνωστοποίηση των θέσεων στη Διοίκηση, ως αναπό−
σπαστο στοιχείο της διαδικασίας διαχείρισης κινδύνων 
της Επιχείρησης Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών.

v. Ενεργή παρακολούθηση των θέσεων σε συσχετισμό 
με πηγές πληροφόρησης για την αγορά και εκτίμηση 
της εμπορευσιμότητας ή της δυνατότητας αντιστάθμι−
σης της θέσης ή των κινδύνων που εμπεριέχει, συμπε−
ριλαμβανομένης της εκτίμησης της ποιότητας και της 
διαθεσιμότητας δεδομένων της αγοράς στη διαδικασία 
αποτίμησης, του όγκου συναλλαγών της αγοράς και 
του μεγέθους των θέσεων που διαπραγματεύονται στη 
συγκεκριμένη αγορά.

γ. Πρέπει να υπάρχει σαφώς καθορισμένη πολιτική 
και διαδικασίες για την παρακολούθηση της θέσης σε 
συνάρτηση με τη στρατηγική συναλλαγών της Επιχείρη−
σης Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών, συμπεριλαμβανο−
μένης της παρακολούθησης του όγκου συναλλαγών και 
της πώλησης θέσεων του χαρτοφυλακίου συναλλαγών 
της Επιχείρησης Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών.

ΤΜΗΜΑ Β: ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗ 
3. Με τον όρο «εσωτερική αντιστάθμιση» νοείται μία 

θέση, η οποία αντισταθμίζει σε μεγάλο βαθμό ή εξολο−
κλήρου τον κίνδυνο μιας θέσης ή μιας ομάδας θέσεων 
στα στοιχεία εκτός χαρτοφυλακίου συναλλαγών. Οι 
θέσεις που προκύπτουν από εσωτερικές αντισταθμίσεις 
επιτρέπεται, για σκοπούς κεφαλαιακών απαιτήσεων, να 
αντιμετωπίζονται ως θέσεις χαρτοφυλακίου συναλλα−
γών, υπό την προϋπόθεση ότι η κατοχή τους έχει σκοπό 
διαπραγμάτευσης και ότι πληρούνται οι γενικές προϋ−
ποθέσεις σχετικά με το σκοπό διαπραγμάτευσης και τη 
συνετή αποτίμηση, οι οποίες καθορίζονται στα Τμήματα 
A και Δ του παρόντος Παραρτήματος. Ειδικότερα:

α) Οι εσωτερικές αντισταθμίσεις δεν πρέπει να έχουν 
ως πρωταρχικό σκοπό την αποφυγή ή τον περιορισμό 
κεφαλαιακών απαιτήσεων.

β) Οι εσωτερικές αντισταθμίσεις είναι δεόντως και 
εγγράφως τεκμηριωμένες και υπόκεινται σε ειδικές 
εσωτερικές διαδικασίες έγκρισης και ελέγχου.

γ) Η εσωτερική συναλλαγή πρέπει να διενεργείται υπό 
όρους αντίστοιχους με αυτούς που ισχύουν στην αγορά.

δ) Το μεγαλύτερο μέρος του κινδύνου αγοράς που 
δημιουργείται από την εσωτερική αντιστάθμιση αποτε−
λεί αντικείμενο δυναμικής διαχείρισης, στο πλαίσιο του 
χαρτοφυλακίου συναλλαγών εντός των επιτρεπόμενων 
ορίων.

ε) Οι εσωτερικές συναλλαγές πρέπει να παρακολου−
θούνται επισταμένως. Η παρακολούθηση διασφαλίζεται 
με επαρκείς διαδικασίες.

Η μεταχείριση που προβλέπεται στην παρούσα πα−
ράγραφο ισχύει με την επιφύλαξη των κεφαλαιακών 
απαιτήσεων που ισχύουν για το εκτός χαρτοφυλακίου 
συναλλαγών σκέλος της εσωτερικής αντιστάθμισης 
κινδύνου.

4. Εάν η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
πραγματοποιεί εσωτερική αντιστάθμιση χρησιμοποιώ−
ντας πιστωτικό παράγωγο − δηλαδή εάν αντισταθμίζει 
τον πιστωτικό κίνδυνο ανοίγματος που δεν περιλαμ−
βάνεται στο χαρτοφυλάκιο συναλλαγών με πιστωτικό 
παράγωγο που περιλαμβάνεται στο χαρτοφυλάκιο συ−
ναλλαγών – η προστασία αναγνωρίζεται μόνον εφόσον 
ο μεταφερόμενος στο χαρτοφυλάκιο συναλλαγών κίν−
δυνος αναλαμβάνεται τελικά από τρίτο ή τρίτους και 
εφόσον ικανοποιούνται οι προϋποθέσεις αναγνώρισης 
μη χρηματοδοτούμενης πιστωτικής προστασίας των 
υποπαραγράφων 6 και 18β του Τμήματος ΣΤ της ΠΔ/ΤΕ 
2588/20.8.2007 «Υπολογισμός Κεφαλαιακών Απαιτήσε−
ων έναντι του Πιστωτικού Κινδύνου σύμφωνα με την 
Τυποποιημένη Προσέγγιση». Σε αυτές τις περιπτώσεις 
το πιστωτικό παράγωγο αντιμετωπίζεται για σκοπούς 
κεφαλαιακών απαιτήσεων, ως στοιχείο εκτός χαρτοφυ−
λακίου συναλλαγών.

TMΗΜΑ Γ: ΣΥΜΠΕΡΙΛΗΨΗ ΣΤΟ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΣΥ−
ΝΑΛΛΑΓΩΝ 

5. Οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
πρέπει να διαθέτουν σαφώς καθορισμένες πολιτικές και 
διαδικασίες για τον προσδιορισμό θέσεων που πρέπει 
να περιλαμβάνονται στο χαρτοφυλάκιο συναλλαγών για 
τους σκοπούς του υπολογισμού των κεφαλαιακών τους 
απαιτήσεων, σύμφωνα με τα κριτήρια που καθορίζονται 
στο άρθρο 1 της παρούσας απόφασης και λαμβάνοντας 
υπόψη τις δυνατότητες και πρακτικές της Επιχείρησης 
Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών για τη διαχείριση των 
κινδύνων. Η συμμόρφωση προς τις εν λόγω πολιτικές 
και διαδικασίες πρέπει να τεκμηριώνεται πλήρως και να 
υπόκειται σε τακτικό εσωτερικό έλεγχο.

6. Οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
οφείλουν να έχουν σαφώς καθορισμένες πολιτικές και 
διαδικασίες για τη γενική διαχείριση του χαρτοφυλα−
κίου συναλλαγών. Οι εν λόγω πολιτικές και διαδικασίες 
πρέπει να διέπουν τουλάχιστον:

α. Τις δραστηριότητες που η Επιχείρηση Παροχής 
Επενδυτικών Υπηρεσιών θεωρεί ως θέσεις με σκοπό 
διαπραγμάτευσης και ως μέρος του χαρτοφυλακίου 
συναλλαγών για λόγους κεφαλαιακών απαιτήσεων.

β. Το βαθμό, στον οποίο μια θέση μπορεί να αποτι−
μάται στην τρέχουσα αγοραία τιμή στο πλαίσιο μιας 
ενεργούς αγοράς με επαρκή ρευστότητα.

γ. Για τις θέσεις που αποτιμώνται βάσει υποδείγμα−
τος (marked to model), το βαθμό στον οποίο μπορεί η 
Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών:

(i) Να εντοπίζει όλους τους σημαντικούς κινδύνους 
της θέσης.

(ii) Να αντισταθμίζει όλους τους σημαντικούς κινδύ−
νους της θέσης με μέσα για τα οποία υπάρχει ενεργός 
και ρευστή αγορά.
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(iii) Να πραγματοποιεί αξιόπιστες εκτιμήσεις για τις 
βασικές υποθέσεις και παραμέτρους που χρησιμοποι−
ούνται στο υπόδειγμα.

δ. Το βαθμό στον οποίο η Επιχείρηση Παροχής Επεν−
δυτικών Υπηρεσιών μπορεί, και υποχρεούται, να πραγ−
ματοποιεί αποτιμήσεις θέσεων, οι οποίες μπορούν να 
επικυρώνονται από εξωτερικούς φορείς με συνέπεια.

ε. Το βαθμό στον οποίο οι νομικοί περιορισμοί ή άλλες 
λειτουργικές απαιτήσεις θα παρεμπόδιζαν τη δυνατότη−
τα της Επιχείρησης Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
να επιτύχει βραχυπρόθεσμα τη ρευστοποίηση ή αντι−
στάθμιση της θέσης.

στ. Το βαθμό στον οποίο η Επιχείρηση Παροχής Επεν−
δυτικών Υπηρεσιών μπορεί, και υποχρεούται, να διαχει−
ρίζεται ενεργά τον κίνδυνο της θέσης στο πλαίσιο των 
συναλλαγών της.

7. Πέρα των ανωτέρω, οι πολιτικές και οι διαδικασίες 
θα πρέπει να καθορίζουν το βαθμό στον οποίο η Επι−
χείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών μπορεί να 
μεταφέρει κινδύνους ή θέσεις μεταξύ στοιχείων του 
χαρτοφυλακίου συναλλαγών και στοιχείων εκτός χαρ−
τοφυλακίου συναλλαγών και τα κριτήρια για τις μετα−
φορές αυτές. Πιο συγκεκριμένα, η μεταφορά στοιχείων 
από το χαρτοφυλάκιο συναλλαγών στα στοιχεία εκτός 
χαρτοφυλακίου συναλλαγών και αντιστρόφως επιτρέ−
πεται μόνο κατ΄ εξαίρεση. Στις περιπτώσεις αυτές οι 
Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών θα πρέ−
πει, εφόσον τους ζητηθεί από την Επιτροπή Κεφαλαια−
γοράς, να είναι σε θέση να αιτιολογήσουν τη μεταφορά 
κάθε συγκεκριμένου στοιχείου και να τεκμηριώσουν την 
ορθότητα των σχετικών λογιστικών χειρισμών και του 
προσδιορισμού της αξίας, με την οποία το στοιχείο 
αυτό εμφανίζεται στα βιβλία της Επιχείρησης Παροχής 
Επενδυτικών Υπηρεσιών κατά τη μεταφορά.

8. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς διατηρεί το δικαίω−
μα, μετά από εξέταση των πραγματικών δεδομένων 
κάθε περίπτωσης, να επιβάλει την υπαγωγή ή εξαί−
ρεση συγκεκριμένων στοιχείων από το χαρτοφυλάκιο 
συναλλαγών της Επιχείρησης Παροχής Επενδυτικών 
Υπηρεσιών.

9. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς επιτρέπει στις Επιχει−
ρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών να θεωρούν 
θέσεις, που αντιπροσωπεύουν συμμετοχές, κατά την 
έννοια των εδαφίων (α) και (β) της παραγράφου 1 του 
άρθρου 3 της υπ’ αριθμ. 2/459/27.12.2007 απόφασης της 
Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς «Ορισμός των ιδίων κεφα−
λαίων Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
που έχουν την έδρα τους στην Ελλάδα» στο χαρτοφυ−
λάκιο συναλλαγών, ως επενδύσεις σε μετοχές και άλλα 
χρεόγραφα, κατά περίπτωση, εφόσον μία Επιχείρηση 
Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών αποδεικνύει ότι στις 
θέσεις αυτές είναι ενεργός ειδικός διαπραγματευτής 
της αγοράς. Στην περίπτωση αυτή, η Επιχείρηση Παρο−
χής Επενδυτικών Υπηρεσιών πρέπει να διαθέτει επαρκή 
συστήματα και διαδικασίες ελέγχου.

10. Οι συναλλαγές πώλησης με συμφωνία επαναγο−
ράς και οι συναλλαγές συμφωνίας δανειοδοσίας, που 
περιλαμβάνονται στο χαρτοφυλάκιο συναλλαγών, υπό−
κεινται σε κεφαλαιακές απαιτήσεις μόνο για το γενι−
κό κίνδυνο θέσης. Για τον υπολογισμό των εν λόγω 
κεφαλαιακών απαιτήσεων η αξία των μεταφερόμενων 
τίτλων θα εμφανίζεται ως αρνητική θέση, π.χ. αρνητική 
θέση σε ομόλογο με εναπομένουσα διάρκεια και κουπόνι 
ταυτόσημα με τα αντίστοιχα της συμφωνίας πώλησης 
και επαναγοράς ή συμφωνίας δανειοδοσίας. Οι μεταφε−

ρόμενοι τίτλοι στο πλαίσιο των ανωτέρω συναλλαγών 
εξακολουθούν να υπόκεινται σε κεφαλαιακές απαιτήσεις 
για τον κίνδυνο θέσης (γενικό και ειδικό).

11. Οι συναλλαγές αγοράς με συμφωνία επαναπώλη−
σης (reverse repos) και οι συναλλαγές συμφωνίας δα−
νειοληψίας, που περιλαμβάνονται στο χαρτοφυλάκιο 
συναλλαγών, υπόκεινται σε κεφαλαιακές απαιτήσεις 
μόνο για το γενικό κίνδυνο θέσης. Για τον υπολογισμό 
των εν λόγω κεφαλαιακών απαιτήσεων, η αξία των με−
ταφερόμενων τίτλων θα εμφανίζεται ως θετική θέση π.χ. 
θετική θέση σε ομόλογο με εναπομένουσα διάρκεια και 
κουπόνι ταυτόσημα με τα αντίστοιχα της συμφωνίας 
αγοράς και επαναπώλησης ή συμφωνίας δανειοληψίας. 
Οι μεταφερόμενοι τίτλοι στο πλαίσιο των ανωτέρω συ−
ναλλαγών, δεν υπόκεινται σε κεφαλαιακές απαιτήσεις 
για τον κίνδυνο θέσης (γενικό και ειδικό).

12. Θέσεις σε τίτλους, που περιλαμβάνονται σε συναλ−
λαγές πώλησης με συμφωνία επαναγοράς ή συναλλαγές 
συμφωνιών δανειοδοσίας, επιτρέπεται να συμψηφίζο−
νται με πανομοιότυπες αντίθετες θέσεις.

13. Ανεξάρτητα από το που καταχωρούνται, όλες οι 
συναλλαγές των ανωτέρω παραγράφων 10, 11 και 12 
υπόκεινται σε κεφαλαιακές απατήσεις που προκύπτουν 
από τον πιστωτικό κίνδυνο αντισυμβαλλομένου των 
στοιχείων εκτός χαρτοφυλακίου συναλλαγών (Παράρ−
τημα ΙΙ Τμήμα Γ). 

ΤΜΗΜΑ Δ: ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ΚΑΙ ΕΛΕΓΧΟΙ 
Δ1. Γενικά 
14. Οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 

πρέπει να συγκροτούν και διατηρούν σε ισχύ συστήμα−
τα και ελέγχους που να είναι επαρκή για την παροχή 
συνετών και αξιόπιστων εκτιμήσεων αποτίμησης.

15. Τα συστήματα και οι έλεγχοι πρέπει να περιλαμ−
βάνουν οπωσδήποτε τα ακόλουθα στοιχεία:

α. Τεκμηριωμένες έγγραφες πολιτικές και διαδικα−
σίες για τη μέθοδο αποτίμησης. Αυτές θα πρέπει να 
περιλαμβάνουν το σαφή καθορισμό των ευθυνών των 
διαφόρων τομέων που εμπλέκονται στον καθορισμό της 
αποτίμησης, τις πηγές πληροφόρησης για την αγορά και 
την εξέταση της καταλληλότητάς τους, τη συχνότητα 
ανεξάρτητων αποτιμήσεων, τις χρονικές παραμέτρους 
των τιμών κλεισίματος, διαδικασίες για την αναπροσαρ−
μογή των αποτιμήσεων και διαδικασίες επαλήθευσης 
μεθοδολογίας, τόσο στο τέλος κάθε μήνα όσο και σε 
άλλες χρονικές στιγμές.

β. Σαφείς και ανεξάρτητους από το κέντρο διαπραγ−
μάτευσης διαύλους αναφοράς για το τμήμα που είναι 
υπεύθυνο για τη διαδικασία αποτίμησης. Η αναφορά θα 
πρέπει, εν τέλει, να καταλήγει σε εκτελεστικό μέλος 
της Διοίκησης.

Δ2: Μέθοδοι συνετής αποτίμησης 
16. Η αποτίμηση των θέσεων μπορεί να γίνεται είτε 

«σε τιμές αγοράς» είτε «βάσει υποδείγματος»
17. Με τον όρο «αποτίμηση σε τιμές αγοράς» νοείται 

η σε ημερήσια, τουλάχιστον, βάση αποτίμηση θέσεων 
σε τιμές εκκαθάρισης, άμεσα διαθέσιμες και προερχό−
μενες από ανεξάρτητη πηγή (π.χ. τιμές χρηματιστηρίου, 
τιμές που είναι διαθέσιμες ηλεκτρονικά και τιμές προ−
ερχόμενες από περισσότερες ανεξάρτητες και έγκυρες 
χρηματιστηριακές εταιρείες).

18. Κατά την «αποτίμηση σε τιμές αγοράς» χρησιμο−
ποιείται η πλέον συνετή τιμή αγοράς−πώλησης, εκτός 
εάν η Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
είναι σημαντικός ειδικός διαπραγματευτής για το συ−
γκεκριμένο τύπο χρηματοπιστωτικού μέσου ή βασικού 
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εμπορεύματος και μπορεί να εκκαθαρίσει τη θέση στη 
μέση τιμή της αγοράς.

19. Όταν δεν είναι δυνατή η «αποτίμηση σε τιμές αγο−
ράς», οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
οφείλουν να αποτιμούν τις θέσεις ή τα χαρτοφυλάκιά 
τους βάσει υποδείγματος, πριν από την εφαρμογή κε−
φαλαιακών απαιτήσεων στο χαρτοφυλάκιο συναλλαγών. 
Με τον όρο «αποτίμηση βάσει υποδείγματος» νοείται 
κάθε αποτίμηση, η οποία γίνεται με αποδεκτές μεθό−
δους και αποτελεί αντικείμενο συγκριτικής αξιολόγη−
σης ή προβολής ή προσεγγιστικής εκτίμησης από τα 
δεδομένα της αγοράς.

20. Κατά την αποτίμηση βάσει υποδείγματος πρέπει 
να τηρούνται οι ακόλουθες προϋποθέσεις:

α. Η Διοίκηση πρέπει να γνωρίζει τα στοιχεία του 
χαρτοφυλακίου συναλλαγών που υπόκεινται σε απο−
τίμηση βάσει υποδείγματος και να αντιλαμβάνεται το 
βαθμό αβεβαιότητας που τούτο συνεπάγεται για τη 
μέτρηση του κινδύνου και της απόδοσης της εκάστοτε 
συναλλαγής.

β. Τα δεδομένα αγοράς αντλούνται στο μέτρο του 
δυνατού με γνώμονα τις αγοραίες τιμές, ενώ η καταλ−
ληλότητα των δεδομένων της εκάστοτε θέσης και οι 
παράμετροι του υποδείγματος υποβάλλονται σε τακτή 
αξιολόγηση.

γ. Σε περίπτωση που είναι διαθέσιμες, χρησιμοποι−
ούνται μεθοδολογίες αποτίμησης οι οποίες αποτελούν 
αποδεκτή πρακτική στην αγορά για συγκεκριμένα χρη−
ματοπιστωτικά μέσα ή εμπορεύματα.

δ. Όταν το υπόδειγμα αναπτύσσεται από την ίδια την 
Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών, πρέπει να 
στηρίζεται σε κατάλληλες παραδοχές οι οποίες έχουν 
αξιολογηθεί και ελεγχθεί από φορείς με κατάλληλη κα−
τάρτιση και ανεξάρτητους από τη διαδικασία ανάπτυξης 
του υποδείγματος.

Tο υπόδειγμα αναπτύσσεται ή εγκρίνεται χωρίς την 
ανάμειξη της υπηρεσιακής μονάδας διαπραγμάτευσης 
(front office) και η ορθότητά του ελέγχεται από κατάλλη−
λα καταρτισμένους ανεξάρτητους φορείς. Η διαδικασία 
αυτή περιλαμβάνει την επικύρωση των μαθηματικών 
υπολογισμών, των παραδοχών και του χρησιμοποιού−
μενου λογισμικού.

ε. Υφίστανται τυπικές διαδικασίες ελέγχου των αλ−
λαγών, ενώ ασφαλές αντίγραφο του υποδείγματος 
φυλάσσεται και χρησιμοποιείται ανά τακτά χρονικά 
διαστήματα για τον έλεγχο των αποτιμήσεων.

στ.  υπεύθυνοι για τη διαχείριση κινδύνων γνωρίζουν 
τις αδυναμίες των χρησιμοποιούμενων υποδειγμάτων 
και τις επιπτώσεις τους στα αποτελέσματα των απο−
τιμήσεων.

ζ. Το υπόδειγμα υποβάλλεται σε τακτική επανεξέταση 
προκειμένου να κριθεί η αποτελεσματικότητα του (π.χ. 
για να εξακριβωθεί κατά πόσον οι παραδοχές εξακολου−
θούν να είναι κατάλληλες, να γίνει ανάλυση των κερδών 
και ζημιών σε σχέση με τους παράγοντες κινδύνου ή 
να συγκριθούν οι πραγματικές τιμές κλεισίματος με τις 
τιμές που προκύπτουν από το υπόδειγμα).

21. Επιπλέον της αποτίμησης σε τιμές αγοράς ή της 
αποτίμησης βάσει υποδείγματος, πρέπει να διενερ−
γείται ανεξάρτητη επαλήθευση. Πρόκειται για τη δια−
δικασία με την οποία οι τιμές αγοράς ή τα δεδομένα 
που χρησιμοποιούνται για το υπόδειγμα υποβάλλονται 
σε τακτικό έλεγχο της ακρίβειας και ανεξαρτησίας 
τους. Μολονότι η καθημερινή αποτίμηση είναι δυνατό 

να πραγματοποιείται από τους διαπραγματευτές, η 
επαλήθευση των τιμών αγοράς και των δεδομένων 
που χρησιμοποιούνται για το υπόδειγμα είναι σκόπι−
μο να διενεργείται από φορέα ανεξάρτητο σε σχέση 
με το κέντρο διαπραγμάτευσης, τουλάχιστον σε μη−
νιαία βάση (ή συχνότερα, αναλόγως του χαρακτήρα 
της αγοράς ή της συναλλακτικής δραστηριότητας). 
Σε περίπτωση που δεν υπάρχουν ανεξάρτητες πηγές 
για τις τιμές ή υπάρχουν, αλλά χαρακτηρίζονται από 
αυξημένη υποκειμενικότητα, ενδείκνυται ενδεχομένως 
η εφαρμογή μέτρων σύνεσης, όπως είναι οι προσαρ−
μογές αποτίμησης.

Δ3: Αποθεματικά αποτίμησης και Προσαρμογές Αξίας
22. Οι Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 

πρέπει να συγκροτούν και διατηρούν σε ισχύ διαδικα−
σίες που να επιτρέπουν τη σύσταση “αποθεματικών 
αποτίμησης” ή/και “προσαρμογών αξίας”.

23. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς απαιτεί από τις Επιχει−
ρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών τη διερεύνηση 
της σκοπιμότητας διενέργειας προσαρμογών αξίας και 
σύστασης αποθεματικών αποτίμησης για τα εξής: μη 
δεδουλευμένα πιστωτικά περιθώρια, έξοδα εκκαθάρισης, 
λειτουργικοί κίνδυνοι, πρόωρη λήξη, επενδυτικά έξοδα 
και έξοδα χρηματοδότησης, μελλοντικά διοικητικά έξο−
δα και, εφόσον υφίσταται, κίνδυνος υποδείγματος.

24. Θέσεις μειωμένης ρευστότητας είναι δυνατό να 
προκύψουν τόσο από γεγονότα της αγοράς όσο και από 
καταστάσεις που αφορούν την Επιχείρηση Παροχής 
Επενδυτικών Υπηρεσιών, π.χ. συγκεντρωμένες ή/και μη 
ευχερούς ρευστοποίησης θέσεις.

25. Όταν μία Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπη−
ρεσιών εξετάζει κατά πόσον είναι απαραίτητη η σύ−
σταση αποθεματικών αποτίμησης για στοιχεία μειω−
μένης ρευστότητας, πρέπει να συνεκτιμά διάφορους 
παράγοντες, στους οποίους συγκαταλέγονται οι εξής: 
το χρονικό διάστημα που απαιτείται για την αντιστάθ−
μιση της θέσης ή των κινδύνων που περικλείει η θέση, 
η μεταβλητότητα και ο μέσος όρος των αποκλίσεων 
μεταξύ τιμής αγοράς και τιμής πώλησης, η διαθεσιμό−
τητα παρεχόμενων τιμών (πλήθος και ταυτότητα των 
ειδικών διαπραγματευτών) και η μεταβλητότητα και ο 
μέσος όρος των όγκων συναλλαγών, οι συγκεντρώσεις 
στην αγορά, η χρονολογική διάρθρωση των θέσεων, ο 
βαθμός στον οποίο η αποτίμηση γίνεται βάσει υποδείγ−
ματος και η επίπτωση άλλων κινδύνων που σχετίζονται 
με το υπόδειγμα.

26. Όταν μία Επιχείρηση Παροχής Επενδυτικών Υπη−
ρεσιών χρησιμοποιεί αποτιμήσεις τρίτων ή αποτιμήσεις 
βάσει υποδείγματος, πρέπει να εξετάζει τη σκοπιμότητα 
προσαρμογής αποτίμησης. Επιπλέον, οι Επιχειρήσεις 
Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών εξετάζουν την ανα−
γκαιότητα συγκρότησης αποθεματικών αποτίμησης για 
θέσεις μειωμένης ρευστότητας και ελέγχουν συνεχώς 
την επάρκειά τους.

 3. Από τις διατάξεις της παρούσας απόφασης δεν 
προκαλείται δαπάνη σε βάρος του Κρατικού Προϋπο−
λογισμού.

Η απόφαση αυτή να δηµοσιευθεί στην Εφηµερίδα της 
Κυβερνήσεως.

Ο Πρόεδρος
ΑΛΕΞΙΟΣ Α. ΠΙΛΑΒΙΟΣ
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