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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 

Κατά τη διάρκεια των σπουδών µου στο Ανώτατο Τεχνολογικό Εκπαιδευτικό 

Ίδρυµα Κρήτης, στο τµήµα Λογιστικής κατά το ακαδηµαϊκό έτος 2012 – 2013 

και υπό την επίβλεψη του καθηγητή κ. Ιωάννη Γιαννούλη, εκπονήθηκε η 

παρούσα εργασία στα πλαίσια της υποχρεωτικής πτυχιακής εργασίας. 

Ο βασικός στόχος της εργασίας είναι η ανάδειξη της ιστορικής εξέλιξης του 

Χρηµατιστηρίου Αξιών, αλλά και η µελέτη όσον αφορά τις αλλαγές των  

εισηγµένων εταιριών µέσα σε συγκεκριµένη χρονική περίοδο, όπως φαίνεται 

µέσα από τις ετήσιες εκθέσεις της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. Τέλος, 

παρουσιάζονται εκθέσεις των ορκωτών ελεγκτών σε διάφορες εταιρίες αλλά και 

οι διαφορές στις εισηγµένες εταιρίες ανά έτος από το 2000 έως το 2005.  

 Όλες οι δυσκολίες που αντιµετώπισα κατά την εκπόνηση αυτής της εργασίας, 

ξεπεράστηκαν µε αρκετό διάβασµα και υποµονή. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Ως θεσµός τα Χρηµατιστήρια Αξιών, εµφανίσθηκαν στις βιοµηχανικές χώρες τις ∆ύσης από 

τα τέλη του 18ου έως τα τέλη του 19ου αιώνα. Έπειτα, εµφανίσθηκε ο θεσµός των ανωνύµων 

εταιριών στην Ελλάδα, από τους οµογενείς που ζούσαν ως τότε στη Κεντρική Ευρώπη. 

Αργότερα, λειτούργησε η Αθηναϊκή Εµπορική Λέσχη. Μετά το 1873 ξεκίνησαν να 

διαπραγµατεύονται οι µετοχές διαφόρων ανωνύµων εταιριών στο Χρηµατιστήριο Αξιών. 

 

1. ΣΚΟΠΟΣ ΤΗΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ 

Σκοπός της εργασίας αυτής είναι η ανάδειξη της ιστορικής εξέλιξης του Χρηµατιστηρίου 

Αξιών, αλλά και η µελέτη όσον αφορά τις αλλαγές των  εισηγµένων εταιριών µέσα σε 

συγκεκριµένη χρονική περίοδο, όπως φαίνεται µέσα από τις ετήσιες εκθέσεις της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς. Τέλος, παρουσιάζονται εκθέσεις των ορκωτών ελεγκτών σε διάφορες 

εταιρίες. 

Από τα παραπάνω έχουµε, ότι η εργασία χωρίζεται σε 3 µέρη τα οποία είναι: 

Αρχικά, στο πρώτο µέρος αναλύεται το περιεχόµενο τις εργασίας, ο σκοπός και οι 

εισαγωγικές έννοιες. Έπειτα, στο δεύτερο µέρος αναφέρονται η ιστορία του Χρηµατιστηρίου 

Αξιών Αθηνών και οι Ετήσιες Εκθέσεις της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. Τέλος, στο τρίτο 

µέρος παρουσιάζονται κάποιες εκθέσεις ορκωτών ελεγκτών σε διάφορες εισηγµένες εταιρίες.      

 

2. Ορισµός Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών    

Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών είναι µια οργανωµένη αγορά, στην οποία διενεργούνται µε 

βάση ορισµένους κανόνες, οι αγοραπωλησίες όλων αυτών που καλούµε κινητές αξίες, 

δηλαδή µετοχές, ιδρυτικούς τίτλους, οµολογίες, µε µία λέξη χρεόγραφα. Τα χρηµατιστήρια 

αξιών ή χρηµατιστηριακές αγορές διακρίνονται σε δύο κατηγορίες, στην επίσηµη 

χρηµατιστηριακή αγορά και στην παράλληλη. 
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3. Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς: Έννοια - Στόχος 

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς είναι αρµόδια για την εποπτεία της εφαρµογής των διατάξεων 

της νοµοθεσίας για την κεφαλαιαγορά. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς αποτελεί νοµικό 

πρόσωπο δηµοσίου δικαίου µε ίδιους πόρους, λειτουργεί αποκλειστικά χάριν του δηµοσίου 

συµφέροντος και απολαύει λειτουργικής ανεξαρτησίας και διοικητικής αυτοτέλειας. Στόχος 

της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς αποτελεί η διασφάλιση της ακεραιότητας της αγοράς, ο 

περιορισµός του συστηµατικού κινδύνου, και η προστασία του επενδυτικού κοινού µε την 

προώθηση της διαφάνειας. 

 

4. Έλεγχος: Έννοια - Ορισµός 

Στις επιχειρήσεις η έννοια του ελέγχου έχει δύο µορφές, ως προς το πρόσωπο που 

πραγµατοποιεί τον έλεγχο. Έτσι, λοιπόν διαχωρίζεται στον εσωτερικό και στον εξωτερικό 

έλεγχο. Ο εσωτερικός έλεγχος επιτελείται από υπαλλήλους που ανήκουν στην επιχείρηση ενώ 

ο εξωτερικός έλεγχος διενεργείται από άτοµα ανεξάρτητα από τον χώρο της επιχείρησης, 

αντίστοιχα. Ένας σύντοµος και ουσιώδης ορισµός της ελεγκτικής θα µπορούσε να είναι: 

«Ελεγκτική είναι σύνολο κανόνων, αρχών και ενεργειών, µε σκοπό τη διατύπωση 

αιτιολογηµένων συµπερασµάτων σχετικά µε κάποια οικονοµική διαχείριση».  

 

5.  Ορισµός Έκθεσης Ορκωτών Ελεγκτών  

Οι ελεγκτές είναι υποχρεωµένοι να δίνουν µία έκθεση για τον έλεγχο τους στην ετήσια γενική 

συνέλευση των µετόχων. Σε κάθε έκθεση τεκµηριώνουν τυχόν παρατηρήσεις όσον αφορά τις 

οικονοµικές καταστάσεις κάθε επιχείρησης που ελέγχουν. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1Ο : 

ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΕΞΕΛΙΞΗ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ ΑΞΙΩΝ ΑΘΗΝΩΝ 

 

1.1 1η 
ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ 1870 – 1876 

1.1.1 Χαρακτηριστικά ελληνικής οικονοµίας 

Την περίοδο 1870 – 1876 η Ελλάδα θεωρούνταν ως µία χώρα µε αρκετά χαµηλό επίπεδο 

ανάπτυξης αλλά και µε δυσχερή δηµόσια οικονοµικά. Η ελληνική οικονοµία στηριζόταν στον 

αγροτικό τοµέα κυρίως, όπου και απασχολούνταν η µεγάλη πλειοψηφία του πληθυσµού. Η 

καλλιέργεια γινόταν µε τους παραδοσιακούς τρόπους, ενώ η παραγωγή δεν ήταν 

οργανωµένη. 

Ο τοµέας της βιοµηχανίας ήταν σχεδόν ανύπαρκτος, ενώ αυτός των υπηρεσιών βρισκόταν σε 

στάδιο αρχικής ανάπτυξης, µε εξαίρεση τους κλάδους του εµπορίου και της ναυτιλίας, όπου 

διατηρούνταν από δεκαετίες η παραδοσιακή δραστηριοποίηση. Το εµπορικό ισοζύγιο της 

Ελλάδας, καθ’ όλη τη δεκαετία του 1870, υπήρξε ελλειµµατικό. Εκείνη τη περίοδο, κύριο 

προϊόν ήταν η σταφίδα, η οποία κάλυπτε από το 50% έως και το 70% της συνολικής αξίας 

των εξαγωγών της χώρας. 

Μετά τη σταφίδα ακολούθησαν οι εξαγωγές βιοµηχανικών πρώτων υλών και κυρίως 

µεταλλευτικών προϊόντων. Στα µέσα της δεκαετίας ξεκίνησαν οι εξαγωγές βιοµηχανικών 

προϊόντων, την πλειοψηφία των οποίων κατελάµβαναν τα επεξεργασµένα δέρµατα. Η 

οικονοµία της εποχής, ήταν µια ανύπαρκτη αγροτική οικονοµία. Οι Προϋπολογισµοί του 

κράτους ήταν κατά κανόνα ελλειµµατικοί. 

 

1.1.2 Σύνορα Ελλάδος – Πληθυσµός 

Το Πρωτόκολλο του Λονδίνου (1830) προσδιόριζε τα σύνορα του ελληνικού κράτους, όπως 

συµπληρώθηκε µετά την ενσωµάτωση των Επτανήσων στο ελληνικό κράτος (1864). Η 

ελληνική επικράτεια περιελάµβανε, την Πελοπόννησο, τις Κυκλάδες, τα νησιά του 

Αργοσαρωνικού, τα Επτάνησα και τη Στερεά Ελλάδα έως τη γραµµή Αµβρακικού – 

Παγασητικού. Σύµφωνα µε την απογραφή του 1871, ο πληθυσµός του 
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ελληνικού κράτους ανερχόταν σε 1.457.894 κατοίκους. Στην πόλη της Αθήνας κατοικούσαν 

περίπου 50.000 άτοµα. 

 

1.1.3 Αγροτική µεταρρύθµιση 1871 

Στη συνέχεια η ελληνική οικονοµία στηριζόταν κυρίως στον αγροτικό τοµέα. Αυτό διότι εκεί 

απασχολούνταν η µεγάλη πλειοψηφία του πληθυσµού. την περίοδο αυτή η παραγωγή δεν 

ήταν οργανωµένη, ο τοµέας που αφορούσε τη βιοµηχανία σχεδόν ανύπαρκτος. Ενώ αυτός 

των υπηρεσιών σε αρχικό στάδιο ανάπτυξης. 

Η οικονοµική πολιτική της περιόδου κινήθηκε µε βάση δύο παραµέτρους. Η πρώτη 

παράµετρος αφορούσε την αγροτική µεταρρύθµιση του 1871, µέσω της οποίας διανεµήθηκαν 

2.650.000 στρέµµατα εθνικών γαιών. Η δεύτερη αφορούσε την ενίσχυση της ανάπτυξης των 

βασικών υποδοµών της χώρας, µέσα από την προσφυγή στον εξωτερικό δανεισµό.  

Η µεταρρύθµιση το 1871 είχε ως άµεση συνέπεια να προσανατολίσει την αγροτική παραγωγή 

προς τα εξαγώγιµα προϊόντα. Όπως, ήταν η σταφίδα, ο καπνός και το βαµβάκι. Αυτό το 

γεγονός, οδήγησε στην αύξηση των εξαγωγών και των δηµοσίων εσόδων ενώ παράλληλα 

δηµιούργησε αύξηση της προσφοράς σε πρώτες ύλες αγροτικών προϊόντων.  

 

1.1.4 ∆ασµολόγιο  

Κατά τη διάρκεια των ετών 1870 – 1876, έγιναν συστηµατικές προσπάθειες για την ανάπτυξη 

της βιοµηχανίας, οι οποίες ενισχύθηκαν από τη "φιλική" για την βιοµηχανία πολιτική των 

κυβερνήσεων Κουµουνδούρου, µε βασικό άξονα το ∆ασµολόγιο του 1867. Το ∆ασµολόγιο 

ευνοούσε την εισαγωγή πρώτων βιοµηχανικών υλών που είχε ανάγκη η οικονοµία, ενώ 

παράλληλα "προστάτευε" τα εγχώρια βιοµηχανικά προϊόντα. 
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1.1.5 Οµογενείς – Ανώνυµες Εταιρείες 

Οι κυβερνήσεις εκτιµούσαν ότι οι επενδυτικές δραστηριότητες των οµογενών θα βοηθούσαν 

στην οικονοµική ανάπτυξη της χώρας και έτσι θα διευκολύνονταν η προσέλκυση των 

κεφαλαίων της κατηγορίας αυτής. Με αφορµή τα κεφάλαια των οµογενών ιδρύθηκαν η 

Γενική Πιστωτική Τράπεζα και η Τράπεζα Βιοµηχανικής Πίστεως για την εξαγορά µεγάλου 

τµήµατος των µεταλλείων του Λαυρίου.  

Ο θεσµός των Ανωνύµων Εταιριών εµφανίσθηκε στην Ελλάδα  από οµογενείς που  ζούσαν 

στην Κεντρική Ευρώπη και την Κωνσταντινούπολη. Η ανάγκη δανεισµού, δηµιούργησε την 

ανάγκη εξεύρεσης ενός µέρους, όπου οι µέτοχοι ή οµολογιακοί τίτλοι θα ανταλλάσσονταν.  

 

1.1.6 Σηµαντικές πόλεις 

Ο µεγαλύτερος αριθµός εργοστασίων ιδρύθηκε σε περιοχές και σε πόλεις, οι οποίες είχαν 

επαρκείς λιµενικές εγκαταστάσεις. Αυτό συνέβη λόγω του ανύπαρκτου οδικού δικτύου της 

χώρας εκείνη την εποχή. Οι πόλεις αυτές ήταν ο Πειραιάς, η Πάτρα, το Λαύριο και η Σύρος.  

 

1.1.7 Πρώτες βιοµηχανίες 

Οι πρώτες βιοµηχανίες της χώρας ήταν οινοποιεία, οινοπνευµατοποιεία και αλευρόµυλοι. Στα 

µέσα της δεκαετίας του 1870 άρχισαν να κάνουν την εµφάνιση τους τα πρώτα βυρσοδεψεία, 

ελαιοτριβεία και ειδικά στον Πειραιά, τα πρώτα σιδηρουργεία.  

 

1.1.8 Υποδοµές 

Για τη δηµιουργία των βασικών υποδοµών της χώρας, δόθηκε προτεραιότητα στη δηµιουργία 

οδικού και σιδηροδροµικού δικτύου. Με την εκκίνηση της κατασκευής των πρώτων οδικών 

αξόνων ξεκίνησαν οι σχεδιασµοί για τις γραµµές Πειραιά – Λάρισας, Πειραιά – Πάτρας και 

Βόλου – Λάρισας. Οι συµβάσεις υπογράφηκαν κατά το 1881. Το ίδιο διάστηµα στην τελική 
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φάση εισήλθε ο σχεδιασµός για την διάνοιξη της ∆ιώρυγας της Κορίνθου. Η προσπάθεια 

ανάπτυξης υποδοµών συστηµατοποιήθηκε κατά το µεγαλύτερο διάστηµα της δεκαετίας του 

1880. 

 

1.1.9 ∆ιεθνές περιβάλλον 

Η σταδιακή κατάρρευση της Οθωµανικής Αυτοκρατορίας, σε συνδυασµό µε την έξαρση 

εθνικιστικών φαινοµένων της εποχής, δεν σταµάτησε να δηµιουργεί διαρκείς εντάσεις. Το 

διεθνές περιβάλλον ήταν αρκετά ευνοϊκό διότι το εµπόριο απελευθερώθηκε και υπήρξαν νέες 

τεχνολογικές εξελίξεις. Έπειτα, η διαδικασία εκβιοµηχάνισης συνέβαλλε στην ανάπτυξη των 

συγκοινωνιακών υποδοµών, απαιτούσε όµως υψηλά κεφάλαια και νέους τρόπους 

χρηµατοδότησης.  

 

1.1.10 Πρώτα ανεπίσηµα χρηµατιστήρια (Σύρος – Αθήνα – Πειραιάς) 

Ως θεσµός τα Χρηµατιστήρια Αξιών, εµφανίσθηκαν στις βιοµηχανικές χώρες της ∆ύσης από 

τα τέλη του 18ου έως τα τέλη του 19ου αιώνα. Έπειτα, ο θεσµός των ανωνύµων εταιριών στην 

Ελλάδα εµφανίσθηκε από τους οµογενείς που ζούσαν ως τότε στην Κεντρική Ευρώπη . Η 

σταδιακή δηµιουργία ανωνύµων εταιριών αλλά και η πρακτική του δανεισµού, που 

ακολούθησε το νεοσύστατο ελληνικό κράτος για την κάλυψη των αναγκών του, δηµιούργησε 

την ανάγκη εξεύρεσης ενός µέρους, όπου οι µετοχικοί και οµολογιακοί τίτλοι θα 

ανταλλασσόταν.  

Η Ερµούπολη της Σύρου, η ελληνική πόλη µε τη µεγαλύτερη αστική ανάπτυξη είχε έλλειψη 

χρηµατιστηρίου, που η σύσταση του θα αποτελούσε τον πυρήνα για το σχηµατισµό οµοίων 

στη συνέχεια, στον Πειραιά, την Αθήνα και την Πάτρα. ∆εν υπήρχε όµως στην πόλη καµία 

στοιχειώδης οργάνωση και υποδοµή. 

Βέβαια, λειτούργησαν δύο εµπορικές λέσχες, η "Χαική" και η "Σµυρναϊκή" αλλά τελικά τα 

κέντρα αυτά δεν ακολούθησαν την εξέλιξη της Αθηναϊκής Εµπορικής Λέσχης, πάνω από το 

καφενείο "Η Ωραία Ελλάς".  
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Αφού η Ερµούπολη άρχισε να παρακµάζει τη θέση της πρώτης εµπορικής πόλης πήρε ο 

Πειραιάς. Εκεί, είχε ήδη ανεγερθεί χρηµατιστηριακό µέγαρο, πριν ακόµα ιδρυθεί το 

Χρηµατιστήριο. Το πρώτο ελληνικό Χρηµατιστήριο, που ιδρύθηκε στον Πειραιά, ήταν µικτή 

αγορά εµπορευµάτων και αξιών ταυτόχρονα. Βέβαια, το χρηµατιστήριο αυτό, ποτέ δεν 

µπόρεσε να αποκτήσει επαρκή κίνηση χρηµατιστηριακών τίτλων.  

Την εποχή εκείνη δεν υπήρχε η ανάγκη για Χρηµατιστήριο αφού ακόµα δεν υπήρχαν µετοχές 

στα χέρια του ελληνικού κοινού. Με εξαίρεση της Εθνικής Τράπεζας και της Ατµοπλοϊκής 

Εταιρείας.   

Πάνω από το ιστορικό καφενείο "Η Ωραία Ελλάς", στη διασταύρωση των οδών Ερµού και 

Αιόλου, όπου οι θαµώνες ανέβαζαν ή κατέβαζαν κυβερνήσεις, όπως συχνά γραφόταν στον 

Τύπο της εποχής, από το 1870 βρισκόταν η "Λέσχη των εµπόρων Αθηνών". Ο χώρος αυτός 

χρησίµευε ως τόπος συναντήσεως των επαγγελµατιών αλλά και συχνά κι ως πρακτορείο 

ειδήσεων.  

“Η Ωραία Ελλάς”  από ψυχαγωγικό κέντρο, µετατράπηκε σε “Μετοχοπρατήριον”, όπως 

ονοµάστηκε από τον Τρ. Ευαγγελίδη. Οι συναλλαγές που εισήγαγαν οι πρώην 

“χαβιαροχανίτες” οµογενείς ήταν γνήσιες χρηµατιστηριακές πράξεις. Στο εξωτερικό αυτές οι 

συναλλαγές ήταν ήδη οργανωµένες. 

Κατ’ αυτό τον τρόπο δηµιουργήθηκε ένα “ανεπίσηµο” Χρηµατιστήριο στην Αθήνα. Έµβληµα 

του ήταν ο Φτερωτός Ερµής, απ’ όπου και το “επίσηµο” Χρηµατιστήριο εµπνεύστηκε το 

έµβληµα του. Βασικό αντικείµενο διαπραγµάτευσης στην “ανεπίσηµη” χρηµατιστηριακή 

αγορά της Αθήνας ήταν οι οµολογίες των Εθνικών ∆ανείων. 

 

1.1.11 Ανάγκη ύπαρξης Χρηµατιστηρίου - Τραπεζοµανία 

Οι χρηµατιστηριακές συναλλαγές καλλιεργήθηκαν από δύο παράγοντες της εποχής. Αρχικά, 

από τη µεταλλοµανία και έπειτα την πολυπληθή σύσταση ανωνύµων µεταλλευτικών και 

τραπεζικών εταιριών. Μετά την ίδρυση της Εταιρίας του Λαυρίου, πλήθαιναν οι 

συγκεντρώσεις στο καφενείο. Λόγω της ευρείας εξάπλωσης που γέννησαν στη 

χρηµατιστηριακά άπειρη κοινωνία της εποχής. Το 1873, όταν κυκλοφόρησαν 100.000 
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µετοχές της Εταιρίας του Λαυρίου, η ατµόσφαιρα είχε αρχίσει να θερµαίνεται. Η 

“Τραπεζοµανία” εκδηλώθηκε µε την ίδρυση νέων τραπεζών, οι περισσότερες από τις οποίες 

δεν κατάφεραν να επιβιώσουν για µεγάλο χρονικό διάστηµα. 

 

1.1.12 Λαυρεωτικό Ζήτηµα  

Τα µεταλλεία του Λαυρίου, γνωστά από την εκµετάλλευση τους από τους Αθηναίους στην 

αρχαιότητα. Το 1864 παραχωρήθηκαν στον Ιταλό επιχειρηµατία Σερπιέρη, βάση του νόµου 

περί µεταλλείων του 1861. Το υπέδαφος πολλών περιοχών της Λαυρεωτικής έκρυβε 

µεταλλεύµατα αργυρούχου, σιδήρου και µολύβδου. Οι όροι τις σύµβασης εκείνης, αργότερα 

εκτιµήθηκαν ως ιδιαίτερα δυσµενείς. 

Οι τιµές κυµαίνονταν σε χαµηλά επίπεδα, στα χυτήρια της Ευρώπης. Η εξόρυξη γινόταν από 

χαµηλά αµειβόµενους εργάτες της περιοχής, κάτω από συνθήκες δυσχερείς για την υγεία και 

την ασφάλεια. Η οικειοποίηση από τους ξένους των σκωριών και των εκβολάδων του 

Λαυρίου, µε ζηµία της ελληνικής οικονοµίας. 

Οι φήµες δεν είχαν δηµιουργήσει φαντασιώσεις µόνο στο λαό, αλλά παράλληλα και στους 

κυβερνώντες. Ο Κουµουνδούρος υπέβαλε αίτηση να του παραχωρηθεί το µεταλλείο της 

Σίφνου. Το 1871 η κυβέρνηση Κουµουνδούρου αναγκάστηκε να υποβάλει νοµοσχέδιο, βάσει 

του οποίου οι λαυρεωτικές εκβολάδες δεν παραχωρούνταν πλέον.  

Επίσης, απαγορεύτηκε η εκκαµίνευσή τους από την εταιρεία "Ιλαρίων Ρου και Σια". Σε 

µείζον εθνικό ζήτηµα εξελίχθηκε το όλο θέµα. Οι κυβερνήσεις της Ιταλίας και της Γαλλίας 

αµφισβήτησαν το νέο νόµο και ασκήθηκαν εντονότατες διπλωµατικές πιέσεις. Έπειτα, η 

κυβέρνηση Κουµουνδούρου ανατράπηκε και ήρθε στην εξουσία ο ∆εληγιώργης.  

Η νέα κυβέρνηση παρείχε το δικαίωµα στην εταιρία να καταφύγει στα ελληνικά δικαστήρια. 

Το ζήτηµα βρισκόταν σε αδιέξοδο, όταν στο προσκήνιο εµφανίστηκε το ελληνικό 

παροικιακό, “εµποροσαράφικο” κεφάλαιο. Κεντρικός πυρήνας στις επιχειρηµατικές 

διαβουλεύσεις ήταν ο Ανδρέας  Συγγρός. Αυτός ενεργούσε ως διαχειριστής της Τράπεζας της 

Κωνσταντινουπόλεως. 
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Ανέλαβε τα δικαιώµατα της εταιρίας του Λαυρίου, ιδρύοντας συνεταιρικά µε τον Σερπιέρη 

και νέα µεταλλευτική Εταιρία Λαυρίου. Η νέα εταιρία σχετίζονταν µε την παλιά και ανέλαβε 

την υποχρέωση της καταβολής στο κράτος του 44% από την εκµετάλλευση των εκβολάδων 

είτα σε µέταλλο, είτε σε χρήµα. 

Παράλληλα, εξέδωσε µετοχές αξίας 200 δραχµών η κάθε µία. Εξαπάτησε τµήµα του λαού 

που διέθετε αποταµιεύσεις. Με την απότοµη ζήτηση, οι µετοχές υψώθηκαν στην τιµή των 

310 δραχµών. 

Μέσα σε ατµόσφαιρα χρηµατιστηριακής φρενίτιδας, διεξαγόταν η κερδοσκοπική  κυβεία της 

αγοραπωλησίας των µετοχών του  Λαυρίου. Το σκάνδαλο στοίχισε την εναλλαγή έξι 

πρωθυπουργών στην κυβέρνηση. 

Έτσι, η Εταιρία Λαυρίου οδηγήθηκε σε χρεοκοπία και για να αποφύγει την πλήρη πτώχευση 

της, ζήτησε να τις µειώσουν την καταβολή προς το ∆ηµόσιο. Οι µετοχές του Λαυρίου 

προκάλεσαν το πρώτο µεγάλο χρηµατιστηριακό “σκάνδαλο” στην Ελλάδα, πριν ακόµη 

ιδρυθεί το επίσηµο Χρηµατιστήριο.  

 

1.1.12 Ίδρυση Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών 

Η ιστορία του Χρηµατιστηρίου Αθηνών αρχίζει στις 30 Σεπτεµβρίου 1876. Επί κυβερνήσεως 

Αλ. Κουµουνδούρου δόθηκε η κυβερνητική έγκριση για τη σύστασή του. Ο πρώτος 

κανονισµός αναφέρετε στην Εφηµερίδα της Κυβερνήσεως στο φύλλο της 12ης Νοεµβρίου 

1876.  Προέβλεπε την εκλογή επιτροπής ∆ιοίκησης από τα µέλη του Χρηµατιστηρίου, µέσα 

σε διάστηµα τριών µηνών. Έπειτα, ανέθετε προσωρινά καθήκοντα σε πενταµελή Επιτροπή 

που οριζόταν από το νοµάρχη της Αττικής. Ακόµα, όριζε ότι το Χρηµατιστήριο θα 

συντηρούνταν µε ετήσιες εισφορές των µελών του. 

Προείχε, η κατάρτιση καταλόγου µε όσους επιθυµούσαν να καταστούν µέλη του 

Χρηµατιστηρίου. ∆ιότι η απόκτηση της ιδιότητας αυτής µε τη συνακόλουθη υποχρέωση της 

συµµετοχής και στα έξοδα συντηρήσεως του. Μόνο από τα πρόσωπα που ενδιαφέρονταν 

άµεσα να διενεργούν αγοραπωλησίες για λογαριασµό τους, ήταν αποδεκτή. Η µείωση των 

συναλλαγών, ως επακόλουθο του άδοξου τερµατισµού της κερδοσκοπικής φρενίτιδας που 
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προκάλεσε τις τεράστιες ζηµιές, δίνει κάποια εξήγηση στο ερώτηµα, γιατί πέρασαν τρία 

χρόνια µέχρι να γίνει η ψηφοφορία για την ανάδειξη της Επιτροπής. 

 

1.2 2η ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ 1876 – 1923 

1.2.1 Οικονοµία  

Τη περίοδο 1876 – 1923 κατασκευάσθηκαν τα δίκτυα Πελοποννήσου, Θεσσαλίας, Αιτωλίας 

και Λαυρίου. Έπειτα, τέθηκαν οι βάσεις για τη σιδηροδροµική σύνδεση της Λάρισας. Έγιναν 

έργα οδοποιίας, καθώς και λιµενικές εγκαταστάσεις. Παράλληλα, η σταφιδική κρίση που 

κορυφώθηκε κατά το 1890, προκάλεσε σηµαντικότατη πτώση των εξαγωγών. Οι πρώτες 

ανησυχίες των κεφαλαιαγορών του εξωτερικού, εµφανίσθηκαν το 1890.  

 

1.2.2 Φορολογική µεταρρύθµιση  

Η πρώτη ουσιαστική φορολογική µεταρρύθµιση  στην ιστορία του ελληνικού κράτους. Με τη 

σηµαντική αύξηση της έµµεσης φορολογίας και τη µείωση της φορολογίας των αγροτών. 

Πρώτη φορά υπήρξε η φορολόγηση των κερδών των επιχειρήσεων. Αναθεώρηση της 

φορολογικής πολιτικής, υιοθετήθηκαν τα πρώτα “προστατευτικά δροµολόγια”. 

 

1.2.3 Πτώχευση 1893  

Το 1890 εντάθηκαν οι ανησυχίες λόγω της διεθνούς χρηµατιστηριακής κρίσης των ετών 1890 

– 1891. Η κυβέρνηση αδυνατούσε να εξυπηρετήσει το χρέος και παράλληλα αδυνατούσε να 

βρει νέους δανειστές. Μετά από συνεχείς κυβερνητικές µεταβολές, ο Χαρίλαος Τρικούπης 

βρέθηκε και πάλι στην εξουσία. Ανήγγειλε την αδυναµία εξυπηρέτησης των χρεών και 

ουσιαστικά την πτώχευση του κράτους στις 1 ∆εκεµβρίου 1893. 

Βέβαια, η διαδικασία της πτώχευσης είχε αρχίσει βαθµιαία από το Μάιο του 1886. Όταν το 

δηµόσιο έλλειµµα είχε ανέλθει σε 128.000.000 δραχµές, λόγω της πτώχευσης και των 

εκτάκτων δαπανών. Οι τιµές στο Χρηµατιστήριο απεικόνιζαν την ταραγµένη εικόνα των 
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πολιτικών και οικονοµικών περιπετειών. Πέρα από τους ιδιώτες οµολογιούχους, ζηµιές 

υπέστησαν και όλοι οι κατέχοντες οµολογίες εξωτερικών δανείων. 

 

1.2.4 Χρηµατιστηριακές συναλλαγές 1881 – 1883 

Κατά τη διετία 1881 – 1883 παρατηρείται αθρόα εγγραφή νέων µελών στο Χρηµατιστήριο. 

Αυτή η εξέλιξη συνδυάζεται µε µία ακόµη έξαρση της οργανωµένης κερδοσκοπίας, µε 

επίκεντρο τις µετοχές της Εταιρίας του Λαυρίου και της Πιστωτικής Τράπεζας. Οι µετοχές 

του Λαυρίου παρά τις µεγάλες ζηµιές της περιόδου 1873 – 1876, αποτελούσαν το “κατεξοχήν 

κερδοσκοπούµενον χαρτί” . 

 

1.2.5 Ώρες συνεδριάσεων  

� Η “παιγνιοµανία” δεν διεξαγόταν µόνο µέσα στο Χρηµατιστήριο αλλά και στους 

γύρω δρόµους και τα καφενεία.  

� Η Επιτροπή του Χρηµατιστηρίου καθόρισε ως ώρες συναλλαγών 9:00 – 12:00 και 

14:00 – 18:00. 

� Η επίσηµη συνεδρίαση και ο καθορισµός των τιµών γινόταν µεταξύ 11:00 και 12:00 

καθηµερινά. 

 

1.2.6 Κρίση 1884  

Η κρίση του 1884 αποτέλεσε ένα παράδειγµα “κερδοσκοπικής” κρίσης. Σαν αυτές που την 

εποχή εκείνη γίνονταν σε όλα τα µεγάλα χρηµατιστηριακά κέντρα της Ευρώπης ή της 

Αµερικής. Για την εκδήλωση της κρίσης χρειάζεται ένα πραγµατικό αίτιο. Αυτό ήταν ο 

περιορισµός της πιστωτικής πολιτικής που επέβαλε η Εθνική Τράπεζα. Αυτό είχε ως 

αποτέλεσµα της άρσης της αναγκαστικής κυκλοφορίας των χαρτονοµισµάτων της και ως 

επακόλουθο είχε τον περιορισµό του κεφαλαίου κίνησης πολλών εταιριών. 
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Στο κερδοσκοπικό εγχείρηµα είχαν εµπλακεί οι τραπεζίτες Βούρος, Μουτσόπουλος και 

Νεγρεπόντης – σε συνεργασία µε τη Τράπεζα της Κωνσταντινούπολης. Ως σύµβουλοι της 

Εταιρίας του Λαυρίου, γνώριζαν τη µη ικανοποιητική πορεία της (η εταιρεία το 1884, έδωσε 

µέρισµα 3 δραχµές, ενώ το 1885, δεν έδωσε καθόλου µέρισµα). 

Έτσι, αγόραζαν κατά χιλιάδες τις µετοχές, όχι για να στηρίξουν την τιµή, αλλά για να 

παρασύρουν τις πωλήσεις “στα ανοιχτά” τους συναλλασσόµενους για να τους “παγιδεύσουν” 

να αγοράσουν τις µετοχές σε υψηλότερες τιµές. Όταν έγινε γνωστή η είδηση για πολύ χαµηλό 

µέρισµα της Εταιρίας του Λαυρίου, µέσα σε µία ηµέρα, οι µετοχές έχασαν 34 δραχµές. 

Εκείνη την περίοδο, η είδηση της υποτίµησης του µολύβδου ενθάρρυνε τους υποτιµητές ώστε 

να ξεκινήσουν νέο γύρο πωλήσεων µετοχών του Λαυρίου. Αφού έριξαν τις τιµές άρχισαν να 

κάνουν αθρόες αγορές. Όµως πολλοί από αυτούς δεν είχαν να παραδώσουν στην εκκαθάριση 

όλες τις εντολές, που στο µεταξύ είχαν µαζευτεί από τους υπερτιµητές, οδηγήθηκαν στην 

πτώχευση. 

Η κατάσταση έγινε και πάλι εκρηκτική. Η τιµή της µετοχής διολίσθησε, παρασύροντας και 

τους υπόλοιπους τίτλους. Κυκλοφόρησαν φήµες για αθέµιτη κερδοσκοπία από οµάδα 

τραπεζιτών. Καθώς και η αυτεπάγγελτη επέµβαση εισαγγελέα, που διέταξε την σύλληψη και 

την προφυλάκιση των τραπεζιτών Βούρου, Νεγρεπόντη και Μουτσόπουλου. Οι 

κατηγορούµενοι απαλλάχτηκαν αλλά η ηθική και υλική ζηµιά τους ήταν ανεπανόρθωτη. 

Ακολούθησαν αθρόες εκποιήσεις µετοχών του Λαυρίου. Η τιµή τους έπεσε στις 80 δραχµές ( 

η µέση τιµή του ήταν 150 δραχµές) Λόγω του σκανδάλου, οι τιµές κατέρρεαν έως και το 

1885. Η κρίση είχε ως αποτέλεσµα την διαγραφή εβδοµήντα έξι µελών του Χρηµατιστηρίου. 

Μερικοί “αυτοβούλως”, κάποιοι “ένεκα χρεών” και άλλοι “έφυγαν κρυφίως”. Στο τέλος του 

1884, κήρυξε στάση πληρωµών και πτώχευση, η Ναυτική Τράπεζα “Αρχάγγελος”. Η κρίση 

κράτησε µέχρι το 1885. Ως τότε υπήρχαν αναγκαστικές πωλήσεις σε πολύ χαµηλές τιµές.  
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1.2.7 Χρηµατιστηριακές συναλλαγές 

Το 1887 η Τράπεζα Κωνσταντινούπολης ξεκίνησε µία προσπάθεια ανόδου των τιµών στο 

Χρηµατιστήριο. Στόχος της ήταν να απαλλαγεί από µετοχές που είχε στην κατοχή της από 

αναγκαστικές εκποιήσεις των περασµένων ετών.  

Παρά τις διακυµάνσεις µεταξύ των υπερτιµητών και των υποτιµητών, οι τιµές των µετοχών 

επανήλθαν σε ικανοποιητικά επίπεδα. Οι καταστάσεις υπερβολής ήταν αναπόφευκτές. Για 

παράδειγµα, οι µετοχές τις Εταιρίας του Λαυρίου από τις 128 δραχµές ανέβηκαν στις 170 

δραχµές.  

Με την είσοδο του ∆ηλιγιάννη στην κυβέρνηση, το 1890, επικράτησε δυσφορία και 

απαισιοδοξία στους οικονοµικούς κύκλους, οι οποίοι ήταν υπέρ του Χαρίλαου Τρικούπη. Στο 

Χρηµατιστήριο οι τιµές δεν φάνηκαν να επηρεάζονται σηµαντικά. Η προτίµηση στο πρόσωπο 

του Χαρίλαου Τρικούπη έγινε εµφανής το 1891.  

Όταν η κυβέρνηση του Θ. ∆ηλιγιάννη αποφάσισε να αναζητήσει πόρους για την κάλυψη του 

χειµερινού δανείου στην αγορά εκδηλώθηκε πανικός. Παρατηρήθηκε πτώση των χρεογράφων 

και ύψωση συναλλάγµατος. Ο Κυβερνητικός Τύπος της εποχής επιχείρησε να δηµιουργήσει 

την εντύπωση ότι δεν υπήρχε κρίση αλλά απλές οικονοµικές δυσχέρειες. 

 

1.2.8 Ελληνοτουρκικός πόλεµος 

Η επιτυχής τέλεση των Ολυµπιακών Αγώνων του 1896 ήρθε να αναπτερώσει το ηθικό του 

ελληνικού λαού, µετά την πτώχευση το 1893. Τον επόµενο χρόνο όµως προκλήθηκε µία νέα 

κρίση, η οποία προήλθε από την όξυνση του ζητήµατος της Κρήτης και τις βίαιες αντιδράσεις 

των Τούρκων στη Μεγαλόνησο. Η επέµβαση της Ελλάδος, στην κρίση της Κρήτης 

προκάλεσε την κήρυξη του πολέµου από τους Τούρκους. Η ήττα στον πόλεµο αυτόν, 

επέδρασαν δυσµενέστατα στην οικονοµική πορεία του τόπου και στο Χρηµατιστήριο. Ο 

περιορισµός των πιστώσεων, η παύση των πλοίων της ελληνικής ναυτιλίας, οι πολεµικές 

ατυχίες, παρέλυσαν την οικονοµική ζωή της χώρας και ακολούθησε οικονοµική κρίση. Η 

Ελλάδα χρεοκοπηµένη, οδηγείται στην επιβολή διεθνούς οικονοµικού ελέγχου.  
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1.2.9 ∆ιοικούσα Επιτροπή και ο Επόπτης 

Η ∆ιοικούσα Επιτροπή είχε τη διεύθυνση του Χρηµατιστηρίου και ήταν ένα ισχυρό όργανο. 

Είχαν µεγάλο κύρος όσοι συµµετείχαν σ’ αυτή. Στα καθήκοντα της περιλαµβανόταν η 

φύλαξη και η ασφάλεια της διεξαγωγής των συναλλαγών και η επιβολή αυστηρών 

κυρώσεων. Ακόµα, υπήρχαν και οι διαγραφές, σε περιπτώσεις µη συµµορφώσεως µελών 

προς τον κανονισµό. Στην αρµοδιότητα της ακόµα ήταν οι αποφάσεις για την επίλυση των 

διαφορών που προέκυπταν στις συναλλαγές, ύστερα από αίτηση των ενδιαφεροµένων. 

Ο Επόπτης διορίζονταν από την Επιτροπή που καθόριζε τον µισθό του. ∆εν έπρεπε να είναι 

µέλος του Χρηµατιστηρίου, ούτε µέλος της Επιτροπής. Τα καθήκοντα του αφορούσαν κυρίως 

την τήρηση της τάξης στην αίθουσα των συναλλαγών και στην βεβαίωση των τιµών των 

αξιών. Αργότερα, διοριζόταν από τον νοµάρχη και στη συνέχεια από τον Υπουργό Εθνικής 

Οικονοµίας. Πρώτος Επόπτης του ελληνικού Χρηµατιστηρίου διετέλεσε ο Εµµανουήλ 

Φραγκιαδάκης, έµπορος από τη Χίο. 

 

1.2.10 Μέλη Χρηµατιστηρίου – Κολλυβιστές – Μεσίτες  

Βάσει του άρθρου 71 που ιδρύθηκε το Χρηµατιστήριο, δικαίωµα συµµετοχής στις 

συνεδριάσεις του είχαν οι έµποροι, οι πλοίαρχοι και οι τραπεζίτες. Αυτοί εφοδιαζόταν µε 

εισιτήριο από την Επιτροπή, µπορούσαν να συναθροίζονται και να διαπραγµατεύονται 

απευθείας τα χρεόγραφα.  

Ο Εµπορικός νόµος όριζε ότι κολλυβιστές (τα άτοµα τα οποία αντάλλαζαν συνάλλαγµα µε 

δραχµές) και µεσίτες υπάρχουν σε κάθε πόλη, όπου υπάρχει Χρηµατιστήριο. Η µεσολάβηση 

τους όµως, δεν ήταν υποχρεωτική µέχρι το 1880, οπότε και δηµοσιεύτηκε το διάταγµα του 

διορισµού των πρώτων κολλυβιστών. 

Από τότε καθιερώνονταν ως νόµιµοι διαµεσολαβητές. Είχαν δικαίωµα να µεσολαβούν στις 

διαπραγµατεύσεις γραµµατίων και χρηµατιστηριακών αξιών για λογαριασµό τρίτων. ∆ηλαδή, 

ήταν έµποροι µε ιδιότητα δηµοσίου υπαλλήλου. Ο κανονισµός όριζε ότι οι κολλυβιστές και 

µεσίτες υπάγονταν στον επόπτη και την Επιτροπή του Χρηµατιστηρίου και εκτελούσαν τις 

εντολές τους.  
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Μέχρι τότε όλα τα µέλη διενεργούσαν τις συναλλαγές τους προσωπικά. Το γεγονός του 

διορισµού των κολλυβιστών είχε έντονες αντιδράσεις στους χρηµατιστηριακούς κύκλους. Το 

ζήτηµα αυτό προκάλεσε αναστάτωση και εµπόδιζε τις κανονικές εργασίες της 

χρηµατιστηριακής αγοράς, ως τα τέλη 1882. 

Αντικριστές, ονοµάζονταν οι υπάλληλοι των µελών του Χρηµατιστηρίου, οι οποίοι 

βοηθούσαν στις εκκαθαρίσεις των χρηµατιστικών πράξεων κάθε µήνα. Οι αντικριστές ήταν 

βοηθοί των χρηµατιστών, µε τη διαφορά ότι αρχικά ενεργούσαν για λογαριασµό 

περισσότερων µελών. Ο αντικριστής έπρεπε να είναι Έλληνας πολίτης, να έχει συµπληρώσει 

το 21ο έτος της ηλικίας του και να µην κηρυχτεί πτώχευση. Μετά το τέλος της εκκαθάρισης 

εάν προέκυπτε κάποιο περίσσευµα, έσπευδαν αµέσως να το αναφέρουν στην Επιτροπή. 

 

1.2.11 Περίοδος 1898 – 1911 

Το 1898 πραγµατοποιήθηκε ο διακανονισµός για το εθνικό χρέος. Η δηµιουργία κλίµατος 

εµπιστοσύνης στην Ελλάδα είχε ως αποτέλεσµα την άνοδο των τιµών στο Χρηµατιστήριο. 

Στις αρχές του 1902 στο Χρηµατιστήριο της Αθήνας διαπραγµατεύονταν οι τίτλοι 21 

εταιριών και δανείων. 

Μετά τη πτώση των προηγούµενων χρόνων, οι τιµές έδειχναν να είναι σταθεροποιηµένες. 

Αυτή η κατάσταση παρέτεινε την κάµψη των συναλλαγών και τη στασιµότητα των τιµών και 

κατά το µεγαλύτερο διάστηµα του 1903. Το πρόβληµα αποδόθηκε στην αχρηµατία και την 

χαµηλή τιµή συναλλάγµατος. 

Το 1904 υπήρξε µία χρηµατιστηριακά ανοδική χρονιά. Τότε µετριάστηκαν οι αρνητικές 

επιδόσεις της ύφεσης, που κυριάρχησε κατά το µεγαλύτερο διάστηµα της πρώτης δεκαετίας 

του αιώνα. Αρχές του 1905 υπήρξε άνοδος των τραπεζικών επιτοκίων και οι φήµες για 

έκδοση νέου χαρτονοµίσµατος, προκάλεσαν αστάθεια και ταλαιπωρία στο εµπόριο και τη 

βιοµηχανία. 

Το δεύτερο εξάµηνο του 1907, η κρίση των αγορών που ξεκίνησε από την Αµερική, 

προκάλεσε εκποιήσεις πολλών ελληνικών αξιών. Αυτό συνέβη από τους κατοίκους 

ελληνικών µετοχών στην Αίγυπτο και το Παρίσι.  
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Η ανάκαµψη του 1909 αποδείχτηκε προσωρινή. Οι ανοδικές τάσεις ανεστάλησαν µετά τα 

γεγονότα του στρατιωτικού κινήµατος στο Γουδί. Το 1910 έγινε προσπάθεια για 

ανασυγκρότηση και νοικοκύρεµα των οικονοµικών του κράτους. Τα υψηλά µερίσµατα που 

διανεµήθηκαν από αρκετές εταιρίες, προκάλεσαν έντονη ζήτηση των “καλών” µετοχών. Η 

θετική συγκυρία για το Χρηµατιστήριο Αθηνών, διατηρήθηκε και κατά το 1911. Υπήρχε 

καλή πολιτική κατάσταση, αυξηµένη παραγωγή και νοµισµατική σταθερότητα.  

 

1.2.12  Βαλκανικός πόλεµος 1912 – Α’ Παγκόσµιος πόλεµος 1914  

Το 1912 µε τις φήµες για γενική επιστράτευση, προκάλεσε την αναστάτωση στη 

χρηµατιστηριακή αγορά. Η ∆ιοίκηση του Χρηµατιστηρίου, το επόµενο πρωί, παρουσιάστηκε 

ενώπιον του πρωθυπουργού, Ελευθερίου Βενιζέλου. Νευρικότητα προκάλεσαν οι 

εχθροπραξίες µε το βουλγαρικό στρατό. Ακολούθησε µία περίοδος απραξίας, λόγω της 

αβεβαιότητας για τις εξελίξεις. Η κατάσταση βελτιώθηκε µετά την υπογραφή της Συνθήκης 

των Αθηνών το 1913. Αρνητικό ήταν το κλίµα στο Χρηµατιστήριο κατά τον Α΄ Παγκόσµιο 

πόλεµο. 

Φυσιολογική ήταν η απογοήτευση αλλά και η κόπωση που είχαν πλέον οι συναλλασσόµενοι. 

Από το Μάιο του 1914, οι εντάσεις επαναλαµβάνονταν, µε αφορµή τις διώξεις του ελληνικού 

πληθυσµού στην Μικρά Ασία. Το 1916 ξεκίνησε µε πολύ καλή συναλλακτική κίνηση και 

βελτίωση των τιµών. Ξεχώρισε ως χρονιά υγιούς χρηµατιστηριακής ανάπτυξης. Λόγω των 

χαµηλών επιτοκίων, τα κεφάλαια οδηγήθηκαν στο Χρηµατιστήριο, για να επενδυθούν σε 

χαµηλές αξίες. Ενισχυµένα υπήρξαν και τα µερίσµατα για το σύνολο σχεδόν των εταιριών. 

 

1.2.13  Μικρασιατική εκστρατεία 1918 – 1923  

Το 1918 το ενδιαφέρον του κοινού για το Χρηµατιστήριο, ήταν αρκετά ενδιαφέρον. 

Αυξηµένος ήταν ο αριθµός των γυναικών που διενεργούσαν συναλλαγές. Τη λήξη του Α’ 

Παγκοσµίου πολέµου ακολούθησαν δύο χρόνια της απραξίας και πτώσης των τιµών. 
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1.2.14  Μέτρο περιορισµού κερδοσκοπίας 

 Στην αγορά δηµιουργούνταν νέες κερδοσκοπικές τάσεις. Μεγάλη ζήτηση παρουσίαζαν οι 

µετοχές των ακτοπλοϊκών εταιριών. Μετοχές που σηµείωναν µεγαλύτερη άνοδο ήταν τις 

Τράπεζας Αθηνών και των Οίνων. 

 

1.2.15  Συσχέτιση τιµών µετοχών µε τιµές συναλλάγµατος 

Οι τιµές των µετοχών κυµαίνονταν παράλληλα προς τις τιµές του συναλλάγµατος και της 

χρυσής λίρας. Η πτώση του συναλλάγµατος ή της λίρας για κάποιο λόγο, παρέσυρε σε πτώση 

και τις τιµές των µετοχών. Αντίθετα, η άνοδος του συναλλάγµατος ή της λίρας, προκαλούσε 

άνοδο στις τιµές των µετοχών. Άλλωστε, αυτός ήταν ο λόγος που το Χρηµατιστήριο είχε 

θετική πορεία. Τα γεγονότα, όµως από το µέτωπο, προκαλούσαν πτώση της δραχµής και την 

άνοδο του συναλλάγµατος και της λίρας.    

 

1.2.16  Μέλη Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών – Ηµέρες Εργασίας 

Μέλος του Χρηµατιστηρίου, µπορεί να γίνει κάποιος αφού έχει συµπληρώσει το 21ο έτος της 

ηλικίας του. Επίσης, να µην έχει καταδικασθεί για ατιµωτικό αδίκηµα και να µην διατελεί σε 

κατάσταση πτώχευσης. Όποιος επιθυµεί να γίνει µέλος του Χρηµατιστηρίου, υποβάλλει 

αίτηση προς την Επιτροπή του Χρηµατιστηρίου, η οποία συνοδεύεται µε τις υπογραφές δύο 

συνιστούντων µελών. Το όνοµα του προτεινόµενου, εκτίθεται στην αίθουσα του 

Χρηµατιστηρίου για 15 µέρες. 

Στη συνέχεια γίνεται ψηφοφορία, σύµφωνα µε τις διατάξεις του άρθρου 32 του Κανονισµού 

του Χρηµατιστηρίου, όπου η Ειδική Συνέλευση αποφασίζει ή όχι για την αποδοχή του νέου 

µέλους. Για να γίνει δεκτός ο υποψήφιος, πρέπει να συγκεντρώσει τις “λευκές” ψήφους των 

δύο τρίτων των παρόντων µελών. Εάν ένας υποψήφιος απορριφθεί, δεν µπορεί να προταθεί 

εκ νέου, πριν από τη συµπλήρωση 6 µηνών.  

Το χρηµατιστήριο εργάζεται κάθε ηµέρα, πλην των Κυριακών και των εορτών που ορίζονται 

από την Επιτροπή. Με απόφαση της Επιτροπής, για σοβαρούς λόγους, το Χρηµατιστήριο 
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µπορεί να αργεί ή να διακόπτει τις εργασίες του. Οι ώρες εργασίας είναι από τις 9.30 π.µ. έως 

τις 11.45 π.µ. και επί µία µισή ώρα τις απογευµατινές ώρες, µεταξύ 3.00 και 5.30, αναλόγως 

της εποχής του έτους.  

 

1.2.17 Παραλαβή – Παράδοση τίτλων  

Για τις πράξεις που πραγµατοποιούνται “τοις µετρητοίς”, είτε επί χρεογράφων, είτε επί 

νοµισµάτων, είτε επί συναλλάγµατος, η παράδοση και η πληρωµή γίνονται το αργότερο την 

επόµενη εργάσιµη µέρα, πριν τις 11.30 το πρωί. Ο πωλητής υποχρεούται να προσκοµίσει 

τους τίτλους προς τον αγοραστή, ενώ ο αγοραστής θα πρέπει να καταβάλλει αµέσως το 

αντίτιµα ή να αποδείξει τράπεζα όπου θα παραδοθούν οι τίτλοι και θα καταβληθεί το 

αντίτιµο.  

 

1.2.18 Εκκαθάριση  

Για τις πράξεις “επί προθεσµία” η εκκαθάριση γίνεται µία φορά το µήνα και διαρκεί πέντε 

εργάσιµες ηµέρες. Κατά τη διάρκεια των δύο πρώτων ηµερών εκτελούνται οι µεταφορές 

(reports), µέχρι την τέταρτη ηµέρα πραγµατοποιούνται οι συµψηφισµοί και η παραλαβή και η 

παράδοση των αξιών. Τη Πέµπτη ηµέρα πληρώνονται οι διαφορές. Από την κάθε 24η κάθε 

µήνα, οι αγοραπωλησίες που πραγµατοποιούνται, µεταφέρονται για εκκαθάριση στον άλλο 

µήνα. Εάν κάποιο µέλος δεν έχει ολοκληρώσει την εκκαθάριση και δεν έχει τακτοποιήσει 

τους λογαριασµούς του, του επιβάλλεται ποινή πρόσκαιρου αποκλεισµού. 

 

1.3 3η ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ 1924 – 1952 

1.3.1 Ελληνική οικονοµία 

Η Ελλάδα το 1923 ήταν νικήτρια των Βαλκανίων πολέµων, αλλά ηττηµένη της εκστρατείας 

της Μικράς Ασίας, είχε διπλάσια εδαφική έκταση και πληθυσµό. Αντιµετώπιζε οικονοµικά 

προβλήµατα, λόγω των επιτακτικών αναγκών αποκατάστασης ενός προσφυγικού πληθυσµού 
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1.250.000 ατόµων αλλά και ένταξης των περιοχών που απελευθερώθηκαν. Η οικονοµία της 

χώρας είχε εξαντληθεί. Τα κύρια χαρακτηρίστηκα της ήταν η υποχρέωση του ∆ηµοσίου, η 

νοµισµατική αστάθεια και η ανισορροπία των εξωτερικών συναλλαγών.      

Μία πρωτοφανή διεύρυνση της αγοράς καταναλωτικών αγαθών και µεγάλη αύξηση της 

ζήτησης για είδη πρώτης ανάγκης. Αυτή η εξέλιξη, σε συνδυασµό µε την αύξηση της 

προσφοράς φθηνής εργασίας και την ύπαρξη ενός ευνοϊκού πλαισίου όπως: 

• Υψηλός πληθωρισµός 

• Υποτίµηση του νοµίσµατος 

• Ευνοϊκή δασµολογική πολιτική 

 Αλλά και η ευνοϊκή διεθνής συγκυρία, συντέλεσαν στην αύξηση των βιοµηχανικών 

επενδύσεων και την επιτάχυνση των ρυθµών εκβιοµηχάνισης. ∆ύο παράγοντες ενίσχυσαν 

ακόµα αυτή τη περίοδο: 

• Η ευνοϊκή πιστωτική πολιτική του τραπεζικού συστήµατος  

• Η αυξηµένη οικονοµική δραστηριότητα στις µεγάλες πόλεις. 

Ο πληθυσµός της χώρας έφτανε στο 6.200.000 άτοµα, από τα οποία το 33%ζούσε σε πόλεις. 

Το 61% του πληθυσµού ασχολείτο µε τον πρωτογενή τοµέα της οικονοµίας: 

• Γεωργία 

• Κτηνοτροφία 

• Αλιεία 

• Ορυχεία 

Το 18% στη µεταποίηση και το 21% στις υπηρεσίες. Ο εξηλεκτρισµός είχε αρχίσει να 

καλύπτει ένα µεγάλο µέρος του πληθυσµού. Το οδικό και σιδηροδροµικό δίκτυο, παρέµενε 

ακόµη σε προβληµατική κατάσταση.    
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Κατά τη περίοδο 1923 – 1928, ιδρύθηκαν περισσότερες από 1.200 βιοµηχανικές µονάδες. Με 

συνολική κινητήρια δύναµη πάνω από 35.000 ίππους. Ανάµεσα σ’ αυτές ήταν και µονάδες 

εντελώς καινούργιων για τη χώρα βιοµηχανικών κλάδων όπως: 

• Τεχνητό µετάξι 

•  Ηλεκτρικές λάµπες 

• Ελαστικά 

Ενισχύθηκαν οι παραδοσιακοί κλάδοι της βιοµηχανίας και ιδίως η κλωστοϋφαντουργία, τα 

είδη διατροφής και τα χηµικά προϊόντα. Ο όγκος των εξαγωγών καλύπτονταν από γεωργικά 

προϊόντα, µε κύριο εξαγώγιµο προϊόν καθ’ όλη τη διάρκεια της περιόδου, τον καπνό, που 

κάλυπτε το 49% του συνόλου των εξαγωγών.  

Παρ’ όλα αυτά , το εµπορικό ισοζύγιο παρέµενε µόνιµα αρνητικό και δεν καλύπτονταν από 

τους άδηλους πόρους  (ναυτιλία και µεταναστευτικά εµβάσµατα) µε αποτέλεσµα τη µόνιµη 

παθητικότητα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. 

Η µεγάλη αστάθεια του νοµίσµατος φαινόταν µέσα από τη γρήγορη άνοδο των τιµών στο 

εσωτερικό και τη συνεχή υποτίµηση της δραχµής απέναντι στα συναλλάγµατα και το χρυσό. 

Μεταξύ του 1922 – 1927, η µέση ετήσια άνοδος των τιµών έφθασε στο 20%. Η 

δηµοσιονοµική ανισορροπία ήταν αποτέλεσµα των αλλεπάλληλων πολέµων, της µετατόπισης 

των πληθυσµών και της πολιτικής αστάθειας.     

 

1.3.2 ∆ιεθνής Χρηµατιστηριακή κρίση 1929 

Η κρίση ξεκίνησε από τη κατάρρευση των χρηµατιστηρίων (Οκτώβριος 1929). Συνεχίσθηκε 

µε την πτώση της παραγωγής και ολοκληρώθηκε µε µία παρατεταµένη φάση ύφεσης. Οι 

επιπτώσεις περιορίστηκαν: 

• Στην ελαφρά µείωση της βιοµηχανικής παραγωγής  

• Στην πτώση των επιχειρηµατικών κερδών 
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• Στο κλείσιµο ενός αριθµού επιχειρήσεων  

• Στην ελάττωση του προσωπικού των οικονοµικών µονάδων 

Η αναστολή του χρυσού κανόνα στην Αγγλία, δηµιούργησε για την Ελλάδα σηµαντικά 

συναλλαγµατικά και νοµισµατικά προβλήµατα. Από τα µέσα του Νοεµβρίου, οι τιµές των 

µετοχών άρχισαν να δέχονται σηµαντικές πιέσεις, που ενισχύθηκαν και από τη πτώση των 

τιµών των γεωργικών και βιοµηχανικών προϊόντων. 

Έως το µήνα ∆εκέµβριο, η κατάσταση στο χρηµατιστήριο επιδεινώθηκε ανησυχητικά. 

Περισώθηκε χάρη στην απόφαση του Συνδικάτου των Τραπεζών να χορηγήσει δάνειο 70 εκ. 

δραχµών σε 30 µέλη του Χρηµατιστηρίου. Απαγορεύτηκαν και πάλι οι προθεσµιακές 

συναλλαγές. Τα µέτρα δεν στάθηκαν ικανά να συγκρατήσουν την κατακόρυφη υποχώρηση 

των τιµών. 

Η πτώση των τιµών αρχικά οφειλόταν στον χρηµατιστηριακό πανικό που κατέβαλε όλο τον 

κόσµο. Εµπρόθετη αιτία για την πτώση αυτή των τιµών θα πρέπει επίσης να θεωρηθεί η 

αθρόα έκδοση κρατικών οµολογιών µε υψηλό τόκο, που επέφερε παραγκωνισµό εταιρικών 

αξιών. Η στενότητα επίσης του χρήµατος, φαινόµενο που σηµειώθηκε κυρίως µετά το 1928. 

Αλλά και η βαριά φορολόγηση των Ανώνυµων Εταιριών.  

Ζητήθηκε από τη κυβέρνηση να λάβει µέτρα για την εκτόνωση της κρίσης, που δεν ήταν 

µόνο χρηµατιστηριακή αλλά και βιοµηχανική. Η κυβέρνηση προχώρησε σε ενίσχυση των 

πιστώσεων προς τις βιοµηχανίες, µέσω της παροχής στις τράπεζες πιστώσεων ύψους 

1.000.000 λιρών. Παράλληλα, προχώρησε σε µείωση του συντελεστή φορολογίας των 

Ανωνύµων Εταιριών.  

Κατά το 1932, τα κέρδη των επιχειρήσεων περιορίσθηκαν στο 40% των συνολικών κερδών 

του 1929. Φυσικά, µεσολάβησαν διαστήµατα πρόσκαιρων ανοδικών φάσεων. Αυτές 

προκαλούνταν είτε από την εξέλιξη ανοδικών τάσεων στις αγορές του εξωτερικού είτε από 

παρεµβάσεις που επιχειρούσε στην αγορά η Εθνική Τράπεζα. 
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1.3.3 Αντίθετη τάση τιµών – µετοχών – συναλλάγµατος 

Αντίθετη τάση µεταξύ των τιµών των µετοχών και της τιµής της λίρας, ήταν ένα ασυνήθιστο 

για την ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά. Μάλιστα, οι ανοδικές τάσεις έγιναν ισχυρότερες 

όσο πλησίαζε το καλοκαίρι του 1924. Αυτή  η κατάσταση υποβοηθήθηκε και από την άνοδο 

της τιµής της λίρας, που είχε φτάσει στις 300 δραχµές. Το σύνθηµα της κατάρρευσης των 

τιµών έδωσε η πτώση της τιµής της λίρας. Μαζί της άρχισαν να υποχωρούν και οι τιµές των 

µετοχών. Πολλοί χρηµατιστές δήλωσαν αδυναµία πληρωµής των υποχρεώσεων τους. 

 

1.3.4 1926 κερδοσκοπικά φαινόµενα (Εριουργία & ΣΠΑΠ) 

Τη χρονιά αυτή σηµειώθηκαν δύο περιπτώσεις έντονης κερδοσκοπικής δράσης, µε επίκεντρο 

τις µετοχές της Εριουργίας και των ΣΠΑΠ (Σιδηροδρόµων Πειραιώς – Αθηνών – 

Πελοποννήσου). Το αίτιο ήταν η διάδοση για την ανάθεση στην Εταιρία της Εριουργίας 

προµήθειας στρατιωτικού ιµατισµού. Η τιµή της µετοχής ξεπέρασε τις 1.500 δραχµές. Μετά 

την υπογραφή της σύµβασης και την επίτευξη της ανώτατης τιµής των 1.750 δραχµών, η τιµή 

έπεσε στις 1.200 δραχµές για να καταλήξει στις 570 δραχµές. 

Το “παιχνίδι” µε τις µετοχές του ΣΠΑΠ έγινε το Φεβρουάριο του 1926. Όταν οι δύο οµάδες 

συναλλασσοµένων  προέβησαν σε συστηµατικές αγορές χιλιάδων µετοχών, ανεβάζοντας την 

τιµή από τις 440 δραχµές, στις 508 δραχµές και στη συνέχεια στις 770 δραχµές. Κατά την 

εκκαθάριση στο τέλος Φεβρουαρίου – η εκκαθάριση τότε γινόταν δύο φορές το µήνα – οι 

αγοραστές ζήτησαν να παραλάβουν τις µετοχές τους. Όµως, πολλοί από τους πωλητές είχαν 

πουλήσει χωρίς να έχουν τις µετοχές. Αυτό τους ανάγκασε να ζητήσουν τη µεταφορά της 

υποχρέωσης τους κατά την εκκαθάριση του επόµενου µήνα, πληρώνοντας “µεταφορικό 

τόκο”.  

 

1.3.5 Περίοδος 1933 – 1939  

Το χρηµατιστήριο επαναλειτούργησε στις 16 ∆εκεµβρίου 1932. Μετά από διακοπή 15 µηνών, 

αφού είχε προηγηθεί η τακτοποίηση των εκκρεµοτήτων της προηγούµενης φάσης. Σε πρώτη 

φάση, µετατράπηκαν µόνο οι συναλλαγές τοις µετρητοίς. Τα συσσωρευµένα χρέη, η 
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αδυναµία εκκαθάρισης και η καχεξία των συναλλαγών, επιδείνωσαν την οικονοµική θέση 

των µελών του Χρηµατιστηρίου. Την άσχηµη αυτή κατάσταση βελτίωσε σηµαντικά ο νόµος 

6410/14-11-1934. Ο οποίος επέτρεψε τη διεξαγωγή πράξεων µε προθεσµία, περιόρισε τους 

χρηµατιστές σε πενήντα και καθιέρωσε υποχρεωτικά την κατάθεση εγγυήσεων για κάθε 

συναπτόµενη συναλλαγή.  

Η κατάσταση επιδεινώθηκε µε τη βίαιη ανατροπή της κυβερνήσεως Τσαλδάρη, µε την 

παρέµβαση στρατιωτικών παραγόντων και τον άµεσο σχηµατισµό κυβέρνησης του Κονδύλη. 

Η εικόνα της αγοράς άρχισε να βελτιώνεται στα τέλη του 1936. Η ανοδικότητα των 

τελευταίων µηνών κάλυψε τις απώλειες του πρώτου εξαµήνου. ∆ηµιουργήθηκε µία µέση 

άνοδο των τιµών των µετοχών κατά 13% έως και 15%. Έτσι, το 1937 ξεκίνησε µε καλούς 

οιωνούς και εξελίχθηκε σε µία θετική χρηµατιστηριακή χρονιά. Η συναλλαγµατική κίνηση το 

1938 σε σύγκριση µε του 1937 εµφανίσθηκε µειωµένη κατά 17%.   

 

1.3.6 Περίοδος 1939 – 1940  

Στις αρχές του 1939, οι αγορές αντέδρασαν µε µεγάλη ανησυχία στις επιθετικές ενέργειες της 

Γερµανίας, της Τσεχοσλοβακίας και της Ιταλίας. ∆ηµιουργήθηκαν εντυπώσεις ότι ο πόλεµος 

θα µπορούσε να αποφευχθεί. Στα χρηµατιστήρια του εξωτερικού, κρίθηκε σκόπιµο να τεθούν 

φραγµοί στην ακατάσχετη υποτίµηση των αξιών. Η Επιτροπή του Χρηµατιστηρίου της 

Αθήνας, συνεννόηση µε τον υπουργό Εθνικής Οικονοµίας. Θεώρησαν ότι δεν έπρεπε να 

ληφθούν έκτακτα µέτρα για τον περιορισµό των συναλλαγών. Η καθοδική πορεία των τιµών 

συνεχίστηκε µετά τη γερµανική επίθεση.  

 

1.3.7 Περίοδος 1940 -1952  

Οι επιδράσεις του πολέµου στην Ευρώπη υπήρξαν έντονες για την ελληνική οικονοµία. Η 

εξάρτηση της χώρας από το εξωτερικό ήταν µεγάλη. Η ελευθέρωση της χώρας το 1944, 

βρήκε την ελληνική οικονοµία σε µία κατάσταση αποσύνθεσης. Η βιοµηχανία βρέθηκε σε 

πλήρη αδράνεια και σχεδόν κατεστραµµένη. Το οδικό δίκτυο και οι υποδοµές είχαν υποστεί 

τεράστιες καταστροφές, η ναυτιλία είχε απολέσει το 70% της δυναµικότητας της. 
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1.3.8 Συναλλαγές σε συνάλλαγµα 

Η τάση ανάκαµψης στο Χρηµατιστήριο στα τέλη του 1940 διατηρήθηκε και κατά το πρώτο 

δίµηνο του 1941. Βασική αιτία για τη θετική αυτή εξέλιξη της χρηµατιστηριακής αγοράς 

ήταν οι νίκες του ελληνικού στρατού. Οι έµποροι και οι βιοµήχανοι, που βρέθηκαν µε 

ρευστότητα µετά την επίταξη όλων των αγαθών που είχαν στις αποθήκες τους επιζητούσαν 

να ανταλλάξουν τα χαρτονοµίσµατα µε χρυσό και οµολογίες. 

Ο πληθωρισµός και η αύξηση του κυκλοφορούντος χαρτονοµίσµατος οδηγούσαν τις 

µετοχικές αξίες και το χρυσό σε συνεχή ανατίµηση. Στην ευρύτερη αγορά ακόµη µεγαλύτερη 

ανατίµηση γνώρισαν τα τρόφιµα και τα λοιπά είδη πρώτης ανάγκης.  

Στις αρχές του 1942, χωρίς να θεωρηθεί ότι το Χρηµατιστήριο επαναλειτουργεί, επιτράπηκε 

η ανεπίσηµη συγκέντρωση των χρηµατιστών στον ίδιο χώρο. Ο λόγος για τη µη έκδοση 

αδείας για την επίσηµη λειτουργία της αγοράς, προφανώς είναι ότι οι αρχές δεν επιθυµούσαν 

να δηµοσιοποιούνται ευρύτερα οι τιµές. Κατά τα φαινόµενα, ο πρωθυπουργός έκανε αυτή τη 

παραχώρηση, ώστε να µπορούν οι οικογενειάρχες χρηµατιστές πουλώντας χρεόγραφα, να 

προµηθεύονται στη µαύρη αγορά τα απαραίτητα.   

Παράλληλα, η λίρα η οποία κατά τη διάρκεια της κατοχής υπήρξε ο κύριος παράγοντας που 

επιδρούσε στις τιµές των χρεογράφων. Τον Μάιο του 1942 ξεπέρασε τις 240.000 δραχµές, 

συµπαρασύροντας σε άνοδο και τις τιµές των χρεογράφων. Η κατοχική κυβέρνηση 

προσπάθησε να επιλύσει το πρόβληµα της διαρκούς ανόδου της τιµής της λίρας. 

Με την έκδοση νόµων που αφορούσαν στον έλεγχο των πιστωτικών ιδρυµάτων και 

οργανισµών (νόµος 27/30-4-1943 και νόµος 188/29-5-1943) αλλά και µε διατάξεις 

“αστυνοµικού” χαρακτήρα. Τα µέτρα αυτά γρήγορα ατόνησαν και οι µεσίτες της “ελεύθερης” 

αγοράς που επιδίδονταν στην αγοραπωλησία λιρών, στους δρόµους γύρω από το κτίριο της 

οδού Σοφοκλέους.  

Σε κάποια χρονική στιγµή έγινε και πρόταση να εισαχθεί η λίρα για διαπραγµάτευση στο 

Χρηµατιστήριο. Αποκρούστηκε, όµως, µε το επιχείρηµα ότι την κοινωνική κατακραυγή για 

τυχόν αύξηση της τιµής τελικά θα επωµιζόταν το ίδιο το Χρηµατιστήριο. Με την κυκλοφορία 
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των νέων νοµισµάτων των 50.000 και των 100.000 δραχµών, η εµπιστοσύνη του κοινού προς 

το νόµισµα µειώθηκε. 

Το Μάρτιο του 1944 η τιµή της λίρας ξεπερνούσε τα 15.000.000 δραχµές. Για να φτάσει στα 

30.000.000 στα τέλη του Απριλίου και στα 70.000.000 στις αρχές Μαΐου. Τις ίδιες µέρες η 

τιµή της µετοχής της Εθνικής Τράπεζας ξεπερνούσε τα 750.000.000 δραχµές.  

Προφανής ήταν ο κερδοσκοπικός ρόλος των κατακτητών, που εισέπρατταν από την Τράπεζα 

της Ελλάδος µεγάλα ποσά από εξόφληση απαιτήσεων. Αµέσως αγόραζαν λίρες, εξωθώντας 

την τιµή της στα ύψη. Με το Ν.∆. 2021 οι εταιρίες και οι τράπεζες υποχρεώθηκαν να 

αυξήσουν το µετοχικό τους κεφάλαιο κατά 20% και 10% αντίστοιχα. 

Παράλληλα, υποχρεώθηκαν να παραδώσουν, χωρίς πληρωµή στο ∆ηµόσιο, τις µετοχές που 

θα προερχόταν από την αύξηση. Στο µεταξύ κυκλοφόρησαν και χαρτονοµίσµατα του 

1.000.000 δραχµών. Από τη µία µέρα στην άλλη η λίρα ανέβαινε κατά εκατοντάδες 

εκατοµµύρια. Τα χαρτονοµίσµατα, τα οποία µεταφέρονταν στην Τράπεζα της Ελλάδος, 

τοποθετούνταν σε τσουβάλια και µεταφέρονταν σε κάρα 

Αµέσως µετά την απελευθέρωση το 1944, τέθηκε σε εφαρµογή ο νόµος 18/1944, που όριζε 

τη “νέα δραχµή”.  Καθόρισε την τιµή της λίρας σε 600 δραχµές, ανταλλασσόµενη µε πενήντα 

δισεκατοµµύρια πληθωριστικές δραχµές. Το πρώτο µέληµα της ∆ιοίκησης του 

Χρηµατιστηρίου ήταν η εξεύρεση χρηµάτων για πληρωµή του επί δύο µήνες απλήρωτου 

προσωπικού του. 

Νέο δάνειο χορηγήθηκε από την Τράπεζα της Ελλάδος, µε τον όρο τα µέλη του 

Χρηµατιστηρίου να εγγυηθούν ατοµικά την έγκυρη εξόφληση του. Παρά την αρχική 

κερδοσκοπική κίνηση το επενδυτικό κλίµα κατά τη µεγαλύτερη διάρκεια του 1945, δεν ήταν 

θετικό.  

Στις αρχές του 1946, στο Χρηµατιστήριο σηµειώνονται οι κατώτατες τιµές του έτους. Ήταν η 

αρχή του εµφυλίου πολέµου. Η λίρα ανέβαινε αλµατωδώς. Θα απαιτούντο πολλά 

εκατοµµύρια χρυσών λιρών για να στερεωθεί η εµπιστοσύνη στο εθνικό νόµισµα. 

Με την λήξη του εµφυλίου πολέµου, το Χρηµατιστήριο αναζωογονήθηκε αµέσως. Η ζήτηση 

των αξιών διογκώθηκε. Κερδοσκοπική µετοχή αυτής της εποχής, αναδείχθηκε η Εθνική 
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Τράπεζα. Μεταξύ του 1950 και του 1951, οι τιµές τις λίρας κυµάνθηκαν ανάµεσα στις 

200.000 έως 226.000 δραχµές.  

Στο Χρηµατιστήριο επί πολλά χρόνια επικρατούσε απραξία και αδράνεια. Τα οικονοµικά της 

∆ιοίκησης αλλά και τω µελών παρέµενε σε πολύ άσχηµη κατάσταση. Με βάση τον 

κανονισµό λειτουργίας του Ταµείου, οι προµήθειες από τις αγοραπωλησίες λιρών 

µοιράζονταν εξίσου σε όλους τους χρηµατιστές.  

Από τα τέλη του 1945, όσοι έκαναν συναλλαγές σε συνάλλαγµα, πλήρωναν πέρα από το 

επίσηµο αντίτιµο συναλλάγµατος και µία επιπλέον επιβληθείσα επιβάρυνση “αποδεικτικά 

συναλλάγµατος”. Τα πρώτα ήταν “αποδεικτικά δολαρίου”, µε τιµή 3.000 δραχµές. Ξαφνικά, 

η Τράπεζα της Ελλάδος ανακοίνωσε την πρόθεση της να σταµατήσει την έκδοση των 

αποδεικτικών.  

 

1.3.9 Ονοµαστικοποίηση 

Ο Αναγκαστικός Νόµος 1527/29-10-1950 “περί µετατροπής των ανωνύµων µετοχών των 

ηµεδαπών ανωνύµων εταιριών εις ονοµαστικάς”. Αποτέλεσε έναν από τους λόγους για την 

πτώση των τιµών και της γενικότερης δραστηριότητας στο Χρηµατιστήριο. Συνάµα, 

εκτιµάται ότι προκάλεσε καθυστέρηση στην οικονοµική ανάπτυξη της χώρας. Παράλληλα, 

τον Ιούνιο του 1951, καταργήθηκαν τα “αποδεικτικά συναλλάγµατος”, εξέλιξη η οποία 

ώθησε το Χρηµατιστήριο και τους χρηµατιστές σε ακόµη δυσχερέστερη θέση.  

 

1.4 4η ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ 1953 – 1996 

1.4.1 Οικονοµία 

Στις αρχές του 1953, η ελληνική οικονοµία είχε ολοκληρώσει τη µεταπολεµική 

ανασυγκρότηση της. Οι υποδοµές είχαν αποκατασταθεί και σε πολλές περιπτώσεις είχαν 

επεκταθεί, σε σχέση µε τη κατάσταση τους πριν από τον πόλεµο. Οι τάσεις ανάπτυξης ήταν 

εµφανείς. 
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Η παραγωγή και η κατανάλωση είχαν υπερβεί τα προπολεµικά επίπεδα. Η εξάρτηση από τον 

αγροτικό τοµέα ήταν υψηλή ενώ η συνολική παραγωγικότητα της οικονοµίας διατηρούνταν 

χαµηλή. Το κυριότερο πρόβληµα ήταν η νοµισµατική αστάθεια. Το σοβαρό αυτό πρόβληµα 

αντιµετώπισε µε επιτυχία η υποτίµηση της δραχµής έναντι του δολαρίου κατά 100% και 

έναντι της λίρας κατά 75% το 1953. 

Η προτίµηση του πληθυσµού προς τη λίρα παρέµενε αναλλοίωτη, παρά τα µέτρα που κατά 

καιρούς έλαβαν οι νοµισµατικές αρχές. Ένα µεγάλο µέρος των συναλλαγών, ιδίως µετά το 

1953, κυρίως αυτές που αφορούσαν σε ακίνητα ή είδη µεγάλης αξίας, συµφωνούσαν σε 

χρυσές λίρες. Μετά την αποκατάσταση της νοµισµατικής σταθερότητας, στην περίοδο 1953 – 

1955, αύξηση στη ζήτηση χρυσών λιρών σηµειώνονταν µόνο περιστασιακά. 

Η επίτευξη µίας µακράς περιόδου νοµισµατικής σταθερότητας κατά τα χρόνια 1956 – 1973, 

σε συνδυασµό µε την ανάπτυξη του τραπεζικού συστήµατος, ανέστειλαν σταδιακά τις τάσεις 

χρησιµοποίησης της χρυσής λίρας. Σηµαντικό γεγονός το οποίο επέδρασε θετικά στην πορεία 

της χρηµατιστηριακής αγοράς υπήρξε η µερική κατάργηση της ονοµαστικοποίησης των 

µετοχών. Παρά τη σχετική αύξηση των τιµών και της αξίας των συναλλαγών, δεν µπορούµε 

να ισχυριστούµε ότι η εικόνα της χρηµατιστηριακής αγοράς ήταν ικανοποιητική. 

Για πρώτη φορά από τη λειτουργία του Χρηµατιστηρίου, η ανάπτυξη της κεφαλαιαγοράς 

προβληµάτισε τους κρατικούς φορείς.  Την περίοδο 1957 – 1966 παρατηρείται έντονη 

κινητικότητα σε επίπεδο θεσµικής αναδιοργάνωσης του Χρηµατιστηρίου. Μεταξύ των 

κυριοτέρων νοµοθετηµάτων της περιόδου αυτής, περιλαµβάνονται:  

• Το Ν.∆. 3745/1957, που καθιερώνει και πάλι το θεσµό των εντόκων γραµµατίων. 

• Το Ν.∆. 4015/1959, που εισάγει το θεσµό των ανώνυµων εταιριών µε συµµετοχή του 

κράτους ή άλλων δηµόσιων οργανισµών. 

• Το Ν.∆. 4237/1962, το οποίο τροποποιούσε τη νοµοθεσία για τις ανώνυµες εταιρίες. 

• Με τη νέα ρύθµιση εξασφαλιζόταν πληρέστερος έλεγχος τους και ταυτόχρονα 

προστατεύονταν αποτελεσµατικότερα τα δικαιώµατα µειοψηφίας των µετοχών.   
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Οι διοικητικές ρυθµίσεις, σε συνδυασµό µε την επικρατούσα νοµισµατική σταθερότητα και 

τη θετική πορεία της οικονοµίας είχε ως αποτέλεσµα τη διαρκεί αύξηση των τιµών. Σε 

περιβάλλον νοµισµατικής σταθερότητας και ικανοποιητικής οικονοµικής ανάπτυξης, η 

κίνηση των τιµών προσδιοριζόταν από τη τις εξελίξεις στην πολιτική ζωή. 

Κατά το 1957 έως και το 1966 οι εκδόσεις των χρηµατιστηριακών τίτλων, προήλθαν από το 

∆ηµόσιο και τη ∆ηµόσια Επιχείρηση Ηλεκτρισµού. Κατά τη περίοδο αυτή, από το σύνολο 

των νέων τίτλων στο Χρηµατιστήριο, ύψους 12.084 εκατοµµυρίων δραχµών.  

 

1.4.2 Περίοδος 1967 – 1973  

Μεταξύ 1966 και 1974, το ακαθάριστο εθνικό προϊόν αυξήθηκε µε µέσο ετήσιο ρυθµό 6,2%. 

Μέσα σε συνθήκες απόλυτης νοµισµατικής σταθερότητας, ενώ διατηρήθηκε η βελτίωση στη 

διάρθρωση της παραγωγής, της απασχόλησης και των εξαγωγών. 

Παράλληλα, συνεχίσθηκε η αναπτυξιακή προσπάθεια στον τοµέα των υποδοµών, της 

ανάπτυξης της βιοµηχανίας και της βελτίωσης του θεσµικού πλαισίου λειτουργίας της 

αγοράς. Ήδη όµως, από το 1972, φαινόταν ότι η οικονοµία είχε φθάσει σε σηµείο που τα 

περιθώρια ανάπτυξης είχαν αρχίσει να εξαντλούνται. 

Στα τέλη 1973 η ελληνική οικονοµία βρέθηκε µε ρυθµό πληθωρισµού κοντά στο 30%. Το 

έλλειµµα των τρεχουσών συναλλαγών, υπολογιζόµενο ως ποσοστό του ΑΕΠ, από 3% που 

ήτα το 1972, στα τέλη του 1973 είχε υπερβεί το 7%. Το τέλος αυτής της περιόδου, βρήκε την 

ελληνική κοινωνία και οικονοµία µε µία εντελώς διαφορετική φυσιογνωµία. 

Η περίοδος 1967 – 1973, ξεκίνησε µε τον Α.Ν. 148/1967, “περί µέτρων προς ενίσχυσιν της 

Κεφαλαιαγοράς”. Ο νόµος αυτός επέτρεψε στις Ανώνυµες Εταιρίες να αναπροσαρµόσουν 

την αξία των παγίων περιουσιακών στοιχείων. Επίσης, να εµφανίσουν σε ειδικό αποθεµατικό 

ένα µέρος ή ολόκληρη την υπεραξία που προέκυπτε και να κεφαλαιοποιήσουν το 

αποθεµατικό αυτό µε έκδοση νέων µετοχών.  
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Οι κυριότερες από τις διατάξεις αυτές αφορούσαν στην υποχρεωτική καταβολή µερίσµατος 

από τις εισηγµένες εταιρίες και φορολογική απαλλαγή του µερίσµατος έως του ποσού των 

115.000 ή των 30.000 δραχµών, κατά περίπτωση. 

Επίσης, µε στόχο την προσέλκυση των εταιριών για εισαγωγή τους στο Χρηµατιστήριο, 

θεσπίστηκαν οι διατάξεις που αφορούσαν: 

• Στη µείωση του φορολογικού συντελεστή στο 30%, έναντι του 38% για τις µη 

εισηγµένες, και  

• Στο δικαίωµα για έκδοση προνοµιούχων µετοχών, χωρίς δικαίωµα ψήφου. 

Ο Α.Ν. 148 έβαζε τα θεµέλια για την ίδρυση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, η οποία όµως 

επρόκειτο να λειτουργήσει µερικά χρόνια αργότερα (το 1972). Λίγο αργότερα, µε το Ν.∆. 

608/1970, έγινε και στη χώρα µας η εισαγωγή του θεσµού των Αµοιβαίων Κεφαλαίων και 

των Εταιριών Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου.  

Από την άλλη πλευρά, η άνοδος των τιµών, σε συνδυασµό µε τις ευνοϊκές ρυθµίσεις του Α.Ν. 

148, αύξησε σηµαντικά και την προσφορά των τίτλων νέων εταιριών οι οποίες έσπευσαν να 

εισαχθούν στο Χρηµατιστήριο, ώστε να µπορέσουν οι ιδιοκτήτες τους να πουλήσουν τις 

µετοχές τους στις απίστευτα υψηλές τιµές. Κατά τα τέλη του 1966 στο Χρηµατιστήριο 

Αθηνών διαπραγµατεύονταν οι µετοχές 76 εταιριών, ο αριθµός αυτός είχε αυξηθεί σε 82 στα 

τέλη του 1970.  

 

1.4.3 Περίοδος 1974 – 1979 

Τα προβλήµατα της οικονοµίας άρχισαν να εµφανίζονται µετά από το 1972. Η δικτατορία 

που κληρονοµήθηκε και η κυπριακή κρίση, οδήγησαν την ελληνική οικονοµία σε έντονη 

ύφεση. Η ύφεση δεν επήλθε ξαφνικά. Η πετρελαϊκή κρίση του 1973, σε συνδυασµό µε την 

πολιτική αστάθεια και την κυπριακή κρίση το 1974, οδήγησαν σε υποχώρηση το ακαθάριστο 

εθνικό προϊόν. Εκείνη τη χρονιά, αυτό µειώθηκε κατά 3,8%. 

Με την επάνοδο της οικονοµίας και της πολιτικής ζωής του κράτους, η κατάσταση 

οµαλοποιήθηκε από το 1975 έως και το 1978. Κατά τη διάρκεια της περιόδου 1974 – 1979, ο 
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µέσος ετήσιος ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ έφτασε στο 4,7%. Ενώ ο µέσος ρυθµός 

πληθωρισµού έφθασε στο 12,4%. 

Η πολιτική αλλαγή του 1981 έγινε δεκτή µε επιφυλακτικότητα από τον επιχειρηµατικό 

κόσµο. Κατά τη διάρκεια της περιόδου 1981 – 1985, το εθνικό προϊόν παρέµεινε σχεδόν 

στάσιµο. Ενώ ο πληθωρισµός κινούνταν µεταξύ 18% και 23%. Κατά το 1985, η οικονοµική 

κατάσταση έδειχνε επιβαρυµένη, µε τα κύρια προβλήµατα: 

• Στο ισοζύγιο πληρωµών  

• Τον υψηλό πληθωρισµό  

• Τη χαµηλή ανταγωνιστικότητα της οικονοµίας.  

 

Η επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική της δεκαετίας του 1980 εµφάνισε τα αποτελέσµατα 

στις αρχές της δεκαετίας του 1990. Μέσα από προβλήµατα που είχαν συσσωρευτεί από 

προηγούµενες δεκαετίες, η οικονοµία βρέθηκε και πάλι σε αδιέξοδο. 

Στη δεκαετία 1995 – 1996, ο πληθωρισµός σταθεροποιήθηκε σε επίπεδα κάτω του 10%. Αυτό 

σηµατοδότησε την έξοδο της ελληνικής οικονοµίας από τη φάση του στασιµοπληθωρισµού. 

Σταδιακά, το εθνικό εισόδηµα αυξήθηκε µε ικανοποιητικούς ρυθµούς. Η Χρηµατιστηριακή 

αγορά ζούσε στους ανοδικούς ρυθµούς του 1973. 

Η πιο ανοδική διετία της χρηµατιστηριακής αγοράς, µε άνοδο του Γενικού ∆είκτη, µεταξύ 

των ετών 1972 – 1973, κατά 236,44%. Με την τουρκική εισβολή στην Κύπρο και την κήρυξη 

της Γενικής Επιστράτευσης, το Χρηµατιστήριο διέκοψε τη λειτουργία του. Με την 

επαναλειτουργία της αγοράς, συνεχίσθηκαν οι καθοδικές τάσεις. 

Κατά το 1978 επιβεβαιώθηκε η αδυναµία της οικονοµίας να υπερβεί το εµπόδιο του 

πληθωρισµού και τα δοµικά της προβλήµατα. Οι πτωτικές πιέσεις επί των τιµών ήταν τόσο 

ισχυρές ώστε η ανακοίνωση της επίτευξης της συµφωνίας για την ένταξη της χώρας στην 

Ευρωπαϊκή Οικονοµική Κοινότητα. Κατά το 1978, ο Γενικός ∆είκτης του Χρηµατιστηρίου 

σηµείωσε κάµψη κατά 8,87%. 

 



 

 

 

 

 
39 

 

1.4.4 Περίοδος 1980 – 1985 

 Η πτώση των τιµών, που ξεκίνησε το 1978, συνεχίσθηκε έως και τους πρώτους µήνες 1984. 

Ο Γενικός ∆είκτης του Χρηµατιστηρίου έχασε περισσότερο από το 56% της αξίας του. 

Παράλληλα µε τη µείωση των τιµών, σηµειώνεται και µείωση των συναλλαγών. Τα µέτρα 

“Σταθεροποίησης της Οικονοµίας” που ανακοινώθηκαν το 1985, σήµαναν την είσοδο του 

Χρηµατιστηρίου σε φάση ανάκαµψης.  

Τα µέτρα κινούνταν προς την κατεύθυνση της βελτίωσης του ισοζυγίου πληρωµών. Αυτό 

λειτούργησε θετικά υπέρ της κερδοφορίας των επιχειρήσεων. Το επενδυτικό κοινό 

επαναδραστηριοποιήθηκε µε ένταση και η χρηµατιστηριακή αγορά θύµισε τις µέρες του 

1972. Το 1989 χαρακτηρίστηκε ως ένα έντονα “προεκλογικό έτος”.  

 

1.4.5 Η άνοδος του 1990  

Το 1990 φαινόταν ότι θα ήταν µία χρονιά µε ανοδικές τάσεις. Αυτό φάνηκε από τις πρώτες 

κιόλας συνεδριάσεις του έτους. Ο ηµερήσιος όγκος των συναλλαγών το Μάιο του 1990, 

ξεπέρασε το φράγµα των 2 δισεκατοµµυρίων δραχµών. Η απώλεια της Ολυµπιάδας 

προσγείωσε τους επενδυτές στην πραγµατικότητα και τις τιµές των µετοχών σε ρεαλιστικά 

επίπεδα. Κατά την περίοδο 1991 – 1992 πραγµατοποιήθηκαν, οι δηµόσιες εγγραφές 19 νέων 

εταιριών. 

Αυτό σήµαινε ότι το Χρηµατιστήριο άρχισε να επιτελεί το ρόλο του, ως χώρος εξεύρεσης 

φθηνών επενδυτικών κεφαλαίων. Λειτούργησε µε επιτυχία η Παράλληλα Αγορά του 

Χρηµατιστηρίου. Εγκαταστάθηκε το Αυτόµατο Σύστηµα Ηλεκτρονικών Συναλλαγών, 

θέτοντας τέρµα σε µία περίοδο 116 ετών, κατά την οποία οι συναλλαγές πραγµατοποιούνταν 

µε τη µέθοδο της “αντιφώνησης”. Αναπτύχθηκε ο τοµέας της επενδυτικής ενηµέρωσης. Η 

ανάπτυξη του έγινε κυρίως µέσω του ειδικού ή του οικονοµικού Τύπου.  

 

 

 



 

 

 

 

 
40 

 

1.4.6 Περίοδος 1993 – 1996  

Η περίοδος 1993 – 1996 χαρακτηρίζεται από την είσοδο του κλάδου των κατασκευαστικών 

εταιριών και τις µεγάλες διακυµάνσεις στις τιµές των µετοχών και των δεικτών. Παράλληλα 

µε την κερδοσκοπία επί των µετοχών των κατασκευαστικών εταιριών από το 1993, άρχισαν 

να διαφαίνονται προοπτικές ανάπτυξης των ελληνικών επιχειρήσεων. 

Την περίοδο 1993 – 1994, εισήλθαν στο Χρηµατιστήριο 56 νέες εταιρίες. Καταλυτική 

επίδραση στις εξελίξεις είχε, στα τέλη του 1996, το σκάνδαλο της “∆έλτα 

Χρηµατιστηριακής”. Μέσα από το οποίο έγιναν αντιληπτοί οι κίνδυνοι που αντιµετώπιζε το 

χρηµατιστηριακό σύστηµα, από µία αδυναµία µέλους του Χρηµατιστηρίου, να εκπληρώσει 

τις υποχρεώσεις του.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2Ο: 

ΕΤΗΣΙΑ ΕΚΘΕΣΗ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑΣ 2001 

 

2.1 Σηµαντικότερες εξελίξεις 

Η σηµαντικότερη εξέλιξη του έτους ήταν η αναβάθµιση της Ελληνικής κεφαλαιαγοράς. αλλά 

και η µετάταξη της από τις αναπτυσσόµενες στις ανεπτυγµένες στις ανεπτυγµένες αγορές, 

που πραγµατοποιήθηκε τον Μάιο του 2001. Η µετάταξη έγινε αφορµή για εκροές θεσµικών 

κεφαλαίων αναπτυσσόµενων αγορών από την Ελληνική αγορά. Επίσης, αναγνωρίσθηκε η 

ισοτιµία της αγοράς της Ελλάδος µε τις µεγάλες ανεπτυγµένες χώρες του κόσµου. Όπως 

ακόµα, άνοιξε ο δρόµος για τη συνεργασία του χρηµατιστηρίου των Αθηνών µε άλλα 

Ευρωπαϊκά χρηµατιστήρια. 

Έπειτα, έγινε η δηµοσίευση οµοιόµορφων ετήσιων δελτίων από όλες τις εισηγµένες εταιρίες 

και η συµπερίληψη σε αυτά των πινάκων ταµειακών ροών συντάχθηκαν µε βάση τα διεθνή 

λογιστικά πρότυπα. Αυτά αποτέλεσαν πρωτοποριακό βήµα για την αντικειµενική, έγκυρη και 

ολοκληρωµένη ενηµέρωση των επενδυτών στο Ελληνικό χρηµατιστήριο.  Η εφαρµογή του 

κανονισµού δηµοσίων προσφορών αγοράς µετοχών επέφερε επίσης επιτυχή αποτελέσµατα. 

 

2.2 Νέες ρυθµίσεις 

Νέες θεσµικές ρυθµίσεις που αφορούν στην λειτουργία της χρηµατιστηριακής αγοράς 

θεσπίστηκαν κατά το 2001. Ο λόγος για δύο ρυθµίσεις που αφορούν στη δηµιουργία 

συντεταγµένων µηχανισµών για την παροχή ρευστότητας στη χρηµατιστηριακή αγορά.  

Πρόκειται για τη θέσπιση κανόνων που διέπουν τις αγορές των µετοχών επί πιστώσει και για 

τη ρύθµιση της λειτουργίας ειδικών διαπραγµατευτών της αγοράς. αυτές οι δύο ρυθµίσεις 

θέτουν κανονιστικό πλαίσιο για λειτουργίες που µέχρι τότε διενεργούνταν άτυπα. Μία τρίτη 

µε θεµελιώδη σηµασία ρύθµιση θεσπίστηκε το 2001 αλλά θα ξεκινήσει τη λειτουργία της από 

το 2002. πρόκειται για την πιστοποίηση στελεχών που ασκούν καθήκοντα διαβιβαστών και 

εκτελεστών εντολών, διαχειριστών κεφαλαίων, συµβούλων επενδύσεων και αναλυτών. 
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2.3 Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς – ∆οµή 

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς είναι αυτόνοµη εποπτική αρχή που λειτουργεί µε τη µορφή 

Νοµικού Προσώπου ∆ηµοσίου ∆ικαίου. Η έδρα βρίσκεται στην Αθήνα και η οργανωτική 

διάρθρωση προβλέπεται από τον νόµο 2324/95. Ως νοµικό πρόσωπο του δηµοσίου τοµέα, η 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς τελεί υπό την εποπτεία του Υπουργείου Εθνικής Οικονοµίας. 

 

2.4 Στόχοι  

Γενικός στόχος της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς είναι η ενίσχυση της εµπιστοσύνης στους 

θεσµούς της αγοράς και η προστασία του επενδυτικού κοινού µε την προώθηση της 

διαφάνειας και την πρόληψη και καταστολή χρηµατιστηριακών παραβάσεων. Για την 

επίτευξη των στόχων αυτών, η Επιτροπή δύναται να θέτει κανόνες λειτουργίας της αγοράς 

και να λαµβάνει τα απαραίτητα µέτρα για την εφαρµογή νόµων και κανόνων που έχουν 

θεσπιστεί. 

 

2.5 Εποπτευόµενα µέρη 

Τα εποπτευόµενα από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς νοµικά και φυσικά πρόσωπα 

περιλαµβάνουν τις ανώνυµες χρηµατιστηριακές εταιρίες (ΑΧΕ) αλλά και τις ανώνυµες 

εταιρίες παροχής επενδυτικών υπηρεσιών (ΑΕΠΕΥ), τις ανώνυµες εταιρείες διαχείρισης 

αµοιβαίων κεφαλαίων (ΑΕ∆ΑΚ), τις ανώνυµες εταιρίες επενδύσεων χαρτοφυλακίου (ΑΕΕΧ) 

και τις ανώνυµες εταιρίες λήψης και διαβίβασης εντολών (ΑΕΛ∆Ε), ως προς τον κώδικα 

δεοντολογίας. 

Το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών (ΧΑΑ), το Χρηµατιστήριο Παραγώγων Αθηνών (ΧΠΑ), η 

Εταιρεία Εκκαθάρισης Συναλλαγών επί Παραγώγων (ΕΤΕΣΕΠ) και το Κεντρικό Αποθετήριο 

Αξιών (ΚΑΑ) τελούν επίσης υπό την εποπτεία της Επιτροπής.   
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2.6 Μέτρα προληπτικής εποπτείας 

Βασικό µέτρο άσκησης της προληπτικής εποπτείας από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς είναι η 

παροχή αδειών και η εφαρµογή των Ευρωπαϊκών κριτηρίων καταλληλότητας για την έγκριση 

λειτουργίας εποπτευόµενων φορέων.  

Όπως, η παρακολούθηση της κεφαλαιακής επάρκειας των ΑΧΕ και των ΑΕΠΕΥ, η παροχή 

αδειών για αυξήσεις κεφαλαίων των ΑΧΕ και ΑΕΠΕΥ. Οι µεταβολές στο διοικητικό 

συµβούλιο και το υψηλόβαθµο στελεχιακό δυναµικό καθώς και η παροχή αδειών για τον 

ορισµό των χρηµατιστηριακών εκπροσώπων και τη λειτουργία υποκαταστηµάτων αποτελούν 

θεµελιώδη µέτρα προληπτικής εποπτείας των εταιριών.  

 

2.7 ∆ιασφάλιση εύρυθµης λειτουργίας 

Η διασφάλιση της εύρυθµης λειτουργίας της κεφαλαιαγοράς περιλαµβάνει τη θέσπιση 

κανόνων που αφορούν στη λειτουργία των συστηµάτων της αγοράς. 

• Σύστηµα διασφάλισης συναλλαγών  

• Ηλεκτρονικό σύστηµα συναλλαγών  

• Σύστηµα εκκαθάρισης άυλων τίτλων  

• Σύστηµα αγοράς παραγωγών 

Καθώς και κανόνων που αφορούν στη διαφάνεια, όπως: 

• ∆ηµοσιεύσεις στοιχείων και λογιστικών καταστάσεων 

• Γνωστοποιήσεις συναλλαγών 

• Γνωστοποιήσεις εταιρικών γεγονότων κ.α. 

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς θεσπίζει αυτούς τους κανόνες και εποπτεύει την τήρηση τους. 
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2.8 ∆ιασφάλιση οµαλότητας 

Βασικό µέτρο για τη διασφάλιση της οµαλότητας στην κεφαλαιαγορά είναι οι κώδικες 

συµπεριφοράς υποχρεωτικής εφαρµογής. Η θέσπιση κωδικών από την Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς καλύπτει όλους τους θεσµικούς φορείς διαµεσολάβησης, όπως: 

• Κώδικα δεοντολογίας ΑΕΠΕΥ (περιλαµβανοµένων των ΑΕΛ∆Ε) 

• Κώδικας δεοντολογίας των θεσµικών επενδυτών (ΑΕ∆ΑΚ και ΑΕΕΧ) 

• Κανονισµός αναδοχών. 

Καλύπτει επίσης τις εισηγµένες εταιρίες, οι οποίες οφείλουν να τηρούν τις προβλέψεις του 

κανονισµού επιθετικών εξαγορών και του κανονισµού συµπεριφοράς εισηγµένων εταιριών. Η 

Επιτροπή έχει την αρµοδιότητα να επιβάλλει διοικητικές κυρώσεις σε εποπτευόµενα νοµικά 

και φυσικά πρόσωπα που παραβαίνουν τη χρηµατιστηριακή νοµοθεσία. 

 

2.9 ∆ιοικητικό Συµβούλιο – Πως ελέγχεται και ∆ιορίζεται 

Το επταµελές ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς είναι επιφορτισµένο µε 

τις ακόλουθες αρµοδιότητες: 

• Τη χάραξη της γενικής πολιτικής 

• Τη θέσπιση κανονιστικών πράξεων  

• Την παροχή και ανάκληση αδειών 

• Την επιβολή κυρώσεων 

• Τη σύνταξη του προϋπολογισµού  

•  τη σύσταση και τροποποίηση του κανονισµού εσωτερικής διοίκησης και λειτουργίας 

• Τη λήψη αποφάσεων για θέµατα πολιτισµού. 
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Από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο, ο Πρόεδρος διορίζεται από τον Υπουργό Εθνικής Οικονοµίας 

µετά από σύµφωνη γνώµη της αρµόδιας επιτροπής της Βουλής ενώ οι δύο Αντιπρόεδροι και 

τα τέσσερα µέλη διορίζονται από τον Υπουργό Εθνικής Οικονοµίας.    

 

2.10 Εκτελεστική Επιτροπή  

Η Εκτελεστική Επιτροπή αποτελείται από τον Πρόεδρο και τους δύο Αντιπροέδρους και είναι 

επιφορτισµένη µε την εκτέλεση των αποφάσεων του διοικητικού Συµβουλίου. Ακόµα, έχει 

την ευθύνη για µία σειρά από θέµατα για τα οποία της έχει εκχωρηθεί αρµοδιότητα από το 

∆ιοικητικό Συµβούλιο για την καθηµερινή διοίκηση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και την 

επίβλεψη της λειτουργίας των υπηρεσιών της. Επίσης, η Εκτελεστική Επιτροπή εκπροσωπεί 

την επιτροπή Κεφαλαιαγοράς δικαστικά ενώπιον των ελληνικών και των ξένων δικαστηρίων.  

 

2.11 Οικονοµία 2001 

Ο ρυθµός αύξησης του πραγµατικού Ακαθάριστου Εγχώριου Προϊόντος το 2001, 

διαµορφώθηκε σε 4,1% ξεπερνώντας τον µέσο ρυθµό ανάπτυξης των χωρών της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης. Η διατήρηση του υψηλού ρυθµού ανάπτυξης βασίστηκε κυρίως στην αύξηση της 

εγχώριας ζήτησης. Στην οποία συνέβαλαν η βελτίωση των πραγµατικών εισοδηµάτων των 

µισθωτών κατά 2,3% και η σηµαντική αύξηση των επιτοκίων δανεισµού. Ο ρόλος των 

επενδυτικών δαπανών στην αύξηση του ΑΕΠ ήταν σηµαντικός. Αφού οι πραγµατικές 

ακαθάριστες επενδύσεις παγίου κεφαλαίου του ∆ηµοσίου αυξήθηκαν κατά 7,5% το 2001 

έναντι αύξησης 6,2% το 2000. 

Την ίδια περίοδο οι πραγµατικές ιδιωτικές επενδύσεις παγίου κεφαλαίου αυξήθηκαν κατά 

8,7%. Η συµβολή της καταναλωτικής ζήτησης στην αύξηση του ΑΕΠ µειώθηκε οριακά το 

2001 σε σύγκριση µε το 2000. Συνολικά η πραγµατική εγχώρια συνολική ζήτηση εκτιµάται 

ότι αυξήθηκε κατά 4% το 2001. Η επιτάχυνση του πληθωρισµού το 2001 οφείλεται κυρίως 

στις έµµεσες επιπτώσεις της αύξησης της τιµής των πετρελαιοειδών που σηµειώθηκε το 

2000. 
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Στην Ελληνική χρηµαταγορά το βραχυπρόθεσµο επιτόκιο χορηγήσεων διαµορφώθηκε τον 

Σεπτέµβριο, σε µέσο επίπεδο, σε 8,35% έναντι 9,40% τον Ιανουάριο. Η µείωση των 

επιτοκίων συνέβαλε στη διατήρηση κατά το 2001 του υψηλού ρυθµού πιστωτικής επέκτασης 

που είχε σηµειωθεί κατά το 2000. Κατά το 2001, οι αποδόσεις των τίτλων του Ελληνικού 

∆ηµοσίου συνέχισαν την καθοδική τους πορεία. Η µέση απόδοση των δεκαετών οµολόγων 

του Ελληνικού ∆ηµοσίου διαµορφώθηκε σε 5,3% το διάστηµα Ιαν. – Σεπτ. 2001 έναντι 6,1% 

το 2000. Η ΕΚΤ προχώρησε, κατά τη διάρκεια του έτους, σε διαδοχικές µειώσεις των 

βασικών επιτοκίων.  

Η διαφορά απόδοσης µεταξύ του ελληνικού και γερµανικού δεκαετούς οµολόγου 

περιορίστηκε στις 34 µονάδες βάσης στο τέλος του 2001 έναντι διαφοράς 60 µονάδων βάσης 

στο τέλος του 2000. Εντυπωσιακή άνοδο σηµείωσε το 2001 η αξία συναλλάγµατος στην 

Ηλεκτρονική ∆ευτερογενή Αγορά Τίτλων. Το ισοζύγιο της γενικής κυβέρνησης εκτιµάται ότι 

θα παρουσιάσει οριακό πλεόνασµα, το οποίο θα αντιστοιχεί στο 0,1% του ΑΕΠ. Τέλος, στην 

εξάλειψη του ελλείµµατος της γενικής κυβέρνησης συνέβαλε και η αύξηση του πρωτογενούς 

πλεονάσµατος σε 6,6% του ΑΕΠ έναντι 6,1% το 2000. 

 

2.12 Γενικός ∆είκτης Τιµών  

Ο Γενικός ∆είκτης Τιµών (Γ∆Τ) του ΧΑΑ έκλεισε στο τέλος του 2001 στις 2591,6 µονάδες, 

παρουσιάζοντας συνολική µείωση κατά 23,5% σε σχέση µε το κλείσιµο του ∆είκτη στο τέλος 

του προηγούµενου έτους. 

 

2.13 Αξία συναλλαγών  

Το 2001 χαρακτηρίσθηκε από τη µείωση της αξίας συναλλαγών σε 40,5 δις ευρώ έναντι 

101,7δις Ευρώ το 2000. Κατά το 2001, η ηµερήσια αξία συναλλαγών στο ΧΑΑ 

διαµορφώθηκε κατά µέσο όρο σε 162,1 εκατ. Ευρώ, σηµειώνοντας ετήσια µείωση κατά 

63,2%.  
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2.14 Χρηµατιστηριακή αξία 

Η συνολική χρηµατιστηριακή αξία στο χρηµατιστήριο ήταν στο τέλος του έτους 97,2 εκατ. 

Ευρώ, σηµειώνοντας ετήσια µείωση κατά 17,8%. Η µείωση της συνολικής χρηµατιστηριακής 

αξίας το 2001 οφείλεται στην µείωση των χρηµατιστηριακών τιµών και την έξοδο της 

εταιρίας Interamerican από το ΧΑΑ. Το 2001 η χρηµατιστηριακή αξία των µετοχών των 

εταιριών της Παράλληλης Αγοράς σηµείωσε µείωση κατά 27,7% ενώ η χρηµατιστηριακή 

αξία των µετοχών των εταιριών της Κύριας Αγοράς σηµείωσε µείωση κατά 16,9%.  

 

2.15 Νέες εκδόσεις – Πρωτογενής αγορά 

Κατά το 2001 σηµειώθηκε µείωση στην προσφορά διαπραγµατεύσιµων τίτλων στην 

πρωτογενή αγορά διεθνώς και στην Ελλάδα. Εκτιµάται ότι η µείωση οφείλεται κυρίως: 

• Στη µείωση του όγκου συναλλαγών στη δευτερογενή αγορά τίτλων των ανεπτυγµένων 

χωρών και οι επιπτώσεις τους στην ψυχολογία των υποψηφίων επενδυτών στην 

πρωτογενή αγορά 

• Στην ικανοποιητική απόδοση που πραγµατοποίησαν οι εκδόσεις οµολογιακών τίτλων, 

µε αποτέλεσµα τη στροφή σηµαντικού µέρους των επενδυτών σε επενδύσεις 

χαµηλότερου κινδύνου 

• Στην αύξηση της κατανάλωσης ορισµένων αναπτυγµένων αγορών 

• Στις διαδοχικές µειώσεις επιτοκίων από την Κεντρική Τράπεζα των ΗΠΑ.  

Τα συνολικά αντληθέντα κεφάλαια από τη διάθεση µετοχών και εταιρικών οµολόγων µέσω 

αρχικών δηµόσιων εγγραφών και αυξήσεων µετοχικού κεφαλαίου ανήλθαν το 2001 σε 1,49 

δις Ευρώ έναντι 11,59 δις Ευρώ το 2000. Κατά το 2001, η δηµόσια προσφορά µετοχικών 

τίτλων χαρακτηρίστηκε από µειωµένη ανταπόκριση των υποψηφίων εγχώριων και διεθνών 

επενδυτών.   
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Το µεγάλο µερίδιο της Κύριας Αγοράς οφείλεται αφενός στον µεγάλο αριθµό εταιριών που 

εισήχθησαν στην αγορά αυτή και αφετέρου στον κυρίαρχο ρόλο της έκδοσης µετοχών από 

εταιρείες µεγάλης χρηµατιστηριακής αξίας.  

2.16 Αύξηση Μετοχικού Κεφαλαίου 

Λόγω της χρηµατιστηριακής κάµψης, η δραστηριότητα στην πρωτογενή αγορά του ΧΑΑ 

κατά το 2001 ήταν λιγότερο έντονη. ∆ηλαδή, 21 νέες εταιρείες προέβησαν στη διάθεση των 

µετοχών τους µέσω δηµόσιας εγγραφής στην κεφαλαιαγορά, αντλώντας 1,08 δις Ευρώ. 

Σηµειώνοντας συνολική ετήσια µείωση του αριθµού των νέων εγγραφών κατά 62,8%. Το ίδιο 

έτος 19 εισηγµένες εταιρείες προέβησαν σε αύξηση του µετοχικού τους κεφαλαίου 

αντλώντας 427 εκατ. Ευρώ. Ο αριθµός των εισηγµένων στο ΧΑΑ εταιρειών αυξήθηκε στο 

τέλος του 2001 σε 349 εταιρείες συνολικά. Αυτό σήµαινε αύξηση κατά 4,4% σε σχέση µε το 

2000.  

 

2.17 Κερδοφορία  

 Η κερδοφορία των εισηγµένων εταιριών κατά το 2001 επέδειξε καθοδικές τάσεις. Με βάση 

τους δηµοσιευµένους ισολογισµούς του 2000, τα καθαρά κέρδη των εισηγµένων εταιριών 

ανήλθαν σε 5,6 δις Ευρώ. Σηµειώνοντας ετήσια µείωση κατά 9% σε σχέση µε το έτος 1999, 

ενώ τα διανεµηθέντα µερίσµατα υπερέβησαν τα 2,6 δις σηµειώνοντας ετήσια αύξηση κατά 

37%. Οι πρώτες εκτιµήσεις τω αποτελεσµάτων εννέα µηνών των εισηγµένων εταιριών για το 

2001 δείχνουν ότι τα καθαρά προ φόρων κέρδη παρουσιάζουν µείωση κατά 11,4%. Η µείωση 

της κερδοφορίας αποδίδεται κυρίως στην αρνητική χρηµατιστηριακή συγκυρία.  

 

2.18 Παροχή Πίστωσης 

Τη δυνατότητας παροχής πίστωσης από τα µέλη ΧΑΑ για τη διενέργεια χρηµατιστηριακών 

συναλλαγών προς τους πελάτες τους αποτελεί βασικό βήµα εκσυγχρονισµού της 

κεφαλαιαγοράς. Επίσης, συµβάλλει στην αποτελεσµατική διαχείριση επενδυτικών κινδύνων 

αλλά και στη διαφάνεια και σταθερότητα της αγοράς. Παρέχοντας, έτσι τη δυνατότητα στους 
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επενδυτές να προσαρµόζουν κατάλληλα τις επενδυτικές τους θέσεις σε συνθήκες 

αβεβαιότητας. Αντικαθιστά ένα άτυπο και άναρχο καθεστώς παροχής πίστωσης το οποίο 

οδήγησε στο πρόβληµα των “κόκκινων κωδικών” . Τώρα το καθεστώς περιλαµβάνει κανόνες 

παρακολούθησης των πιστώσεων και ελέγχου των κινδύνων που αναλαµβάνονται µέσω 

αυτών.  

2.19 Πιστοποιήσεις 

Έµφαση δόθηκε στην ολοκλήρωση του θεσµικού πλαισίου επαγγελµατικής πιστοποίησης 

στελεχών της κεφαλαιαγοράς µε στόχο την αναβάθµιση της ποιότητας των παρεχόµενων 

υπηρεσιών και συνεπώς της προστασίας των επενδυτών. Οι ειδικότητες προς πιστοποίηση 

είναι: 

• Του αναλυτή µετοχών και αγοράς 

• Του διαχειριστή χαρτοφυλακίου πελατών 

• Του συµβούλου επενδυτών  

• Του εκτελεστή χρηµατιστηριακών εντολών στις ΑΧΕ και ΑΕΠΕΥ 

• Του υπευθύνου λήψης και διαβίβασης εντολών στις ΑΕΛ∆Ε. 

Οι εξετάσεις επαγγελµατικής πιστοποίησης στελεχών της κεφαλαιαγοράς αποτελεί 

καινοτοµία στην ελληνική κεφαλαιαγορά. 

 

2.20 Υποχρεώσεις ∆ηµοσίευσης 

Σηµαντικά βήµατα έχουν γίνει για την ενίσχυση της διαφάνειας στην κεφαλαιαγορά. 

Θεσπίστηκε η υποχρέωση δηµοσίευσης πρόσθετων πληροφοριών στις δηµοσιευµένες 

λογιστικές οικονοµικές καταστάσεις των εισηγµένων εταιριών. Με στόχο την πλήρη 

ενηµέρωση του επενδυτικού κοινού για την εξέλιξη της διάθεσης αντληθέντων κεφαλαίων 

από τις εισηγµένες εταιρείες. Επίσης, θεσπίστηκε η παροχή πρόσθετης πληροφόρησης σε 

περιπτώσεις αύξησης µετοχικού κεφαλαίου εισηγµένων εταιριών ενώ τέθηκαν περιορισµοί 
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στο µέγεθος στο µέγεθος της αύξησης και καθιερώθηκε η πλήρης ενηµέρωση του 

επενδυτικού κοινού για τους σκοπούς της.  

2.21 Ετήσιο ∆ελτίο  

Στο πλαίσιο της εφαρµογής του Κανονισµού Συµπεριφοράς των Εισηγµένων Εταιρειών 

(Απόφαση Ε.Κ. 5/204/2000). Εισάγεται µε το άρθρο 16 της Απόφασης η υποχρέωση των 

εισηγµένων εταιρειών να πληροφορούν τους επενδυτές για τη πορεία των εργασιών των 

εταιριών και την εξέλιξη των οικονοµικών µεγεθών. Έτσι, καθιερώνεται η σύνταξη Ετήσιου 

∆ελτίου, το περιεχόµενο του οποίου είναι υποσύνολο των απαιτούµενων από το Π∆. 

348/1985 πληροφοριών. Στο Ετήσιο ∆ελτίο περιλαµβάνεται επιπλέον η υποχρεωτική 

σύνταξη Πίνακα Ταµειακών Ροών. 

 

2.22 Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών  

Η βελτίωση των συνθηκών λειτουργίας και διαφάνειας του συστήµατος συναλλαγών 

ενισχύθηκε µε σειρά κανονιστικών αποφάσεων και ρυθµίσεων των αρχών του ΧΑΑ και του 

ΚΑΑ. Μεταξύ αυτών περιλαµβάνεται η υποχρέωση δήλωσης εισηγµένης εταιρείας. Σχετικά 

µε την πίστωση δικαιωµάτων προτίµησης στους λογαριασµούς επενδυτών στο Σύστηµα 

Άυλων Τίτλων.  Ολοκληρώθηκε επίσης η αποϋλοποίηση των δικαιωµάτων, µειώθηκε ο 

χρόνος άσκησης τους από 30 σε 15 µέρες και απελευθερώθηκαν τα όρια διαπραγµάτευσης 

τους. Βελτιώθηκε το κανονιστικό πλαίσιο για την ένταξη εταιρειών σε καθεστώς επιτήρησης.   

Το ΚΑΑ είναι ο βασικός φορές εκκαθάρισης των χρηµατιστηριακών συναλλαγών και 

διαχείρισης του Συστήµατος Άυλων Τίτλων (ΣΑΤ). Σ’ αυτό καταχωρούνται οι άυλες µετοχές 

και παρακολουθούνται οι µεταβιβάσεις αυτών. Μέσω των Μερίδων και Λογαριασµών Αξιών 

των επενδυτών που τηρούνται στο ΣΑΤ. Οι συµµετέχοντες στην εκκαθάριση των 

συναλλαγών είναι οι χειριστές του ΣΑΤ. Ακόµα, είναι οι χρηµατιστηριακές εταιρείες και 

µέλη του ΧΑΑ αλλά και οι τράπεζες που παρέχουν υπηρεσίες θεµατοφυλακής. Ειδικότερα, οι 

βασικές λειτουργίες του ΚΑΑ είναι: 

• Η εκκαθάριση των χρηµατιστηριακών συναλλαγών του ΧΑΑ 
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• Η καταχώρηση των αποϋλοποιήµένων τίτλων  

• Η παροχή υπηρεσιών σε θέµατα διανοµής µερισµάτων, εξόφλησης τοκοµεριδίων, 

διανοµής αξιόγραφων, µεσολάβησης στη µεταβίβαση δικαιωµάτων προτίµησης ή 

δικαιωµάτων σε λήψη µετοχών χωρίς αντάλλαγµα 

• Η εκκαθάριση των συναπτόµενων στο ΧΑΑ συναλλαγών επί άυλων τίτλων του 

∆ηµοσίου. 

Κατά το 2001, ενεργοποιήθηκε η ΝΕΧΑ και ο θεσµός των Λογαριασµών Περιθωρίου καθώς 

και λόγω άλλων επί µέρους εξελίξεων, έλαβαν χώρα σηµαντικές τροποποιήσεις του 

Κανονισµού.  

 

2.23 Τίτλοι σταθερού εισοδήµατος 

Από την αρχή του 2001, το Ευρώ αποτελεί τη βάση υπολογισµού τιµών των συστηµάτων 

υποστήριξης της αγοράς και εκκαθάρισης συναλλαγών επί τίτλων σταθερού εισοδήµατος 

στην Ελλάδα. ∆ηλαδή, το σύστηµα άυλων τίτλων της Τράπεζας της Ελλάδος όπου 

εκκαθαρίζονται οι συναλλαγές οµολόγων του Ελληνικού δηµοσίου στην Ηλεκτρονική 

∆ευτερογενή Αγορά Τίτλων αλλά και το σύστηµα άυλων τίτλων του Κεντρικού Αποθετηρίου 

και το σύστηµα άυλων τίτλων του Κεντρικού Αποθετηρίου Αξιών (ΚΑΑ). Όπου 

εκκαθαρίζονται οι συναλλαγές στην Αγορά Αξιών Σταθερού Εισοδήµατος (ΑΑΣΕ) του ΧΑΑ. 

Σηµειώνεται ότι τον Μάρτιο 2001 η πιστοληπτική ικανότητα της Ελλάδας αναβαθµίστηκε 

από τον διεθνή οίκο αξιολόγησης Standard and Poor’s µε την κατάταξη του µακροπρόθεσµου 

εξωτερικού χρέους από την κατηγορία Β – στην κατηγορία Α. Με την έκδοση στη διεθνή 

αγορά διαπραγµατεύσεων προµετόχων που παρέχουν στους κοµιστές τους το δικαίωµα 

ανταλλαγής τους µε µετοχές της Εταιρείας Τουριστικών Ακινήτων ΑΕ ή των θυγατρικών. 
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2.24 Αγορά εταιρικών οµολογιών  

Κατά το 2001 η αγορά εταιρικών οµολόγων του ΧΑΑ ενεργοποιήθηκε εκ νέου. Αφενός µε 

την ένταξη των τίτλων αυτών στο σύστηµα διαπραγµάτευσης ΟΑΣΗΣ και αφετέρου µε την 

εισαγωγή του πρώτου εταιρικού οµολόγου σε άυλη µορφή στην Αγορά Αξιών Σταθερού 

Εισοδήµατος. Απόφαση ∆Σ 3/228/25.10.2001 της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και 

προβλέφθηκε και η δυνατότητα εξωχρηµατιστηριακής µεταβίβασης εταιρικών οµολογιών.  

 

2.25 Αποκρατικοποιήσεις 

Η κατανοµή των αντληθέντων κεφαλαίων µεταξύ νέων και υφιστάµενων µετοχών ήταν 

62,4% και 37,6% αντίστοιχα για το 2000. Οι εξελίξεις αυτές επιβεβαιώνουν τη σηµασία της 

εφαρµογής του Ν. 2651/1998, που θεσµοθέτησε τη δυνατότητα πώλησης υφιστάµενων 

µετοχών. Με δηµόσια προσφορά, ως προς την επιτάχυνση του προγράµµατος 

αποκρατικοποιήσεων και τη διεύρυνση της διασποράς ιδιοκτησίας µετοχών στο ελληνικό 

χρηµατιστήριο. Ποσοστό 47,6% των συνολικών αντληθέντων κεφαλαίων συγκεντρώθηκε 

κατά το 4ο τρίµηνο του έτους, οφειλόµενο στη δηµόσια εγγραφή της ∆ΕΗ.  

Με την εισαγωγή των µετοχών της ∆ΕΗ δηµιουργήθηκε νέος κλάδος στο ΧΑΑ, αυτός της 

Ηλεκτρικής Ενέργειας, ο οποίος απορρόφησε το 43% των συνολικά αντληθέντων κεφαλαίων 

του 2001. Ποσοστό 29,5% του συνόλου των αντληθέντων κεφαλαίων απορροφήθηκε από τον 

κλάδο των ∆ιυλιστηρίων (Motor Oil – Πετρόλα). Ποσοστό 8,7 % απορροφήθηκε από τον 

κλάδο της Τηλεόρασης – Ψυχαγωγίας (ΟΠΑΠ). Ποσοστό 7,1% απορροφήθηκε από τον 

κλάδο ∆ιαχείρισης Ακίνητης Περιουσίας (Μπάµπης Βωβός ΑΕ). Τέλος, ποσοστό 2,8% 

απορροφήθηκε από τον κλάδο των Κατασκευαστικών Εταιρειών (Νέστος).  

 

2.26 ∆ιάθεση αντληθέντων κεφαλαίων  

Τα αντληθέντα κεφάλαια προορίζονται κυρίως για επενδύσεις παγίου κεφαλαίου και λοιπές 

επενδύσεις σε ποσοστό 53,7% για χρηµατοδότηση εξαγορών και για ίδρυση νέων εταιρειών 

σε ποσοστό 6,5%. Για µείωση δανειακών υποχρεώσεων των εταιρειών περιλαµβάνονται και 
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αυτά που αντλήθηκαν από τη ∆ΕΗ, µέσω της ∆ηµόσιας εγγραφής. Αν εξαιρέσουµε τα 

αντληθέντα κεφάλαια του κλάδου των Εταιρειών Επενδύσεων, το ποσοστό κεφαλαίων που 

προορίζονται για πάγιες και λοιπές επενδύσεις διαµορφώνεται σε 55,2% το 2001.  

 

2.27 ∆ευτερογενής αγορά 

Κατά το 2001 ο αριθµός και το ύψος των αντληθέντων κεφαλαίων µέσω αυξήσεων µετοχικού 

κεφαλαίου από τις εισηγµένες στο ΧΑΑ εταιρείες µειώθηκε σηµαντικά ο αριθµός των 

εταιρειών που προχώρησαν σε αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µειώθηκε σε 19 αυξήσεις το 

2001 έναντι 103 αυξήσεων το 2000. Τα συνολικά κεφάλαια που αντλήθηκαν ήταν 145,5 δις 

δραχµές το 2001. Η µείωση του ύψους χρηµατοδότησης των εισηγµένων εταιριών οφείλεται 

κυρίως στη µείωση των χρηµατιστηριακών τιµών. Επίσης, το κόστος δανεισµού µειώθηκε 

σηµαντικά, µε αποτέλεσµα να είναι  χαµηλότερο από το κόστος άντλησης κεφαλαίου.  

Κατά το 2001, ο κλάδος των Κατασκευαστικών Εταιριών συγκέντρωσε µέσω αυξήσεων 

µετοχικού κεφαλαίου 52,3 δις δραχµές και κατατάχθηκε στην πρώτη θέση ως προς την 

άντληση κεφαλαίων. Στη δεύτερη θέση κατατάσσεται ο κλάδος των Σηµαντικών Αλλαγών 

δραστηριότητας που περιλαµβάνει µόνο µία εταιρεία, η οποία άντλησε κεφάλαια 25 δις 

δραχµές. Στις 8 εκ των 19 αυξήσεων µετοχικού κεφαλαίου δεν υπήρξε πλήρης κάλυψη της 

έκδοσης από τους παλαιούς µετόχους. Σηµειώνεται επίσης ότι εκκρεµεί η περίπτωση της 

έκδοσης εταιρικών οµολογιών από τη Ναυτιλιακή Εταιρεία Λέσβου ΑΕ.  

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1 

Τραπεζικές Καταθέσεις, Χρηµατιστηριακή Αξία στο ΧΑΑ και Ενεργητικό Α/Κ, 

1991 - 2001 

Μήνας – 

Έτος 

Συνολικές Καταθέσεις 
(δις δρχ)       (εκατ. €) 

Χρηµατιστηριακή 
Αξία ΧΑΑ 
(δις δρχ)        (εκατ.  €) 

Ενεργητικό Α/Κ 
(δις δρχ)         (εκατ. €)  

∆εκ.2001 -  -  60.697,7  178.129,8  9.130,4  26.795,0  

Οκτ.2001 45.319,7  133.000,0  57.498,8  168.742,0  8.130,7  23.861,3  
∆εκ.2000  23.095,4  67.778,1  66.411,5  194.898,0  10.525,0  30.887,7  
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∆εκ.1999  22.889,0  67.172,4  93.500,9  274.397,4  11.933,5  35.021,3  
∆εκ.1998  20.073,9  58.910,9  45.639,5  133.938,4  8.997,7  26.405,6  
∆εκ.1997  19.754,9  57.974,8  23.545,8  69.099,9  7.325,3  21.497,6  
∆εκ.1996  17.997,1  52.816,1  23.479,6  68.905,6  3.873,4  11.367,3  
∆εκ.1995  15.766,1  46.268,8  21.108,1  61.946,0  2.454,1  7.202,1  
∆εκ.1995 13.747,5  40.344,8  15.419,1  45.250,5  1.343,7  3.943,4  
∆εκ.1993 11.084,6  32.530,0  12.204,8  35.817,5  866,8  2.543,8  
∆εκ.1992 10.149,0  29.784,3  9.217,0  27.049,2  223,4  655,6  

∆εκ.1991  9.233,5  27.097,6  7.685,9  22.555,8  171,5  503,3  
 

2.28 Εποπτεία 

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς έκδωσε Κανονισµό Συµπεριφοράς εισηγµένων εταιρειών και 

προσώπων που συνδέονται µε αυτές, ο οποίος τέθηκε σε εφαρµογή εντός του έτους 2001. Ο 

κανονισµός επιβάλλει την έγκαιρη γνωστοποίηση από τις εταιρείες προς το επενδυτικό κοινό 

εταιρικών αποφάσεων αλλά και των γεγονότων τα οποία δύνανται να επηρεάσουν την τιµή 

της µετοχής των εταιρειών αυτών. Την έγκαιρη γνωστοποίηση συναλλαγών από τη διοίκηση 

και τα ανώτερα στελέχη των εταιρειών. Επίσης, τη βελτίωση των παρεχόµενων από τις 

εταιρείες περιοδικών πληροφοριών.  

 

2.29 ∆ηµοσιότητα 

Κατά το 2001 µε βάση το άρθρο 10 του Κανονισµού καταγράφηκαν 65 περιπτώσεις µετοχών 

συµµετοχής άνω του 10% στο µετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας οι οποίοι προανήγγειλαν τη 

πρόθεση τους να αποκτήσουν ή να εκχωρήσουν ποσοστό άνω του 5% του µετοχικού 

κεφαλαίου της εταιρείας αυτής. Η κατανοµή του όγκου γνωστοποιήσεων ανά τρίµηνο υπήρξε 

επίσης ισόποση µε την ολοκλήρωση της περιόδου προαναγγελιών διαπιστώθηκαν 13 

περιπτώσεις αποκλίσεων, που αντιστοιχούν σε 20% του συνόλου. Η Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς διενεργεί τακτικούς ελέγχους για να διαπιστώσει εάν τα υπόχρεα πρόσωπα 

του άρθρου 10 του Κανονισµού τηρούν τις υποχρεώσεις τους. 

 

 



 

 

 

 

 
55 

 

2.30 ∆ηµόσια Πρόταση  

Με τον Κανονισµό αυτό θεσπίστηκαν δύο ειδών προτάσεις. Πρώτον, η ∆ηµόσια Πρόταση, 

στην οποία ο προτείνον, εφόσον επιλέξει να προβεί σε αυτήν θα πρέπει να απευθύνει στους 

κατόχους κινητών αξιών πρόταση για την απόκτηση ποσοστού τουλάχιστον 50% επί του 

συνόλου των κινητών αξιών της υπό εξαγοράς εταιρείας. Επίσης, υποχρεούται να ορίζει τον 

ελάχιστο αριθµό κινητών αξιών που πρέπει να γίνει αποδεκτός για την ισχύ της δηµόσιας 

Πρότασης, µε ελάχιστο όριο το 40%. Η δεύτερη είναι η υποχρεωτική ∆ηµόσια Πρόταση, 

όπου στην περίπτωση κατά την οποία κάποιο πρόσωπο αποκτά ποσοστό µεγαλύτερο του 50% 

επί του συνόλου των δικαιωµάτων.  

Κατά το 2001, στο πλαίσιο σηµαντικών εταιρικών αναδιαρθρώσεων, πραγµατοποιήθηκαν 2 

∆ηµόσιες Προτάσεις Αγοράς Κινητών Αξιών, σύµφωνα µε τις διατάξεις του Κανονισµού. Η 

πρώτη ∆ηµόσια Πρόταση αφορούσε στην ∆ηµόσια Πρόταση της εταιρείας ∆ΕΤΛΤΑ 

ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΑΕ για την αγορά µετοχών της εταιρείας GOODY’ S ΑΕ. Ως αποτέλεσµα 

της ∆ηµόσιας Πρότασης η ∆ΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΑΕ απέκτησε τον έλεγχο της 

GOODY’S Α, αυξάνοντας το ποσοστό συµµετοχής της στην εταιρεία αυτή από 24,4% σε 

60,0%.  Η δεύτερη ∆ηµόσια Πρόταση αφορούσε την ∆ηµόσια Πρόταση της εταιρείας 

EUREKO B.V. προς τους µετόχους της INTERAMERICAN ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ 

ΕΤΑΙΡΙΑ ΖΩΗΣ ΑΕ.   

 

2.31 Συγχωνεύσεις 

Πολλές εισηγµένες στο ΧΑΑ εταιρείες ανήκουν σε οµίλους εταιρειών, των οποίων η µητρική 

εταιρεία είναι επίσης εισηγµένη στο ΧΑΑ. Οι εταιρείες αυτές ασκούν παρεµφερείς ή 

συµπληρωµατικές δραστηριότητες µεταξύ τους και µεγάλο µέρος του κύκλου των εργασιών 

τους προέρχεται από πωλήσεις προς άλλες εταιρείες του ίδιου οµίλου. Η εµφάνιση και 

ανάπτυξη των οµίλων έγινε τη τελευταία τριετία. Στη διάρκεια της οποίας πολλοί όµιλοι 

εταιρειών προχώρησαν σε διάσπαση ή/και απόσχιση κλάδων. Το αποτέλεσµα ήταν ο αριθµός 

των εισηγµένων εταιρειών να αυξηθεί σηµαντικά και να διακινείται µεγάλος αριθµός 

µετοχών στο ΧΑΑ.  
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Οι εξελίξεις αυτές συνέβαλαν στην εµφάνιση αντίστροφης τάσης στις διεθνείς και την 

ελληνική αγορά. ∆ηλαδή της έντασης του φαινοµένου των συγχωνεύσεων και εξαγορών 

µεταξύ εταιρειών, τα πλεονεκτήµατα των οποίων περιλαµβάνουν: 

• Την επίτευξη οικονοµιών κλίµακας µέσω της καθετοποίησης των διαδικασιών 

παραγωγής  

• Την ενίσχυση ή διατήρηση ανταγωνιστικού µεριδίου αγοράς και  

• Την αύξηση της χρηµατιστηριακής αξίας των εισηγµένων εταιρειών µε σκοπό την 

προσέλκυση διεθνών επενδυτών. 

Έχει παρατηρηθεί διεθνώς ότι εταιρείες υψηλής χρηµατιστηριακής αξίας χαρακτηρίζονται 

συνήθως από µεγαλύτερη διασπορά µετοχών τους.  

ΠΙΝΑΚΑΣ 2 

Συγχωνεύσεις και Εξαγορές µεταξύ Εισηγµένων στο ΧΑΑ Εταιρειών, 2001 

Απορροφώσα 

Εταιρεία 

∆ραστηριότητα Απορροφώµενη 

Εταιρεία 

∆ραστηριότητα 

Alpha Bank Πιστωτικό Ίδρυµα Alpha Finance Χρηµ/κες Υπηρεσίες 

Panafon AE 

Τηλεπικοινωνιών 

Τηλεπικοινωνίες Unifon AE Πληροφορική & 

Τηλεπικοινωνίες 

Singular AE Πληροφορική ∆ΕΛΤΑ 

Πληροφορική 

ΑΕΒΕ  

Πληροφορική 

Infoquest AEBE Είδη Λύσεις 

Πληροφορικής 

Πληροφορική 

Εργασίας ΑΕΒΕ 

Πληροφορική 

Altec AEBE Είδη Λύσεις 

Πληροφορικής 

Syware AE – 

Unisoft AE 

Πληροφορική 

Κλωστήρια  

Ναούσης ΑΕ 

Κλωστοϋφαντουργία 

 

Κ. ∆ούδος ΑΕ Κλωστοϋφαντουργία 

 

Α.Γ.Ε.Τ. Ηρακλής Τσιµέντα Τσιµέντα 

Χαλκίδας ΑΕ 

Τσιµέντα 
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Notos Com 

Συµµετοχές ΑΕ 

Συµµετοχές Παπαέλληνας 

Καλλυντικά ΑΕ, 

Σπρτσµαν ΑΕ, 

Ένδυση ΑΕ, Αφοί 

Λαµπρόπουλοι ΑΕ  

Χονδρικό / Λιανικό 

Εµπόριο 

Ιατρικό Αθηνών 

ΕΑΕ 

Υγεία Ιατρικό Αθηνών 

Κλ.  

Παλαιού Φαλήρου 

ΑΕ  

Υγεία 

 

2.32 ∆ιασπορά 

Κατά το 2001 εκπονήθηκαν για πρώτη φορά από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς δύο µελέτες 

σχετικά µε τη διασπορά µετοχικής ιδιοκτησίας των εισηγµένων στο ΧΑΑ εταιρειών. Πρώτον, 

η διασπορά των µετοχών στο ελληνικό χρηµατιστήριο βρίσκεται προς χαµηλό επίπεδο. Η 

διασπορά ανέρχεται σε ποσοστό 35,7% για τους µετόχους που κατέχουν µετοχικό ποσοστό 

µικρότερο του 1% και σε 47,2% για αυτούς που κατέχουν µετοχικό ποσοστό µικρότερο του 

5%. Οι µικροί µέτοχοι προτιµούν την επένδυση σε εταιρείες µεγάλης χρηµατιστηριακής αξίας 

και συγκριτικά χαµηλότερου επενδυτικού κινδύνου.  

∆εύτερον, οι εταιρείες της Κύριας Αγοράς χαρακτηρίζονται από υψηλότερη διασπορά σε 

σχέση µε αυτές της Παράλληλης Αγοράς. Συγκεκριµένα, η διασπορά µετοχικής ιδιοκτησίας 

για τους µετόχους µε µετοχικό ποσοστό µικρότερο του 1% στις εταιρείες της Κύριας Αγοράς 

ανέρχεται σε ποσοστό 37,0% ενώ στις εταιρείες της Παράλληλης Αγοράς ανέρχεται σε 

ποσοστό 21,5%. 

Τρίτον, για τους µετόχους µε µετοχικό ποσοστό µικρότερο του 1%, η διασπορά µετοχικής 

ιδιοκτησίας των εταιρειών του δείκτη FTSE-20 (εταιρείες υψηλής χρηµατιστηριακής αξίας) 

ανέρχεται σε ποσοστό 41,9%. Των εταιρειών του δείκτη FTSE-40 (εταιρείες µεσαίας 

χρηµατιστηριακής αξίας) ανέρχεται σε ποσοστό 30,6% ενώ στις λοιπές εταιρείες µικρο-

µεσαίας χρηµατιστηριακής αξίας ανέρχεται σε ποσοστό 26,5%. Τα αποτελέσµατα δείχνουν 

ότι εταιρείες υψηλής χρηµατιστηριακής αξίας χαρακτηρίζονται από ευρύτερη διασπορά ενώ 
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όσο η χρηµατιστηριακή αξία µειώνεται τόσο η συγκέντρωση των µετοχών στα χέρια των 

βασικών µετόχων αυξάνεται. 

Κατά τη διάρκεια της χρονικής περιόδου που µεσολάβησε µεταξύ των δύο µελετών 

σηµειώθηκε µικρή µείωση της διασποράς στις εταιρείες της Κύριας Αγοράς και του δείκτη 

FTSE-20. Αντίθετα, οι εταιρείες της Παράλληλης Αγοράς και του δείκτη FTSE-40 

παρουσίαζαν µικρή αύξηση της διασποράς των µετοχών τους.  

 

2.33 Όρια διακύµανσης 

Απόφαση του ∆Σ της επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 3/216/17.5.2001: “Όρια ηµερήσιας 

διακύµανσης των τιµών των εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών µετοχών που 

τελούν υπό συνεχή διαπραγµάτευση”. Με την απόφαση αυτή που αφορά σε µετοχές εταιρείας 

που τελούν υπό συνεχή διαπραγµάτευση στο ΧΑΑ ορίζεται ότι το µέγιστο όριο ηµερήσιας 

διακύµανσης των τιµών τους είναι κλιµακούµενο. Το πρώτο όριο είναι +/-12% το οποίο εάν 

διατηρηθεί για 15 λεπτά της ώρας επεκτείνεται στο +/-18%.   

 

2.34 Ειδικός διαπραγµάτευσης 

Απόφαση του ∆Σ της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 1/216/17.5.2001: ”Ειδικός 

∆ιαπραγµατευτής στην Κύρια και Παράλληλη Αγορά του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών”. 

Με την απόφαση αυτή καθορίζονται τα εξής: 

• Η έννοια του ειδικού διαπραγµατευτή στην κύρια και παράλληλη αγορά του ΧΑΑ 

• Οι φορείς ειδικής διαπραγµάτευσης  

• Οι προϋποθέσεις άσκησης ειδικής διαπραγµάτευσης  

• Η λειτουργική και οργανωτική επάρκεια του ειδικού διαπραγµατευτή  

• Ο εσωτερικός κανονισµός ειδικής διαπραγµάτευσης  

• Οι υποχρεώσεις ειδικού διαπραγµατευτή  
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• Η αναστολή της ειδικής διαπραγµάτευσης 

• Η εποπτεία και  

• Ζητήµατα διαφάνειας συναλλαγών.  

Ο ειδικός διαπραγµατευτής εισάγει στο σύστηµα διαπραγµάτευσης για ίδιο λογαριασµό και 

σε συνεχή βάση, ταυτόχρονες εντολές αγοράς και πώλησης µετοχών των οποίων έχει 

αναλάβει την ειδική διαπραγµάτευση. Με τον τρόπο αυτό συµβάλλει στην ενίσχυση της 

ρευστότητας της αγοράς των εν λόγω µετοχών µε θετικά οφέλη για τους επενδυτές. 

Παράλληλα, ο ειδικός διαπραγµατευτής συνεισφέρει στην εύρυθµη λειτουργία της 

χρηµατιστηριακής αγοράς. Βελτιώνοντας τη διαφάνεια, συντελώντας στην καλύτερη 

πληροφόρηση του επενδυτικού κοινού και εποµένως στην αύξηση της εµπιστοσύνης προς τον 

χρηµατιστηριακό θεσµό.  

2.35 Κατασταλτική Εποπτεία 

Η εταιρεία Αθηναϊκές Συµµετοχές αποτελεί κλασσική περίπτωση οχήµατος που 

χρησιµοποιήθηκε για τη δηµιουργία επενδυτικής εταιρείας ειδικού τύπου µε κύριο 

αντικείµενο τη µακροπρόθεσµη συµµετοχή σε άλλες επιχειρήσεις. Η εταιρεία δεσµεύτηκε να 

τοποθετήσει τα αντληθέντα κεφάλαια της αύξησης, που ανήλθαν σε 33 δις δρχ. περίπου. 

Σύµφωνα µε συγκεκριµένο επιχειρηµατικό σχέδιο και χρονοδιάγραµµα, το οποίο 

ενσωµατώθηκε στο Ενηµερωτικό ∆ελτίο αύξησης. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς έκρινε ότι ο 

κ. Παπαδόπουλος και οι εταιρείες του οµίλου LFG είχαν υποπέσει σε παράβαση των άρθρων 

3 και 4 του Π∆ 53/92. 

∆ηλαδή σε κατάχρηση της εµπιστευτικής πληροφορίας ότι η είδηση που δηµοσιεύτηκε ήταν 

ανακριβής και σε παράβαση του άρθρου 72 παρ. 2 του Ν. 1969/96. Για τις παραβάσεις αυτές 

επιβλήθηκε πρόστιµο ύψους 840 εκατ. δρχ. συνολικά. Επιπρόσθετα, στην εταιρεία 

επιβλήθηκε πρόστιµο ύψους 75 εκατ. δρχ. για διασπορά ψευδών ειδήσεων στους πρώην 

βασικούς µετόχους κ.κ. Ευάγγελο Μυτιληναίο και Ανδρέα Κορασίδη καθώς και στο LFG 

Capital Management επιβλήθηκαν χρηµατικές ποινές ύψους 81,87 εκατ. δρχ., 7 εκατ. δρχ. και 

28 εκατ. δρχ για παράλειψη ενηµέρωσης του επενδυτικού κοινού. 
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Στην εταιρεία ΜΑΚΕ∆ΟΝΙΚΑ ΚΛΩΣΤΗΡΙΑ Α.Ε., από τον έλεγχο της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς προέκυψε ότι: Οι αγοραστές του πακέτου τόσο των 583.000 µετοχών όσο και 

των 142.000 µετοχών δεν ήταν θεσµικοί επενδυτές όπως ανέφερε ο κ. Β. Ζούλοβιτς στις 

σχετικές επιστολές του. Αντιθέτως, το πακέτο των 583.000 µετοχών πωλήθηκε σε ιδιώτες 

επενδυτές ενώ η εταιρεία BERVIL LTD ήταν Off-shore εταιρεία µε έδρα τα British Virgin 

Islands, που εντάσσεται στην κατηγορία των θεσµικών επενδυτών.  

Ο κ. Βαρδινογιάννης ήταν µέλος ∆Σ της εισηγµένης στο ΧΑΑ εταιρείας ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ ΑΕ 

και θεωρείται ότι γνώριζε τα παρακάτω γεγονότα: Την 29η Μαΐου 2000 το ∆Σ της εταιρείας 

ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ αποφάσισε να προσφέρει προς πώληση τη συµµετοχή της στην εταιρεία 

MULTICHOICE HELLAS AE. Η προσφορά τελούσε υπό τον όρο της αµέσου αποδέσµευσης 

της ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ από τις υποχρεώσεις έναντι της MULTICHOICE  και των λοιπών 

µετόχων. Οι οποίες προέκυπταν τόσο από τη συµµετοχή όσο και από την αποχώρηση της από 

την εταιρεία MULTICHOICE. Οι προαναφερόµενες υποχρεώσεις καταγράφονται στο άρθρο 

15 του από 20/6/1994 συµφωνητικού “INVESTMENT & SHARE HOLDERS 

AGREEMENT”. Από τον έλεγχο της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς διαπιστώθηκε ότι της 

1/6/2000 ο κ. Γ. Βαρδινογιάννης πώλησε 78.040 µετοχές της εταιρείας ΤΕΓΟΠΟΥΛΟΣ.    
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3Ο : 

ΕΤΗΣΙΑ ΕΚΘΕΣΗ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑΣ 2002 

 

3.1 ∆ιεθνές περιβάλλον 

Με τα διεθνή λογιστικά πρότυπα υπήρξε σαν αποτέλεσµα η καταπολέµηση της κατάχρησης 

αγοράς, η εταιρική διαφάνεια και διακυβέρνηση. Στην Ελλάδα πρωτοπορήσαµε σε πολλές 

από τις Ευρωπαϊκές ρυθµίσεις και µάλιστα πριν την εκδήλωση των σκανδάλων της Ernon και 

της WorldCom σε ορισµένες περιπτώσεις: 

• Τα κυριότερα παραδείγµατα είναι η θέσπιση του κανονισµού συµπεριφοράς 

εισηγµένων εταιρειών 

• Η εφαρµογή ρυθµίσεων για την εταιρική διακυβέρνηση και η ταχεία εισαγωγή των 

διεθνών λογιστικών προτύπων. 

 

3.2 Νέο οργανόγραµµα Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 

Η ∆ιεύθυνση εποπτείας εισηγµένων εταιρειών, η ∆ιεύθυνση ελέγχου συναλλαγών και η 

∆ιεύθυνση διεθνών σχέσεων και οι τρεις αυτές διευθύνσεις ανταποκρίνονται σε αυτοτελείς 

και επείγουσες ανάγκες εποπτικών λειτουργιών. Η θέση σε λειτουργία του νέου 

οργανογράµµατος της Επιτροπής υπηρετεί δύο σηµαντικούς λόγους. Ο πρώτος είναι η 

σαφήνεια στα εποπτικά καθήκοντα, στις υπευθυνότητες και τον διαχωρισµό αρµοδιοτήτων 

που απαιτείται για µεγαλύτερη αποτελεσµατικότητα. Ο δεύτερος είναι η ικανότητα 

εκπλήρωσης των νέων καθηκόντων που θα ανατεθούν στις εποπτικές αρχές της 

κεφαλαιαγοράς από τις Ευρωπαϊκές Οδηγίες.  
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∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ 
ΠΡΟΕ∆ΡΟΣ 

ΑΝΤΙΠΡΟΕ∆ΡΟΣ Α’            ΑΝΤΙΠΡΟΕ∆ΡΟΣ Β’
            ΜΕΛΗ 

∆ιεύθυνση Νοµικών Υπηρεσιών 

Γραµµατεία ∆ιοικητικού Συµβουλίου Γραφείο Εσωτερικού Ελέγχου 

Γραφείο Τύπου 

Γενικός ∆ιευθυντής 

∆/νση Χορήγησης Αδειών 
Εποπτείας Φορέων Κεφαλαιαγοράς 

∆/νση Μελετών, Πιστοποίησης & 
Μηχανοργάνωσης 

Τµήµα Χορήγησης 
Αδειών & 
Εποπτείας ΑΧΕ, 
ΑΧΕΠΕΥ, ΑΕΛ∆Ε 

Τµήµα χορήγησης 
Αδειών & Εποπτείας 
Ε∆ΑΚΑΠ, ΑΕΕΑΠ, 
ΑΕΕΠΝ, ΑΕΧΑΑ & 
Εκδοτών ΕΛΠΙΣ 

Τµήµα Μελετών 
& Αναλύσεων 

Τµήµα 
Πιστοποίησης 
Στελεχών 

Τµήµα Χορήγησης Αδειών & 
Εποπτείας ΑΕΕΧ & ΑΕ∆ΑΚ 

Τµήµα Μηχανογραφικών 
Συστηµάτων & Υποστήριξης   

∆/νση ∆ηµοσίων Εγγράφων & 
Εποπτείας Εισηγµένων Εταιρειών  

∆/νση Παρακολούθησης & Ελέγχου 
Συναλλαγών της Κεφαλαιαγοράς  

Τµήµα Εποπτείας & 
Παρακολούθησης της 
Συµπεριφοράς  
Εισηγµένων Εταιριών 

Τµήµα 
Παρακολούθησης 
Χρηµ/κών 
Πληροφοριών 
Εισηγµένων Εταιρειών 

Τµήµα 
Παρακολούθησης 
Συναλλαγών 

Τµήµα Ελέγχου 
Συναλλαγών & 
Φορέων της Αγοράς 

Τµήµα ∆ηµοσίων Εγγραφών  

Τµήµα Καταγγελιών 

∆/νση ∆ιεθνών & ∆ηµοσίων Σχέσεων 
Δ/νση Διοικητικών & Οικονομικών 

Υπηρεσιών 

Τµήµα ∆ιεθνών Σχέσεων  Τµήµα Ευρωπαϊκών 
Υποθέσεων  

Τµήµα 
Πρωτοκόλλου, 
Αρχείου & 
Γραµµατείας 

Τµήµα Οικονοµικό - 
Λογιστικό 

Τµήµα ∆ηµοσίων Σχέσεων  

Τµήµα Προσωπικού 
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3.3 Οικονοµία 2002  

Κατά το 2002 πραγµατοποιήθηκε η τροποποίηση του οργανισµού λειτουργίας της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς. Ο νέος οργανισµός δηµοσιοποιήθηκε µε το προεδρικό διάταγµα 25/2003 

(ΦΕΚ 26/6.2.2003). Το πραγµατικό ελληνικό Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ) αυξήθηκε 

κατά 3,8% το 2002 έναντι 4,1% το 2001. Το 2002 υπήρχε αύξηση της ιδιωτικής 

κατανάλωσης και των ιδιωτικών επενδύσεων. Οι ιδιωτικές επενδύσεις αποτέλεσαν τον κύριο 

ενισχυτικό παράγοντα της ανάπτυξης καθώς αυξήθηκαν κατά 9,1% σε σταθερές τιµές το 

2002.  

Υπήρξε διαφορά πληθωρισµού τιµών µεταξύ της Ελλάδας και της ζώνης ευρώ κατά 1,7 

εκατοστιαίες µονάδες στο τέλος του 2002.Η διαφορά αυτή οφείλεται σε σηµαντικό βαθµό 

στον υψηλότερο ρυθµό ανάπτυξης της ελληνικής οικονοµίας αλλά και σε έκτακτους 

παράγοντες, όπως οι αρνητικές καιρικές συνθήκες στην αρχή του έτους, η νοµισµατική 

µετάβαση στο ευρώ και η υψηλή ευαισθησία της ελληνικής οικονοµίας στις διακυµάνσεις της 

τιµής του πετρελαίου. Στην Ελληνική χρηµαταγορά το βραχυπρόθεσµο επιτόκιο χορηγήσεων 

σε επιχειρήσεις διαµορφώθηκε, σε µέσο επίπεδο σε 7,24%. 

Η µικρή ετήσια µείωση των επιτοκίων κατά το 2002 συνοδεύτηκε από επιβράδυνση της 

πιστωτικής επέκτασης της οικονοµίας. Κατά 6,8% τον Νοέµβριο του 2002 έναντι 9,3% στο 

τέλος του 2001. Κατά το 2002, συνεχίστηκε η µείωση των αποδόσεων των τίτλων του 

Ελληνικού ∆ηµοσίου. Η απόδοση του δεκαετούς οµολόγου αναφοράς του Ελληνικού 

∆ηµοσίου διαµορφώθηκε σε 4,44% στο τέλος του 2002 έναντι 5,28% στο τέλος του 2001. 

Κατά το 2002, η αλλαγή του τρόπου υπολογισµού ορισµένων δαπανών του προϋπολογισµού 

που υποδείχθηκε από την Euro stat συνέβαλε στην αναθεώρηση βασικών µακροοικονοµικών 

δηµοσιονοµικών µεγεθών. 

Κατά το 2002 τα µεγέθη του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών επηρεάστηκαν από την 

υψηλότερη σε σχέση µε την Ε.Ε. ανάπτυξη της ελληνικής οικονοµίας. Η αποστροφή 

κινδύνου αποτέλεσε το βασικό χαρακτηριστικό της επενδυτικής συµπεριφοράς διεθνώς µε 

αποτέλεσµα την περαιτέρω συρρίκνωση των εισροών κεφαλαίου στις λιγότερο ανεπτυγµένες 

αγορές. Η εµφάνιση χαρακτηριστικών διακυµάνσεων, η συρρίκνωση της αξίας συναλλαγών 
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και της συνολικής χρηµατιστηριακής αξίας των εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο Αθηνών 

εταιρειών δ εν αποτέλεσαν παράγοντες αποσταθεροποίησης των συστηµάτων της αγοράς. 

 

3.4 Μεσολαβητής Κεφαλαιαγοράς 

Η λειτουργία του θεσµού αποτελεί ευθύνη των φορέων της αγοράς και αναµένεται να 

συµβάλλει αποφασιστικά στη συναινετική διεύθυνση των διαφορών. Μεταξύ των εταιρειών 

χρηµατιστηριακής διαµεσολάβησης και των πελατών τους. Ο νέος θεσµός περιλαµβάνει στη 

δικαιοδοσία του τις εποπτευόµενες από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ΑΧΕ, ΑΕΠΕΥ και 

ΑΕ∆ΑΚ. Βασικός σκοπός του νέου θεσµού είναι ο φιλικός διακανονισµός και η συναινετική 

επίλυση των διαφορών που ανακύπτουν µεταξύ των ιδιωτών, επενδυτών, πελατών.  

 

3.5 ∆ιαφάνεια ΑΕΠΕΥ 

Σηµαντικά βήµατα έχουν γίνει για την ενίσχυση της διαφάνειας στην κεφαλαιαγορά. 

Ενισχύθηκε η υποχρέωση των ΑΕΠΕΥ να καταρτίζουν εξαµηνιαίες και ετήσιες οικονοµικές 

καταστάσεις ελεγµένες από ορκωτό λογιστή. Οι οποίες υποβάλλονται στην Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς εντός δύο µηνών από τη λήξη του εξαµήνου και του ηµερολογιακού έτους 

και θεσπίστηκε επίσης η αναπροσαρµογή του ύψους συναλλαγών που γνωστοποιούνται από 

τις ΑΧΕ και αφορούν σε µετοχές υπό επιτήρηση.  

 

3.6 ∆ιαφάνεια εισηγµένων 

Η εποπτεία της τήρησης των υποχρεώσεων διαφάνειας των εισηγµένων εταιριών αποτέλεσε 

επίσης βασική προτεραιότητα. Έπειτα, συνεχίστηκε ο έλεγχος δηµοσίευσης πρόσθετων 

πληροφοριών στις δηµοσιευόµενες λογιστικές οικονοµικές καταστάσεις των εισηγµένων 

εταιρειών µε στόχο την πλήρη ενηµέρωση του επενδυτικού κοινού για την εξέλιξη της 

διάθεσης αντληθέντων κεφαλαίων από τις εισηγµένες εταιρείες. Προχώρησε ο έλεγχος 

δηµοσίευσης της πρόσθετης πληροφόρησης σε περιπτώσεις αύξησης µετοχικού κεφαλαίου 

εισηγµένων εταιρειών. 
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3.7 Νόµος 3016 / 2002 

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς είναι επιφορτισµένη µε τον έλεγχο της τήρησης των 

υποχρεώσεων εφαρµογής των διατάξεων του νόµου 3016/2002 περί εταιρικής διακυβέρνησης 

που αφορούν στη σύνθεση του ∆Σ αλλά και στον εσωτερικό έλεγχο, την οργάνωση των 

εταιρειών και στη διάθεση των αντληθέντων από την αγορά κεφαλαίων. Σηµαντική ήταν η 

συµβολή της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς στην παραγωγή νοµοθετικού έργου από την 

Πολιτεία στον τοµέα της κεφαλαιαγοράς. Πράγµατι, ψηφίστηκε και εφαρµόζεται ο νόµος για 

την εταιρική διακυβέρνηση.  

Ο νόµος αυτός αποτελεί σηµαντική εξέλιξη σε ευρωπαϊκό επίπεδο και ανταποκρίνεται στις 

σύγχρονες απαιτήσεις που αφορούν τη διαφάνεια στη διοίκηση των εισηγµένων εταιρειών 

και λογοδοσία των µελών των διοικητικών τους συµβουλίων και των ανώτατων στελεχών 

προς τους µετόχους. Ειδικότερα, ο νόµος θεσπίζει αυξηµένες υποχρεώσεις των µελών του 

διοικητικού συµβουλίου. Θεσπίζει τα ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη διοικητικού 

συµβουλίου και ορίζει τις προϋποθέσεις ανεξαρτησίας τους. 

Επίσης, επιβάλλει τον οργανωτικό εκσυγχρονισµό των εισηγµένων εταιρειών και τη σύνταξη 

εσωτερικού κανονισµού λειτουργίας. Τέλος, παρέχει τη δυνατότητα αλλαγής, έχοντας τη 

σύµφωνη γνώµη της γενικής συνέλευσης των µετόχων, της χρήσης της χρήσης των 

αντληθέντων κεφαλαίων από την αγορά.  

 

3.8 Νοµοθετικές εξελίξεις 

Κατά το 2002 ψηφίστηκε ο σχετικός νόµος και έχει τεθεί πλήρες χρονοδιάγραµµα εισαγωγής 

των διεθνών λογιστικών προτύπων. Ψηφίστηκε και εφαρµόζεται ο νόµος για τα αµοιβαία 

κεφάλαια και τις εταιρείες επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία. Καθώς και ο νόµος για τις 

εταιρείες επενδύσεων στην πρωτοπόρο ναυτιλία. 

Κατά το 2002, προχώρησε η ολοκλήρωση και τέθηκαν προς διαβούλευση τα σχέδια νόµου 

για την ίδρυση και εποπτεία χρηµατιστηριακών αξιών και οργανωµένων αγορών αξιών. Όπως 

και για τη µεταφορά αρµοδιοτήτων από το Χρηµατιστήριο Αθηνών στην Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς.    
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3.9 Γενικός ∆είκτης 

Κατά το 2002, το Χρηµατιστήριο Αθηνών χαρακτηρίστηκε από δυσµενείς εξελίξεις µε πτώση 

των χρηµατιστηριακών τιµών. Στην τελευταία συνεδρίαση του έτους 2002, ο Γενικός ∆είκτης 

Τιµών έκλεισε στις 1.748,42 µονάδες. Η µέση τιµή κλεισίµατος του Γενικού ∆είκτη Τιµών 

ήταν 2.149,01 µονάδες. Η υψηλότερη τιµή κλεισίµατος σηµειώθηκε την 4η Ιανουαρίου 2002 

(2.646,38 µονάδες), ενώ η χαµηλότερη τιµή κλεισίµατος σηµειώθηκε την 9η Οκτωβρίου 

(1.727,71 µονάδες).  

 

3.10 Αξία συναλλαγών 

Η µέση ηµερήσια αξία των συναλλαγών ανήλθε σε 100,3 εκατ. ευρώ έναντι 162,1 εκατ. ευρώ 

το 2001 και 440,8 εκατ. ευρώ το 2000. Η µέγιστη ηµερήσια αξία συναλλαγών του έτους 

σηµειώθηκε την 14η Ιουνίου και ανήλθε σε 758 εκατ. ευρώ. Ενώ η χαµηλότερη ηµερήσια 

αξία συναλλαγών του έτους σηµειώθηκε την 5η Αυγούστου και ήταν 37,9 εκατ. ευρώ. 

Τη µεγαλύτερη ετήσια µείωση σηµείωσε η αξία των συναλλαγών στην Κύρια Αγορά (-

41,8%) ενώ η ετήσια αξία των συναλλαγών της Παράλληλης Αγοράς µειώθηκε κατά 26%. 

Τέλος, η ετήσια αξία των συναλλαγών στη Νέα Χρηµατιστηριακή Αγορά (ΝΕ.Χ.Α.), 

αυξήθηκε το 2002 κατά 52% λόγω της εισαγωγής 3 νέων εταιρειών.  

 

3.11 Κέρδη 

Τα συνολικά καθαρά κέρδη των εισηγµένων εταιρειών µετά από την αφαίρεση των φόρων 

ήταν 4,3 δις ευρώ σηµειώνοντας µείωση κατά 22,6% σε σχέση µε το 2000. Παράλληλα, τα 

διανεµηθέντα κατά το 2001 µερίσµατα σηµείωσαν µείωση κατά 13,4%. Με αποτέλεσµα το 

ποσοστό διανοµής των κερδών να διαµορφωθεί στο 53,3% το 2001 έναντι 47,6% το 2000. 

Ιδιαίτερα σηµαντική ήταν κατά το 2002 η µείωση της κερδοφορίας των τραπεζών και των 

εταιρειών επενδύσεων χαρτοφυλακίου.  
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3.12 Χρηµατιστηριακή αξία 

Η µείωση της χρηµατιστηριακής αξίας κατά το 2002 οφείλεται κυρίως στην πτώση των τιµών 

η οποία δεν αντισταθµίστηκε από την εισαγωγή νέων εταιρειών και την αύξηση µετοχικού 

κεφαλαίου εισηγµένων εταιρειών στο Χρηµατιστήριο Αθηνών. Στο τέλος του 2002, η 

συνολική χρηµατιστηριακή αξία των νέων 15 νέων εταιρειών που εισήχθησαν στο 

Χρηµατιστήριο Αθηνών κατά τη διάρκεια του έτους ήταν 365,5 εκατ. ευρώ. Κατά το 2002 η 

χρηµατιστηριακή αξία των µετοχών της Κύριας Αγοράς µειώθηκε κατά 32,2%.  

Η χρηµατιστηριακή αξία των µετοχών της Παράλληλης Αγοράς µειώθηκε κατά 32,8% ενώ η 

χρηµατιστηριακή αξία των µετοχών της ΝΕΧΑ αυξήθηκε κατά 143,2%, λόγω της αύξησης 

του αριθµού εισηγµένων εταιρειών. Στο τέλος του 2002, ο κλάδος των Τραπεζών 

αντιπροσώπευε το 23,6% της συνολικής χρηµατιστηριακής αξίας του Χρηµατιστηρίου 

Αθηνών, έναντι 24% το 2001. Ακολουθούν ο κλάδος των Τηλεπικοινωνιών µε 17,3% της 

συνολικής χρηµατιστηριακής αξίας το 2002 έναντι 16,6% το 2001. Ο κλάδος των τυχερών 

παιχνιδιών µε 5,8%, ο κλάδος των Συµµετοχών µε 5,7%, ο κλάδος Ποτοποιίας µε 4,8% και ο 

κλάδος της Ηλεκτρικής ενέργειας µε 4,7%.  

 

3.13 Νέες εισαγωγές 

Η αξία των συνολικών αντληθέντων κεφαλαίων από τη διάθεση εταιρικών µετοχικών 

σηµείωσε ετήσια µείωση κατά 15% και ανήλθε σε 1,26 δις ευρώ το 2002 έναντι 1,49 δις ευρώ 

το 2001 και 11,59 δις ευρώ το 2000. Η ποσοστιαία συµµετοχή των νέων εκδόσεων στη 

συνολική χρηµατιστηριακή αξία του Χρηµατιστηρίου Αθηνών διατηρήθηκε περίπου σταθερή 

προς τη µεγάλη µείωση της κεφαλαιοποίησης. Η αξία των αντληθέντων κεφαλαίων 

αντιστοιχούσε στο τέλος του 2002 στο 1,91% της συνολικής χρηµατιστηριακής αξίας των 

εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο Αθηνών εταιρειών. 
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3.14 Αύξηση Μετοχικού Κεφαλαίου 

Κατά το 2002 ο αριθµός των αυξήσεων µετοχικού κεφαλαίου από τις εισηγµένες στο 

Χρηµατιστήριο Αθηνών εταιρείες και το ύψος των αντληθέντων από αυτές κεφαλαίων 

µειώθηκαν σηµαντικά. Ο αριθµός των εισηγµένων εταιρειών που πραγµατοποίησαν αύξηση 

µετοχικού κεφαλαίου µειώθηκε σε 5 εταιρείες το 2002 έναντι 19 εταιρειών το 2001 και 103 

εταιρειών το 2000. Τα συνολικά κεφάλαια που αντλήθηκαν ήταν 257,7 εκατ. ευρώ, έναντι 

427 εκατ. ευρώ το 2001 και 8,68 δις ευρώ το 2000. Όλες οι αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου 

πραγµατοποιήθηκαν από τις εταιρείες της Κύριας Αγοράς του Χρηµατιστηρίου. 

 

3.15 Οµολογιακές εκδόσεις εταιρειών 

Κατά το 2002, σηµειώθηκε αύξηση στα κεφάλαια που αντλήθηκαν από τις εισηγµένες στο 

Χρηµατιστήριο Αθηνών εταιρείες µέσω της έκδοσης οµολογιακών τίτλων µετατρέψιµων σε 

µετοχές. Πραγµατοποιήθηκαν 5 νέες εκδόσεις εταιρικών οµολόγων έναντι 2 εκδόσεων το 

2001. Μέσω των οποίων αντλήθηκαν 85,3 εκατ. ευρώ έναντι 58,1 εκατ. ευρώ το 2001, 

σηµειώνοντας αύξηση κατά 46,8%. Η αύξηση του ενδιαφέροντος των εισηγµένων εταιριών 

για άντληση κεφαλαίων µέσω οµολογιακών δανείων ήταν αναµενόµενη. Η απόκτηση 

εταιρικών οµολόγων θεωρείται ελκυστικότερη επενδυτική επιλογή σε σχέση µε την 

απόκτηση νέων µετοχών καθώς τα εταιρικά οµόλογα χαρακτηρίζονται από µικρότερο 

κίνδυνο.  

 

3.16 Συγχωνεύσεις 

Η δραστηριότητα συγχωνεύσεων και εξαγορών µεταξύ εισηγµένων εταιριών εντάθηκε 

περισσότερο κατά το 2002. Η χρηµατιστηριακή κάµψη και η µείωση της χρηµατιστηριακής 

αξίας των εισηγµένων εταιριών έκανε επιτακτικότερη την ανάγκη ενίσχυσης της 

κεφαλαιακής τους βάσης και της κεφαλαιοποίησης τους. Το Χρηµατιστήριο Αθηνών 

περιλαµβάνει µεγάλο αριθµό εισηγµένων εταιριών µε σχετικά µικρή χρηµατιστηριακή αξία 

και εµπορευσιµότητα των µετοχών τους. Πολλές από αυτές τις εταιρείες αποτελούν 
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θυγατρικές οµίλων εταιριών, των οποίων η µητρική εταιρεία είναι επίσης εισηγµένη στο 

χρηµατιστήριο. 

3.17 ∆ιασπορά 

Το 2001 εκπονήθηκαν από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς για πρώτη φορά δύο µελέτες 

σχετικά µε τη διασπορά µετοχικής ιδιοκτησίας των εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο Αθηνών 

εταιριών. Με βάση τα στοιχεία της 2ας Ιουλίου 2002, η διασπορά των µετοχών στο 

Χρηµατιστήριο Αθηνών εξακολουθεί να βρίσκεται σε µέσο προς χαµηλό επίπεδο ενώ 

παρατηρείται κατά την εξεταζόµενη περίοδο σταδιακή µείωση του επιπέδου διασποράς. Το 

επίπεδο διασποράς ιδιοκτησίας των µετοχών που κατείχαν ποσοστό τουλάχιστον 1% και 

τουλάχιστον 5% διαµορφώθηκε την 2.7.2003 σε 33,86% και 44,61% αντίστοιχα. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 3 

∆ιασπορά µετοχικής ιδιοκτησίας στο Χρηµατιστήριο Αθηνών, 2002 

                                                      Μέσο ποσοστό ιδιοκτησίας     

Ηµεροµηνία Τουλάχιστον 1% Τουλάχιστον 5% 

2.7.2002 33,86% 44,61% 

3.9.2001 35,70% 47,22% 

1.2.2001 38,25% 50,03% 

 

3.18 ∆ηµόσια πρόταση  

Απόφαση του ∆Σ της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 2/258/05.12.2002: “∆ηµόσια Πρόταση 

Αγοράς Κινητών Αξιών” από την έναρξη ισχύος της οποίας, παύει να ισχύει η απόφαση 

1/195/19.7.2000 του ∆Σ της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. Σύµφωνα µ’ αυτή την απόφαση, οι 

κανόνες που διέπουν τη ∆ηµόσια Πρόταση Αγοράς Κινητών Αξιών έχουν ως σκοπό να 

διασφαλίσουν ότι: 

Όλοι οι κάτοχοι κινητών αξιών της υπό εξαγορά εταιρίας που βρίσκονται υπό παρόµοιες 

συνθήκες τυγχάνουν ισότιµης µεταχείρισης, οι αποδέκτες της ∆ηµόσιας Πρότασης διαθέτουν 

επαρκή χρόνο και πληροφόρηση προκειµένου να λάβουν την απόφαση τους σχετικά µε τη 

∆ηµόσια Πρόταση. Επίσης, η άσκηση δραστηριοτήτων της υπό εξαγορά εταιρίας δεν 
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παρακωλύεται και τέλος, ο προτείνον καταβάλλει πλήρως το τίµηµα και λαµβάνει όλα τα 

εύλογα µέτρα για την καταβολή κάθε άλλου ανταλλάγµατος.  

3.19 Επένδυση ασφαλιστικών φορέων 

Σηµαντική εξέλιξη για την κεφαλαιαγορά που αφορά στη ρύθµιση της επενδυτικής πολιτικής 

των ασφαλιστικών φορέων, αποτελεί η έκδοση της κοινής Υπουργικής Απόφασης 

155492/β.638/21.3.02 ΟΙΚ. ΕΡΓ. – ΚΟΙΝ. ΑΣΦ. (ΦΕΚ 373/26.03.02): “Καθορισµός 

Κανόνων Επενδυτικής Συµπεριφοράς για την αξιοποίηση της κινητής περιουσίας των 

Ασφαλιστικών Οργανισµών”. Με βάση αυτή την Υπουργική Απόφαση, καθορίζονται: 

• Οι όροι και προϋποθέσεις διενέργειας επενδύσεων από τους ασφαλιστικούς φορείς 

αρµοδιότητος του Υπουργείου Εργασίας και Κοινωνικών ασφαλίσεων σε κινητές αξίες. 

• Οι κανόνες επενδυτικής συµπεριφοράς για την αξιοποίηση της κινητής περιουσίας των 

ασφαλιστικών φορέων. 

• Το πλαίσιο εκσυγχρονισµού της διοικητικής οργάνωσης των ανωτέρω ασφαλιστικών 

φορέων.  

 

3.20 Πιστοποιήσεις 

Με βάση την Απόφαση 4/213/28.3.2001 του ∆Σ της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 

καθορίστηκαν τα ειδικά προσόντα και η ειδική διαδικασία πιστοποίησης υπαλλήλων ΑΕΛ∆Ε 

και ΑΕΠΕΥ. Η Απόφαση αυτή τροποποιήθηκε µε την Απόφαση 4/252/18.9.2002 του ∆Σ της 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς ώστε να καθοριστούν τα ειδικά προσόντα συµµετοχής στις 

εξετάσεις. Με βάση την αναδιάρθρωση της ανώτατης εκπαίδευσης που εισάγει ο ν. 

2916/2001. Με αποφάσεις της Επιτροπής ορίστηκε η εξεταστική επιτροπή, στην οποία 

συµµετείχαν ο Πρόεδρος της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, ως Πρόεδρος και η Αντιπρόεδρος 

του ∆Σ του Χρηµατιστηρίου Αθηνών. 
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3.21 Τµήµα εσωτερικού ελέγχου 

Η υποχρέωση των εισηγµένων εταιριών να δηµιουργήσουν τµήµα εσωτερικού ελέγχου αλλά 

και υπηρεσία εξυπηρέτησης µετόχων και υπηρεσία εταιρικών ανακοινώσεων όπως 

προβλέπεται από τα άρθρα 12 έως και 14 του Κανονισµού. Εξειδικεύθηκε µε διατάξεις του 

νόµου 3016/17.5.2002 “Για την εταιρική διακυβέρνηση, θέµατα µισθολογίου και άλλες 

διατάξεις”. Σηµειώνεται ότι ενδεχόµενη τροποποίηση του Κανονισµού θα περιλαµβάνει 

πλήρη εναρµόνιση µε τις διατάξεις του νόµου 3016/17.5.2002. 

 

3.22 Κατασταλτική Εποπτεία 

Όπως προέκυψε από τον έλεγχο, η µετοχή παρουσίασε από τον Μάρτιο ‘99 έως το µέσον 

Απριλίου ‘99 σηµαντική άνοδο κατά 336%, η οποία οφειλόταν κυρίως στις αγορές που 

πραγµατοποιούσαν µέσω της Ωµέγα ΑΧΕ, πελάτες της Άκτιβ ΑΕΠΕΥ. Με κυριότερους εξ 

αυτών την ίδια την ΑΕΠΕΥ αλλά και τον κ. Λουκά Μιζάρη. Από τον µέσον Απριλίου ‘99 

µέχρι και το µέσον Αυγούστου ’99, η τιµή της µετοχής αυξήθηκε κατά 150% περίπου. Η 

άνοδος αυτή αποδίδεται στην αύξηση κεφαλαίου και βεβαίως στην άτυπη προώθηση της 

µετοχής που γινόταν από την Άκτιβ. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4Ο : 

ΕΤΗΣΙΑ ΕΚΘΕΣΗ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑΣ 2003 

 

4.1 Οικονοµία 2003 

Οι συνολικές ακαθάριστες επενδύσεις παγίου κεφαλαίου εκτιµάται ότι αυξήθηκαν κατά 9,7% 

το 2003 έναντι 5,7% το 2002. Αντίθετα, λόγω αύξησης του πραγµατικού διαθεσίµου 

εισοδήµατος, η ιδιωτική κατανάλωση αυξήθηκε κατά 3,1% το 2003έναντι 2,8% το 2002. Οι 

εξελίξεις αυτές είχαν ως αποτέλεσµα την αύξηση της πραγµατικής εγχώριας συνολικής 

ζήτησης κατά 4,2% το 2003 έναντι 3,8% το 2002. Ο ετήσιος ρυθµός της συνολικής πιστωτικής 

επέκτασης της ελληνικής οικονοµίας επιβραδύνθηκε σηµαντικά και περιορίστηκε στο 4%.   

Κατά το 2003 οι αποδόσεις των τίτλων του Ελληνικού ∆ηµοσίου, αντανακλώντας ανάλογες 

εξελίξεις στις αποδόσεις των αντίστοιχων τίτλων στη ζώνη του ευρώ. Κατά το 2003, το 

έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης ως ποσοστό του ΑΕΠ διαµορφώθηκε στο 1,4% έναντι 

ποσοστού 1,2% το 2002. Χαρακτηρίστηκε επίσης από αύξηση της δραστηριότητας στις 

αγορές παραγωγών προϊόντων και οµολόγων. Τέλος, ο Γενικός ∆είκτης Τιµών του 

Χρηµατιστηρίου Αθηνών έκλεισε στο τέλος του 2003 στις 2.263,6 µονάδες.   

 

4.2 ∆ιεθνές περιβάλλον 

Κατά το 2003 η νοµισµατική πολιτική της Ευρωπαϊκής κεντρικής Τράπεζας είχε ως βασικό 

στόχο τη διατήρηση µεσοπρόθεσµα του πληθωρισµού σε επίπεδα χαµηλότερα του 2% για το 

σύνολο των κρατών µελών της ζώνης του ευρώ. Η νοµισµατική πολιτική της ΕΚΤ οδήγησε 

σε περαιτέρω µείωση των ονοµαστικών επιτοκίων κατά το 2003. 

Το 2003 χαρακτηρίστηκε επίσης από σηµαντική στροφή διεθνώς στην σηµασία της εταιρικής 

συµπεριφοράς των ανωτάτων στελεχών, NYSE στις ΗΠΑ και των εταιριών Ahold στην 

Ολλανδία και Parmalat στην Ιταλία, οδήγησαν σε αύξηση του ενδιαφέροντος των εποπτικών 

αρχών της κεφαλαιαγοράς διεθνώς.  
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4.3 Θεσµικό πλαίσιο 

Κατά το 2003 το διοικητικό Συµβούλιο της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς προχώρησε στην 

έκδοση είκοσι περίπου κανονιστικών αποφάσεων. Οι προς πιστοποίηση ειδικότητες 

περιλαµβάνουν: 

• Του αναλυτή µετοχών και αγοράς. 

• Του διαχειριστή χαρτοφυλακίου πελατών.  

• Του συµβουλίου επενδύσεων.  

• Του εκτελεστή χρηµατιστηριακών εντολών στις ΑΧΕ και ΕΠΕΥ. 

• Του υπεύθυνου λήψης και διαβίβασης εντολών στις ΑΕΛ∆Ε.  

Η διαφάνεια στην κεφαλαιαγορά ενισχύθηκε από την θέσπιση της υποχρέωσης των εταιριών 

επενδύσεων χαρτοφυλακίου.  

 

4.4 Εισηγµένες εταιρείες 

Κατά το 2003 βασική προτεραιότητα αποτέλεσε επίσης η εποπτεία της εποπτείας των 

υποχρεώσεων διαφάνειας των εισηγµένων εταιρειών. Στο πλαίσιο αυτό, δηµοσιεύτηκαν από 

την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς αναλυτικές πληροφορίες για την έκταση της διάθεσης 

αντληθέντων κεφαλαίων. Προχώρησε επίσης, ο έλεγχος δηµοσίευσης της πρόσθετης 

πληροφόρησης σε περιπτώσεις αύξησης µετοχικού κεφαλαίου εισηγµένων εταιριών αλλά και 

τήρησης των περιορισµών στο µέγεθος της αύξησης και ειδικότερα της χρήσης των 

αντληθέντων κεφαλαίων.  

Σηµαντικό τµήµα της εποπτικής δραστηριότητας της Επιτροπής απετέλεσε η εποπτεία της 

εφαρµογής του Κανονισµού Συµπεριφοράς των Εισηγµένων Εταιρειών. Αυτό αφορά τις 

γνωστοποιήσεις των συναλλαγών των στελεχών εισηγµένων εταιριών που είναι κάτοχοι 

εµπιστευτικών πληροφοριών αλλά και στις γνωστοποιήσεις των σηµαντικών εταιρικών 

γεγονότων. Η εποπτεία της εφαρµογής των διατάξεων του νόµου 3016/2002 περί εταιρικής 

διακυβέρνησης που αφορούν στην σύνθεση του διοικητικού συµβουλίου. Στον εσωτερικό 
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έλεγχο και οργάνωση των εταιριών και στην διάθεση των αντληθέντων από την αγορά 

κεφαλαίων.  

4.5 Νόµος 3152 / 2003 

Ο νόµος 3152 / 2003, ρυθµίζει την ίδρυση και λειτουργία χρηµατιστηρίων ως ανώνυµες 

πολυµετοχικές εταιρίες και θεσπίζει όρους και προϋποθέσεις για την χορήγηση άδειας 

λειτουργίας τους. Με τον ίδιο νόµο µεταφέρονται ρυθµιστικές και εποπτικές αρµοδιότητες 

από το Υπουργείο Οικονοµίας και το Χρηµατιστήριο Αθηνών στην Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς. Επίσης, βασική καινοτοµία του νόµου είναι η θέσπιση της υποχρέωσης 

σύνταξης κανονισµού λειτουργίας χρηµατιστηρίου και κανονισµού λειτουργίας φορέα 

εκκαθάρισης τίτλων, ο οποίος ρυθµίζει την εκκαθάριση και τον διακανονισµό των 

χρηµατιστηριακών συναλλαγών.  

 

4.6 Νόµος 3148 / 2003 - ΕΛΤΕ 

Ψηφίστηκε και εφαρµόζεται ο νόµος 3148/2003 για την ίδρυση της Επιτροπής Λογιστικής 

Τυποποίησης και Ελέγχων (ΕΛΤΕ). Η ίδρυση της ΕΛΤΕ συµπληρώνει την προηγούµενη 

νοµοθεσία που έθεσε το πλήρες χρονοδιάγραµµα εισαγωγής των διεθνών λογιστικών 

προτύπων στην Ελλάδα. Η ΕΛΤΕ εισηγείται στην Πολιτεία θέµατα σχετικά µε την λογιστική 

τυποποίηση και ελέγχων. Ακόµα, µεριµνά για τον έλεγχο ποιότητας των λογιστικών ελέγχων 

των εταιριών, ασκεί εποπτεία στο ΣΟΕΛ και αξιολογεί τα πορίσµατα ελέγχου του, δύναται να 

θεσπίζει κώδικα δεοντολογίας για τους ορκωτούς ελεγκτές και συνεργάζεται για την 

καταστολή του οικονοµικού εγκλήµατος.  

 

4.7 Νόµος 3156 / 2003 - Τιτλοποιήσεις 

Ο νόµος 3156 / 2003, ψηφίστηκε και εφαρµόζεται για την έκδοση οµολογιακών δανείων και 

την τιτλοποίηση απαιτήσεων. Ο νόµος εκσυγχρονίζει το πλαίσιο της αγοράς οµολογιακών 

τίτλων, θεσπίζει όρους και προϋποθέσεις  για την έκδοση διαφορετικών τύπων οµολογιακού 

δανείου. Θεσπίζει υποχρεώσεις διαφάνειας και διαδικασίες οργάνωσης και λειτουργίας της 
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συνέλευσης των οµολογιούχων. Εισάγει επίσης, τον νέο θεσµό της τιτλοποίησης απαιτήσεων, 

ορίζει την εταιρία ειδικού σκοπού για την διάθεση των τιτλοποιηµέων απαιτήσεων και 

θεσπίζει ελάχιστο επίπεδο πιστοληπτικής αξιολόγησης. 

4.8 Αγορά τίτλων σταθερού εισοδήµατος 

Οι αποδόσεις των οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου, αντανακλώντας ανάλογες εξελίξεις 

στις αποδόσεις αντίστοιχων τίτλων στην ευρωζώνη και στις ΗΠΑ, χαρακτηρίστηκαν από 

διακυµάνσεις. Το 2003 χαρακτηρίστηκε από την αναβάθµιση του επιπέδου πιστοληπτικής 

ικανότητας του ελληνικού µακροπρόθεσµου χρέους. Τον Ιούνιο του έτους ο διεθνής οίκος 

πιστοληπτικής αξιολόγησης Standard & Poor’s προέβη στην αναβάθµιση του επιπέδου 

πιστοληπτικής ικανότητας του ελληνικού µακροπρόθεσµου χρέους από Α σε Α+ και τον 

Οκτώβριο του ίδιου έτους ακολούθησε ο διεθνής οίκος πιστοληπτικής αξιολόγησης Fitch.  

 

4.9 Αγορά εταιρικών οµολογιών 

Κατά το 2003 συνεχίστηκε η µετατροπή παλαιότερων εκδόσεων προµετόχων µε µετοχές 

ιδιωτικοποιούµενων εταιριών του ελληνικού δηµοσίου. Όπως ο ΟΠΑΠ, η ΕΧΑΕ, ο ΟΛΠ και 

η ∆ΕΗ. Αναλυτικότερα, µέχρι τον Οκτώβριο του 2003 µετατράπηκαν σε µετοχές προµέτοχα 

και ευρωπροµέτοχα συνολικής αξίας 752 εκατ. ευρώ. Κατά το 2003 σηµειώθηκε µείωση της 

δραστηριότητας στην αγορά εταιρικών οµολόγων, η οποία περιέλαβε τις τέσσερις εκδόσεις 

µετατρέψιµων οµολογιακών δανείων από τις εταιρείες Εγνατία Τράπεζα ΑΕ, Elbisco AE 

Συµµετοχών κ.ά.  

 

4.10 Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών 

Οι βασικότερες λειτουργίες του ΚΑΑ περιλαµβάνουν την εκκαθάριση των 

χρηµατιστηριακών συναλλαγών του Χρηµατιστηρίου Αθηνών. Επίσης, την καταχώρηση των 

αποϋλοποιηµένων τίτλων, την παροχή υπηρεσιών σε θέµατα διανοµής µερισµάτων. Την 

εξόφληση τοκοµεριδίων, διανοµής τίτλων, µεσολάβησης στην µεταβίβαση δικαιωµάτων 

προτίµησης ή δικαιωµάτων σε λήψη µετοχών χωρίς αντάλλαγµα. Ακόµα, την εκκαθάριση 
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των συναπτόµενων στο Χρηµατιστήριο Αθηνών συναλλαγών επί άυλων τίτλων του 

ελληνικού ∆ηµοσίου. Όπως και την εκκαθάριση των εκτελεσθέντων στην αγορά παραγώγων 

συναλλαγών σε συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης.  

4.11 Νέες εισαγωγές 

Κατά το 2003, στις τρεις αγορές αξιών του Χρηµατιστηρίου Αθηνών εισήχθησαν προς 

διαπραγµάτευση οι µετοχές 15 νέων εταιριών. Ο αριθµός αυτός είναι ο µικρότερος της 

τελευταίας πενταετίας, δοθέντος ότι το 2002 εισήχθησαν προς διαπραγµάτευση οι µετοχές 21 

νέων εταιριών. Κατά το 2003 πραγµατοποιήθηκαν συνολικά 16 δηµόσιες εγγραφές µετοχών 

έναντι 20 εγγραφών το 2002. Τα κεφάλαια που αντλήθηκαν µέσω δηµοσίων εγγραφών και 

ιδιωτικής τοποθέτησης σε εργαζόµενους των νεοεισαγόµενων εταιριών ανήλθαν σε 1.467,8 

δις ευρώ. 

 

4.12 Συγχωνεύσεις 

Η αυξανόµενη δραστηριότητα συγχωνεύσεων και εξαγορών µεταξύ εισηγµένων εταιριών 

στην ελληνική κεφαλαιαγορά αποτελεί γεγονός των τελευταίων ετών. Κατά το 2003 όπου 

συνεχίστηκε πραγµατοποιήθηκαν 8 συγχωνεύσεις και εξαγορές µεταξύ εταιριών στην 

ελληνική κεφαλαιαγορά, κυρίως στον τραπεζικό κλάδο και τον κλάδο των εταιρικών 

επενδύσεων. Πράγµατι, 15 εισηγµένες εταιρείες προχώρησαν σε διαδικασίες που οδήγησαν 

στη πραγµατοποίηση 8 συγχωνεύσεων και εξαγορών µεταξύ εταιριών, έναντι 17 

συγχωνεύσεων το 2002 και 9 συγχωνεύσεων το 2001.   

 

4.13 Ειδική διαπραγµάτευση 

Κατά το 2003, 21 εταιρίες απέκτησαν ειδικό διαπραγµατευτή, ανεβάζοντας τον συνολικό 

αριθµό των εταιρειών. Την ίδια χρονική περίοδο, το Χρηµατιστήριο Αθηνών υιοθέτησε τον 

κανόνα κατάταξης της κύριας και παράλληλης αγοράς στους ακόλουθους δυο χρονισµούς 

διαπραγµάτευσης. Με βάση το κριτήριο του µέσου ηµερήσιου εύρους τιµών ανά συνεδρίαση: 
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• Συνεχής διαπραγµάτευση πέντε ωρών  για τις µετοχές µε εύρος τιµών στην συνεδρίαση 

µικρότερο των δυο ποσοστιαίων µονάδων, το οποίο αποτελεί το ετήσιο καθοριζόµενο 

όριο για το 2003 

• Συνεχής διαπραγµάτευση τριών ωρών σε δύο περιόδους για τις µετοχές µε εύρος τιµών 

στη συνεδρίαση µεγαλύτερο των δύο ποσοστιαίων µονάδων.  

Με βάση τον κανόνα αυτόν, µετοχές που διαπραγµατεύονται σε χρονισµό βραχείας διαρκείας 

µπορούν να µεταφερθούν στον χρονισµό µακράς διαρκείας. Εφόσον, το µέσο εύρος τιµών της 

περιόδου τους είναι µικρότερο ή ίσο του 80% του ετησίως καθοριζοµένου εύρους τιµών. 

Κατά τη περίοδο Μαΐου – ∆εκ. 2003, 15 εταιρίες εισηγµένες στην κύρια και παράλληλη 

αγορά του Χρηµατιστηρίου Αθηνών απέκτησαν ειδικό διαπραγµατευτή των µετοχών τους. 

Εκ των οποίων µόνο 2 πληρούσαν τα κριτήρια κατάταξης στην συνεχή πεντάωρη 

διαπραγµάτευση. Κατά το 2003, οι ειδικοί διαπραγµατευτές στην κύρια και την παράλληλη 

αγορά του Χρηµατιστηρίου Αθηνών είχαν ενεργή συµµετοχή στη συναλλακτική 

δραστηριότητα των υπό ειδική διαπραγµάτευση µετοχών σε ποσοστό µεγαλύτερο του 90% 

των ηµερών συνεδρίασης του έτους.  

 

4.14 ∆ηµόσιες προτάσεις 

Κατά το 2003 έλαβαν χώρα πέντε δηµόσιες προτάσεις αγοράς κινητών αξιών, σύµφωνα µε 

τις διατάξεις του Κανονισµού. Το πληροφοριακό δελτίο της δηµόσιας πρότασης κατατέθηκε 

στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς την 4η Μαρτίου. Η δεύτερη δηµόσια πρόταση αφορούσε την 

δηµόσια πρόταση της εταιρείας «Deutsche Bank AG» για την αγορά µετοχών της εταιρείας 

«New Millennium Investments ΑΕ». Η Τρίτη δηµόσια πρόταση αφορούσε την δηµόσια 

πρόταση της «Societe De Participation Carnaud Metalbox Investment SAS» για την αγορά 

µετοχών της εταιρείας «Hellas Can βιοµηχανία Ειδών Συσκευασίας ΑΕ».  
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4.15 Νέες αρµοδιότητες Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 

Στις νέες αρµοδιότητες της επιτροπής Κεφαλαιαγοράς περιλαµβάνεται η χορήγηση και 

ανάκληση άδειας λειτουργίας χρηµατιστηρίου και η έγκριση του κανονισµού λειτουργίας 

του. Η παροχή άδειας για την ίδρυση και λειτουργία νέων αγορών και χρηµατοπιστωτικών 

µέσων. Ακόµα, η έγκριση του ενηµερωτικού δελτίου για την εισαγωγή αξιών στο 

χρηµατιστήριο µε δηµόσια εγγραφή αλλά και η έγκριση του κανονισµού εκκαθάρισης 

χρηµατιστηριακών συναλλαγών του Κεντρικού αποθετηρίου Αξιών και του κανονισµού 

εκκαθάρισης των συναλλαγών επί των παραγώγων της ΕΤΕΣΕΠ.    

 

4.16 Κατασταλτική Εποπτεία 

 Με την από 24.4.2000 ανακοίνωση της Χαλυβδόφυλλα ΑΕ, που δηµοσιεύτηκε στην 

εφηµερίδα «Ναυτεµπορική» στις 27.4.2000, ανέφερε ότι τα αντληθέντα κεφάλαια την 6.9.99 

από την αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου. Η εταιρεία ανέφερε ότι διατέθηκε για την κάλυψη 

ίδιας συµµετοχής εγκεκριµένου επενδυτικού σχεδίου ποσό ∆ρ. 420.000.000, για την αγορά 

συµπληρωµατικού µηχανολογικού εξοπλισµού ποσό ύψους ∆ρ. 495.000.000 για την αγορά 

εξειδικευµένου εξοπλισµού µε ενσωµατωµένη τεχνογνωσία ποσό ύψους ∆ρ. 607.810.329, για 

τη µείωση τραπεζικού δανεισµού ποσό ύψους ∆ρ. 855.381.717.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5Ο : 

ΕΚΘΕΣΕΙΣ ΟΡΚΩΤΩΝ ΕΛΕΓΚΤΩΝ 2001, 2002, 2003 

 

5.1 Βασικά σηµεία εκθέσεων ορκωτών ελεγκτών για εισηγµένες 
εταιρείες. 

Σε κάθε εταιρεία στην οποία διενεργείται έλεγχος από ορκωτό ελεγκτή, στις οικονοµικές τις 

καταστάσεις, προκύπτει µία έκθεση απ’ τον ίδιο τον ελεγκτή που αναφέρεται στην διαδικασία 

του ελέγχου, τι προβλήµατα αντιµετώπισε αλλά και τα συµπεράσµατα του για την επιχείρηση 

αυτή. Παρακάτω, αναφέρονται κάποια βασικά σηµεία εκθέσεων ορκωτών ελεγκτών, που 

αφορούν εισηγµένες εταιρείες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών.  

Πιο συγκεκριµένα, στην εταιρεία Info-Quest AEBE πραγµατοποιήθηκε έλεγχος από ορκωτό 

ελεγκτή εφαρµόζοντας του κανόνες που προβλέπει το Σώµα Ορκωτών Ελεγκτών Λογιστών. 

Οι οικονοµικές καταστάσεις αυτής της εταιρείας δεν περιέχουν ανακρίβειες ή παραλείψεις 

ώστε να µπορούν να επηρεάσουν τις οικονοµικές καταστάσεις. 

Έπειτα, έλεγχος διενεργήθηκε στην εταιρεία Informer AE σύµφωνα µε τις διατάξεις του 

άρθρου 6 του Π.∆. 360/1985, απ’ όπου προέκυψε ότι δεν περιέχονται λάθη ή παραλείψεις 

που να επηρεάζουν ουσιωδώς την περιουσιακή διάρθρωση αλλά και την οικονοµική θέση της 

εταιρείας.  

Στη συνέχεια µελετηθούν οι παρακάτω ισολογισµοί που διέπονται από ελέγχους ορκωτών 

ελεγκτών ανά έτος. Όπως επίσης, θα γίνει σύγκριση σύµφωνα µε τις σηµειώσεις, 

πιστοποιήσεις αλλά και παρατηρήσεις αυτών, ώστε να υπάρξει ένα συµπέρασµα συνολικά. 
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5.2 ∆ιάφορες εισηγµένες εταιρείες µε έκθεση ορκωτού ελεγκτή 2001 
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5.3 ∆ιάφορες εισηγµένες εταιρείες µε έκθεση ορκωτού ελεγκτή 2002 
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5.4 ∆ιάφορες εταιρείες εισηγµένες µε έκθεση ορκωτού ελεγκτή 2003 
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5.5 Συµπεράσµατα από τις εκθέσεις των ορκωτών ελεγκτών 

Σύµφωνα µε τις σηµειώσεις και τα συµπεράσµατα από τις εκθέσεις των ορκωτών ελεγκτών, 

παρατηρούνται διαφοροποιήσεις από επιχείρηση σε επιχείρηση αλλά κι από έτος σε έτος.  

Πιο συγκεκριµένα, κατά το 2001, στην επιχείρηση Info-Quest AEBE παρατηρείται από τις 

σηµειώσεις των ορκωτών ελεγκτών, ότι το ύψος των επενδύσεων που πραγµατοποιήθηκαν 

κατά τη χρήση ανερχόταν σε 47.559.700 ευρώ. Όπως επίσης, πάγια στοιχεία των 

ενοποιηµένων εταιρειών περιλαµβάνονται πάγια θυγατρικής εταιρείας, τα οποία έχουν 

εγγραφή σε προσηµείωση υποθήκης. Οι βασικές λογιστικές αρχές που χρησιµοποιήθηκαν 

ήταν ίδιες µε αυτές της κατάρτισης των Ενοποιηµένων Οικονοµικών καταστάσεων. Ο 

αριθµός των απασχολούµενων ανερχόταν σε 1.475 άτοµα. Το ∆εκέµβριο του 2001, η µητρική 

εταιρεία πραγµατοποίησε αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου µε καταβολή µετρητών. Αυτό 

χρησιµοποιήθηκε για την αποπληρωµή βραχυχρόνιου τραπεζικού δανεισµού. Το ∆Σ του 

ΧΑΑ σε συνεδρίαση τους ενέκρινε την εισαγωγή προς διαπραγµάτευση των νέων µετοχών. 

Στα έξοδα πολυετούς απόσβεσης έχουν σε προηγούµενη χρήση δαπάνες της µητρικής 

εταιρείας. Στη χρήση αυτή έγινε απορρόφηση σύµφωνα µε τις διατάξεις Ν. 2166/1993 των 

θυγατρικών εταιρειών “ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ ΕΡΓΑΣΙΑΣ ΑΕΒΕ” και “QUEST 

ΘΕΣΣΑΛΟΝΙΚΗΣ” από τη µητρική εταιρεία “INFO QUEST AEBE”.  

Επίσης, κατά το 2001, η εταιρεία Informer AE παρατηρείται στις σηµειώσεις των ορκωτών 

ελεγκτών, ότι για το ακίνητο της εταιρείας υπάρχουν προσηµειώσεις. Το προσωπικό που 

απασχολούσε ανερχόταν σε 119 άτοµα. Έπειτα αναλύονται οι πωλήσεις της εταιρείας. 

Ακολουθήθηκαν ίδιες λογιστικές αρχές µ’ αυτές που τηρήθηκαν για την κατάρτιση του 

Ισολογισµού. Φορολογικός έλεγχος της εταιρείας πραγµατοποιήθηκε τελευταία φορά το 

1998. Ακόµα, οι συµµετοχές αποτιµήθηκαν στην τιµή κτήσεως που είναι πιο χαµηλή από τη 

λογιστική αξία. 

Για την εταιρεία Info-Quest AEBE, κατά το 2002, αυξήθηκε η αξία κτήσης των παγίων αλλά 

και η αξία των εξόδων εγκαταστάσεως. Τα πάγια της εταιρείας δεν υφίστανται εµπράγµατα 

βάρη. Για την κατάρτιση των οικονοµικών καταστάσεων του 2002 ακολουθήθηκαν οι ίδιες 

λογιστικές αρχές µ’ αυτές του 2001. Το απασχολούµενο προσωπικό ανέρχεται σε 685 άτοµα. 

Με απόφαση των Γενικών Συνελεύσεων των µετόχων της, η εταιρεία απέκτησε ίδιες µετοχές 

από το ΧΑΑ.     
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Για την εταιρεία Informer AE, κατά το 2002 παρατηρείται ότι εξακολουθούν να υπάρχουν οι 

προσηµειώσεις επί του ακινήτου. Επέρχεται, η ανάλυση των πωλήσεων από τον ορκωτό 

ελεγκτή. Έπειτα, οι βασικές λογιστικές που ακολουθήθηκαν είναι ίδιες µ’ αυτές της 

προηγούµενης χρήσης. Η εταιρεία ελέγχτηκε φορολογικά µέχρι και το 2000. Οι συµµετοχές 

αποτιµήθηκαν στην τιµή κτήσης. 

Κατά το 2003, η εταιρεία Info-Quest AEBE είχε πάλι αύξηση των παγίων στοιχείων αλλά 

στην αξία των εξόδων εγκαταστάσεως υπήρξε µείωση. Υποθηκεύτηκαν γήπεδα και κτίρια. 

Το απασχολούµενο προσωπικό είναι 678 άτοµα. Υπάρχει η ανάλυση των πωλήσεων από τον 

ορκωτό ελεγκτή.  

Η εταιρεία Informer AE, κατά το 2003, είχε προσηµείωση για το ακίνητο της εταιρείας. το 

προσωπικό ανέρχονταν σε 157 άτοµα. Ενώ πάλι ο ορκωτός προσδιορίζει τις πωλήσεις της 

εταιρείας. Ακολουθήθηκαν οι βασικές λογιστικές αρχές που ήταν ίδιες µ’ αυτές που 

τηρήθηκαν στον προηγούµενο Ισολογισµό. Μέχρι και τη χρήση 2002, η εταιρεία ελέγχθηκε 

φορολογικά.   

Συµπεραίνεται λοιπόν, ότι για την εταιρεία Info-Quest AEBE από το 2001 µέχρι το 2003 

έχουν υπάρξει σηµαντικές µειώσεις όσον αφορά αρχικά το προσωπικό. Έπειτα, υπάρχει µία 

συνεχής αύξηση όσον αφορά την αξία κτήσης πάγιων στοιχείων. Για το 2002, υπήρξε αύξηση 

της αξίας των εξόδων εγκατάστασης ενώ την αµέσως επόµενη χρήση παρατηρείται η µείωση 

της. Υπήρξε κατά το 2001 µία αύξηση µετοχικού κεφαλαίου που βοήθησε στην αποπληρωµή 

διάφορων βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων. 

Για την εταιρεία, Informer AE παρατηρείται ότι υπάρχει µία προσηµείωση όσον αφορά το 

ακίνητο της εταιρείας. Το απασχολούµενο προσωπικό έχει υποστεί σταδιακή αύξηση. Η 

εταιρεία δεν ελέγχεται συχνά στο φορολογικό της µέρος και οι συµµετοχές αποτιµούνταν 

στην αξία κτήσης που ήταν χαµηλότερη συνολικά από τη λογιστική αξία µέχρι το 2002. 

Στη συνέχεια, θα συγκριθούν οι εκθέσεις των ορκωτών ελεγκτών ανά εταιρεία και έτος. Έτσι, 

για το 2001 και όσον αφορά την εταιρεία Info-Quest AEBE µετά τον έλεγχο που 

διενεργήθηκε από ορκωτό ελεγκτή στα πλαίσια των κανόνων και των αρχών ελεγκτικής, στις 

οικονοµικές της καταστάσεις συµπεραίνουν ότι δεν υπάρχουν ανακρίβειες ή παραλείψεις που 

να επηρεάζουν άµεσα την ενοποιηµένη περιουσιακή διάρθρωση. Στο λογαριασµό 
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«Συµµετοχές και µακροπρόθεσµες απαιτήσεις» που αφορά συµµετοχές σε συγγενείς και 

λοιπές επιχειρήσεις για τις οποίες αναφέρεται ότι, το ποσό αφορά συµµετοχές σε συγγενείς 

επιχειρήσεις που ενσωµατώθηκαν µε τη µέθοδο της καθαρής θέσης και η διαφορά 

εµφανίζεται αφαιρετικά των ίδιων κεφαλαίων. επίσης, για συµµετοχή σε ανώνυµη εταιρεία 

µη εισηγµένη στο ΧΑΑ που αποτιµήθηκε σύµφωνα µε το άρθρο 28 παρ. 5 του ΚΒΣ στην 

αξία κτήσεως. 

Στην έκθεση του ορκωτού ελεγκτή, µετά από έλεγχο που πραγµατοποιήθηκε στην εταιρεία 

Informer AE, κατά το 2001 παρατηρείται ότι δεν περιέχονται λάθη ή παραλείψεις στην 

περιουσιακή διάρθρωση και την οικονοµική θέση της εταιρείας. Έπειτα, αναφέρεται ότι η 

αποτίµηση των συµµετοχών έγινε στην αξία κτήσεως η οποία είναι συνολικά χαµηλότερη 

από τη λογιστική αξία.  

Κατά το 2002, για την εταιρεία Info-Quest AEBE µετά από έλεγχο ορκωτού ελεγκτή 

παρατηρείται ότι η εταιρεία εφάρµοσε ορθά το Ενιαίο Γενικό Λογιστικό Σχέδιο. Επίσης, δεν 

τροποποιήθηκε η µέθοδος απογραφής όπως συνέβη κατά την προηγούµενη χρήση. Όσον 

αφορά τους λογαριασµούς ενεργητικού «Συµµετοχές και µακροπρόθεσµες απαιτήσεις» και 

«Χρεόγραφα» περιλαµβάνονται, η αξία των µετοχών ανώνυµων εταιρειών εισηγµένων σε 

Χρηµατιστήριο εσωτερικού και εξωτερικού, όπως προέκυψε από την αποτίµηση τους. 

 Στην έκθεση του ορκωτού ελεγκτή, µετά από έλεγχο που πραγµατοποιήθηκε στην εταιρεία 

Informer AE, κατά το 2002 παρατηρείται ότι δεν περιέχονται λάθη ή παραλείψεις στην 

περιουσιακή διάρθρωση και την οικονοµική θέση της εταιρείας. Έπειτα, αναφέρεται ότι η 

εταιρεία δεν έχει ελεγχθεί φορολογικά για τις χρήσεις 2001 έως 2002. Η εταιρεία αποτίµησε 

τις συµµετοχές της στην τιµή κτήσης µε βάση των κώδικα βιβλίων και στοιχείων. 

Κατά το 2003, για την εταιρεία Info-Quest AEBE µετά από έλεγχο ορκωτού ελεγκτή 

παρατηρείται ότι η εταιρεία εφάρµοσε ορθά το Ενιαίο Γενικό Λογιστικό Σχέδιο. Επίσης, δεν 

τροποποιήθηκε η µέθοδος απογραφής όπως συνέβη κατά την προηγούµενη χρήση.   

Στην έκθεση του ορκωτού ελεγκτή, µετά από έλεγχο που πραγµατοποιήθηκε στην εταιρεία 

Informer AE, κατά το 2003 παρατηρείται ότι δεν περιέχονται λάθη ή παραλείψεις στην 

περιουσιακή διάρθρωση και την οικονοµική θέση της εταιρείας. Έπειτα, αναφέρεται ότι η 

εταιρεία δεν έχει ελεγχθεί φορολογικά για τις χρήσεις 2001 έως 2003. Η εταιρεία αποτίµησε 
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τις συµµετοχές της στην τιµή κτήσης µε βάση των κώδικα βιβλίων και στοιχείων. Με βάση 

τον έλεγχο που διενεργήθηκε διαπιστώθηκε ότι οι ανωτέρω οικονοµικές καταστάσεις 

προκύπτουν από τα βιβλία και στοιχεία της εταιρείας. 
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1. Βασικά Νοµοθετήµατα που διέπουν την Λειτουργία της Ελληνικής 
Κεφαλαιαγοράς. 

� 1876: Ίδρυση του Χρηµατιστηρίου αξιών Αθηνών (ΧΑΑ) και θέσπιση του πρώτου 

Νόµου περί Χρηµατιστηριακών Συναλλαγών στο Γαλλικό Εµπορικό Κώδικα. 

� 1909: Τροποποίηση της ισχύουσας χρηµατιστηριακής νοµοθεσίας. 

� 1918: Ο Νόµος 1308 οργανώνει το ΧΑΑ ως δηµόσια οντότητα. 

� 1928: Ο νόµος 1632 καθορίζει της ρόλους και της αρµοδιότητες των 

χρηµατιστηριακών εταιριών και των διαµεσολαβητών. 

� 1985: τα Προεδρικά ∆ιατάγµατα 348, 350 και 360/24-5-1985 καθορίζουν της 

προϋποθέσεις για την εισαγωγή κινητών αξιών στο ΧΑΑ και της υποχρεώσεις των 

εκδοτών κινητών αξιών. 

� 1988: Ο Νόµος 1806 εισάγει νέες έννοιες της θεσµούς και τη λειτουργία της 

χρηµατιστηριακής αγοράς και του Αποθετηρίου Τίτλων, διευρύνει το ∆Σ του 

Χρηµατιστηρίου και εκσυγχρονίζει το ΧΑΑ. 

� 1989: Η Υπουργική Απόφαση 6280/Β508 ορίζει της νοµικές και χρηµατοοικονοµικές 

υποχρεώσεις των µελών του ΧΑΑ. 

� 1990: Ο Νόµος 1892 ιδρύει την Ανώνυµη Εταιρεία Αποθετηρίων Τίτλων. 

� 1991: Ο Νόµος 1969 συστήνει την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ως όργανο εποπτείας 

της ελληνικής κεφαλαιαγοράς και θεσµοθετεί την ίδρυση Εταιρειών ∆ιαχείρισης 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων. 

� 1992: Το Προεδρικό ∆ιάταγµα 50 καθορίζει τον τύπο πληροφοριών που θα πρέπει να 

συµπεριλαµβάνονται στο ενηµερωτικό δελτίο µιας εταιρείας, καθώς της και την 

διαδικασία που θα πρέπει να ακολουθείται για την αποδοχή του. Επιπλέον, 

καθιερώνει την αµοιβαία αναγνώριση των ενηµερωτικών δελτίων που εκδίδονται σε 

κράτη – µέλη της Ευρωπαική Ένωσης. Το θέµα αυτό συµπληρώνεται από το 

Προεδρικό ∆ιάταγµα 52, µε το οποίο καθορίζονται τα όρια κατάρτισης, ελέγχου και 

κυκλοφορίας του ενηµερωτικού δελτίου που πρέπει να δηµοσιεύεται όταν 

απευθύνεται στο κοινό πρόσκληση για κινητές αξίες.  

Το Προεδρικό ∆ιάταγµα 51 καθορίζει την πληροφόρηση που θα πρέπει να 

δηµοσιεύεται σε περιπτώσεις απόκτησης και εκχώρησης σηµαντικής συµµετοχής σε 

εταιρεία της οποίας οι µετοχές είναι εισηγµένες στο ΧΑΑ. 
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Το Προεδρικό ∆ιάταγµα 53 καθορίζει το νοµικό πλαίσιο κατά της διασποράς 

εµπιστευτικής ή/και εσωτερικής πληροφόρησης. 

Το Αυτόµατο Σύστηµα Ηλεκτρονικών Συναλλαγών τίθεται σε πλήρη λειτουργία. 

� 1993: ο Νόµος 2166 ενισχύει το ρόλο της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. 

� 1994: Ο Νόµος 2198 εισάγει την αποϋλοποίηση των τίτλων του ∆ηµοσίου σταθερού 

εισοδήµατος. 

� 1995: Ο Νόµος 2324, µεταξύ άλλων µετασχηµατίζει το ΧΑΑ σε Ανώνυµη Εταιρεία, 

θέτει της κανόνες για την εισαγωγή εταιρειών στο ΧΑΑ, επιτρέπει της 

εξωχρηµατιστηριακές συναλλαγές, ορίζει τη δυνατότητα θέσης ανώτατων ορίων 

ηµερήσιας διακύµανσης των τιµών των µετοχών, διευρύνει της αρµοδιότητες των 

ΑΧΕ και εισάγει τροποποιήσεις στη διάρθρωση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. 

Ο Νόµος 2328 (Άρθρο 15) υποχρεώνει της της ελληνικές ανώνυµες εταιρείες που 

µετέχουν της διαδικασίες λήψεις έργων ή προµηθειών (συµπεριλαµβανοµένης και της 

προσφοράς υπηρεσιών) του ∆ηµοσίου ή των νοµικών προσώπων του ευρύτερου 

δηµόσιου τοµέα, ύψους µεγαλύτερου του της δισεκατοµµυρίου δρχ. να µετατρέψουν 

της µετοχές της σε ονοµαστικές µέχρι φυσικού προσώπου. Εφόσον µέτοχος είναι άλλη 

ανώνυµη εταιρεία και οι µετοχές της πρέπει να είναι ονοµαστικές να είναι 

ονοµαστικές. 

� 1996: Ο Νόµος 2396 ενσωµατώνει στην Ελληνική Νοµοθεσία της Ευρωπαϊκές 

Οδηγίες περί Παροχής επενδυτικών Υπηρεσιών και περί Επάρκειας Ιδίων Κεφαλαίων 

των Εταιρειών Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών και θέτει της προϋποθέσεις για την 

αποϋλοποίηση των εισηγµένων µετοχών. 

Ο Νόµος 2414 τροποποιεί το άρθρο 15 του Νόµου 2328/95, ούτως ώστε µετοχές που 
κατέχονται από Ανώνυµες Εταιρείες ∆ιαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων και 
Εταιρείες Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου (Ν.1969/91), τράπεζες, ασφαλιστικές 
εταιρείες, Ανώνυµες Χρηµατιστηριακές Εταιρείες θα µπορούσαν να εξαιρεθούν από 
τη µετατροπή της σε ονοµαστικές µέχρι φυσικού προσώπου, εάν ο αριθµός µετοχών 
που κατέχουν στα χαρτοφυλάκια της δεν υπερβαίνει το 5% του µετοχικού κεφαλαίου 
της εισηγµένης εταιρείας. Τράπεζες που κατέχουν υψηλότερο ποσοστό µετοχών 
ανώνυµων εταιρειών εξαιρούνται της, υπό την προϋπόθεση ότι η κατοχή αυτού του 
ποσοστού τίτλων απορρέει από τη λειτουργία της ως αναδόχου ή από αναγκαστική 
εκποίηση. 
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Ο Νόµος 2372 ρυθµίζει θέµατα που αφορούν στη µη-συµµόρφωση των εισηγµένων 
εταιρειών σε θέµατα µετατροπής των µετοχών της σε ονοµαστικές έως φυσικού 
προσώπου εντός ορισµένης προθεσµίας. 

Ο Νόµος 2374 παρέχει το νοµικό πλαίσιο για την έναρξη των αποκρατικοποιήσεων 
εντός της ελληνικής κεφαλαιαγοράς. 

� 1997: Ο Νόµος 2471 προβαίνει σε επικύρωση της πράξης νοµοθετικού περιεχοµένου 
που είχε εκδοθεί µε εφαρµογή την υπόθεση της Εταιρείας ∆ΕΛΤΑ Χρηµατιστηριακή 
και δηµιουργεί το Επικουρικό Κεφάλαιο Εκκαθάρισης Συναλλαγών, το οποίο 
αποσκοπεί στην κάλυψη ανοιγµάτων της την εκκαθάριση που προκύπτουν από 
οικονοµική αδυναµία Χρηµατιστηριακών Εταιρειών. 

Ο Νόµος 2533 ιδρύει το Χρηµατιστήριο Παραγώγων Αθηνών, συστήνει τη δεύτερη 
Παράλληλη Αγορά του Χρηµατιστηρίου που ονοµάζεται Ελληνική Αγορά 
Αναδυοµένων Κεφαλαιαγορών, αναδιαρθρώνει το υφιστάµενο Κοινό Συνεγγυητικό 
Κεφάλαιο Εξασφάλισης Επενδυτικών Υπηρεσιών και τροποποιεί όλα τα έως τότε 
ισχύοντα σχετικά νοµοθετήµατα.   
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2. Άρθρο 1 

Άρθρο 1 

∆ιαδικασίες Εισαγωγής Μετοχών 

 
1η Περίπτωση:  
Εισαγωγή µετοχών εταιρίας για πρώτη φορά στο  Χρηµατιστήριο µε δηµόσια εγγραφή. 
 
Στάδιο 1ο  
Έγκριση ενηµερωτικού δελτίου ενόψει εισαγωγής µετοχών εταιρείας για πρώτη φορά.  

• Κατάθεση από τον Κύριο Ανάδοχο στο ΧΑΑ της αντιγράφου του τελικού 
ενηµερωτικού δελτίου (σε φυσική και ηλεκτρονική µορφή). Το αντίγραφο αυτό θα 
µονογράφεται από της εκπροσώπους της εταιρείας και του Κύριου Αναδόχου. 

• Έγγραφη ενηµέρωση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς από το ΧΑΑ σχετικά µε την 
έγκριση του περιεχοµένου του Ενηµερωτικού ∆ελτίου και των τυχών προϋποθέσεων 
που ετέθησαν.  

 
Στάδιο 2ο 
Έγκριση εισαγωγής στο Χρηµατιστήριο των µετοχών της εταιρείας. 

• Έλεγχος από της αρµόδιες υπηρεσίες του ΧΑΑ της πληρότητας των δικαιολογητικών, 
σύµφωνα µε τον κατάλογο Α1. 

• Σε περίπτωση διαθέσεως υφιστάµενων µετοχών, έγκριση από το ∆.Σ. του ΧΑΑ, της 
µεταβίβασής της. 

 
Στάδιο 3ο  
Έναρξη της διαπραγµάτευσης των µετοχών (Μέθοδοι διαπραγµάτευσης 1, 2, 3, σύµφωνα µε 
την 18/15.1.99 απόφαση του ∆.Σ.) 

• Υποβολή φακέλου δικαιολογητικών στο ΧΑΑ, από τον Κύριο Ανάδοχο. Τα 
απαραίτητα δικαιολογητικά προσδιορίζονται από τον Κατάλογο Α2. 

 
 
Χρονικός Περιορισµός  
Η έναρξη διαπραγµάτευσης των µετοχών της εισηγµένης εταιρίας πραγµατοποιείται εντός 15 
ηµερολογιακών ηµερών από την ηµεροµηνία εγκρίσεως του ∆Σ του Χρηµατιστηρίου 
εισαγωγής των µετοχών. 
 
 
 
 
2η Περίπτωση  
Εισαγωγής µετοχών για πρώτη φορά στο Χρηµατιστήριο χωρίς δηµόσια εγγραφή. 
 
 
Στάδιο 1ο  
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Έγκριση ενηµερωτικού δελτίου και εισαγωγής µετοχών. 
Στάδιο 2ο 
Έναρξη διαπραγµάτευσης των µετοχών (Μέθοδοι διαπραγµάτευσης 1, 2, 3, σύµφωνα µε την 
18/15.1.99 απόφαση του ∆Σ). 
 
Στάδιο 3ο   
Μετάταξη εταιρίας στην Κύρια αγορά του ΧΑΑ. 
 
 
 
 
3η Περίπτωση 
Επαναδιαπραγµάτευση µετοχών εταιριών που έχουν τεθεί σε αναστολή για χρονικό διάστηµα 
άνω των τριών µηνών. 
 

� Επαναδιαπραγµάτευση µετοχών εταιριών που έχουν τεθεί σε αναστολή και αίτηση 
εισαγωγής µετοχών που έχουν προκύψει από αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου κατά τη 
διάρκεια της αναστολής. 

 
Στάδιο 1ο  
Έγκριση ενηµερωτικού δελτίου, αίτησης επαναδιαπραγµάτευσης και εισαγωγής 
συµπληρωµατικής σειράς µετοχών. 
 

 
 
 
 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών 
(Συνεδρίαση 15-1-199) 

 
Έχοντας υπόψη: 
α)Της διατάξεις της παραγράφου 6 του άρθρου 2 του ω. 2836/2000, της ισχύει. 
β)Της διατάξεις της παραγράφου 1 του άρθρου 11 του πδ 350/1895, της ισχύει. 
γ)Της διατάξεις του άρθρου 17 του ν. 2324/1995, της ισχύει. 
δ)Την ανάγκη καθορισµού των όρων και προϋποθέσεων για την επαναδιαπραγµάτευση στο 
Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών µετοχών που τελούν υπό αναστολή διαπραγµάτευσης για το 
χρονικό διάστηµα άνω των τριών (3) µηνών. 
 

 
 

ΑΠΟΦΑΣΙΖΕΙ 
 
Για να είναι εφικτή η επαναδιαπραγµάτευση µετοχών, για χρονικό διάστηµα άνω των τριών 
(3) µηνών αλλά και για να αποφασίσει το ∆Σ του ΧΑΑ, θα πρέπει να πληρούνται οι 
παρακάτω προϋποθέσεις: 
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Αρχικά, η εκδότρια εταιρία να εµφανίζει θετική καθαρή θέση, να έχει ελεγχθεί 
φορολογικά σύµφωνα µε την παράγραφο 3α του άρθρου 3 του πδ 350/1895. 
Της, θα πρέπει να υποβάλλει στο ΧΑΑ ενηµερωτικό δελτίο, το οποίο θα έχει συνταχθεί, 
δηµοσιευθεί και εγκριθεί σύµφωνα µε το πδ. Έπειτα, το ενηµερωτικό δελτίο πρέπει να 
συντάσσεται από πιστωτικό ίδρυµα, το οποίο θα µπορεί να παρέχει την κύρια επενδυτική 
υπηρεσία αναδοχής. Ο Ανάδοχος πρέπει να προσδιορίζει την τιµή της έναρξης της 
διαπραγµάτευσης των µετοχών. 

Ο Ανάδοχος έχει της εξής αρµοδιότητες να διαπιστώνει και να βεβαιώνει ότι, η νοµική 
κατάσταση της εταιρείας είναι σύµφωνη µε της νόµους και της κανονισµούς που υπόκειται 
όσον αφορά την ίδρυσή της. Ακόµα, ελέγχει εάν η εταιρεία έχει τηρήσει της της υποχρεώσεις 
της ως εισηγµένη στο ΧΑΑ. Το ∆Σ είναι σε θέση να αξιολογεί όλα τα παραπάνω.  

Τέλος, κατά το χρόνο έναρξης της επαναδιαπραγµάτευσης των µετοχών, το αργότερο, 
να έχει εξελιχθεί επιτυχώς η διασπορά, η οποία κρίνεται από το ∆Σ του ΧΑΑ. Η απόφαση 
του ∆Σ του ΧΑΑ για την επαναδιαπραγµάτευση των µετοχών που τελούσαν υπό αναστολή 
δηµοσιεύεται στο Ηµερήσιο ∆ελτίο Τιµών του ΧΑΑ. 
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3. Νέες εισηγµένες εταιρείες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών ανά έτος 1996 
– 2003. 

 

1996 
 ΚΥΡΙΑ ΠΑΡΑΛΛΗΛΗ ΣΥΝΟΛΟ 

Νέες εισαγωγές 
1996 

7 13 20 

ΣΥΝΟΛΟ 1996 198 37 235 

 

 

1997 
 ΚΥΡΙΑ ΠΑΡΑΛΛΗΛΗ ΣΥΝΟΛΟ 

Νέες εισαγωγές 
1997 

3 9 12 

Μετάταξη από 
Παρ/λη σε Κύρια 

3 -3 0 

∆ιαγραφές 1997 -7 0 -7 
Συγχωνεύσεις 

1997 
-3 0 -3 

ΣΥΝΟΛΟ 1997 194 43 237 

1998 
 ΚΥΡΙΑ ΠΑΡΑΛΛΗΛΗ ΣΥΝΟΛΟ 

Εταιρίες 
31/12/1997 

194 43 237 

Νέες εισαγωγές 
1998 

10 13 23 

Μετάταξη από 
Παρ/λη σε Κύρια 

5 -5 0 

∆ιαγραφές 1998 0 0 0 
Συγχωνεύσεις 

1998 
-1 -1 -2 

ΣΥΝΟΛΟ 1998 208 50 258 
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2000 
 ΚΥΡΙΑ ΠΑΡΑΛΛΗΛΗ ΣΥΝΟΛΟ 

Εταιρίες 
31/12/1999 

224 70 294 

Νέες εισαγωγές 
2000 

18 35 53 

Μετάταξη από 
Παρ/λη σε Κύρια 

0 0 0 

∆ιαγραφές 2000 0 0 0 
Συγχωνεύσεις 

2000 
-4 -1 -5 

ΣΥΝΟΛΟ 2000 238 104 342 
 

 

 

 

 

1999 
 ΚΥΡΙΑ ΠΑΡΑΛΛΗΛΗ ΣΥΝΟΛΟ 

Εταιρίες 
31/12/1998 

208 50 258 

Νέες εισαγωγές 
1999 

14 23 37 

Μετάταξη από 
Παρ/λη σε Κύρια 

2 -2 0 

∆ιαγραφές 1999 0 0 0 
Συγχωνεύσεις 

1999 
0 -1 -1 

ΣΥΝΟΛΟ 1999 224 70 294 
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2002 
 ΚΥΡΙΑ ΠΑΡΑΛΛΗΛΗ ΝΕΧΑ ΣΥΝΟΛΟ 

Εταιρίες 2001 243 105 1 349 
Νέες 

εισαγωγές 
2002 

7 10 4 21 

Μετάταξη 
από Παρ/λη 
σε Κύρια 

0 0 0 0 

∆ιαγραφές 
2002 

3 0 0 3 

Συγχωνεύσεις 
2002 

13 4 0 17 

Έξοδος 2002 1 0 0 1 
ΣΥΝΟΛΟ 

2002 233 111 5 349 

 

 

2001 
 ΚΥΡΙΑ ΠΑΡΑΛΛΗΛΗ ΝΕΧΑ ΣΥΝΟΛΟ 

Εταιρίες 2000 238 104 - 342 
Νέες εισαγωγές 

2001 
12 8 1 21 

Μετάταξη από 
Παρ/λη σε 

Κύρια 
3 -3 0 0 

∆ιαγραφές 2001 -2 0 0 -2 
Συγχωνεύσεις 

2001 
-7 -4 0 -11 

Έξοδος 2001 -1 0 0 -1 

ΣΥΝΟΛΟ 2001 243 105 1 349 
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4. Νέες εισαγωγές εταιριών στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών ανά έτος 1996 – 
2003. 

 

1996 
ΚΥΡΙΑ ΑΓΟΡΑ 

α/α Εταιρίες Ηµερ/νια Κεφάλαια εκ. € 
1 Τάσογλου Σπ. 07/03/1996 4.172,09 
2 Ατεµκε 04/04/1996 7.048,82 
3 Βεπαλ (Ελβαλ) 10/06/1996 1.663,98 
4 Κλ/για Ναυπάκτου 08/07/1996 5.398,62 

5 Παπαέλληνας Οµιλ. Επ. 24/07/1996 4.489,36 

6 Βεκτωρ (Χαλκορ) 27/12/1996 2.502,10 
7 Οργαν. Τηλεπ/νιων Ελλ. 19/04/1996 234.776,23 

   260.051,20 
    

ΠΑΡΑΛΛΗΛΗ ΑΓΟΡΑ 
1 Υδατ. ∆υτ. Ελ. Riopesca 08/01/1996 2.829,28 
2 Ρεµεκ Φάρµακα 11/01/1996 2.790,26 
3 Γενερ 18/03/1996 4.622,15 
4 Ελλατεξ Συνθ. Ινες 19/03/1996 2.934,70 

5 
Κουµπας Ασφ. Συµβ. 
Υποθ. 

21/03/1996 1.174,02 

6 Ράδιο Κορασίδης 26/03/1996 1.173,89 
7 Flexopack 02/04/1996 1.783,32 
8 Πουλιάδης & Συν. 03/07/1996 3.521,64 
9 Ιµπεριο 19/08/1996 1.596,94 

10 Βερνίκος Κοττερα Ναυτ. 24/09/1996 1.258,98 
11 Καρδασιλάρης Κ. & Υιοι 09/10/1996 1.391,04 
12 Ιατρικό Αθ. Κλινική Π.Φ. 09/12/1996 1.687,33 
13 Ένδυση 24/12/1996 1.320,61 

  28.084,16 
Γενικό Σύνολο 1996  288.135,36 
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1997 
ΚΥΡΙΑ ΑΓΟΡΑ 

α/α Εταιρίες Ηµερ/νια Κεφάλαια εκ. € 

1 Ευρωπαική Πίστη 29/04/1997 5659,76 

2 Τράπεζα Χίου 26/05/1997 13.003,54 

3 Σφακιανάκης 18/06/1997 12.472,48 

   31.135,78 

Μετάταξη από Παρ/λη σε Κύρια 

1 Μυτιληναίος 19/09/1997 8.530,12 

2 Intertech 19/11/1997 3.778,72 

3 Altec  19.065,29 

   31.374,13 

ΠΑΡΑΛΛΗΛΗ ΑΓΟΡΑ 

1 Αλκο Ελλας 10/02/1997 1.509,94 

2 Babyland 19/06/1997 2.020,54 

3 Ετανε 08/07/1997 2.280,26 

4 Αγρ. Οίκος Σπύρου 28/07/1997 2.971,38 

5 Επιφάνεια 19/08/1997 1.725,60 

6 Sysware 27/08/1997 1.672,78 

7 Follie - Follie 29/10/1997 4.234,77 

8 Γκάλης 03/12/1997 1.258,98 

9 Sea Farm Ionian AE 10/12/1997 1.705,79 

   19.380,04 

Γενικό Σύνολο 1997  81.889,95 
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1998 
ΚΥΡΙΑ ΑΓΟΡΑ 

α/α Εταιρίες Ηµερ/νια Κεφάλαιο εκ. € 
1 Γ. Γιαννούσης ΑΒΕΕ 18/02/1998 1.754.952,31 

2 Καταστ. Αφορλ. Ειδών Αε  30/03/1998 71.606.749,81 

3 Μινωικές Γραµµές ΑΝΕ 05/05/1998 45.165.840,05 
4 Ελληνικά Πετρέλαια ΑΕ 30/06/1998 253.256.859,86 
5 ∆ωρική Τράπεζα 11/08/1998 13.100.513,57 
6 Ασπις Στεγ. Τράπεζα 08/09/1998 5.165.077,03 
7 ∆ΟΛ 6/11/1998 53.925.165,07 
8 Παναφον 7/12/1998 574.073.122,23 
9 ΧΚ Τεγόπουλος 30/12/1998 20.228.551,72 

10 Αλουµύλ-Μυλωνάς 26/1/1998 7.896.910 
   1.046.173.741,65 

Μετάταξη από Παρ/λη σε Κύρια 
1 Singular  12.510.638,29 
2 Albio – Βιοκαρπέτ  19.002.201,02 
3 Νηρέας  20.542.920,02 
4 Euromedica  9.476.742,47 
5 Σελόντα Ιχθυοτροφεία  5.302.655,90 
   66.835.157,70 

ΠΑΡΑΛΛΗΛΗ ΑΓΟΡΑ 
1 Παιρης 27/12/1997 1.384,25 
2 Dis AE 16/03/1998 1.796.038,15 
3 Κυριακούλης 10/4/1998 2.184.616,28 
4 Τεξαπρετ 1/7/1998 1.321.628,76 
5 Mοσχολιός Χηµικά-Περσεύς 22/7/1998 1.537.256,05 
6 Βαράγκης 29/7/1998 13.496.698,45 
7 Σωληνουρεία Κορίνθου 30/7/1998 21.305.942,77 
8 Connection 24/8/1998 1.291.269,25 
9 Ξιφίας Ιχθυρά Καβάλας 11/9/1998 3.496.551,72 

10 Ντρουκφαρµπεν 11/12/1998 1.872.528,24 
11 Κυριακίδης Μάρµαρα 16/12/1998 2.294.702,86 
12 Ντεσπεκ-Ιντερσόνικ 17/12/1998 16.507.703,59 
13 Info-quest 17/12/1998 9.577.608,80 

   76.683.929,17 
Γενικό Σύνολο 1998  1.189.692.828,52 
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1999 

ΚΥΡΙΑ ΑΓΟΡΑ 
α/α Εταιρίες Ηµερ/νια Κεφάλαιο εκ. € 

1   Παντεχνική 18/1/1999 10.573.147,46 

2   ANEK 21/1/1999 56.205.429,20 

3   Αγροτική Ασφαλιστική 25/2/1999 27.301.540,71 

4  Alapis-Veterin 5/4/1999 11.767.791,63 

5  Olympic Catering 9/6/1999 9.782.831,98 

6 Alpha Αστικά Ακίνητα 
 

29/6/1999 25.496.698,45 

7  Φιερατέξ 30/6/1999 11.682.110,05 

8 Ιντεραµέρικαν 
 

26/7/1999 94.146.148,20 

9   Ελγέκα 16/8/1999 30.520.909,75 
10 Unifon 

 

18/8/1999 76.302.274,39 

11 Hertz-Autohellas 
 

30/8/1999 34.336.023,47 

12 Ηyatt-Regency 
 

27/9/1999 97.065.297,13 

13 Frigoglass 
 

2/12/1999 96.845.194,42 

14 Βαρβαρέσος 
 

3/12/1999 11.340.880,41 

   593.366.277,25 
ΠΑΡΑΛΛΗΛΗ ΑΓΟΡΑ 

1 Αρτοβιοµηχανία Καραµολέγκος 7/1/1999 2.239.765,22 
2 Μevaco 1/3/1999 2.225.678,65 
3 Πλαίσιο 15/3/1999 5.722.670,57 
4 Ατέρµων 17/3/1999 2.576.962,58 
5 Kleeman 5/4/1999 6.449.449,74 
6 Sciens-Ηλέκτρα 26/4/1999 2.440.498,89 
7 Πλαστικά Κρήτης 13/5/1999 11.151.870,87 

8 
Κυλινδρόµυλοι Παπαφίλη-∆έλτα 
Παγωτού 

7/6/1999 2.669.077,03 

9 Everest 26/8/1999 6.573.734,40 
10 Unisoft 27/8/1999 8.805.722,67 
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11 Active Επενδυτική 1/9/1999 8.451.944,24 

12 
Euromedica-Κλινική ∆ανιηλίδη 
Παναγιά 

7/10/1999 8.509.229,64 

13 Αττικές Εκδόσεις 11/10/1999 5.700.660,30 
14 Ντιονίκ 11/10/1999 2.632.648,56 

15 
Computer Logic (ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗ 
2000) 

14/10/1999 13.000.014,67 

16 Ιντραλότ 3/11/1999 29.828.319,88 
17 Π. Πετρόπουλος 1/12/1999 4.067.498,165 
18 Νεώριο 21/12/1999 10.331.856,19 
19 Π.Κωτσόβολος 23/12/1999 120.908.290,53 

20 Ηλεκτρονική Αθηνών 23/12/1999 19.809.244,31 

21 Microland 24/12/1999 13.459.721,20 

22 
Υιοι Χατζηκρανιώτη-
Αλευροβιοµ/νία Τυρνάβου 

27/12/1999 3.243.521,64 

23 
Spider-Μεταλλοβιοµηχανία Ν. 
Πέτσιος 

28/12/1999 15.255.759,35 

   306.054.139,30 
Γενικό Σύνολο 1999  899.420.416,55 
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2000 
Κ Υ Ρ Ι Α  ΑΓΟΡΑ 

α/α Εταιρία Ηµ/νία Κεφάλαιο σε € 
1 Unisystems 4/1/2000 90.594.277 
2 Χαϊδεµένος 4/1/2000 23.446.169 
3 ETBA 12/1/2000 357.532.472 
4 ΕΥ∆ΑΠ 28/1/2000 228.314.853 
5 Γερµανός 14/2/2000 225.685.987 
6 Καθηµερινή 7/3/2000 72.340.426 
7 Πήγασος 27/3/2000 61.628.760 
8 Ακρίτας 7/4/2000 40.064.857 
9 Αγροτική Ασφαλιστική 12/4/2000 58.705.796 

10 
Datamedia (Χωρίς ∆ηµόσια 
Εγγραφή) 13/4/2000 

11 Ιασώ 9/6/2000 105.286.884 

12 
Ελεύθερη Τηλεόραση-Alter 
Channel 19/7/2000 46.955.246 

13 Αστήρ Παλάς 24/7/2000 61.736.794 
14 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ 21/8/2000 74.334.527 
15 Forthnet 6/10/2000 47.793.103 
16 Cosmote 12/10/2000 525.757.587 

17 
Τράπεζα Κύπρου-ΕΙΣΑΓΩΓΗ & 
Χρηµ ΚΥΠΡΟΥ 8/11/2000 354.805.576 

18 Παπαναγιώτου-∆ροµέας 24/11/2000 24.836.390 
2.399.819.703,73 

Μετάταξη από Παρ σε Κύρια 
0,00 

Π Α Ρ Α Λ Λ Η Λ Η   ΑΓΟΡΑ 
1 Ράδιο Κορασίδη-Nextnet 12/1/2000 10.491.563 
2 Κτήµα Κώστα Λαζαρίδη 14/1/2000 4.042.847 
3 Εκδόσεις Λυµπέρη 9/2/2000 19.413.059 
4 Τεχνικές Εκδόσεις 10/2/2000 4.570.800 
5 Ινφορµάτικς 11/2/2000 6.579.663 
6 ∆οµική Κρήτης 15/2/2000 9.817.356 
7 Byte 23/2/2000 9.958.662 
8 Ναυτεµπορική 8/3/2000 10.341.453 
9 Ικτίνος 15/3/2000 4.247.982 

10 Μαθιός Πυρίµαχα 17/3/2000 5.315.481 
11 Ιµάκο 21/3/2000 13.408.657 
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12 Κρέτα Φαρµ 3/4/2000 16.347.645 

13 
Συστήµατα Μικροϋπολογιστών-
PC Systems 14/4/2000 8.165.811 

14 Moda Bagno-Ν. Βαρβέρης 17/4/2000 10.330.315 
15 ∆άϊος Πλαστικά 20/4/2000 11.625.825 
16 Kego 27/4/2000 7.782.832 
17 Informer 2/5/2000 21.625.326 
18 Εικόνα-Ήχος 11/5/2000 12.589.875 
19 Αφοι Κορδέλλου 26/5/2000 7.115.040 
20 Εβροφάρµα 12/6/2000 6.047.014 
21 Γρηγόρης Μικρογεύµατα 13/6/2000 13.022.216 
22 Φίλ. Νάκας 12/7/2000 14.274.395 
23 Sex Form 26/7/2000 21.848.863 
24 ∆ούρος 3/8/2000 7.806.779 
25 Έλτον 4/8/2000 8.256.141 
26 Q&R 11/8/2000 15.659.574 
27 Ελληνικές Ιχθυοκαλλιέργειες 18/8/2000 24.066.031 
28 Καράτζη 4/9/2000 31.656.640 
29 Eurodrip 8/9/2000 24.733.400 
30 Space 29/9/2000 16.535.767 
31 AS 13/10/2000 7.035.539 
32 Paperpack 19/10/2000 8.958.180 
33 Βογιατζόγλου 26/10/2000 8.716.067 
34 CPI 11/12/2000 4.382.245 
35 ΓΕΚΕ-President Ξενοδοχείο 1/9/2000 19.765.224 

426.534.267,35 
ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ 2000 2.826.353.971,08 
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2001 
ΚΥΡΙΑ ΑΓΟΡΑ 

α/α Εταιρία Ηµ/νία Κεφάλ εκατ € 
1 Αγροτική Τράπεζα 19/1/2001 431,51 
2 Πετρόλα 15/3/2001 132,70 
3 ΟΠΑΠ 25/4/2001 93,60 
4 Μπ. Βωβός 30/5/2001 76,80 
5 Nestos 31/5/2001 6,70 
6 Motor Oil 6/8/2001 184,70 
7 ΟΛΘ 27/8/2001 16,80 
8 ΕΥΑΘ 21/9/2001 16,40 
9 Ευρωδυναµική ΑΕΕΧ 5/10/2001 1,50 

10 Ιντρακόµ Κατασκευές 30/11/2001 23,10 
11 ∆ΕΗ 12/12/2001 463,30 
12 Alpha Trust Ανδροµέδα 19/12/2001 3,00 

1.450,11 
Μετάταξη από Παρ σε Κύρια 

1 Lamda Dev (25/9/1995) 
2 Info Quest (17/12/1998) 
3 Singular Logic (16/3/1998) 

0,00 
ΠΑΡΑΛΛΗΛΗ ΑΓΟΡΑ 

1 Ατλάντικ 11/1/2001 14,39 
2 Βάρδας 23/4/2001 4,70 
3 Fitco 24/4/2001 2,20 
4 MLS Πληροφορική 13/6/2001 5,20 
5 Medicon 11/7/2001 5,30 
6 Betanet 12/7/2001 8,70 
7 Domus AEEX 4/12/2001 2,30 
8 Rainbow 18/12/2001 2,30 

45,09 
ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ 2001 1.495,20 

NEXA   ΑΓΟΡΑ 

1 
Unibrain-Hellas On Line 
HOL 30/4/2001 5,20 

ΣΥΝΟΛΟ 2001 1.500,40 
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2002 
Κ Υ Ρ Ι Α  ΑΓΟΡΑ 

α/α Εταιρία Ηµ/νία Κεφάλ εκατ € 
1 Arrow ΑΕΕΧ 11/1/2002 4.080,00 
2 Nexus Επενδυτική 23/1/2002 1.510,00 
3 Π & Κ ΑΕΕΧ 19/4/2002 1.800,00 
4 Υγεία 7/6/2002 18.790,00 
5 Altius 16/8/2002 1.450,00 
6 Euroline Επενδυτική 11/12/2002 1.570,00 
7 New Millenium Επενδυτική 18/12/2002 1.450,00 

30.650,00 
ΠΑΡΑΛΛΗΛΗ ΑΓΟΡΑ 

1 Μύλοι Κεπένου 8/1/2002 4.420,00 
2 Προµότα 9/1/2002 8.610,00 
3 ∆ΙΑΣ Ιχθυοκαλ 18/2/2002 3.540,00 
4 Alsinco 14/3/2002 2.590,00 
5 Γαλαξίδι 20/3/2002 3.920,00 
6 Στ. Κανάκης 18/6/2002 3.880,00 
7 Ζήνων 19/7/2002 5.740,00 
8 Εκδ Λιβάνη  26/7/2002 7.160,00 
9 Ντεσπέκ 2/8/2002 3.190,00 

10 Λαν-τεκ 10/10/2002 7.510,00 
50.560,00 

ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ 2002 206,31 
NEXA   ΑΓΟΡΑ 

1 Ευρωσύµβουλοι 7/1/2002 2.650,00 
2 Compucon 2/4/2002 6.140,00 
3 Hitech 4/9/2002 3.430,00 
4 ∆υναµική Ζωή 25/9/2002 7.980,00 
   20.200,00 
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2003 
ΚΥΡΙΑ  ΑΓΟΡΑ 

α/α Εταιρία Ηµ/νία Κεφάλ εκατ Ε 
1 ΟΛΠ 8/8/2003 54.225,85 

54.225,85 
Μετάταξη από Παρ σε Κύρια 

1 ∆ΙΕΚΑΤ (9/12/1994) 
2 Κούµπας (21/3/1996) 
3 Ράδιο Κορασίδης (26/3/1996) 

0,00 
ΠΑΡΑΛΛΗΛΗ ΑΓΟΡΑ 

1 Fashion Box 3/1/2003 3.072,66 
2 Newsphone 27/1/2003 9.064,40 
3 Optima AEEX 27/2/2003 1.482,00 
4 Σαράντης-Feedus 13/3/2003 1.387,58 
5 Logismos 14/3/2003 1.802,18 
6 Nεοχηµική-Λαυρεντιάδης 20/5/2003 11.990,00 
7 Έµφασις 7/7/2003 6.897,87 
8 Ipirotiki Software 10/7/2003 8.502,73 
9 Interfish 30/7/2003 3.525,00 

10 Astra AEEX-Ωµέγα 31/7/2003 1.540,00 
11 Κρι-Κρι 6/8/2003 5.938,25 
12 Μάρακ Ηλεκτρονική 14/10/2003 3.123,32 

58.326,01 

ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ 2003  101.410,00 
NEXA ΑΓΟΡΑ 

1 
Μπαλλής Χηµικά-Lamda 
Detergent 30/5/2003 3.762,18 

2 Profile 29/10/2003 5.018,37 
ΣΥΝΟΛΟ 2003 110.190,55 
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5. Εταιρίες εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο σε Αναστολή και υπό Επιτήρηση. 

 

ΕΤΑΙΡΙΕΣ 2001 

    

    Εταιρίες σε Αναστολή 
α/α Εταιρία Ηµερ/νία Κύρια Αγορά 

1 ΑΛΚΑΡ ΑΕΜΕΤ 9/8/1989 Κύρια Αγορά 
2 Πυριτιδοποιείο ΑΕ 2/4/1992 Κύρια Αγορά 
3 Φιλίιπου ∆οµ. Έργα 20/1/1995 Κύρια Αγορά 
4 ∆ιεθν. Βιοµ. Ενδυµάτων 23/10/1995 Κύρια Αγορά 
5 Cosmos ABEKM 11/6/1996 Κύρια Αγορά 
6 Globe AE 11/6/1996 Κύρια Αγορά 
7 Αφοί Μαγρίζου 7/11/1996 Κύρια Αγορά 
8 Econ Βιοµηχανίες 4/12/1996 Κύρια Αγορά 
9 ∆ΑΝΕ 7/10/1998 Κύρια Αγορά 

10 Θεσσαλ. Οινοπνευµατ.  1/7/1999 Κύρια Αγορά 
11 Νηµατεµπορική  23/7/1999 Κύρια Αγορά 

  
1 ΕΛΒΙΕΜΕΚ ΑΕ 26/6/1997 Παράλληλη Αγορά 

Εταιρίες υπό Επιτήρηση  
1 Βιοσωλ ΑΒΕΕ 23/9/1999 Κύρια Αγορά 
2 Εµπορικός ∆εσµός ΑΕ 23/9/1999 Κύρια Αγορά 
3 Κλαουδάτος ΑΕ 23/9/1999 Κύρια Αγορά 
4 Ιντερσάτ ΑΕ 5/11/1999 Κύρια Αγορά 
5 Τεχνοδοµή Αφοι Τραυλού 25/11/1998 Κύρια Αγορά 
6 ΑΤΕΜΚΕ ΑΤΕ 23/3/2001 Κύρια Αγορά 
7 Παρνασσός ΑΒΕΤΕ 23/3/2001 Κύρια Αγορά 
8 Κεράνης ΑΕ 23/3/2001 Κύρια Αγορά 
9 Περσεύς ΥΜΑΕΕ 20/10/2000 Κύρια Αγορά 

10 Μουριάδης ΑΕ 23/3/2001 Κύρια Αγορά 
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ΕΤΑΙΡΙΕΣ 2002 

    

    Εταιρίες σε Αναστολή 
α/α Εταιρίες Ηµερ/νία Κύρια Αγορά 

1 Αλκάρ ΑΕΜΕΤ 9/8/1989 Κύρια Αγορά 

2 Πυριτιδοποιείο Καλυκοποιείο ΑΕ 2/4/1992 Κύρια Αγορά 

3 Φιλίππου Δομικά Έργα ΣΕ 20/1/1995 Κύρια Αγορά 

4 Cosmos ABEKM 11/6/1996 Κύρια Αγορά 

5 Globe AE 11/6/1996 Κύρια Αγορά 

6 ΔΑΝΕ See Line 7/10/1998 Κύρια Αγορά 

7 Θεσσαλική Οινοπνευματική ΑΕ 1/7/1999 Κύρια Αγορά 

8 Νηματεμπορική ΑΕ 23/7/1999 Κύρια Αγορά 

  

1 ΕΛΒΙΕΜΕΚ ΑΕ 2/4/1992 Παράλληλη Αγορά 

    

    

    

    

    Εταιρίες υπό Επιτήρηση 
1 Τεχνοδομή Αφοί Τραυλού  25/11/1998 Κύρια αγορά 

2 Εμπορικός Δεσμός ΑΕ  23/9/1999 Κύρια αγορά 

3 Βιοσωλ ΑΕΒΕ 23/9/1999 Κύρια αγορά 

4 Ιντερσάτ ΑΕ 8/11/1999 Κύρια αγορά 

5 Παρνασσός ΑΒΕΤΕ.Ε. 23/3/2001 Κύρια αγορά 

6 Κεράνης ΑΕ 23/3/2001 Κύρια αγορά 

7 Stabilton AE 2/12/2002 Κύρια αγορά 

        

1 Μουριάδης ΑΕ 23/3/2001 Παράλληλη Αγορά 

2 Ξιφίας ΑΕ 6/12/2002 Παράλληλη Αγορά 
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ΕΤΑΙΡΙΕΣ 2003 

Εταιρίες σε Αναστολή 
α/α Εταιρίες Ηµερ/νία Κύρια Αγορά 

1 Αλκάρ ΑΕΜΕΤ 9/8/1989 Κύρια Αγορά 
2 Πυριτιδοποιείο Καλυκοποιείο ΑΕ 2/4/1992 Κύρια Αγορά 
3 Φιλίππου ∆οµικά Έργα ΣΕ 20/1/1995 Κύρια Αγορά 
4 Cosmos ABEKM 11/6/1996 Κύρια Αγορά 

5 Globe AE 11/6/1996 Κύρια Αγορά 
6 ∆ΑΝΕ See Line 7/10/1998 Κύρια Αγορά 
7 Θεσσαλική Οινοπνευµατική ΑΕ 1/7/1999 Κύρια Αγορά 
8 Νηµατεµπορική ΑΕ 21/7/1999 Κύρια Αγορά 
9 Ενεργός Holding 9/8/1999 Κύρια Αγορά 

10 Stabilton AE 4/6/2003 Κύρια Αγορά 
11 Datamedia AE 7/8/2003 Κύρια Αγορά 

  
1 Ελβιεµέκ ΑΕ 26/6/1997 Παράλληλη Αγορά 
2 Connection AEBEE 3/2/2003 Παράλληλη Αγορά 
3 See Farm Solution AE 7/8/2003 Παράλληλη Αγορά 
4 Ευκλείδης ΕΤΑΝΕ 9/12/2003 Παράλληλη Αγορά 

Εταιρίες υπό Επιτήρηση 
1 Τεχνοδοµή Αφοί Τραυλού  25/11/1998 Κύρια Αγορά 
2 Εµπορικός ∆εσµός ΑΕ  23/9/1999 Κύρια Αγορά 
3 Βιοσωλ ΑΕΒΕ 23/9/1999 Κύρια Αγορά 
4 Ιντερσάτ ΑΕ 8/11/1999 Κύρια Αγορά 
5 Παρνασσός ΑΒΕΤΕ.Ε. 23/3/2001 Κύρια Αγορά 
6 Κεράνης ΑΕ 23/3/2001 Κύρια Αγορά 
7 Όµιλος Ιντεάλ ΑΒΕΕ∆Ε 7/3/2003 Κύρια Αγορά 
8 Multirama AEBE 28/2/2003 Κύρια Αγορά 
9 Αλυσίδα ΑΒΕΕ 7/3/2003 Κύρια Αγορά 

10 Delonghi 7/3/2003 Κύρια Αγορά 
11 Αλλατίνη ΑΒΕΤΕ 7/3/2003 Κύρια Αγορά 
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12 Plias - Παππουτσανής 7/3/2003 Κύρια Αγορά 
13 Ο ∆άριγκ 26/6/2003 Κύρια Αγορά 

  
1 Μουριάδης ΑΕ 23/3/2001 Παράλληλη Αγορά 
2 Ξιφίας ΑΕ 6/12/2002 Παράλληλη Αγορά 
3 Space Hellas AE 7/3/2003 Παράλληλη Αγορά 
4 Σωληνουργεία Κορίνθου ΑΕ 7/3/2003 Παράλληλη Αγορά 
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ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ - ΠΗΓΕΣ 

Α.ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 
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Οικονοµικών 2001.  

Θωµαδάκης Β. Σταύρος, Ετήσια Έκθεση Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 2002, Υπουργείο 
Οικονοµικών 2002. 

Θωµαδάκης Β. Σταύρος, Ετήσια Έκθεση Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 2003, Υπουργείο 
Οικονοµικών 2003. 

Καραµάνης K., 2008, Σύγχρονη Ελεγκτική, ΟΠΑ, Αθήνα. 

Μιχαλοπούλου Εύη, Σιάτρας Γιάννης, Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 125 χρόνια, 
Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών Α.Ε., Αθήνα 2001. 

 

Β. ∆ΙΑ∆ΙΚΤΥΟ 

www.ase.gr 

www.xa.gr 

www.elte.org.gr 

www.taxheaven.gr 

 

Γ. ΑΛΛΕΣ ΠΗΓΕΣ 

Σηµειώσεις του καθηγητή εφαρµογών κ. Ιωάννη Γιαννούλη, στο µάθηµα «Εσωτερικός 
Έλεγχος». 


