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ΔΙΑΓΩΓΗ 

 

 

Η Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε, σο έλλνηα δελ είλαη θαηλνχξηα, αθνχ ζπλδέεηαη κε 

ηελ νξγάλσζε ηεο δηαδηθαζίαο ηεο παξαγσγήο πνπ επηδηψρζεθε απφ αξραηνηάησλ 

ρξφλσλ. Βξίζθεηαη κάιηζηα, ζε δηαξθή εμέιημε εμαηηίαο ηνπ ξεπζηνχ θαη δηαξθψο 

κεηαβαιιφκελνπ πεξηερνκέλνπ ηεο, πνπ θαζνξίδεηαη απφ ηζηνξηθέο, νηθνλνκηθέο θαη 

ζεζκηθέο παξακέηξνπο ηεο θάζε αγνξάο (Αζαλαζίνπ, 2003). Υαξαθηεξίδεηαη απφ κηα 

νπζηαζηηθή δνκή ειέγρσλ, κε ζηφρν ηελ ελζάξξπλζε κηαο ηθαλνπνηεηηθήο απφδνζεο 

ηεο επέλδπζεο ησλ κεηφρσλ, βαζηζκέλε ζε κηα ππεχζπλε ζπκπεξηθνξά ηεο Γηνίθεζεο 

πξνο φια ηα ελδηαθεξφκελα κέξε. 

Λακβάλνληαο ππφςε ηηο παξαπάλσ δηαπηζηψζεηο ζηελ παξνχζα εξγαζία 

θαηαβάιιεηαη κηα πξνζπάζεηα πνπ ζηφρν έρεη λα κειεηήζεη θαη λα εληνπίζεη ηα νθέιε 

πνπ πξνζθέξεη ε ζπκκφξθσζε ησλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην εηαηξεηψλ κε ηηο 

αξρέο ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο. Πξνθεηκέλνπ λα γίλεη θαηαλνεηφ ε παξνχζα 

εξγαζία απνηειείηαη απφ πέληε θεθάιαηα.  

ην πξψην θεθάιαην κέζα απφ βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε αλαιχεηαη ε έλλνηα 

ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο θαη ηνλίδνληαη ηα νθέιε ηεο επηρείξεζεο απφ απηήλ. 

ηα επφκελα ηέζζεξα θεθάιαηα παξνπζηάδεηαη κηα αλαζθφπεζε απφ ηελ Δηήζηα 

Έθζεζε Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο γηα ηα έηε 2002, 2003, 2004 θαη 2005. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

ΔΣΑΙΡΙΚΗ ΓΙΑΚΤΒΔΡΝΗΗ: ΔΝΝΟΙΑ ΚΑΙ ΙΣΟΡΙΚΟ 

 

 

1.1 ΔΙΑΓΩΓΗ  

 

Η επηηπρία ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο εμαξηάηαη απφ ηελ απνδνηηθφηεηα θαη 

αλάπηπμε ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ. Η επηρεηξεκαηηθή επηηπρία πξνυπνζέηεη 

επαξθή θαη θαηάιιειε επελδπηηθή δξαζηεξηφηεηα, ε νπνία δηεπθνιχλεηαη 

απνθαζηζηηθά απφ ηε δηεχξπλζε ησλ δπλαηνηήησλ άληιεζεο επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ 

κέζσ ηεο θεθαιαηαγνξάο. Πξνυπνζέηεη παξάιιεια ηε βειηίσζε ησλ φξσλ 

δηαθπβέξλεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Η απμαλφκελε δηεζλνπνίεζε ησλ αγνξψλ ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ, ε 

ζεζκνζέηεζε ηνπ εληαίνπ λνκίζκαηνο - ηνπ Δπξψ - ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε, ε 

πξφνδνο ζηε δηαδηθαζία πξαγκαηηθήο νηθνλνκηθήο ζχγθιηζεο, ε ηαρεία ελζσκάησζε 

ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο ζην παγθφζκην ζχζηεκα ζπλαιιαγψλ θαη πιεξσκψλ θαη ε 

ξαγδαία πξφνδνο ηεο ηερλνινγίαο επεξεάδνπλ ην κέγεζνο ηεο εγρψξηαο παξαγσγήο 

θαη εκπνξίαο αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ, ηνπο φξνπο θαη πξνυπνζέζεηο δηελέξγεηαο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ θαη ζπλεπψο ην κέγεζνο θαη ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο ειιεληθήο θεθαιαηαγνξάο. ε πνιινχο παξαγσγηθνχο 

ηνκείο, νη αιιαγέο ζπκπεξηιακβάλνπλ επξείεο αλαδηαξζξψζεηο θαη κεηαηάμεηο 

εηαηξηψλ αιιά θαη θιάδσλ. 

Η επίηεπμε θαη δηαηήξεζε ηθαλνπνηεηηθψλ επηπέδσλ απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη ηεο θεθαιαηαγνξάο ζηελ Διιάδα πξνυπνζέηεη ηε κείσζε ηνπ 

θφζηνπο ρξεκαηνδφηεζεο επελδπηηθψλ ζρεδίσλ. Δπαξθήο θαη ρακεινχ θφζηνπο 

ρξεκαηνδφηεζε είλαη θπξίσο ην απνηέιεζκα ηεο δηακφξθσζεο επλντθνχ 

επηρεηξεκαηηθνχ θιίκαηνο, ην νπνίν κε ηε ζεηξά ηνπ δηαζθαιίδεηαη κεηαμχ άιισλ απφ 

ηε ζηαζεξή θαη ζπλερηδφκελε βειηίσζε ηεο αληαγσληζηηθήο επειημίαο ησλ 

αλαπηπμηαθψλ ζηξαηεγηθψλ ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηεο δηαθάλεηαο ησλ ιεηηνπξγηψλ 

ηνπο. Γηαζθαιίδεηαη επίζεο κέζσ ηεο επηηάρπλζεο ησλ δηαδηθαζηψλ έγθαηξεο θαη 
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έγθπξεο απνδέζκεπζεο ησλ απαξαίηεησλ πιεξνθνξηψλ πξνο ηνπο ηδηψηεο κεηφρνπο 

ηνπο θαη ηνπο ζπκβνχινπο ηνπο αιιά θαη πξνο ηνπο εγρψξηνπο θαη δηεζλείο ζεζκηθνχο 

επελδπηέο (Δπηηξνπή γηα ηελ Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε ζηελ Διιάδα, 1999). 

Οη παξάγνληεο πνπ επηδξνχλ ζηε δηακφξθσζε θαη ιήςε επηρεηξεκαηηθψλ 

απνθάζεσλ ησλ δηεζλνπνηεκέλσλ επηρεηξήζεσλ ζρεηηθά κε ηελ επηινγή ηνπ ηφπνπ 

εγθαηάζηαζεο θαη αλάπηπμεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο, είλαη πνιινί. Αιιά βεβαίσο 

ε αζθάιεηα, ε ζηαζεξφηεηα θαη ε πξνβιεςηκφηεηα ηνπ ζπλνιηθνχ επηρεηξεκαηηθνχ 

πεξηβάιινληνο απνηειεί ην ζηνηρείν-θιεηδί. Η θπβέξλεζε, νη παξαγσγηθνί θνξείο θαη 

φινη νη εκπιεθφκελνη ζηελ επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα ζα πξέπεη λα εγγπεζνχλ 

φηη ην εζληθφ ζεζκηθφ πιαίζην ιεηηνπξγίαο θαη ζπκπεξηθνξάο ησλ επηρεηξήζεσλ δελ 

απνηειεί αληηθίλεηξν ζηελ εγθαηάζηαζε θαη αλάπηπμε επηρεηξεκαηηθψλ 

δξαζηεξηνηήησλ. 

Η πηνζέηεζε δηαθαλνχο θαη δηεζλψο αλαγλσξηζκέλνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ 

επηρεηξεκαηηθήο ζπκπεξηθνξάο ζπκβάιιεη επίζεο ζηελ νκαινπνίεζε πξνβιεκάησλ 

πνπ δχλαληαη λα πξνθχςνπλ θαηά ηε δηελέξγεηα δηεζληθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ζπλαιιαγψλ θαη ηελ αλάπηπμε δηεζληθψλ επαγγεικαηηθψλ ζπλεξγαζηψλ. Σα δχν 

θαηλφκελα απνηεινχλ ραξαθηεξηζηηθά κε φιν θαη ζπρλφηεξε εκθάληζε ζηα 

νηθνλνκηθά δξψκελα. Η απνηπρία πηνζέηεζεο ηνπ θαηάιιεινπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ 

αλάπηπμεο επηρεηξεκαηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ θαη ζπκπεξηθνξάο ζα ζεκάλεη ηελ ζε 

εχζεην ρξφλν δηαξξνή εγρψξηαο δξαζηεξηφηεηαο ζε άιιεο ρψξεο πνπ πξνζθέξνπλ 

απηφ πνπ δεηείηαη αιιά θαη ηελ απνηπρία πξνζέιθπζεο δξαζηεξηφηεηαο απφ ην 

εμσηεξηθφ. Θα ζεκάλεη επηπιένλ ηε ζπξξίθλσζε ηεο εκπηζηνζχλεο ησλ εγρσξίσλ 

επελδπηψλ πξνο ηε δπλαηφηεηα ηνπ παξαγσγηθνχ ηζηνχ ηεο ρψξαο λα πξνζαξκνζηεί 

ζηηο ζχγρξνλεο αληαγσληζηηθέο απαηηήζεηο. Οη εμειίμεηο απηέο ζα ηείλνπλ λα 

απμάλνπλ ην θφζηνο ιεηηνπξγίαο ησλ επηρεηξήζεσλ ιφγσ ηεο αλάγθεο ζπκκφξθσζήο 

ηνπο πξνο δηαθνξεηηθά ζεζκηθά πιαίζηα, ηε κείσζε ηνπ φγθνπ δξαζηεξηφηεηαο θαη 

ηερλνινγηθήο πξνζαξκνγήο ησλ ειιεληθψλ εηαηξηψλ παξνρήο επαγγεικαηηθψλ 

ππεξεζηψλ ζπκβνχισλ επηρεηξήζεσλ θαζψο θαη ηε δπζρέξεηα ηνπ έξγνπ ησλ 

επνπηηθψλ θαη ειεγθηηθψλ αξρψλ. πλεπψο, έλα απνηειεζκαηηθφ θαη αληαγσληζηηθφ 

πιαίζην επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο απνηειεί νπζηαζηηθφ ηκήκα ηεο επηηπρίαο 

ηεο εζληθήο καο νηθνλνκίαο (Δπηηξνπή γηα ηελ Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε ζηελ Διιάδα, 

1999). 
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1.2 ΔΣΑΙΡΙΚΗ ΓΙΑΚΤΒΔΡΝΗΗ: ΟΡΙΜΟ 

 

Ο Οξγαληζκφο Οηθνλνκηθήο πλεξγαζίαο θαη Αλάπηπμεο (ΟΟΑ - OECD ) 

νξίδεη ηελ Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε σο ηηο κεζφδνπο θαη δηαδηθαζίεο ζχκθσλα κε ηηο 

νπνίεο έλαο νξγαληζκφο δηεπζχλεηαη θαη ειέγρεηαη (OECD, 2002 θαη 2004).  

Οη Shleifer & Vishny (1997) ζεσξνχλ φηη ε Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε 

«αζρνιείηαη κε ην πψο νη ρξεκαηνδφηεο ησλ επηρεηξήζεσλ ζα πάξνπλ πίζσ ηα 

ρξήκαηά ηνπο, εμαζθαιίδνληαο θπζηθά θάπνηα απφδνζε γηα ηελ επέλδπζή ηνπο», ελψ 

νη La Porta, et. al. (1999) ηνλίδνπλ φηη «αζρνιείηαη κε ηνπο κεραληζκνχο, πνπ 

πξνζηαηεχνπλ ηα ζπκθέξνληα ησλ εμσηεξηθψλ επελδπηψλ (κέηνρνη /πηζησηέο) 

ελάληηα ζηηο αηαζζαιίεο ησλ εζσηεξηθψλ (Γηνίθεζε/ Managers)» (Παιαηνιφγνο, 

2013). 

Σέινο, ζχκθσλα κε ηελ επηηξνπή γηα ηελ Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε ζηελ Διιάδα 

(1999), ν φξνο Corporate Governance ζηελ Διιεληθή γιψζζα απνδίδεηαη ίζσο 

θαιχηεξα κε ηνλ φξν χζηεκα Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο. Τπάξρνπλ δηαθνξεηηθά 

ζπζηήκαηα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηηο δηαθνξεηηθέο ρψξεο. Ωζηφζν, ν 

πξνβιεκαηηζκφο ζρεηηθά κε ηνλ ραξαθηήξα θαη ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ δηαθνξεηηθψλ 

ζπζηεκάησλ έρεη θνηλή βάζε, ε νπνία ραξαθηεξίδεηαη απφ ηελ έκθαζε πνπ δίλεηαη 

ζηελ εμέηαζε αθελφο ηεο ζρέζεο κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ πιεπξψλ ηεο δηαθπβέξλεζεο 

ελφο νξγαληζκνχ ή κηαο εηαηξίαο θαη αθεηέξνπ ησλ επηπηψζεσλ ηεο ζρέζεο απηήο 

ζηηο νηθνλνκηθέο επηδφζεηο θαη πξννπηηθή ηνπ νξγαληζκνχ ή ηεο εηαηξίαο. Ο 

πξνβιεκαηηζκφο αθνξά ζην ζρεδίαζκά θαη εθαξκνγή θαηάιιεισλ κεραληζκψλ 

δηνίθεζεο, παξαθνινχζεζεο θαη ειέγρνπ ηεο δξαζηεξηφηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ κε 

ζθνπφ ηελ νξζνινγηθή ρξεζηκνπνίεζε ησλ παξαγσγηθψλ πφξσλ ηνπο. Καιχπηεη ην 

ζχλνιν ησλ πξαθηηθψλ πνπ πηνζεηεί κηα επηρείξεζε πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιίζεη ηελ 

απνδνηηθή ιεηηνπξγία ηεο, ηελ πξνζηαζία ησλ κεηφρσλ ηεο αιιά θαη ην ζχλνιν 

απηψλ πνπ έρνπλ λφκηκα ζπκθέξνληα ζηελ εηαηξία ζε έλα ζπλερηδφκελα 

δηεζλνπνηεκέλν θαη κεηαζρεκαηηδφκελν πεξηβάιινλ. Οη πξαθηηθέο απηέο ζα πξέπεη λα 

εληάζζνληαη θαη λα νξηνζεηνχληαη απφ έλα ζπλνιηθφ ζεζκηθφ πιαίζην αξρψλ 

δηαθπβέξλεζεο θαη θαλφλσλ πξαθηηθήο, ην νπνίν ζα εγγπάηαη ηε ζηαζεξφηεηα θαη 

νκαιή ιεηηνπξγία ηνπ ζπζηήκαηνο (Δπηηξνπή γηα ηελ Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε ζηελ 
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Διιάδα, 1999). 

Σα δεηήκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ζπζηεκάησλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο έρνπλ ηελ αθεηεξία ηνπο ζηε δηάθξηζε κεηαμχ ηεο κεηνρηθήο 

ηδηνθηεζίαο ηεο εηαηξίαο, ησλ εθηειεζηηθψλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ (executive 

management) θαη ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ. ην πιαίζην απηφ, εμεηάδνληαη ηα 

δηθαηψκαηα θαη νη ππνρξεψζεηο φισλ ησλ πιεπξψλ κε θχξην άμνλα ηε κεγηζηνπνίεζε 

ηεο απφδνζεο ηεο επηρείξεζεο θαη ζπλεπψο ηεο αγνξαίαο θεθαιαηαθήο ηεο αμίαο. Σν 

δήηεκα ηεο απνδνηηθήο δηαθπβέξλεζεο ζα πξέπεη επίζεο λα ιακβάλεη ππφςε ηα 

δηθαηψκαηα θαη ηηο ππνρξεψζεηο φισλ ησλ θνξέσλ πνπ ζπλεξγάδνληαη θαη έρνπλ 

λφκηκα ζπκθέξνληα πξνο ηελ επηρείξεζε. Σέινο, ε δηαζθάιηζε ηεο καθξνπξφζεζκεο 

απνδνηηθφηεηαο θαη βησζηκφηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ ζα πξέπεη λα ιακβάλεη ππφςε 

ηηο απαηηήζεηο επειημίαο ζηε ιήςε απνθάζεσλ θαη δηελέξγεηα θηλήζεσλ απφ ηα 

δηεπζπληηθά ζηειέρε κε ζθνπφ ηελ έγθαηξε θαη απνηειεζκαηηθή ζπζζψξεπζε θαη 

εθαξκνγή νξγαλσηηθψλ θαη ηερλνινγηθψλ γλψζεσλ σο απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα 

ηελ απνηειεζκαηηθή αληηκεηψπηζε ησλ ζπλερψο κεηαζρεκαηηδφκελσλ 

αληαγσληζηηθψλ πξνθιήζεσλ. ην πιαίζην ηεο αληαγσληζηηθήο επειημίαο, ε δέζκεπζε 

θαη απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ ζε καθξνρξφληα βάζε ζα 

επηηεπρζεί εθφζνλ δηαζθαιηζζεί ε νκαιή αλάπηπμε, ν ζηαζεξφο έιεγρνο θαη ε 

απνηειεζκαηηθή επνπηεία ηεο θεθαιαηαγνξάο. 

Δπηπιένλ, νη ηδηαηηεξφηεηεο ζηε δνκή θαη ιεηηνπξγία ησλ ειιεληθψλ 

επηρεηξήζεσλ είλαη αξθεηέο θαη ζεκαληηθέο. Οη ηδηαηηεξφηεηεο απηέο, ελψ ζα πξέπεη 

λα γίλνληαη ζεβαζηέο δελ ζα πξέπεη λα δξνπλ σο αλαζηαιηηθνί παξάγνληεο ζηνλ 

αληαγσληζηηθφ κεηαζρεκαηηζκφ ηνπο. Δίλαη απνδεθηφ φηη νη απαηηνχκελεο αιιαγέο 

θαζνξίδνληαη πεξηζζφηεξν απφ ηελ έληαζε θαη ηνλ ραξαθηήξα ηνπ δηεζλνχο 

αληαγσληζκνχ θαη ιηγφηεξν απφ ηηο εζσηεξηθέο δπλακηθέο θαη νηθνλνκηθέο πνιηηηθέο 

κηαο ρψξαο. 

Γηα ηνπο ιφγνπο απηνχο ε Δπηηξνπή γηα ηελ Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε ζηελ 

Διιάδα, ε νπνία έρεη ζπζηαζεί θαηφπηλ πξσηνβνπιίαο ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο, ζεσξεί σο νπζηαζηηθή πξνυπφζεζε γηα ηε καθξνρξφληα αλάπηπμε 

ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο ηελ εγθαζίδξπζε θαλφλσλ δηαθπβέξλεζεο ησλ ειιεληθψλ 

επηρεηξήζεσλ κε πξννπηηθή ηελ ελίζρπζε ηεο απνδνηηθφηεηαο θαη 

αληαγσληζηηθφηεηάο ηνπο ζηελ θεθαιαηαγνξά. Η Δπηηξνπή γηα ηελ Δηαηξηθή 

Γηαθπβέξλεζε ζηελ Διιάδα έρεη ηελ άπνςε φηη ηα δηθαηψκαηα θαη νη ππνρξεψζεηο 

πνπ ραξαθηεξίδνπλ ηε δηαθπβέξλεζε ησλ εηζεγκέλσλ ζην ρξεκαηηζηήξην 
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επηρεηξήζεσλ θαζψο θαη νη φξνη ιεηηνπξγίαο ηνπο ζα πξέπεη λα νξίδνληαη κε δηαχγεηα 

θαη φηη νη θαλφλεο δηαθάλεηαο ζα πξέπεη λα είλαη εληζρπκέλνη (Δπηηξνπή γηα ηελ 

Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε ζηελ Διιάδα, 1999). 

 

 

1.3 Ο ΝΟΜΟ 3016/2002 ΓΙΑ ΣΗΝ ΔΣΑΙΡΙΚΗ ΓΙΑΚΤΒΔΡΝΗΗ 

 

ηε ρψξα καο, ε Βνπιή ςήθηζε ηνλ Νφκν 3016 ν νπνίνο εηζάγεη εηδηθά ζέκαηα 

δηνίθεζεο θαη ιεηηνπξγίαο αλσλχκσλ εηαηξεηψλ πνπ έρνπλ εηζεγκέλεο κεηνρέο ή 

άιιεο θηλεηέο αμίεο ηνπο ζε νξγαλσκέλε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά πνπ ιεηηνπξγεί ζηε 

ρψξα καο.  

Ο Νφκνο νξίδεη πσο πξψηηζηε ππνρξέσζε θαη θαζήθνλ ησλ κειψλ ηνπ 

Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ είλαη ε δηαξθήο επηδίσμε ηεο ελίζρπζεο ηεο καθξνρξφληαο 

νηθνλνκηθήο αμίαο ηεο εηαηξείαο θαη ε πξνάζπηζε ηνπ γεληθνχ εηαηξηθνχ 

ζπκθέξνληνο. Δπηπιένλ, απαγνξεχεηαη ηα κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ λα 

επηδηψθνπλ ζπκθέξνληα πνπ αληηβαίλνπλ ζηα ζπκθέξνληα ηεο εηαηξείαο. Πεξαηηέξσ, 

ηα κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ νθείινπλ έγθαηξα λα απνθαιχπηνπλ ζην 

Γηνηθεηηθφ πκβνχιην ηα ίδηα ζπκθέξνληά ηνπο πνπ αλαθχπηνπλ απφ ζπλαιιαγέο ηεο 

εηαηξείαο, θαζψο θαη θάζε άιιε ζχγθξνπζε ηδίσλ ζπκθεξφλησλ κε απηψλ ηεο 

εηαηξείαο ή ζπλδεδεκέλσλ κε απηήλ επηρεηξήζεσλ, πνπ αλαθχπηεη θαηά ηελ άζθεζε 

ησλ θαζεθφλησλ ηεο. 

Ο Νφκνο επίζεο αλαθέξεηαη ζηε ζχλζεζε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, 

πξνβιέπνληαο ηε ζπκκεηνρή ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην κε εθηειεζηηθψλ κειψλ, 

ηνπιάρηζηνλ 1/3 ηνπ ζπλνιηθνχ αξηζκνχ ησλ κειψλ. Πεξαηηέξσ, κεηαμχ ησλ κε 

εθηειεζηηθψλ κειψλ πξέπεη λα ππάξρνπλ δχν ηνπιάρηζηνλ αλεμάξηεηα κέιε, εθηφο 

εάλ ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ζπκκεηέρνπλ θαη εθπξφζσπνη ηεο κεηνςεθίαο ησλ 

κεηφρσλ. Δπηπιένλ, ηα αλεμάξηεηα κέιε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ πξέπεη λα κελ 

έρνπλ ζρέζε εμάξηεζεο κε ηελ εηαηξεία ή κε ζπλδεδεκέλα κε απηή πξφζσπα. 

Πεξαηηέξσ, ν Νφκνο νξίδεη φηη νη ακνηβέο πνπ θαηαβάιινληαη ζηα δηεπζπληηθά 

ζηειέρε θαζνξίδνληαη απφ ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην, ελψ νη ακνηβέο θαη ινηπέο 

απνδεκηψζεηο ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαζνξίδνληαη 

ζχκθσλα κε ηνλ θ.λ. 2190/1920 θαη είλαη αλάινγεο κε ηνλ ρξφλν πνπ ηα κέιε ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ δηαζέηνπλ γηα ηελ εθπιήξσζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπο. Σν 
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ζχλνιν ησλ ακνηβψλ θαη ησλ ηπρφλ απνδεκηψζεσλ ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ αλαθέξνληαη ζε ρσξηζηή θαηεγνξία ζην πξνζάξηεκα ησλ 

εηήζησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. 

Δπηπιένλ, ζεζπίδνληαη Δζσηεξηθφο Καλνληζκφο Λεηηνπξγίαο θαη Τπεξεζία 

Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ. πγθεθξηκέλα, ε δηελέξγεηα εζσηεξηθνχ ειέγρνπ 

πξαγκαηνπνηείηαη απφ εηδηθή ππεξεζία ηεο εηαηξείαο, ζηελ νπνία αζρνιείηαη 

ηνπιάρηζηνλ έλα θπζηθφ πξφζσπν πιήξνπο θαη απνθιεηζηηθήο απαζρφιεζεο, πνπ δελ 

ππάγεηαη ηεξαξρηθά ζε θακία άιιε ππεξεζηαθή κνλάδα ηεο εηαηξείαο, θαη 

επνπηεχεηαη απφ κε εθηειεζηηθά (έλα έσο ηξία) κέιε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. Οη 

εζσηεξηθνί ειεγθηέο νξίδνληαη απφ ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην. Γελ κπνξνχλ λα είλαη 

κέιε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, ελ ελεξγεία δηεπζπληηθά ζηειέρε ή ζπγγελείο ησλ 

παξαπάλσ κέρξη θαη δεπηέξνπ βαζκνχ εμ αίκαηνο ή εμ αγρηζηείαο. Καηά ηελ άζθεζε 

ησλ θαζεθφλησλ ηνπο νη εζσηεξηθνί ειεγθηέο δηθαηνχληαη πξφζβαζε ζε νπνηνδήπνηε 

βηβιίν, έγγξαθν, αξρείν, ηξαπεδηθφ ινγαξηαζκφ, ραξηνθπιάθην θαη ππεξεζία ηεο 

εηαηξείαο. Σν δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην έρεη ηελ ππνρξέσζε λα ζπλεξγάδεηαη κε ηνπο 

εζσηεξηθνχο ειεγθηέο θαη λα δηεπθνιχλεη ην έξγν ηνπο, ε δε δηνίθεζε νθείιεη λα 

παξέρεη φια ηα απαξαίηεηα κέζα γηα ηε δηεθπεξαίσζε ηνπ έξγνπ ηνπο. Απφ ηηο 

αξκνδηφηεηεο ηεο Τπεξεζίαο Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ έρεη ηδηαίηεξε ζεκαζία ε 

δπλαηφηεηά ηεο λα αλαθέξεη ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο εηαηξείαο ηπρφλ 

πεξηπηψζεηο ζχγθξνπζεο ησλ ηδησηηθψλ ζπκθεξφλησλ ησλ κειψλ ηνπ δηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ ή ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ ηεο εηαηξείαο κε ηα ζπκθέξνληα ηεο 

εηαηξείαο. 

ε γεληθέο γξακκέο ν Νφκνο 3016 απνηειεί έλα ζηέξεν βήκα ζηε ζσζηή 

θαηεχζπλζε. πγθεθξηκέλα, νη δηαηάμεηο ηνπ πξνσζνχλ πεξαηηέξσ ηε δηαθάλεηα ζηηο 

ζπλαιιαγέο ησλ κειψλ ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ 

κε ηελ εηαηξεία, θαζψο θαη κε βαζηθνχο πειάηεο ή πξνκεζεπηέο ηεο. Γελ ππάξρεη 

ακθηβνιία πσο νη ζρεηηθέο δηαηάμεηο πξνζηαηεχνπλ ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ 

έλαληη ησλ ηπρφλ αληίζεησλ επηδηψμεσλ ησλ κειψλ ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ή 

ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ. Δπηπιένλ, ηα ζρεηηθά άξζξα εηζάγνπλ κεξηθέο 

αζθαιηζηηθέο δηθιείδεο γηα ηελ πξνζηαζία ησλ κηθξνκεηφρσλ έλαληη ησλ 

κεγαινκεηφρσλ. Γηα παξάδεηγκα, ε ζπκκεηνρή ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ελφο 

ειάρηζηνπ αξηζκνχ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ θαη ηδηαίηεξα ε πξφβιεςε χπαξμεο 

αλεμάξηεησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ πεξηνξίδεη ηηο δπλαηφηεηεο ηπρφλ 

εθκεηάιιεπζεο ησλ κηθξνκεηφρσλ απφ ηνπο κεγαινκεηφρνπο. 
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Ο Νφκνο 3016 θηλείηαη πνιχ θνληά ζην πιαίζην ηνπ Κψδηθα Βέιηηζηεο 

πκπεξηθνξάο ηεο Δπηηξνπήο Cadbury θαη ησλ Αξρψλ Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο ηνπ 

ΟΟΑ (OECD , 2002 θαη 2004). Απφ ηε θχζε ηνπ ν Κψδηθαο αληηκεησπίδεη ηα 

πξνβιήκαηα κεηαμχ κεηφρσλ θαη δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ πνπ αλαθχπηνπλ ζε κία 

πνιπκεηνρηθή επηρείξεζε, φπσο θαηά θαλφλα είλαη νη επηρεηξήζεηο ζην Ηλσκέλν 

Βαζίιεην θαη ζηηο ΗΠΑ. Δπνκέλσο, ν Κψδηθαο δελ δίλεη ηδηαίηεξε βαξχηεηα ζηα 

πξνβιήκαηα πνπ αλαθχπηνπλ απφ ηηο ζρέζεηο κεηαμχ κεγαινκεηφρσλ θαη 

κηθξνκεηφρσλ, πνπ απνηεινχλ ην πην ζεκαληηθφ πξφβιεκα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

ζηε ρψξα καο θαη ζε άιιεο ρψξεο κε παξφκνην ηδηνθηεζηαθφ θαζεζηψο. πλεπψο, ν 

Νφκνο 3016 παξφηη είλαη ρξήζηκνο, είλαη πνιχ πηζαλφλ λα ρξεηαζηεί λα εκπινπηηζηεί 

ζην κέιινλ κε πεξηζζφηεξεο δηαηάμεηο πνπ ζα δηέπνπλ ηηο ζρέζεηο κεηαμχ 

κεγαινκεηφρσλ θαη κηθξνκεηφρσλ (Σξαπιφο, 2011). 

 

 

1.4 ΟΦΔΛΗ ΣΗ ΔΠΙΥΔΙΡΗΗ ΑΠΟ ΣΗΝ ΔΣΑΙΡΙΚΗ 

ΓΙΑΚΤΒΔΡΝΗΗ  

 

Η ζπκκφξθσζε κε ηηο αξρέο ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο δεκηνπξγεί 

πνιιαπιά νθέιε πνπ αθνξνχλ ζηηο εηαηξείεο, ζηνπο κεηφρνπο  θαη θαη επέθηαζε ζηελ 

νηθνλνκία ζαλ ζχλνιν. 

Αλαθνξηθά κε ηα νθέιε πνπ αθνξνχλ ζηηο επηρεηξήζεηο ε Δηαηξηθή 

Γηαθπβέξλεζε κπνξεί λα σθειήζεη ηνπο ηδηνθηήηεο θαη ηνπο δηεπζπληέο ησλ 

επηρεηξήζεσλ, αθνχ ζπκβάιιεη ζηε δηαζθάιηζε ηεο δηαθάλεηαο, κέζσ ηεο 

θνηλνπνίεζεο ησλ νηθνλνκηθψλ πιεξνθνξηψλ κε απνηέιεζκα: 

 Σε βειηίσζε ηεο πξφζβαζεο ζε αγνξέο ρξήκαηνο θαη θεθαιαίσλ 

 Σε Βνήζεηα γηα λα επηβηψζνπλ ζε έλα απμαλφκελν αληαγσληζηηθφ πεξηβάιινλ 

κέζσ ζπγρσλεχζεσλ, εμαγνξψλ, ζπλεξγαζηψλ θαη κείσζεο ηνπ θηλδχλνπ κέζσ ηεο 

δηαθνξνπνίεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

 Έλα θαιχηεξν ζχζηεκα εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, νδεγψληαο έηζη ζε κεγαιχηεξε 

ινγνδνζία θαη θαιχηεξα πεξηζψξηα θέξδνπο (Tarek, 2010). 

 Σε βνήζεηα λα πξνζειθχζνπλ ρακεινχ θφζηνπο επελδπηηθά θεθάιαηα, κέζσ ηεο 

παξνρήο δηαζθαιίζεσλ πξνο ηνπο δπλεηηθνχο εγρψξηνπο θαη δηεζλείο επελδπηέο 

(McKinsey & Co., 2005). 
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 Δπίζεο, δηάθνξεο κειέηεο δείρλνπλ φηη δεκηνπξγεί πςειή απφδνζε ζηηο εηαηξείεο, 

ελψ άιιεο φηη απνηειεί βαζηθφ θξηηήξην «βαζκνιφγεζεο» θαη αμηνιφγεζεο ησλ 

εηαηξεηψλ παγθνζκίσο, κε ζθνπφ ηελ ηνπνζέηεζε ζε απηέο θεθαιαίσλ (Statman & 

Glushkov, 2009) (Παιαηνιφγνο, 2013). 

Σα πιενλεθηήκαηα πνπ αθνξνχλ ζηνπο κεηφρνπο ζρεηίδνληαη κε ην γεγνλφο φηη 

ε απνηειεζκαηηθή Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε κπνξεί λα παξέρεη ζηνπο κεηφρνπο 

κεγαιχηεξε αζθάιεηα γηα ηηο επελδχζεηο ηνπο, δηαζθαιίδνληαο επηπιένλ φηη νη 

κέηνρνη ελεκεξψλνληαη επαξθψο γηα ηηο απνθάζεηο πνπ αθνξνχλ ζεκειηψδε 

δεηήκαηα φπσο ηξνπνπνηήζεηο ηνπ θαηαζηαηηθνχ, πψιεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ, θ.ιπ. (Grant Thornton,2010). 

Άιια πιενλεθηήκαηα είλαη φηη ε απνηειεζκαηηθή Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε 

ζπκβάιιεη, ζηελ πξνζηαζία θαη αλάπηπμε ησλ παξαγσγηθψλ πφξσλ, νδεγψληαο 

ζπλάκα ζηελ αληηθαηάζηαζε ησλ ζηειερψλ πνπ θάλνπλ κε απνδνηηθή ρξήζε ή 

πξνβαίλνπλ ζε θαηάρξεζε ησλ πφξσλ ηεο επηρείξεζεο (Derwall, et. al., 2005). Σέινο, 

ζπκβάιιεη ζηελ αλάπηπμε κηαο θνπιηνχξαο πνπ ραξαθηεξίδεηαη απφ ηε ζπκκφξθσζε 

ησλ εηαηξεηψλ πξνο ηνπο θαλφλεο ησλ επνπηηθψλ αξρψλ θαη ηεο Πνιηηείαο, αιιά θαη 

ζηελ ελίζρπζε ηεο ζπκκφξθσζεο ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ, πξνο ηνπο θαλφλεο 

ηεο ίδηαο ηεο εηαηξείαο (Παιαηνιφγνο, 2013). 

 

 

1.5 Η ΗΜΑΙΑ ΤΠΑΡΞΗ ΙΥΤΡΩΝ ΤΣΗΜΑΣΩΝ 

ΔΣΑΙΡΙΚΗ ΓΙΑΚΤΒΔΡΝΗΗ 

 

Η χπαξμε ηζρπξψλ ζπζηεκάησλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο έρεη ζεκαληηθέο 

ζεηηθέο επηδξάζεηο ηφζν ζηηο επηρεηξήζεηο φζν θαη ζηελ νηθνλνκία θάζε ρψξαο. 

Έξεπλα ηεο Δηαηξείαο πκβνχισλ McKinsey, ην 2000, βαζηζκέλε ζε 200 ζεζκηθνχο 

επελδπηέο απφ φιν ηνλ θφζκν, απνθαιχπηεη πσο ηνπιάρηζηνλ 75% ησλ ζεζκηθψλ 

επελδπηψλ ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο, γηα ηε δηακφξθσζε ησλ επελδπηηθψλ ηνπο 

επηινγψλ, εμίζνπ ζνβαξά ηα ζπζηήκαηα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ησλ εηαηξεηψλ ζηηο 

νπνίεο επελδχνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο φζν θαη ηα αληίζηνηρα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

απνηειέζκαηα. 

Δπίζεο, ζχκθσλα κε ηελ παξαπάλσ έξεπλα, πεξηζζφηεξνη απφ 80% ησλ 

ζεζκηθψλ επελδπηψλ είλαη δηαηεζεηκέλνη λα πιεξψζνπλ πςειφηεξεο ηηκέο γηα ηηο 
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κεηνρέο ησλ εηαηξεηψλ πνπ έρνπλ ηζρπξά ζπζηήκαηα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζε 

ζρέζε κε εηαηξείεο πνπ δηαζέηνπλ αζζελή ζπζηήκαηα πξνζηαζίαο ησλ επελδπηψλ. Σν 

επηπιένλ ηίκεκα, γηα εηαηξείεο κε ηελ ίδηα ρξεκαηννηθνλνκηθή επίδνζε, δηαθέξεη απφ 

ρψξα ζε ρψξα, αλάινγα κε ηελ πνηφηεηα ησλ ζπζηεκάησλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. 

Έηζη, ην επηπιένλ ηίκεκα είλαη 18% γηα εηαηξείεο ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην, 22% ζηε 

Βελεδνπέια θαη 27% ζηελ Ιλδνλεζία. Απηφ ζπλεπάγεηαη πσο ζε ρψξεο φπσο ε 

Ιλδνλεζία νη εηαηξείεο κε αζζελή ζπζηήκαηα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο έρνπλ 

πςειφηεξν θφζηνο θεθαιαίνπ, ζπγθξηηηθά κε ηηο εηαηξείεο πνπ δηαζέηνπλ ηζρπξά 

ζπζηήκαηα. Σν ηειηθφ απνηέιεζκα είλαη ιηγφηεξεο παξαγσγηθέο θαη αληίζηνηρα 

ρακειφηεξνη ξπζκνί αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε έιιεηςε ηζρπξψλ ζπζηεκάησλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο δελ επηηξέπεη ηελ αλάπηπμε ηεο θεθαιαηαγνξάο. Γηα παξάδεηγκα, ζηε 

Ρσζία, πνπ ε χπαξμε αζζελψλ ζπζηεκάησλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο έρεη ζαλ 

απνηέιεζκα ηε ζπζηεκαηηθή ηδηνπνίεζε, απφ ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε, ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ επηρεηξήζεσλ πνπ πξφζθαηα ηδησηηθνπνηήζεθαλ, 

παξαηεξείηαη απνζάξξπλζε ησλ επελδπηψλ λα πξνζθέξνπλ θεθάιαηα ζηηο 

επηρεηξήζεηο, νδεγψληαο ηελ θεθαιαηαγνξά ζε καξαζκφ (Σξαπιφο, 2011). 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

ΔΣΗΙΑ ΔΚΘΔΗ ΔΠΙΣΡΟΠΗ ΚΔΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ 

2002 

 

 

2.1 Η ΔΠΙΣΡΟΠΗ ΚΔΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ: ΣΟΥΟΙ ΚΑΙ 

ΑΡΜΟΓΙΟΣΗΣΔ 

 

Η Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο είλαη απηφλνκε επνπηηθή αξρή πνπ ιεηηνπξγεί κε 

ηε κνξθή Ννκηθνχ Πξνζψπνπ Γεκνζίνπ Γηθαίνπ. Η έδξα ηεο βξίζθεηαη ζηελ Αζήλα 

θαη ε νξγαλσηηθή ηεο δηάξζξσζε πξνβιέπεηαη απφ ην λφκν 2324/95. 

Οη αξκνδηφηεηεο θαη ε ιεηηνπξγία ηεο δηέπνληαη θπξίσο απφ ηνπο Νφκνπο 

1969/91, 2166/93, 2324/95 θαη 2396/96. Ωο λνκηθφ πξφζσπν ηνπ Γεκνζίνπ Σνκέα, ε 

Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ηειεί ππφ ηελ επνπηεία ηνπ Τπνπξγείνπ Δζληθήο 

Οηθνλνκίαο. 

Γεληθφο ζηφρνο ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο είλαη ε δηαζθάιηζε ηεο νκαιήο 

θαη εχξπζκεο ιεηηνπξγίαο ηεο θεθαιαηαγνξάο, ε ελίζρπζε ηεο εκπηζηνζχλεο ζηνπο 

ζεζκνχο ηεο αγνξάο θαη ε πξνζηαζία ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ κε ηελ πξνψζεζε ηεο 

δηαθάλεηαο θαη ηελ πξφιεςε θαη θαηαζηνιή ρξεκαηηζηεξηαθψλ παξαβάζεσλ. Γηα ηελ 

επίηεπμε ησλ ζηφρσλ απηψλ, ε Δπηηξνπή δχλαηαη λα ζέηεη θαλφλεο ιεηηνπξγίαο ηεο 

αγνξάο θαη λα ιακβάλεη ηα απαξαίηεηα κέηξα γηα ηελ εθαξκνγή ησλ λφκσλ θαη ησλ 

θαλφλσλ πνπ έρνπλ ζεζπηζηεί. Σν Διιεληθφ ζεζκηθφ πιαίζην πνπ δηέπεη ηε ιεηηνπξγία 

ηεο θεθαιαηαγνξάο έρεη ήδε πξνζαξκνζηεί ζε φιεο ηηο ζρεηηθέο Δπξσπατθέο Οδεγίεο. 

Η Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ιεηηνπξγεί κε βάζε ηηο πξνδηαγξαθέο ησλ Δπξσπατθψλ 

πξνηχπσλ. 

Σα επνπηεπφκελα απφ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο λνκηθά θαη θπζηθά 

πξφζσπα πεξηιακβάλνπλ ηηο αλψλπκεο ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξίεο (Α.Υ.Δ.) θαη ηηο 

αλψλπκεο εηαηξίεο παξνρήο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ (Α.Δ.Π.Δ.Τ.), ηηο αλψλπκεο 

εηαηξίεο δηαρείξηζεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ (Α.Δ.Γ.Α.Κ.), ηηο αλψλπκεο εηαηξίεο 

επελδχζεσλ ραξηνθπιαθίνπ (Α.Δ.Δ.Υ.) θαη ηηο αλψλπκεο εηαηξίεο ιήςεο θαη 

δηαβίβαζεο εληνιψλ (Α.Δ.Λ.Γ.Δ.) σο πξνο ηνλ θψδηθα Γενληνινγίαο. Σν 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (X.A.), ην Υξεκαηηζηήξην Παξαγψγσλ Αζελψλ (X.Π.A.), ε 



16 
 

Δηαηξία Δθθαζάξηζεο πλαιιαγψλ επί Παξαγψγσλ (ΔΣ.Δ..Δ.Π.) θαη ην Κεληξηθφ 

Απνζεηήξην Αμηψλ (Κ.Α.Α.) ηεινχλ επίζεο ππφ ηελ επνπηεία ηεο Δπηηξνπήο. Οη 

εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ εηαηξίεο επνπηεχνληαη επίζεο απφ ηελ 

Δπηηξνπή γηα ζέκαηα ρξεκαηηζηεξηαθήο λνκνζεζίαο θαη ζπκπεξηθνξάο. Σα κέιε 

δηνηθεηηθψλ ζπκβνπιίσλ θαη ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε φισλ ησλ πξναλαθεξφκελσλ 

θνξέσλ ππφθεηληαη ζε επνπηηθέο ππνρξεψζεηο πξνο ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο. 

Βαζηθφ κέηξν άζθεζεο πξνιεπηηθήο επνπηείαο απφ ηελ Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο είλαη ε παξνρή αδεηψλ θαη ε εθαξκνγή ησλ Δπξσπατθψλ θξηηεξίσλ 

θαηαιιειφηεηαο γηα ηελ έγθξηζε ιεηηνπξγίαο επνπηεπφκελσλ θνξέσλ. Ιδηαίηεξα νη 

άδεηεο γηα ηελ παξνρή επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ ρνξεγνχληαη κε γλψκνλα ηε ρξήζε 

ησλ αδεηψλ απηψλ σο "Δπξσπατθνχ δηαβαηεξίνπ" γηα νιφθιεξε ηελ Δπξσπατθή 

Έλσζε. 

 

 

2.2 ΟΡΓΑΝΩΣΙΚΗ ΓΟΜΗ ΣΗ ΔΠΙΣΡΟΠΗ ΚΔΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ 

2.2.1 Σο Γιοικηηικό ςμβούλιο 

 

Σν επηακειέο Γηνηθεηηθφ πκβνχιην ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο είλαη 

επηθνξηηζκέλν κε ηηο εμήο αξκνδηφηεηεο: ηε ράξαμε ηεο γεληθήο πνιηηηθήο, ηε 

ζέζπηζε θαλνληζηηθψλ πξάμεσλ, ηελ παξνρή θαη αλάθιεζε αδεηψλ, ηελ επηβνιή 

θπξψζεσλ, ηε ζχληαμε ηνπ πξνυπνινγηζκνχ, ηε ζχζηαζε θαη ηξνπνπνίεζε ηνπ 

θαλνληζκνχ εζσηεξηθήο δηνίθεζεο θαη ιεηηνπξγίαο θαη ηε ιήςε απνθάζεσλ γηα 

ζέκαηα πξνζσπηθνχ. 

 

 

2.2.2 Η Δκηελεζηική Δπιηποπή 

 

Η Δθηειεζηηθή Δπηηξνπή απνηειείηαη απφ ηνλ Πξφεδξν θαη ηνπο δχν 

Αληηπξνέδξνπο θαη είλαη επηθνξηηζκέλε κε ηελ εθηέιεζε ησλ απνθάζεσλ ηνπ 

Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ. Έρεη ηελ επζχλε γηα κηα ζεηξά απφ ζέκαηα γηα ηα νπνία ηεο 

έρεη εθρσξεζεί αξκνδηφηεηα απφ ην Γηνηθεηηθφ πκβνχιην, γηα ηελ θαζεκεξηλή 

δηνίθεζε ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο θαη γηα ηελ επίβιεςε ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ 

ππεξεζηψλ ηεο. Δπίζεο ε Δθηειεζηηθή Δπηηξνπή εθπξνζσπεί ηελ Δπηηξνπή 
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Κεθαιαηαγνξάο δηθαζηηθά ελψπησλ ησλ Διιεληθψλ θαη ησλ αιινδαπψλ δηθαζηεξίσλ. 

 

 

2.3 ΟΙ ΔΞΔΛΙΞΔΙ ΣΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΚΑΙ ΣΗΝ 

ΚΔΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ 

2.3.1 Η εξέλιξη ηων Μακποοικονομικών Μεγεθών ηηρ Δλληνικήρ 

Οικονομίαρ 

 

Καηά ην 2002, ε ειιεληθή νηθνλνκία κεγεζχλζεθε ζεκαληηθά, παξά ηελ 

αξλεηηθή δηεζλή ζπγθπξία, ζπληειψληαο ζηελ επηηάρπλζε ηεο ζχγθιηζεο κε ηηο 

επξσπατθέο νηθνλνκίεο. Σν πξαγκαηηθφ ειιεληθφ Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ 

(Α.Δ.Π.) απμήζεθε θαηά 3,8% έλαληη 4,1% ην 2001, ελψ ην πξαγκαηηθφ Α.Δ.Π. ηνπ 

ζπλφινπ ησλ ρσξψλ-κειψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο (Δ.Δ.) απμήζεθε θαηά 1%, 

έλαληη 1,5% ην 2001. 

Ο πςειφο ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο θαηά ην 2002 νθείιεηαη 

θπξίσο ζηελ αχμεζε ηεο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο θαη ησλ ηδησηηθψλ επελδχζεσλ σο 

απνηέιεζκα ηεο αχμεζεο ηνπ πξαγκαηηθνχ δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο θαη ηεο 

απμεκέλεο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα. Οη ηδησηηθέο επελδχζεηο 

απεηέιεζαλ ηνλ θχξην εληζρπηηθφ παξάγνληα ηεο αλάπηπμεο θαζψο απμήζεθαλ θαηά 

9,1% ζε ζηαζεξέο ηηκέο ην 2002 έλαληη αχμεζεο 6,5% ην 2001. Οη δεκφζηεο 

επελδχζεηο παγίνπ θεθαιαίνπ ζπλέβαιαλ νξηαθά ζηελ αχμεζε ηνπ Α.Δ.Π. δνζέληνο 

φηη ν ξπζκφο εηήζηαο αχμεζήο ηνπο πεξηνξίζηεθε ζην 0,5%. H ηδησηηθή θαηαλάισζε 

απμήζεθε θαηά 3% ζε ζηαζεξέο ηηκέο ην 2002 έλαληη αχμεζεο 3,2% ην 2001, 

ζπκβάιινληαο επίζεο ζηελ άλνδν ηνπ Α.Δ.Π., ελψ ε δεκφζηα θαηαλάισζε απμήζεθε 

θαηά 1,5% ζε ζηαζεξέο ηηκέο ην 2002 έλαληη αχμεζεο 0,5% ην 2001. H πξαγκαηηθή 

εγρψξηα ζπλνιηθή δήηεζε απμήζεθε θαηά 4,1% ην 2002 έλαληη 3,7% ην 2001. 

H ζπκβνιή ηνπ εμσηεξηθνχ ηνκέα ηεο νηθνλνκίαο ζηελ αχμεζε ηνπ Α.Δ.Π. 

θαηά ην 2002 ήηαλ αξλεηηθή θαηά 0,2 πνζνζηηαίεο κνλάδεο, ιφγσ ηεο κείσζεο ησλ 

εμαγσγψλ θαη ηεο κηθξήο βειηίσζεο ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο. Οη εμαγσγέο αγαζψλ 

θαη ππεξεζηψλ απμήζεθαλ ζε ζηαζεξέο ηηκέο θαηά 1,4% ην 2002, ελψ νη εηζαγσγέο 

αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ απμήζεθαλ θαηά 1,9%. 

Καηά ην 2002, ν ξπζκφο αχμεζεο ησλ ηηκψλ ππεξέβε ηνλ κέζν φξν αχμεζεο 

ηηκψλ ζηε δψλε ηνπ επξψ. Ο Γείθηεο Σηκψλ Καηαλαισηή (Γ.Σ.Κ.) απμήζεθε εηεζίσο 
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θαηά 3,6% ην 2002 έλαληη αχμεζεο 3,4% ην 2001, ελψ ν ελαξκνληζκέλνο Γ.Σ.Κ. 

απμήζεθε θαηά 3,9% ην 2002 έλαληη 3,7% ην 2001. ηε δψλε ηνπ επξψ, ν κέζε 

αχμεζε ηηκψλ θαηά ην 2002 ήηαλ 2,2%, αλαδεηθλχνληαο ηελ χπαξμε δηαθνξάο 

πιεζσξηζκνχ ηηκψλ κεηαμχ ηεο Διιάδαο θαη ηεο δψλεο επξψ θαηά 1,7 εθαηνζηηαίεο 

κνλάδεο ζην ηέινο ηνπ 2002, έλαληη 1,5 κνλάδσλ ζην ηέινο ηνπ 2001. Η δηαθνξά 

απηή νθείιεηαη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ζηνλ πςειφηεξν ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο, ζε δηαξζξσηηθέο αδπλακίεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, αιιά θαη ζε 

έθηαθηνπο παξάγνληεο, φπσο νη αξλεηηθέο θαηξηθέο ζπλζήθεο ζηελ αξρή ηνπ έηνπο, ε 

λνκηζκαηηθή κεηάβαζε ζην επξψ θαη ε ςειή επαηζζεζία ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο 

ζηηο δηαθπκάλζεηο ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ. 

Σέινο, θαηά ην 2002 ηα κεγέζε ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ 

επεξεάζηεθαλ απφ ηελ πςειφηεξε ζε ζρέζε κε ηελ Δ.Δ. αλάπηπμε ηεο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο θαη ηνλ έληνλν αληαγσληζκφ ησλ ειιεληθψλ πξντφλησλ. Η κέζε εηήζηα 

αχμεζε ηεο ζηαζκηζκέλεο κε βάζε ην εμσηεξηθφ εκπφξην ηεο Διιάδαο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ηνπ επξψ, ήηαλ 0,7% ηελ πεξίνδν Ιαλνπαξίνπ-Οθησβξίνπ 

2002, έλαληη κείσζεο 0,6% ην 2001. Σν έιιεηκκα ηνπ εκπνξηθνχ ηζνδπγίνπ, σο 

πνζνζηνχ ηνπ Α.Δ.Π., κεηψζεθε ζε 14,3% ην 2002 έλαληη 14,9% ην 2001, ελψ ην 

έιιεηκκα ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ κεηψζεθε ζε 4,7% ηνπ Α.Δ.Π. ην 

2002 έλαληη 4,8% ην 2001. 

 

 

2.4 ΟΙ ΔΞΔΛΙΞΔΙ ΣΗΝ ΚΔΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ  

 

Γηα ηξίην ζπλερέο έηνο ζπλερίζηεθε ην 2002 ε ρξεκαηηζηεξηαθή θάκςε ηεο 

ειιεληθήο θεθαιαηαγνξάο. Ο παγθφζκηνο δείθηεο MSCI παξνπζίαζε εηήζηα κείσζε 

θαηά 20% θαη επέδεημε ηε ρεηξφηεξε ζπκπεξηθνξά απφ ην 1974 θαη νη ζσξεπηηθέο 

θεθαιαηαθέο δεκίεο ηνπ παγθφζκηνπ δείθηε FTSE απφ ην 2000 αλήιζαλ ζε 43%, 

επηθέξνληαο θαηά γεληθή νκνινγία ζεκαληηθφ πιήγκα ζηελ επελδπηηθή εκπηζηνζχλε 

δηεζλψο.  

Οη αλεζπρίεο δηεζλψο γηα ηελ αλαηκηθή νηθνλνκηθή αλάθακςε, γηα ην χςνο θαη 

ηελ πνηφηεηα ησλ επηρεηξεκαηηθψλ θεξδψλ, ηηο ρξενθνπίεο, ηηο απαηζηφδνμεο 

αλαθνηλψζεηο θεξδψλ αιιά θαη ην ππεξβνιηθφ επίπεδν απνηίκεζεο ησλ εηζεγκέλσλ 

εηαηξηψλ ζπλέβαιαλ απνθαζηζηηθά, παξά ηε ζεκαληηθή λνκηζκαηηθή ραιάξσζε, ζηε 
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δηακφξθσζε επηθπιαθηηθήο ζπκπεξηθνξάο ησλ επελδπηψλ ζηηο αγνξέο.  

Οη εμειίμεηο απηέο επεξέαζαλ ηελ πνξεία ηεο ειιεληθήο θεθαιαηαγνξάο, ε 

νπνία θαηά ην 2002 ραξαθηεξίζηεθε απφ δηφξζσζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ θαη 

ππνηνληθή ζπλαιιαθηηθή δξαζηεξηφηεηα ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. 

Υαξαθηεξίζηεθε επίζεο απφ αχμεζε, κε ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο, ηεο 

δξαζηεξηφηεηαο ζηηο αγνξέο παξαγψγσλ πξντφλησλ θαη νκνιφγσλ. 

Ο Γεληθφο Γείθηεο Σηκψλ (Γ.Γ.Σ.) ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ έθιεηζε ζην 

ηέινο ηνπ 2002 ζηηο 1.748,4 κνλάδεο, παξνπζηάδνληαο ζπλνιηθή εηήζηα κείσζε θαηά 

32,5%. Καηά ην 2002, ε εκεξήζηα αμία ζπλαιιαγψλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ 

δηακνξθψζεθε θαηά κέζν φξν ζε 100,3 εθαη. επξψ, ζεκεηψλνληαο εηήζηα κείσζε 

θαηά 38,1%. Η ζπλνιηθή ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ζην ρξεκαηηζηήξην ήηαλ ζην ηέινο 

ηνπ έηνπο 65.759,7 εθαη. επξψ, ζεκεηψλνληαο εηήζηα κείσζε θαηά 32,2%. Παξά ηε 

κείσζε απηή, ε ζπλνιηθή ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ εηζεγκέλσλ ζην ρξεκαηηζηήξην 

εηαηξηψλ αληηζηνηρεί ζην 47% πεξίπνπ ηνπ Α.Δ.Π. ηεο ρψξαο. 

Ο Γ.Γ.Σ. ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ ζεκείσζε πησηηθή πνξεία θαηά ην 2002, 

ρσξίο πςειέο δηαθπκάλζεηο. Η εμέιημε απηή νθείιεηαη ζηελ επίδξαζε εγρσξίσλ θαη 

δηεζλψλ παξαγφλησλ. Βαζηθφηεξνη εμ απηψλ είλαη ηα ζθάλδαια εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο δηεζλψο θαη θπξίσο ζηηο Η.Π.Α., νη δηαθπκάλζεηο ηεο ηηκήο ηνπ 

πεηξειαίνπ θαη ε ζπλερηδφκελε επηδείλσζε ηνπ επελδπηηθνχ θιίκαηνο ζηηο 

αλεπηπγκέλεο αγνξέο. 

Η δξαζηεξηφηεηα ζηελ πξσηνγελή αγνξά ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ θαηά ην 

2002 ήηαλ, ιφγσ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο θάκςεο, κηθξή. Γέθα νρηψ λέεο εηαηξίεο 

πξνέβεζαλ ζηε δηάζεζε ησλ κεηνρψλ ηνπο κέζσ δεκφζηαο εγγξαθήο ζηελ 

θεθαιαηαγνξά, αληιψληαο 92,5 εθαη. επξψ, ζεκεηψλνληαο ζπλνιηθή εηήζηα κείσζε 

ηνπ αξηζκνχ ησλ λέσλ δεκνζίσλ εγγξαθψλ θαηά 91,4%. Σν ίδην έηνο, 5 εηζεγκέλεο 

εηαηξίεο πξνέβεζαλ ζε αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ ηνπο θεθαιαίνπ αληιψληαο 257,7 εθαη. 

επξψ. 

Ο ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ εηαηξηψλ 

κεηψζεθε ζην ηέινο ηνπ 2002 ζε 350 εηαηξίεο, αληηπξνζσπεχνληαο κηθξή κείσζε 

θαηά 0,85% πεξίπνπ ζε ζρέζε κε ην 2000.  

Η θεξδνθνξία ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ θαηά ην 2002 επέδεημε πησηηθή ηάζε. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ηα θαζαξά κεηά ηνπο θφξνπο θέξδε ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ 

αλήιζαλ ζε 4,3 δηζ. επξψ ζεκεηψλνληαο εηήζηα κείσζε θαηά 22,6% ζε ζρέζε κε ην 

έηνο 2000, ελψ ηα δηαλεκεζέληα κεξίζκαηα ήηαλ 2,3 δηζ. επξψ ζεκεηψλνληαο εηήζηα 
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κείσζε θαηά 13,4%. Η κείσζε ηεο θεξδνθνξίαο απνδίδεηαη θπξίσο ζηελ αξλεηηθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή ζπγθπξία. 

ην ηέινο ηνπ έηνπο 2002, ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ησλ 260 ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ ήηαλ 25,4 δηζ. επξψ, ζεκεηψλνληαο ζπλνιηθή εηήζηα κείσζε θαηά 5,3%. 

Η κείσζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ ζεζκηθψλ θεθαιαίσλ ηα ηειεπηαία έηε δηακφξθσζε 

ηηο πξνυπνζέζεηο θαη παξείρε ην θίλεηξν γηα ηνλ αληαγσληζηηθφ νξζνινγηζκφ θαη 

αλαδηάξζξσζε ησλ επελδχζεσλ ηνπ θιάδνπ ζε ηνπνζεηήζεηο ζε λέα πξντφληα θαη ζε 

ηίηινπο ηνπ εμσηεξηθνχ. 

Η ζχλζεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ θιάδνπ ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ παξνπζίαζε 

επίζεο κεηαβνιή. ην ηέινο ηνπ 2002, ην πνζνζηφ ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ δηαρείξηζεο δηαζεζίκσλ αληηζηνηρνχζε ζην 42,3% ηνπ ζπλνιηθνχ 

ελεξγεηηθνχ, ζεκεηψλνληαο εηήζηα αχμεζε θαηά 10,9 πνζνζηηαίεο κνλάδεο. 

Παξάιιεια, ην πνζνζηφ ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ κεηνρηθψλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 

αληηζηνηρνχζε ζην 14,6% ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ, ζεκεηψλνληαο εηήζηα κείσζε 

θαηά 32,2 πνζνζηηαίεο κνλάδεο, ελψ ην πνζνζηφ ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ νκνινγηαθψλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ αληηζηνηρνχζε ζην 20,2% ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ, 

ζεκεηψλνληαο εηήζηα κείσζε θαηά 8,3 πνζνζηηαίεο κνλάδεο.  

Καηά ην 2002, ε δηάζεζε ησλ αληινχκελσλ θεθαιαίσλ έιαβε θπξίσο ηε κνξθή 

λέσλ επελδχζεσλ παγίνπ θεθαιαίνπ θαη ηερλνινγηθνχ εμνπιηζκνχ, ρξεκαηνδφηεζεο 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ εηαηξεηψλ, αλαρξεκαηνδφηεζεο επελδχζεσλ κε 

ππνθαηάζηαζε ρξένπο θαη θεθαιαίσλ θηλήζεσο. Η ρξεκαηνδφηεζε λέσλ επελδπηψλ 

ζρεδίσλ κέζσ ηεο θεθαιαηαγνξάο ζπλέβαιε ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή εμπγίαλζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη θαηά ζπλέπεηα ζηελ ελίζρπζε ηεο ζπλνιθήο κεγέζπλζεο ηεο 

νδνλνκίαο, θάλνληαο δπλαηή ηελ αλάιεςε λέσλ θαη πξνζνδνθφξσλ επελδχζεσλ. 

 

 

2.5 Η ΓΡΑΣΗΡΙΟΣΗΣΑ ΣΗΝ ΠΡΩΣΟΓΔΝΗ ΑΓΟΡΑ 

ΜΔΣΟΥΙΚΩΝ ΣΙΣΛΩΝ  

 

Σν 2002 ήηαλ έηνο αβεβαηφηεηαο ζρεηηθά κε ηελ πνξεία ηεο παγθφζκηαο 

νηθνλνκίαο δνζέληνο φηη δηαςεχζηεθαλ νη πξνβιέςεηο ησλ νηθνλνκηθψλ αλαιπηψλ γηα 

γξήγνξε επηζηξνθή ησλ νηθνλνκηθψλ ησλ Η.Π.Α. θαη ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο ζε 

αλαπηπμηαθή ηξνρηά. Η ζπλαθφινπζε πησηηθή πνξεία ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ 
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ζπλέβαιε ζηε κείσζε ηεο πξνζθνξάο δηαπξαγκαηεχζηκσλ ηίηισλ ζηελ πξσηνγελή 

αγνξά δηεζλψο. Ο αξηζκφο ησλ αξρηθψλ δεκνζίσλ εγγξαθψλ ζηηο Η.Π.Α. ήηαλ ν 

ρακειφηεξνο ησλ ηειεπηαίσλ 23 εηψλ, ελψ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε ήηαλ θαηά 45% 

κηθξφηεξνο έλαληη ηνπ 2001. Σα ζθάλδαια εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη νη 

ζπλαθφινπζεο ρξενθνπίεο εηαηξηψλ ζηηο Η.Π.Α. θαη ε ζεκαληηθή πηψζε ησλ 

επηρεηξεκαηηθψλ θεξδψλ δηεζλψο θιφληζαλ ηελ εκπηζηνζχλε ησλ επελδπηψλ, νη 

νπνίνη πξνρψξεζαλ ζε επελδπηηθέο ηνπνζεηήζεηο ρακεινχ θηλδχλνπ. 

Καηά ην 2002 ε δεκφζηα πξνζθνξά δηαπξαγκαηεχζηκσλ κεηνρηθψλ ηίηισλ ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ ζεκείσζε ζεκαληηθή κείσζε, ζπλερίδνληαο ηελ πησηηθή 

πνξεία πνπ είρε ήδε αξρίζεη απφ ην 2001. Η κείσζε ηεο επελδπηηθήο δήηεζεο 

εηαηξηθψλ ηίηισλ ιφγσ ηεο ζεκαληηθήο θάκςεο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ 

αδξαλνπνίεζε, δνζείζεο ηεο δηαηήξεζεο ησλ επηηνθίσλ ζε ρακειά επίπεδα, ηελ 

πξφζεζε ησλ εηαηξηψλ λα πξνζθχγνπλ ζηελ θεθαιαηαγνξά πξνθεηκέλνπ λα 

αληιήζνπλ επηρεηξεκαηηθά θεθάιαηα. 

Η αμία ησλ ζπλνιηθψλ αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ απφ ηε δηάζεζε εηαηξηθψλ 

κεηνρηθψλ θαη νκνινγηαθψλ ηίηισλ κέζσ αξρηθψλ δεκνζίσλ εγγξαθψλ θαη απμήζεσλ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ζεκείσζε εηήζηα κείσζε θαηά 15% θαη αλήιζε ζε 26 δηζ. επξψ 

ην 2002 έλαληη 1,49 δηζ. επξψ ην 2001 θαη 11,59 δηζ. επξψ ην 2000. Η πνζνζηηαία 

ζπκκεηνρή ησλ λέσλ εθδφζεσλ ζηε ζπλνιηθή ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ δηαηεξήζεθε πεξίπνπ ζηαζεξή παξά ηε κεγάιε κείσζε ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο: ε αμία ησλ αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ αληηζηνηρνχζε ζην ηέινο ηνπ 

2002 ζην 1,91% ηεο ζπλνιηθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ησλ εηζεγκέλσλ ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ εηαηξηψλ, έλαληη 1,5% ην 2001, 9,8% ην 2000 θαη 6,5% ην 

1999. 

 

 

2.6 Η ΓΡΑΣΗΡΙΟΣΗΣΑ ΣΗ ΓΔΤΣΔΡΟΓΔΝΗ ΑΓΟΡΑ 

ΜΔΣΟΥΙΚΩΝ ΣΙΣΛΩΝ 

2.6.1 Αςξήζειρ μεηοσικού κεθαλαίος ηων ειζηγμένων εηαιπειών ζηο 

Υπημαηιζηήπιο Αθηνών  

 

Καηά ην 2002 ν αξηζκφο ησλ απμήζεσλ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ απφ εηζεγκέλεο 

ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ εηαηξίεο θαη ην χςνο ησλ αληιεζέλησλ απφ απηέο 
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θεθαιαίσλ κεηψζεθαλ ζεκαληηθά. O αξηζκφο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ πνπ 

πξαγκαηνπνίεζαλ αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κεηψζεθε ζε 5 εηαηξίεο ην 2002 

έλαληη 19 εηαηξηψλ ην 2001 θαη 103 εηαηξηψλ ην 2000. Σα ζπλνιηθά θεθάιαηα πνπ 

αληιήζεθαλ ήηαλ 257,7 εθαη. επξψ, έλαληη 427 εθαη. επξψ ην 2001 θαη 8,68 δηζ. 

επξψ ην 2000. Όιεο νη απμήζεηο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ απφ 

εηαηξίεο ηεο Κχξηαο Αγνξάο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. 

Η κείσζε ησλ αληιεζέλησλ απφ εηζεγκέλεο εηαηξίεο θεθαιαίσλ νθεηιφηαλ 

ζηελ αβεβαηφηεηα πνπ επηθξαηνχζε ζηελ αγνξά θεθαιαίνπ πνπ ζπλέβαιε ζηε κείσζε 

ηεο ειθπζηηθφηεηαο ησλ κεηνρηθψλ ηίηισλ, αιιά επίζεο ζηε κείσζε ηνπ θφζηνπο 

ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ θαη ηελ έθδνζε ελαιιαθηηθψλ ηίηισλ, φπσο ηα εηαηξηθά 

νκφινγα. 

 

 

2.6.2 Οι ζςγσωνεύζειρ και οι εξαγοπέρ ζηην κεθαλαιαγοπά 

 

H δξαζηεξηφηεηα ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ κεηαμχ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ, 

πνπ παξαηεξνχληαλ ζηελ ειιεληθή θεθαιαηαγνξά απφ ην 2001, εληάζεθε 

πεξηζζφηεξν θαηά ην 2002. H ρξεκαηηζηεξηαθή θάκςε θαη ε κείσζε ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ έθαλε επηηαθηηθφηεξε ηελ αλάγθε 

ελίζρπζεο ηεο θεθαιαηαθήο ηνπο βάζεο θαη ηεο θεθαιαηνπνίεζήο ηνπο. 

Καηά ην 2002 αξθεηέο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο έιαβαλ ρψξα ζηελ ειιεληθή 

αγνξά. Ιδηαίηεξε θηλεηηθφηεηα παξνπζίαζε ν θιάδνο ησλ θαηαζθεπαζηηθψλ εηαηξηψλ 

ιφγσ ησλ θνξνινγηθψλ θαη ινηπψλ θηλήηξσλ πνπ παξαζρέζεθαλ κε βάζε ηνλ λ. 

2940/2001 κε ζθνπφ ηελ απφθηεζε απφ απηέο ηνπ αλσηέξνπ πηπρίνπ z' ηάμεο γηα ηελ 

αλάιεςε κεγάισλ έξγσλ. Κηλεηηθφηεηα παξνπζίαζε επίζεο ν θιάδνο ησλ 

αζθαιηζηηθψλ εηαηξηψλ, ε θεθαιαηαθή βάζε ησλ νπνίσλ απαηηνχζε άκεζε ελίζρπζε 

κεηά ηε κεγάιε πηψζε ηεο αμίαο ησλ επελδχζεσλ πνπ δηαηεξνχζαλ ζην 

ραξηνθπιάθηφ ηνπο. πλνιηθά θαηά ην 2002, 36 εηζεγκέλεο εηαηξίεο ελεξγνπνίεζαλ 

δηαδηθαζίεο πνπ νδήγεζαλ ζηελ πξαγκαηνπνίεζε 17 ζπγρσλεχζεσλ έλαληη 9 

ζπγρσλεχζεσλ ην 2001 θαη 4 ζπγρσλεχζεσλ ην 2000, ιακβάλνληαο ηε κνξθή ζπγρψ-

λεπζεο κε απνξξφθεζε. Απφ ηηο 36 εηαηξίεο, νη 16 αλήθαλ ζηνλ θιάδν ησλ 

θαηαζθεπψλ, νη 5 ζηνλ θιάδν ησλ αζθαιεηψλ θαη νη 4 ζηνλ ηξαπεδηθφ ρψξν. 
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2.7 ΔΠΟΠΣΔΙΑ 

 

Γηα ηελ άζθεζε ηνπ επνπηηθνχ ηεο έξγνπ ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο αθελφο 

παξαθνινπζεί θαη αλαιχεη ηηο εμειίμεηο ζηελ θεθαιαηαγνξά θαη αθεηέξνπ 

παξεκβαίλεη πξνιεπηηθά θαη θαηαζηαιηηθά θάζε θνξά πνπ απηφ θξίλεηαη αλαγθαίν. 

Σελ επζχλε γηα ην πξψην έρεη ε Γηεχζπλζε Μειεηψλ, Παξαθνινχζεζεο ηεο 

Κεθαιαηαγνξάο θαη Γηεζλψλ ρέζεσλ, γηα δε ην δεχηεξν ε Γηεχζπλζε Δπνπηείαο θαη 

Διέγρνπ. 

Η Γηεχζπλζε Δπνπηείαο θαη Διέγρνπ αζθεί ηαθηηθνχο θαη έθηαθηνπο ειέγρνπο 

ζηνπο επνπηεπφκελνπο θνξείο. Βαζηθφ πιαίζην αλαθνξάο θαηά ηελ άζθεζε 

πξνιεπηηθψλ θαη θαηαζηαιηηθψλ ειέγρσλ απνηεινχλ νη θαλνληζηηθέο απνθάζεηο ηεο 

Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ Κσδίθσλ Γενληνινγίαο. 

Καηά ην 2002 ην ειεγθηηθφ έξγν ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο ζπλερίζζεθε 

θαη επεθηάζεθε ζε λένπο ηνκείο. Σφζν ε πξνιεπηηθή φζν θαη ε θαηαζηαιηηθή 

επνπηεία απέδσζαλ ζεκαληηθά νθέιε γηα ηελ ειιεληθή θεθαιαηαγνξά γηαηί 

εμαζθάιηζαλ ζπλζήθεο νκαιήο ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο ζε ζπγθπξίεο ηαρείαο θαη 

κεγάιεο κεηαβνιήο ηφζν ηεο πξνζθνξάο φζν θαη θπξίσο ηεο "ιηαληθήο" δήηεζεο 

ηίηισλ. 

Οη έιεγρνη πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ θαηά ην 2002 ζηξάθεθαλ πξνο φινπο ηνπο 

θνξείο ηεο θεθαιαηαγνξάο. Πξαγκαηνπνηήζεθαλ πνιιαπινί έιεγρνη Α.Υ.Δ.Π.Δ.Τ, 

Α.Δ.Γ.Α.Κ. Α.Δ.Λ.Γ.Δ θαη εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ. Διέγρζεθαλ επίζεο δεθάδεο 

πεξηπηψζεσλ γλσζηνπνηήζεσλ ζηνηρείσλ απφ κεγάινπο κεηφρνπο. Αλαιχζεθαλ 

επίζεο ηα ζηνηρεία 64 κεηνρψλ γηα ηηο νπνίεο ππήξραλ ελδείμεηο θαηαρξεζηηθήο 

ζπκπεξηθνξάο. Σέινο ζπλερίζζεθε κε ζηαζεξφ ξπζκφ ν έιεγρνο ηεο ρξήζεο ησλ 

θεθαιαίσλ πνπ είραλ αληιεζεί απφ δεκφζηεο εγγξαθέο πξνεγνπκέλσλ εηψλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

ΔΣΗΙΑ ΔΚΘΔΗ ΔΠΙΣΡΟΠΗ ΚΔΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ 

2003 

 

 

3.1 ΟΙ ΔΞΔΛΙΞΔΙ ΣΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΚΑΙ ΣΗΝ 

ΚΔΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ 

3.1.1 Η εξέλιξη ηων Μακποοικονομικών Μεγεθών ηηρ Δλληνικήρ 

Οικονομίαρ 

 

Καηά ην έηνο 2003, ε ειιεληθή νηθνλνκία δηαηήξεζε ηελ αλαπηπμηαθή ηεο 

δπλακηθή ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ παξά ηε ππνρψξεζε ησλ ξπζκψλ αλάπηπμεο ηεο 

επξσπατθήο νηθνλνκίαο. Σν πξαγκαηηθφ Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ (Α.Δ.Π.) 

απμήζεθε θαηά 4% ην 2003 έλαληη 3,8% ην 2002.  

Βαζηθνί εληζρπηηθνί παξάγνληεο ηεο αλάπηπμεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο 

παξέκεηλαλ γηα έλα αθφκε έηνο ε εηζξνή θνηλνηηθψλ πφξσλ θαη ε πςειή 

θαηαλαισηηθή θαη επελδπηηθή δαπάλε, εληζρπκέλε απφ ηε δηαηήξεζε ρακειψλ 

πξαγκαηηθψλ επηηνθίσλ, πνπ θαηεπζχλεηαη ζηελ πξαγκαηνπνίεζε ησλ έξγσλ 

ππνδνκήο ιφγσ ηεο αλάιεςεο ησλ νιπκπηαθψλ αγψλσλ. Οη ζπλνιηθέο αθαζάξηζηεο 

επελδχζεηο παγίνπ θεθαιαίνπ απμήζεθαλ θαηά 9,7% ην 2003 έλαληη 5,7% ην 2002. Οη 

ζπλνιηθέο πξαγκαηηθέο θαηαλαισηηθέο δαπάλεο απμήζεθαλ θαηά 2,7% ην 2003 

έλαληη 3,2% ην 2002, εμέιημε πνπ νθείιεηαη ζηε ζεκαληηθή κείσζε ηνπ ξπζκνχ 

αχμεζεο ηεο πξαγκαηηθήο δεκφζηαο θαηαλάισζεο ζε 0,5% ην 2003 έλαληη 5,1% ην 

2002. Αληίζεηα, ιφγσ αχμεζεο ηνπ πξαγκαηηθνχ δηαζεζίκνπ εηζνδήκαηνο, ε ηδησηηθή 

θαηαλάισζε απμήζεθε θαηά 3,1% ην 2003 έλαληη αχμεζεο 2,8% ην 2002, 

ζπκβάιινληαο ζηελ άλνδν ηνπ Α.Δ.Π. 

ηελ άλνδν ηνπ Α.Δ.Π. ζπλέβαιε θαη ε αλάθακςε ησλ εμαγσγψλ αγαζψλ θαη 

ππεξεζηψλ, νη νπνίεο, παξά ηνλ ρακειφ ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ εκπνξηθψλ εηαίξσλ ηεο 

ρψξαο, απμήζεθαλ ζε ζηαζεξέο ηηκέο θαηά 1,9% ην 2003 έλαληη πηψζεο θαηά 7,7% ην 

2002. Γνζέληνο φκσο φηη θαηά ην 2003 απμήζεθαλ επίζεο θαη νη εηζαγσγέο αγαζψλ 

θαη ππεξεζηψλ θαηά 3% έλαληη πηψζεο ηνπο θαηά 4,7% ην 2002, ε κεηαβνιή ηνπ 
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πξαγκαηηθνχ εμσηεξηθνχ ηζνδπγίνπ ην 2003 είρε αξλεηηθή ζπκβνιή ζηελ αχμεζε ηνπ 

Α.Δ.Π. θαηά 0,5 εθαηνζηηαίεο κνλάδεο. 

Οη εμειίμεηο απηέο είραλ σο απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηεο πξαγκαηηθήο εγρψξηαο 

ζπλνιηθήο δήηεζεο θαηά 4,2% ην 2003 έλαληη 3,8% ην 2002. 

Απφ ηελ πιεπξά ηεο πξνζθνξάο, ε ζπλνιηθή εηήζηα κεηαπνηεηηθή παξαγσγή 

κεηψζεθε θαηά 0,7% ηνπο πξψηνπο νθηψ κήλεο ηνπ 2003, ελψ ηελ ίδηα πεξίνδν ε 

ζπλνιηθή εηήζηα βηνκεραληθή παξαγσγή απμήζεθε θαηά 1%. Θεηηθή εμέιημε 

απνηέιεζε ε κεηαζηξνθή ηνπ πνζνζηνχ εηήζηαο κεηαβνιήο ηνπ δείθηε κεηαπνηεηηθήο 

παξαγσγήο απφ αξλεηηθή θαηά ηνπο πξψηνπο κήλεο ηνπ 2003 ζε ζεηηθή θαηά ην 

ηξίκελν Μαΐνπ - Ινπιίνπ 2003. Η απαζρφιεζε θαηά ην 2003 απμήζεθε, θαζψο ην 

πνζνζηφ αλεξγίαο κεηψζεθε ζην 9% ην 2003 έλαληη 10% ην 2002. Όζνλ αθνξά ηελ 

εμέιημε ηεο ακνηβήο ηεο εξγαζίαο, ν κέζνο αθαζάξηζηνο πξαγκαηηθφο κηζζφο ηνπ 

ζπλφινπ ηεο νηθνλνκίαο ο απμήζεθε θαηά 2,4% ην 2003 έλαληη αχμεζεο 4,6% ην 

2002, ελψ ε παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο απμήζεθε θαηά 2,5% ην 2003 έλαληη 

αχμεζεο 3,7% ην 2002. 

Ο Δζληθφο Γεληθφο Γείθηεο Σηκψλ Καηαλαισηή (Γ.Γ.Σ.Κ.) απμήζεθε κε κέζν 

εηήζην ξπζκφ 3,5% ην 2003, έλαληη 3,6% ην 2002. Η επηβξάδπλζε ηνπ πιεζσξηζκνχ 

ην 2003 πξαγκαηνπνηήζεθε ζηαδηαθά, κε κέζν εηήζην ξπζκφ 3,8% ην πξψην ηξίκελν, 

3,5% ην δεχηεξν ηξίκελν θαη 3,4% ην ηξίην ηξίκελν. εκαληηθνί αληηπιεζσξηζηηθνί 

παξάγνληεο ήηαλ ε νκαινπνίεζε ηεο αγνξάο πεηξειαίνπ κεηά ηνλ πφιεκν ζην Ιξάθ, ε 

αλαηίκεζε ηνπ επξψ έλαληη ηνπ δνιαξίνπ, αιιά θαη ε επηβξάδπλζε ηνπ ξπζκνχ 

αχμεζεο ηνπ νλνκαζηηθνχ θφζηνπο εξγαζίαο αλά κνλάδα πξντφληνο θαηά 3,5% ην 

2003 έλαληη αχμεζεο 4,6% ην 2002.  

Καηά ην 2003 ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο 

είρε σο βαζηθφ ζηφρν ηε δηαηήξεζε κεζνπξφζεζκα ηνπ πιεζσξηζκνχ ζε επίπεδα 

ρακειφηεξα ηνπ 2% γηα ην ζχλνιν ησλ θξαηψλ- κειψλ ηεο δψλεο ηνπ επξψ. Η 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο Δ.Κ.Σ. νδήγεζε ζε πεξαηηέξσ κείσζε ησλ νλνκαζηηθψλ 

επηηνθίσλ θαηά ην 2003. ε ζπλέρεηα ηεο κείσζεο θαηά 50 κνλάδεο βάζεο ησλ 

επηηνθίσλ ηεο Δ.Κ.Σ. ην Γεθέκβξην ηνπ 2002 αθνινχζεζαλ λέεο κεηψζεηο επηηνθίσλ 

θαηά 25 κνλάδεο βάζεο ζηηο 7 Μαξηίνπ 2003 θαη θαηά 50 κνλάδεο βάζεο ζηηο 6 

Ινπλίνπ 2003. ην ηέινο 2003 ηνπ ην επηηφθην πάγηαο δηεπθφιπλζεο απνδνρήο 

θαηαζέζεσλ δηακνξθψζεθε ζην 1%, ην επηηφθην ησλ πξάμεσλ θχξηαο 

αλαρξεκαηνδφηεζεο δηακνξθψζεθε ζην 2% θαη ην επηηφθην ησλ πξάμεσλ νξηαθήο 

ρξεκαηνδφηεζεο δηακνξθψζεθε ζην 3%. 
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Σελ πνξεία ησλ βαζηθψλ επηηνθίσλ ηεο Δ.Κ.Σ. αθνινχζεζαλ θαη ηα επηηφθηα 

ηεο ειιεληθήο ρξεκαηαγνξάο. Σα κέζα επηηφθηα θαηαζέζεσλ δηάξθεηαο κηαο εκέξαο 

θαη θαηαζέζεσλ ηακηεπηεξίνπ κεηψζεθαλ ηελ πεξίνδν Ιαλνπαξίνπ - επηεκβξίνπ 

2003 θαηά 0,2 θαη 0,3 εθαηνζηηαίεο κνλάδεο θαη δηακνξθψζεθαλ ην επηέκβξην ζε 

0,5% θαη 0,8% αληίζηνηρα. Σν κέζν επηηφθην θαηαζέζεσλ ηακηεπηεξίνπ 

δηακνξθψζεθε ην επηέκβξην ηνπ 2003 ζε 2,3%. Σα επηηφθηα ηξαπεδηθψλ 

ρνξεγήζεσλ θηλήζεθαλ επίζεο πησηηθά θαηά ην ίδην δηάζηεκα.  

Ο εηήζηνο ξπζκφο αχμεζεο ηεο ζπλνιηθήο πηζησηηθήο επέθηαζεο ηns ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο επηβξαδχλζεθε ζεκαληηθά θαη πεξηνξίζηεθε ζην 4% ζην ηέινο ηνπ ηξίηνπ 

ηξηκήλνπ ηνπ 2003, απφ 8,5% ην Γεθέκβξην ηνπ 2002. Η επηβξάδπλζε απηή νθείιεηαη 

ζηε ζεκαληηθή κείσζε ηνπ χςνπο ρξεκαηνδφηεζεο πξνο ηε γεληθή θπβέξλεζε, ελψ 

αληίζεηα n πηζησηηθή επέθηαζε πξνο ηεο επηρεηξήζεηο θαη ηα λνηθνθπξηά παξνπζίαζε 

κηθξή αχμεζε.  

Παξά ηε βξαδεία αλάθακςε ησλ νηθνλνκηψλ ησλ θπξηφηεξσλ εκπνξηθψλ 

εηαίξσλ ηεο Διιάδνο θαη ηελ κέζε εηήζηα αχμεζε ηεο ζηαζκηζκέλεο κε βάζε ην 

εμσηεξηθφ εκπφξην ηεο ρψξαο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ηνπ επξψ θαηά 3% ηνπο 

πξψηνπο ελλέα κήλεο ηνπ 2003, ε εμαγσγηθή δξαζηεξηφηεηα ηεο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο ζεκείσζε άλνδν. Ωζηφζν, ε αχμεζε ησλ θαζαξψλ πιεξσκψλ γηα 

εηζαγσγέο θαπζίκσλ θαηά ηνπο πξψηνπο κήλεο ηνπ 2003 είρε σο απνηέιεζκα ηελ 

κηθξή αχμεζε ηνπ ειιείκκαηνο ηνπ εκπνξηθνχ ηζνδπγίνπ σο πνζνζηνχ ηνπ Α.Δ.Π. ζε 

14,5% ην 2003 έλαληη 14,3% ην 2002. Παξάιιεια, νη απμεκέλεο θαζαξέο πιεξσκέο 

ηφθσλ επί νκνιφγσλ ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ, νη νπνίεο ζπλδένληαη κε ηηο απμεκέλεο 

ηνπνζεηήζεηο αιινδαπψλ θαηνίθσλ ζηνπο ηίηινπο απηνχο, θαη ε κείσζε ησλ θαζαξψλ 

κεηαβηβάζεσλ πξνο ηε γεληθή θπβέξλεζε (θπξίσο απφ ηελ Δ.Δ.) νδήγεζαλ ζηελ 

αχμεζε ηνπ ειιείκκαηνο ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ σο πνζνζηνχ ηνπ Α.Δ.Π. ζε 5,8% 

ην 2003 έλαληη 4,7% ην 2002. 

 

 

3.1.2 Οι εξελίξειρ ζηην κεθαλαιαγοπά  

 

Καηά ην 2003, χζηεξα απφ ηξηεηή ζπλερή θάκςε πνπ ζπλνιηθά ήηαλ ε 

κεγαιχηεξε ησλ ηειεπηαίσλ 70 εηψλ, παξαηεξήζεθε ζεκαληηθή άλνδνο ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ ζηηο πεξηζζφηεξεο αλαδπφκελεο θαη ψξηκεο θεθαιαηαγνξέο, 



27 
 

πεξηιακβαλνκέλεο θαη ηεο ειιεληθήο θεθαιαηαγνξάο. Ο παγθφζκηνο δείθηεο MSCI 

πξαγκαηνπνίεζε εηήζηα άλνδν θαηά 27,7% θαη επέδεημε ηελ θαιχηεξε ζπκπεξηθνξά 

ησλ ηειεπηαίσλ 17 εηψλ, ππεξβαίλνληαο αθφκε θαη ηελ θαηά 25% άλνδν ηνπ 1999, 

επηβεβαηψλνληαο ηελ εκπηζηνζχλε ησλ επελδπηψλ δηεζλψο ζηηο αγνξέο. Ο δείθηεο 

FTSE All Emerging Markets, απνηηκψκελνο ζε δνιάξηα Η.Π.Α., πξαγκαηνπνίεζε 

εηήζηα άλνδν θαηά 70%, ν δείθηεο θεθαιαηαγνξψλ ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο 

πξαγκαηνπνίεζε εηήζηα άλνδν θαηά 62% θαη ν δείθηεο θεθαιαηαγνξψλ ηεο Αζίαο, 

εμαηξνπκέλεο ηεο Ιαπσλίαο, πξαγκαηνπνίεζε εηήζηα άλνδν θαηά 34%, παξά ηηο 

δπζκελείο επηπηψζεηο ηεο εκθάληζεο ηνπ ηνχ SARS.  

Καηά ην 2003, νη αγνξέο δηεζλψο αθνινχζεζαλ πησηηθή πνξεία κέρξη ηνλ 

Μάξηην, φπνπ ε επέκβαζε ησλ Η.Π.Α. ζην Ιξάθ γηα ηελ απνκάθξπλζε ηνπ 

θαζεζηψηνο ηνπ Saddam Hussein πξνθάιεζε ηελ ιεγφκελε «κεηαζηξνθή ηεο 

Βαγδάηεο» πνπ απνηέιεζε αθεηεξία γηα ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αλάθακςε πνπ 

αθνινχζεζε. Η δηεζλήο αλάθακςε εληζρχζεθε απφ ηελ ζηαδηαθή απνδπλάκσζε ησλ 

αξλεηηθψλ ζπλεπεηψλ ησλ εηαηξηθψλ ρξεσθνπηψλ θαη ηελ ηαρεία βειηίσζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ησλ εηαηξεηψλ θαη ηεο πνηφηεηαο ησλ εηαηξηθψλ θεξδψλ. 

Δληζρχζεθε επίζεο, απφ ηελ αλάθακςε ησλ ξπζκψλ νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο 

δηεζλψο, κε ζεκαληηθφηεξε ηελ αλάθακςε ζηηο Η.Π.Α., φπνπ ε θαηαλάισζε ησλ 

λνηθνθπξηψλ δηαηεξήζεθε σο απνηέιεζκα ηεο πνιηηηθήο θνξνινγηθψλ απαιιαγψλ 

ζπκβάιινληαο ζηελ εηήζηα αχμεζε ηνπ Α.Δ.Π ηεο ρψξαο ζρεδφλ θαηά 6%. Η δηεζλήο 

ρξεκαηηζηεξηαθή αλάθακςε εληζρχζεθε ηέινο απφ ηελ ζεκαληηθή απνξξφθεζε 

δνιαξίσλ θαη θξαηηθψλ ηίηισλ ησλ Η.Π.Α. απφ ηηο αζηαηηθέο θεληξηθέο ηξάπεδεο, 

πξνθεηκέλνπ λα δηαηεξήζνπλ ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηνπο 

ηζνηηκηψλ έλαληη ηεο θζίλνπζαο δηεζλνχο πνξείαο ηνπ δνιαξίνπ Η.Π.Α. 

Η αγνξά εηαηξηθψλ νκνιφγσλ επέδεημε δηεζλψο ζεκαληηθή δχλακε, 

ζεκεηψλνληαο ζχκθσλα κε δηεζλείο νίθνπο εηήζηα αχμεζε ηεο αμίαο ησλ εθδφζεσλ 

θαηά 25% πεξίπνπ θαη νη νπνίεο αλήιζαλ ζε 4,37 δηζ. δνιάξηα Η.Π.Α. Η αχμεζε ηεο 

αμίαο ησλ εθδφζεσλ εηαηξηθψλ νκνιφγσλ ζηελ επξσδψλε αλήιζε ζε 62% 

πξνζεγγίδνληαο ηα 1,08 δηζ. δνιάξηα. ε απηφ ζπλέβαιαλ ε ζπγθέληξσζε 

ξεπζηφηεηαο πνπ επέθεξε ε πηνζέηεζε ηνπ θνηλνχ λνκίζκαηνο (επξψ) θαη ε 

πεξηζζφηεξν ζπληεξεηηθή επελδπηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ επξσπαίσλ επελδπηψλ. 

Γπλακηθή ήηαλ επίζεο θαηά ην 2003 ε αγνξά εηαηξηθψλ νκνιφγσλ πςεινχ θηλδχλνπ 

(junk bonds), ηδηαηηέξσο ζηηο Η.Π.Α., φπνπ ε αμία ησλ εθδφζεσλ νκνιφγσλ πςεινχ 

θηλδχλνπ ήηαλ 122 δηζ. δνιάξηα ην 2003 έλαληη 60 δηζ. ην 2002. ηελ εμέιημε απηή 
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ζπλέβαιαλ ε αλάθακςε ηεο νηθνλνκίαο ησλ Η.Π.Α., ε κείσζε ησλ εηαηξηθψλ 

ρξενθνπηψλ θαη ε βειηίσζε ηεο πηζηνιεπηηθήο βαζκνιφγεζεο ησλ εηαηξηψλ, πνπ 

νδήγεζαλ ηνπο επελδπηέο ζηελ αλάιεςε απμεκέλνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ. 

Καηά ην 2003 ε δξαζηεξηφηεηα εηαηξηθψλ αλαδηαξζξψζεσλ δηεζλψο απμήζεθε 

θαηά 6,8%, πεξηιακβάλνληαο 15 ζεκαληηθέο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο κεηαμχ 

εηαηξηψλ δηεζλψο ζπλνιηθήο αμίαο 1,3 ηξηο δνιαξίσλ Η.Π.Α. Η ζπλερηδφκελε 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε ησλ Η.Π.Α. θαη νη απμαλφκελεο απνηηκήζεηο κεηνρηθψλ ηίηισλ 

δηεζλψο αλακέλεηαη λα νδεγήζνπλ ηα εγεηηθά ζηειέρε εηαηξηψλ ζε απμεκέλε 

πηνζέηεζε εηαηξηθψλ ζηξαηεγηθψλ θηλήζεσλ κε έκθαζε ηηο ζπγρσλεχζεηο θαη 

εμαγνξέο θαηά ην εξρφκελν έηνο. 

Καηά ην 2003 ε δξαζηεξηφηεηα ζηελ αγνξά αξρηθψλ δεκνζίσλ εγγξαθψλ 

απμήζεθε θπξίσο ζηηο Η.Π.Α. θαη ιηγφηεξν ζηελ επξσδψλε. Η ζπξξηθλνχκελεο 

δηαθπκάλζεηο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ θαη ε ζπλερηδφκελε νηθνλνκηθή αλάπηπμε 

ζπλέβαιαλ ζηελ ελζάξξπλζε ησλ εηαηξηψλ δηεζλψο λα αληιήζνπλ επηρεηξεκαηηθά 

θεθάιαηα κέζσ ησλ θεθαιαηαγνξψλ. Δπηπιένλ, θαηά ην 2003 απμήζεθε δηεζλψο ε 

εηζξνή επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ ζε ακνηβαία θεθάιαηα πςεινχ θηλδχλνπ (hedge 

funds), ηδηαίηεξα απηά πνπ επελδχνπλ ζε αλαδπφκελεο αγνξέο.  

Σν 2003 ραξαθηεξίζηεθε αθφκα, απφ ζεκαληηθή ζηξνθή δηεζλψο ζηελ ζεκαζία 

ηεο εηαηξηθήο ζπκπεξηθνξάο ησλ αλσηάησλ ζηειερψλ θαη ησλ κειψλ δηνηθεηηθψλ 

ζπκβνπιίσλ ησλ πνιπκεηνρηθψλ εηζεγκέλσλ ζε ρξεκαηηζηήξηα εηαηξηψλ θαη ζηνλ 

ξφιν ηεο επηρεηξεκαηηθήο εζηθήο ζηελ θεθαιαηαγνξά. Σα ζπλερηδφκελα θαηά ην 2003 

ζθάλδαια εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, κε πξνεμέρνληα απηά ησλ εηαηξεηψλ Tyco θαη 

NYSE ζηηο Η.Π.Α. θαη ησλ εηαηξεηψλ Ahold ζηελ Οιιαλδία θαη Parmalat ζηελ 

Ιηαιία, νδήγεζαλ ζε αχμεζε ηνπ ελδηαθέξνληνο ησλ επνπηηθψλ αξρψλ ηεο 

θεθαιαηαγνξάο δηεζλψο θαη ζηε ιήςε θαηάιιεισλ κέηξσλ απνηξνπήο ηνπο θαη 

ελίζρπζεο ησλ δηθαησκάησλ ησλ κεηφρσλ θαη ησλ εθπξνζψπσλ ηνπο ζηα δηνηθεηηθά 

ζπκβνχιηα ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ.  

Οη δηεζλείο απηέο εμειίμεηο επεξέαζαλ ηελ πνξεία ηεο ειιεληθήο 

θεθαιαηαγνξάο, ε νπνία θαηά ην 2003 ραξαθηεξίζηεθε απφ άλνδν ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ θαη απμεκέλε ζπλαιιαθηηθή δξαζηεξηφηεηα ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. Υαξαθηεξίζηεθε επίζεο, απφ ηελ αχμεζε ηεο 

δξαζηεξηφηεηαο ζηηο αγνξέο παξαγψγσλ πξντφλησλ θαη νκνιφγσλ. 

Ο Γεληθφο Γείθηεο Σηκψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ έθιεηζε ζην ηέινο ηνπ 

2003 ζηηο 2.263,6 κνλάδεο, παξνπζηάδνληαο ζπλνιηθή εηήζηα άλνδν θαηά 29,5% ζε 
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ζρέζε κε ην θιείζηκν ηνπ Γείθηε ζην ηέινο ηνπ πξνεγνπκέλνπ έηνπο. Καηά ην 2003, 

ε εκεξήζηα αμία ζπλαιιαγψλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ δηακνξθψζεθε θαηά κέζν 

φξν ζε 138,9 εθαη. επξψ, ζεκεηψλνληαο εηήζηα αχμεζε θαηά 38,5%. Η ζπλνιηθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ εηαηξηψλ θαηά ην 

2003 ζεκείσζε εηήζηα αχμεζε θαηά 28,6% θαη ήηαλ ζην ηέινο ηνπ έηνπο 86,6 δηζ. 

επξψ, αληηζηνηρψληαο ζην 56% πεξίπνπ ηνπ Α.Δ.Π. ηεο ρψξαο. 

Η πνξεία ηνπ Γ.Γ.Σ. θαη ησλ θιαδηθψλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ ραξαθηεξίζηεθε απφ δηαθπκάλζεηο. ηελ αξρή ηνπ 2003 ε 

αδπλακία βειηίσζεο ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ θαη ην ελδερφκελν πνιεκηθήο 

ζχξξαμεο ζην Ιξάθ ζπλεηέιεζαλ ζηελ εκθάληζε δηαθπκάλζεσλ ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ δηεζλψο θαη ηελ Διιάδα. Σνλ Ιαλνπάξην, ν Γ.Γ.Σ. ζεκείσζε 

πηψζε θαηά 3,7% έλαληη πηψζεο 4,5% θαηά κέζν φξν ησλ ινηπψλ επξσπατθψλ 

αγνξψλ. Η ππνβνιή ηνπ αλαζεσξεκέλνπ πκθψλνπ ηαζεξφηεηαο θαη Αλάπηπμεο 

γηα ηελ πεξίνδν 2003-2006 απφ ηελ ειιεληθή θπβέξλεζε ζηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή, 

ην νπνίν πξνβιέπεη κέζν εηήζην ξπζκφ αλάπηπμεο θαηά 3,8% γηα ηα επφκελα ηέζζεξα 

έηε, πιενλαζκαηηθφ ηζνδχγην γεληθήο θπβέξλεζεο ην 2005 θαη ππνρψξεζε ηνπ 

δεκνζίνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ Α.Δ.Π. ζην 90% ην 2006, δελ ζπλέβαιε ζηελ 

αιιαγή θιίκαηνο θαη νη δηαθπκάλζεηο ζπλερίζηεθαλ. Σε πεξίνδν απηή, ν ηξαπεδηθφο 

θιάδνο ζεκείσζε πηψζε θαηά 6%, θπξίσο ιφγσ ησλ αλεζπρηψλ γηα ηελ θεξδνθνξία 

ησλ ηξαπεδψλ πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ απφθαζε ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο λα 

αιιάμεη ηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ ησλ πξνβιέςεσλ ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ 

αιιά θαη απφ ηελ πξφζθαηε απφθαζε αλσηάηνπ δηθαζηεξίνπ γηα ηελ άξζε ησλ 

επηβαιιφκελσλ ζηα ζηεγαζηηθά δάλεηα θαηαρξεζηηθψλ φξσλ θαη επηβαξχλζεσλ. 

Η ρακειή ζπλαιιαθηηθή δξαζηεξηφηεηα ζπλερίζηεθε θαη ηνλ Φεβξνπάξην ιφγσ 

ζπλερηδφκελεο αβεβαηφηεηαο πνπ ηξνθνδνηήζεθε επίζεο απφ ηελ κηθξή άλνδν ηνπ 

πιεζσξηζκνχ θαη ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ, νδεγψληαο ηνλ Γ.Γ.Σ. ζε πηψζε θαηά 

7,7% απφ ηελ αξρή ηνπ έηνπο. Παξαηεξήζεθαλ ζεκαληηθέο ξεπζηνπνηήζεηο ηίηισλ 

ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν θαη ηνλ θιάδν ησλ ηειεπηθνηλσληψλ, κε ζεκαληηθφηεξε ηελ 

ξεπζηνπνίεζε κεηνρψλ ηνπ Ο.Σ.Δ. ιφγσ ησλ πξνβιεκάησλ κε ηηο ζπγαηξηθέο ηνπ ζην 

εμσηεξηθφ. 

Σνλ Μάξηην ζπλερίζηεθε ε ρακειή ζπλαιιαθηηθή δξαζηεξηφηεηα ζηελ 

ειιεληθή θεθαιαηαγνξά θαη ε απφδνζή ηεο ζπλέρηζε λα πζηεξεί έλαληη ησλ 

απνδφζεσλ ησλ επξσπατθψλ αγνξψλ. Ο Γ.Γ.Σ. ζεκείσζε κεληαία πηψζε θαηά 9,1% 

επεξεαδφκελνο απφ ηελ πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ εηαηξεηψλ πςειήο 
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θεθαιαηνπνίεζεο, κε απνηέιεζκα ε ζπλνιηθή πηψζε απφ ηελ αξρή ηνπ έηνπβ λα 

δηακνξθσζεί ζην 16%.  

Η έλαξμε ηειηθά ηνπ πνιέκνπ ζην Ιξάθ ζηηο αξρέο ηνπ Απξηιίνπ ζπλνδεχηεθε 

απφ κεξηθή κεηαζηξνθή ηνπ επελδπηηθνχ θιίκαηνο πνπ νδήγεζε ηηο δηεζλείο αγνξέο 

ζε αλνδηθή πνξεία. Η ιήμε ηεο αβεβαηφηεηαο ζρεηηθά κε ηελ έλαξμε ησλ πνιεκηθψλ 

επηρεηξήζεσλ αιιά θαη ε επηβεβαίσζε ησλ πξνζδνθηψλ γηα ηελ ζχληνκε δηάξθεηα 

ηνπο ζπλέβαιαλ ζε απηφ. Ο Γ.Γ.Σ. ζεκείσζε άλνδν θαηά 15,3% ηνλ Απξίιην. Οη 

εμειίμεηο απηέο έιαβαλ ρψξα παξάιιεια κε ηελ επηθέληξσζε ηνπ επξσπατθνχ 

ελδηαθέξνληνο ζηελ Αζήλα, φπνπ ηελ 16
ε
 Απξηιίνπ ηα 15 κέιε ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο ελέθξηλαλ ηελ έληαμε δέθα λέσλ θξαηψλ- κειψλ κε θχξηα ραξαθηεξηζηηθά ην 

γεγνλφο ηεο κεγαιχηεξεο δηεξεχλεζεο ηεο Έλσζεο ζηελ ηζηνξία ηεο θαη ηελ 

επέθηαζε ηεο δηεξεχλεζεο πξνο ηα αλαηνιηθά, πεξηιακβάλνληαο νθηψ αλαηνιηθν-

επξσπατθά θξάηε, ηελ Κχπξν θαη ηε Μάιηα.  

Οη εμειίμεηο απηέο επέηξεςαλ επίζεο ηελ επαλαθνξά ηνπ ελδηαθέξνληνο ζηελ 

πνξεία ησλ πξαγκαηηθψλ νηθνλνκηψλ. Η Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα δηαηήξεζε ηα 

επηηφθηα ζηαζεξά θαη n Δ.Δ. αλαζεψξεζε ηελ εθηίκεζε ηεο γηα ηνλ ξπζκφ αχμεζεο 

ηνπ Α.Δ.Π. ζηελ Διιάδα απφ αξρηθά 3,9% ζε 3,6% θαη γηα ηνλ πιεζσξηζκφ απφ 

αξρηθά 3,2% ζε 3,8%.  

Η ζηαδηαθή βειηίσζε ηνπ δηεζλνχο θαη ειιεληθνχ επελδπηηθνχ θιίκαηνο 

νδήγεζε ζε άλνδν ησλ ηηκψλ ησλ ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ ηνλ Απξίιην, πνπ εληζρχζεθε 

επίζεο απφ ηελ βειηίσζε ησλ νηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ ησλ ηξαπεδψλ θαηά ην 

πξψην ηξίκελν θαη απνηέιεζε θαζνξηζηηθφ παξάγνληα ηεο πνξείαο ηεο ειιεληθήο 

αγνξάο θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ Μαΐνπ.  

Σνλ Ινχλην, ην θιίκα αβεβαηφηεηαο ππνρψξεζε ζεκαληηθά ζηηο δηεζλείο αγνξέο 

θαη ζηελ Διιάδα κε απνηέιεζκα ηελ άλνδφ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ. Ο Γ.Γ.Σ. 

πξαγκαηνπνίεζε κεληαία άλνδν θαηά 10,8% θαη ζπλνιηθή άλνδν θαηά 8,2% απφ ηελ 

αξρή ηνπ έηνπο. Η βειηίσζε ησλ επηρεηξεκαηηθψλ θεξδψλ απνηέιεζε επίζεο 

ραξαθηεξηζηηθφ ησλ εηαηξηψλ ησλ αλεπηπγκέλσλ νηθνλνκηψλ. εκαληηθφ γεγνλφο ηεο 

πεξηφδνπ ήηαλ ε ιήμε ηεο επηηπρεκέλεο Πξνεδξίαο ηεο Δ.Δ. απφ ηελ Διιάδα θαη ε 

ζηξνθή ηνπ ελδηαθέξνληνο ζηηο νηθνλνκηθέο εμειίμεηο κε θχξηα εμ απηψλ ηελ 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο Δ.Κ.Σ.  

Σν επελδπηηθφ θιίκα παξέκεηλε ζεηηθφ θαη θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ Ινπιίνπ. Ο 

Γ.Γ.Σ. ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ πξαγκαηνπνίεζε κεληαία άλνδν θαηά 14%, 

ππεξβαίλνληαο ζεκαληηθά ηηο απνδφζεηο ησλ ινηπψλ επξσπατθψλ αγνξψλ, θαη άλνδν 
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23,5% απφ ηελ αξρή ηνπ έηνπο. εκαληηθέο εμειίμεηο ηεο πεξηφδνπ απνηέιεζαλ ε 

δηάςεπζε ησλ πξνζδνθηψλ γηα επξχ θπβεξλεηηθφ αλαζρεκαηηζκφ, θαη ε αλαθνίλσζε 

ξπζκνχ κεγέζπλζεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο θαηά 4,4% ην δεχηεξν ηξίκελν ηνπ 

έηνπο ιφγσ ηεο ζεκαληηθήο αχμεζεο ησλ επελδχζεσλ, πνπ ππεξβαίλεη ζεκαληηθά ηνπ 

ξπζκνχο κεγέζπλζεο ησλ επξσπατθψλ νηθνλνκηψλ.  

Σν θαιφ επελδπηηθφ θιίκα ζπλερίζηεθε θαη ηνλ Αχγνπζην κε ηνλ ΓΓΣ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ λα πξαγκαηνπνηεί κεληαία άλνδν θαηά 2,4% θαη άλνδν 

θαηά 26,4% απφ ηελ αξρή ηνπ έηνπο.  

Η πξαγκαηνπνίεζε ζεκαληηθψλ θεθαιαηαθψλ απνδφζεσλ θαηά ηελ δηάξθεηα 

ηns πεξηφδνπ Απξηιίνπ-Απγνχζηνπ νδήγεζε ηνπο επελδπηέο ζε ξεπζηνπνηήζεη ηνλ 

επηέκβξην θαη ζε κείσζε θαηά 8% ηνπ Γ.Γ.Σ. ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. Η 

έληαζε ηεο θεκνινγίαο γηα ην ρξφλν δηεμαγσγήο ησλ εθινγψλ θαη ηηο 

αλαδηαξζξψζεηο ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν ζπλέβαιιαλ ζηε δηαηήξεζε ηνπ θιίκαηνο 

αβεβαηφηεηαο. 

Η αλαθνίλσζε ηθαλνπνηεηηθψλ νηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ ελλεακήλνπ απφ 

ηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο νδήγεζε ζε κεληαία άλνδν θαηά 2,3% ηνπ Γ.Γ.Σ. ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ θαη άλνδν θαηά 24,1% απφ ηελ αξρή ηνπ έηνπο, 

ζεκεηψλνληαο πνξεία αλάινγε κε ηελ πνξεία ησλ επξσπατθψλ δεηθηψλ.  

Η άλνδνο ηνπ γεληθνχ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ ζην ρξεκαηηζηήξην ζπλνδεχηεθε 

βεβαίσο απφ δηαθπκάλζεηο. Οη δηαθπκάλζεηο ηφζν ηνπ γεληθνχ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ 

φζν θαη ησλ ζρεηηθψλ ηηκψλ ησλ κεηνρηθψλ ηίηισλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ θαηά 

ην έηνο 2003 νθείινληαη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ζηελ εκκνλή ησλ δπζκελψλ 

επηδξάζεσλ απφ ηηο δηεζλείο θαη εγρψξηεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο εμειίμεηο ησλ 

παξειζφλησλ εηψλ θαη ηνπ 2003. Οη εμειίμεηο απηέο απνηεινχλ βαζηθή απφξξνηα ηνπ 

κεγάινπ θχθινπ δηεζλνχο θαη εγρψξηαο ρξεκαηηζηεξηαθήο αλφδνπ θαη θαζφδνπ ησλ 

πξνεγνχκελσλ εηψλ αιιά θαη ηεο αβεβαηφηεηαο πνπ δηακφξθσζε ε θαηάζηαζε ζην 

Ιξάθ θαη ησλ επηπηψζεψλ ηεο ζηελ δηεζλή νηθνλνκία θαηά ην 2003. Ο θχθινο 

ππεξζέξκαλζεο θαη απνζέξκαλζεο νδήγεζε, κέζσ απηνηξνθνδνηνχκελσλ 

πξνζδνθηψλ, ζηελ εκθάληζε έληνλσλ δηαθπκάλζεσλ θαη ζηαδηαθήο δηφξζσζεο ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ θαηά ηα ηειεπηαία έηε. Η ζηαδηαθή δηάρπζε ησλ δπζκελψλ 

απηψλ επηδξάζεσλ ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία θαη ζηα νηθνλνκηθά κεγέζε ησλ 

εηαηξηψλ αιιά θαη ε εκθάληζε ζθαλδάισλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζπλέβαιαλ ζηελ 

ζπξξίθλσζε ησλ επηρεηξεκαηηθψλ θεξδψλ θαη ζπλεπψο ζηελ δηαηήξεζε ηνπ 

επηθπιαθηηθνχ επελδπηηθνχ θιίκαηνο. 



32 
 

Η δξαζηεξηφηεηα ζηελ πξσηνγελή αγνξά ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ θαηά ην 

2003 ήηαλ πεξηνξηζκέλε ιφγσ ησλ αξθηηθψλ επηπηψζεσλ ηns ρξεκαηηζηεξηαθήο 

θάκςεο ησλ πξνεγνπκέλσλ ηξηψλ εηψλ. Πξάγκαηη, 14 λέεο εηαηξείεο πξνέβεζαλ ζηε 

δηάζεζε ησλ κεηνρψλ ηνπο κέζσ δεκφζηαο εγγξαθήο ζηελ θεθαιαηαγνξά, αληιψληαο 

118,4 εθαη. επξψ θαη 12 εηζεγκέλεο εηαηξείεο πξνέβεζαλ ζε αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ 

ηνπο θεθαιαίνπ αληιψληαο 275,4 εθαη. επξψ. Ο ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ εηζεγκέλσλ 

εηαηξεηψλ ζην Υξεκαηηζηήξην απμήζεθε ζην ηέινο ηνπ 2003 ζε 356 εηαηξείεο.  

Η θεξδνθνξία ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ θαηά ην 2003 επέδεημε αλνδηθή ηάζε. 

Με βάζε ηνπο δεκνζηεπκέλνπο ηζνινγηζκνχο ηνπ 2002, ηα θαζαξά κεηά θφξσλ θέξδε 

ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ αλήιζαλ ζε 3,1 δηζ. επξψ ζεκεηψλνληαο εηήζηα αχμεζε 

θαηά 27,5% ζε ζρέζε κε ην έηνο 2001, ελψ ηα δηαλεκεζέληα κεξίζκαηα ήηαλ 1,7 δηζ. 

επξψ ζεκεηψλνληαο εηήζηα κείσζε θαηά 26,5%.  

Η ζχλζεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ θιάδνπ ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ παξνπζίαζε 

επίζεο κεηαβνιή. ην ηέινο ηνπ 2003, ην πνζνζηφ ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ δηαρείξηζεο δηαζεζίκσλ αληηζηνηρνχζε ζην 51,9% ηνπ ζπλνιηθνχ 

ελεξγεηηθνχ, ζεκεηψλνληαο εηήζηα αχμεζε θαηά 46,9%. Παξάιιεια, ην πνζνζηφ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ησλ κεηνρηθψλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ αληηζηνηρνχζε ζην 16,0% ηνπ 

ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ, ζεκεηψλνληαο εηήζηα αχμεζε θαηά 30,8%, ελψ ην πνζνζηφ 

ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ νκνινγηαθψλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ αληηζηνηρνχζε ζην 21,5% 

ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ, ζεκεηψλνληαο εηήζηα αχμεζε θαηά 27,7%. Σα κεγέζε 

απηά επηβεβαηψλνπλ ην γεγνλφο φηη ε γεληθφηεξε κεηαβνιή ζηελ απνηακηεπηηθή 

ζπκπεξηθνξά ζηελ Διιάδα είλαη δηαξθήο θαη θαζνδεγείηαη απφ ηηο γεληθφηεξεο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο εμειίμεηο.  

 

 

3.2 Η ΠΡΩΣΟΓΔΝΗ ΚΑΙ ΓΔΤΣΔΡΟΓΔΝΗ ΑΓΟΡΑ 

ΜΔΣΟΥΙΚΩΝ ΣΙΣΛΩΝ 

 

Σν 2003 ραξαθηεξίζηεθε απφ ζεκαληηθή κείσζε ηεο πξνζθνξάο λέσλ ηίηισλ 

ζηελ πξσηνγελή αγνξά ησλ Η.Π.Α. θαη ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Δηδηθφηεξα, κε 

βάζε δεκνζηεπκέλα ζηνηρεία ηεs δηεζλνχο ειεγθηηθήο εηαηξίαο Price Water House 

Coopers, ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ αξρηθψλ δεκνζίσλ εγγξαθψλ πνπ έιαβε ρψξα ζηηο 

αγνξέο NYSE θαη NASDAQ ησλ Η.Π.Α. ήηαλ 82 δεκφζηεο εγγξαθέο ην 2003 έλαληη 
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92 ην 2002, ελψ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε ήηαλ 137 δεκφζηεο εγγξαθέο ην 2003 έλαληη 

174 ην 2002. 

Καηά ην 2003 ν αξηζκφο ησλ εηαηξεηψλ πνπ πξνέβεζαλ γηα πξψηε θνξά ζηελ 

πξνζθνξά κε δεκφζηα εγγξαθή ηίηισλ δηαπξαγκαηεχζηκσλ κεηνρηθψλ ηίηισλ ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ κεηψζεθε πεξαηηέξσ, ζπλερίδνληαο ηελ πησηηθή πνξεία ησλ 

δχν πξνεγνχκελσλ εηψλ. Παξά ηελ κείσζε ησλ λενεηζαγφκελσλ εηαηξεηψλ ζην 

ρξεκαηηζηήξην, ε αμία ησλ ζπλνιηθψλ αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ απφ ηε δηάζεζε 

εηαηξηθψλ κεηνρηθψλ θαη νκνινγηαθψλ ηίηισλ κέζσ αξρηθψλ δεκνζίσλ εγγξαθψλ θαη 

απμήζεσλ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ζεκείσζε εηήζηα αχμεζε θαηά 6,1% θαη αλήιζε ζε 

462,1 εθ. επξψ ην 2003 έλαληη 435,5 εθ. επξψ ην 2002 θαη 1,49 δσ. επξψ ην 2001. Η 

πνζνζηηαία ζπκκεηνρή ησλ λέσλ εθδφζεσλ ζηε ζπλνιηθή ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ θαηά ην 2003 κεηψζεθε νξηαθά έλαληη ηνπ 2002. 

Δηδηθφηεξα, ε αμία ησλ αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ απφ δεκφζηεο εγγξαθέο ζην ηέινο 

ηνπ 2003 αληηζηνηρνχζε ζην 0,55% ηεο ζπλνιηθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ησλ 

εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ εηαηξηψλ, έλαληη 0,66% ην 2002, 1,5% ην 

2001, θαη 9,8% ην 2000. Σν 2003 ν αξηζκφο ησλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ εηαηξηψλ πνπ πξνέβεζαλ ζε αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ ηνπο θεθαιαίνπ 

απμήζεθε ζε ζρέζε κε ην 2002, αιιά ην χςνο ησλ αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ απμήζεθε 

ζπγθξηηηθά ζε κηθξφ πνζνζηφ. 

 

 

3.2.1 Δκδόζειρ μεηοσικών ηίηλων μέζω δημόζιαρ εγγπαθήρ από νέερ και 

ειζηγμένερ εηαιπείερ 

 

Ο αξηζκφο ησλ εηαηξεηψλ πνπ εηζήρζεζαλ πξνο δηαπξαγκάηεπζε, θαηά ην 2003, 

ζηηο ηξεηο αγνξέο αμηψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ είλαη 13 θαη είλαη ν κηθξφηεξνο 

ηεο ηειεπηαίαο πεληαεηίαο. 

Καηά ην 2003 πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζπλνιηθά 16 δεκφζηεο εγγξαθέο κεηνρψλ 

έλαληη 20 εγγξαθψλ ην 2002 θαη 24 εγγξαθψλ ην 2001. Απφ απηέο, 3 δεκφζηεο 

εγγξαθέο πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζηελ Κχξηα Αγνξά, 11 δεκφζηεο εγγξαθέο 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζηελ Παξάιιειε Αγνξά θαη 2 δεκφζηεο εγγξαθέο 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζηε Νέα Υξεκαηηζηεξηαθή Αγνξά ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αζελψλ. 
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Σα θεθάιαηα πνπ αληιήζεθαλ κέζσ δεκνζίσλ εγγξαθψλ θαη ηδησηηθήο 

ηνπνζέηεζεο ζε εξγαδφκελνπο ησλ λενεηζαγφκελσλ εηαηξηψλ αλήιζαλ ζε 1.467,8 δηζ. 

ζεκεηψλνληαο αχμεζε θαηά 51,9% έλαληη ηνπ 2002. Απφ ηηο 16 δεκφζηεο εγγξαθέο 

πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ θαηά ην 2003, νη 14 εγγξαθέο ήηαλ αξρηθέο δεκφζηεο 

εγγξαθέο, ελψ νη ππφινηπεο 2 εγγξαθέο απνηεινχζαλ δεκφζηα πξνζθνξά 

πθηζηάκελσλ κεηνρψλ δχν εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ, ηνπ Ο.Π.Α.Π. θαη ηεο Γ.Δ.Η. 

Δάλ εμαηξεζνχλ νη δεκφζηεο εγγξαθέο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ, ην χςνο ησλ 

θεθαιαίσλ πνπ αληιήζεθε απφ λενεηζαγφκελεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ εηαηξίεο 

δηακνξθψλεηαη ζε 118,4 εθαη. επξψ ην 2003 έλαληη 92,5 εθαη. επξψ ην 2002. ηελ 

πεξίπησζε απηή, ε αχμεζε ησλ αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ πνπ πξνήιζε απφ λέεο κφλν 

εηζαγσγέο θαηά ην 2003 ζε ζρέζε κε ην 2002, ήηαλ 28% ελψ ε ζχγθξηζε ηνπο έλαληη 

ησλ ηξηψλ πξνεγνπκέλσλ εηψλ δείρλεη κείσζε 89,04%, 95,37% θαη 93,56% 

αληίζηνηρα. 

Απφ ην ζχλνιν ησλ αληιεζέλησλ κέζσ δεκνζίσλ εγγξαθψλ θεθαιαίσλ θαηά 

ην 2003, πνζνζηφ 95,63% (1.403.743.340 επξψ) αληιήζεθε κέζσ ηεο Κχξηαο 

Αγνξάο, πνζνζηφ 3,77% (55.367.943 επξψ) αληιήζεθε κέζσ ηεο Παξάιιειεο 

Αγνξάο θαη πνζνζηφ 0,60% (8.780.552 επξψ) αληιήζεθε κέζσ ηεο ΝΔ.Υ.Α. Σν 

κεγάιν πνζνζηφ ηεο Κχξηαο Αγνξάο νθείιεηαη θπξίσο ζηελ πξνζθνξά κεηνρψλ ζηελ 

αγνξά απηή απφ ηηο δχν ηδησηηθoπoηoχκεvεο εηαηξίεο κεγάιεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αμίαο ηνπ επξχηεξνπ δεκφζηνπ ηνκέα, ηνλ Ο.Π.Α.Π. θαη ηελ Γ.Δ.Η. Οη εηαηξίεο απηέο 

άληιεζαλ θεθάιαηα πνπ αληηζηνηρνχλ ζην 49,24% θαη 42,70% αληίζηνηρα ησλ 

ζπλνιηθά αληιεζέλησλ απφ δεκφζηεο εγγξαθέο θεθαιαίσλ θαηά ην 2003. Δάλ 

εμαηξεζνχλ ηα αληιεζέληα θεθάιαηα ησλ εηαηξεηψλ απηψλ, ηα αληίζηνηρα πνζνζηά 

αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ γηα θάζε αγνξά ηνπ Υξεκαηηζηήξηνπ Αζελψλ 

δηακνξθψζεθαλ σs εμήο: 45,81% (54.225.846 επξψ) κέζσ ηεο Κχξηαο Αγνξάο, 

46,77% κέζσ ηεο Παξάιιειεο Αγνξάο θαη 7,42% κέζσ ηεο ΝΔ.Υ.Α. Γειαδή, ην 

πνζνζηφ ησλ θεθαιαίσλ πνπ απνξξνθήζεθαλ απφ ηηο εηαηξίεο πνπ εηζήγαγαλ ηηο 

κεηνρέο ηνπο ζηελ Παξάιιειε Αγνξά ήηαλ ζπγθξηηηθά κεγαιχηεξν ζε ζρέζε κε ην 

πνζνζηφ ηεο Κχξηαο Αγνξάο, ιφγσ ηνπ κεγάινπ αξηζκνχ εηαηξηψλ πνπ εηζήγαγαλ ηηο 

κεηνρέο ηνπο ζηελ αγνξά απηή σο απνηέιεζκα ησλ ειαζηηθφηεξσλ πξνυπνζέζεσλ 

εηζαγσγήο. Ο κηθξφο θαηά ην 2003 αιιά ζηαζεξά απμαλφκελνο αξηζκφο εηαηξηψλ πνπ 

εηζήγαγαλ ηηο κεηνρέο ηνπο ζηελ ΝΔ.Υ.Α. επηβεβαηψλεη φηη ε αγνξά απηή ηξία ρξφληα 

κεηά ηελ ίδξπζή ηεο, επηηειεί ην βαζηθφ ζθνπφ γηα ηνλ νπνίν ζεζκνζεηήζεθε, δειαδή 

λα απνηειέζεη ελαιιαθηηθή πεγή ρακεινχ θφζηνπο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ 
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επηρεηξεκαηηθψλ ζρεδίσλ ησλ λέσλ, δπλακηθψλ θαη θαηλνηφκσλ εηαηξηψλ. 

Σέινο, ν δείθηεο ηεο κέζεο, ζηαζκηζκέλεο κε ηα αληιεζέληα θεθάιαηα, 

ππεξθάιπςεο ησλ δεκνζίσο πξνζθεξφκελσλ κεηνρηθψλ ηίηισλ απφ ηε δήηεζε ησλ 

επελδπηψλ δηακνξθψζεθε ζε 5,4 ην 2003 έλαληη 4,4 ην 2002, 2,2 ην 2001 θαη 29,5 ην 

2000. Θεηηθή εμέιημε θαηά ην 2003 απεηέιεζε ε αχμεζε ηεο δήηεζεο 

πξνζθεξφκελσλ κέζσ δεκφζησλ εγγξαθψλ κεηνρηθψλ ηίηισλ ζε ζρέζε κε ηα δχν 

πξνεγνχκελα έηε, εθθξάδνληαο αθελφο ηελ απμεκέλε εκπηζηνζχλε ησλ επελδπηψλ 

ζηελ αγνξά θαη αθεηέξνπ ηελ εθινγηθεπκέλε απνηίκεζε ησλ λενπξνζθεξφκελσλ 

ηίηισλ πνπ επηηεχρζεθε απφ ηελ εθαξκνγή ζηε δηαδηθαζία ησλ δεκνζίσλ εγγξαθψλ 

ηνπ ζπζηήκαηνο απνηίκεζεο κε βάζε ην βηβιίν πξνζθνξψλ. 

 

 

3.2.2 Δκδόζειρ μεηοσικών ηίηλων από ηιρ ειζηγμένερ ζηο Υπημαηιζηήπιο 

Αθηνών εηαιπείερ (αςξήζειρ μεηοσικού κεθαλαίος) 

 

Καηά ην 2003 ν αξηζκφο ησλ απμήζεσλ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ απφ εηζεγκέλεο 

ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ εηαηξίεο απμήζεθε ζεκαληηθά ζε ζρέζε κε ην 2002 ελψ 

ην χςνο ησλ θεθαιαίσλ πνπ αληιήζεθαλ απμήζεθε κελ αιιά ζε κηθξφηεξν πνζνζηφ. 

Ο αξηζκφο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ πνπ πξαγκαηνπνίεζαλ αχμεζε κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ απμήζεθε ζε 12 εηαηξίεο ην 2003 έλαληη 5 εηαηξηψλ ην 2002 θαη 19 

εηαηξηψλ ην 2001. Σα ζπλνιηθά θεθάιαηα πνπ αληιήζεθαλ ήηαλ 275,4 εθαη. επξψ, 

έλαληη 257,7 εθαη. επξψ ην 2002 θαη 427 εθαη. επξψ ην 2001. Οη πξαγκαηνπνηεζείζεο 

απμήζεηο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ δηελεξγήζεθαλ απφ 8 εηαηξίεο ηεο Κχξηαο Αγνξάο θαη 

εηαηξίεο ηεο Παξάιιειεο Αγνξάο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ.  

Η απμεκέλε πξνζέιεπζε εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζηελ θεθαιαηαγνξά γηα ηελ 

άληιεζε θεθαιαίσλ νθείιεηαη θπξίσο ζηε βειηίσζε ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ θιίκαηνο, 

ηδίσο κεηά ην πξψην ηξίκελν ηνπ 2003, ε νπνία ζπλέβαιε ζηελ αχμεζε ηεο δήηεζεο 

κεηνρηθψλ ηίηισλ απφ ηνπο επελδπηέο θαη ηελ αχμεζε ηεο πξνζθνξάο ηίηισλ απφ ηηο 

εηαηξίεο κέζσ ηεο θεθαιαηαγνξάο. 
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3.2.3 Οι ζςγσωνεύζειρ και οι εξαγοπέρ ζηην κεθαλαιαγοπά 

 

Η δξαζηεξηφηεηα εηαηξηθψλ αλαδηαξζξψζεσλ δηεζλψο ήηαλ θαηά ην 2003 

απμεκέλε θαηά 6,8%, πεξηιακβάλνληαο 15 ζεκαληηθέο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο 

κεηαμχ εηαηξηψλ δηεζλψο, ζπλνιηθήο αμίαο 1,3 ηξηο δνιαξίσλ Η.Π.Α.  

Η απμαλφκελε δξαζηεξηφηεηα ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ κεηαμχ εηζεγκέλσλ 

εηαηξηψλ ζηελ ειιεληθή θεθαιαηαγνξά ζπλερίζηεθε θαηά ην 2003 φπνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ 8 ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο κεηαμχ εηαηξηψλ ζηελ ειιεληθή 

θεθαιαηαγνξά, θπξίσο ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν θαη ηνλ θιάδν ησλ εηαηξηψλ 

επελδχζεσλ. Πξάγκαηη, 15 εηζεγκέλεο εηαηξίεο πξνρψξεζαλ ζε δηαδηθαζίεο πνπ 

νδήγεζαλ ζηε πξαγκαηνπνίεζε 8 ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ κεηαμχ εηαηξηψλ, 

έλαληη 17 ζπγρσλεχζεσλ ην 2002 θαη 9 ζπγρσλεχζεσλ ην 2001. Απφ ηηο εηαηξίεο 

απηέο, νη 4 αλήθαλ ζηνλ θιάδν ησλ ηξαπεδψλ (ε ηξάπεδα EFG Eurobank Ergasias 

A.E. πξνέβε ζε δχν απνξξνθήζεηο), νη 5 αλήθαλ ζηνλ θιάδν ησλ επελδχζεσλ, θαη 

απφ 2 εηαηξίεο αλήθαλ ζηνπο θιάδνπο ησλ δηπιηζηεξίσλ, ησλ ηειεπηθνηλσληψλ θαη 

ηεο ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο. Δπίζεο, θαηά ην 2003 ζεκεηψζεθε κία απφζρηζε θαη 

εηζθνξά θιάδνπ κεηαμχ εηζεγκέλσλ ζην ρξεκαηηζηήξην εηαηξηψλ ζηνλ θιάδν ησλ 

Βαζηθψλ Μεηάιισλ. πγθεθξηκέλα, ε γεληθή ζπλέιεπζε ηεο εηαηξείαο Υαιθφξ ΑΔ 

απνθάζηζε ηελ απφζρηζε θαη κεηαβίβαζε ηνπ θιάδνπ ηεο δηέιθπζεο ξάβδσλ θαη 

ζσιήλσλ νξεηράιθνπ θαη ηελ εηζθνξά ηνπ ζηελ εηαηξεία Fitco ΑΔ 

 

 

3.4 ΔΝΔΡΓΟ ΔΠΟΠΣΔΙΑ 

3.4.1 Πλαίζιο άζκηζηρ εποπηικού έπγος 

 

Καηά ην 2003 ην ειεγθηηθφ έξγν ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο ζπλερίζζεθε 

ζε φινπο ηνπο ηνκείο. Σφζν ε πξνιεπηηθή φζν θαη ε θαηαζηαιηηθή επνπηεία 

απέδσζαλ ζεκαληηθά νθέιε γηα ηελ ειιεληθή θεθαιαηαγνξά γηαηί εμαζθάιηζαλ 

ζπλζήθεο νκαιήο ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο ζε ζπγθπξίεο ηαρείαο θαη κεγάιεο 

κεηαβνιήο ηφζν ηεο πξνζθνξάο φζν θαη θπξίσο ηεο «ιηαληθήο» δήηεζεο ηίηισλ. 

Οη έιεγρνη πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ θαηά ην 2003 θάιπςαλ φινπο ηνπο θνξείο 

ηεο θεθαιαηαγνξάο. Πξαγκαηνπνηήζεθαλ πνιιαπινί έιεγρνη Α.Υ.Δ.Π.Δ.Τ., 

Α.Δ.Γ.Α.Κ., Α.Δ.Λ.Γ.Δ., εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ θαη ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ. 
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Διέγρζεθαλ επίζεο δεθάδεο πεξηπηψζεσλ γλσζηνπνηήζεσλ ζηνηρείσλ απφ κεγάινπο 

κεηφρνπο. Απμήζεθε ν έιεγρνο ηεο ρξήζεο ησλ θεθαιαίσλ πνπ είραλ αληιεζεί απφ 

ηελ θεθαιαηαγνξά θαηά ηα πξνεγνχκελα έηε. Σέινο, αλαιχζεθαλ ηα ζηνηρεία 60 

κεηνρψλ γηα ηηο νπνίεο ππήξραλ ελδείμεηο θαηαρξεζηηθήο ζπκπεξηθνξάο. 

Απφ ηνπο ειέγρνπο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ πξνέθπςαλ παξαβάζεηο, νη νπνίεο 

νδήγεζαλ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο λα ιάβεη ηα αθφινπζα δηνηθεηηθά κέηξα: 

 Αλάθιεζε άδεηα ιεηηνπξγίαο (α) κηαο (1) Α.Υ.Δ.Π.Δ.Τ. ιφγν αδπλακίαο θάιπςεο ησλ 

ππνρξεψζεσλ ηεο πξνο ηνπο πειάηεο ηεο ζε ζπλδπαζκφ κε ζνβαξέο δηνηθεηηθέο θαη 

νξγαλσηηθέο ειιείςεηο, (β) κίαο Δ.Π.Δ.Τ. γηα παξάλνκεο κεζνδεχζεηο πνπ νδήγεζαλ 

ζε έθζεζε ησλ πειαηψλ ηεο ζε θίλδπλν, θαηάρξεζε ζε βάξνο ηνπο θαη γηα παξάβαζε 

άιισλ θαλνληζηηθψλ απνθάζεσλ, (γ) δέθα ηξηψλ Α.Δ.Λ.Γ.Δ. ζχκθσλα κε ην άξζξν 4 

ηνπ λφκνπ 1806/1988 θαη (δ) αλέζηεηιε πξνζσξηλά ηε ιεηηνπξγία είθνζη ελλέα (29) 

Α.Δ.Λ.Γ.Δ. γηα ηελ κε ηήξεζε ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπο έλαληη ησλ επελδπηψλ θαη ησλ 

επνπηηθψλ αξρψλ, γηα παξαβηάζεηο λφκνπ θαη ηνπ Κψδηθα Γενληνινγίαο. 

 Δπηβνιή ρξεκαηηθήο πνηλήο ζε δηαθνξέο Α.Υ.Δ.Π.Δ.Τ, Α.Υ.Δ., Δ.Π.Δ.Τ, Α.Δ.Λ.Γ.Δ., 

Α.Δ.Γ.Α.Κ, Α.Δ.Δ.Υ., εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην εηαηξείεο, Ννκηθά πξφζσπα, 

Φπζηθά πξφζσπα θαη Πηζησηηθά Ιδξχκαηα. 

 Δγθιίζεηο θαη κελπηήξηεο αλαθνξέο. 

 

 

3.4.2 Η εποπηεία ηος Κανονιζμού ζςμπεπιθοπάρ ειζηγμένων Δηαιπειών 

και ηων διαηάξεων ηος νόμος για ηην εηαιπική Γιακςβέπνηζη 

 

Σν 2003 απνηέιεζε ην ηξίην ζπλερέο έηνο εθαξκνγήο θαη επνπηείαο ηνπ 

Καλνληζκνχ πκπεξηθνξάο Δηζεγκέλσλ Δηαηξηψλ (Απφθαζε Δ.Κ. 5/204/11.12.2000) 

θαη ησλ πξνζψπσλ πνπ ζπλδένληαη κε απηέο. Ο Καλνληζκφο ζεζπίζηεθε κε ζθνπφ 

ηελ αληαπφθξηζε ζηελ αλάγθε ελίζρπζεο ησλ θαλφλσλ δηαθάλεηαο θαη επαξθνχο θαη 

ηζφηηκεο πιεξνθφξεζεο ησλ επελδπηψλ. Δπηβάιιεη, κεηαμχ άιισλ, ηελ έγθαηξε 

γλσζηνπνίεζε απφ ηηο εηαηξίεο πξνο ην επελδπηηθφ θνηλφ εηαηξηθψλ απνθάζεσλ θαη 

γεγνλφησλ ηα νπνία δχλαληαη λα επεξεάζνπλ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ησλ εηαηξηψλ 

απηψλ, ηελ έγθαηξε γλσζηνπνίεζε ζπλαιιαγψλ απφ ηα κέιε ηεο δηνίθεζεο θαη ηα 

αλψηεξα ζηειέρε ησλ εηαηξηψλ θαη ηε βειηίσζε ησλ παξερφκελσλ απφ ηηο εηαηξίεο 

πεξηνδηθψλ πιεξνθνξηψλ. Ο Καλνληζκφο έρεη αλαρζεί πιένλ ζην ζεκαληηθφηεξν 
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εξγαιείν ακθίδξνκεο επηθνηλσλίαο κεηαμχ εθδνηξηψλ εηαηξηψλ θαη επελδπηψλ θαη 

καδί κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ λ. 3016/2002 απνηεινχλ ηα βαζηθά κέηξα ελίζρπζεο ησλ 

πξαθηηθψλ δηαθπβέξλεζεο εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζηελ Διιάδα. 

Δηδηθφηεξα, κε βάζε ην άξζξν 8 ηνπ Καλνληζκνχ, θαηά ην 2003 έγηλαλ 186 

γλσζηνπνηήζεηο ζπλαιιαγψλ, πξηλ ηελ πξαγκαηνπνίεζή ηνπο εληφο ηεο «επαίζζεηεο 

πεξηφδνπ». Η θαηαλνκή ηνπ φγθνπ γλσζηνπνηήζεσλ ζηηο ηέζζεξηο «επαίζζεηεο 

πεξηφδνπο» (Ιαλνπάξηνο, Απξίιηνο, Ινχιηνο θαη Οθηψβξηνο), αλαδεηθλχεη απμεκέλε 

ζπγθέληξσζε γλσζηνπνηήζεσλ θαηά ηνπο κήλεο Ινχιην θαη Οθηψβξην. Ο έιεγρνο ησλ 

γλσζηνπνηήζεσλ απηψλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ έηνπο νδήγεζε ζηελ δηαπίζησζε 

παξαβάζεσλ ησλ δηαηάμεσλ ηνπ άξζξνπ 8 ζε δπν πεξηπηψζεηο γηα ηηο νπνίεο 

επεβιήζεζαλ πξφζηηκα ζπλνιηθνχ χςνπο 41.600 επξψ. 

Με βάζε ην άξζξν 10 ηνπ Καλνληζκνχ θαηά ην 2003 θαηαγξάθεθαλ 78 

πεξηπηψζεηο κεηφρσλ κε πνζνζηφ ζπκκεηνρήο άλσ ηνπ 10% ζην κεηνρηθφ θεθάιαην 

εηαηξίαο, νη νπνίνη πξναλήγγεηιαλ ηελ πξφζεζή ηνπο λα απνθηήζνπλ ή εθρσξήζνπλ 

πνζνζηφ άλσ ηνπ 5% ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο εηαηξίαο απηήο. Η θαηαλνκή ηνπ 

φγθνπ γλσζηνπνηήζεσλ εκθαλίζηεθε απμεκέλε θαηά ην β' εμάκελν ηνπ έηνπο, νπφηε 

πξαγκαηνπνηήζεθε ην 72% πεξίπνπ ησλ αλαθνηλψζεσλ. Με ηελ νινθιήξσζε ηεο 

πεξηφδνπ πξναλαγγειηψλ, δηαπηζηψζεθαλ 17 πεξηπηψζεηο απνθιίζεσλ πνπ 

αληηζηνηρνχλ ζε 22% ηνπ ζπλφινπ. Ο έιεγρνο ησλ αλαθνηλψζεσλ απηψλ νδήγεζε 

ζηελ δηαπίζησζε παξαβάζεσλ ησλ δηαηάμεσλ ηνπ άξζξνπ 10 ζε ηξεηο πεξηπηψζεηο 

πνπ αθνξνχζαλ απνθιίζεηο πνπ έγηλαλ ην 2002 θαη κία πεξίπησζε πνπ αθνξνχζε 

απφθιηζε πνπ έγηλε ην 2003, γηα ηηο νπνίεο επεβιήζεζαλ πξφζηηκα χςνπο 72.000 

επξψ. 

Με βάζε ηα άξζξα 4 θαη 5 ηνπ Καλνληζκνχ, θαηά ην 2003 πςειφο αξηζκφο 

αλαθνηλψζεσλ δεκνζηεχζεθε ζην Ηκεξήζην Γειηίν Σηκψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αζελψλ, πνπ αλαθέξνληαη αθελφο ζηε δεκνζηνπνίεζε εηαηξηθψλ γεγνλφησλ θαη 

απνθάζεσλ δπλάκελεο λα επεξεάζνπλ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ, 

θαη αθεηέξνπ ζηελ επηβεβαίσζε ή δηάςεπζε πιεξνθνξηψλ ή θεκψλ. Ο έιεγρνο ησλ 

αλαθνηλψζεσλ απηψλ θαηά ην 2003 νδήγεζε ζηελ δηαπίζησζε παξαβάζεσλ ησλ 

δηαηάμεσλ ησλ άξζξσλ 4 θαη 5 ζε δπν πεξηπηψζεηο γηα ηηο νπνίεο επηβιήζεθαλ 

πξφζηηκα χςνπο 55.000 επξψ. 

Με βάζε ην άξζξν 16 ηνπ Καλνληζκνχ θάζε εηζεγκέλε εηαηξία ππνρξενχηαη λα 

εθδίδεη θαη λα θαζηζηά πξνζηηφ ζην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ Δηήζην δειηίν, κε ζθνπφ 

ηελ παξνρή ηαθηηθήο θαη επαξθνχο πιεξνθφξεζεο ζηνπο επελδπηέο ζρεηηθά κε ηηο 
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δξαζηεξηφηεηέο ηεο. Καηά ην 2003 εληαηηθνπνηήζεθε ν έιεγρνο ησλ εηεζίσλ δειηίσλ 

ησλ εηαηξηψλ. Σα εηήζηα δειηία ζεσξνχληαη ζεκαληηθή πεγή πεξηνδηθήο 

πιεξνθφξεζεο θαη ηα ζηνηρεία πνπ πεξηέρνληαη ζε απηά πξέπεη λα είλαη επαξθή θαη 

αθξηβή. Ο έιεγρνο ησλ δειηίσλ απηψλ θαηά ην 2003 νδήγεζε ζηελ δηαπίζησζε 

παξαβάζεσλ ησλ δηαηάμεσλ ηνπ άξζξνπ 16 γηα ειιείςεηο ζην πεξηερφκελνπ ηνπ 

δειηίνπ ζε αξθεηέο πεξηπηψζεηο γηα ηηο νπνίεο επηβιήζεθαλ πξφζηηκα χςνπο 42.000 

επξψ. 

Με βάζε άιια άξζξα ηνπ Καλνληζκνχ ζεζπίζηεθε ε ππνρξέσζε ησλ 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ λα δεκηνπξγήζνπλ ηκήκα εζσηεξηθνχ ειέγρνπ θαη ππεξεζίεο 

εμππεξέηεζεο κεηφρσλ θαη εηαηξηθψλ αλαθνηλψζεσλ. Με βάζε ην άξζξν 11 ηνπ 

Καλνληζκνχ ζεζπίζηεθε ε ππνρξέσζε ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ λα θαηαξηίδνπλ 

επαξθή θαλνληζκφ εζσηεξηθήο ιεηηνπξγίαο. Ο λ. 3016/17.5.2002 γηα ηελ εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε, ε επνπηεία ηνπ νπνίνπ έρεη αλαηεζεί ζηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, 

εμεηδίθεπζε ζέκαηα πνπ αλαθέξνληαη ζε άξζξα ηνπ Καλνληζκνχ. Σν 2003 ήηαλ 

νπζηαζηηθά ην πξψην έηνο εθαξκνγήο ηνπ λφκνπ απηνχ θαη ε ζπκκφξθσζε ησλ 

εηαηξηψλ ήηαλ ηθαλνπνηεηηθή. Βεβαίσο ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο δηαπηζηψζεθαλ 

απνθιίζεηο, ηδίσο ζε ζρέζε κε ηηο ππνρξεψζεηο πνπ ζέηεη ν λφκνο γηα ηελ εθινγή 

κειψλ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ησλ εηαηξηψλ. Η Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο εμεηάδεη 

ηηο πεξηπηψζεηο απηέο. 

Η ζεκαληηθή κείσζε ηνπ αξηζκνχ θπξψζεσλ γηα παξαβάζεηο ηνπ Καλνληζκνχ 

θαηά ην 2003, κε δεδνκέλε ηελ ελεξγή επνπηεία ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο θαη 

ηε ζεκαληηθή αχμεζε ηνπ αξηζκνχ αλαθνηλψζεσλ, δείρλεη φηη ε ζπκκφξθσζε ησλ 

ππφρξεσλ πξνζψπσλ κε ηνπο σο άλσ θαλφλεο δηαθάλεηαο είλαη ζρεδφλ πιήξεο. Η 

δηαπίζησζε απηή έρεη ηδηαίηεξε ζεκαζία θαη αλαδεηθλχεη ηελ νπζηαζηηθή βειηίσζε 

ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ ζηειερψλ ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζε ζρέζε κε ηελ 

ζπκπεξηθνξά ηνπο θαηά ηα πξνεγνχκελα έηε αιιά θαη κε ηηο επηθξαηνχζεο πξαθηηθέο 

ησλ ινηπψλ αλαπηπγκέλσλ θεθαιαηαγνξψλ. Γειαδή, ε δηαπίζησζε απηή 

επηβεβαηψλεη ηελ επηηπρή εθαξκνγή ηεο πνιηηηθήο ελίζρπζεο ηεο δηαθάλεηαο πνπ 

εθήξκνζε ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο απφ ην 2000 κε ζθνπφ ηελ βειηίσζε ησλ 

πξαθηηθψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ηειηθά ηελ αμηνπηζηίαο ηεο ειιεληθήο 

θεθαιαηαγνξάο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 

ΔΣΗΙΑ ΔΚΘΔΗ ΔΠΙΣΡΟΠΗ ΚΔΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ 

2004 

 

 

4.1 ΟΙ ΔΞΔΛΙΞΔΙ ΣΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΚΑΙ ΣΗΝ 

ΚΔΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ 

4.1.1 Η εξέλιξη ηων Μακποοικονομικών Μεγεθών ηηρ Δλληνικήρ Οικονομίαρ 

 

Καηά ην έηνο 2004, ε ειιεληθή νηθνλνκία ζπλέρηζε ηελ αλαπηπμηαθή πνξεία 

ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ ζε έλα κέηξηα επλντθφ δηεζλέο πεξηβάιινλ. χκθσλα κε ην 

Αλαζεσξεκέλν Πξφγξακκα ηαζεξφηεηαο θαη Αλάπηπμεο 2004-2007 ηνπ 

Τπνπξγείνπ Οηθνλνκίαο θαη Οηθνλνκηθψλ, ην πξαγκαηηθφ Αθαζάξηζην Δγρψξην 

Πξντφλ (Α.Δ.Π.) ηεο ρψξαο απμήζεθε θαηά 3,7% ην 2004 έλαληη 4,5% ην 2003. Η 

αληίζηνηρε επίδνζε ζηηο ρψξεο ηεο επξσδψλεο ήηαλ 2,1%, γεγνλφο πνπ θαηέηαμε ηελ 

Διιάδα κεηαμχ ησλ θξαηψλ-κειψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο κε ηνλ πςειφηεξν 

ξπζκφ αλάπηπμεο θαηά ην 2004. 

Οη παξάγνληεο αλάπηπμεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο είλαη εμσγελείο θαη 

ζρεηίδνληαη θπξίσο κε ηελ εηζξνή θνηλνηηθψλ πφξσλ, ηελ εγρψξηα θαηαλαισηηθή 

δαπάλε θαη ηηο επηπηψζεηο απφ ηε δηνξγάλσζε ησλ Οιπκπηαθψλ Αγψλσλ. Απφ ηελ 

πιεπξά ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο, νη ζπλνιηθέο αθαζάξηζηεο επελδχζεηο παγίνπ 

θεθαιαίνπ απμήζεθαλ θαηά 5,8% ην 2004 έλαληη 13,7% ην 2003 ιφγσ νινθιήξσζεο 

ηνπ κεγαιχηεξνπ κέξνπο ησλ έξγσλ ησλ Οιπκπηαθψλ Αγψλσλ. Οη ζπλνιηθέο 

πξαγκαηηθέο θαηαλαισηηθέο δαπάλεο απμήζεθαλ θαηά 3,9% ην 2004 έλαληη 2,7% ην 

2003. Η εμέιημε απηή απνδίδεηαη ζηε ζεκαληηθή αχμεζε ηεο πξαγκαηηθήο δεκφζηαο 

θαηαλάισζεο ζε 5,5% ην 2004 έλαληη κείσζεο θαηά 2,5 % ην 2003. Η αχμεζε ηεο 

ηδησηηθήο θαηαλάισζεο ην 2003 ήηαλ 3,6% έλαληη 4,4% ην 2003 θαη ζηεξίρηεθε ζηνλ 

απμαλφκελν δαλεηζκφ ησλ λνηθνθπξηψλ θαη ησλ επηρεηξήζεσλ. Η αμία ησλ εμαγσγψλ 

αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ απμήζεθε ζε ζηαζεξέο ηηκέο θαηά 7,3% ην 2004 έλαληη 

αχμεζεο 1,0% ην 2003 θπξίσο ιφγσ αχμεζεο ησλ εμαγσγψλ ππεξεζηψλ. Οη 

εηζαγσγέο αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ απμήζεθαλ θαηά 8,3% ην 2004 έλαληη αχμεζεο 

θαηά 4,8% ην 2003. Η κεηαβνιή ηνπ πξαγκαηηθνχ εμσηεξηθνχ ηζνδπγίνπ είρε 
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αξλεηηθή ζπκβνιή ζηελ αχμεζε ηνπ Α.Δ.Π. θαηά 1,1 εθαηνζηηαίεο κνλάδεο ην 2004 

έλαληη αξλεηηθήο ζπκβνιήο 1,3 κνλάδσλ ην 2003. Οη παξαπάλσ εμειίμεηο νδήγεζαλ 

ζε αχμεζε ηεο πξαγκαηηθήο εγρψξηαο ζπλνιηθήο δήηεζεο θαηά 4,8% ην 2004 έλαληη 

6,1% ην 2003. 

Απφ ηελ πιεπξά ηεο ζπλνιηθήο πξνζθνξάο, ε ζπλνιηθή βηνκεραληθή παξαγσγή 

ζεκείσζε εηήζηα κείσζε θαηά 0,9% ην 2004 έλαληη αχμεζεο θαηά 2,5% ην 2003. Η 

ζπλνιηθή απαζρφιεζε κεηψζεθε θαη ην πνζνζηφ αλεξγίαο απμήζεθε θαηά 11,1% ην 

2004 έλαληη 9,5% ην 2003, θαη ν κέζνο αθαζάξηζηνο πξαγκαηηθφο κηζζφο ζην ζχλνιν 

ηεο νηθνλνκίαο εθηηκάηαη φηη απμήζεθε θαηά 3,3% ην 2004 έλαληη αχμεζεο 2,4% ην 

2003, πνζνζηφ πνπ αληηζηνηρεί πεξίπνπ ζην πεληαπιάζην ηεο αληίζηνηρεο αχμεζεο 

ηνπ κέζνπ φξνπ ηεο επξσδψλεο. Σν ίδην έηνο, ε παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο 

απμήζεθε θαηά 1,6% έλαληη αχμεζεο 3,1% ην 2003. 

Καηά ην 2004, ζχκθσλα κε ζηνηρεία ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, ν Γεληθφο 

Γείθηεο Σηκψλ Καηαλαισηή (Γ.Γ.Σ.Κ.) ζεκείσζε αχμεζε θαηά 3,1% ζην ηέινο ηνπ 

έηνπο, έλαληη επίζεο 3,1% ην 2003.  

Σν ίδην έηνο ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο 

ζπλέρηζε λα έρεη σο βαζηθφ ζηφρν ηε δηαηήξεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ζε επίπεδα 

ρακειφηεξα ηνπ 2% γηα ην ζχλνιν ησλ θξαηψλ-κειψλ ηεο επξσδψλεο, αιιά ηα 

επηηφθηα ηεο Δ.Κ.Σ. παξέκεηλαλ ακεηάβιεηα θαηά ην ελλεάκελν Ιαλνπαξίνπ-

επηεκβξίνπ 2004, ελψ ηα επηηφθηα ηεο ειιεληθήο ρξεκαηαγνξάο παξνπζίαζαλ 

κηθξέο κεηαβνιέο θαηά ην δηάζηεκα απηφ.  

Η ζπλνιηθή πηζησηηθή επέθηαζε πξνο εγρψξηεο επηρεηξήζεηο θαη λνηθνθπξηά 

ζεκείσζε εηήζηα αχμεζε θαηά 15,8% ην 2004 έλαληη αχμεζεο θαηά 17,0% ην 2003, ε 

θαηαλαισηηθή πηζησηηθή επέθηαζε πξνο ηα λνηθνθπξηά ζεκείσζε εηήζηα αχμεζε 

θαηά 37,4% ην 2004 έλαληη αχμεζεο 27,2% ην 2003, ελψ ε ζπλνιηθή πξνθνξά 

ρξήκαηνο, κε βάζε ηνλ δείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο M3, ζεκείσζε εηήζηα αχμεζε 

θαηά 6,4% ην 2004 έλαληη 7,1% ην 2003. 

Όζνλ αθνξά ζηηο εμσηεξηθέο ζπλαιιαγέο ηεο ρψξαο θαηά ην 2004, ε κέζε 

εηήζηα αχμεζε ηεο ζηαζκηζκέλεο κε βάζε ην εμσηεξηθφ εκπφξην ηεο ρψξαο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ηνπ επξψ πεξηνξίζηεθε ζε 0,9% ηνπο πξψηνπο δέθα 

κήλεο ηνπ 2004 έλαληη 3% ην 2003. Η άλνδνο ηεο εμαγσγηθήο δξαζηεξηφηεηαο ηεο 

ειιεληθήο νηθνλνκίαο ζε αγαζά ην 2004 νθείιεηαη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ζε πσιήζεηο 

κεηαρεηξηζκέλσλ πινίσλ. Σν εκπνξηθφ ηζνδχγην, σο πνζνζηφ ηνπ Α.Δ.Π., εκθάληδε 

έιιεηκκα 12,6%, έλαληη ειιείκκαηνο 14,5% ην 2003. Η κηθξή κφλν βειηίσζε ηνπ 
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ειιείκκαηνο ζην εκπνξηθφ ηζνδχγην νθείιεηαη ζηε ζεκαληηθή αχμεζε ηεο δαπάλεο 

γηα εηζαγσγέο αιιά θαη ζηε ζεκαληηθή αχμεζε ησλ θαζαξψλ πιεξσκψλ γηα 

εηζαγσγή θαπζίκσλ. Σν ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, σο πνζνζηφ ηνπ Α.Δ.Π., 

επίζεο εκθάληδε έιιεηκκα 2,3% ην 2004 έλαληη ειιείκκαηνο 5,8% ην 2003. Η κείσζε 

ηνπ ειιείκκαηνο αληαλαθιά ηε κεγάιε αχμεζε ηνπ πιενλάζκαηνο ηνπ ηζνδπγίνπ 

ππεξεζηψλ θαη κεηαβηβάζεσλ πνπ ππεξαληηζηάζκηζαλ ηε δηεχξπλζε ηνπ ειιείκκαηνο 

ηνπ εκπνξηθνχ ηζνδπγίνπ. 

 

 

4.1.2 Οι εξελίξειρ ζηην κεθαλαιαγοπά  

 

Οη δηεζλείο εμειίμεηο επεξέαζαλ ηελ πνξεία ηεο ειιεληθήο θεθαιαηαγνξάο, ε 

νπνία θαηά ην 2004 ραξαθηεξίζηεθε απφ άλνδν ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ θαη 

απμεκέλε ζπλαιιαθηηθή δξαζηεξηφηεηα ζηηο αγνξέο κεηνρψλ, παξαγψγσλ θαη 

εηαηξηθψλ νκνιφγσλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. Η άλνδνο ηεο ζπλνιηθήο αμίαο 

ζπλαιιαγψλ θαη ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ησλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ εηαηξηψλ ζπληειέζηεθε νκαιά θαη νη ρξεκαηηζηεξηαθέο δηαθπκάλζεηο δελ 

απνηέιεζαλ παξάγνληα απνζηαζεξνπνίεζεο ησλ ζπζηεκάησλ ηεο αγνξάο. 

Ο Γεληθφο Γείθηεο Σηκψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ έθιεηζε ζην ηέινο ηνπ 

2004 ζηηο 2.786,2 κνλάδεο, ζεκεηψλνληαο ζπλνιηθή εηήζηα άλνδν θαηά 23,1%. Η 

πνξεία ηνπ Γεληθνχ Γείθηε θαη ησλ θιαδηθψλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ ραξαθηεξίζηεθε απφ άλνδν θαη δηαθπκάλζεηο. Σνλ 

Ιαλνπάξην ηνπ έηνπο, ν Γεληθφο Γείθηεο ζεκείσζε άλνδν θαηά 8,3%, ε νπνία ππεξέβε 

ηελ άλνδν ησλ δεηθηψλ ζηελ επξσδψλε, θαη θπκάλζεθε ζε επίπεδα 24002500 

κνλάδσλ, ελψ ε κέζε αμία ζπλαιιαγψλ αλήιζε ζε 215,3 εθαη. επξψ. Σα 

καθξννηθνλνκηθά λέα ηεο πεξηφδνπ πεξηέιαβαλ ηε κείσζε πιεζσξηζκνχ ζε 2,9% κε 

πξνζδνθία πεξαηηέξσ κείσζεο. ηε δηακφξθσζε ηνπ ζεηηθνχ επελδπηηθνχ θιίκαηνο 

ζπλέβαιαλ νη επλντθέο πξννπηηθέο πνπ είραλ δηακνξθσζεί πξνο ην ηέινο ηνπ 

πξνεγνπκέλνπ έηνπο, νη δπλακηθέο πνιηηηθέο εμειίμεηο ηεο πεξηφδνπ θαη ε 

αλαθνίλσζε απφ ηνλ Ο.Ο..Α. εθηηκήζεσλ γηα ξπζκφ νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ηεο 

Διιάδνο. 

Σνλ Φεβξνπάξην ε θίλεζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ δηακνξθψζεθε απφ 

ηηο πξνζδνθίεο ζρεηηθά κε ηα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα ησλ εηαηξηψλ ην 2003 αιιά 
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θαη ηηο πνιηηηθέο εμειίμεηο. Ο Γ.Γ.Σ.Κ. ζεκείσζε άλνδν θαηά 0,78% ελψ νη 

ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο ησλ πεξηζζφηεξσλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζεκείσζαλ πηψζε. 

Η αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε ην απνηέιεζκα ησλ εζληθψλ εθινγψλ ηεο 7εο Μαξηίνπ 

επεξέαζε ηηο εμειίμεηο ζηελ αγνξά θαη ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο νδήγεζε ζε 

ξεπζηνπνηήζεηο. Σα καθξννηθνλνκηθά λέα ηεο πεξηφδνπ ήηαλ ζεηηθά, δείρλνληαο 

νξηαθή άλνδν ηνπ ειιείκκαηνο ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ αιιά κηθξή εηήζηα κείσζε ζε 

5,7% ην 2003 έλαληη 6,1% ην 2002. Η Δπξσπατθή Δπηηξνπή ελέθξηλε ην 

Αλαζεσξεκέλν Πξφγξακκα ηαζεξφηεηαο ηεο Διιεληθήο Οηθνλνκίαο 2003-2006 

επηζεκαίλνληαο ηελ πξνζδνθία πςεινχ ξπζκνχ νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαηά ηα 

επφκελα έηε αιιά θαη ηελ πξνβιεκαηηθή θαηάζηαζε ζηα δεκνζηνλνκηθά κεγέζε ηεο 

ρψξαο θαη ππνζηεξίδνληαο ηελ αλάγθε κεγαιχηεξεο ελαξκφληζεο ηεο νηθνλνκηθήο 

πνιηηηθήο ηεο ρψξαο πξνο ηηο βαζηθέο επξσπατθέο νηθνλνκηθέο θαηεπζχλζεηο. 

Σελ πεξίνδν Μαξηίνπ-Απξηιίνπ νη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο ηεο ειιεληθήο 

θεθαιαηαγνξάο ζεκείσζαλ άλνδν κεγαιχηεξε απηήο ησλ επξσπατθψλ 

ρξεκαηηζηεξίσλ. Δγρψξηνη θαη δηεζλείο ζεζκηθνί επελδπηέο πξνέβεζαλ ζε αγνξέο 

κεηνρηθψλ ηίηισλ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο. Η Δπξσπατθή Δπηηξνπή αλαθνίλσζε ηελ 

εαξηλή ηεο Έθζεζε γηα ηελ ειιεληθή νηθνλνκία, ζηελ νπνία επεζήκαλε ηνλ πςειφ 

ξπζκφ αλάπηπμεο αιιά θαη ηηο θαζπζηεξήζεηο ζηελ αλαγθαία δεκνζηνλνκηθή 

πξνζαξκνγή. χκθσλα κε ηελ Έθζεζε, ε ειιεληθή νηθνλνκία αλακελφηαλ λα απμεζεί 

θαηά 4% ην 2004 θαη θαηά 3,3% ην 2005. ηελ Δηήζηα Έθζεζή ηεο, ε Σξάπεδα ηεο 

Διιάδνο επηβεβαίσζε ηηο εθηηκήζεηο ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο γηα πςειφ ξπζκφ 

αλάπηπμεο ππφ ηελ πξνυπφζεζε δηακφξθσζεο επλντθνχ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

πεξηβάιινληνο θαη πξνψζεζεο ζεζκηθψλ θαη εηαηξηθψλ αλαδηαξζξψζεσλ. 

Σνλ Μάην, νη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο ηεο ειιεληθήο θεθαιαηαγνξάο 

ζεκείσζαλ πηψζε πνπ ήηαλ πςειφηεξε απηήο ησλ επξσπατθψλ ρσξψλ. Βεβαίσο, ε 

πηψζε ησλ δεηθηψλ ήιζε χζηεξα απφ ζπλερή άλνδν ηεζζάξσλ κελψλ πνπ ήηαλ ε 

πςειφηεξε κεηαμχ ησλ επξσπατθψλ ρσξψλ. 

Σνλ Ινχλην νη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο ηεο ειιεληθήο θεθαιαηαγνξάο 

ζεκείσζαλ πηψζε πνπ ήηαλ κεγαιχηεξε απηήο ησλ επξσπατθψλ δεηθηψλ. Ο Γεληθφο 

Γείθηεο ζεκείσζε πηψζε θαηά 3,1%. Η πηψζε ήηαλ ζπγθπξηαθή θαη νθεηιφηαλ ζε 

ζεκαληηθφ βαζκφ ζηελ ζπξξίθλσζε ηεο ζπλαιιαθηηθήο δξαζηεξηφηεηαο πνπ επήιζε 

σο απνηέιεζκα ηεο επηβνιήο απφ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο απζηεξψλ θαλφλσλ 

θάιπςεο αλνηρηψλ επελδπηηθψλ ζέζεσλ. ηελ ππνηνληθή ζπλαιιαθηηθή 

δξαζηεξηφηεηα ζπλέβαιε επίζεο ε έιιεηςε ζεκαληηθψλ εηαηξηθψλ ή 
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καθξννηθνλνκηθψλ αλαθνηλψζεσλ θαη εμειίμεσλ ζην δηεζλέο πεξηβάιινλ. Οη 

επελδπηέο ηήξεζαλ ζηάζε απνρήο, αλακέλνληαο ηα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα 

εμακήλνπ ησλ εηαηξηψλ. ηηο 13 Ινπλίνπ δηεμήρζεζαλ νη εθινγέο ηνπ Δπξσπατθνχ 

Κνηλνβνπιίνπ, ην απνηέιεζκα ησλ νπνίσλ δελ επεξέαζε ηηο πξνζδνθίεο ησλ 

επελδπηψλ, ελψ ε Δπξσπατθή Δπηηξνπή κε λέα αλαθνίλσζε έδσζε πξνζεζκία ζηελ 

Διιάδα γηα νπζηαζηηθή κείσζε ησλ δεκνζηνλνκηθψλ ηεο ειιεηκκάησλ. 

Σνλ Ινχιην ν Γεληθφο Γείθηεο ζεκείσζε πηψζε θαηά 1,3%, ε νπνία φκσο ήηαλ 

κηθξφηεξε απφ ηελ πηψζε ησλ επξσπατθψλ αγνξψλ. Η αγνξά ραξαθηεξίζηεθε απφ 

έιιεηςε ζεκαληηθψλ αλαθνηλψζεσλ, κηθξή ζπλαιιαθηηθή δξαζηεξηφηεηα θαη ε κέζε 

αμία ζπλαιιαγψλ ήηαλ πεξίπνπ 90 εθαη. επξψ. Οη ηίηινη πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο 

ζεκείσζαλ ζπγθξηηηθά ηελ θαιχηεξε απφδνζε ηεο αγνξάο.  

Ο Αχγνπζηνο ήηαλ ν κήλαο δηελέξγεηαο ησλ Οιπκπηαθψλ Αγψλσλ θαη ηεο 

κείσζεο ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ δηεζλψο. Η αγνξά ζεκείσζε κηθξή πηψζε αλάινγε 

κε απηήλ ησλ επξσπατθψλ αγνξψλ. Η ζπλαιιαθηηθή δξαζηεξηφηεηα ήηαλ κηθξή θαη 

νη επελδπηέο εζηίαζαλ ηελ πξνζνρή ηνπο ζηελ ηέιεζε ησλ Αγψλσλ θαη ηηο 

θαινθαηξηλέο δηαθνπέο. Ο Γ.Γ. ζεκείσζε πηψζε θαηά 0,2% θαη πξνζέγγηζε ηηο 2.300 

κνλάδεο. Σα καθξννηθνλνκηθά λέα έδεημαλ φηη ν πιεζσξηζκφο απμήζεθε ζε 2,9%, ν 

ξπζκφο αλάπηπμεο ζην δεχηεξν ηξίκελν πξνζέγγηζε ην 3,9% θαη ην δεκνζηνλνκηθφ 

έιιεηκκα επαλεθηηκήζεθε ζην 5% ηνπ Α.Δ.Π. ην ηέινο Απγνχζηνπ, ε πηψζε ηεο 

ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ νδήγεζε ζε άλνδν ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ, ε νπνία ήηαλ 

κηθξή ιφγσ ησλ αβέβαησλ πξννπηηθψλ ηεο δηεζλνχο νηθνλνκίαο θαη ηεο εηαηξηθήο 

θεξδνθνξίαο. Οη επελδπηέο εζηίαζαλ ηελ πξνζνρή ηνπο ζηηο επηθείκελεο 

αλαθνηλψζεηο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο ηνπ Πξσζππνπξγνχ ζηε Γηεζλή Έθζεζε 

Θεζζαινλίθεο ηνλ επηέκβξην, κε θχξην άμνλα ηηο ηδησηηθνπνηήζεηο θαη ηελ αιιαγή 

ηνπ θνξνινγηθνχ ζπζηήκαηνο, θαη ζπλερίζηεθε έληνλα ν δεκφζηνο δηάινγνο γηα ηα 

δεκνζηνλνκηθά κεγέζε. Σν ηέινο ησλ Οιπκπηαθψλ Αγψλσλ ζηηο 29 Απγνχζηνπ 

ζπλνδεχηεθε απφ ηελ δηεζλή αλαγλψξηζε ηεο επηηπρίαο ηνπο θαη ηα δηεζλή κέζα 

καδηθήο ελεκέξσζεο έδεημαλ ηνλ ελζνπζηαζκφ ηνπο γηα ηελ ππεξθάιπςε ησλ 

πξνζδνθηψλ ηνπο, δνζέληνο φηη νη Οιπκπηαθνί Αγψλεο 2004 ήηαλ νη πξψηνη πνπ 

δηνξγαλψζεθαλ ζηελ έθηαζε απηή θαη ηειέζηεθαλ επαξθψο απφ κηα κηθξή ρψξα. 

Σνλ επηέκβξην, ν Γεληθφο Γείθηεο ζεκείσζε κηθξή άλνδν θαηά 0,6% πνπ 

ππνιείπνληαλ ηεο αλφδνπ ησλ επξσπατθψλ ρξεκαηηζηεξίσλ θαη έθιεηζε ιίγν πάλσ 

απφ ηηο 2.300 κνλάδεο, ελψ ν δείθηεο FTSE/ASE20 απμήζεθε θαηά 2,3%. Σνλ κήλα 

απηφλ ην Τπνπξγείν Οηθνλνκίαο θαη Οηθνλνκηθψλ παξνπζίαζε ην αξρηθφ ζρέδην 
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πξνυπνινγηζκνχ γηα ην 2005 κε ζηφρν ηελ κείσζε ηνπ ειιείκκαηνο ζην 2,8% ηνπ 

Α.Δ.Π. απφ ην αλακελφκελν 5,3% γηα ην ηξέρνλ έηνο, κέζσ πεξηνξηζκνχ δαπαλψλ γηα 

απμήζεηο κηζζψλ θαη δεκφζηεο επελδχζεηο θαη αχμεζεο θνξνινγηθψλ εζφδσλ, θαη ηελ 

επίηεπμε ξπζκνχ νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο γηα ην 2005 ηεο ηάμεσο 3,9%. Οη αξλεηηθέο 

εμειίμεηο ζηα δεκνζηνλνκηθά κεγέζε νδήγεζαλ ηνπο δηεζλείο νίθνπο Standard and 

Poor’s θαη Fitch Ratings λα πξνρσξήζνπλ ζε κηθξή ππνβάζκηζε ηεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ. 

Σνλ Οθηψβξην, ε απφδνζε ηεο ειιεληθήο θεθαιαηαγνξάο ππεξείρε ηεο 

απφδνζεο ησλ επξσπατθψλ θεθαιαηαγνξψλ ιφγσ ζεκαληηθήο δήηεζεο κεηνρηθψλ 

ηίηισλ ηνπ Ο.Σ.Δ. ΑΔ θαη ησλ ηξαπεδψλ. Ο Γεληθφο Γείθηεο ζεκείσζε άλνδν θαηά 

6,9% θαη ν δείθηεο FTSE/ASE 20 θαηά 8,5%. Οη επελδπηέο αμηνιφγεζαλ ζεηηθά ηηο 

δπλαηφηεηεο αλάπηπμεο ησλ εηαηξηψλ ηνπ ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ θαη ην 

πξφγξακκα αλαδηάξζξσζεο ηνπ Ο.Σ.Δ. Η Δπξσπατθή Δπηηξνπή εμέθξαζε ηελ 

πξφζεζή ηεο λα πξνβεί ζε ιήςε κέηξσλ έλαληη ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο γηα ηελ 

κείσζε ησλ δεκνζηνλνκηθψλ ηεο ειιεηκκάησλ, ελψ εμέθξαζε ηελ ακθηβνιία ηεο γηα 

ηε πξνυπνινγηζζείζα κείσζε ηνπ ειιείκκαηνο ζε 2,8% ηνπ Α.Δ.Π. Οη εμειίμεηο απηέο 

ζπλέβαιαλ ζηνλ πεξηνξηζκφ ηεο αλφδνπ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ. Θεηηθέο 

σζηφζν πξνζδνθίεο δεκηνχξγεζε ε αλακελφκελε θαηάζεζε ηνπ λένπ θνξνινγηθνχ 

λφκνπ θαη ε κείσζε ησλ θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ θεθαιαίνπ απφ 35% ζε 25% 

κέρξη ην έηνο 2007. 

Σνλ Ννέκβξην, ε απφδνζε ηεο ειιεληθήο θεθαιαηαγνξάο ππεξείρε ηεο 

απφδνζεο ησλ επξσπατθψλ θεθαιαηαγνξψλ, ιφγσ ησλ ηειηθψλ αλαθνηλψζεσλ 

κείσζεο θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ θεθαιαίνπ θαη ηεο ζεκαληηθήο αχμεζεο ηεο 

δήηεζεο κεηνρηθψλ ηίηισλ ηνπ Ο.Σ.Δ. ΑΔ θαη ησλ ηξαπεδψλ. Ο Γεληθφο Γείθηεο 

ζεκείσζε άλνδν θαηά 6,7% θαη ν δείθηεο FTSE/ASE 20 θαηά 6,2%. 

Σν Γεθέκβξην ηνπ έηνπο, ε απφδνζε ηεο ειιεληθήο θεθαιαηαγνξάο ζπλέρηζε λα 

ππεξέρεη ηεο απφδνζεο ησλ επξσπατθψλ θεθαιαηαγνξψλ, θαζνδεγνχκελε θπξίσο απφ 

ηελ άλνδν ηηκψλ ησλ κεηνρψλ εηαηξηψλ κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο, ησλ ηξαπεδψλ θαη 

ησλ εηαηξηψλ ηειεπηθνηλσληψλ. Ο Γεληθφο Γείθηεο ζεκείσζε άλνδν θαηά 4,9% θαη ν 

δείθηεο FTSE/ASE 20 άλνδν θαηά 6,0%. Η αμία ζπλαιιαγψλ ηνλ ηειεπηαίν κήλα ηνπ 

έηνπο ήηαλ ρακειή. Η αλαθνίλσζε ησλ αλαζεσξεκέλσλ ζηνηρείσλ γηα ηα 

δεκνζηνλνκηθά κεγέζε νδήγεζαλ ηνλ δηεζλή νίθν Fitch λα ππνβαζκίζεη ηελ 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ απφ Α+ ζε Α. 

Η άλνδνο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ ην 2004 
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ζπλνδεχηεθε απφ δηαθπκάλζεηο ηνπ γεληθνχ επηπέδνπ ηηκψλ θαη ησλ ζρεηηθψλ ηηκψλ 

ησλ κεηνρηθψλ ηίηισλ, νη νπνίεο νθείινληαη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ζηελ εκκνλή ησλ 

δπζκελψλ επηδξάζεσλ απφ ηηο δηεζλείο θαη εγρψξηεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο εμειίμεηο 

ησλ παξειζφλησλ εηψλ. Οη εμειίμεηο απηέο απνηεινχλ βαζηθή απφξξνηα ηνπ κεγάινπ 

θχθινπ δηεζλνχο θαη εγρψξηαο ρξεκαηηζηεξηαθήο αλφδνπ θαη θαζφδνπ ησλ 

πξνεγνχκελσλ εηψλ αιιά θαη ηεο αβεβαηφηεηαο ηνπ ππφ δηακφξθσζε δηεζλνχο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο.  

 

 

4.2 Η ΠΡΩΣΟΓΔΝΗ ΚΑΙ ΓΔΤΣΔΡΟΓΔΝΗ ΑΓΟΡΑ 

ΜΔΣΟΥΙΚΩΝ ΣΙΣΛΩΝ 

 

Καηά ην 2004 ε εθδνηηθή δξαζηεξηφηεηα ησλ εηαηξηψλ δηεζλψο ήηαλ αξρηθά 

πεξηνξηζκέλε αιιά ζηε ζπλέρεηα ζεκείσζε άλνδν. χκθσλα κε ζηνηρεία ηεο εηαηξίαο 

Thomson Financial (Global Financial Markets), ε ζπλνιηθή αμία δηεζλψο ησλ 

εθδφζεσλ, κέζσ δεκφζηαο εγγξαθήο, κεηνρηθψλ ηίηισλ, ηίηισλ ζηαζεξνχ 

εηζνδήκαηνο θαη ινηπψλ ηίηισλ ππεξέβε ηα US$5,7 ηξηο, ζεκεηψλνληαο εηήζηα άλνδν 

θαηά 6,2% θαη πεξηιακβάλνληαο 20.066 εθδφζεηο. ηελ Δπξψπε, ε ζπλνιηθή αμία 

ησλ εθδφζεσλ ππεξέβε ηα US$2,2 ηξηο, ζεκεηψλνληαο εηήζηα άλνδν θαηά 21,5%. Η 

ζπλνιηθή αμία δηεζλψο ησλ εθδφζεσλ κεηνρηθψλ ηίηισλ ππεξέβε ηα US$505,1 δηζ., 

ζεκεηψλνληαο εηήζηα άλνδν θαηά 29,9%. ηελ Δπξψπε, ε ζπλνιηθή αμία ησλ 

εθδφζεσλ εηαηξηθψλ ηίηισλ ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο ήηαλ €101 δηζ., ζεκεηψλνληαο 

εηήζηα κείσζε θαηά 39%. χκθσλα κε ηα ίδηα ζηνηρεία, ε δηεζλήο δξαζηεξηφηεηα 

ζηελ αγνξά αξρηθψλ δεκνζίσλ εγγξαθψλ ήηαλ γηα ην 2004 απμεκέλε. Πξάγκαηη, ε 

ζπλνιηθή αμία ησλ λέσλ εθδφζεσλ αλήιζε ζε US$135,5 δηζ., ζεκεηψλνληαο εηήζηα 

αχμεζε θαηά 240%. Η άλνδνο ηεο δξαζηεξηφηεηαο απηήο ραξαθηεξίζηεθε επίζεο απφ 

ηελ αθχξσζε αξθεηψλ αξρηθψλ δεκνζίσλ εγγξαθψλ θαη ηελ ηειηθή απνηίκεζε ησλ 

λενεηζαρζέλησλ ηίηισλ ζε επίπεδα ζεκαληηθά ρακειφηεξα ησλ πξνηεηλφκελσλ 

αξρηθψλ, αλαδεηθλχνληαο ηελ απμεκέλε πξνζνρή πνπ δείρλνπλ νη επελδπηέο ζηηο 

επηινγέο ηνπο. Οη εμειίμεηο απηέο βεβαίσο επηβεβαηψλνπλ φηη ε πξνζθπγή ζηελ 

θεθαιαηαγνξά γηα άληιεζε επηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ απεηέιεζε ηελ θχξηα πεγή 

επηρεηξεκαηηθήο ρξεκαηνδφηεζεο γηα ην 2004 θαη αλακέλεηαη λα ζπλερηζηεί θαηά ην 

2005. 
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Σν κέηξηα επλντθφ δηεζλέο πεξηβάιινλ θαηά ην 2004 επεξέαζε θαη ηελ εθδνηηθή 

δξαζηεξηφηεηα ζηελ Διιάδα. Ο αξηζκφο ησλ εηαηξηψλ πνπ πξνέβεζαλ γηα πξψηε 

θνξά ζε πξνζθνξά κε δεκφζηα εγγξαθή κεηνρηθψλ ηίηισλ ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ κεηψζεθε, ζπλερίδνληαο ηελ πησηηθή πνξεία ησλ δχν πξνεγνχκελσλ εηψλ. 

Δπίζεο κεηψζεθε ην χςνο ησλ αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ απφ ηε δηάζεζε κεηνρηθψλ 

θαη νκνινγηαθψλ ηίηισλ εηαηξηψλ κέζσ αξρηθήο δεκφζηαο εγγξαθήο θαη αχμεζεο 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, αιιά θαη ε πνζνζηηαία ζπκκεηνρή ησλ λέσλ εθδφζεσλ ζηε 

ζπλνιηθή ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. Σα ζπλνιηθά 

αληιεζέληα θεθάιαηα αλήιζαλ ζε 414,1 εθαη. επξψ, ζεκεηψλνληαο εηήζηα κείσζε 

θαηά 10,4%, ελψ ηα αληιεζέληα θεθάιαηα απφ ηηο λένεηζεγκέλεο εηαηξίεο 

αληηζηνηρνχζαλ ζην ηέινο ηνπ 2004 ζε 0,10% πεξίπνπ ηεο ζπλνιηθήο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ησλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ εηαηξηψλ, 

έλαληη 0,55% ην 2003. 

 

 

4.2.1 Δκδόζειρ μεηοσικών ηίηλων μέζω δημόζιαρ εγγπαθήρ από νέερ και 

ειζηγμένερ εηαιπείερ 

 

Σν 2004 νη κεηνρέο 11 λέσλ εηαηξηψλ εηζήρζεζαλ, κε αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή, 

πξνο δηαπξαγκάηεπζε ζηηο αγνξέο αμηψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. Απφ απηέο, 1 

εηαηξία ήηαλ Δηαηξία Δπελδχζεσλ Υαξηνθπιαθίνπ, ε εηζαγσγή ησλ κεηνρψλ ηεο 

νπνίαο ζην ρξεκαηηζηήξην είλαη ππνρξεσηηθή απφ ην λφκν κεηά ηελ πάξνδν εμακήλνπ 

απφ ηελ ζχζηαζή ηεο. Δπίζεο 4 εγγξαθέο πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζηελ Κχξηα Αγνξά, 3 

ζηελ Παξάιιειε Αγνξά, 2 ζηε Νέα Υξεκαηηζηεξηαθή Αγνξά θαη 1 (ε αξρηθή) ζηελ 

Διιεληθή Αγνξά Αλαδπνκέλσλ Κεθαιαηαγνξψλ. Ο αξηζκφο απηφο είλαη ν κηθξφηεξνο 

ησλ ηειεπηαίσλ έμη εηψλ, δνζέληνο φηη ν αξηζκφο λενεηζαγφκελσλ ζην ρξεκαηηζηήξην 

εηαηξηψλ ήηαλ 13 εηαηξίεο γηα ην 2003, 21 γηα 2002 θαη ην 2001, 53 γηα ην 2000, 38 

γηα ην 1999 θαη 23 γηα ην 1998. Η ηάζε απηή επηβεβαηψλεηαη θαη ζηελ πεξίπησζε ησλ 

δεκνζίσλ εγγξαθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ, ν αξηζκφο ησλ νπνίσλ είλαη επίζεο ν 

κηθξφηεξνο ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ, δνζέληνο φηη ν αξηζκφο εηζεγκέλσλ ζην 

ρξεκαηηζηήξην εηαηξηψλ πνπ πξνρψξεζε ζε δηάζεζε κεηνρψλ κε δεκφζηα εγγξαθή 

ήηαλ 16 ην 2003, 20 ην 2002 θαη 24 ην 2001. Σν χςνο ησλ θεθαιαίσλ πνπ 

αληιήζεθαλ κέζσ δεκφζηαο εγγξαθήο θαη ηδησηηθήο ηνπνζέηεζεο ζε εξγαδφκελνπο 

ησλ λενεηζαγφκελσλ εηαηξηψλ ζεκείσζε κείσζε θαη δηακνξθψζεθε ζε 95,39 εθαη. 



48 
 

επξψ ην 2004. Βεβαίσο, εάλ απφ ην ζχλνιν ησλ δεκνζίσλ εγγξαθψλ ησλ πξνεγνπ-

κέλσλ εηψλ αθαηξέζνπκε απηέο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ απφ ήδε εηζεγκέλεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην εηαηξίεο, ην χςνο ησλ θεθαιαίσλ πνπ αληιήζεθαλ απφ 

λενεηζαγφκελεο κφλν εηαηξίεο κεηψλεηαη ζε 118,4 εθαη. επξψ ην 2003, 92,5 εθαη. 

επξψ ην 2002, 1,08 δηζ. επξψ ην 2001, 2,56 δηζ. επξψ ην 2000 θαη 1,84 δηζ. επξψ ην 

1999. ηελ πεξίπησζε απηή, ε ζχγθξηζε ησλ αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ ηνπ 2004 κε ηα 

αληιεζέληα θεθάιαηα ησλ ηξηψλ πξνεγνχκελσλ εηψλ δείρλεη ζρεηηθή κηθξή κείσζε 

θαηά 19,43% ζε ζρέζε κε ην 2003, ελψ αληηζέησο δείρλεη κηθξή αχμεζε θαηά 3,12% 

ζε ζρέζε κε ην 2002 θαη κείσζε 91,13% ζε ζρέζε κε ην 2001. Γειαδή, ην 2004 

ηειηθά ζεκεηψζεθε κείσζε ηνπ αξηζκνχ θαη ηνπ χςνπο θεθαιαίσλ πνπ άληιεζαλ 

κέζσ δεκφζηαο εγγξαθήο νη ήδε εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην εηαηξίεο, ελψ ε 

δπλακηθή ησλ αξρηθψλ δεκνζίσλ εγγξαθψλ παξακέλεη ζεκαληηθή. Σέινο, ζεκαληηθφ 

ξφιν ζηε δηακφξθσζε ηνπ ζπλνιηθνχ χςνπο αληιεζέλησλ κε δεκφζηα εγγξαθή 

θεθαιαίσλ έπαημε ε απνπζία θαηά ην 2004 πξνζθνξάο κεηνρψλ ηδησηηθνπνηνχκελσλ 

θξαηηθψλ εηαηξηψλ. 

Απφ ην ζχλνιν ησλ αληιεζέλησλ κέζσ δεκφζηαο εγγξαθήο θεθαιαίσλ θαηά ην 

2004 ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, πνζνζηφ 68,55% (65.385.499 επξψ) αληιήζεθε 

κέζσ ηεο Κχξηαο Αγνξάο, πνζνζηφ 18% (17.173.230 επξψ) αληιήζεθε κέζσ ηεο 

Παξάιιειεο Αγνξάο, πνζνζηφ 9,76% (9.312.500 επξψ) αληιήζεθε κέζσ ηεο 

ΝΔ.Υ.Α θαη πνζνζηφ 3,69% (3.515.250 επξψ) αληιήζεθε κέζσ ηεο Δ.ΑΓ.Α.Κ. 

Παξαηεξείηαη εηήζηα αχμεζε ηνπ πνζνζηνχ ησλ θεθαιαίσλ πνπ αληιήζεθαλ απφ 

εηαηξίεο ηεο Κχξηαο Αγνξάο θαη ηεο ΝΔ.Υ.Α. θαη παξάιιειε κείσζε ηνπ πνζνζηνχ 

απηνχ απφ εηαηξίεο ηεο Παξάιιειεο Αγνξάο. Σν κέζν χςνο ησλ ζπλνιηθψλ 

αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ αλά δεκφζηα εγγξαθή ήηαλ 9,5 εθαη. επξψ ην 2004, έλαληη 

91,7 εθαη. επξψ ην 2003, 48,3 εθαη. επξψ ην 2002, 44,8 εθαη. επξψ ην 2001 θαη 60,45 

εθαη. επξψ ην 2000. Δάλ εμαηξεζνχλ νη κεγάιεο δεκφζηεο εγγξαθέο ησλ ήδε 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ θαηά ην 2003, ην κέζν χςνο ησλ αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ αλά 

δεκφζηα εγγξαθή κεηψλεηαη ην 2003 ζε 8,4 εθαη. επξψ, ην νπνίν είλαη κηθξφηεξν ηνπ 

αληηζηνίρνπ κεγέζνπο ην 2004. Δπηζεκαίλεηαη επίζεο φηη ε ζπγθέληξσζε θεθαιαίσλ 

ην 2004 δελ είλαη ηδηαίηεξα πςειή, δνζέληνο φηη κία κφλν έθδνζε ηίηισλ 

αληηπξνζσπεχεη ζεκαληηθφ πνζνζηφ άλσ ηνπ 20% επί ηνπ ζπλφινπ ησλ αληιεζέλησλ 

θεθαιαίσλ (ε εηαηξία Sprider ΑΔ κε 27%). 

Απφ ην ζχλνιν ησλ αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ ην 2004, πνζνζηφ 83,2% 

(79.658.479 εθαη. επξψ) πξνήιζε απφ έθδνζε λέσλ κεηνρψλ θαη πνζνζηφ 16,8% 
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(16.098.800 εθαη. επξψ) πξνήιζε απφ πψιεζε πθηζηάκελσλ κεηνρψλ παιαηψλ 

κεηφρσλ.  

Σέινο, ν δείθηεο ηεο κέζεο, ζηαζκηζκέλεο κε ηα αληιεζέληα θεθάιαηα, 

ππεξθάιπςεο ησλ πξνζθεξφκελσλ κε δεκφζηα εγγξαθή κεηνρηθψλ ηίηισλ απφ ηε 

δήηεζε ησλ επελδπηψλ δηακνξθψζεθε ζε 3,42 θνξέο ην 2004, έλαληη 5,4 ην 2003, 4,4 

ην 2002, 2,2 ην 2001 θαη 29,5 ην 2000. Ο δείθηεο απηφο ήηαλ 3,95 ζην πξψην 

ηξίκελν, 1,65 ζην δεχηεξν ηξίκελν, θαηά ην ηξίην ηξίκελν δελ πξαγκαηνπνηήζεθε 

δεκφζηα εγγξαθή, θαη 1,78 ζην ηειεπηαίν ηξίκελν 2004. 

 

 

4.2.2 Δκδόζειρ μεηοσικών ηίηλων από ηιρ ειζηγμένερ ζηο Υπημαηιζηήπιο 

Αθηνών εηαιπείερ (αςξήζειρ μεηοσικού κεθαλαίος) 

 

Σν 2004 ν αξηζκφο απμήζεσλ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ απφ εηζεγκέλεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην εηαηξίεο κεηψζεθε ζε 11 απμήζεηο έλαληη 12 απμήζεσλ ην 2003. Η 

αμία ζπλνιηθψλ αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ ήηαλ 244 εθαη. επξψ, ζεκεηψλνληαο εηήζηα 

κείσζε θαηά 11,4%. Οη νινθιεξσζείζεο απμήζεηο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

δηελεξγήζεθαλ απφ 7 εηαηξίεο ηεο Κχξηαο Αγνξάο θαη 4 εηαηξίεο ηεο Παξάιιειεο 

Αγνξάο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. 

Η θαηαλνκή απμήζεσλ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ αλά ηξίκελν ηνπ 2004 έρεη σο 

εμήο: θαηά ην α’ ηξίκελν ζεκεηψζεθαλ ηέζζεξηο απμήζεηο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

ζπλνιηθνχ χςνπο 152,7 εθαη. επξψ πνπ απνξξφθεζαλ ην 62,6% ησλ ζπλνιηθψλ 

αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ ηνπ έηνπο, θαηά ην β’ ηξίκελν ζεκεηψζεθαλ δχν απμήζεηο 

χςνπο 39,4 εθαη. επξψ πνπ απνξξφθεζαλ ην 16,1% ησλ ζπλνιηθψλ αληιεζέλησλ 

θεθαιαίσλ, ην γ’ ηξίκελν ζεκεηψζεθαλ δχν απμήζεηο χςνπο 42,8 εθαη. επξψ πνπ 

απνξξφθεζαλ ην 17,54% ησλ ζπλνιηθψλ αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ θαη θαηά ην δ’ 

ηξίκελν ζεκεηψζεθαλ δχν απμήζεηο (εμαηξνπκέλεο ηεο εηαηξίαο Κεξαλεο 

πκκεηνρψλ Α.Δ.) χςνπο 9,1 εθαη. επξψ πνπ απνξξφθεζαλ ην ππφινηπν 3,72% ηνπ 

ζπλφινπ ησλ θεθαιαίσλ. 

ε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο αχμεζεο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ πνπ ζεκεηψζεθαλ ην 

2004 (εθηφο απφ απηήλ ηεο Γεληθήο Σξάπεδαο, ε αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο 

νπνίαο αθνξνχζε ηελ είζνδν ζηξαηεγηθνχ επελδπηή), ηα δεηνχκελα απφ ηηο εηαηξίεο 

θεθάιαηα αξρηθά δελ θαιχθζεθαλ πιήξσο. 
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Η θαηαλνκή ησλ αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ απφ αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

εηαηξηψλ αλά θιάδν δξαζηεξηφηεηαο ην 2004 είρε σο εμήο: (α) Ο θιάδνο Σξαπεδψλ 

πξαγκαηνπνίεζε δχν απμήζεηο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θαη άληιεζε θεθάιαηα χςνπο 

125,6 εθαη. επξψ πνπ αληηζηνηρνχλ ζην 51,48% ησλ ζπλνιηθψλ αληιεζέλησλ 

θεθαιαίσλ. (β) Ο θιάδνο Ξελνδνρείσλ θαη Λνηπψλ Καηαιπκάησλ πξαγκαηνπνίεζε 

κία αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θαη άληιεζε θεθάιαηα χςνπο 45,8 εθαη. επξψ, πνπ 

αληηζηνηρνχλ ζην 18,76% ηνπ ζπλφινπ. (γ) Μηα αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

πξαγκαηνπνίεζαλ επίζεο ν θιάδνο Βαζηθψλ Μεηάιισλ πνπ άληιεζε 35,9 εθαη. επξψ 

(14,72% ηνπ ζπλφινπ), ν θιάδνο Καηαζθεπψλ πνπ άληιεζε 14,1 εθαη. επξψ (5,77% 

ηνπ ζπλφινπ), ν θιάδνο Ληαληθνχ Δκπνξίνπ πνπ άληιεζε 6,3 εθαη. επξψ (2,58% ηνπ 

ζπλφινπ), ν θιάδνο Κισζηνυθαληνπξγίαο πνπ άληιεζε 4 εθαη. επξψ (1,63% ηνπ 

ζπλφινπ), ν θιάδνο Υνλδξηθνχ Δκπνξίνπ πνπ άληιεζε 3,8 εθαη. επξψ (1,55% ηνπ 

ζπλφινπ) θαη ν θιάδνο Πνηνπνηίαο πνπ άληιεζε 3,4 εθαη. επξψ (1,41% ηνπ 

ζπλφινπ).  

 

 

4.2.3 Οι ζςγσωνεύζειρ και οι εξαγοπέρ ζηην κεθαλαιαγοπά 

 

Σν 2004 νη εηαηξηθέο αλαδηαξζξψζεηο απνηέιεζαλ ζεκαληηθφ ραξαθηεξηζκφ 

ησλ δηεζλψλ αγνξψλ, ιφγσ ηεο ζπλερηδφκελεο ηάζεο ζπγθέληξσζεο ησλ εηαηξηψλ ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ θιάδνπ, ηεο αλαδηάξζξσζεο ησλ εηαηξηψλ ηνπ θιάδνπ 

ηειεπηθνηλσληψλ θαη ηεο επαλεκθάληζεο επηρεηξεκαηηθψλ θηλήζεσλ απνξξφθεζεο 

θαη εμπγίαλζεο ππεξρξεσκέλσλ εηαηξηψλ. Η ζπλνιηθή αμία ζπλαιιαγψλ δηεζλψο γηα 

ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο κεηαμχ εηαηξηψλ ήηαλ US$1,95 ηξηο, ζεκεηψλνληαο 

εηήζηα αχμεζε θαηά 40%. Η αμία ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ κεηαμχ 

πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ήηαλ US$236 δηζ. ζεκεηψλνληαο εηήζηα αχμεζε θαηά 61,6%, 

ελψ ε αμία ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ κεηαμχ εηαηξηψλ ηειεπηθνηλσληψλ ήηαλ 

US$215 δηζ. ην 2004, ζεκεηψλνληαο εηήζηα αχμεζε θαηά 88,6%, ελψ ζηνλ θιάδν 

ελέξγεηαο, ε αμία ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ήηαλ US$296 δηζ. ην 2004 

ζεκεηψλνληαο εηήζηα αχμεζε θαηά 92,2%. 

Σν 2004 νη εηαηξηθέο αλαδηαξζξψζεηο ζηελ ειιεληθή αγνξά ήηαλ πεξηνξηζκέλεο 

κεηαμχ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ελψ ήηαλ απμεκέλεο κεηαμχ εηζεγκέλσλ θαη κε 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ. Οη ηειηθέο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο κεηαμχ εηζεγκέλσλ 
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εηαηξηψλ ήηαλ 4 ην 2004 έλαληη 8 ην 2003, 17 ην 2002 θαη 13 ην 2001. Απφ ηηο 8 

εηζεγκέλεο εηαηξίεο πνπ νινθιήξσζαλ ηηο ζρεηηθέο δηαδηθαζίεο ζπγρψλεπζεο, 4 

αλήθαλ ζηνλ θιάδν Δηαηξηψλ Δπελδχζεσλ, 2 αλήθαλ ζηνλ θιάδν Γηαρείξηζεο 

Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο, κία ζηνλ θιάδν Σξαπεδψλ θαη κία ζηνλ θιάδν Δηαηξηψλ 

πκκεηνρψλ & Παξνρήο πκβνπιψλ. 

Η δξαζηεξηφηεηα ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ κεηαμχ εηζεγκέλσλ θαη κε 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ήηαλ ζεκαληηθά απμεκέλε. Πξάγκαηη, 28 εηζεγκέλεο εηαηξίεο 

απνξξφθεζαλ κέζσ ζπγρψλεπζεο 42 κε εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην εηαηξίεο. Απφ 

ηηο εηζεγκέλεο απνξξνθψζεο εηαηξίεο, 6 εηαηξίεο αλήθαλ ζηνλ θιάδν Υνλδξηθνχ 

Δκπνξίνπ, 4 ζηνλ θιάδν Σξαπεδψλ, 3 ζηνλ θιάδν Ληαληθνχ Δκπνξίνπ, 3 ζηνλ θιάδν 

Σξνθίκσλ, 2 ζηνλ θιάδν Ιρζπνηξνθείσλ, 2 ζηνλ θιάδν Πιεξνθνξηθήο θαη απφ κία 

εηαηξία ζηνπο θιάδνπο Δζηηαηνξίσλ, εκαληηθψλ Αιιαγψλ Γξαζηεξηφηεηαο, 

Δθδφζεσλ Δθηππψζεσλ, Σειεπηθνηλσληψλ, Πξντφλησλ Ξχινπ θαη Φειινχ θαη 

Δηαηξηψλ πκκεηνρψλ θαη Παξνρήο πκβνπιψλ. Σέινο, 2 απφ ηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο 

ήηαλ ππφ θαζεζηψο αλαζηνιήο δηαπξαγκάηεπζεο ηεο κεηνρήο ηνπο. 

Σν 2004 ζεκεηψζεθαλ επίζεο 7 απνζρίζεηο θαη εηζθνξέο θιάδνπ απφ εηζεγκέλεο 

ζην ρξεκαηηζηήξην εηαηξίεο πξνο ηζάξηζκεο κε εηζεγκέλεο εηαηξίεο. Απηέο 

αθνξνχζαλ 2 εηζεγκέλεο εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ Πιεξνθνξηθήο θαη απφ κηα εηαηξία ησλ 

θιάδσλ Καηαζθεπψλ, Ληαληθνχ Δκπνξίνπ, Βαζηθψλ Μεηάιισλ, Δηαηξηψλ 

πκκεηνρψλ θαη Παξνρήο πκβνπιψλ θαη ηνπ θιάδνπ εκαληηθψλ Αιιαγψλ 

Γξαζηεξηφηεηαο. 

 

 

4.3 ΔΝΔΡΓΟ ΔΠΟΠΣΔΙΑ 

4.3.1 Πλαίζιο άζκηζηρ εποπηικού έπγος 

 

Καηά ην 2004 ην ειεγθηηθφ έξγν ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο ζπλερίζζεθε 

ζε φινπο ηνπο ηνκείο. Σφζν ε πξνιεπηηθή φζν θαη ε θαηαζηαιηηθή επνπηεία 

απέδσζαλ ζεκαληηθά νθέιε γηα ηελ ειιεληθή θεθαιαηαγνξά γηαηί εμαζθάιηζαλ 

ζπλζήθεο νκαιήο ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο. Οη έιεγρνη πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ θαηά 

ην 2004 θάιπςαλ φινπο ηνπο θνξείο ηεο θεθαιαηαγνξάο. Πξαγκαηνπνηήζεθαλ 

πνιιαπινί έιεγρνη Α.Υ.Δ.Π.Δ.Τ., Α.Δ.Γ.Α.Κ., Α.Δ.Λ.Γ.Δ., εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ θαη 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ. 
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Απφ ηνπο ειέγρνπο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ πξνέθπςαλ παξαβάζεηο, νη νπνίεο 

νδήγεζαλ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο λα ιάβεη ηα αθφινπζα δηνηθεηηθά κέηξα: 

 Αλάθιεζε άδεηαο ιεηηνπξγίαο (α) δχν (2) Α.Δ.Π.Δ.Τ. κειψλ Υ.Α., (β) ηεζζάξσλ 

(4) Α.Δ.Π.Δ.Τ. κε κέινπο Υ.Α, (γ) εθαηφ ηξηάληα έμη (136) Α.Δ.Λ.Γ.Δ θαη (δ) 

αλάθιεζε πξνζσξηλή ηεο άδεηαο ιεηηνπξγίαο δεθαέμη (16) Α.Δ.Λ.Γ.Δ 

 Δπηβνιή ρξεκαηηθήο πνηλήο ζε δηαθνξέο Α.Υ.Δ.Π.Δ.Τ, Α.Υ.Δ., Δ.Π.Δ.Τ, 

Α.Δ.Λ.Γ.Δ., Α.Δ.Γ.Α.Κ, Α.Δ.Δ.Υ., εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην εηαηξείεο θαη 

Φπζηθά πξφζσπα. 

 

 

4.3.2 Η εποπηεία ηος Κανονιζμού ζςμπεπιθοπάρ ειζηγμένων Δηαιπειών 

και ηων διαηάξεων ηος νόμος για ηην εηαιπική Γιακςβέπνηζη 

 

Σν 2004 απνηέιεζε ην ηέηαξην έηνο εθαξκνγήο θαη επνπηείαο ηνπ Καλνληζκνχ 

πκπεξηθνξάο (Απφθαζε Δ.Κ. 5/204/11.12.2000) ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ θαη ησλ 

πξνζψπσλ πνπ ζπλδένληαη κε απηέο. Ο Καλνληζκφο ζεζπίζηεθε κε ζθνπφ ηελ 

ελίζρπζε ησλ θαλφλσλ δηαθάλεηαο θαη ηεο επαξθνχο θαη ηζφηηκεο πιεξνθφξεζεο ησλ 

επελδπηψλ. Δπηβάιιεη, κεηαμχ άιισλ, ηελ έγθαηξε γλσζηνπνίεζε απφ ηηο εηαηξίεο 

πξνο ην επελδπηηθφ θνηλφ εηαηξηθψλ απνθάζεσλ θαη γεγνλφησλ ηα νπνία δχλαληαη λα 

επεξεάζνπλ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ησλ εηαηξηψλ απηψλ, ηελ έγθαηξε γλσζηνπνίεζε 

ζπλαιιαγψλ απφ ηα κέιε δηνίθεζεο θαη ηα αλψηεξα ζηειέρε ησλ εηαηξηψλ θαη ηελ 

θαηαγξαθή απφ ηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο ζεκαληηθψλ πεξηνδηθψλ νηθνλνκηθψλ 

πιεξνθνξηψλ. Ο Καλνληζκφο απνηειεί ζεκαληηθφ εξγαιείν επηθνηλσλίαο κεηαμχ 

εθδνηξηψλ εηαηξηψλ θαη επελδπηψλ θαη, ζε ζπλδπαζκφ κε ην λ. 3016/2002 πεξί 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, απνηειεί βαζηθφ κέηξν ελίζρπζεο ησλ θαιψλ πξαθηηθψλ 

δηαθπβέξλεζεο ησλ εθδνηξηψλ εηαηξηψλ. 

Δηδηθφηεξα, κε βάζε ην άξζξν 8 ηνπ Καλνληζκνχ, θαηά ην 2004 έγηλαλ 278 

γλσζηνπνηήζεηο ζπλαιιαγψλ, πξηλ ηελ πξαγκαηνπνίεζή ηνπο εληφο ηεο "επαίζζεηεο 

πεξηφδνπ". Η θαηαλνκή ηνπ φγθνπ γλσζηνπνηήζεσλ ζηηο ηέζζεξηο "επαίζζεηεο 

πεξηφδνπο" (Ιαλνπάξηνο, Απξίιηνο, Ινχιηνο θαη Οθηψβξηνο), αλαδεηθλχεη απμεκέλε 

ζπγθέληξσζε γλσζηνπνηήζεσλ θαηά ηνπο κήλεο Ιαλνπάξην θαη Ινχιην. Ο έιεγρνο ησλ 

ζπλαιιαγψλ απηψλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ έηνπο νδήγεζε ζηε δηαπίζησζε παξάβαζεο 

ησλ δηαηάμεσλ ηνπ άξζξνπ 8 ζε κία πεξίπησζε θαη επηβιήζεθε πξφζηηκν ζπλνιηθνχ 
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χςνπο 8.000 επξψ. Η ζεκαληηθή κείσζε ησλ θπξψζεσλ ζε ζρέζε κε ηα πξνεγνχκελα 

έηε αλαδεηθλχεη ηελ θαιή εθαξκνγή ηεο δηάηαμεο απφ ηα ππφρξεα πξφζσπα, γεγνλφο 

πνπ έρεη ζπκβάιιεη ζηελ ελίζρπζε ηεο δηαθάλεηαο ζηνλ ηνκέα ζπλαιιαγψλ. 

Με βάζε ην άξζξν 10 ηνπ Καλνληζκνχ, θαηά ην 2004 θαηαγξάθεθαλ 91 

πεξηπηψζεηο κεηφρσλ κε πνζνζηφ ζπκκεηνρήο άλσ ηνπ 10% ζην κεηνρηθφ θεθάιαην 

εηαηξίαο, νη νπνίνη πξναλήγγεηιαλ ηελ πξφζεζή ηνπο λα απνθηήζνπλ ή εθρσξήζνπλ 

πνζνζηφ άλσ ηνπ 5% ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο εηαηξίαο απηήο. Η θαηαλνκή ηνπ 

φγθνπ γλσζηνπνηήζεσλ εκθαλίζηεθε απμεκέλε θαηά ην β' εμάκελν ηνπ έηνπο, νπφηε 

πξαγκαηνπνηήζεθε ην 71% πεξίπνπ ησλ αλαθνηλψζεσλ. Με ηελ νινθιήξσζε ηεο 

πεξηφδνπ πξναλαγγειηψλ, δηαπηζηψζεθαλ 14 πεξηπηψζεηο απνθιίζεσλ, πνπ 

αληηζηνηρνχλ ζε 15% ηνπ ζπλφινπ. ην πιαίζην ηξνπνπνίεζεο ηνπ Καλνληζκνχ ελ 

φςεη θαη ησλ ζεκαληηθψλ αιιαγψλ πνπ επηθέξεη ε Δπξσπατθή Οδεγία πεξί 

Γηαθάλεηαο Δηζεγκέλσλ Δηαηξηψλ, ε δηαηήξεζε ησλ δηαηάμεσλ ηνπ ελ ιφγσ άξζξνπ 

είλαη ππφ εμέηαζε. 

Με βάζε ηα άξζξα 4 θαη 5 ηνπ Καλνληζκνχ, θαηά ην 2004 πςειφο αξηζκφο 

αλαθνηλψζεσλ απφ εηζεγκέλεο εηαηξίεο δεκνζηεχζεθε ζην Ηκεξήζην Γειηίν Σηκψλ 

ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ, πνπ αλαθέξνληαη αθελφο ζηε δεκνζηνπνίεζε 

εηαηξηθψλ γεγνλφησλ θαη απνθάζεσλ δπλάκελεο λα επεξεάζνπλ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο 

ηνπο, θαη αθεηέξνπ ζηελ επηβεβαίσζε ή δηάςεπζε πιεξνθνξηψλ ή θεκψλ. ην 

πιαίζην πξνιεπηηθνχ ειέγρνπ θαη κε γλψκνλα ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηελ πιήξε, νξζή θαη έγθαηξε πιεξνθφξεζε ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ, ε 

Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ζπλέζηεζε, ζε έληεθα πεξηπηψζεηο, ηελ πηζηή ηήξεζε ησλ 

δηαηάμεσλ ηνπ Καλνληζκνχ θαη ηε γλσζηνπνίεζε πεξηζζφηεξν αλαιπηηθψλ 

ζηνηρείσλ. Ο έιεγρνο ζρεηηθά κε ηελ παξερφκελε απφ ηηο εηαηξίεο πιεξνθφξεζε γηα 

ηα λέα ζεκαληηθά γεγνλφηα πνπ ηηο αθνξνχλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ έηνπο νδήγεζε ζηε 

δηαπίζησζε απνθιίζεσλ απφ ηηο δηαηάμεηο ηνπ άξζξνπ 5 παξ 5 ηνπ πδ 350/85 θαη ηνπ 

αξ 4 παξ 3 ηνπ πδ 360/85 ζε κία πεξίπησζε γηα ηελ νπνία επηβιήζεθε πξφζηηκν 

ζπλνιηθνχ χςνπο 40.000 επξψ. 

Καηά ην 2004 εληαηηθνπνηήζεθε ν έιεγρνο Δηεζίσλ Γειηίσλ ησλ εηαηξηψλ πνπ 

ζηνρεχνπλ ζηελ ηαθηηθή θαη εχιεπηε πιεξνθφξεζε ησλ επελδπηψλ. Σν Δηήζην 

Γειηίν ζεσξείηαη ζεκαληηθή πεγή πεξηνδηθήο πιεξνθφξεζεο ησλ επελδπηψλ θαη ηα 

ζηνηρεία πνπ πεξηέρνληαη ζε απηφ πξέπεη λα είλαη επαξθή θαη αθξηβή. Ο έιεγρνο ησλ 

Γειηίσλ απηψλ θαηά ην 2004 νδήγεζε ζηε δηαπίζησζε νξηζκέλσλ απνθιίζεσλ απφ 

ηηο δηαηάμεηο ηνπ άξζξνπ 16, ρσξίο φκσο ηελ επηβνιή ρξεκαηηθψλ θπξψζεσλ. 
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Αληίζεηα, δεηήζεθε απφ νξηζκέλεο εηαηξίεο λα πξνρσξήζνπλ ζηελ ηξνπνπνίεζε θαη 

αλαδεκνζίεπζε ηνπ Δηήζηνπ Γειηίνπ ηνπο. ην ηέινο ηνπ έηνπο, ην άξζξν 16 ηνπ 

Καλνληζκνχ ηξνπνπνηήζεθε κε ζθνπφ ηελ απνηχπσζε ζην Δηήζην Γειηίν ησλ 

"θαζαξψλ" βαζηθψλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ησλ εθδνηξηψλ (δειαδή απηψλ πνπ 

πξνθχπηνπλ κεηά ηελ πνζνηηθνπνίεζε ησλ παξαηεξήζεσλ ησλ Οξθσηψλ Διεγθηψλ - 

Λνγηζηψλ). Δπηπιένλ, ε λέα δηαηχπσζε κεξηκλά γηα ηε βειηίσζε ηεο δηάρπζεο 

πιεξνθφξεζεο κέζσ ηεο θαηαρψξεζεο ηνπ Δηήζηνπ Γειηίνπ ζηελ ηζηνζειίδα ηεο 

εθδφηξηαο εηαηξίαο θαη κέζσ ηεο ππνρξεσηηθήο δηαλνκήο απηνχ θαηά ηελ εηήζηα 

ηαθηηθή ζπλέιεπζε ησλ κεηφρσλ. Σέινο, δνζέληνο φηη ην πεξηερφκελν ηνπ Δηήζηνπ 

Γειηίνπ ήηαλ κεγάιν θαη επνκέλσο ε πιεξνθφξεζε πνπ παξερφηαλ δελ ήηαλ 

εχιεπηε, απνθαζίζηεθε φηη ηκήκα ησλ ζηνηρείσλ ηνπ Γειηίνπ πνπ δελ επεξεάδνπλ 

νπζησδψο ηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο ησλ επελδπηψλ λα θαηαρσξείηαη πιένλ κφλν 

ζηελ ηζηνζειίδα ηεο εθδφηξηαο. Με ηελ εμέιημε απηή επηηπγράλεηαη ζεκαληηθή 

κείσζε ηνπ θφζηνπο πιεξνθφξεζεο γηα ηηο εθδφηξηεο, ρσξίο κείσζε ηεο πνηφηεηαο 

πιεξνθνξηψλ πνπ παξέρνληαη ζηνπο επελδπηέο. 

Ο λ. 3016/17.5.2002 γηα ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, ε επνπηεία ηνπ νπνίνπ έρεη 

αλαηεζεί ζηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, έζεζε αξρέο ηζφηηκεο κεηαρείξηζεο φισλ 

ησλ κεηφρσλ εηζεγκέλεο εηαηξίαο θαη ηελ απνηξνπή ρξήζεο απφ ηα κέιε Γηνίθεζεο ή 

ηνπο κεγάινπο κεηφρνπο κεζφδσλ πνπ απνζθνπνχλ ζηνλ έιεγρν ηεο εηαηξίαο ρσξίο 

ινγνδνζία θαη, ζην πιαίζην απηφ, εμεηδίθεπζε θαη ζεκειίσζε δεηήκαηα πνπ 

αλαθέξνληαη ζηνλ Καλνληζκφ πκπεξηθνξάο. Σν 2004 απνηέιεζε ην πξψην πιήξεο 

έηνο εθαξκνγήο θαη επνπηείαο ηνπ λφκνπ απηνχ. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ελεξγνχ 

ειέγρνπ νδεγνχλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ζρεδφλ φιεο νη εηαηξίεο έρνπλ ζπκκνξθσζεί κε 

ηηο δηαηάμεη ηνπ λφκνπ, ηδηαίηεξα φζνλ αθνξά ηελ ζχλζεζε ηνπ δηνηθεηηθνχ ηνπο 

ζπκβνπιίνπ. εκαληηθφο αξηζκφο εηαηξηψλ πξνέβε ζε αλαδηάξζξσζε δηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ, ελεκεξψλνληαο ζρεηηθψο ην επελδπηηθφ θνηλφ θαη ηηο επνπηηθέο αξρέο. Η 

εθαξκνγή ησλ δηαηάμεσλ ηνπ λφκνπ επέθεξε ελίζρπζε ηνπ θιίκαηνο αμηνπηζηίαο ζηελ 

Διιεληθή Κεθαιαηαγνξά. 

Καηά ην 2004 εληάζεθε ε επνπηεία ησλ θαλφλσλ δηαθάλεηαο πνπ ζέηεη ε 

λνκνζεζία, κε ζηφρν ηελ εθ ησλ πξνηέξσλ (ex ante) βειηίσζε ηεο παξερφκελεο 

πιεξνθφξεζεο πξνο ηνπο επελδπηέο θαη επνκέλσο ηνλ πεξηνξηζκφ ηνπ θαηαζηαιηηθνχ 

ραξαθηήξα επηβνιήο θπξψζεσλ. Γηα ηελ εθαξκνγή ηεο παξαπάλσ επνπηείαο 

πηνζεηήζεθε ε κέζνδνο ηεο ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν παξέκβαζεο ηεο Δπηηξνπήο γηα 

ζεκαληηθά γεγνλφηα ησλ εθδνηξηψλ εηαηξηψλ, γηα ηα νπνία ε ελεκέξσζε ήηαλ 
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ειιηπήο ή αζαθήο. Η κέζνδνο απηή έρεη πεξηζψξηα πεξαηηέξσ βειηίσζεο θαη 

εθηηκάηαη φηη ζα είλαη απνηειεζκαηηθφηεξε κε ηελ ζπζζψξεπζε εκπεηξίαο εθαξκνγήο 

ηεο. 

Η ζεκαληηθή κείσζε ηνπ αξηζκνχ θπξψζεσλ γηα παξαβάζεηο ηνπ Καλνληζκνχ 

θαηά ην 2004, κε δεδνκέλε ηελ ελεξγή επνπηεία ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο θαη 

ηε ζεκαληηθή αχμεζε ηνπ αξηζκνχ γλσζηνπνηήζεσλ, δείρλεη φηη ε ζπκκφξθσζε ησλ 

ππφρξεσλ πξνζψπσλ πξνο ηνπο θαλφλεο δηαθάλεηαο είλαη πνιχ θαιή θαη βειηηψλεηαη 

ζηαζεξά. Η δηαπίζησζε απηή έρεη ηδηαίηεξε ζεκαζία θαζψο αλαδεηθλχεη νπζηαζηηθή 

κεηαζηξνθή ζπκπεξηθνξάο ησλ ζηειερψλ δηνίθεζεο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζε 

ζρέζε κε ηελ ζπκπεξηθνξά ηνπο θαηά ηα πξνεγνχκελα έηε αιιά θαη κε ηηο 

επηθξαηνχζεο πξαθηηθέο ζηηο αλαπηπγκέλεο θεθαιαηαγνξέο. Αλαγλσξίδεηαη δειαδή 

φηη ε πξνψζεζε ηεο δηαθάλεηαο ζπκβάιιεη ζεηηθά ζηελ απνηίκεζε ησλ εηαηξηψλ θαη 

ζηελ αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο ησλ κεηνρψλ ηνπο. Η δηαπίζησζε απηή επηβεβαηψλεη 

ηελ επηηπρή εθαξκνγή ηεο πνιηηηθήο ελίζρπζεο ηεο δηαθάλεηαο πνπ πξνσζεί ε 

Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο απφ ην 2000, κε ζθνπφ ηελ βειηίσζε ησλ πξαθηηθψλ 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ηειηθά ηελ αμηνπηζηίαο ηεο ειιεληθήο θεθαιαηαγνξάο. 

Οη εμειίμεηο ζην ζεζκηθφ πιαίζην ιεηηνπξγίαο θαη ζπκπεξηθνξάο ησλ 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ είλαη ζεκαληηθέο. Πξάγκαηη, ε Οδεγία 2003/6/ΔΚ γηα ηελ 

θαηάρξεζε αγνξάο, αιιά θαη νη Οδεγίεο 2003/124/ΔΚ θαη 2003/125/ΔΚ ηεο 

Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο γηα ηα εθηειεζηηθά κέηξα δεκηνπξγνχλ λέν ξπζκηζηηθφ 

πιαίζην, ην νπνίν ραξαθηεξίδεηαη απφ ηελ εηζαγσγή κέηξσλ πξνιεπηηθήο επνπηείαο 

πνπ ζηνρεχνπλ ζηελ ελίζρπζε ηεο νξζήο, έγθαηξεο θαη επαξθνχο πιεξνθφξεζεο ηνπ 

επελδπηηθνχ θνηλνχ θαη θαη’ επέθηαζε ζηελ ελίζρπζε ηεο δηαθάλεηαο ζηελ αγνξά. Οη 

λέεο Κνηλνηηθέο δηαηάμεηο ζεζπίδνπλ ηελ έγθπξε θαη έγθαηξε πιεξνθφξεζε ηνπ 

επελδπηηθνχ θνηλνχ σο βαζηθφ πξνιεπηηθφ κέηξν θαηλνκέλσλ θαηάρξεζεο αγνξάο 

θαη επηβάιινπλ ζηηο εθδφηξηεο εηαηξίεο ηελ γλσζηνπνίεζε ρσξίο ππαίηηα βξαδχηεηα 

"πξνλνκηαθψλ πιεξνθνξηψλ" πνπ ηνπο αθνξνχλ άκεζα. Σν πεξηερφκελν ηεο έλλνηαο 

ηεο "πξνλνκηαθήο πιεξνθνξίαο" αληί ηεο έλλνηαο ηεο "εκπηζηεπηηθήο πιεξνθνξίαο" ή 

ηνπ "ζεκαληηθνχ γεγνλφηνο" είλαη επξχηεξν θαη θαιχπηεη φιεο ηηο πιεξνθνξίεο πνπ 

αθνξνχλ εθδφηξηα εηαηξία ή ρξεκαηνπηζησηηθφ κέζν.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5 

ΔΣΗΙΑ ΔΚΘΔΗ ΔΠΙΣΡΟΠΗ ΚΔΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ 

2005 

 

 

5.1 ΟΙ ΔΞΔΛΙΞΔΙ ΣΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΚΑΙ ΣΗΝ 

ΚΔΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ 

5.1.1 Η εξέλιξη ηων Μακποοικονομικών Μεγεθών ηηρ Δλληνικήρ 

Οικονομίαρ 

 

Καηά ην έηνο 2005 ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο ήηαλ πςειφο, 

αιιά ζεκείσζε κηθξή επηβξάδπλζε ζε ζρέζε κε ηα πξνεγνχκελα έηε. Η επηβξάδπλζε 

νθείιεηαη ζηελ απνδπλάκσζε παξαγφλησλ πνπ έδσζαλ ζεκαληηθή ψζεζε ζηελ 

ζπλνιηθή εγρψξηα δήηεζε αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ θαηά ηα πξνεγνχκελα ρξφληα, φπσο 

νη δαπάλεο γηα ηνπο Οιπκπηαθνχο Αγψλεο θαη ηα ρακειά επίπεδα επηηνθίσλ θαη ε 

ελίζρπζε παξαγφλησλ πνπ επέδξαζαλ θαηαζηαιηηθά, φπσο ε κεγάιε άλνδνο ηηκψλ 

ηνπ πεηξειαίνπ. Σν Πξαγκαηηθφ Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ ηεο ρψξαο απμήζεθε 

θαηά 3,6% ην 2005 έλαληη 4,7% ην 2004. Σελ ίδηα πεξίνδν, ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ 

Α.Δ.Π. ζηελ επξσδψλε εθηηκάηαη φηη απμήζεθε θαηά 2% ην 2005, γεγνλφο πνπ 

θαηαηάζζεη ηελ Διιάδα γηα έλα αθφκε έηνο κεηαμχ ησλ θξαηψλ-κειψλ ηεο δψλεο ηνπ 

επξψ κε ηνλ πςειφηεξν ξπζκφ αλάπηπμεο. 

Η αχμεζε ηνπ Α.Δ.Π. ην 2005 ήηαλ ην απνηέιεζκα ηεο πςειήο θαηαλαισηηθήο 

δήηεζεο, ε νπνία ηξνθνδνηήζεθε απφ ηελ αχμεζε ηεο θαηαλαισηηθήο πίζηεο πξνο 

ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα. Η ηδησηηθή θαηαλάισζε φηη απμήζεθε θαηά 3,2% ην 2005 ζε 

ζηαζεξέο ηηκέο, ε δεκφζηα θαηαλάισζε θαηά 2,7% θαη νη επελδχζεηο θαηά 1%, 

ζπκβάιινληαο ζηελ αχμεζε ηνπ Α.Δ.Π. θαηά 2,9 εθαηνζηηαίεο κνλάδεο. Θεηηθή 

ζπκβνιή θαηά 0,7 εθαηνζηηαίεο κνλάδεο ζηελ αχμεζε ηνπ εγρσξίνπ Α.Δ.Π. θαηά ην 

2005 πξνέθπςε απφ ηηο εμειίμεηο ζην εμσηεξηθφ ηζνδχγην αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ. Οη 

εμαγσγέο αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ απμήζεθαλ θαηά 5% ην 2005, έλαληη 5% ην 2004. 

Οη παξαπάλσ εμειίμεηο νδήγεζαλ ζε αχμεζε ηεο πξαγκαηηθήο εγρψξηαο δήηεζεο θαηά 

2,4% ην 2005, έλαληη 4,7% ην 2004, ελψ, απφ ηελ πιεπξά ηεο παξαγσγήο, ν γεληθφο 

δείθηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο ζεκείσζε πηψζε θαηά ην 2005. 
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ηελ αγνξά εξγαζίαο ε ζπλνιηθή απαζρφιεζε απμήζεθε θαηά 1,4% ην 2005 κε 

απνηέιεζκα ην πνζνζηφ λα αλεξγίαο λα κεησζεί ζην 10,4% ην 2005 έλαληη 11% ην 

2004.  

Καηά ην 2005, ζχκθσλα κε ζηνηρεία ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, ν 

Δλαξκνληζκέλνο Γείθηεο Σηκψλ Καηαλαισηή ζεκείσζε αχμεζε 3,5% ζην ηέινο ηνπ 

έηνπο, έλαληη αχμεζεο 3% ην 2004, ιφγσ ηεο ζεκαληηθήο αχμεζεο ηεο ηηκήο ηνπ 

πεηξειαίνπ θαη ηεο αχμεζεο ηνπ ζπληειεζηή Φ.Π.Α. ηνλ Απξίιην 2005 θαηά κία 

κνλάδα. Σελ ίδηα πεξίνδν, ην κέζν επίπεδν πιεζσξηζκνχ ζηηο ρψξεο ηεο δψλεο ηνπ 

επξψ ήηαλ 1,3 εθαηνζηηαίεο κνλάδεο. 

Σν βαζηθφ επηηφθην ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο παξέκεηλε ζηαζεξφ 

θαηά ηνπο πεξηζζφηεξνπο κήλεο ηνπ έηνπο, ελψ απμήζεθε θαηά 0,25% ην Γεθέκβξην 

2005. Σν ειάρηζην επηηφθην πξνζθνξάο γηα ηηο πξάμεηο θχξηαο αλαρξεκαηνδφηεζεο 

απμήζεθε ζην 2,25%, ην επηηφθην νξηαθήο ρξεκαηνδφηεζεο ζην 3,25% θαη ην 

επηηφθην απνδνρήο θαηαζέζεσλ ζην 25%. ηελ ειιεληθή ρξεκαηαγνξά ηα επηηφθηα 

ησλ λέσλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ ζεκείσζαλ κείσζε ηνπο πξψηνπο δέθα κήλεο ηνπ 

2005 θαη ν ζηαζκηθφο κέζνο φξνο ηνπο ρσξίο επηβαξχλζεηο δηακνξθψζεθε ηνλ 

Ννέκβξην 2005 ζην 3,93% έλαληη 4,37% ην Γεθέκβξην ηνπ 2004. Σα επηηφθηα ησλ 

λέσλ επηρεηξεκαηηθψλ θαη θαηαλαισηηθψλ δαλείσλ ζεκείσζαλ κηθηέο ηάζεηο. Οη 

απνδφζεηο ησλ ηίηισλ ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ ζεκείσζαλ δηαθπκάλζεηο θαηά ην 

2005.  

Καηά ην 2005 ε ζπλνιηθή πηζησηηθή επέθηαζε ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία 

ζεκείσζε ζεκαληηθή αχμεζε. Γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα Ννέκβξηνο 2004 – Ννέκβξηνο 

2005, ην ζχλνιν ησλ πηζηψζεσλ πξνο ηνλ ηδησηηθφ θαη ην δεκφζην ηνκέα ηεο 

νηθνλνκίαο απμήζεθε θαηά 14,0% έλαληη αχμεζεο 7,7% ην ίδην δηάζηεκα ηνπ 2004, ε 

πηζησηηθή επέθηαζε πξνο ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα (λνηθνθπξηά θαη επηρεηξήζεηο) απμήζεθε 

θαηά 15,1% έλαληη 15,8% ην ίδην δηάζηεκα ηνπ 2004 θαη ε πηζησηηθή επέθηαζε πξνο 

ην δεκφζην ηνκέα ηεο νηθνλνκίαο απμήζεθε θαηά 5%, έλαληη κείσζεο θαηά 8% ην 

ίδην δηάζηεκα ηνπ 2004. 

Σν 2005 ζεκεηψζεθε ζεκαληηθή πξφνδνο ζηε κείσζε ησλ δεκνζηνλνκηθψλ 

ειιεηκκάησλ, κε δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή θαηά 2,3 πνζνζηηαίεο κνλάδεο ηνπ 

Α.Δ.Π. Σν δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο κεηψζεθε ζε 4,3% ζην 

ηέινο ηνπ 2005 έλαληη 6,6% ηνπ Α.Δ.Π. ην 2004. Σν πξσηνγελέο ηζνδχγην ηεο γεληθήο 

θπβέξλεζεο ήηαλ πιενλαζκαηηθφ θαηά 0,9% ηνπ Α.Δ.Π. ην 2005, έλαληη ειιείκκαηνο 
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θαηά 0,9% ηνπ Α.Δ.Π. ην 2004, ελψ ην ρξένο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο σο πνζνζηφ 

ηνπ Α.Δ.Π., φηη δηακνξθψζεθε ζην 107,9% ην 2005 έλαληη 109,3% ην 2004. 

Δπλντθέο ήηαλ νη εμειίμεηο φζνλ αθνξά ζηηο εμσηεξηθέο ζπλαιιαγέο ηεο ρψξαο 

θαηά ην 2005. Ο δείθηεο ηεο ζηαζκηζκέλεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ζεκείσζε 

εηήζηα πηψζε θαηά 2,5%, έλαληη αλφδνπ 0,9% ην 2004, επεξεάδνληαο ζεηηθά ηηο 

εμαγσγέο αγαζψλ, κε απνηέιεζκα ην έιιεηκκα ηνπ εκπνξηθνχ ηζνδπγίνπ λα 

πεξηνξηζηεί ζην 16,5% ηνπ Α.Δ.Π. ην 2005, απφ 17,9% ηνπ Α.Δ.Π. ην πξνεγνχκελν 

έηνο. Η βειηίσζε ησλ εμαγσγψλ ζπλνδεχηεθε απφ αχμεζε εζφδσλ απφ ηνλ ηνπξηζκφ 

θαη ηηο κεηαθνξέο. Ωο απνηέιεζκα, ην έιιεηκκα ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ κεηψζεθε ζην 6,6% ηνπ Α.Δ.Π. ην 2005, έλαληη 8,2% ηνπ Α.Δ.Π. ην 

2004. 

 

 

5.1.2 Οι εξελίξειρ ζηην κεθαλαιαγοπά  

 

Οη δηεζλείο εμειίμεηο επεξέαζαλ ηελ πνξεία ηεο ειιεληθήο θεθαιαηαγνξάο, ε 

νπνία θαηά ην 2005 ραξαθηεξίζηεθε απφ άλνδν ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ θαη 

απμεκέλε ζπλαιιαθηηθή δξαζηεξηφηεηα ζηηο αγνξέο κεηνρψλ, παξαγψγσλ θαη 

εηαηξηθψλ νκνιφγσλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. Η άλνδνο ηεο ζπλνιηθήο αμίαο 

ζπλαιιαγψλ θαη ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ησλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ εηαηξηψλ ζπληειέζηεθε νκαιά θαη νη ρξεκαηηζηεξηαθέο δηαθπκάλζεηο δελ 

απνηέιεζαλ παξάγνληα απνζηαζεξνπνίεζεο ησλ ζπζηεκάησλ ηεο αγνξάο. 

Ο Γεληθφο Γείθηεο Σηκψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ έθιεηζε ζην ηέινο ηνπ 

2005 ζηηο 3.663,9 κνλάδεο, ζεκεηψλνληαο ζπλνιηθή εηήζηα άλνδν θαηά 31,5%. Η 

ζπλνιηθή ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ 

εηαηξηψλ, ζην ηέινο ηνπ 2005 ήηαλ 123,0 δηζ. επξψ, ζεκεηψλνληαο εηήζηα αχμεζε 

θαηά 33,5% θαη αληηζηνηρψληαο ζην 68,3% πεξίπνπ ηνπ Α.Δ.Π. ηεο ρψξαο. 

Η πνξεία ηνπ Γ.Γ.Σ. θαη ησλ θιαδηθψλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ ραξαθηεξίζηεθε απφ άλνδν θαη δηαθπκάλζεηο. Δηδηθφηεξα, 

ηνλ Ιαλνπάξην 2005, νη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο ηεο ειιεληθήο αγνξάο ζεκείσζαλ 

άλνδν, ε νπνία ππεξέβε απηήλ ησλ επξσπατθψλ ρσξψλ. Ο Γ.Γ.Σ. ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ ζεκείσζε άλνδν θαηά 4,8%, ε νπνία ππεξέβε ηελ άλνδν 

ησλ επξσπατθψλ θαη ακεξηθαληθψλ δεηθηψλ. Η άλνδνο παξαηεξήζεθε θπξίσο ζηηο 
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ηηκέο ησλ κεηνρηθψλ ηίηισλ κηθξήο θαη κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο. Οη εμειίμεηο απηέο 

έιαβαλ ρψξα ζε πεξίνδν φπνπ ε Δπξσπατθή Δπηηξνπή αλακελφηαλ λα αζθήζεη 

απζηεξή επνπηεία επί ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο κε ζθνπφ ηε κείσζε ηνπ επηπέδνπ 

ηνπ ειιείκκαηνο θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ θάησ ηνπ 3% σο πνζνζηφ ηνπ Α.Δ.Π. 

κέρξη ην ηέινο ηνπ έηνπο.  

Σν Φεβξνπάξην, νη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο ζεκείσζαλ ηδηαίηεξα πςειή 

άλνδν. Ο δείθηε FTSE/ASE 20 ζεκείσζε κεγάιε άλνδν θαηά 9,1% ζε κεληαία βάζε, 

ελψ ν δείθηε FTSE/ASE MidCap 40 ζεκείσζε άλνδν θαηά 5,6%. Ο θιάδνο ησλ 

ηξαπεδψλ ζεκείσζε ηε κεγαιχηεξε άλνδν θαηά 10,1%, ε νπνία νθείιεηαη ζηελ 

αλαθνίλσζε ζεκαληηθήο αχμεζή θεξδψλ ηνπ πξνεγνπκέλνπ έηνπο. Η Σξάπεδα 

Διιάδνο αλαθνίλσζε φηη ην έιιεηκκα θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ ηνπ πξνεγνπκέλνπ 

έηνπο αλήιζε ζε 15,3 δθ επξψ, ελψ ην Τπνπξγείν Οηθνλνκίαο θαη Οηθνλνκηθψλ 

αλαθνίλσζε ηελ αλακφξθσζε ηνπ Πξνγξάκκαηνο ηαζεξφηεηαο θαη Αλάπηπμή κε 

ζθνπφ ηελ ελζσκάησζε ησλ λέσλ δηαδηθαζηψλ απνηίκεζε ειιεηκκάησλ πνπ φξηζε ε 

Δπξσπατθή Δπηηξνπή.  

Σν Μάξηην έιαβαλ ρψξα ζεκαληηθέο ξεπζηνπνηήζεηο ηίηισλ ζην ειιεληθφ 

ρξεκαηηζηήξην, ρσξίο φκσο λα ππεξβαίλνπλ απηέο ησλ άιισλ επξσπατθψλ αγνξψλ, νη 

νπνίεο ήηαλ ην απνηέιεζκα ηνπ αξλεηηθνχ επελδπηηθνχ θιίκαηνο ζρεηηθά κε ns 

αλαπηπζζφκελεο αγνξέο. Ο δείθηε FTSE/ASE 20 ζεκείσζε πηψζε θαηά 9,4%, ν 

δείθηε FTSE/ASE MidCap 40 ζεκείσζε πηψζε θαηά 3% θαη ν δείθηεο FTSE/ASE 

MidCap 80 ζεκείσζε πηψζε θαηά 9,3%. χκθσλα κε ηελ Eurostat, ην έιιεηκκα 

θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ γηα ην πξνεγνχκελν έηνο 2004 αλαθνηλψζεθε ζην 6,1% 

ηνπ Α.Δ.Π. ε ζπλέρεηα ησλ εμειίμεσλ απηψλ, ην Τπνπξγείν Οηθνλνκίαο θαη 

Οηθνλνκηθψλ αλαθνίλσζε έθηαθηα κέηξα κείσζή ηνπ ειιείκκαηνο, κε βαζηθφ κέηξν 

ηελ αχμεζε ηνπ Φ.Π.Α. ζε πξντφληα θαη ππεξεζίεο θαηά κηα πνζνζηηαία κνλάδα θαη 

ηελ επηβνιή εηδηθνχ θφξνπ ζηα πνηά θαη ηζηγάξα, πξνζδνθψληαο ζηε ζπιινγή 

επηπιένλ εζφδσλ χςνπο 2,6 δθ επξψ κέρξη ην ηέινο ηνπ 2006. Σν γεληθφηεξν 

αξλεηηθφ θιίκα ζην ρξεκαηηζηήξην επεξέαζε ηελ ζπλαιιαθηηθή δξαζηεξηφηεηα φισλ 

ηνπο θιάδσλ, κε ειάρηζηεο εμαηξέζεηο. Ο ηξαπεδηθφο θιάδνο ζεκείσζε πηψζε θαηά 

11,2%, ελ κέζσ έληνλεο δεκφζηαο ζπδήηεζήο γηα ην δήηεκα ησλ αζθαιηζηηθψλ 

ππνρξεψζεσλ ησλ ηξαπεδψλ. Η αμία ελεξγεηηθνχ ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ζην 

ηέινο ηνπ κήλα ήηαλ 31,2 δθ επξψ, ελψ ην ηζνδχγην εηζξνψλ-εθξνψλ θεθαιαίσλ γηα 

ην ζχλνιν ηεο αγνξάο ήηαλ αξλεηηθφ. 
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Σνλ Απξίιην, νη αγνξέο θηλήζεθαλ ππνηνληθά θαη νη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο 

ζεκείσζαλ κηθξή άλνδν. Ο Γ.Γ.Σ. απμήζεθε θαηά 0,5%, ππεξβαίλνληαο ηελ απφδνζε 

ησλ επξσπατθψλ ρξεκαηηζηεξίσλ. Σν κήλα απηφλ ην Τπνπξγείν Οηθνλνκίαο θαη 

Οηθνλνκηθψλ αλαθνίλσζε ην αλαζεσξεκέλν Πξφγξακκα ηαζεξφηεηαο θαη 

Αλάπηπμεο, ην νπνίν πξνέβιεπε πξνζδνθψκελν ξπζκφ νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαηά 

3,9% ην 2005 θαη πηψζε ηνπ ειιείκκαηνο θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ ζην 3,5% ηνπ 

Α.Δ.Π. ζην ηέινο ηνπ έηνπο. 

Σν Μάην ζεκεηψζεθε ζεκαληηθή αλάθακςε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζηηο 

επξσπατθέο θαη ηελ ειιεληθή αγνξά. Ο δείθηεο FTSE/ASE 20 ζεκείσζε άλνδν θαηά 

4,1%, θαζνδεγνχκελνο θπξίσο απφ ηελ άλνδν ηηκψλ ησλ ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ. Ο 

ηξαπεδηθφο θιαδηθφο δείθηεο ζεκείσζε άλνδν θαηά 6,6%. Ο δείθηεο FTSE/ASE 

MidCap ζεκείσζε κηθξφηεξε άλνδν θαηά 3,0% θαη ν δείθηεο FTSE/ASE MidCap 80 

ζεκείσζε κηθξή άλνδν θαηά 0,8%. Σν κήλα απηφλ, αλαθνηλψζεθε αχμεζε (ζε εηήζηα 

βάζε) ηνπ δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή ζε 3,4% γηα ηνλ πεξαζκέλν Απξίιην, ιφγσ ηεο 

ζεκαληηθήο αχμεζεο ησλ δηεζλψλ ηηκψλ πεηξειαίνπ, αιιά θαη αχμεζε ηνπ ξπζκνχ 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ζε 3,6% ζε εηήζηα βάζε, θαζψο θαη κείσζε ηνπ ζπλνιηθνχ 

ρξένπο ηεο θεληξηθήο θπβέξλεζεο ζε 115% ηνπ Α.Δ.Π. ζην ηέινο Μαξηίνπ.  

Σνλ Ινχλην ν Γ.Γ.Σ. ζεκείσζε άλνδν θαηά 3,4%, ζπλερίδνληαο ηε δπλακηθή ηνπ 

πξνεγνπκέλνπ κελφο, θαζνδεγνχκελνο θπξίσο απφ ηνλ θιάδν ηειεπηθνηλσληψλ. 

Δπίζεο, αλαθνηλψζεθαλ νη πξνηάζεηο ηεο θπβέξλεζή γηα ην ζεζκηθφ πιαίζην ησλ 

αζθαιηζηηθψλ ππνρξεψζεσλ ησλ ηξαπεδψλ, νη νπνίεο πξνμέλεζαλ αληηδξάζεηο απφ 

ηηο επαγγεικαηηθέο νξγαλψζεηο ησλ εξγαδνκέλσλ ηνπ θιάδνπ. 

Σνλ Ινχιην νη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο ηεο ειιεληθήο αγνξάο θηλήζεθαλ 

έληνλα αλνδηθά. Ο Γ.Γ.Σ. ζεκείσζε άλνδν θαηά 6,9%, ζπλερίδνληαο ηε δπλακηθή ηνπ 

πξνεγνπκέλνπ κελφο, θαζνδεγνχκελνο θπξίσο απφ ηνλ θιάδν ηειεπηθνηλσληψλ θαη 

ηνλ θιάδν ησλ ηξαπεδψλ.  

Σνλ Αχγνπζην νη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο ηεο ειιεληθήο αγνξάο θηλήζεθαλ 

πησηηθά. Ο Γ.Γ.Σ. ζεκείσζε πηψζε θαηά 1,3%, πνπ ήηαλ κεγαιχηεξε απφ απηψλ ησλ 

επξσπατθψλ δεηθηψλ. Ο δείθηεο FTSE/ASE 20 ζεκείσζε πηψζε θαηά 1,3%, ν 

δείθηεο FTSE/ASE MidCap ζεκείσζε πηψζε θαηά 0,9% θαη ν δείθηεο FTSE/ASE 

MidCap ζεκείσζε πηψζε θαηά 2,2%. Σν Τπνπξγείν Οηθνλνκίαο θαη Οηθνλνκηθψλ 

αλαθνίλσζε αχμεζε ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο ζε 123% ηνπ Α.Δ.Π. ζην ηέινο ηνπ Ινπλίνπ 

2005, ελψ ν δείθηεο ηηκψλ θαηαλαισηή ζηαζεξνπνηήζεθε ζην 3,7% ζε εηήζηα βάζε.  
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Σνλ επηέκβξην ην επελδπηηθφ θιίκα αληηζηξάθεθε θαη νη αγνξέο θηλήζεθαλ 

αλνδηθά αθνινπζψληαο ηηο επξσπατθέο αγνξέο. Ο Γ.Γ.Σ. ζεκείσζε άλνδν θαηά 4,7%, 

ν δείθηεο FTSE/ASE 20 ζεκείσζε άλνδν θαηά 4,2%, θαζνδεγνχκελνο θπξίσο απφ ην 

ηξαπεδηθφ θιάδν, ν δείθηεο FTSE/ASE MidCap 40 ζεκείσζε άλνδν θαηά 5,6% θαη ν 

δείθηεο FTSE/ASE MidCap 80 ζεκείσζε άλνδν θαηά 6,1%. Οη αλαθνηλψζεη γηα ηνλ 

πιεζσξηζκφ Απγνχζηνπ έδεημαλ κηθξή κείσζε ηνπ δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή ζην 

3,7% ζε εηήζηα βάζε, αιιά θαη αχμεζε ηνπ ξπζκνχ νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ζε 3,7%. 

Σα ιεθζέληα κέηξα γηα ηε κείσζε ηνπ ειιείκκαηνο θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ, ηα 

βειηησκέλα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα ηξηκήλνπ ησλ εηαηξηψλ θαη ε επέθηαζε ησλ 

ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ έδσζαλ ζηηο εηαηξίεο ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ λέα δπλακηθή 

θαηά ην κήλα απηφλ. 

Σνλ Οθηψβξην νη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο ηεο ειιεληθήο αγνξάο θηλήζεθαλ 

πησηηθά, φπσο θαη νη επξσπατθέο αγνξέο. Ο Γ.Γ.Σ. ζεκείσζε πηψζε θαηά 2,2%, ν 

δείθηεο FTSE/ASE 20 ζεκείσζε πηψζε θαηά 2,1%, ν δείθηεο FTSE/ASE MidCap 40 

ζεκείσζε πηψζε θαηά 1,6% θαη ν δείθηεο FTSE/ASE MidCap 80 ζεκείσζε άλνδν 

θαηά 2,3%. 

Σν Ννέκβξην νη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο ηεο ειιεληθήο αγνξάο θηλήζεθαλ 

αλνδηθά, ιφγσ ηεο αλαθνίλσζεο βειηησκέλσλ νηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ ησλ 

εηαηξηψλ θαη ηεο αλφδνπ ησλ επξσπατθψλ αγνξψλ. Ο Γ.Γ.Σ. ζεκείσζε άλνδν θαηά 

4,1%, ν δείθηεο FTSE/ASE 20 ζεκείσζε άλνδν θαηά 4,2%, ν δείθηεο FTSE/ASE 

MidCap 40 ζεκείσζε πηψζε θαηά 4,0% θαη ν δείθηεο FTSE/ASE MidCap 80 

ζεκείσζε κηθξή άλνδν θαηά 1,2%. Αλαθνηλψζεθε επίζεο φηη ην λέν ζεζκηθφ πιαίζην 

αιιά θαη ε επηβνιή ηνπ απμεκέλνπ ζπληειεζηή Φ.Π.Α. (19%) ζηηο ζπλαιιαγέο 

αθηλήησλ ζα ηζρχζεη απφ ηελ αξρή ηνπ 2006. Η αλαθνίλσζε απνηειεζκάησλ ησλ 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ αλέδεημε γηα άιιε κηα θνξά ηνλ θιάδν ησλ ηξαπεδψλ σο ηνλ 

θιάδν κε ηελ ζεκαληηθφηεξε άλνδν (4,7%).  

Σνλ Γεθέκβξην νη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο ηεο ειιεληθήο αγνξάο θηλήζεθαλ 

αλνδηθά αθνινπζψληαο ηηο επξσπατθέο αγνξέο, κε ζεκαληηθή δξαζηεξηφηεηα ζηηο 

κεζαίεο θαη κηθξέο θεθαιαηνπνηήζεηο. Ο Γ.Γ.Σ. ζεκείσζε άλνδν θαηά 6,3%, ν 

δείθηεο FTSE/ASE 20 ζεκείσζε άλνδν θαηά 5,3%, ν δείθηεο FTSE/ASE MidCap 40 

ζεκείσζε ζεκαληηθή άλνδν θαηά 12,4% θαη ν δείθηεο FTSE/ASE MidCap 80 

ζεκείσζε πςειή άλνδν θαηά 16,6%. Σν κήλα απηφ ην επελδπηηθφ ελδηαθέξνλ 

εζηηάζηεθε ζε ηίηινπο εηαηξηψλ κε θαιέο ηακεηαθέο ξνέο, πγηή νηθνλνκηθά 

απνηειέζκαηα θαη θαιέο πξννπηηθέο αλάπηπμεο. 
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Οη αλνδηθέο ρξεκαηηζηεξηαθέο ηάζεηο ηεο πεξηφδνπ 2003-2005, θαηά ηε 

δηάξθεηα ησλ νπνίσλ νη δείθηεο Γ.Γ.Σ. θαη FTSE/ASE-20 ζεκείσζαλ ζσξεπηηθή 

άλνδν θαηά 109,6% θαη 133,7% αληίζηνηρα, αλακέλνληαη λα ζπλερηζηνχλ σο 

απνηέιεζκα ηνπ βειηηνχκελνπ εγρσξίνπ καθξννηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο, ησλ 

ελζαξξπληηθψλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλζεθψλ ζηηο δηεζλείο αγνξέο, ηεο βειηίσζεο 

ησλ εηαηξηθψλ θεξδψλ, ηεο ζηαδηαθήο αχμεζεο ησλ εηαηξηθψλ αλαδηαξζξψζεσλ θαη 

ησλ αξρηθψλ δεκνζίσλ εγγξαθψλ θαη ηεο ηφλσζεο ηνπ επελδπηηθνχ ελδηαθέξνληνο 

γηα δπλακηθνχο επηρεηξεκαηηθνχο θιάδνπο (π.ρ. ελέξγεηα). Η κεγάιε ζπκκεηνρή 

αιινδαπψλ επελδπηψλ ζηελ ειιεληθή θεθαιαηαγνξά θαη νη ζπλερείο αλαδηαξζξψζεηο 

ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ πξνδηθάδνπλ ζεκαληηθή ζπζρέηηζε ζπκπεξηθνξάο 

κεηαμχ ηεο ειιεληθήο θαη ησλ επξσπατθψλ θαη δηεζλψλ αγνξψλ. 

 

 

5.2 Η ΠΡΩΣΟΓΔΝΗ ΚΑΙ ΓΔΤΣΔΡΟΓΔΝΗ ΑΓΟΡΑ 

ΜΔΣΟΥΙΚΩΝ ΣΙΣΛΩΝ 

 

Σν 2005 ε εθδνηηθή δξαζηεξηφηεηα εηζεγκέλσλ θαη λέσλ εηαηξηψλ ζηελ 

θεθαιαηαγνξά ζεκείσζε, ζε αληίζεζε κε ηελ ζεκαληηθή άλνδν ηεο δξαζηεξηφηεηαο 

δηεζλψο, πεξαηηέξσ κείσζε, ζπλερίδνληαο ηελ πησηηθή πνξεία ησλ ηξηψλ 

πξνεγνχκελσλ εηψλ. Δηδηθφηεξα, ν αξηζκφο ησλ εηαηξηψλ πνπ πξνέβεζαλ γηα πξψηε 

θνξά ζηελ πξνζθνξά κε δεκφζηα εγγξαθή δηαπξαγκαηεχζηκσλ κεηνρηθψλ ηνπο 

ηίηισλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ κεηψζεθε. Αληηζέησο, ε αμία ησλ ζπλνιηθψλ 

θεθαιαίσλ πνπ αληιήζεθαλ απφ ηελ αγνξά κέζσ αξρηθψλ δεκνζίσλ εγγξαθψλ θαη 

απμήζεσλ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ζεκείσζε ζεκαληηθή αχμεζε θαη αλήιζε ζε 2,76 δηζ. 

επξψ. Η άλνδνο απηή νθείιεηαη απνθιεηζηηθά ζηηο κεγάινπ χςνπο απμήζεηο 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ (2,67 δηζ επξψ πεξίπνπ). Δπηζεκαίλεηαη 

φηη ε ζπλνιηθή αμία αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ ήηαλ 414,1 εθαη. επξψ ην 2004, 462,1 

εθαη. επξψ ην 2003 435,5 εθαη. επξψ ην 2002 θαη 1,49 δηζ. επξψ ην 2001. 

Η πνζνζηηαία ζπκκεηνρή ησλ αξρηθψλ εθδφζεσλ κε δεκφζηα πξνζθνξά ζηε 

ζπλνιηθή ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ θαηά ην 2003 

κεηψζεθε έλαληη ησλ ηξηψλ πξνεγνχκελσλ εηψλ. Δηδηθφηεξα, ε αμία ησλ αληιεζέλησλ 

θεθαιαίσλ απφ ηηο λενεηζαγφκελεο ζην Υξεκαηηζηήξην εηαηξίεο αληηζηνηρνχζε ζην 

0,07% ηεο ζπλνιηθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ησλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην 
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Αζελψλ εηαηξηψλ ζην ηέινο ηνπ έηνπο, έλαληη 0,10% πεξίπνπ ην 2004, 0,55% ην 

2003, 0,66% ην 2002, 1,5% ην 2001 θαη 9,8% ην 2000. 

 

 

5.2.1 Δκδόζειρ μεηοσικών ηίηλων μέζω δημόζιαρ εγγπαθήρ από νέερ και 

ειζηγμένερ εηαιπείερ 

 

Καηά ην 2005 πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζπλνιηθά 8 δεκφζηεο πξνζθνξέο κεηνρψλ 

εηαηξηψλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, έλαληη 10 πξνζθνξψλ ην 2004 θαη 16 

πξνζθνξψλ ην 2003. Απφ απηέο, νη κεηνρέο 3 εηαηξηψλ εηζήρζεζαλ πξνο 

δηαπξαγκάηεπζε ζηελ Κχξηα Αγνξά ηνπ Υ.Α., νη κεηνρέο 2 εηαηξηψλ εηζήρζεζαλ ζηε 

Παξάιιειε Αγνξά, θαη ε κεηνρή 1 εηαηξίαο εηζήρζεθε ζηε Νέα Υξεκαηηζηεξηαθή 

Αγνξά (Ν.Δ.Υ.Α.), ελψ έιαβε ρψξα θαη ε πξψηε εηζαγσγή ηεο κεηνρήο 1 εηαηξίαο 

ζηελ λέα Αγνξά Μηθξήο θαη Μεζαίαο Κεθαιαηνπνίεζεο ηνπ Υ.Α., ε νπνία 

δεκηνπξγήζεθε ζην πιαίζην ηεο αλαδηάξζξσζεο ηνπ Καλνληζκνχ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ (28.11.2005). Μία επίζεο δεκφζηα πξνζθνξά αθνξνχζε 

ηελ δηάζεζε πθηζηάκελσλ κεηνρψλ ζην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ ηεο εηζεγκέλεο ζηελ 

Κχξηα Αγνξά θαη ππφ δεκφζην έιεγρν εηαηξίαο, ηνπ Ο.Π.Α.Π. ΑΔ. 

Απφ ηηο 8 δεκφζηεο πξνζθνξέο κεηνρψλ εηαηξηψλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ 

ην 2005, νη 7 πξνζθνξέο κεηνρψλ έγηλαλ απφ λενεηζαγφκελεο εηαηξίεο. Δάλ απφ απηέο 

αθαηξεζνχλ νη κεηνρέο κηαο Δηαηξίαο Δπελδχζεσλ Υαξηνθπιαθίνπ θαη κίαο Δηαηξίαο 

Δπελδχζεσλ Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο, ε εηζαγσγή ησλ νπνίσλ ζην ρξεκαηηζηήξην είλαη 

ππνρξεσηηθή κεηά ηελ πάξνδν εμακήλνπ απφ ηελ ζχζηαζή ηνπο, ηφηε απνκέλνπλ 5 

εηαηξίεο, νη κεηνρέο ησλ νπνίσλ εηζήρζεζαλ γηα πξψηε θνξά ζην ρξεκαηηζηήξην. Ο 

αξηζκφο ησλ αξρηθψλ δεκνζίσλ πξνζθνξψλ κεηνρψλ είλαη ν κηθξφηεξνο ηεο 

ηειεπηαίαο επηαεηίαο θαη αληηθαηνπηξίδεη ηελ πεξηνξηζκέλε ειθπζηηθφηεηα ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ σο πεγή επηρεηξεκαηηθήο ρξεκαηνδφηεζεο ζε έλα πεξηβάιινλ 

ρακειψλ επηηνθίσλ. 

Καηά ην 2005 δελ πξαγκαηνπνηήζεθε θακηά δεκφζηα πξνζθνξά κεηνρψλ 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα, ζην πιαίζην ηνπ πξνγξάκκαηνο 

ηδησηηθνπνίεζήο ηνπο. 

Σν ζπλνιηθφ χςνο ησλ θεθαιαίσλ πνπ αληιεζήθαλ κέζσ δεκφζηαο πξνζθνξάο 

κεηνρψλ (λέσλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ) θαη ηδησηηθήο ηνπνζέηεζεο ήηαλ 1.348 εθαη. 
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επξψ ην 2005, ζεκεηψλνληαο ηδηαίηεξα πςειή εηήζηα αχμεζε. Η αχμεζε απηή 

εθθξάδεη επίπεδν αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ πνπ αληηζηνηρεί ζε απηφ ηνπ 2003 θαη 

απνηειεί ηελ θαιχηεξε επίδνζε ηεο ηειεπηαίαο πεληαεηίαο. 

Ωζηφζν, εάλ απφ ηα ζπλνιηθά αληιεζέληα θεθάιαηα αθαηξεζνχλ ηα θεθάιαηα 

πνπ αληιεζήθαλ κέζσ ηεο δεκφζηαο πξνζθνξάο πθηζηάκελσλ κεηφρσλ απφ ηνλ 

Ο.Π.Α.Π. ΑΔ, ηφηε ην χςνο ησλ αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ απφ λενεηζαγφκελεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην εηαηξείεο αλέξρεηαη ζε 81,9 εθ. επξψ, ζεκεηψλνληαο κείσζε θαηά 

14,2% έλαληη ηνπ 2004 θαη κείσζε θαηά 30,8% έλαληη ηνπ 2003. Σν πνζφ απηφ είλαη 

ην κηθξφηεξν ησλ ηειεπηαίσλ πέληε εηψλ πνπ αληιήζεθε κέζσ αξρηθήο δεκφζηαο 

πξνζθνξάο κεηνρψλ. Με βάζε ηα ζηνηρεία απηά, ε δεκφζηα πξνζθνξά κεηνρψλ 

εηζεγκέλσλ θαη ππφ θξαηηθφ έιεγρν εηαηξηψλ ζπλερίδεη λα απνηειεί ηνλ βαζηθφ 

θνξκφ ηεο δξαζηεξηφηεηαο ζηελ ειιεληθή αγνξά δεκνζίσλ πξνζθνξψλ. 

Απφ ην ζχλνιν ησλ αληιεζέλησλ κέζσ δεκφζηαο πξνζθνξάο θεθαιαίσλ θαηά 

ην 2005, πνζνζηφ 96,97% (1.306.842.652 επξψ) αληιήζεθε κέζσ ηεο Κχξηαο 

Αγνξάο, πνζνζηφ 1,48% (19.900.000 επξψ) αληιήζεθε κέζσ ηεο Παξάιιειεο 

Αγνξάο, πνζνζηφ 0,25% (3.399.000 επξψ) αληιήζεθε κέζσ ηεο ΝΔ.Υ.Α. θαη 

πνζνζηφ 1,30% (17.500.000 επξψ) αληιήζεθε κέζσ ηεο λενζπζηαζείζαο Αγνξάο 

Μεζαίαο θαη Μηθξήο Κεθαιαηνπνίεζεο ζην ηέινο ηνπ έηνπο.  

Οη εμειίμεηο απηέο αλαδεηθλχνπλ ηελ Κχξηα Αγνξά ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αζελψλ σο ηελ βαζηθή αγνξά άληιεζεο επηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ απφ ηηο εηαηξίεο, 

ελψ ε ειθπζηηθφηεηα ηεο Παξάιιειεο Αγνξάο θαη ηεο ΝΔ.Υ.Α. πεξηνξίδεηαη 

ζηαζεξά. Οη εμειίμεηο απηέο απεηέιεζαλ παξάγνληεο αλαζεψξεζεο γηα ηελ 

αλαδηάξζξσζε ησλ αγνξψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε κε ηελ 

αλακφξθσζε ηνπ Καλνληζκνχ Λεηηνπξγίαο ηνπ. 

Απφ ηα ζηνηρεία ηνπ 2005 πξνθχπηεη φηη απφ ην ζχλνιν ησλ αληιεζέλησλ 

θεθαιαίσλ, πνζνζηφ 95,53% (1.287.406.500 επξψ) πξνήιζε απφ πψιεζε 

πθηζηάκελσλ κεηνρψλ παιαηψλ κεηφρσλ θαη πνζνζηφ 4,47% (60.235.152 εθαη. επξψ) 

πξνήιζε απφ δηάζεζε λέσλ κεηνρψλ. Η επίδξαζε ηεο έθδνζεο ηνπ Ο.Π.Α.Π. είλαη 

επίζεο θαζνξηζηηθή, δνζέληνο φηη, εάλ απηή δελ ιεθζεί ππφςε, ε ζχλζεζε 

αληηζηξέθεηαη: απφ ην ζχλνιν ησλ αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ, πνζνζηφ 73,6% 

(60.235.152 επξψ) πξνήιζε απφ ηελ δηάζεζε λέσλ κεηνρψλ θαη πνζνζηφ 26,4% 

(21.625.000 επξψ) πξνήιζε απφ ηελ πψιεζε πθηζηάκελσλ κεηνρψλ παιαηψλ 

κεηφρσλ. πλνιηθά πέληε απφ ηηο εηαηξίεο πνπ πξαγκαηνπνίεζαλ δεκφζηα εγγξαθή 

θαηά ην 2005 πξνζέθεξαλ πθηζηάκελεο κεηνρέο παιαηψλ κεηφρσλ. 



65 
 

Ο δείθηεο ηεο κέζεο, ζηαζκηζκέλεο κε ηα αληιεζέληα θεθάιαηα, ππεξθάιπςεο 

ησλ δεκνζίσο πξνζθεξφκελσλ κεηνρηθψλ ηίηισλ απφ ηε δήηεζε ησλ επελδπηψλ 

δηακνξθψζεθε ζε 3,75 (ή 3,34 ρσξίο ηνλ Ο.Π.Α.Π.) ην 2005, έλαληη 3,42 ην 2004, 5,4 

ην 2003, 4,4 ην 2002, 2,2 ην 2001 θαη 29,5 ην 2000.  

Καηά ην 2005 ε κέζε ρξεκαηηζηεξηαθή απφδνζε ησλ κεηνρψλ ησλ 

λενεηζαγφκελσλ εηαηξηψλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ θαηά ην πξψην ηξηήκεξν 

δηαπξαγκάηεπζεο ήηαλ ζεηηθή θαη δηακνξθψζεθε ζην 2,9%, έλαληη αξλεηηθήο 

απφδνζεο -2,8% ην 2004, θαη ζεηηθψλ απνδφζεσλ 2,9% ην 2003, 11,0% ην 2002, 

36,2% ην 2001 θαη 58,4% ην 2000.  

 

 

5.2.2 Δκδόζειρ μεηοσικών ηίηλων από ηιρ ειζηγμένερ ζηο Υπημαηιζηήπιο 

Αθηνών εηαιπείερ (αςξήζειρ μεηοσικού κεθαλαίος) 

 

Σν 2005 ν αξηζκφο απμήζεσλ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ απφ εηζεγκέλεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην εηαηξίεο απμήζεθε ζε 19 απμήζεηο έλαληη 11 απμήζεσλ ην 2004 θαη 12 

απμήζεσλ ην 2003. Η αμία ζπλνιηθψλ αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ ήηαλ 2.675,8 εθαη. 

επξψ έλαληη 244 εθαη. επξψ, ζεκεηψλνληαο εηήζηα αχμεζε θαηά 997%. Οη απμήζεηο 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ δηελεξγήζεθαλ απφ 14 εηαηξίεο ηεο Κχξηαο Αγνξάο, 3 εηαηξίεο 

ηεο Παξάιιειεο Αγνξάο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ θαη δχν εηαηξίεο ησλ νπνίσλ 

νη κεηνρέο ηεινχλ ππφ θαζεζηψο αλαζηνιήο δηαπξαγκάηεπζεο.  

Η θαηαλνκή απμήζεσλ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ αλά ηξίκελν θαηά ην 2005 έρεη σο 

εμήο: θαηά ην α’ ηξίκελν ζεκεηψζεθαλ ηέζζεξηο απμήζεηο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

ζπλνιηθνχ χςνπο 169,5 εθαη. επξψ πνπ απνξξφθεζαλ ην 6,3% ησλ ζπλνιηθψλ 

αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ ηνπ έηνπο, θαηά ην β’ ηξίκελν ζεκεηψζεθαλ ηέζζεξηο 

απμήζεηο χςνπο 1.345,5 εθαη. επξψ πνπ απνξξφθεζαλ ην 50,3% ησλ ζπλνιηθψλ 

αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ, ην γ’ ηξίκελν ζεκεηψζεθε κία αχμεζε χςνπο 100,1 εθαη. 

επξψ πνπ απνξξφθεζε ην 3,7% ησλ ζπλνιηθψλ αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ θαη θαηά ην 

δ’ ηξίκελν ζεκεηψζεθαλ δέθα απμήζεηο χςνπο 1.060,7 εθαη. επξψ πνπ απνξξφθεζαλ 

ην ππφινηπν 39,6% ηνπ ζπλφινπ ησλ θεθαιαίσλ. 

ε 14 πεξηπηψζεηο, ε αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θαιχθζεθε αξρηθά κέζσ 

άζθεζεο δηθαησκάησλ πξνηίκεζεο ζε πνζνζηφ πνπ θπκάλζεθε κεηαμχ 29,61% θαη 

99,21%, κε κέζε θάιπςε 76,58%. ηηο ππφινηπεο πεξηπηψζεηο, ε αχμεζε κεηνρηθνχ 



66 
 

θεθαιαίνπ έγηλε είηε κέζσ ηδησηηθήο ηνπνζέηεζεο είηε κέζσ ζηξαηεγηθνχ επελδπηή. 

Σα αληίζηνηρα πνζνζηά θάιπςεο γηα ην 2004 ήηαλ 7,7% θαη 85,7%, κε κέζε θάιπςε 

37,11%. 

 

 

5.2.3 Οι ζςγσωνεύζειρ και οι εξαγοπέρ ζηην κεθαλαιαγοπά 

 

Σν 2005 νη εηαηξηθέο αλαδηαξζξψζεηο ζηελ ειιεληθή αγνξά ήηαλ ζρεηηθά 

πεξηνξηζκέλεο κεηαμχ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ελψ ήηαλ απμεκέλεο κεηαμχ εηζεγκέλσλ 

θαη κε εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ. Οη ηειηθέο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο κεηαμχ 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ήηαλ 7 ην 2005, έλαληη 4 ην 2004 θαη 8 ην 2003. Απφ ηηο 16 

εηζεγκέλεο εηαηξίεο πνπ νινθιήξσζαλ ηηο ζρεηηθέο δηαδηθαζίεο ζπγρψλεπζεο, 6 

αλήθαλ ζηνλ θιάδν Δηαηξηψλ Δπελδχζεσλ, 6 ζηνλ θιάδν Σξαπεδψλ, 2 ζηνλ θιάδν 

εκαληηθψλ Αιιαγψλ θαη κία ζηνλ θιάδν Ιρζπνηξνθείσλ. 

Σν 2005 ε δξαζηεξηφηεηα ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ κεηαμχ εηζεγκέλσλ θαη 

κε εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ παξέκεηλε απμεκέλε. Σν έηνο απηφ 27 εηζεγκέλεο εηαηξίεο 

απνξξφθεζαλ κέζσ ζπγρψλεπζεο 39 κε εηζεγκέλεο ζην ΥΑ εηαηξίεο, ελψ ην 2004 28 

εηζεγκέλεο εηαηξίεο απνξξφθεζαλ 42 κε εηζεγκέλεο. Απφ ηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο, 5 

αλήθαλ ζηνλ θιάδν Πιεξνθνξηθήο, 4 εηαηξίεο ζηνλ θιάδν Ιρζπνηξνθείσλ, 4 ζηνλ 

θιάδν Ληαληθνχ Δκπνξίνπ, απφ 2 ζηνπο θιάδνπο Δηαηξηψλ πκκεηνρψλ θαη Παξνρήο 

πκβνπιψλ θαη Με Μεηαιιηθψλ Οξπθηψλ θαη Σζηκέλησλ, θαη απφ κία ζηνπο 

θιάδνπο Πξντφλησλ Υάξηνπ, εκαληηθψλ Αιιαγψλ Γξαζηεξηφηεηαο, Καηαζθεπψλ, 

Σξαπεδψλ, Γεσξγίαο θαη Κηελνηξνθίαο, Τπεξεζηψλ Κηλεηήο Σειεθσλίαο, 

Βηνκεραλίαο Δπίπισλ, Δηδψλ Δλδπκαζίαο θαη Ηιεθηξνληθνχ Δμνπιηζκνχ. Σέινο, ε 

κεηνρή κίαο απφ ηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο ηεινχζε ππφ θαζεζηψο αλαζηνιήο 

δηαπξαγκάηεπζεο. 

Σν 2005 ζεκεηψζεθαλ 4 απνζρίζεηο θαη εηζθνξέο θιάδνπ απφ εηζεγκέλεο ζην 

ΥΑ εηαηξίεο πξνο κία εηζεγκέλε θαη 5 κε εηζεγκέλεο εηαηξίεο. Απηέο αθνξνχζαλ 2 

εηζεγκέλεο εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ Καηαζθεπψλ θαη απφ κηα εηαηξία ησλ θιάδσλ 

Ηιεθηξνληθνχ Δμνπιηζκνχ θαη Δηδψλ Λχζεσλ Πιεξνθνξηθήο. 
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5.3 ΔΝΔΡΓΟ ΔΠΟΠΣΔΙΑ 

 

Γηα ηελ άζθεζε ηνπ επνπηηθνχ ηεο έξγνπ ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο αθελφο 

παξαθνινπζεί θαη αλαιχεη ηηο εμειίμεηο ζηελ θεθαιαηαγνξά θαη αθεηέξνπ 

παξεκβαίλεη θάζε θνξά πνπ απηφ θξίλεηαη αλαγθαίν. Σελ επζχλε γηα ηε αλάπηπμε 

πξνιεπηηθψλ κέηξσλ έρεη ε Γηεχζπλζε Μειεηψλ, Πηζηνπνίεζεο θαη 

Μεραλνξγάλσζεο, γηα δε ηελ εθαξκνγή ηνπο νη ηξεηο επνπηηθέο Γηεπζχλζεηο: ε 

Γηεχζπλζε Αδεηψλ θαη Δπνπηείαο Φνξέσλ ηεο Κεθαιαηαγνξάο, ε Γηεχζπλζε 

Γεκνζίσλ Δγγξαθψλ θαη Δπνπηείαο Δηζεγκέλσλ Δηαηξηψλ θαη ε Γηεχζπλζε 

Παξαθνινχζεζεο θαη Διέγρνπ πλαιιαγψλ. 

Οη επνπηηθέο Γηεπζχλζεηο αζθνχλ ηαθηηθνχο θαη έθηαθηνπο ειέγρνπο ζηνπο 

επνπηεπφκελνπο θνξείο θαη ηελ ζπλαιιαθηηθή δξαζηεξηφηεηα. Βαζηθφ πιαίζην 

αλαθνξάο θαηά ηελ άζθεζε ειέγρσλ απνηεινχλ νη ζρεηηθέο λνκνζεηηθέο δηαηάμεηο 

θαη νη θαλνληζηηθέο απνθάζεηο ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ Κσδίθσλ Γενληνινγίαο. 

 

 

5.3.1 Πλαίζιο άζκηζηρ εποπηικού έπγος 

 

Καηά ην 2005 ην ειεγθηηθφ έξγν ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο ζπλερίζζεθε 

ζε φινπο ηνπο ηνκείο. Η επνπηεία απέδσζε ζεκαληηθά νθέιε γηα ηελ ειιεληθή 

θεθαιαηαγνξά γηαηί εμαζθάιηζε ζπλζήθεο νκαιήο ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο. Οη έιεγρνη 

πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ θαηά ην 2005 θάιπςαλ φινπο ηνπο θνξείο ηεο 

θεθαιαηαγνξάο. Πξαγκαηνπνηήζεθαλ πνιιαπινί έιεγρνη Α.Υ.Δ.Π.Δ.Δ., Α.Δ.Γ.Α.Κ., 

Α.Δ.Λ.Γ.Δ., εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ θαη ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ. 

Απφ ηνπο ειέγρνπο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ πξνέθπςαλ παξαβάζεηο, νη νπνίεο 

νδήγεζαλ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο λα ιάβεη ηα αθφινπζα δηνηθεηηθά κέηξα: 

 Αλάθιεζε άδεηαο ιεηηνπξγίαο: (α) επηά (7) Α.Δ.Π.Δ.Τ., (β) πέληε (5) Α.Δ.Δ.Υ., (γ) 

κηαο (1) Α.Υ.Δ.Π.Δ.Τ. Σέινο, απαγφξεπζε ιεηηνπξγίαο δεθαηεζζάξσλ (14) 

Α.Δ.Λ.Γ.Δ. θαη πξνζσξηλή αλαζηνιή ιεηηνπξγίαο ηεζζάξσλ (4) Α.Δ.Λ.Γ.Δ. 

  Δπηβνιή ρξεκαηηθήο πνηλήο ζε δηαθνξέο Α.Υ.Δ.Π.Δ.Τ, Α.Υ.Δ., Δ.Π.Δ.Τ, Α.Δ.Λ.Γ.Δ., 

Α.Δ.Γ.Α.Κ, Α.Δ.Δ.Υ., εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην εηαηξείεο, Ννκηθά θαη Φπζηθά 

πξφζσπα. 
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