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ΕΠΙΣΡΟΠΗ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ 

ΕΣΗΙΑ ΕΚΘΕΗ 2001 

Πρόλογοσ του προέδρου 
 

  Θ αναβάκμιςθ τθσ Ελλθνικισ κεφαλαιαγοράσ και θ μετάταξθ τθσ 
από τισ αναπτυςςόμενεσ ςτισ ανεπτυγμζνεσ αγορζσ, που 
πραγματοποιικθκε τον Μάιο του 2001. Θ ριηικι αναβάκμιςθ τθσ 
παρακολοφκθςθσ τθσ ςυμπεριφοράσ των εταιριϊν των οποίων οι 
τίτλοι είναι ειςθγμζνοι ςτο χρθματιςτιριο. Θ εφαρμογι του 
κανονιςμοφ ςυμπεριφοράσ των ειςθγμζνων εταιρειϊν ςθμείωςε 
επιτυχία διότι επζφερε ςθμαντικι βελτίωςθ τόςο των εταιρικϊν 
εξελίξεων όςο των ςυναλλαγϊν από μεγάλουσ μετόχουσ. Θ 
δθμοςίευςθ ομοιόμορφων ετθςίων δελτίων από όλεσ τισ 
ειςθγμζνεσ εταιρίεσ και θ ςυμπερίλθψθ ςε αυτά των πινάκων 
ταμειακϊν ροϊν που ςυντάχκθκαν με βάςθ τα διεκνι λογιςτικά 
πρότυπα. Νζεσ κεςμικζσ ρυκμίςεισ για τθ κζςπιςθ κανόνων που 
διζπουν ςτισ αγορζσ μετοχϊν επί πιςτϊςει και για τθ ρφκμιςθ τθσ 
λειτουργίασ ειδικϊν διαπραγματεφςεων τθσ αγοράσ. Μία Τρίτθ 
και κεμελιϊδουσ ςθμαςίασ ρφκμιςθ κεςπίςτθκε το 2001 και κα 
λειτουργιςει το 2002:πρόκειται για τθ πιςτοποίθςθ ςτελεχϊν 
που αςκοφν κακικοντα διαβιβαςτϊν και εκτελεςτϊν εντολϊν, 
διαχειριςτϊν κεφαλαίων, ςυμβοφλων επενδφςεων, και 
αναλυτϊν. 
   Θ εφαρμογι τθσ ενεργοφ εποπτείασ, προλθπτικισ και 
καταςταλτικισ, ςτθν Ελλθνικι χρθματιςτθριακι αγορά γνϊριςε 
υψθλότερο επίπεδο επιδόςεων από τα ςτελζχθ τθσ εποπτικισ 
αρχισ.  
 
                                                                        ΣΤΑΥΟΣ Β. ΚΩΜΑΔΑΚΘΣ 
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Μέροσ πρώτο 
 

τόχοι και αρμοδιότητεσ τησ επιτροπήσ 

κεφαλαιαγοράσ 
 

     Γενικόσ ςτόχοσ τθσ επιτροπισ κεφαλαιαγοράσ  είναι θ 
διαςφάλιςθ τθσ ομαλισ και εφρυκμθσ λειτουργίασ τθσ 
κεφαλαιαγοράσ, θ ενίςχυςθ τθσ εμπιςτοςφνθσ ςτουσ κεςμοφσ τθσ 
αγοράσ και θ προςταςία του επενδυτικοφ κοινοφ με τθν 
προϊκθςθ τθσ διαφάνειασ και τθν πρόλθψθ και καταςτολι 
χρθματιςτθριακϊν παραβάςεων. 
Θ διαςφάλιςθ τθσ εφρυκμθσ λειτουργίασ τθσ κεφαλαιαγοράσ 
περιλαμβάνει τθν κζςπιςθ κανόνων που αφοροφν ςτθ λειτουργία 
των ςυςτθμάτων τθσ αγοράσ (θλεκτρονικό ςφςτθμα ςυναλλαγϊν, 
ςφςτθμα αςφάλιςθσ ςυναλλαγϊν, ςφςτθμα εκκακάριςθσ άυλων 
τίτλων, ςφςτθμα αγοράσ παραγωγϊν) κακϊσ και κανόνων που 
αφοροφν ςτθ διαφάνεια. 
 
 
 
 
 

                                                Μέροσ Δεύτερο 
 
 

Οι Εξελίξεισ ςτην Οικονομία και την Κεφαλαιαγορά 
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Η εξϋλιξη των μακροοικονομικών μεγεθών τησ Ελληνικόσ 

οικονομύασ 

 
 
   Κατά το 2001, θ ςυμμετοχι τθσ Ελλάδασ ςτθν οικονομικι και 
νομιςματικι ζνωςθ είχε ωσ αποτζλεςμα τθ διαμόρφωςθ 
μακροοικονομικοφ περιβάλλοντοσ χαμθλϊν επιτοκίων και 
περιοριςμζνου ςυναλλαγματικοφ κινδφνου. Σφμφωνα με 
προςωρινζσ εκτιμιςεισ, ο ρυκμόσ αφξθςθσ του πραγματικοφ ΑΕΡ 
το 2001 διαμορφϊκθκε ςε 4,1%, ξεπερνϊντασ για ζκτθ ςυνεχι 
χρονιά τον μζςο ρυκμό ανάπτυξθσ των χωρϊν τθσ Ε.Ε. 
Θ διατιρθςθ του υψθλοφ ρυκμοφ ανάπτυξθσ τθσ Ελλθνικισ 
οικονομίασ βαςίςτθκε κυρίωσ ςτθν αφξθςθ τθσ εγχϊριασ ηιτθςθσ, 
ςτθν οποία ςυνζβαλαν θ βελτίωςθ των πραγματικϊν 
ειςοδθμάτων των μιςκωτϊν κατά 2,3% και θ ςθμαντικι μείωςθ 
των επιτοκίων δανειςμοφ. Θ ςυμβολι τθσ μείωςθσ των επιτοκίων 
ςτον ρυκμό αφξθςθσ του ΑΕΡ εκτιμάται ότι ανζρχεται ςε 1,4% το 
2001 ζναντι 0,9% του περαςμζνου ζτουσ. 
Σθμαντικόσ ιταν επίςθσ ο ρόλοσ των επενδυτικϊν δαπανϊν ςτθν 
αφξθςθ του ΑΕΡ, δοκζντοσ ότι οι πραγματικζσ ακακάριςτεσ 
επενδφςεισ παγίου κεφαλαίου του δθμόςιου τομζα εκτιμϊνται 
ότι αυξικθκαν κατά 7,5% το 2001 ζναντι αφξθςθσ 6,2% το 2000. 
Θ επιτάχυνςθ των πλθκωριςτικϊν πιζςεων, που εμφανίςτθκε 
κατά το 2000, ςυνεχίςτθκε κατά του πρϊτουσ μινεσ του 2001, 
παρουςιάηοντασ επιβράδυνςθ μόνο κατά το τελευταίο τρίμθνο 
του ζτουσ. 
   Κατά το 2001, οι αποδόςεισ των τίτλων του Ελλθνικοφ δθμοςίου 
ςυνζχιςαν τθν κακοδικι τουσ πορεία. Θ μζςθ απόδοςθ των 
δεκαετϊν ομολόγων του Ελλθνικοφ δθμοςίου διαμορφϊκθκε ςε 
5,3% το διάςτθμα Λαν-Σεπ. 2001  ζναντι 6,1% το 2000. Θ διαφορά 
απόδοςθσ μεταξφ Ελλθνικοφ και Γερμανικοφ δεκαετοφσ 
ομολόγου περιορίςτθκε ςτισ 34 μονάδεσ βάςθσ ςτο τζλοσ του 
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2001 ζναντι διαφοράσ 60 μονάδων βάςθσ ςτο τζλοσ του 
2000.Εντυπωςιακι άνοδο ςθμείωςε το 2001 θ αξία ςυναλλαγϊν 
ςτθ Θλεκτρονικι Δευτερογενι Αγορά Τίτλων (ΘΔΑΤ), θ οποία 
ςχεδόν τετραπλαςιάςτθκε και διαμορφϊκθκε ςε 314 δισ. Ευρϊ 
το 2001 ζναντι 63 δισ. Ευρϊ το 2000.Θ ςθμαντικι μείωςθ των 
επιτοκίων που ςθμειϊκθκε το 2001 και θ ςταδιακι μείωςθ των 
αποδόςεων των τίτλων του Ελλθνικοφ δθμοςίου ζκαναν 
ελκυςτικι τθ χρθματοδότθςθ των δανειακϊν αναγκϊν του ςε 
εγχϊριο νόμιςμα περιορίηοντασ το δανειςμό ςε ςυνάλλαγμα με 
ςκοπό τθ μείωςθ του κόςτουσ δανειςμοφ. 
 

Αναςκόπηςη των γενικών χρηματιςτηριακών 

εξελίξεων 
 

Οι εξελύξεισ ςτην κεφαλαιαγορϊ 

 
 
  Ο γενικόσ δείκτθσ τιμϊν(ΓΔΤ) του ΧΑΑ ζκλειςε ςτο τζλοσ του 
2001 ςτισ 2591,6 μονάδεσ, παρουςιάηοντασ ςυνολικι μείωςθ 
κατά 23,5% ςε ςχζςθ με το κλείςιμο του δείκτθ ςτο τζλοσ του 
προθγοφμενου ζτουσ. Κατά το 2001,θ θμεριςια αξία 
ςυναλλαγϊν ςτο ΧΑΑ διαμορφϊκθκε κατά μζςο όρο ςε 162,1 
εκατ. Ευρϊ, ςθμειϊνοντασ ετιςια μείωςθ κατά 63,2%. 
    Θ κερδοφορία των ειςθγμζνων εταιριϊν κατά το 2001 επζδειξε 
κακοδικζσ τάςεισ. Με βάςθ τουσ δθμοςιευμζνουσ ιςολογιςμοφσ 
του 2000, τα κακαρά κζρδθ των ειςθγμζνων εταιριϊν ανιλκαν ςε 
5,6 δισ. Ευρϊ ςθμειϊνοντασ ετιςια μείωςθ κατά 9% ςε ςχζςθ με 
το ζτοσ 1999, ενϊ τα διανεμθκζντα μερίςματα υπερζβθςαν τα 
2,6 δισ ευρϊ ςθμειϊνοντασ ετιςια αφξθςθ κατά 37%. Οι πρϊτεσ 
εκτιμιςεισ των αποτελεςμάτων εννεάμθνου των ειςθγμζνων 
εταιριϊν για το 2001 δείχνουν τα κακαρά προ φόρων κζρδθ 
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παρουςιάηουν μείωςθ κατά 11,4% ςε ςχζςθ με τθν αντίςτοιχθ 
περίοδο του 2000. Θ μείωςθ τθσ κερδοφορίασ αποδίδεται κυρίωσ 
ςτθν αρνθτικι χρθματιςτθριακι ςυγκυρία. 
 
 
 
 

Οι εξελύξεισ ςτο θεςμικό πλαύςιο τησ κεφαλαιαγορϊσ 

 
 
   Ζχει ολοκλθρωκεί θ κζςπιςθ μζτρων(κϊδικεσ δεοντολογίασ, 
ζλεγχοσ επάρκειασ κεφαλαίων, κανονιςμόσ δθμόςιων εγγράφων, 
δθμοςίευςθ τριμινων λογιςτικϊν καταςτάςεων, ολοκλιρωςθ τθσ 
από-υλοποίθςθσ τίτλων και θ λειτουργία τθσ αγοράσ παραγωγϊν 
,κ.λπ.).  
  Θ επζκταςθ του κεςμοφ του ειδικοφ διαπραγματευτι ςτθν 
κφρια παράλλθλθ αγορά του ΧΑΑ αναμζνεται να αποδειχκεί 
πολλαπλά χριςιμθ για τθν λειτουργίασ τθσ κεφαλαιαγοράσ 
κακϊσ και ςυμβάλλει ςτθν εξιςορρόπθςθ μεταξφ προςφοράσ και 
ηιτθςθσ μετοχικϊν τίτλων αλλά και ςτθν αφξθςθ τθσ ρευςτότθτασ 
των μετοχϊν μεγάλθσ και μικρισ χρθματιςτθριακισ αξίασ. 
   Σθμαντικι εξζλιξθ για τθν αποτελεςματικότθτα των 
χρθματιςτθριακϊν ςυναλλαγϊν αποτζλεςε επίςθσ θ διεφρυνςθ 
των ορίων θμερθςίασ διακφμανςθσ των τιμϊν των ειςθγμζνων 
μετοχϊν που διακινοφνται με το ςφςτθμα ςυνεχοφσ 
διαπραγμάτευςθσ ΟΑΣΘΣ, από +/-12% ςε +/-18%. 
   Κεςπίςτθκε υποχρζωςθ δθμοςίευςθσ πρόςκετων πλθροφοριϊν 
ςτισ δθμοςιευόμενεσ λογιςτικζσ οικονομικζσ καταςτάςεισ των 
ειςθγμζνων εταιριϊν, με ςτόχο τθν πλιρθ ενθμζρωςθ του 
επενδυτικοφ κοινοφ για τθν εξζλιξθ τθσ διάκεςθσ αντλθκζντων 
κεφαλαίων από τισ ειςθγμζνεσ εταιρίεσ. Κεςπίςτθκε επίςθσ θ 
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παροχι πρόςκετθσ πλθροφόρθςθσ ςε περιπτϊςεισ αφξθςθσ 
μετοχικοφ κεφαλαίου ειςθγμζνων εταιριϊν. 
   Στο πλαίςιο τθσ εφαρμογισ κανονιςμοφ ςυμπεριφοράσ των 
ειςθγμζνων εταιριϊν (Απόφαςθ Ε.Κ. 5/204/2000) , ειςάγεται με 
το άρκρο 16 τθσ απόφαςθσ θ υποχρζωςθ των ειςθγμζνων 
εταιριϊν και τθν εξζλιξθ των οικονομικϊν μεγεκϊν τουσ. 
Ζτςι κακιερϊνεται θ ςφνταξθ ετιςιου δελτίου το περιεχόμενο 
του οποίου είναι υποςφνολο των απαιτοφμενων από το π.δ. 
348/1985 πλθροφοριϊν. Επιπλζον, θ κακιζρωςθ του ετιςιου 
δελτίου εντάςςεται ςτο πνεφμα τθσ επερχόμενθσ Ευρωπαϊκισ 
οδθγίασ ςχετικισ με τον διαχωριςμό του ιδθ κακιερωμζνου 
«ενθμερωτικοφ δελτίου» ςε δφο επί μζρουσ δελτία: το πρϊτο κα 
καταρτίηεται ςε ετιςια βάςθ ωσ απολογιςτικι ζκκεςθ και το 
δεφτερο κα καταρτίηεται μόνο ςτθν περίπτωςθ αφξθςθσ του 
μετοχικοφ κεφαλαίου τθσ εταιρίασ. Ο διαχωριςμόσ αυτόσ 
ςυμβάλλει ςτθν ςθμαντικι μείωςθ του κόςτουσ άντλθςθσ 
κεφαλαίων από τθν πρωτογενισ αγορά και ςτθν απλοποίθςθ των 
διαδικαςιϊν που διζπουν τισ διαςυνοριακζσ εκδόςεισ. 
   Στο ετιςιο δελτίο περιλαμβάνεται επιπλζον θ υποχρεωτικι 
ςφνταξθ Ρίνακα Ταμειακϊν ροϊν, ο οποίοσ αναμζνεται να 
ςυμβάλλει αποτελεςματικά ςτον ζλεγχο των οικονομικϊν ροϊν 
τθσ εταιρίασ (και άρα του επιπζδου ρευςτότθτασ τθσ), κακϊσ και 
ςτον ζλεγχο τθσ χριςθσ των αντλθκζντων κεφαλαίων από 
αυξιςεισ μετοχικοφ κεφαλαίου. 
   Ο πίνακα Ταμειακϊν ροϊν αποτελεί το πρϊτο βιμα ςτθν 
προςπάκεια υιοκζτθςθσ των Διεκνϊν Λογιςτικϊν Ρροτφπων ςτθν 
Ελλάδα. Θ υιοκζτθςθ των προτφπων αυτϊν κα επιτρζψει ςτουσ 
εγχϊριουσ και διεκνισ επενδυτζσ να ςυγκρίνουν επαρκϊσ τθν 
αποδοτικότθτα των ειςθγμζνων ςτο ΧΑΑ εταιριϊν με αυτζσ 
άλλων χρθματιςτθρίων. Εξάλλου, όλεσ οι ειςθγμζνεσ ςε 
χρθματιςτιρια χωρϊν-μελϊν τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ εταιρίεσ 
κα υποχρεοφνται να εφαρμόηουν τα διεκνι λογιςτικά πρότυπα 
ωσ το ζτοσ 2005. 
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   Με ςκοπό τθν ενίςχυςθ τθσ αποτελεςματικότθτασ ςτθν 
πρωτογενι αγορά βελτιϊκθκε, μζςω τροποποίθςθσ του 
κανονιςμοφ αναδοχϊν, θ διαδικαςία αποτίμθςθσ μετοχϊν των 
προσ ειςαγωγι εταιριϊν με τθ γενίκευςθ τθσ χριςθσ του βιβλίου 
προςφορϊν (book building) για τον προςδιοριςμό τθσ τιμισ των 
μετοχϊν ςτισ δθμόςιεσ εγγραφζσ. 
   Επίςθσ ςυνεχίςτθκε ςτακερά θ παρακολοφκθςθ 
δθμοςιευμάτων που αφοροφν ςε μετοχζσ και ειςθγμζνεσ 
εταιρίεσ, όπωσ και θ ηιτθςθ διευκρινιςεων από τισ εταιρίεσ και 
δθμοςίευςθ τουσ από το ΧΑΑ ςτο θμεριςιο δελτίο. Συνεχίςτθκε θ 
εξαμθνιαία παρακολοφκθςθ και ζλεγχοσ των χριςεων κεφαλαίου 
ποφ αντλοφνται από δθμόςιεσ εγγραφζσ (με ςτοιχεία που 
δόκθκαν ςτθν δθμοςιότθτα), θ τριμθνιαία παρακολοφκθςθ 
λογιςτικϊν καταςτάςεων ειςθγμζνων εταιριϊν και θ θμεριςια 
παρακολοφκθςθ ςυναλλαγϊν ςε «πραγματικό χρόνο». 
    
 
 

Η κίνηςη τησ Κεφαλαιαγοράσ 

 

Οι Κλαδικού Δεύκτεσ Σιμών ςτο ΦΑΑ 

 
   Κατά το 2001 οι περιςςότεροι κλαδικοί χρθματιςτθριακοί 
δείκτεσ ςθμείωςαν μείωςθ. Εξαίρεςθ αποτζλεςαν οι δείκτεσ των 
κλάδων των αςφαλειϊν, των μθ μεταλλικϊν ορυκτϊν και 
τςιμζντων και των τθλεπικοινωνιϊν, οι οποίοι ςθμείωςαν ετιςια 
άνοδο κατά 30,7%, 6,0% και 15,8% αντίςτοιχα. 
   Σε ότι αφορά ςτισ τιμζσ των επιμζρουσ μετοχϊν, από το ςφνολο 
των μετοχϊν των 357 ειςθγμζνων ςτο ΧΑΑ εταιριϊν, ποςοςτό 
83% των μετοχϊν ςθμείωςε μείωςθ, ενϊ ποςοςτό 17% ςθμείωςε 
άνοδο τθσ τιμισ τουσ. 
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Η αξύα των ςυναλλαγών ςτο ΦΑΑ 

 
Το 2001 χαρακτθρίςτθκε από μείωςθ τθσ αξίασ ςυναλλαγϊν ςε 
40,5 δισ. Ευρϊ ζναντι 101,7 δισ. Ευρϊ το 2000. Θ μζςθ θμεριςια 
αξία ςυναλλαγϊν διαμορφϊκθκε ςε 162,1 εκατ. Ευρϊ  το 2001 
ζναντι 440,8 εκατ. Ευρϊ το 2000 και 880,1 εκατ. Ευρϊ το 1999. Θ 
μζγιςτθ θμεριςια αξία ςυναλλαγϊν του ζτουσ ςθμειϊκθκε τθν 
31θ Μαΐου και ανιλκε ςε 790,3 εκατ. Ευρϊ, ενϊ θ χαμθλότερθ 
θμερθςία αξία ςυναλλαγϊν του ζτουσ ιταν 42,7 εκατ. Ευρϊ και 
ςθμειϊκθκε τθν 15θ Οκτωβρίου. Θ ςυνολικι αξία ςυναλλαγϊν 
των ειςθγμζνων ςτθν κφρια αγορϊν μετοχϊν ςθμείωςε ετιςια 
μείωςθ κατά 59,9%, ενϊ θ αξία των ςυναλλαγϊν των ειςθγμζνων 
ςτθν παράλλθλθ αγορά μετοχϊν ςθμείωςε ετιςια μείωςθ κατά 
60,3%.  
 

Θ ετιςια αξία των ςυναλλαγϊν ςτο ΧΑΑ,1994-2001 

 
Πηγή: ΧΑΑ

1
. Ρεριλαμβάνει επιπλζον ςυναλλαγζσ ςε δάνεια κφριασ και παράλλθλθσ αγοράσ και διάκεςθ 

υφιςτάμενων μετοχϊν. 
 
 
 

Ζτοσ Κφρια αγορά Ραράλλθλθ  αγορά ΝΕ.Χ.Α Γενικό Σφνολο 1 

Ροςό  
(εκατ. €) 

% ετιςιασ 
μεταβολισ 

Ροςό 
(εκατ. €) 

% ετιςιασ 
μεταβολισ 

 Ροςό  
(εκατ. €) 

% ετιςιασ 
μεταβολισ 

1994 3.596,83 - 105,04 - - 3.716,49 - 

1995 3.690,91 2,6 442,53 321,3 - 4.140,11 11,4 

1996 5.334,03 44,5 506,05 14,4 - 5.849,33 41,3 

1997 16.259,91 204,8 768,10 51,8 - 17.081,40 192,0 

1998 39.097,70 140,5 2.233,45 190,8 - 41.708,07 144,2 

1999 153.373,11 292,3 19.175,66 158,6 - 173.026,98 314,9 

2000 83.961,93 -45,3 16.824,75 -12,3 - 101.675,74 -41,2 

2001 33.698,54 -59,9 6.679,37 -60,3 151,89 40.529,80 -60,1 
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Κατά τθν διετία 2000-2001 θ μείωςθ των χρθματιςτθριακϊν 
τιμϊν ςυνοδεφτθκε από μικρότερθσ ζκταςθσ μείωςθ τθσ 
κερδοφορίασ των ειςθγμζνων εταιριϊν. Θ μείωςθ των κερδϊν 
μπορεί κατά μεγάλο μζροσ να αποδοκεί ςτθ μείωςθ των τιμϊν 
των μετοχϊν, θ οποία επθρζαςε αρνθτικά τισ εταιρίεσ του 
χρθματοπιςτωτικοφ κυρίωσ κλάδου και τισ εταιρίεσ ςυμμετοχϊν. 
Σφμφωνα με τουσ δθμοςιευμζνουσ ιςολογιςμοφσ του 2000, τα 
κακαρά μετά από φόρουσ κζρδθ των ειςθγμζνων εταιριϊν 
ανιλκαν ςτο ποςό των 1.894 δισ. Δρχ. (5.558 εκατ. Ευρϊ), 
ςθμειϊνοντασ μείωςθ κατά 9% ςε ςχζςθ με το 1999. Ραράλλθλα, 
τα ςυνολικά διανεμθκζντα μερίςματα τθσ χριςθσ 2000 ανιλκαν 
ςε 901,5 δισ. Δρχ. (2.646 εκατ. Ευρϊ), ςθμειϊνοντασ αφξθςθ κατά 
37% ςε ςχζςθ με το 1999. Θ αφξθςθ αυτι είχε ωσ αποτζλεςμα το 
ποςοςτό διανομισ κερδϊν να αυξθκεί από 31,6% το 1999 ςε 
47,6% το 2000. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Καθαρά κζρδη και διανεμηθζντα μερίςματα από τισ 
ειςηγμζνεσ εταιρίεσ,1990-2000 

 
Ζτοσ  Κακαρά κζρδθ 1 

(εκατ. Δρχ.) 
Διανεμθκζντα μερίςματα 

(εκατ. Δρχ.) 
Ροςοςτό 
διανομισ 
κερδϊν 

 Ροςό %μεταβολι Ροςό %μεταβολι  
1990 155.561 - 93.688 - 60,2 
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1991 236.548 52,1% 127.489 36,1% 53,9 

1992 180.125 -23.9% 89.147 -30,1% 49,5 

1993 311.248 72,8% 120.343 35,0% 38,7 

1994 347.249 11,6% 171.408 42,4% 49,4 

1995 365.422 5,2% 193.628 13,0% 53,0 

1996 684.356 87,3% 249.899 29,1% 36,5 

1997 730.776 6,8% 344.286 37,8% 47,1 

1998 899.648 23,1% 448.540 30,3% 49,9 

1999 2.081.802 131,4% 658.052 46,7% 31,6 

2000 1.893.889 -9,0% 901.536 37,0% 47,6 

 
Πηγή: ΧΑΑ

1
. Τα κζρδθ είναι μετά από φόρουσ και τισ αμοιβζσ των μελϊν ΔΣ των κερδοφόρων εταιριϊν. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Η χρηματιςτηριακή αξία των ειςηγμζνων ςτο ΧΑΑ 
εταιριϊν, 1994-2001 

 
Πηγή: ΧΑΑ 

(ςε εκατ. 
€) 

 Κφρια Αγορά Ραράλλθλθ αγορά Γενικό ςφνολο 

Ζτοσ Χρθμ/πιςτ. 
Κλάδοσ 1 

Μεταπ. 
Βιομ/νια 

Λοιπζσ  
Εταιρ. 2 

Σφνολο 
Μετοχϊν 

Σφνολο 
Μετοχϊν  

ΝΕ.ΧΑ Αξία Μεταβ. 
% 

Δεκ. 1994 3.610,4 5.524,3 1.118,3 10.253,0 246,7 - 10.499,7  

Δεκ. 1995 4.082,4 6.096,5 1.185,0 11.363,9 451,0 - 11.814,8 12,5 

Δεκ. 1996 4.898,4 5.695,1 6.289,6 16.883,1 563,1 - 17.446,2 47,7 

Δεκ. 1997 8.976,0 9.457,1 9.397,3 27.830,4 962,9 - 28.793,3 65,0 

Δεκ. 1998 23.740,5 18.619,2 21.797,3 64.157,0 2.867,8 - 67.024,8 132,8 

Δεκ. 1999 64.783,2 61.863,2 51.244,0 177.890,4 19.646,6 - 197.537,0 194,7 

Δεκ. 2000 44.076,6 32.788,1 30.419,2 107.283,9 10.672,3 - 117.956,3 -40,3 

Δεκ. 2001 30.105,5 19.178,4 39.894,6 89.178,5 7.720,8 50,2 96.949 -17,8 
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 1 Τράπεηεσ, Αςφάλειεσ, Εταιρίεσ επενδφςεων χαρτοφυλακίου, Εταιρίεσ χρθματοδοτικισ 
μίςκωςθσ. 
2 Εταιρίεσ ςυμμετοχϊν, Καταςκευϊν, τθλεπ/νιϊν, Φδρευςθ Ναυτιλία, Ρλθροφορικι, Τθλεόραςθ 
και ψυχαγωγία, Υγεία, Χονδρ. Εμπόριο, Είδθ – λφςεισ πλθροφορικισ, Λιαν. Εμπόριο, Συντ. και 
Επιςκευι οχθμάτων, Ενοικ. Μεταφ. Μζςων, Λχκ/φεία, Γεωργία και κτθνοτροφία, Σθμαντικϊν 
δραςτ.    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Η Δραςτηριότητα ςτην Πρωτογενή Αγορά 

Μετοχικών 

Σίτλων 
 

Γενικϋσ Εξελύξεισ 

 
Κατά το 2001 ςθμειϊκθκε μείωςθ ςτθν προςφορά 
διαπραγματεφςιμων τίτλων ςτθν πρωτογενι αγορά διεκνϊσ και 
ςτθν Ελλάδα. Εκτιμάται ότι θ μείωςθ οφείλεται κυρίωσ: α) ςτθ 
μείωςθ του όγκου ςυναλλαγϊν ςτθ δευτερογενι αγορά τίτλων 
των ανεπτυγμζνων χωρϊν και οι επιπτϊςεισ τουσ ςτθ ψυχολογία 
των υποψθφίων επενδυτϊν ςτθν πρωτογενι αγορά, β) ςτθν 
ικανοποιθτικι απόδοςθ που πραγματοποίθςαν οι εκδόςεισ 
ομολογιακϊν τίτλων, με αποτζλεςμα τθ ςτροφι ςθμαντικοφ 
μζρουσ των επενδυτϊν ςε επενδφςεισ χαμθλότερου κινδφνου, γ) 
ςτθν αφξθςθ τθσ κατανάλωςθσ οριςμζνων ανεπτυγμζνων αγορϊν 
(ιδιαίτερα ςτισ ΘΡΑ και το Θνωμζνο Βαςίλειο). Δ) ςτισ διαδοχικζσ 
μειϊςεισ επιτοκίων από τθν Κεντρικι Τράπεηα των ΘΡΑ (και ςε 
μικρότερο βακμό από τθν Ευρωπαϊκι Κεντρικι Τράπεηα), 
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γεγονόσ που οδιγθςε ςτθν ςχετικι μείωςθ του κόςτουσ άντλθςθσ 
κεφαλαίου μζςω τραπεηικοφ δανειςμοφ. 
   Ειδικότερα ςτθν Ελλάδα θ μείωςθ τθσ δθμόςιασ προςφοράσ 
διαπραγματεφςιμων τίτλων αντανακλά επιπλζον τθ μείωςθ του 
αρικμοφ εταιριϊν μεγάλθσ χρθματιςτθριακισ αξίασ που 
ειςιγαγαν τισ μετοχζσ τουσ ςτο ΧΑΑ και τθ διςτακτικότθτα, λόγω 
μείωςθσ των χρθματιςτθριακϊν τιμϊν και ςυνεπϊσ των 
εταιρικϊν αποτιμιςεων, των διοικιςεων των ειςθγμζνων 
εταιριϊν να προχωριςουν ςε αυξιςεισ του μετοχικοφ 
κεφαλαίου. 
   Τα ςυνολικά αντλθκζντα κεφάλαια από τθν διάκεςθ μετοχϊν 
και εταιρικϊν ομολόγων μζςω αρχικϊν δθμοςίων εγγραφϊν και 
αυξιςεων μετοχικοφ κεφαλαίου(υπζρ των παλαιϊν μετοχϊν θ με 
κατάργθςθ του δικαιϊματοσ προτίμθςθσ) ανιλκαν το 2001 ςε 
1,49 δισ. Ευρϊ ζναντι 11,59 δισ ευρϊ το 2000, ςθμειϊνοντασ 
μείωςθ κατά 87%. Θ ςυμμετοχι των νζων εκδόςεων ςτθν 
ςυνολικι χρθματιςτθριακι αξία του ΧΑΑ μειϊκθκε ςθμαντικά: τα 
αντλθκζντα κεφάλαια αντιςτοιχοφςαν ςε 1,5% τθσ ςυνολικισ 
χρθματιςτθριακισ αξίασ των ειςθγμζνων ςτο ΧΑΑ εταιριϊν ςτο 
τζλοσ του 2001 ζναντι 9,8% το 2000 και 6,5% το 1999. 
   Κατά το 2001, πραγματοποιικθκαν ςυνολικά 24 δθμόςιεσ 
εγγραφζσ ςτο ΧΑΑ ζναντι 49 εγγραφϊν το 2000 και 46 εγγραφϊν 
το 1999.Εξ αυτϊν, 13 εγγραφζσ πραγματοποιικθκαν ςτθν κφρια 
αγορά, 9 εγγραφζσ πραγματοποιικθκαν ςτθν παράλλθλθ αγορά 
και 2 εγγραφζσ πραγματοποιικθκαν ςτθν Νζα Χρθματιςτθριακι 
Αγορά (ΝΕΧΑ). 
   Το φψοσ των αντλθκζντων κατά το 2001 κεφαλαίων 
παρουςιάηει μείωςθ κατά 63% ζναντι του 2000 και μείωςθ κατά 
77% ζναντι 1999.Εκ των 24 δθμοςίων εγγραφϊν του 2001 όλεσ 
αποτελοφςαν νζεσ εκδόςεισ, ενϊ μια εκ των 49 εγγραφϊν του 
2000 και 4 εκ των 46 εγγραφϊν του 1999 πραγματοποιικθκαν 
από ιδθ ειςθγμζνεσ εταιρίεσ. 
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   Από το ςφνολο των αντλθκζντων κεφαλαίων, ποςοςτό(473,4 
εκατ. Ευρϊ) προιλκε από ζκδοςθ νζων μετοχϊν, ενϊ ποςοςτό 
56%(602,1 εκατ. Ευρϊ) προιλκε από πϊλθςθ υφιςτάμενων 
μετοχϊν από παλαιοφσ μετόχουσ. Από το τελευταίο ποςό, 
ποςοςτό 72,2% αντιπροςωπεφει πϊλθςθ υφιςτάμενων μετοχϊν 
αποκρατικοποιθμζνων εταιριϊν του ευρφτερου δθμόςιου 
τομζα(Δ.Ε.Θ., Ε.Υ.Α.Κ., Ο.Λ.Κ., Ο.Ρ.Α.Ρ.).Σθμειϊνεται ότι 
κατανομι αντλθκζντων κεφαλαίων μεταξφ νζων και 
υφιςτάμενων μετοχϊν ιταν 62,4% και 37,6% αντίςτοιχα για το 
2000, και 32,2% και 67,7% αντίςτοιχα για το 1999. Οι εξελίξεισ 
αυτζσ επιβεβαιϊνουν τθ ςθμαςία τθσ εφαρμογισ του Ν. 
2651/1998, που κεςμοκζτθςε τθ δυνατότθτα πϊλθςθσ 
υφιςτάμενων μετοχϊν με δθμόςια προςφορά, ωσ προσ τθν 
επιτάχυνςθ του προγράμματοσ αποκρατικοποιιςεων και 
διεφρυνςθ τθσ διαςποράσ ιδιοκτθςίασ μετοχϊν ςτο Ελλθνικό 
χρθματιςτιριο. 
   Με τθν ειςαγωγι των μετοχϊν τθσ Δ.Ε.Θ δθμιουργικθκε νζοσ 
κλάδοσ ςτο ΧΑΑ, αυτόσ τθσ Θλεκτρικισ Ενζργειασ, ο οποίοσ 
απορρόφθςε το 43% των ςυνολικά αντλθκζντων κεφαλαίων του 
2001.Επίςθσ, ποςοςτό 29,5%  του ςυνόλου των αντλθκζντων 
κεφαλαίων απορροφικθκε από τον κλάδο των 
Διυλιςτθρίων(Motor Oil-Ρετρόλα), ποςοςτό 8,7% απορροφικθκε 
από τον κλάδο τθσ τθλεόραςθσ-ψυχαγωγίασ(Ο.Ρ.Α.Ρ.), ποςοςτό 
7,1% απορροφικθκε από τον κλάδο διαχείριςθσ ακίνθτθσ 
περιουςίασ( Μπάμπθσ Βωβόσ ΑΕ) και τζλοσ ποςοςτό 2,8% 
απορροφικθκε από τον κλάδο των καταςκευαςτικϊν εταιριϊν 
(Intracom καταςκευζσ, Νζςτοσ). Οι 5 μεγαλφτερεσ αρχικζσ 
δθμόςιεσ εγγραφζσ (Δ.Ε.Θ., Motor Oil, Ρετρόλα, Ο.Ρ.Α.Ρ., 
Μπάμπθσ Βωβόσ) απορρόφθςαν το 88,4% των ςυνολικϊν 
αντλθκζντων κεφαλαίων. 
   Θ μζςθ απόδοςθ των νεοειςαγόμενων εταιριϊν ςτο ΧΑΑ κατά 
το πρϊτο τριιμερο τθσ διαπραγμάτευςθσ για το 2001 
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διαμορφϊκθκε ςε 36,2% ζναντι μζςθσ απόδοςθσ 58,4% το 2000 
και 236,5% το 1999. 
   Τθ μεγαλφτερθ απόδοςθ το 2001 πραγματοποίθςε θ μετοχι τθσ  
FITCO με άνοδο κατά 270% τθσ χρθματιςτθριακισ τιμισ τθσ 
μετοχισ και ακολοφκθςαν οι μετοχζσ των εταιριϊν RAINBOW 
COMPUTER με άνοδο 209% και UNIBRAIN με άνοδο 175%. 
Μείωςθ απόδοςθσ ςθμειϊκθκε ςτθν τιμι των μετοχϊν των 
εταιριϊν BETANET(-25%),ΑΤΛΑΝΤΛΚ SUPER MARKET(-20%) και 
ALPHA TRUST ΑΝΔΟΜΕΔΑ(-14%).Κατά το 2001,θ μεγαλφτερθ 
μζςθ απόδοςθ πραγματοποιικθκε τον Λοφλιο(-15%).Δοκζντοσ ότι 
οι χρθματιςτθριακζσ τιμζσ ςτθ δευτερογενι ακολουκοφν 
ςτακερά πτωτικι πορεία κατά τα τελευταία 2 ζτθ, οι αποδόςεισ 
που πραγματοποίθςαν οι νεοειςαγόμενοι ςτο ΧΑΑ μετοχικοί 
τίτλοι είναι ικανοποιθτικζσ. Θ διαχρονικι μείωςθ των αποδόςεων 
των αρχικϊν δθμόςιων εγγραφϊν δεν πρζπει να αποδοκεί ςε 
φαινόμενα υπερτιμολόγθςθσ, δοκζντοσ ότι ο μζςοσ λόγοσ τιμισ 
προσ κζρδθ ανά μετοχι (P/E) των νεοειςερχόμενων ςτο ΧΑΑ 
εταιριϊν για το 2001 ιταν χαμθλότεροσ από αυτϊν των 
προθγοφμενων ετϊν. 
   Θ μείωςθ προςδοκιϊν για υψθλζσ αποδόςεισ των αρχικϊν 
δθμοςίων εγγραφϊν το πρϊτο τριιμερο διαπραγμάτευςθσ ςτο 
ΧΑΑ οδιγθςε ςε μείωςθ του αρικμοφ επενδυτϊν, ιδιωτϊν και 
κεςμικϊν, που επικυμοφν να ςυμμετάςχουν ςε αυτζσ. Ο 
αρικμθτικόσ μζςοσ όροσ των αιτιςεων που υπζβαλαν οι 
επενδυτζσ για απόκτθςθ μετοχϊν ανά αρχικι δθμόςια εγγραφι 
κατά το 2001 ιταν 12.484 αιτιςεισ ζναντι 92.619 αιτιςεων για το 
2000 και 79.109 αιτιςεων για το 1999. Ο μζγιςτοσ αρικμόσ 
αιτιςεων για μια αρχικι εγγραφισ το 2001 ιταν 34.437 και ο 
ελάχιςτοσ αρικμόσ ιταν 1.267 αιτιςεισ. Ο αντίςτοιχοσ μζγιςτοσ 
και ελάχιςτοσ αρικμόσ το 2000 ιταν 238.884 και 1.475 αιτιςεισ 
και το 1999 ιταν 626.822 και 3.425 αιτιςεισ. 
   Σφμφωνα με τα ενθμερωτικά δελτία των εταιριϊν που 
πραγματοποίθςαν αρχικι δθμόςια εγγραφι κατά το 2001, τα 
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αντλθκζντα κεφάλαια προορίηονται κυρίωσ: για επενδφςεισ 
παγίου κεφαλαίου και λοιπζσ επενδφςεισ ςε ποςοςτό 53,7%, για 
χρθματοδότθςθ εξαγορϊν και για ίδρυςθ νζων εταιριϊν ςε 
ποςοςτό 6,5%, για μείωςθ δανειακϊν υποχρεϊςεων ςε ποςοςτό 
34,5% και για ενίςχυςθ του κεφαλαίου κίνθςθσ ςε ποςοςτό 5,3%. 
Στα κεφάλαια που προορίηονται για μείωςθ δανειακϊν 
υποχρεϊςεων των εταιριϊν περιλαμβάνονται και αυτά που 
αντλικθκαν από τθν Δ.Ε.Θ. μζςω τθσ αρχικισ δθμόςιασ εγγραφισ 
τθσ(150,9 εκατ. Ευρϊ). Εάν εξαιρζςουμε τα αντλθκζντα κεφάλαια 
του κλάδου των εταιριϊν επενδφςεων, το ποςοςτό κεφαλαίων 
που προορίηονται για πάγιεσ και λοιπζσ επενδφςεισ 
διαμορφϊνεται ςε 55,2% το 2001 ζναντι 38,2% το 2000 και 18,6% 
το 1999. Επίςθσ, το ποςοςτό των αντλθκζντων που προορίηονται 
για χρθματοδότθςθ εξαγορϊν εταιριϊν και για ίδρυςθ νζων 
εταιρειϊν μειϊνεται ςε 3,7% το 2001 από 28,1% το 2000 και 
55,6% το 1999. Το ποςοςτό των αντλθκζντων κεφαλαίων που 
προορίηεται για τθ μείωςθ δανειακϊν υποχρεϊςεων ανζρχεται 
ςε 35,6% το 2001 ζναντι 17,9% το 2000 και 12,0% το 1999. Τζλοσ, 
το ποςοςτό των αντλθκζντων κεφαλαίων που προορίηεται για 
κεφάλαιο κίνθςθσ μειϊκθκε ςε 5,5% το 2001 ζναντι 15,8% το 
2000 και 13,8% το 1999. 
   Θ ςφνκεςθ τθσ χριςθσ των αντλθκζντων κεφαλαίων κατά τθν 
περίοδο 1999-2001 παρουςίαςε ςθμαντικι αλλαγι. Σφμφωνα με 
τα ενθμερωτικά δελτία των εταιριϊν, τα αντλθκζντα κεφάλαια 
κατά το 1999 επρόκειτο να διατεκοφν για χρθματοδότθςθ παγίων 
και λοιπϊν επενδφςεων. Θ μείωςθ των τιμϊν των μετοχϊν και θ 
ανάγκθ ενίςχυςθσ τθσ κεφαλαιακισ βάςθσ των ειςθγμζνων 
εταιριϊν οδιγθςε κατά το 2001 ςε ςυγχωνεφςεισ μεταξφ 
εταιριϊν του ίδιου ομίλου και όχι ςε εξαγορζσ άλλων θ ίδρυςθ 
νζων εταιριϊν. Επίςθσ ςθμαντικι μείωςθ παρουςίαςε και το 
ποςό που προορίηεται για κεφάλαιο κίνθςθσ γεγονόσ που 
οφείλεται ςτθ μείωςθ των επιτοκίων και ςτθν ευκολία εξεφρεςθσ 
κεφαλαίων προσ αυτι τθν κατεφκυνςθ μζςου του τραπεηικοφ 
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δανειςμοφ. Το ςυμπζραςμα είναι ότι, λόγω τθσ επιβράδυνςθσ 
ςτθν άντλθςθ κεφαλαίων μζςω δθμοςίων εγγραφϊν κατά το 
προθγοφμενο ζτοσ, των χαμθλϊν αποτιμιςεων των μετοχϊν και 
τισ ςυνακόλουκθσ απροκυμίασ ςυμμετοχισ επενδυτϊν ςε αυτζσ, 
τα αρχικά επιχειρθματικά ςχζδια διάκεςθσ των κεφαλαίων που 
αντλικθκαν ανακεωρικθκαν και εξορκολογίςτθκαν από τισ 
εταιρίεσ. 
 
 

Η Δραςτηριότητα ςτη Δευτερογενή Αγορά 

Μετοχικών Σίτλων 
 

Αυξόςεισ μετοχικού κεφαλαύου των ειςηγμϋνων ςτο ΦΑΑ 

εταιρειών 

 
Κατά το 2001 ο αρικμόσ και το φψοσ των αντλθκζντων 
κεφαλαίων μζςω αυξιςεων μετοχικοφ κεφαλαίου από 
ειςθγμζνεσ ςτο ΧΑΑ εταιρείεσ μειϊκθκε ςθμαντικά. Ο αρικμόσ 
των εταιρειϊν που προχϊρθςαν ςε αφξθςθ μετοχικοφ κεφαλαίου 
μειϊκθκε ςε 19 αυξιςεισ το 2001 ζναντι 103 αυξιςεων το 2000. 
Τα ςυνολικά κεφάλαια που αντλικθκαν ιταν 427,0 εκατ. Ευρϊ το 
2001 ζναντι 8,68 δισ Ευρϊ το 2000, παρουςιάηοντασ ετιςια 
μείωςθ κατά 95,1%. 
   Θ μείωςθ του φψουσ χρθματοδότθςθσ των ειςθγμζνων 
εταιρειϊν από τθν κεφαλαιαγορά μπορεί να αποδοκεί ςτουσ εξισ 
παράγοντεσ: Ρρϊτον, θ μείωςθ των χρθματιςτθριακϊν 
αποκάρρυνε, λόγω τθσ αυξθμζνθσ επιφυλακτικότθτασ των 
επενδυτϊν, τισ διοικιςεισ των ειςθγμζνων εταιριϊν να ηθτιςουν 
από τισ γενικζσ ςυνελεφςεισ των μετόχων τουσ να εγκρίνουν τθν 
περαιτζρω τοποκζτθςθ νζων κεφαλαίων των τελευταίων ςτισ 
εταιρείεσ. Δεφτερον, το κόςτοσ δανειςμοφ των επιχειριςεων από 
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τα πιςτωτικά ιδρφματα μειϊκθκε ςθμαντικά, με αποτζλεςμα να 
είναι ςυχνά χαμθλότερο από το κόςτοσ άντλθςθσ κεφαλαίων 
μζςω τθσ κεφαλαιαγοράσ. Τρίτον, τα κεφάλαια που αντλικθκαν 
από τθν κεφαλαιαγορά κατά τα δφο προθγοφμενα ζτθ είχαν 
διατεκεί ςε μεγάλο βακμό ςτθ χρθματοδότθςθ επενδφςεων 
μακροπρόκεςμου ορίηοντα, οι οποίεσ ακόμθ δεν ζχουν αποδϊςει 
επαρκϊσ, ενϊ παράλλθλα μικρό μζροσ των αντλθκζντων 
κεφαλαίων παραμζνει ακόμθ αδιάκετο. 
   Συνεχίηοντασ τθν τάςθ των προθγοφμενων ετϊν, το μεγαλφτερο 
ποςοςτό των αυξιςεων μετοχικοφ κεφαλαίου  
πραγματοποιικθκε από εταιρείεσ των οποίων οι μετοχζσ 
διακινοφνται ςτθν κφρια αγορά του ΧΑΑ. Συγκεκριμζνα, ποςοςτό 
75% των 19 αυξιςεων μετοχικοφ κεφαλαίου που ζλαβαν χϊρα 
κατά το 2001 πραγματοποιικθκε από εταιρείεσ τθσ κφριασ 
αγοράσ που άντλθςαν 320,3 εκατ. Ευρϊ, ενϊ ποςοςτό 25% των 
αυξιςεων πραγματοποιικθκε από εταιρείεσ τθσ παράλλθλθσ 
αγοράσ που άντλθςαν 106,7 εκατ. Ευρϊ. 
   Ραρά τθν ςθμαντικι μείωςθ των εκδόςεων μετοχικϊν τίτλων το 
2001, οι ειςθγμζνεσ εταιρείεσ προχϊρθςαν με μικρά βιματα ςτθν 
ζκδοςθ ομολογιακϊν τίτλων, ςυμβάλλοντασ ςτθν ανάπτυξθ τθσ 
αγοράσ εταιρικϊν ομολόγων, που παρζμενε ςτθν αδράνεια κατά 
τα τελευταία χρόνια. Ρράγματι, ποςοςτό 13,6% του ςυνόλου των 
αντλθκζντων κεφαλαίων κατά το 2001, δθλαδι 58,1 εκατ. Ευρϊ, 
αντλικθκε μζςω τθσ ζκδοςθσ εταιρικϊν ομολόγων μετατρζψιμων 
ςε μετοχζσ(π.χ. επιχειριςεισ Αττικισ ΑΕ ςυμμετοχϊν και LogicDis 
ΑΕ). Μια ακόμθ εταιρεία, θ ναυτιλιακι εταιρεία Λζςβου ΑΕ, 
προχϊρθςε κατά το 2001 ςε ζκδοςθ ομολόγων μετατρζψιμων ςε 
μετοχζσ ςυνολικοφ φψουσ 17,7 εκατ. Ευρϊ, θ οποία δεν 
περιλαμβάνεται ςτο ανϊτερο φψοσ αντλθκζντων κεφαλαίων, 
δοκζντοσ ότι θ χρονικι διάρκεια εγγραφϊν παρατάκθκε εντόσ 
του ζτουσ 2002. Αναμζνεται ότι θ βελτίωςθ του ςχετικοφ 
κεςμικοφ πλαιςίου, που ζχει ιδθ δρομολογθκεί και θ 
αναμενόμενθ ενίςχυςθ τθσ ρευςτότθτασ ςτθν αγορά εταιρικϊν 
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ομολόγων κα ςυντελζςουν ςτθν περαιτζρω ανάπτυξθ των 
ομολογιακϊν εκδόςεων. 
   Θ ανά τρίμθνο κατανομι των αυξιςεων μετοχικοφ κεφαλαίου 
παρουςιάηει αυξθτικι τάςθ: το πρϊτο τρίμθνο αντλικθκαν 
κεφάλαια φψουσ 55,1 εκατ. Ευρϊ που αντιςτοιχοφν ςε ποςοςτό 
12,9% των ςυνολικϊν αντλθκζντων κεφαλαίων, το δεφτερο και 
τρίτο τρίμθνο αντλικθκαν κεφάλαια φψουσ 79 εκατ. Ευρϊ 
περίπου ανά τρίμθνο θ ποςοςτό 18,0% των ςυνολικϊν 
αντλθκζντων κεφαλαίων, ενϊ το τζταρτο τρίμθνο του ζτουσ 
αντλικθκαν ςχεδόν ποςοςτό 49,9% των ςυνολικϊν κεφαλαίων, 
δθλαδι 213,2 εκατ. Ευρϊ. 
  Κατά το 2001, ο κλάδοσ των καταςκευαςτικϊν εταιρειϊν 
ςυγκζντρωςε μζςω αυξιςεων μετοχικοφ κεφαλαίου 153,6 εκατ. 
Ευρϊ και κατατάχκθκε ςτθν πρϊτθ κζςθ ωσ προσ τθν άντλθςθ 
κεφαλαίων, ενϊ κατά το 2000 ο ίδιοσ κλάδοσ ζλαβε τθν 3θ κζςθ 
ζχοντασ όμωσ αντλιςει ςθμαντικά υψθλότερα κεφάλαια 782,7 
εκατ. Ευρϊ. Οι διαδοχικζσ αυξιςεισ κεφαλαίου των τεχνικϊν 
εταιρειϊν αποτελοφν προςπάκεια ενίςχυςθσ τθσ κεφαλαιακισ 
τουσ βάςθσ ωσ προχπόκεςθ μεγζκυνςθσ, προκειμζνου να 
εκμεταλλευτοφν τα οφζλθ του νζου κεςμικοφ πλαιςίου περί 
ςυγχωνεφςεων ςτον κλάδο και τθσ καταλλθλότθτασ τουσ ςτθν 
ανάλθψθ μεγάλων ζργων. 
 
Η Εποπτεία του Κανονιςμοφ Συμπεριφοράσ Ειςηγμζνων 
Εταιρειών (Απ. Ε.Κ. 5/204/2000) 
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Η Εποπτεία του Κανονιςμοφ τησ Δημόςιασ Πρόταςησ Αγοράσ 
Κινητών Αξιών (Απ. Ε.Κ. 1/195/2000)  
 
   Κατά το 2001, ςτο πλαίςιο ςθμαντικϊν εταιρικϊν 
αναδιαρκρϊςεων, πραγματοποιικθκαν 2 δθμόςιεσ προτάςεισ 
αγοράσ κινθτϊν αξιϊν, ςφμφωνα με τισ διατάξεισ του 
κανονιςμοφ. Θ πρϊτθ δθμόςια πρόταςθ αφοροφςε ςτθν 
(εκελοφςια) δθμόςια πρόταςθ τθσ εταιρείασ ΔΕΛΤΑ 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΑΕ για τθν αγορά μετοχϊν τθσ εταιρείασ GOODYS 
ΑΕ. Το πλθροφοριακό δελτίο τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ κατατζκθκε 
ςτθν επιτροπι κεφαλαιαγοράσ τθν 3θ Λουλίου, εγκρίκθκε από το 
διοικθτικό ςυμβοφλιο τθν 18θ Λουλίου και θ περίοδοσ αποδοχισ 
των μετόχων ολοκλθρϊκθκε τθν 23θ Αυγοφςτου 2001. Ωσ 
αποτζλεςμα τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ θ ΔΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΑΕ 
απζκτθςε τον ζλεγχο τθσ GOODYS ΑΕ αυξάνοντασ το ποςοςτό 
ςυμμετοχισ τθσ ςτθν εταιρεία αυτι από 24,4% ςε 60,0%. 
   Θ δεφτερθ δθμόςια πρόταςθ αφοροφςε τθν (υποχρεωτικι) 
δθμόςια πρόταςθ τθσ εταιρείασ EUREKO B.V. προσ τουσ μετόχουσ 
τθσ INTERAMERICAN ΕΛΛΘΝΛΚΘ ΑΣΦΑΛΛΣΤΛΚΘ ΕΤΑΛΛΑ ΗΩΘΣ ΑΕ 
για τθν απόκτθςθ του ςυνόλου των μετοχϊν τθσ τελευταίασ. Θ εν 
λόγω πρόταςθ ιταν υποχρεωτικι, ςφμφωνα με το άρκρο 5 του 
κανονιςμοφ, κακϊσ θ ςυμμετοχι τθσ EUREKO B.V. ςτθν 
INTERAMERICAN ΕΛΛΘΝΛΚΘ ΑΣΦΑΛΛΣΤΛΚΘ ΕΤΑΛΛΑ ΗΩΘΣ ΑΕ είχε 
υπερβεί το όριο του 50% του ςυνόλου δικαιωμάτων ψιφου τθσ 
υπό εξαγοράσ εταιρείασ . Το ςχετικό πλθροφοριακό δελτίο 
κατατζκθκε ςτθν επιτροπι κεφαλαιαγοράσ τθν 27θ Λουλίου 2001, 
εγκρίκθκε από το διοικθτικό ςυμβοφλιο τθν 7θ Αυγοφςτου 2001 
και θ δθμόςια πρόταςθ ολοκλθρϊκθκε με τθ λιξθ τθσ περιόδου 
αποδοχισ τθν 17θ Σεπτεμβρίου 2001.Ωσ αποτζλεςμα τθσ 
διαδικαςίασ θ EURECO B.V. απζκτθςε το 98,07% του μετοχικοφ 
κεφαλαίου τθσ ΛΝΤΕΑΜΕΛΚΑΝ ΕΑΕΗ και προκάλεςε, ζπειτα από 
απόφαςθ τθσ γενικισ ςυνζλευςθσ τθσ τελευταίασ και ςχετικι 
ζγκριςθ του διοικθτικοφ ςυμβουλίου τθσ επιτροπισ 
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κεφαλαιαγοράσ, τθν διαγραφι των μετόχων τθσ ΛΝΤΕΑΜΕΛΚΑΝ 
ΕΑΕΗ ςτο ΧΑΑ. 
 
 
 

Οι υγχωνεύςεισ και Εξαγορϋσ ςτην κεφαλαιαγορϊ 

 
   Οι εξελίξεισ αυτζσ ςυνζβαλαν ςτθν αντίςτροφθσ τάςθσ ςτισ 
διεκνισ και τθν Ελλθνικι αγορά, δθλαδι τθσ ζνταςθσ του 
φαινομζνου των ςυγχωνεφςεων και εξαγορϊν μεταξφ εταιριϊν, 
τα πλεονεκτιματα των οποίων περιλαμβάνουν: α) τθν επίτευξθ 
οικονομιϊν κλίμακασ μζςω τθσ κακετοποίθςθσ των διαδικαςιϊν 
παραγωγισ, β) τθν ενίςχυςθ ι διατιρθςθ ανταγωνιςτικοφ 
μεριδίου αγοράσ και γ) τθν αφξθςθ τθσ χρθματιςτθριακι αξίασ 
των ειςθγμζνων εταιρειϊν με ςκοπό τθν προςζλκυςθ διεκνϊν 
επενδυτϊν. Ζχει παρατθρθκεί διεκνϊσ ότι εταιρείεσ υψθλισ 
χρθματιςτθριακισ αξίασ χαρακτθρίηονται ςυνικωσ από 
μεγαλφτερθ διαςπορά μετόχων τουσ και διατθριςιμεσ 
αποτιμιςεισ κακϊσ οι μετοχζσ τουσ χαρακτθρίηονται από 
υψθλότερθ εμπορευςιμότθτα. Επίςθσ, εταιρείεσ υψθλισ 
χρθματιςτθριακισ αξίασ και διαςποράσ είναι λιγότερο 
εκτεκειμζνεσ ςε απόπειρεσ χειραγϊγθςθσ τιμϊν των μετοχϊν 
τουσ και άρα ςυνιςτοφν αςφαλζςτερεσ τοποκετιςεισ με 
αποτζλεςμα να είναι ελκυςτικότερεσ ςτουσ επενδυτζσ. 
   Κατά το 2001 ςθμαντικζσ ςυγχωνεφςεισ και εξαγορζσ ζλαβαν 
χϊρα ςτθν Ελλθνικι αγορά. Ρράγματι, 22 ειςθγμζνεσ εταιρείεσ 
προχϊρθςαν ςε διαδικαςίεσ που οδιγθςαν ςτθν 
πραγματοποίθςθ 9 ςυγχωνεφςεων το 2001, ζναντι 4 
ςυγχωνεφςεων το 2000, λαμβάνοντασ τθν μορφι ςυγχϊνευςθσ 
με απορρόφθςθ. Από τισ 22 εταιρείεσ, οι 8 ανικαν ςτον κλάδο 
τθσ πλθροφορικισ. 
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υγχωνεφςεισ και εξαγορζσ μεταξφ ειςηγμζνων ςτο ΧΑΑ 
εταιρειϊν 

 
 
Απορροφϊςα εταιρία  Δραςτθριότθτα Απορροφϊμενθ 

Εταιρεία 
Δραςτθριότθτα 

1 Alpha bank Ριςτωτικό ίδρυμα  Alpha Finance Χρθματ/μικεσ 
Υπθρεςίεσ 

2 panafon ΑΕ 
Τθλεπικοινωνιϊν 

Τθλεπικοινωνίεσ Unifon ΑΕ Ρλθροφορικι & 
τθλεπικοινωνίεσ 

3 SINGULAR  ΑΕ Ρλθροφορικι ΔΕΛΤΑ Ρλθροφορικι 
ΑΒΕΕ 

Ρλθροφορικι 

4 Infoquest  ΑΕΒΕ Είδθ λφςεισ 
πλθροφορικισ  

Ρλθροφορικι 
εργαςίασ ΑΕΒΕ 

Ρλθροφορικι 

5 Altec  ΑΕΒΕ Είδθ λφςεισ 
πλθροφορικισ  

Syware  ΑΕ-Unisoft  ΑΕ  Ρλθροφορικι  

6 Κλωςτιρια Ναοφςθσ 
ΑΕ 

Κλωςτοχφαντουργία Κ. Δοφδοσ  ΑΕ Κλωςτοχφαντουργία 

7 Α.Γ.Ε.Τ Θρακλισ Τςιμζντα  Τςιμζντα Χαλκίδασ ΑΕ  Τςιμζντα 

8 Notos com 
Συμμετοχζσ ΑΕ 

Συμμετοχζσ Ραπαζλλθνασ 
Καλλυντικά ΑΕ, 
Σπόρτςμαν ΑΕ, Ζνδυςθ 
ΑΕ, Αφοί 
Λαμπρόπουλοι ΑΕ  

Χονδρικό/Λιανικό 
εμπόριο 

9 Λατρικό Ακθνϊν 
Ε.Α.Ε 

Υγεία  Λατρικό Ακθνϊν Κλ. 
Ραλαιοφ Φαλιρου ΑΕ 

Υγεία  

 
Πηγή:  Θμεριςια Δελτία Τιμϊν ΧΑΑ. 
 
 
 
 
 
 
 

Διαςπορϊ Μετοχικόσ Ιδιοκτηςύασ των Ειςηγμϋνων ςτο 

ΦΑΑ Εταιρειών 

 
   Κατά το 2001 εκπονικθκαν για πρϊτθ φορά από τθν επιτροπι 
κεφαλαιαγοράσ δφο μελζτεσ ςχετικά με τθν διαςπορά μετοχικισ 
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ιδιοκτθςίασ των ειςθγμζνων ςτο ΧΑΑ εταιρειϊν, με βάςθ τα 
μετοχικά ποςοςτά τθσ 1θσ Φεβρουαρίου και τθσ 3θσ Σεπτεμβρίου 
2001. Τα ςτοιχεία και τα πορίςματα των μελετϊν δόκθκαν ςτθν 
δθμοςιότθτα. 
   Τα κυριότερα ςυμπεράςματα των δφο μελετϊν ςυνοψίηονται 
ςτα ακόλουκα: Ρρϊτον, θ διαςπορά των μετόχων ςτο Ελλθνικό 
χρθματιςτιριο βρίςκεται ςε μζςο προσ χαμθλό επίπεδο. Θ 
διαςπορά ανζρχεται ςε ποςοςτό 35,7% για τουσ μετόχουσ που 
κατζχουν μετοχικό ποςοςτό μικρότερο του 1% και ςε ποςοςτό 
47,2%, για τουσ μετόχουσ που κατζχουν μετοχικό ποςοςτό 
μικρότερο του 5%. Τα ςτοιχεία δείχνουν ότι κυρίωσ οι μεςαίου 
και μικροφ μεγζκουσ ειςθγμζνεσ ςτο ΧΑΑ εταιρείεσ ζχουν 
οικογενειακό χαρακτιρα με τουσ μεγάλουσ μετόχουσ να αςκοφν 
τθν διοίκθςθ των εταιρειϊν αυτϊν. Επίςθσ, οι «μικροί» μζτοχοι 
προτιμοφν τθν επζνδυςθ, κυρίωσ, ςε εταιρίεσ ςχετικά μεγάλθσ 
χρθματιςτθριακισ αξίασ και ςυγκριτικά χαμθλότερου 
επενδυτικοφ κινδφνου.  
   Δεφτερον, οι εταιρείεσ τθσ κφριασ αγοράσ χαρακτθρίηονται από 
υψθλότερθ διαςπορά ςε ςχζςθ με αυτζσ τθσ παράλλθλθσ 
αγοράσ. Συγκεκριμζνα, θ διαςπορά μετοχικισ ιδιοκτθςίασ για 
τουσ μετόχουσ με μετοχικό ποςοςτό μικρότερο του 1% (5%) ςτισ 
εταιρείεσ τθσ κφριασ αγοράσ ανζρχεται ςε ποςοςτό 37,0% 
(48,7%), ενϊ ςτισ εταιρείεσ τθσ παράλλθλθσ ανζρχεται ςε 
ποςοςτό 21,5% (30,4%). 
   Τρίτον, για τουσ μετόχουσ ςε μετοχικό ποςοςτό μικρότερο του 
1% (5%), θ διαςπορά μετοχικισ ιδιοκτθςίασ των εταιρειϊν του 
δείκτθ FTSE-20 (εταιρίεσ υψθλισ χρθματιςτθριακισ αξίασ) 
ανζρχεται ςε ποςοςτό 41,9% (54,0%), των εταιρειϊν του δείκτθ 
FTSE-40 (εταιρίεσ μεςαίασ χρθματιςτθριακισ αξίασ) ανζρχεται ςε 
ποςοςτό 30,6% (44,4%), ενϊ ςτισ λοιπζσ εταιρίεσ μικρό-μεςαίεσ 
χρθματιςτθριακισ αξίασ ανζρχεται ςε ποςοςτό 26,5% (35,6%). Τα 
αποτελζςματα δείχνουν ότι εταιρίεσ υψθλισ χρθματιςτθριακισ 
αξίασ χαρακτθρίηονται από ευρφτερθ διαςπορά, ενϊ όςο θ 
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χρθματιςτθριακι αξία μειϊνεται τόςο θ ςυγκζντρωςθ των 
μετοχϊν ςτα χζρια των βαςικϊν αυξάνεται. Θ διαπίςτωςθ αυτι 
ενιςχφεται επίςθσ από τθν φπαρξθ χαμθλισ διαςποράσ ςτισ 
εταιρείεσ τθσ παράλλθλθσ αγοράσ, που περιλαμβάνει εταιρείεσ 
χαμθλισ χρθματιςτθριακισ αξίασ. 
    
 
 
 

Η διϊθεςη των αντληθϋντων κεφαλαύων κατϊ την 

περύοδο 1/1/1999-30/6/2001 

 
 
   Κατά το 2001 ςυνεχίςτθκε θ πλθροφόρθςθ των επενδυτϊν από 
τθν επιτροπι κεφαλαιαγοράσ ςχετικά με τον τρόπο που οι 
ειςθγμζνεσ εταιρείεσ διακζτουν τα κεφάλαια που άντλθςαν μζςω 
τθσ κεφαλαιαγοράσ. Για το ςκοπό αυτό ςυντάχκθκαν δυο 
μελζτεσ, οι οποίεσ δόκθκαν ςτθν δθμοςιότθτα. 
   Τα κυριότερα ςυμπεράςματα τθσ πλζον πρόςφατθσ είναι τα 
εξισ: Ρρϊτον, με βάςθ τα δθμοςιεφματα και ελεγμζνα ςτοιχεία 
των εταιρειϊν, κατά τθν περίοδο 1/1/1999-30/6/2001 οι 
εκδόςεισ μετοχικϊν τίτλων ςτθν πρωτογενι αγορά του ΧΑΑ 
ςυγκζντρωςαν κεφάλαια φψουσ 18,3 δισ Ευρϊ. Ροςοςτό 70% των 
κεφαλαίων αυτϊν ςυγκεντρϊκθκε από εκδόςεισ εταιρειϊν 
παροχισ χρθματοπιςτωτικϊν και άλλων υπθρεςιϊν, ενϊ 
ποςοςτό 30% ςυγκεντρϊκθκε από εκδόςεισ βιομθχανικϊν και 
εμπορικϊν εταιρειϊν. 
   Δεφτερον, τα διατεκζντα μζχρι 30.6.2001 κεφάλαια 
υπερζβθςαν τα 16,3 δισ Ευρϊ και αντιςτοιχοφν ςε ποςοςτό 89% 
των ςυνολικά αντλθκζντων κεφαλαίων. Θ ταχφτθτα διάκεςθσ των 
κεφαλαίων ποικίλλει από κλάδο ςε κλάδο. Οι εταιρείεσ των 
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κλάδων χρθματοπιςτωτικϊν υπθρεςιϊν επζνδυςαν ταχφτερα τα 
αντλθκζντα κεφάλαια. 
    Τρίτον, εξαιρϊντασ τισ εκδόςεισ των κλάδων των τραπεηϊν, των 
εταιρειϊν επενδφςεων και των ςυμμετοχϊν, ποςοςτό 26% των 
διατεκζντων κεφαλαίων χρθςιμοποιικθκε για τθ χρθματοδότθςθ 
επενδφςεων παγίου και άλλου κεφαλαίου, ποςοςτό 42% 
χρθςιμοποιικθκε για τθν χρθματοδότθςθ εξαγορϊν, ίδρυςθ 
νζων εταιρειϊν και ςυμμετοχϊν ςε επιχειριςεισ, ποςοςτό 14% 
χρθςιμοποιικθκε για τθν ενίςχυςθ του κεφαλαίου κίνθςθσ και 
ποςοςτό 18% χρθςιμοποιικθκε για τθν μείωςθ του τραπεηικοφ 
δανειςμοφ. 
   Τζταρτον, το παραπάνω ποςοςτό διάκεςθσ για επενδφςεισ 
κρίνεται ικανοποιθτικό λαμβάνοντασ υπόψθ ότι θ ολοκλιρωςθ 
των επενδυτικϊν προγραμμάτων απαιτεί ςθμαντικό χρονικό 
διάςτθμα. Αυτό φαίνεται από το γεγονόσ ότι, ενϊ από τα 
αντλθκζντα κεφάλαια κατά το 1ο εξάμθνο του 1999 διετζκει 
μζχρι τθν 30.6.2001 για επενδφςεισ ποςοςτό 45,3%, το αντίςτοιχο 
διατεκζν ποςοςτό αντλθκζντων κεφαλαίων κατά για το 1ο 
εξάμθνο του 2001 ιταν μόλισ 9%. Αντίκετα, θ διάκεςθ 
κεφαλαίων για λοιποφσ ςκοποφσ (μείωςθ τραπεηικοφ δανειςμοφ, 
κλπ.) μπορεί να πραγματοποιθκεί είτε αμζςωσ μετά τθν άντλθςθ 
των κεφαλαίων, είτε ςε ςφντομο χρονικό διάςτθμα μετά από 
αυτι. Από τα ανωτζρω προκφπτει ότι το μεγαλφτερο μζροσ των 
κεφαλαίων που δεν ζχει ακόμθ διατεκεί  (περίπου 11% του 
ςυνόλου), κα χρθςιμοποιθκεί για τθ χρθματοδότθςθ 
επενδφςεων, γεγονόσ που κα αποτυπωκεί ςτισ επόμενεσ χριςεισ. 
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Μέροσ Σρίτο 
 

Δραςτηριότητεσ τησ Επιτροπήσ Κεφαλαιαγοράσ 
 

Καταςταλτική Εποπτεία: Πέντε οβαρέσ 

Τποθέςεισ Κατάχρηςησ Αγοράσ το 2001 
 

Κατϊχρηςη εμπιςτευτικόσ πληροφόρηςησ: Η παρουςύαςη 

τησ εταιρεύασ “Αθηναώκϋσ υμμετοχϋσ” 

 
   Θ εταιρεία Ακθναϊκζσ Συμμετοχζσ (πρϊθν Δθμθτριάδθσ) 
αποτελεί κλαςςικι περίπτωςθ οχιματοσ που χρθςιμοποιικθκε 
για τθ δθμιουργία επενδυτικισ εταιρείασ ειδικοφ τφπου με κφριο 
αντικείμενο τθ μακροπρόκεςμθ ςυμμετοχι ςε άλλεσ 
επιχειριςεισ. Ωσ το τζλοσ 1998 θ πρϊθν κλωςτοχφαντουργία “ 
Δθμθτριάδθσ’’ υπολειτουργοφςε χωρίσ ουςιαςτικι παραγωγικι 
δραςτθριότθτα. Στισ αρχζσ του 1999 ομάδα επιχειρθματιϊν 
εξαγόραςε τθν πλειοψθφία των μετοχϊν τθσ εταιρείασ, εξιγγειλε 
τθν πλιρθ αλλαγι τθσ οικονομικισ  τθσ δραςτθριότθτασ και μετά 
τθν εκπόνθςθ ςυγκεκριμζνου επενδυτικοφ ςχεδίου, ηιτθςε τθν 
αφξθςθ του μετοχικοφ τθσ κεφαλαίου, αίτθμα το οποίο εγκρίκθκε 
από τθν γενικι ςυνζλευςθ των μετόχων τθσ εταιρείασ και το   
χρθματιςτιριο. Θ εταιρεία δεςμεφκθκε να τοποκετιςει τα 
αντλθκζντα κεφάλαια τθσ αφξθςθσ, ςφμφωνα με ςυγκεκριμζνο 
επιχειρθματικό ςχζδιο και χρονοδιάγραμμα, το οποίο 
ενςωματϊκθκε ςτο ενθμερωτικό δελτίο τθσ αφξθςθσ. Ανάμεςα 
ςτισ ριηικζσ αλλαγζσ που θ αλλαγι τθσ μετοχικισ ςφνκεςθσ 
επζφερε ςτθν εταιρεία ιταν και θ αλλαγι τθσ ονομαςίασ. Θ 
είςοδοσ των νζων μεγαλομετόχων ςτα εταιρικά πράγματα 
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ςυνοδεφτθκε από μεγαλόςτομεσ διακθρφξεισ ςχετικά με τθν 
προοπτικι και τα αναπτυξιακά ςχζδια τθσ εταιρείασ. Θ τιμι τθσ 
μετοχισ παρουςιάηει αλματϊδθ άνοδο ςτθν οποία ςυντζλεςε 
ςθμαντικά αφενόσ θ χρθματιςτθριακι ευφορία τθσ εποχισ και 
αφετζρου ο βομβαρδιςμόσ τθσ κοινισ γνϊμθσ με δθμοςιεφματα 
ςχετικά με τισ μελλοντικζσ ςυνεργαςίεσ και τθν ανάπτυξθ τθσ 
εταιρείασ. Ανάμεςα ςτισ ειδιςεισ αυτζσ περιλαμβανόταν θ 
ςυνεργαςία με αςφαλιςτικι εταιρεία, θ δθμιουργία αμοιβαίου 
κεφαλαίου, θ ςυμμετοχι ςε επενδυτικι τράπεηα κ.α. Ο ζλεγχοσ 
των ςυναλλαγϊν ζδειξε ότι θ ομάδα των εταιρειϊν LFG, που 
αποτελοφςε τον ςθμαντικότερο μζτοχο τθσ εταιρείασ και 
εκπροςωπείτο ςτο διοικθτικό ςυμβοφλιο από τον κ. Ρ. 
Ραπαδόπουλο, διαδραμάτιηε ςθμαντικό ρόλο ςτθ διαμόρφωςθ 
τθσ τιμισ τθσ μετοχισ. Θ προςπάκεια διαμόρφωςθσ τθσ τιμισ 
ςυντελείτο ςε αρκετζσ περιπτϊςεισ με τρόπουσ που ςυνιςτοφν 
παράνομθ μεκόδευςθ, όπωσ οι προςυνεννοθμζνεσ ςυναλλαγζσ 
και θ δθμιουργία τεχνθτισ εμπορευςιμότθτασ που αυτζσ 
προκαλοφν κακϊσ και οι προςπάκειεσ επθρεαςμοφ τθσ τιμισ 
κλειςίματοσ τθσ μετοχισ. 
 
 

Εκμετϊλλευςη εμπιςτευτικόσ πληροφόρηςησ: 

Η περύπτωςη του κ. Β. ΖΟΤΛΟΒΙΣ 

 
   Από τον ζλεγχο των ςυναλλαγϊν τθσ μετοχισ ΜΑΚΕΔΟΝΛΚΑ 
ΚΛΩΣΤΘΛΑ κατά το χρονικό διάςτθμα 20/9 ωσ 5/10 του 1999 που 
διενιργθςε θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ, διαπιςτϊκθκαν τα εξισ: 
Ο κ. Βας. Ηοφλοβιτσ μεταξφ 20 και 22 Σεπτεμβρίου 1999 πϊλθςε 
70.250 μετοχζσ ενϊ μεταξφ 21 και 29 Σεπτεμβρίου 1999 αγόραςε 
70.000 μετοχζσ. Συγκεκριμζνα οι παραπάνω ςυναλλαγζσ 
πραγματοποιθκικαν πριν από τθν ανακοίνωςθ τθσ εταιρείασ 
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ςτον τφπο (φςτερα από ςχετικι ερϊτθςθ του ΧΑΑ) τθν 6/10/99 
για το ενδεχόμενο ςυγχϊνευςθσ τθσ με τθν εταιρεία STABILTON, 
ςυμφερόντων του κ. Ανδρουλιδάκθ, και πριν από ςθμαντικι 
άνοδο τθσ τιμισ τθσ μετοχισ που ακολοφκθςε ωσ αποτζλεςμα 
τθσ ανακοίνωςθσ. 
     
 

Διϊδοςη ψευδών πληροφοριών μϋςω ανακοινώςεων: 

H περύπτωςη του κ. Β. ΖΟΤΛΟΒΙΣ 

 
 
   Τθν 10θ Φεβρουαρίου 2000, ο βαςικόσ μζτοχοσ τθσ εταιρείασ 
ΜΑΚΕΔΟΝΛΚΑ ΚΛΩΣΤΘΛΑ Α.Ε. κ. Βαςίλειοσ Ηοφλοβιτσ 
γνωςτοποιεί ςτο ΧΑΑ ότι κατά τισ θμερομθνίεσ 7,8 και 9 
Φεβρουαρίου 2000 μεταβίβαςε ςε κεςμικοφσ επενδυτζσ πακζτο 
583.000 κοινϊν μετοχϊν τθσ εταιρείασ ΜΑΚΕΔΟΝΛΚΑ ΚΛΩΣΤΘΛΑ 
ΑΕ. Τθν 15θ Φεβρουαρίου, με άλλθ επιςτολι του προσ το ΧΑΑ, ο 
κ. Β. Ηοφλοβιτσ γνωςτοποιεί ότι τθν 11θ Φεβρουαρίου 
μεταβίβαςε 142.000 κοινζσ μετοχζσ τθσ ίδιασ εταιρείασ ςε 
κεςμικό επενδυτι του Λονδίνου με τθν επωνυμία BERVIL LTD. Οι 
παραπάνω επιςτολζσ δθμοςιεφτθκαν ςτο θμεριςιο δελτίο τιμϊν 
του ΧΑΑ. 
 
 
 

Μη ενημϋρωςη του επενδυτικού κοινού για ςημαντικό 

εταιρικό γεγονόσ: Η περύπτωςη τησ εταιρεύασ 

“ΜΠΑΛΑΥΑ-ΚΑΣΑΚΕΤΑΣΙΚΗ ΤΜΜΕΣΟΦΩΝ ΑΕ” 

 
   Θ εταιρεία “¨ΜΥΛΟΛ ΑΓ. ΓΕΩΓΛΟΥ”, ςε εφαρμογι των 
αποφάςεων των γενικϊν ςυνελεφςεων τθσ 11θσ Απριλίου και 11θσ 
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Αυγοφςτου 2000, προχϊρθςε ςε απόςχιςθ του βαςικοφ 
(βιομθχανικοφ) κλάδου παραγωγισ αλεφρων, ςτθν εξαγορά των 
εταιρειϊν “ΜΡΑΛΑΦΑΣ ΑΤΕ” και “ΓΕΝΛΚΘ ΜΘΧΑΝΛΚΘ ΑΕ” , 
ςυμφερόντων Κων/νου Μπαλάφα, ςτθ πϊλθςθ περιουςιακϊν 
ςτοιχείων (εταιρικϊν ςυμμετοχϊν) και ςτθν αλλαγι ςκοποφ 
επωνυμίασ τθσ εταιρείασ. Ραράλλθλα ο Κων/νοσ Μπαλάφασ 
κατζςτθ τθν 31θ Οκτωβρίου 2000 ο κφριοσ μζτοχοσ τθσ εταιρείασ 
με ποςοςτό 51,53%. Ωσ αποτζλεςμα, θ επωνυμία τθσ εταιρείασ 
άλλαξε ςε “ΜΡΑΛΑΦΑΣ-ΚΑΤΑΣΚΕΥΑΣΤΛΚΘ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΑΕ” με 
ςκοπό πλζον τθν απόκτθςθ ςυμμετοχϊν. 
 
  
 
 
 
 

Σο καθεςτϊσ των ειςηγμζνων ςτο ΧΑΑ εταιρειϊν, 31/12/2001 
 

 
 
 

 Κανονικι 
Διαπραγμάτευςθ 

Υπό 
Επιτιρθςθ 

Σφνολο 
Υπό 

διαπραγμάτευςθ 

Υπό  
Αναςτολι 

Υπό ειςαγωγι  
διαπραγμάτευςθσ 

Σφνολο ειςθγμ. 
Εταιρ. Στο ΧΑΑ 

Κφρια Αγορά 223 
 

8 231 11 2 224 

Ραράλλθλθ 
Αγορά 

102 2 104 1 2 107 

ΝΕ.Χ.Α 1 0 1 0 1 2 

φνολο ςτο 
ΧΑΑ 

326 10 336 12 5 353 
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Διαγραφή Εταιρειϊν 
 

                                   Ημερομηνία 

INTERAMERICAN Ε.Α.Ε.Η.                                     23/11/1998 

 
 
 

Εταιρείεσ ςε Αναςτολή 
 

                                   Ημερομηνία 
ΑΛΚΑ ΑΕΜΕΤ (ΚΑ)                                                            9/8/1989 

ΡΥΛΤΛΔΟΡΟΛΕΛΟ ΑΕ (ΚΑ)                                                            2/4/1992 

ΦΛΛΛΡΡΟΥ ΔΟΜ. ΕΓΑ (ΚΑ)                                                          20/1/1995 

ΔΛΕΚΝ. ΒΛΟΜ. ΕΝΔΥΜΑΤΩΝ (ΚΑ)                                                        23/10/1995    

COSMOS ΑΒΕΚΜ (ΚΑ)                                                          11/6/1996 

GLOBE ΑΕ (ΚΑ)                                                           11/6/1996 

ΑΦΟΛ ΜΑΓΛΗΟΥ (ΚΑ)                                                           7/11/1996 

ECON ΒΛΟΜΘΧΑΝΛΕΣ (ΚΑ)                                                           4/12/1996 

ΔΑΝΕ (ΚΑ)                                                          7/10/1998 

ΚΕΣΣΑΛ. ΟΛΝΟΡΝΕΥΜΑΤ. (ΚΑ)                                                            1/7/1999 

ΝΘΜΑΤΕΜΡΟΛΚΘ (ΚΑ)                                                          23/7/1999 

ΕΛΒΛΕΜΕΚ ΑΕ (ΡΑ)                                                          26/6/1997 
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Εταιρείεσ υπό Επιτήρηςη 
 

                                     Ημερομηνία 
ΒΛΟΣΩΛ. ΑΒΕΕ (ΚΑ)                                                          23/9/1999 

ΕΜΡΟΛΚΟΣ ΔΕΣΜΟΣ ΑΕ (ΚΑ)                                                          23/9/1999 

ΚΛΑΟΥΔΑΤΟΣ ΑΕ (ΚΑ)                                                          23/9/1999 

ΛΝΤΕΣΑΤ ΑΕ                                                                                                                                                                           5/11/1999 

ΤΕΧΝΟΔΟΜΘ ΑΦ. ΤΑΥΛΟΥ (ΚΑ)                                                         25/11/1998 

ΑΤΕΜΚΕ ΑΤΕ (ΚΑ)                                                            23/3/2001 

ΡΑΝΑΣΣΟΣ ΑΒΕΤΕ(ΚΑ)                                                            23/3/2001 

ΚΕΑΝΘΣ ΑΕ (ΡΑ)                                                            23/3/2001 

ΡΕΣΕΥΣ  ΥΜΑΕΕ (ΡΑ)                                                           20/10/2000 

ΜΟΥΛΑΔΘΣ ΑΕ (ΡΑ)                                                             23/3/2001 

  
 
 
 
 
 
 
 

Ανάκληςη Αδειϊν 
ΜΡΑΜΡΘΣ ΒΩΒΟΣ 

ΛΝΤΑΚΟΜ ΚΑΤΑΣΚΕΥΕΣ 
ΡΟΜΟΤΑ 
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υγχωνεφςεισ μεταξφ ειςηγμζνων ςτο ΧΑΑ Εταιρειϊν 

 
 

Απορροφϊςα Απορρωφημζνη Απορροφϊςα Απορρωφημζνη 
ΑΓΕΤ ΘΑΚΛΘΣ  ΤΣΛΜΕΝΤΑ ΧΑΛΚΛΔΟΣ ALTEC ΑΒΕΕ SYSWARE ΑΕ 

ALPHA BANK ALPHA FINANCE ΚΛΩΣΤ. ΝΑΟΥΣΘΣ  ΚΛΩΣΤΘΛΑ ΔΟΥΔΟΣ 

PANAFON ΑΕΕΤ UNIFON ΛΑΤΛΚΟ ΑΚΘΝΩΝ ΛΑΤΛΚΟ ΑΚΘΝΩΝ 
ΚΛΛΝΛΚΘ ΡΑΛΑΛΟΥ  
ΦΑΛΘΟΥ ΑΕ 

INFO QUEST 
ΑΕΒΕ 

ΡΛΘΟΦΟΛΚΘ  
ΕΓΑΣΛΑΣ ΑΒΕΕ 

SINGULAR ΑΕΜΕ ΔΕΛΤΑ 
ΡΛΘΟΦΟΛΚΘ 
ΑΒΕΕΡ 

NOTOS COM 
HOLDINGS 

ΣΡΟΤΣΜΑΝ, ΕΝΔΥΣΘ 
ΑΕ, ΡΑΡΑΕΛΛΘΝΑΣ 
ΚΑΛΛΥΝΤΛΚΑ ΑΒΕΕ, 
ΑΦΟΛ 
ΛΑΜΡΟΡΟΥΛΟΛ 
ΑΒΕΕ 
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Οι αρχικζσ δημόςιεσ εγγραφζσ ςτο ΧΑΑ, 2001 
 
                                  

 
 
 
 
Α/Α 

 
 
 
 
Εταιρεία 

 
 
 

Ρερίοδοσ 
Εγγραφϊν 

 
 
 

Θμ/νία 
Διαπραγμ/ςθσ 

 
 

Αγορά 
Στο 
ΧΑΑ 

 
 
 

Είδοσ 
Μετοχισ 

 
 

Τιμι 
Διάκεςθσ 

(Ευρϊ) 

Αρικμόσ νζων 
/Υφιςτάμενων Μετόχων 
  Δθμόςια         Λδιωτικι 
  Εγγραφι   Τοποκζτθςθ 
 

1 ΡΕΤΟΛΑ 
Ελλάσ 
ΑΕΒΕ 

     20-
23/2/01 

    15-μαρ-01    ΚΑ      ΚΟ      2.099/ 
6,16 

             
20510 

         
1025,5 

2 FITCO-βιομ. 
Επ. μεταλ.  

19-
21/3/01 

24-Απρ-01 ΡΑ ΚΟ 1.002/2,94     750,0 0,0 

3 Βάρδασ ΑΕΒΕΕ 28-
30/3/01 

23-Απρ-01 ΡΑ ΚΟ 1.942/5,7 780,8 39,0 

4 Ο.Ρ.Α.Ρ. ΑΕ 3-06/3/01 25-Απρ-01 ΚΑ ΚΟ 1.874/5,5 16.038,3 1.094,7 
5 Unibrain ΑΕ 6-10/4/01 30-Απρ-01 Ν.Ε.Χ.Α. ΚΟ 2.215/6,5 762,0 38,0 
6 Nestos ΑΤΕ 24-

27/4/01 
31-Μαιου-01 ΚΑ ΚΟ 1.199/3,52 1.805,0 90,0 

7 Μπ. Βωβόσ-
Διεκνισ 
τεχνικι 

8-11/5/01 30-Μαιου-01 ΚΑ ΚΟ 3.278/9,62 7.630,0 350,0 

8 MLS 
Ρλθροφορικι 

ΑΕ 

18-
22/5/01 

13-Λουν-01 ΡΑ ΚΟ 5.391/15,82 312,5 15,6 

9 Medicon 
Hellas ΑΕ 

8-12/6/01 11-Λουλ-01 ΡΑ ΚΟ 2.999/8,8 576,6 28,8 

10 Betanet ΑΕ 18-
20/6/01 

12-Λουλ-01 ΡΑ ΚΟ 1.315/3,86 2.162,0 98,0 

11 Motor oil 
Ελλάσ 

10-
13/7/01 

6-Αυγ-01 ΚΑ ΚΟ 3.510/10,3 17.936,3 0,0 

12 Οργαν. 
Λιμζνοσ 

Κες/νίκθσ  

27/7-
1/8/01 

27-Αυγ-01 ΚΑ ΚΟ 2.297/6,74 2.400,0 120,0 

13 Ε.Υ.Α.Κ. ΑΕ 24-
29/8/01 

21-Σεπ-01 ΚΑ ΚΟ 1.343/3,94 4.067,9 132,1 

14 Ευρωδυναμικι 
ΑΕ 

4-7/9/01 5-Οκτ-01 ΚΑ ΚΑ 893/2,62 565,0 0,0 

15 Domus ΑΕΕΧ 7-9/11/01 4-Δεκ-01 ΡΑ ΚΟ 1.009/2,96 762,5 0,0 
16 ΛΝΤΑΚΟΜ 

Κατ. Τεχν. 
Ζργων ΑΕ 

13-
16/11/01 

30-Νοε-01 ΚΑ ΚΟ 1.124/3,3 6.750,0 250,0 

17 Rainbow 
computer ΑΕ 

21-
23/11/01 

18-Δεκ-01 ΡΑ ΚΟ 2.045/6,00 375,0 0,0 

         

 
 



38 
 

 
 
 
 
 

 
 

ΕΣΗΙΑ ΕΚΘΕΗ 2002 

Πρόλογοσ του προέδρου 
 
 
 

Θ εποπτεία των ειςθγμζνων εταιρειϊν με βάςθ τον κανονιςμό 
ςυμπεριφοράσ αποτζλεςε τομζα ςθμαντικισ ανάπτυξθσ τθσ 
δράςθσ μασ. 
Αξίηει να αναφζρω ότι κατά το 2002 θ Επιτροπι ερεφνθςε, 
διαλεφκανε και επζβαλε υψθλά χρθματικά πρόςτιμα ςτθν 
μεγαλφτερθ υπόκεςθ κατάχρθςθσ εμπιςτευτικϊν πλθροφοριϊν 
και χειραγϊγθςθσ τθσ αγοράσ που ζχει καταγραφεί ςτθν ιςτορία 
τθσ παραβατικισ ςυμπεριφοράσ ςτθν Ελλάδα: τθν υπόκεςθ τθσ 
μετοχισ Ταςόγλου. 
Θ νζα φάςθ ςτθν πορεία τθσ ςθματοδοτείται από τθν κζςπιςθ 
του προεδρικοφ διατάγματοσ 25/2003 το οποίο προβλζπει τθ νζα 
οργανωτικι διάρκρωςθ τθσ Επιτροπισ. 
Δθμιουργοφνται τρεισ νζεσ διευκφνςεισ: θ διεφκυνςθ εποπτείασ 
ειςθγμζνων εταιρειϊν, θ διεφκυνςθ ελζγχου ςυναλλαγϊν και θ 
διεφκυνςθ διεκνϊν ςχζςεων. 
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ΟΙ ΕΞΕΛΙΞΕΙ ΣΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΚΑΙ ΣΗΝ 

ΚΕΥΑΛΑΙΑΓΟΡΑ 
    

Η εξϋλιξη των μακροοικονομικών μεγεθών τησ Ελληνικόσ 

οικονομύασ 

 
   Κατά το ζτοσ 2002, θ Ελλθνικι οικονομία ςυνζχιςε να 
αναπτφςςεται με υψθλοφσ ρυκμοφσ παρά τθν επιβράδυνςθ τθσ 
διεκνοφσ οικονομικισ δραςτθριότθτασ, ακολουκϊντασ ςτακερι 
αναπτυξιακι πορεία. Σφμφωνα με προςωρινζσ, το πραγματικό 
Ελλθνικό Ακακάριςτο Εγχϊριο Ρροϊόν (Α.Ε.Ρ.) αυξικθκε κατά 
3,8% το 2002 ζναντι 4,1% το 2001, ενϊ το πραγματικό Α.Ε.Ρ. του 
ςυνόλου των χωρϊν-μελϊν τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ (Ε.Ε.) 
εκτιμάται ότι αυξικθκε κατά 1% το 2002 ζναντι 1,5% το 2001. 
Ζτςι κατά το 2002, θ Ελλθνικι οικονομία μεγεκφνκθκε ςθμαντικά, 
παρά τθν αρνθτικι διεκνι ςυγκυρία, ςυντελϊντασ ςτθν 
επιτάχυνςθ τθσ ςφγκλιςθσ με τισ Ευρωπαϊκζσ οικονομίεσ.  
   Κατά το 2002, εφαρμόςτθκε αντιπλθκωριςτικι ειςοδθματικι 
πολιτικι. Το ονομαςτικό κόςτοσ εργαςίασ ανά μονάδα προϊόντοσ 
εκτιμάται ότι αυξικθκε κατά 2,6% το 2002 ζναντι 0,9% το 2001, 
ενϊ ο μζςοσ πραγματικόσ μιςκόσ αυξικθκε κατά 3% το 2002 
ζναντι 2,3% το 2001. Θ εξζλιξθ αυτι οφείλεται ςτθν ταχφτερθ 
κατά το 2002 ετιςια αφξθςθ των μζςων ονομαςτικϊν αποδοχϊν 
και ςτθν μικρότερθ αφξθςθ τθσ παραγωγικότθτασ, δοκζντοσ ότι 
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το Α.Ε.Ρ. ανά απαςχολοφμενο εκτιμάται ότι αυξικθκε κατά 3,5% 
το 2002 ζναντι 4,4% το 2001. 
   Ραρά τθν αυξθμζνθ ρευςτότθτα, θ Ε.Κ.Τ. αποφάςιςε ςτισ 5 
Δεκεμβρίου 2002, λόγω των αρνθτικϊν εξελίξεων και δυςοίωνων 
προβλζψεων για τθν οικονομικι ανάπτυξθ και απαςχόλθςθ ςτθν 
ευρωηϊνθ, να μειϊςει τα βαςικά τθσ επιτόκια κατά 50 μονάδεσ 
βάςθσ. 
   Στθν Ελλθνικι χρθματαγορά το βραχυπρόκεςμο επιτόκιο 
χορθγιςεων ςε επιχειριςεισ διαμορφϊκθκε, ςε μζςο επίπεδο, ςε 
7,24% τον Νοζμβριο ζναντι 7,74% τον Λανουάριο, ενϊ το 
μακροπρόκεςμο επιτόκιο δανειςμοφ των επιχειριςεων 
διαμορφϊκθκε, ςε μζςο επίπεδο, ςε 7,0% ζναντι 7,36% τον 
Λανουάριο. 
   Κατά το 2002, ςυνεχίςτθκε θ μείωςθ αποδόςεων των τίτλων 
του Ελλθνικοφ δθμοςίου. Θ απόδοςθ του δεκαετοφσ ομολόγου 
αναφοράσ του Ελλθνικοφ δθμοςίου διαμορφϊκθκε ςε 4,44% ςτο 
τζλοσ του 2002 ζναντι 5,28% ςτο τζλοσ του 2001. Θ ςυνεχισ 
μείωςθ τθσ διαφοράσ απόδοςθσ μεταξφ των Ελλθνικϊν και 
Γερμανικϊν τίτλων αναδεικνφει τθν ςταδιακι ενοποίθςθ τθσ 
Ελλθνικισ αγοράσ με τισ Ευρωπαϊκζσ. Ρράγματι, θ διαφορά 
απόδοςθσ των δεκαετϊν ομολόγων αναφοράσ μειϊκθκε ςτο 
ιςτορικά χαμθλό επίπεδο των 23 μονάδων βάςθσ ςτο τζλοσ του 
2002, από 38 μονάδεσ βάςθσ ςτο τζλοσ του 2001. Θ ςτροφι προσ 
επενδφςεισ χαμθλοφ κινδφνου ςυνζβαλε ςτθν άνοδο τθσ 
ςυναλλακτικισ δραςτθριότθτασ ςτθν αγορά ομολόγων με 
αποτζλεςμα θ αξία ςυναλλαγϊν ςτθν Θλεκτρονικι Δευτερογενι 
Αγορά Τίτλων (Θ.Δ.Α.Τ.) να αυξθκεί ςε 566 δισ. Ευρϊ το 2002 
ζναντι 314 δισ. Ευρϊ το 2001. 
   Ο ςυνολικόσ αρικμόσ των ειςθγμζνων ςτο χρθματιςτιριο 
Ακθνϊν εταιρειϊν μειϊκθκε ςτο τζλοσ του 2002 ςε 350 
εταιρείεσ, αντιπροςωπεφοντασ μικρι μείωςθ κατά 0,85% 
περίπου ςε ςχζςθ με το 2000.Θ βελτίωςθ των 
χρθματοοικονομικϊν ςυνκθκϊν και θ ςυνειδθτοποίθςθ τθσ 
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ςθμαςίασ τθσ υιοκζτθςθσ ςφγχρονων πρακτικϊν εταιρικισ 
διακυβζρνθςθσ για τθν άντλθςθ κεφαλαίων χαμθλοφ κόςτουσ 
αναμζνεται να ςυμβάλλει ςτθν αφξθςθ του αρικμοφ εταιρειϊν 
που ςυνεχίηουν τθν προετοιμαςία τθσ αίτθςθσ ειςαγωγισ τουσ ι 
τθσ αναμονισ ζγκριςθσ τθσ αίτθςθσ τουσ για τθν ειςαγωγι 
μετοχϊν ι εταιρικϊν ομολόγων ςτο χρθματιςτιριο. Θ 
μεταςτροφι του επενδυτικοφ κλίματοσ και οι εξελίξεισ ςτο 
κεςμικό πλαίςιο οδιγθςε τισ εταιρείεσ παροχισ υπθρεςιϊν 
αναδοχισ να προχωριςουν με λιγότερεσ επιφυλάξεισ ςτθν 
επιςιμανςθ τθσ καταλλθλότθτασ τθσ χρονικισ περιόδου για τθν 
ειςαγωγι εταιρικϊν τίτλων ςτο χρθματιςτιριο. 
   Θ κερδοφορία των ειςθγμζνων εταιριϊν κατά το 2002 επζδειξε 
πτωτικι τάςθ. 
Κατά τθν τελευταία πενταετία, θ διογκοφμενθ ρευςτότθτα από 
τθν ζλευςθ των νζων επενδυτικϊν κεφαλαίων ςτθν 
κεφαλαιαγορά διοχετεφτθκε επίςθσ ςε επενδφςεισ κινθτϊν αξιϊν 
μζςω των αμοιβαίων κεφαλαίων. Θ χρθματιςτθριακι κάμψθ των 
τελευταίων ετϊν οδιγθςε αντικζτωσ ςε ρευςτοποιιςεισ μεριδίων 
αμοιβαίων κεφαλαίων και μετοχϊν εταιριϊν επενδφςεων 
χαρτοφυλακίου. Ρράγματι, ςτο τζλοσ του ζτουσ 2002, το 
ςυνολικό ενεργθτικό των 260 αμοιβαίων κεφαλαίων ιταν 25,4 
δισ. Ευρϊ, ςθμειϊνοντασ ςυνολικι ετιςια μείωςθ κατά 5,3%. 
   Κατά το 2002, θ διάκεςθ των αντλοφμενων κεφαλαίων ζλαβε 
κυρίωσ τθ μορφι νζων επενδφςεων παγίου κεφαλαίου και 
τεχνολογικοφ εξοπλιςμοφ, χρθματοδότθςθσ ςυγχωνεφςεων και 
εξαγορϊν εταιριϊν, αναχρθματοδότθςθσ επενδφςεων με 
υποκατάςταςθ χρζουσ κεφαλαίων κινιςεωσ. Θ χρθματοδότθςθ 
νζων επενδυτικϊν μζςω τθσ κεφαλαιαγοράσ ςυνζβαλε ςτθν 
χρθματοοικονομικι εξυγίανςθ των επιχειριςεων και κατά 
ςυνζπεια ςτθν ενίςχυςθ τθσ ςυνολικισ μεγζκυνςθσ τθσ 
οικονομίασ, κάνοντασ δυνατι τθν ανάλθψθ νζων και 
προςοδοφόρων επενδφςεων. 
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Οι εξελίξεισ ςτο θεςμικό πλαίςιο τησ 

κεφαλαιαγοράσ 
 

   Ζχει ολοκλθρωκεί θ κζςπιςθ μζτρων (κϊδικεσ δεοντολογίασ, 
ζλεγχοσ επάρκειασ κεφαλαίων, κανονιςμόσ δθμοςίων εγγραφϊν, 
δθμοςίευςθ τριμινων λογιςτικϊν καταςτάςεων, ολοκλιρωςθ τθσ 
αποχλοποίθςθσ τίτλων και θ λειτουργία τθσ αγοράσ παραγωγϊν 
κλπ). 
   Θ εποπτεία τθσ τιρθςθσ των υποχρεϊςεων διαφάνειασ των 
ειςθγμζνων εταιριϊν αποτζλεςε βαςικι προτεραιότθτα. 
Συνεχίςτθκε ο ζλεγχοσ δθμοςίευςθσ πρόςκετων πλθροφοριϊν 
ςτισ δθμοςιευόμενεσ λογιςτικζσ οικονομικζσ καταςτάςεισ των 
ειςθγμζνων εταιριϊν, με ςτόχο τθν πλιρθ ενθμζρωςθ του 
επενδυτικοφ κοινοφ για τθν εξζλιξθ τθσ διάκεςθσ αντλθκζντων 
κεφαλαίων από τισ ειςθγμζνεσ εταιρίεσ. Ρροχϊρθςε επίςθσ ο 
ζλεγχοσ δθμοςίευςθσ τθσ πρόςκετθσ πλθροφόρθςθσ ςε 
περιπτϊςεισ αφξθςθσ μετοχικοφ κεφαλαίου ειςθγμζνων εταιριϊν 
και τιρθςθσ των περιοριςμϊν ςτο μζγεκοσ τθσ αφξθςθσ και 
ειδικότερα τθσ χριςθσ των αντλθκζντων κεφαλαίων, ςφμφωνα 
με τισ αποφάςεισ τθσ γενικισ ςυνζλευςθσ των μετόχων. 
   Σθμαντικό τμιμα τθσ εποπτικισ δραςτθριότθτασ τθσ Επιτροπισ 
αποτζλεςε θ εποπτεία τθσ εφαρμογισ του κανονιςμοφ 
ςυμπεριφοράσ των ειςθγμζνων εταιριϊν (απόφαςθ Ε.Κ. 
5/204/2000), που αφορά ςτισ γνωςτοποιιςεισ ςυναλλαγϊν των 
ςτελεχϊν των εταιριϊν αλλά και των ςθμαντικϊν εταιρικϊν 
γεγονότων. Θ επιτροπι κεφαλαιαγοράσ είναι επιφορτιςμζνθ με 
τον ζλεγχο τθσ τιρθςθσ των υποχρεϊςεων εφαρμογισ των 
διατάξεων του νόμου 3016/2002 περί εταιρικισ διακυβζρνθςθσ 
που αφοροφν ςτθ ςφνκεςθ του διοικθτικοφ ςυμβουλίου, ςτον 
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εςωτερικό ζλεγχο και οργάνωςθ των εταιριϊν και ςτθ διάκεςθ 
των αντλθκζντων από τθν αγορά κεφαλαίων. Θ ςυμμόρφωςθ 
προχωρεί κανονικά. 
   Επίςθσ, κατά το 2002 ψθφίςτθκε ο ςχετικόσ νόμοσ και ζχει τεκεί 
πλιρεσ  χρονοδιάγραμμα ειςαγωγισ των διεκνϊν  λογιςτικϊν 
προτφπων. Ψθφίςτθκε και εφαρμόηεται ο νόμοσ για αμοιβαία 
κεφάλαια και τισ εταιρίεσ επενδφςεων ςε ακίνθτθ περιουςία 
κακϊσ και ο νόμοσ για τισ εταιρίεσ επενδφςεων ςτθν ποντοπόρο 
ναυτιλία. Κατά το 2002, προχϊρθςε θ ολοκλιρωςθ και τζκθκαν 
προσ διαβοφλευςθ τα ςχζδια νόμου για τθν ίδρυςθ και εποπτεία 
χρθματιςτθριακϊν αξιϊν και οργανωμζνων αγορϊν αξιϊν, για 
τθν μεταφορά αρμοδιοτιτων από το χρθματιςτιριο Ακθνϊν ςτθν 
Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ, λόγω αλλαγισ του κακεςτϊτοσ 
ιδιοκτθςίασ τθσ Ελλθνικά Χρθματιςτιρια ΑΕ. Επίςθσ, προχϊρθςε 
θ ολοκλιρωςθ με ςκοπό τθ διαβοφλευςθ του ςχεδίου νόμου για 
τα ομολογιακά δάνεια, τθν τιτλοποίθςθ απαιτιςεων και 
ακινιτων, και του ςχεδίου νόμου για τθ ςφςταςθ επιτροπισ 
λογιςτικισ τυποποίθςθσ και ελζγχων. Ζχουν προχωριςει οι 
διαδικαςίεσ για τθν ιδιωτικοποίθςθ τθσ εταιρίασ Ελλθνικά 
Χρθματιςτιρια ΑΕ και ζχουν δρομολογθκεί ςτρατθγικζσ 
ςυμφωνίεσ του χρθματιςτθρίου Ακθνϊν με άλλα χρθματιςτιρια. 
 
 
 

Η κίνηςη τησ κεφαλαιαγοράσ 
 

Ο γενικόσ δείκτησ τιμών του χρηματιςτηρίου 

Αθηνών 
 

   Κατά το ζτοσ 2002, για το τρίτο ςυνεχζσ ζτοσ, το χρθματιςτιριο 
Ακθνϊν χαρακτθρίςτθκε από δυςμενείσ εξελίξεισ με πτϊςθ των 
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χρθματιςτθριακϊν τιμϊν. Θ πτϊςθ των τιμϊν αποτζλεςε 
χαρακτθριςτικό όλων ςχεδόν των ϊριμων  και των περιςςότερων 
αναπτυςςόμενων κεφαλαιαγορϊν. Εκτιμάται ότι θ διεκνισ 
πτϊςθ των αγορϊν ανιλκε κατά μζςο όρο ςε 17%, με 
κεφαλαιακζσ απϊλειεσ που ξεπερνοφν τα 1,2 δισ. Δολ. Θ.Ρ.Α. 
   Στθν τελευταία ςυνεδρίαςθ του ζτουσ 2002, ο Γ.Δ.Τ. ζκλειςε 
ςτισ 1.748,42 μονάδεσ. Θ μζςθ τιμι κλειςίματοσ του ιταν 
2.149,01 μονάδεσ. Θ υψθλότερθ τιμι κλειςίματοσ ςθμειϊκθκε 
τθν 4θ Λανουαρίου 2002 (2.646,38 μονάδεσ), ενϊ θ χαμθλότερθ 
τιμι κλειςίματοσ ςθμειϊκθκε τθν 9θ Οκτωβρίου (1.727,09 
μονάδεσ). Θ υψθλότερθ τιμι του δείκτθ κατά τθν διάρκεια τθσ 
ςυνεδρίαςθσ ςθμειϊκθκε τθν 3θ Λανουαρίου (2.655,09 μονάδεσ), 
ενϊ θ κατϊτατθ τιμι του (1.704,71 μονάδεσ) ςθμειϊκθκε τθν 9θ 
Οκτωβρίου. 
 
 
 
 

Οι κλαδικοί δείκτεσ τιμών ςτο χρηματιςτήριο 

Αθηνών 
 
   Κατά το 2002 όλοι οι κλαδικοί χρθματιςτθριακοί δείκτεσ 
ακολοφκθςαν πτωτικι πορεία. Θ πλειονότθτα των κλαδικϊν 
δεικτϊν ςθμείωςε πτϊςθ μεγαλφτερθ εκείνθσ που ςθμείωςε ο 
Γενικόσ Δείκτθσ Τιμϊν. Τθ μεγαλφτερθ πτϊςθ ςθμείωςε ο δείκτθσ 
του κλάδου των αςφαλειϊν (-71,77%) και ακολουκοφν οι κλάδοι 
των Ειδϊν-λφςεων Ρλθροφορικισ (-65,63%), των ςυμμετοχϊν (-
59,42%), των βαςικϊν μετάλλων (-48,93%), των Εκδόςεων-
Εκτυπϊςεων (-48,64%) και των τραπεηϊν (-44%). Ο δείκτθσ 
FTSE/ASE Mid 20 των εταιριϊν μεγάλθσ κεφαλαιοποίθςθσ 
υποχϊρθςε κατά 39,92%, ενϊ ο δείκτθσ FTSE/ASE Mid 40 των 
εταιριϊν μεςαίασ χρθματιςτθριακισ κεφαλαιοποίθςθσ 
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υποχϊρθςε κατά 34,75%. Τζλοσ, ο δείκτθσ FTSE/ASE small cap 80 
των εταιριϊν χαμθλισ χρθματιςτθριακισ κεφαλαιοποίθςθσ, 
υποχϊρθςε κατά 45,2%. 
   Σε ότι αφορά τισ τιμζσ των επιμζρουσ μετοχϊν, από τισ 368 
μετοχζσ που διαπραγματευόταν ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν τθν 
31.12.2002, μόνο οι 35 (9,5%) ςθμείωςαν αφξθςθ τθσ τιμισ τουσ 
ςε ςχζςθ με τθν τιμι τουσ τθν 28.12.2001, ι τθν τιμι τθσ 
ειςαγωγισ τουσ ςτο χρθματιςτιριο Ακθνϊν εφόςον ειςιχκθςαν 
μετά τθν 28.12.2001. Οι υπόλοιπεσ 333 μετοχζσ ςθμείωςαν κατά 
το 2002 απϊλειεσ που ζφκαςαν ωσ 91,4%. Μόνον 124 μετοχζσ ( 
το 34% του ςυνόλου) είχαν επίδοςθ καλφτερθ εκείνθσ του Γ.Δ.Τ. 
ςτο ίδιο χρονικό διάςτθμα. Τζλοσ 152 μετοχζσ ςθμείωςαν μείωςθ 
τιμισ μεγαλφτερθ από 50%. 
 

Η αξία των ςυναλλαγών ςτην αγορά αξιών του 

χρηματιςτηρίου Αθηνών 
 
Κατά το 2002 θ ςυνολικι ετιςια αξία των ςυναλλαγϊν ςτο 
χρθματιςτιριο Ακθνϊν μειϊκθκε κατά 38,9% και διαμορφϊκθκε 
ςε 24,8 δισ. Ευρϊ, ζναντι 40,5 δισ. Ευρϊ το 2001 και 101,7 δισ. 
Ευρϊ το 2000. Θ μζςθ θμεριςια αξία των ςυναλλαγϊν ανιλκε ςε 
100,3 εκατ. Ευρϊ. Ζναντι 162,1 εκατ. Ευρϊ το 2001 και 440,8 
εκατ. Ευρϊ το 2000. 
 
 
 

Σα κέρδη και τα διανεμηθέντα μερίςματα των 

ειςηγμένων ςτο χρηματιςτήριο Αθηνών εταιριών. 
 

Κατά το 2002 ςυνεχίςτθκε θ μείωςθ τθσ κερδοφορίασ των 
περιςςότερων ειςθγμζνων ςτο χρθματιςτιριο εταιριϊν που είχε 
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ιδθ παρατθρθκεί κατά το 2001. Σφμφωνα με τουσ 
δθμοςιευμζνουσ ιςολογιςμοφσ του 2001, τα ςυνολικά κακαρά 
κζρδθ των ειςθγμζνων εταιριϊν μετά από τθν αφαίρεςθ των 
φόρων ιταν 4,3 δισ. Ευρϊ, ςθμειϊνοντασ μείωςθ κατά 22,6% ςε 
ςχζςθ με το 2000. Ραράλλθλα, τα διανεμθκζντα κζρδθ κατά το 
2001 μερίςματα ςθμείωςαν κατά 13,4%, με αποτζλεςμα το 
ποςοςτό διανομισ κερδϊν να διαμορφωκεί ςτο 53,3% το 2001 
ζναντι 47,6% το 2000. 
 
 
 
 
 
 
 

Η χρηματιςτηριακή αξία των ειςηγμένων ςτο 

χρηματιςτήριο Αθηνών εταιριών 
 

   Θ μείωςθ τθσ χρθματιςτθριακισ αξίασ κατά το 2002 οφείλεται 
κυρίωσ ςτθν πτϊςθ των τιμϊν, θ οποία δεν αντιςτακμίςτθκε από 
τθν ειςαγωγι νζων εταιριϊν και τθν αφξθςθ μετοχικοφ 
κεφαλαίου ειςθγμζνων εταιριϊν ςτο χρθματιςτιριο Ακθνϊν, 
όπωσ ζγινε κατά τα προθγοφμενα χρόνια. Στο τζλοσ του 2002, θ 
ςυνολικι χρθματιςτθριακι αξία των 15 νζων εταιριϊν που 
ειςιχκθςαν ςτο χρθματιςτιριο Ακθνϊν κατά τθν διάρκεια του 
ζτουσ ιταν 365,5 εκατ. Ευρϊ, ποςό που αντιςτοιχεί ςτο 0,6% τθσ 
ςυνολικισ κεφαλαιοποίθςθσ του χρθματιςτθρίου. 
   Κατά το 2002 θ χρθματιςτθριακι αξία των μετοχϊν τθσ κφριασ 
αγοράσ μειϊκθκε κατά 32,2% και αντιπροςϊπευε το 91,9% τθσ 
ςυνολικισ χρθματιςτθριακισ αξίασ ςτο χρθματιςτιριο Ακθνϊν. Θ 
χρθματιςτθριακι αξία των μετοχϊν τθσ παράλλθλθσ αγοράσ 
μειϊκθκε κατά 32,8%, ενϊ θ χρθματιςτθριακι αξία των μετοχϊν 
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τθσ ΝΕ.Χ.Α. αυξικθκε κατά 143,2%, λόγω τθσ αφξθςθσ του 
αρικμοφ ειςθγμζνων εταιριϊν. 
   Στο τζλοσ του 2002, ο κλάδοσ των τραπεηϊν αντιπροςϊπευε το 
23,6% τθσ ςυνολικισ χρθματιςτθριακισ αξίασ του 
χρθματιςτθρίου Ακθνϊν, ζναντι 24% το 2001. Ακολουκοφν ο 
κλάδοσ των τθλεπικοινωνιϊν με 17,3% τθσ ςυνολικισ 
χρθματιςτθριακισ αξίασ το 2002 ζναντι 16,6% το 2001, ο κλάδοσ 
των τυχερϊν παιχνιδιϊν με 5,8%, ο κλάδοσ των ςυμμετοχϊν με 
5,7%, ο κλάδοσ ποτοποιίασ με 4,8% και ο κλάδοσ τθσ Θλεκτρικισ 
ενζργειασ με 4,7%. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Η χρηματιςτηριακή αξία των ειςηγμζνων ςτο Χ.Α. εταιριϊν, 
1994-2002 

 
(ςε εκατ. 
Ευρϊ) 

                               Κφρια Αγορά                           Παράλληλη Αγορά                   Γενικό φνολο 

Ζτοσ Χρημ/πιςτ. 
1 

Κλάδοσ 

Μεταπ. 
Βιομηχ. 

Λοιπζσ 
Εταιρ.2 

φνολο 
μετοχϊν 

φνολο  
μετοχϊν 

ΝΕ.Χ.Α. Αξία % 
Μεταβολή 

Δεκ.1994 3.610,4 5.524,3 1.118,3 10.253,0 246,7 - 10.499,7  

Δεκ.1995 4.082,4 6.096,5 1.185,0 11.363,9 451,0 - 11.814,8 12,5 

Δεκ. 1996 4.898,4 5.695,1 6.289,6 16.883,1 563,1 - 17.446,2 47,7 
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Δεκ. 1997 8.976,0 9.457,1 9.397,3 27.830,4 962,9 - 28.793,3 65,0 

Δεκ. 1998 23.740,5 18.619,2 21.797,3 64.157,0 2867,8 - 67.024,8 132,8 

Δεκ. 1999 64.783,2 61.863,2 51.244,0 177.890,4 19.646,6 - 197.537,0 194,7 

Δεκ. 2000 44.076,6 32.788,1 30.419,2 107.283,9 10.672,3 - 117.956,3 -40,3 

Δεκ. 2001 30.105,5 19.178,4 39.894,6 89.178,5 7.720,8 50,2 96.949,5 -17,8 

Δεκ. 2002 17.578,0 12.383,7 30.487,7 60.449,3 5.188,3 122,1 65.759,7 -47,4 

 

 
Πηγή: Χρθματιςτιριο Ακθνϊν  
1
Τράπεηεσ,Αςφάλειεσ, Εταιρίεσ Επενδφςεων Χαρτοφυλακίου, Εταιρίεσ Χρθματοδοτικισ Μίςκωςθσ 

2
Εταιρίεσ Συμμετοχϊν, Καταςκευϊν, Τθλεπ/νιϊν, Φδρευςθ, Ενζργεια, Ναυτιλία, Ρλθροφορικι, 

Τθλεόραςθ & Ψυχαγωγία, Τυχερά παιχνίδια, Υγεία, Χονδρ. Εμπόριο, Είδθ-Λφςεισ Ρλθροφορικισ, Λιαν. 
Εμπόριο, Υπθρ. Κινθτισ Τθλεφωνίασ, Ξενοδοχεία, Εςτιατόρια, Διαφιμιςθ, Διαχ. Ακίνθτθσ Ρεριουςίασ, 
Ορυχεία και Λατομεία, Συντ. & Επιςκευι Οχθμάτων, Ενοικ. Μετάφ. Μζςων, Λχκ/φεία, Γεωργία & 
Κτθνοτροφία, Σθμαντικϊν Αλλαγϊν Δραςτθριότθτασ. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Δημόςιεσ εγγραφέσ 
 
   Κατά το 2002, θ εγχϊρια πρωτογενισ αγορά μετοχικϊν τίτλων 
ςυρρικνϊκθκε ςθμαντικά. Στισ τρεισ αγορζσ αξιϊν του 
χρθματιςτθρίου Ακθνϊν ειςιχκθςαν προσ διαπραγμάτευςθ οι 
μετοχζσ 16 νζων εταιριϊν. Από αυτζσ, εάν αφαιρεκεί θ ειςαγωγι 
των μετοχϊν των 4 εταιριϊν επενδφςεων χαρτοφυλακίου, των 
οποίων θ ειςαγωγι ςτο χρθματιςτιριο είναι υποχρεωτικι μετά 
τθν πάροδο εξαμινου από τθν ςφςταςθ τουσ, ο αρικμόσ των 
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νζων εταιριϊν που ειςιγαγαν τισ μετοχζσ τουσ ςτο χρθματιςτιριο 
είναι μόνο 12 εταιρίεσ. Ο αρικμόσ αυτόσ είναι μικρότεροσ τθσ 
τελευταίασ εξαετίασ. 
   Κατά το 2002 πραγματοποιικθκαν ςυνολικά 20 δθμόςιεσ 
εγγραφζσ μετοχϊν εταιριϊν ζναντι 24 εγγραφϊν το 2001 και 49 
εγγραφϊν το 2000. Από αυτζσ, 7 δθμόςιεσ εγγραφζσ 
πραγματοποιικθκαν ςτθν Κφρια Αγορά, 10 δθμόςιεσ εγγραφζσ 
πραγματοποιικθκαν ςτθν παράλλθλθ αγορά και 3 δθμόςιεσ 
εγγραφζσ πραγματοποιικθκαν ςτθν Νζα Χρθματιςτθριακι 
Αγορά. 
   Τα κεφάλαια που αντλικθκαν μζςω δθμοςίων εγγραφϊν και 
ιδιωτικισ τοποκζτθςθσ ςε εργαηόμενουσ ανιλκαν ςε 965,95 
εκατ. Ευρϊ το 2002, ζναντι 1,08 δισ. Ευρϊ το 2001 και 2,91 το 
ζτοσ 2000, ςθμειϊνοντασ δθλαδι μείωςθ κατά 10,6% ζναντι του 
2001 και μείωςθ κατά 66,8% ζναντι του 2000. Από τισ 20 
δθμόςιεσ εγγραφζσ που πραγματοποιικθκαν κατά το 2002, οι 18 
εγγραφζσ ιταν αρχικζσ δθμόςιεσ εγγραφζσ και οι υπόλοιπεσ 2 
αφοροφςαν τθ δθμόςια προςφορά υφιςτάμενων μετοχϊν δφο 
ιδθ ειςθγμζνων εταιριϊν, του Ο.Ρ.Α.Ρ. και τθσ Δ.Ε.Θ. 
   Εάν εξαιρεκοφν οι δθμόςιεσ εγγραφζσ των ιδθ εταιριϊν, το 
φψοσ των κεφαλαίων που αντλικθκαν μζςω δθμοςίων εγγραφϊν 
νεοειςαγόμενων ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν εταιριϊν 
διαμορφϊνεται ςε 92,5 εκατ. Ευρϊ κατά το 2002, ζναντι 1,08 δισ. 
Ευρϊ κατά το 2001, 2,56 ευρϊ κατά το 2000 και ςε 1,84 δισ. Ευρϊ 
κατά το 1999. Στθν περίπτωςθ αυτι, θ μείωςθ κατά το 2002 των 
αντλθκζντων κεφαλαίων από νζεσ μόνο ειςαγωγζσ ζναντι των 
τριϊν προθγουμζνων ετϊν ιταν 91,4%, 96,38% και 94,97% 
αντίςτοιχα. 
   Από το ςφνολο των αντλθκζντων κεφαλαίων κατά το 2002,  
Ροςοςτό 93,02% (898.540.234 ευρϊ) αντλικθκε μζςω τθσ Κφριασ 
Αγοράσ ποςοςτό 5,16% (49.861.372 ευρϊ) αντλικθκε μζςω τθσ 
παράλλθλθσ Αγοράσ και ποςοςτό 1,82% (17.549.583 ευρϊ) 
αντλικθκε μζςω τθσ ΝΕ.Χ.Α. Το μεγάλο μερίδιο τθσ Κφριασ 
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Αγοράσ οφείλεται κυρίωσ ςτθν προςφορά μετοχϊν ςτθν αγορά 
αυτι από τισ δφο εταιρίεσ μεγάλθσ χρθματιςτθριακισ αξίασ του 
ευρφτερου δθμόςιου τομζα, τον Ο.Ρ.Α.Ρ. και τθ Δ.Ε.Θ. Οι 
εταιρίεσ αυτζσ άντλθςαν κεφάλαια που αντιςτοιχοφν ςε 52,12% 
και 38,31% αντίςτοιχα των ςυνολικά αντλθκζντων από δθμόςιεσ 
εγγραφζσ κεφαλαίων κατά το 2002. 
   Θ μζςθ τιμι των αντλθκζντων κεφαλαίων ανά δθμόςια 
εγγραφι ιταν 48,3 εκατ. Ευρϊ το 2002 ζναντι 44,8 εκατ. Ευρϊ το 
2001, 60,45 εκατ. Ευρϊ το 2000 και 103,6 εκατ. Ευρϊ το 1999. Θ 
ςυγκζντρωςθ ιταν υψθλι, δοκζντοσ ότι οι δφο εκδόςεισ τθσ 
Δ.Ε.Θ. και του Ο.Ρ.Α.Ρ. ςυγκζντρωςαν το 90,43% του ςυνόλου 
των αντλθκζντων κεφαλαίων. Εάν εξαιρεκοφν οι δφο εταιρίεσ, θ 
μζςθ τιμι των αντλθκζντων κεφαλαίων από δθμόςια εγγραφι 
κατά το 2002 διαμορφϊνεται ςε 5,1 εκατ. Ευρϊ.  
   Θ κατανομι των αντλθκζντων κεφαλαίων μεταξφ νζων και 
υφιςτάμενων μετοχϊν ιταν αντίςτοιχα 44% και 56% για το 2001, 
62,4% και 37,6% για το 2000 και 32,2% και 67,7% για το 1999. Θ 
ανιςομερισ κατανομι μεταξφ των δθμοςίωσ προςφερόμενων 
νζων και υφιςτάμενων μετοχϊν κατά το 2002 αποτελεί ζνδειξθ 
του μειωμζνου ενδιαφζροντοσ των εταιριϊν να αντλιςουν 
κεφάλαια μζςω τθσ κεφαλαιαγοράσ προςφζροντασ νζεσ μετοχζσ 
ςε χαμθλζσ τιμζσ. 
    Θ μζςθ απόδοςθ των τιμϊν των μετοχϊν των νεοειςαγόμενων 
εταιριϊν ςτο χρθματιςτιριο Ακθνϊν κατά το πρϊτο τριιμερο 
διαπραγμάτευςθσ ιταν περίπου 11,0% το 2002, ζναντι 36,2% το 
2001 και 58,4% το 2000. Σθμειϊνεται ότι κατά τισ τρεισ πρϊτεσ 
θμζρεσ διαπραγμάτευςθσ δεν υπάρχουν όρια διακφμανςθσ 
χρθματιςτθριακϊν τιμϊν και το διάςτθμα αυτό κεωρείται 
ικανοποιθτικό για τθν επίτευξθ ιςορροπίασ ςτθν τιμι τθσ 
νεοειςαγόμενθσ εταιρίασ. Αν θ μζςθ απόδοςθ ςτακμιςτεί με τθν 
κεφαλαιοποίθςθ κάκε εταιρίασ κατά τθν ειςαγωγι, δθλαδι τον 
αρικμό των νεοειςαγόμενων μετοχϊν επί τθσ τιμισ ειςαγωγισ, 
τότε θ μζςθ ςτακμιςμζνθ απόδοςθ των τιμϊν των μετοχϊν μετά 
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το πζρασ του τριθμζρου ελεφκερθσ διαπραγμάτευςθσ 
διαμορφϊνεται ςτο 1,4% περίπου. 
    Τθ μεγαλφτερθ απόδοςθ κατά το πρϊτο τριιμερο 
διαπραγμάτευςθσ ςθμείωςε θ μετοχι τθσ Δίασ Λχκυοκαλλιζργειεσ 
Α.Β.Ε.Ε. με άνοδο κατά 135,0% τθσ τιμισ τθσ μετοχισ και 
ακολοφκθςαν οι τιμζσ των μετοχϊν των εταιριϊν Alsinco Α.Ε. με 
άνοδο 67,6% και Ευρωςφμβουλοι Α.Ε. με άνοδο 56,2%. Τθ 
μεγαλφτερθ πτϊςθ πραγματοποίθςε θ τιμι τθσ μετοχισ τθσ 
εταιρίασ New Millennium Α.Ε.Ε.Χ. με πτϊςθ 38,8% και 
ακολοφκθςαν οι τιμζσ των μετοχϊν των εταιριϊν Ρ&Κ 
επενδφςεων χαρτοφυλακίου Α.Ε. με πτϊςθ 28,3% και εκδοτικόσ 
οργανιςμόσ Λιβάνθ Α.Β.Ε. με πτϊςθ 27,3%. 
    Στο διάγραμμα παρουςιάηεται θ μθνιαία απόδοςθ των 
νεοειςαγόμενων μετοχϊν κατά το πρϊτο τριιμερο 
διαπραγμάτευςθσ και θ μζςθ μθνιαία τιμι του Γ.Δ.Τ. του 
χρθματιςτθρίου Ακθνϊν για το 2002. Ρροκφπτει ότι οι κετικζσ και 
αρνθτικζσ μθνιαίεσ αποδόςεισ μετοχϊν των νζων εταιριϊν είναι 
περίπου ιςάρικμεσ. Σθμειϊνεται ότι, δοκείςθσ τθσ μικρισ 
προςφοράσ νζων ςτθν κεφαλαιαγορά (μία θ δφο μθνιαίωσ, με 
εξαίρεςθ τον Λανουάριο), θ μζςθ μθνιαία απόδοςθ αντιςτοιχεί 
περίπου ςτθν απόδοςθ αντιςτοιχεί περίπου ςτθν απόδοςθ μίασ 
και μόνο μετοχισ. 
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Μζςη μηνιαία απόδοςη των νεοειςαγόμενων μετοχϊν ςτο 
Χρηματιςτήριο Αθηνϊν μετά το πρϊτο τριήμερο 

διαπραγμάτευςησ,2002 
 
 
 

 
 
 
 
   
 
 Ππωσ προκφπτει από τα παραπάνω ςτοιχεία, θ χριςθ των 
αντλθκζντων κεφαλαίων κατά τθν περίοδο 1999-2002 
διαφοροποιικθκε ςθμαντικά. Τα αντλθκζντα κεφάλαια 
επρόκειτο να διατεκοφν κατά το 1999 κυρίωσ για χρθματοδότθςθ 
εξαγορϊν και ίδρυςθ νζων εταιριϊν, ενϊ κατά το 2002 κυρίωσ 
για χρθματοδότθςθ παγίων και λοιπϊν επενδφςεων. Θ ςταδιακι 
μείωςθ τθσ ςυμμετοχισ των επενδυτϊν ςτθ ςυναλλακτικι 
δραςτθριότθτα αλλά και του ενδιαφζροντοσ τουσ για τισ 
δθμόςιεσ εγγραφζσ οδιγθςε ςε χαμθλζσ αποτιμιςεισ των 
προςφερόμενων μετοχϊν. Αυτό με τθ ςειρά του υποχρζωςε τισ 
προσ ειςαγωγι εταιρίεσ ςτθν προςεκτικότερθ εκτίμθςθ και 
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ιεράρχθςθ των κεφαλαιακϊν τουσ αναγκϊν, ςτθν ανακεϊρθςθ 
και περιοριςμό των επενδυτικϊν τουσ ςχεδίων και ςτθν 
εκλογίκευςθ τθσ διάκεςθσ των περιοριςμζνων ςε ςχζςθ με τισ 
προςδοκίεσ τουσ κεφαλαίων τθσ δθμόςιασ εγγραφισ. 
Ραράλλθλα, ςτο υφιςτάμενο περιβάλλον χαμθλϊν επιτοκίων, οι 
ανάγκεσ των εταιριϊν για κεφάλαιο κίνθςθσ και εξυπθρζτθςθ των 
δανειακϊν τουσ υποχρεϊςεων ζγιναν λιγότερο επιτακτικζσ. 
Τζλοσ, οι ςχετικά μικρζσ κεφαλαιοποιιςεισ των υπό ειςαγωγι 
εταιριϊν και θ ςτενότθτα των προςφερόμενων από τουσ 
επενδυτζσ κεφαλαίων για δθμόςια εγγραφι περιόριςαν τισ 
δυνατότθτεσ και τθν ελκυςτικότθτα εταιρικϊν ςυγχωνεφςεων και 
εξαγορϊν τρίτων εταιριϊν ι ίδρυςθσ νζων εταιριϊν με τθ χριςθ 
των κεφαλαίων αυτϊν και οδιγθςαν ςτθν ενίςχυςθ τθσ 
κεφαλαιακισ τουσ βάςθσ μζςω ςυγχωνεφςεων με κυγατρικζσ 
τουσ εταιρίεσ. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Η δραςτηριότητα ςτη δευτερογενή αγορά μετοχικών τίτλων 
 

Αυξήςεισ μετοχικού κεφαλαίου των ειςηγμένων 

ςτο χρηματιςτήριο Αθηνών εταιριών 
  
 
Κατά το 2002 ο αρικμόσ των αυξιςεων μετοχικοφ κεφαλαίου από 
ειςθγμζνεσ ςτο χρθματιςτιριο Ακθνϊν εταιρίεσ και το φψοσ των 
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αντλθκζντων από αυτζσ κεφαλαίων μειϊκθκαν ςθμαντικά. Ο 
αρικμόσ των ειςθγμζνων εταιριϊν που πραγματοποίθςαν αφξθςθ 
μετοχικοφ κεφαλαίου μειϊκθκε ςε 5 εταιρίεσ το 2002 ζναντι 19 
εταιριϊν το 2001 και 103 εταιριϊν το 2000. Τα ςυνολικά που 
αντλικθκαν ιταν 257,7 εκατ. Ευρϊ, ζναντι 427 εκατ. Ευρϊ το 
2001 και 8,68 δισ. Ευρϊ το 2000. Πλεσ οι αυξιςεισ μετοχικοφ 
κεφαλαίου πραγματοποιικθκαν από εταιρίεσ τθσ κφριασ αγοράσ 
του χρθματιςτθρίου Ακθνϊν. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Αυξήςεισ μετοχικοφ κεφαλαίου ανά αγορά Χρηματιςτηρίου 
Αθηνϊν, 2000-2002 

 
 
Αγορά Χ.Α.     Α.Μ.Κ. Αντληθζντα 

Κεφάλαια 
(εκατ. €) 

Α.Μ.Κ. Αντληθζντα  
Κεφάλαια 
(εκατ. €) 

  Α.Μ.Κ. Αντληθζντα  
Κεφάλαια 
(εκατ. €) 

Κφρια  79 8.020     14 320,3 5 257,7 
Ραράλλθλθ 24 660      5 106,7 - - 
Νζα - -       - - - - 
Σφνολο 103 8.680     427 427 5 257,7 

 
Πηγή: Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ. 
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Θ κατανομι των αυξιςεων μετοχικοφ κεφαλαίου ανά τρίμθνο 
ζχει ωσ εξισ: κατά το πρϊτο τρίμθνο δεν πραγματοποιικθκε 
αφξθςθ μετοχικοφ κεφαλαίου, κατά το δεφτερο τρίμθνο 
πραγματοποιικθκε μια αφξθςθ 12,8 εκατ. Ευρϊ που 
απορρόφθςε το 4,97% των ςυνολικϊν αντλθκζντων κεφαλαίων, 
το τρίτο τρίμθνο πραγματοποιικθκε μια αφξθςθ φψουσ 38,2 
εκατ. Ευρϊ που απορρόφθςε το 14,81% των ςυνολικϊν 
αντλθκζντων κεφαλαίων. Το τζταρτο τρίμθνο 
πραγματοποιικθκαν 3 αυξιςεισ που απορρόφθςαν το υπόλοιπο 
80,23% του ςυνόλου των κεφαλαίων, δθλαδι 206,8 εκατ. Ευρϊ. 
Σε τρείσ από τισ 5 περιπτϊςεισ αυξιςεων μετοχικοφ κεφαλαίου 
δεν υπιρξε πλιρθσ κάλυψθ, ενϊ θ μζςθ ςτακμιςμζνθ κάλυψθ 
τουσ ιταν 67,83%. 
 
 

Εκδόςεισ ομολογιακών τίτλων των ειςηγμένων 

ςτο χρηματιςτήριο Αθηνών εταιριών. 
 

 
   Κατά το 2002, ςθμειϊκθκε αφξθςθ ςτα κεφάλαια που 
αντλικθκαν από τισ ειςθγμζνεσ ςτο χρθματιςτιριο Ακθνϊν 
εταιρίεσ μζςω τθσ ζκδοςθσ ομολογιακϊν τίτλων μετατρζψιμων 
ςε μετοχζσ. Ρραγματοποιικθκαν 5 νζεσ εκδόςεισ εταιρικϊν 
ομολόγων ζναντι 2 εκδόςεων το 2001, μζςω των οποίων 
αντλικθκαν 85,3 εκατ. Ευρϊ ζναντι 58,1 εκατ. Ευρϊ το 2001, 
ςθμειϊνοντασ αφξθςθ κατά 46,8%. Οι ομολογίεσ 3 εκδόςεων 
ειςιχκθκαν για διαπραγμάτευςθ ςτθν αγορά ομολόγων του 
χρθματιςτθρίου Ακθνϊν. 
   Θ αφξθςθ του ενδιαφζροντοσ των ειςθγμζνων εταιριϊν για 
άντλθςθ κεφαλαίων μζςω ομολογιακϊν δανείων είναι 
αναμενόμενθ, δοκζντοσ ότι, ςτισ παροφςεσ ςυνκικεσ, θ 
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απόκτθςθ εταιρικϊν ομολόγων κεωρείται ελκυςτικότερθ 
επενδυτικι επιλογι ςε ςχζςθ με τθν απόκτθςθ νζων μετοχϊν 
κακϊσ τα εταιρικά ομόλογα χαρακτθρίηονται από μικρότερο 
κίνδυνο, θ τιμι τουσ επθρεάηεται λιγότερο από τισ βραχυχρόνιεσ 
διακυμάνςεισ τθσ αγοράσ και παρζχουν ςτακερι πρόςοδο ςτον 
κάτοχο τουσ για όλθ τθν χρονικι περίοδο για τθν οποία ιςχφουν. 
Ο εκςυγχρονιςμόσ του κεςμικοφ πλαιςίου που διζπει τθν ζκδοςθ 
ομολογιακοφ δανείου κα ςυντελζςει ςτθν ενίςχυςθ των 
δυνατοτιτων άντλθςθσ κεφαλαίων από τισ ειςθγμζνεσ εταιρίεσ 
και κα διευρφνει τισ επενδυτικζσ επιλογζσ που είναι διακζςιμεσ 
ςτουσ επενδυτζσ. 
 
 
 
 
 
 

Οι ςυγχωνεύςεισ και εξαγορέσ ςτην κεφαλαιαγορά 
 

   Θ δραςτθριότθτα ςυγχωνεφςεων και εξαγορϊν μεταξφ 
ειςθγμζνων εταιριϊν , που παρατθρείται ςτθν ελλθνικι 
κεφαλαιαγορά ιδθ από το 2001, εντάκθκε περιςςότερο κατά το 
2002. Θ χρθματιςτθριακι κάμψθ και θ μείωςθ τθσ 
χρθματιςτθριακισ αξίασ των ειςθγμζνων εταιριϊν ζκανε 
επιτακτικότερθ τθν ανάγκθ ενίςχυςθσ τθσ κεφαλαιακισ τουσ 
βάςθσ και τθσ κεφαλαιοποίθςθσ τουσ. 
   Ζχει παρατθρθκεί ότι εταιρίεσ μεγάλθσ χρθματιςτθριακισ αξίασ 
χαρακτθρίηονται ςυνικωσ από μεγαλφτερθ διαςπορά των 
μετοχϊν τουσ και διατθριςιμεσ αποτιμιςεισ αυτϊν λόγω 
μεγαλφτερθσ εμπορευςιμότθτασ. Χαρακτθρίηονται επίςθσ από 
μεγαλφτερθ αςφάλεια ζναντι πρακτικϊν κατάχρθςθσ αγοράσ και 
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άρα ςυνιςτοφν αςφαλζςτερεσ τοποκετιςεισ με αποτζλεςμα να 
είναι ελκυςτικότερεσ ςτουσ επενδυτζσ. 
   Στισ παροφςεσ ςυνκικεσ, το χρθματιςτιριο Ακθνϊν 
περιλαμβάνει μεγάλο αρικμό ειςθγμζνων εταιριϊν με ςχετικά 
μικρι χρθματιςτθριακι αξία και εμπορευςιμότθτα των μετοχϊν 
τουσ. Ρολλζσ από αυτζσ τισ εταιρίεσ αποτελοφν κυγατρικζσ 
ομίλων εταιριϊν, των οποίων θ μθτρικι εταιρία είναι επίςθσ 
ειςθγμζνθ ςτο χρθματιςτιριο. Οι κυγατρικζσ αυτζσ αςκοφν 
παρεμφερείσ ι ςυμπλθρωματικζσ μεταξφ τουσ δραςτθριότθτεσ 
και μεγάλο μζροσ του κφκλου εργαςιϊν τουσ προζρχεται από 
διεταιρικζσ  πωλιςεισ προσ άλλεσ ςυνδεδεμζνεσ ςτον ίδιο όμιλο 
εταιρίεσ. Θ εμφάνιςθ και ανάπτυξθ ομίλων εταιριϊν ενιςχφκθκε 
κατά τθν περίοδο τθσ μεγάλθσ χρθματιςτθριακισ ανόδου, ςτθν 
διάρκεια τθσ οποίασ μεγάλοσ αρικμόσ εταιριϊν προχϊρθςε ςε 
διάςπαςθ ι/και απόςχιςθ κλάδων και ςτθν ςυνζχεια ςτθν 
αυτόνομθ ειςαγωγι των νζων εταιριϊν ςτο χρθματιςτιριο με 
ςκοπό τθν ενίςχυςθ τθσ ςυνολικισ χρθματιςτθριακισ αξίασ του 
ομίλου. Θ αντίςτροφθ τθσ τάςθσ αυτισ ζχει ιδθ ξεκινιςει. 
   Κατά το 2002 αρκετζσ ςυγχωνεφςεισ και εξαγορζσ ζλαβαν χϊρα 
ςτθν Ελλθνικι αγορά. Λδιαίτερθ κινθτικότθτα παρουςίαςε ο 
κλάδοσ των καταςκευαςτικϊν εταιριϊν λόγω των φορολογικϊν 
και λοιπϊν κινιτρων που παραςχζκθκαν με βάςθ τον ν. 
2940/2001 με ςκοπό τθν απόκτθςθ από αυτζσ του ανωτζρου 
πτυχίου Ηϋ τάξθσ για τθν ανάλθψθ μεγάλων ζργων. Κινθτικότθτα 
παρουςίαςε επίςθσ  ο κλάδοσ των αςφαλιςτικϊν εταιριϊν, θ 
κεφαλαιακι βάςθ των οποίων απαιτοφςε άμεςθ ενίςχυςθ μετά 
τθν μεγάλθ πτϊςθ τθσ αξίασ των επενδφςεων που διατθροφςαν 
ςτο χαρτοφυλάκιο τουσ. Συνολικά κατά το 2002, 36 ειςθγμζνεσ 
εταιρίεσ ενεργοποίθςαν διαδικαςίεσ που οδιγθςαν ςτθν 
πραγματοποίθςθ 17 ςυγχωνεφςεων ζναντι 9 ςυγχωνεφςεων το 
2001 και 4 ςυγχωνεφςεων το 2000, λαμβάνοντασ τθν μορφι 
ςυγχϊνευςθσ με απορρόφθςθ. Από τισ 36 εταιρίεσ, οι 16 ανικαν 
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ςτον κλάδο των καταςκευϊν, οι 5 ςτον κλάδο των αςφαλειϊν και 
οι 4 ςτον τραπεηικό χϊρο. 
 
 
 
 
 
 

υγχωνεφςεισ και εξαγορζσ μεταξφ ειςηγμζνων ςτο 
Χρηματιςτήριο Αθηνϊν εταιριϊν, 2002 

 
 

    
1 ΛΝΤΑΚΟΜ Θλεκτρονικόσ 

Εξοπλιςμόσ 
ΛΝΤΑΣΟΦΤ ΑΕ (Κ) Ρλθροφορικι 

2 ΡΑΝΑΦΟΝ ΑΕΕΤ Τθλεπικοινωνίεσ ΝΕΧΤΝΕΧΤ Α.Ε. (Ρ) Υπθρεςίεσ Κινθτισ 
Τθλεφωνίασ  

3 EFG EUROBANK         
ERGASIAS 

Τράπεηεσ TELESIS ΤΑΡΕΗΑ 
ΕΡΕΝΔΥΣΕΩΝ ΑΕ (Κ) 

Τράπεηεσ 

4 ΑΣΡΛΣ ΡΟΝΟΛΑ ΑΕΓΑ Αςφάλειεσ  ΑΣΡΛΣ ΕΡΕΝΔΥΤΛΚΘ ΑΕΕΧ 
(Κ) 

Εταιρίεσ Επενδφςεων 

5 ΦΟΛΝΛΞ ΑΕΓΑ Αςφάλειεσ  METROLIFE ΕΜΡΟΛΚΘ 
ΑΕΑΕΗ (Ρ) 

Αςφάλειεσ 

6 ΕΛΛΘΝΛΚΘ 
ΤΕΧΝΟΔΟΜΛΚΘ ΑΤ & ΕΕ 

Καταςκευζσ ΤΕΧΝΛΚΘ ΕΤΑΛΛΑ ΒΟΛΟΥ 
ΑΕ (Κ) 

Καταςκευζσ 

7 ΑΤΕ ΓΝΩΜΩΝ (νυν 
ΕΜΡΕΔΟΣ ΑΕ) 

Καταςκευζσ ΓΕΚΑΤ ΑΤΕ (Κ) Καταςκευζσ 

8 ΑΤΤΛ-ΚΑΤ ΑΤΕ Καταςκευζσ ΑΤΕΜΚΕ ΑΤΕ (Κ) 
Σ. ΣΛΓΑΛΑΣ ΑΤΕ (Ρ) 

Καταςκευζσ 
Καταςκευζσ 

9 ΚΕΜΕΛΛΟΔΟΜΘ  Καταςκευζσ  NESTOS ATEE (K) Καταςκευζσ 
10 ΡΑΝΤΕΧΝΛΚΘ ΑΕ Καταςκευζσ Κ.Λ. ΣΑΑΝΤΟΡΟΥΛΟΣ ΑΕ 

(Κ) 
Καταςκευζσ 

11 Ρ. ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ 
ΑΕΒΕΕ 

Λιανικό Εμπόριο ΑΔΛΟ ΑΚΘΝΑΛ ΑΕΒΕΤΕ (Κ) Λιανικό Εμπόριο 
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Διαςπορά μετοχικήσ ιδιοκτηςίασ των ειςηγμένων 

ςτο χρηματιςτήριο Αθηνών εταιριών. 
 

Το 2001 εκπονικθκαν από τθν επιτροπι κεφαλαιαγοράσ για 
πρϊτθ φορά δφο μελζτεσ (1 Φεβρουαρίου και 3 Σεπτεμβρίου) 
ςχετικά με τθν διαςπορά μετοχικισ ιδιοκτθςίασ των ειςθγμζνων 
ςτο χρθματιςτιριο Ακθνϊν εταιριϊν. Με βάςθ νεότερα ςτοιχεία 
τθσ 2ασ Λουλίου 2002, θ διαςπορά των μετοχϊν ςτο 
χρθματιςτιριο Ακθνϊν εξακολουκεί να βρίςκεται ςε μζςο προσ 
χαμθλό επίπεδο, ενϊ παρατθρείται κατά τθν εξεταηόμενθ 
περίοδο ςταδιακι μείωςθ του επιπζδου διαςποράσ. 
Συγκεκριμζνα, όπωσ δείχνει ο πίνακασ, το επίπεδο διαςποράσ 
ιδιοκτθςίασ των μετοχϊν που κατείχαν ποςοςτό τουλάχιςτον 1% 
και τουλάχιςτον 5% διαμορφϊκθκε τθν 2.7.2003 ςε 33,86% και 
44,61% αντίςτοιχα, ενϊ τθν 3.9.2001 ιταν 35,70% και 47,22% 
αντίςτοιχα και τθν 1.2.2001 ιταν 38,25% και 50,03% αντίςτοιχα. 
 
 

Διαςπορά μετοχικήσ ιδιοκτηςίασ ςτο Χρηματιςτήριο Αθηνϊν, 
2002 

                                                                      Μζςο ποςοςτό μετοχικήσ ιδιοκτηςίασ 

Ημερομηνία Σουλάχιςτον 1% Σουλάχιςτον 5% 

2.7.2002         33,86%          44,61% 
3.9.2001         35,70%          47,22% 
1.2.2001         38,25%          50,03% 

 
Πηγή: Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ 
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Αξία ςυναλλαγών των Α.Φ.Ε. ςτο χρηματιςτήριο 

Αθηνών 
 

Θ ςυναλλακτικι δραςτθριότθτα ςτο χρθματιςτιριο Ακθνϊν το 
2002 μειϊκθκε για τρίτο ςυνεχζσ ζτοσ. Θ ςυνολικι αξία των 
χρθματιςτθριακϊν ςυναλλαγϊν ιταν 49,5 δισ. Ευρϊ το 2002 
ζναντι 84,7 δισ. Ευρϊ το 2001, ςθμειϊνοντασ ετιςια μείωςθ κατά 
41,5%. Θ μείωςθ τθσ αξίασ ςυναλλαγϊν ςυνζβαλε ςτθν μείωςθ 
του δείκτθ κυκλοφοριακισ ταχφτθτασ κατά 32,5% το 2002 ζναντι  
μείωςθσ 64% το 2001. Συνζβαλε επίςθσ ςτθ μείωςθ κατά 13,8% 
του δείκτθ ρευςτότθτασ τθσ αγοράσ. Δθλαδι, θ αξία ςυναλλαγϊν 
των Α.Χ.Ε. αντιςτοιχοφςε ςτο 75% τθσ ςυνολικισ 
χρθματιςτθριακισ αξίασ των ειςθγμζνων τίτλων το 2002 ζναντι 
87% το 2001. 
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ΚΑΝΟΝΙΣΙΚΟ ΕΡΓΟ ΣΗΝ ΕΛΛΗΝΙΚΗ 

ΚΕΥΑΛΑΙΑΓΟΡΑ 
 
 

 Ροιότθτα υπθρεςιϊν και προςταςία του επενδυτικοφ 
κοινοφ 

 

 Ενίςχυςθ τθσ διαφάνειασ ςτθν αγορά 
 

 Ενίςχυςθ τθσ προςταςίασ του ςυςτιματοσ ςυναλλαγϊν 
εκκακάριςθσ 

 

 Ενίςχυςθ τθσ εφρυκμθσ λειτουργίασ των φορζων τθσ 
κεφαλαιαγοράσ  

 
 
 
 

ΠΑΡΟΦΗ ΑΔΕΙΩΝ ΚΑΙ ΕΓΚΡΊΕΩΝ Ε 

ΕΠΟΠΣΕΤΟΜΕΝΟΤ ΥΟΡΕΙ 
 
 
 

ΕΝΕΡΓΟ ΕΠΟΠΣΕΙΑ 

 

 Το πλαίςιο άςκθςθσ του εποπτικοφ ζργου 
 

 Διοικθτικά μζτρα 
 

 Ανάκλθςθ άδειασ λειτουργίασ 
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 Επιβολι χρθματικισ ποινισ 
 

 Ριςτοποίθςθ ςτελεχϊν τθσ αγοράσ 
 

 Ραρακολοφκθςθ και διερεφνθςθ καταγγελιϊν επενδυτϊν 
 

 

 Θ εποπτεία του κανονιςμοφ ςυμπεριφοράσ ειςθγμζνων 
εταιριϊν (Απ. Ε.Κ. 5/204/2000) 

 
Κατά το 2002 ςυνεχίςτθκε, για δεφτερο ζτοσ, θ εφαρμογι του 
κανονιςμοφ ςυμπεριφοράσ ειςθγμζνων εταιριϊν και των 
προςϊπων που ςυνδζονται με αυτζσ, που είχε κεςπίςει με ςκοπό 
τθν ενίςχυςθ τθσ διαφάνειασ ςτθν αγορά και τθν παροχι 
επαρκοφσ και ιςότιμθσ πλθροφόρθςθσ επενδυτϊν. Ο κανονιςμόσ 
επιβάλλει, μεταξφ άλλων, τθν ζγκαιρθ γνωςτοποίθςθ προσ το 
επενδυτικό κοινό των εταιρικϊν αποφάςεων και γεγονότων τα 
οποία δφνανται να επθρεάςουν τθν τιμι τθσ μετοχισ των 
εταιριϊν, των ςυναλλαγϊν από τα μζλθ τθσ διοίκθςθσ και τα 
ανϊτερα ςτελζχθ των εταιριϊν και τθν βελτίωςθ των περιοδικά 
παρεχόμενων από τισ εταιρίεσ πλθροφοριϊν. 
 
 

 Θ εποπτεία του κανονιςμοφ δθμόςιασ πρόταςθσ αγοράσ 
κινθτϊν αξιϊν (ΑΡ. Ε.Κ. 1/195/2000) 

 
   Θ πρϊτθ περίπτωςθ ιταν θ (εκελοφςια) δθμόςια πρόταςθ τθσ 
ειςθγμζνθσ εταιρίασ “Ελλθνικι Τεχνοδομικι Ανϊνυμοσ Τεχνικι 
και Εμπορικι Εταιρία” για τθν αγορά μετοχϊν τθσ εταιρίασ “Α. 
Καμπάσ Ανϊνυμθ Εταιρία Συμμετοχϊν & Ανάπτυξθσ Ακινιτων”. 
Το πλθροφοριακό δελτίο τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ κατατζκθκε 
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ςτθν Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ τθν 28θ Φεβρουαρίου, εγκρίκθκε 
από το διοικθτικό ςυμβοφλιο τθν 12θ Μαρτίου και θ περίοδοσ 
αποδοχισ τθσ πρόταςθσ διιρκθςε από τθν 22α Μαρτίου ζωσ τθν 
22α Απριλίου. 
   Θ δεφτερθ περίπτωςθ ιταν θ (εκελοφςια) δθμόςια πρόταςθ τθσ 
ειςθγμζνθσ εταιρίασ “Γενικι Εταιρία Καταςκευϊν Α.Ε” για τθν 
αγορά μετοχϊν τθσ εταιρίασ “Τζρνα Α.Ε, Ανϊνυμοσ Τουριςτικι 
Τεχνικι και Ναυτιλιακι”, με ανταλλαγι μετοχϊν τθσ εταιρίασ 
αυτισ με μετοχζσ τθσ εταιρίασ “Ερμισ Επιχειριςεισ Ακινιτων”. Θ 
δθμόςια πρόταςθ αποτζλεςε τθν πρϊτθ πρόταςθ ςτθν οποία το 
προςφερόμενο τίμθμα δεν περιλάμβανε μετρθτά αλλά 
ανταλλαγι μετοχϊν άλλθσ ειςθγμζνθσ εταιρίασ. Το 
πλθροφοριακό δελτίο τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ κατατζκθκε ςτθν 
Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ τθν 21θ Μαρτίου, εγκρίκθκε από το 
διοικθτικό ςυμβοφλιο τθν 12θ Απριλίου και θ περίοδοσ αποδοχισ 
διιρκθςε από τθν 22α Απριλίου ζωσ τθν 22α Μάιου. Ωσ 
αποτζλεςμα τθσ επιτυχοφσ ζκβαςθσ τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ, θ 
προτείνουςα εταιρία απζκτθςε ποςοςτό 50% του μετοχικοφ 
κεφαλαίου ςυν επιπλζον ςαράντα μετοχζσ τθσ υπό εξαγορά 
εταιρίασ, ζναντι 44,5% που κατείχε προθγουμζνωσ. 
   Θ Τρίτθ περίπτωςθ  ιταν θ (εκελοφςια) δθμόςια πρόταςθ τθσ 
Γαλλικισ εταιρίασ “Ciment Francais S.A. ” για τθν αγορά μετοχϊν 
τθσ εταιρίασ “ΧΑΛΥΨ ΔΟΜΛΚΑ ΥΛΛΚΑ Α.Ε.”. Το πλθροφοριακό 
δελτίο τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ κατατζκθκε ςτθν Επιτροπι 
Κεφαλαιαγοράσ τθν 25θ Λουνίου, εγκρίκθκε από το διοικθτικό 
ςυμβοφλιο τθν 5θ Λουλίου 2002 και θ περίοδοσ αποδοχισ 
διιρκθςε από τθν 15θ Λουλίου ζωσ τθν 2α Σεπτεμβρίου. Θ 
δθμόςια πρόταςθ αφοροφςε ςτο ςφνολο των κοινϊν μετοχϊν τθσ 
υπό εξαγορά εταιρίασ, τισ οποίεσ δεν κατείχε, άμεςα θ ζμμεςα, θ 
Ciment Francais, δθλαδι 5,25% των μετοχϊν τθσ ίδιασ 
κατθγορίασ. Σκοπόσ τθσ προτείνουςασ ιταν θ απόκτθςθ ικανοφ 
αρικμοφ κοινϊν μετοχϊν, θ οποία, ςε ςυνδυαςμό με τθν 
παράλλθλθ αγορά προνομιοφχων μετοχϊν από το χρθματιςτιριο, 
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να ζκανε δυνατι τθν πρόςκλθςθ, με βάςθ τθ χρθματιςτθριακι 
νομοκεςία, τθσ διαγραφισ τθσ υπό εξαγοράσ εταιρίασ από το 
χρθματιςτιριο Ακθνϊν. Μζςω τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ, θ Ciment 
Francais απζκτθςε τελικά 4,35% των κοινϊν μετοχϊν τθσ ΧΑΛΥΨ 
Α.Ε. και με τθν 5.12.02 απόφαςθ του διοικθτικοφ ςυμβουλίου τθσ 
επιτροπισ κεφαλαιαγοράσ, το ςφνολο των μετοχϊν τθσ ΧΑΛΥΨ 
διεγράφθ από το χρθματιςτιριο. 
   Κατά το 2002, ο Κανονιςμόσ δθμόςιασ πρόταςθσ 
τροποποιικθκε με τθν απόφαςθ 2/258/5.12.2002 τθσ Επιτροπισ 
Κεφαλαιαγοράσ. Θ τροποποίθςθ αφοροφςε ςτθν προςαρμογι 
των διατάξεων του κανονιςμοφ ςτα νζα δεδομζνα τθσ αγοράσ 
κακϊσ και ςε κζματα τεχνικοφ χαρακτιρα που κρίκθκαν 
απαραίτθτα για τθν ομαλότερθ εφαρμογι των διατάξεων τθσ. Οι 
ςθμαντικζσ αλλαγζσ αφοροφν ςτθν παροχι τθσ δυνατότθτασ 
εξαίρεςθσ από τθν υποχρεωτικι υποβολι δθμόςιασ ςτθν 
περίπτωςθ α) θ υπζρβαςθ του ορίου 50% είναι αποτζλεςμα 
πράξθσ ςυγχϊνευςθσ με απορρόφθςθ, ι πράξθσ διάςπαςθσ, ι 
πράξθσ απόςχιςθσ, β) θ υπζρβαςθ του ορίου του 50% είναι 
αποτζλεςμα δθμόςιασ πρόταςθσ, μζςω τθσ οποίασ αποκτικθκε 
ποςοςτό 25% τουλάχιςτον του ςυνόλου των κινθτϊν αξιϊν τθσ 
υπό εξαγοράσ εταιρίασ (θ αρχικι διάταξθ όριηε ότι θ εξαίρεςθ 
ιταν δυνατι όταν θ υπζρβαςθ του 50% ιταν αποτζλεςμα 
προθγουμζνθσ δθμόςιασ πρόταςθσ, ανεξαρτιτωσ ποςοςτοφ το 
οποίο είχε αποκτθκεί μζςω αυτισ και γ) οι κινθτζσ αξίεσ τθσ υπό 
εξαγορά εταιρίασ τελοφν υπό κακεςτϊσ αναςτολισ 
διαπραγμάτευςθσ για διάςτθμα μεγαλφτερο των δϊδεκα μθνϊν. 
 
 

 Καταςταλτικι εποπτεία: τρείσ ςοβαρζσ υποκζςεισ 
κατάχρθςθσ αγοράσ το 2002 
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Μεθοδεύςεισ επί τησ μετοχήσ τησ εταιρίασ 

“Σαςόγλου-Delonghi Α.Ε. ” 
 

   Θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ  κατά τθν 250θ/31.7.2002 
ςυνεδρίαςθ του διοικθτικοφ ςυμβουλίου τθσ αποφάςιςε τθν 
επιβολι προςτίμων ςυνολικοφ φψουσ 15.216.433 Ευρϊ ςτισ 
εταιρίεσ Ταςόγλου Delonghi Α.Ε. και Άκτιβ Α.Ε.Ρ.Ε.Υ. κακϊσ και 
ςτα φυςικά πρόςωπα Σπυρίδωνα Τάςογλου, Θλία Μπογδάνο, 
Λωάννθ Μοφςτο, Δθμιτριο άνιο και Κωνςταντίνο Αβραμίδθ για 
παραβάςεισ διάδοςθσ ψευδϊν πλθροφοριϊν ςτο κοινό και για 
εκμετάλλευςθ εμπιςτευτικϊν πλθροφοριϊν. Επίςθσ, για τουσ 
ίδιουσ λόγουσ, θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ αποφάςιςε τθν 
επιβολι προςτίμων ςυνολικοφ φψουσ 4.252.000 Ευρϊ ςτουσ 
Ωμζγα Α.Χ.Ε.Ρ.Ε.Υ., Ραναγιϊτθ κονταλζξθ, Λορδάνθ Αρηόγλου, 
Θλία Κόκκινο και Λουκά Μιηάρθ. 
    Ππωσ προζκυψε από τον ζλεγχο, ο κ. Μπογδάνοσ παρότρυνε, 
ωσ ςφμβουλοσ του κ. Ταςόγλου για επενδυτικά κζματα, τθν 
δρομολόγθςθ αφξθςθσ κεφαλαίου με ςκοπό τθν ενίςχυςθ τθσ 
μετοχισ τθσ εταιρίασ, όπωσ ςυνζβαινε με πολλζσ άλλεσ εταιρίεσ 
τθν περίοδο εκείνθ. Οι αγορζσ τθσ Άκτιβ Α.Ε.Ρ.Ε.Υ. ζλαβαν χϊρα 
γνωρίηοντασ το ςθμαντικό αυτό εταιρικό γεγονόσ που κα είχε 
κετικι επίδραςθ ςτθν τιμι τθσ μετοχισ. Ρροζκυψε επίςθσ ότι ο κ. 
Ταςόγλου είχε ανακζςει ςτον κ. Μπογδάνο και ςτθν Άκτιβ 
Α.Ε.Ρ.Ε.Υ., τθ ςτιριξθ τθσ τιμισ τθσ μετοχισ ςτο χρθματιςτιριο. Ο 
κ. Ταςόγλου επομζνωσ εμπλεκόταν, ςε ςυνεργαςία με τθν Άκτιβ 
Α.Ε.Ρ.Ε.Υ. ςτισ ςυναλλαγζσ τθσ μετοχισ τθν περίοδο εκείνθ. 
Επίςθσ, ο κ. Αβραμίδθσ, ο οποίοσ είχε ςτενι ςυνεργαςία με τουσ 
κ. Ταςόγλου και Μπογδάνο, κατά το διάςτθμα 24.3.99 ζωσ 
22.6.99 αγόραςε 267.350 μετοχζσ. Ο ίδιοσ ιςχυρίςτθκε ότι 
προζβθ ςτισ αγορζσ αυτζσ, πεικόμενοσ ςτισ διαβεβαιϊςεισ των κ. 
Μπογδάνου και Ταςόγλου για ςθμαντικι άνοδο τθσ τιμισ που κα 
οφειλόταν ςε επικείμενεσ ςυμφωνίεσ τθσ εταιρίασ Ταςόγλου Α.Ε. 
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με μεγάλουσ επενδυτικοφσ οίκουσ του εξωτερικοφ. Κατά 
ςυνζπεια οι αγορζσ αυτζσ ςυνιςτοφν εκμετάλλευςθ 
εμπιςτευτικισ πλθροφόρθςθσ. 
 
 
 
 

 Κατάχρηςη εμπιςτευτικϊν πληροφοριϊν από τον ξζνο 
οίκο Schroeder Salomon Smith Barney 

 
 

Θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ κατά τθν 237θ/24.1.2002 ςυνεδρίαςθ 
του διοικθτικοφ ςυμβουλίου τθσ αποφάςιςε τθν επιβολι 
προςτίμου φψουσ 225.000 Ευρϊ ςτθ Schroeder Salomon Smith 
Barney (SSSB) για παράβαςθ του Ρ.Δ. 53/1992 που αφορά ςτθν 
κατάχρθςθ εμπιςτευτικϊν πλθροφοριϊν. Ειδικότερα ότι κατά τθν 
ςυνεδρίαςθ τθσ 31.5.2001 του χρθματιςτθρίου, θ εταιρία είχε 
εντολι πελάτθ τθσ για πϊλθςθ μεγάλου αρικμοφ μετοχϊν, θ 
οποία ιταν προφανζσ ότι κα οδθγοφςε το Γ.Δ.Τ. του 
χρθματιςτθρίου ςε χαμθλά επίπεδα, όπωσ και ζγινε. Θ εντολι 
αυτι εκτελζςτθκε κατά το τελευταίο δεκάλεπτο τθσ ςυνεδρίαςθσ. 
Ρριν από τθν εκτζλεςθ τθσ εντολισ του πελάτθ και ενϊ ακόμα ο 
Γ.Δ.Τ. διζγραφε ανοδικι πορεία, θ SSSB προχϊρθςε ςε 
ςθμαντικζσ πωλιςεισ μετοχϊν που είχε θ ίδια ςτθν κυριότθτα 
τθσ. Οι πωλιςεισ που ζκανε για ίδιο λογαριαςμό 
πραγματοποιικθκαν με τθ γνϊςθ τθσ εμπιςτευτικισ 
πλθροφόρθςθσ ότι επρόκειτο ςτο τζλοσ τθσ ίδιασ ςυνεδρίαςθσ να 
εκτελεςτεί θ μεγάλθ εντολι πϊλθςθσ του πελάτθ τθσ. 
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 Απόκλιςη προβλζψεων του ενημερωτικοφ δελτίου τησ 
ειςηγμζνησ εταιρίασ DIONIC Α.Ε. 

 
Από ζλεγχο που διθνιργθςε θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ, ο 
οποίοσ αφοροφςε ςτισ προβλζψεισ που δθμοςιοποιικθκαν ςτο 
ενθμερωτικό δελτίο για τθν αφξθςθ του μετοχικοφ κεφαλαίου τθσ 
ειςθγμζνθσ ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν εταιρίασ  DIONIC Α.Ε. 
προζκυψαν τα εξισ: Θ εταιρία πραγματοποίθςε κατά το χρονικό 
διάςτθμα 20.2-20.3.2001 αφξθςθ του μετοχικοφ κεφαλαίου, 
ζχοντασ δθμοςιεφςει το προβλεπόμενο ενθμερωτικό δελτίο. Ο 
ζλεγχοσ ζδειξε ότι ςθμειϊκθκαν ςθμαντικζσ αποκλίςεισ μεταξφ 
των εκτιμϊμενων ςτοιχείων τθσ κατάςταςθσ αποτελεςμάτων που 
δθμοςιοποιικθκαν ςτο ενθμερωτικό δελτίο και των ςτοιχείων 
τθσ κατάςταςθσ αποτελεςμάτων που περιλαμβάνονται ςτισ 
δθμοςιευκείςεσ ςυνοπτικζσ ετιςιεσ οικονομικζσ καταςτάςεισ, θ 
κατάρτιςθ των οποίων προβλζπεται από τισ διατάξεισ του Ρ.Δ. 
360/85 για τθ χριςθ 1.1-31.12.2000. Τα ανωτζρω αφοροφςαν 
τόςο ςτισ εταιρικζσ όςο και ςτισ ενοποιθμζνεσ οικονομικζσ 
καταςτάςεισ. Οι αποκλίςεισ αυτζσ επιβεβαιϊκθκαν και από τα 
οριςτικά ςτοιχεία αποτελεςμάτων τθσ χριςθσ 2000, που 
δθμοςιεφκθκαν ςτισ 12.5.2001. 
 
 
 
 

 Θ ςυμβολι τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ ςτο νομοκετικό 
και δικαςτικό ζργο κατά το 2002. 
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ΕΣΗΙΑ ΕΚΘΕΗ 2003 

ΟΙ ΕΞΕΛΙΞΕΙ ΣΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΚΑΙ ΣΗΝ 

ΚΕΥΑΛΑΙΑΓΟΡΑ 

Η εξϋλιξη των μακροοικονομικών μεγεθών τησ Ελληνικόσ 

οικονομύασ. 

 

   Κατά το ζτοσ 2003, θ Ελλθνικι οικονομία διατιρθςε τθν 
αναπτυξιακι τθσ δυναμικι των τελευταίων ετϊν παρά τθν 
υποχϊρθςθ των ρυκμϊν ανάπτυξθσ τθσ Ευρωπαϊκισ οικονομίασ.       
    Οι ςυνολικζσ ακακάριςτεσ επενδφςεισ παγίου κεφαλαίου 
εκτιμάται ότι αυξικθκαν κατά 9,7% το 2003 ζναντι 5,7% το 2002 
(πίνακασ 1). Οι ςυνολικζσ πραγματικζσ καταναλωτικζσ δαπάνεσ 
αυξικθκαν κατά 2,7% το 2003 ζναντι 3,2% το 2002, εξζλιξθ που 
οφείλεται ςτθ ςθμαντικι μείωςθ του ρυκμοφ αφξθςθσ τθσ 
πραγματικισ δθμόςιασ κατανάλωςθσ ςε 0,5% το 2003 ζναντι 
5,1% το 2002. 
    Στθν άνοδο του Α.Ε.Ρ. ςυνζβαλε και θ ανάκαμψθ των 
εξαγωγϊν αγακϊν και υπθρεςιϊν, οι οποίεσ, παρά τον χαμθλό 
ρυκμό ανάπτυξθσ των εμπορικϊν εταιριϊν τθσ χϊρασ, εκτιμάται 
ότι αυξικθκαν ςε ςτακερζσ τιμζσ κατά 1,9% το 2003 ζναντι 
πτϊςθσ κατά 7,7% το 2002.  
    Κατά το ζτοσ 2003 θ νομιςματικι πολιτικι τθσ Ευρωπαϊκισ 
Κεντρικισ Τράπεηασ (Ε.Κ.Τ.) είχε ωσ βαςικό ςτόχο τθ διατιρθςθ 
μεςοπρόκεςμα του πλθκωριςμοφ ςε επίπεδα χαμθλότερα του 
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2% για το ςφνολο των κρατϊν –μελϊν τθσ ηϊνθσ του Ευρϊ. Θ 
νομιςματικι πολιτικι τθσ Ε.Κ.Τ. οδιγθςε ςε περαιτζρω μείωςθ 
των ονομαςτικϊν επιτοκίων κατά το 2003. 
   Ο ετιςιοσ ρυκμόσ αφξθςθσ τθσ ςυνολικισ πιςτωτικισ 
επζκταςθσ τθσ Ελλθνικισ οικονομίασ επιβραδφνκθκε ςθμαντικά 
και περιορίςτθκε ςτο 4% ςτο τζλοσ του τρίτου τριμινου του 2003, 
από 8,5% το Δεκζμβριο του 2002. 
   Κατά το 2003 οι αποδόςεισ των τίτλων του Ελλθνικοφ δθμοςίου, 
αντανακλϊντασ ανάλογεσ εξελίξεισ ςτισ αποδόςεισ των 
αντίςτοιχων τίτλων ςτθ ηϊνθ του Ευρϊ, ακολοφκθςαν πτωτικι 
πορεία μζχρι το μζςον Λουνίου και διατθρικθκαν ςε ιςτορικά 
χαμθλά επίπεδα. Στθ ςυνζχεια οι αποδόςεισ ακολοφκθςαν 
ανοδικι πορεία με αποτζλεςμα θ απόδοςθ του δεκαετοφσ 
ομολόγου αναφοράσ του Ελλθνικοφ δθμοςίου να διαμορφωκεί 
ςτο 4,6% ςτο τζλοσ του 2003 ζναντι 4,4% ςτο τζλοσ του 2002. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Οι εξελίξεισ ςτα μεγέθη τησ κεφαλαιαγοράσ 
 
    Θ δραςτθριότθτα ςτθν πρωτογενι αγορά του χρθματιςτθρίου 
Ακθνϊν κατά το 2003 ιταν περιοριςμζνθ, λόγω των αρνθτικϊν 
επιπτϊςεων τθσ χρθματιςτθριακισ κάμψθσ των προθγουμζνων 
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τριϊν ετϊν. Ρράγματι, 14 νζεσ εταιρίεσ προζβθςαν ςτθ διάκεςθ 
των μετοχϊν τουσ μζςω δθμόςιασ εγγραφισ ςτθν κεφαλαιαγορά, 
αντλϊντασ 118,4 εκατ. Ευρϊ και 12 ειςθγμζνεσ εταιρίεσ 
προζβθςαν ςε αφξθςθ του μετοχικοφ τουσ κεφαλαίου αντλϊντασ 
275,4 εκατ. Ευρϊ. Ο ςυνολικόσ αρικμόσ των ειςθγμζνων ςτο 
χρθματιςτιριο Ακθνϊν εταιριϊν αυξικθκε ςτο τζλοσ του 2003 ςε 
356 εταιρίεσ. 
   Θ κερδοφορία των ειςθγμζνων εταιριϊν κατά το 2003 επζδειξε 
ανοδικι τάςθ. Με βάςθ τουσ δθμοςιευμζνουσ ιςολογιςμοφσ του 
2002, τα κακαρά μετά τουσ φόρουσ κζρδθ των ειςθγμζνων 
εταιριϊν ανιλκαν ςε 3,1 δισ. Ευρϊ ςθμειϊνοντασ ετιςια αφξθςθ 
κατά 27,5% ςε ςχζςθ με το ζτοσ 2001, ενϊ τα διανεμθκζντα 
μερίςματα ιταν 1,7 δισ. Ευρϊ ςθμειϊνοντασ ετιςια μείωςθ κατά 
26,5%. 
 

Οι εξελίξεισ ςτο θεςμικό πλαίςιο τησ 

κεφαλαιαγοράσ 
 

   Σθμαντικό τμιμα τθσ εποπτικισ δραςτθριότθτασ τθσ Επιτροπισ 
απετζλεςε θ εποπτεία τθσ εφαρμογισ του κανονιςμοφ 
ςυμπεριφοράσ των ειςθγμζνων εταιριϊν (Απόφαςθ Ε.Κ. 
5/204/2000), που αφορά ςτισ γνωςτοποιιςεισ ςυναλλαγϊν των 
ςτελεχϊν ειςθγμζνων εταιριϊν που είναι κάτοχοι εμπιςτευτικϊν 
πλθροφοριϊν αλλά και ςτισ γνωςτοποιιςεισ των ςθμαντικϊν 
εταιρικϊν γεγονότων. Επιπλζον, θ εποπτεία τθσ εφαρμογισ των 
διατάξεων του νόμου 3016/2002 περί εταιρικισ  διακυβζρνθςθσ 
που αφοροφν ςτθν ςφνκεςθ του διοικθτικοφ ςυμβουλίου, ςτον 
εςωτερικό ζλεγχο και οργάνωςθ των εταιριϊν και ςτθν διάκεςθ 
των αντλθκζντων από τθν αγορά κεφαλαίων προχϊρθςε και 
ζδειξε ότι θ ζκταςθ ςυμμόρφωςθσ των εταιριϊν είναι ςθμαντικι. 
   Βαςικι εξζλιξθ κατά το 2003 ιταν θ οργανωτικι αναδιάρκρωςθ 
τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ. 
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Ψθφίςτθκε και εφαρμόηεται ο νόμοσ 3148/2003 για τθν ίδρυςθ 
τθσ Επιτροπι Λογιςτικισ Τυποποίθςθσ και Ελζγχων (Ε.Λ.Τ.Ε.). 
Ψθφίςτθκε και εφαρμόηεται ο νόμοσ 3156/2003 για τθν ζκδοςθ 
ομολογιακϊν δανείων και τιτλοποίθςθ απαιτιςεων. 
 
 
 
 

Κίνηςη τησ Ελληνικήσ κεφαλαιαγοράσ 
 

Αγορά μετοχών και ο Γενικόσ Δείκτησ Σιμών του 

Φρηματιςτηρίου Αθηνών. 
 
 
   Το 2003 χαρακτθρίςτθκε από τθν ανάκαμψθ τθσ Ελλθνικισ 
κεφαλαιαγοράσ φςτερα από τρία ζτθ πτϊςθσ των 
χρθματιςτθριακϊν τιμϊν. Στθν τελευταία ςυνεδρίαςθ του ζτουσ 
2003, ο Γενικόσ Δείκτθσ Τιμϊν (Γ.Δ.Τ.) του χρθματιςτθρίου 
Ακθνϊν ζκλειςε ςτισ 2.263,58 μονάδεσ, πραγματοποιϊντασ 
ετιςια άνοδο κατά 29,46%. 
    
 
 
 
 

Φρηματιςτηριακή αξία των ειςηγμένων ςτο 

Φρηματιςτήριο Αθηνών εταιριών. 
    
   Κατά το 2003 θ χρθματιςτθριακι αξία των μετοχϊν τθσ κφριασ 
αγοράσ αυξικθκε κατά 29,3% και διαμορφϊκθκε ςτο τζλοσ του 
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ζτουσ ςε 78,2 δισ. Ευρϊ, αντιπροςωπεφοντασ το 92,5% τθσ 
ςυνολικισ χρθματιςτθριακισ αξίασ του χρθματιςτθρίου Ακθνϊν 
ζναντι 91,9% ςτο τζλοσ του 2002. Θ χρθματιςτθριακι αξία των 
μετοχϊν τθσ παράλλθλθσ αγοράσ αυξικθκε κατά 17,8% και ςτο 
τζλοσ του 2003 αντιπροςϊπευε το 7,2% τθσ ςυνολικισ 
χρθματιςτθριακισ αξίασ του χρθματιςτθρίου Ακθνϊν ζναντι 7,9% 
ςτο τζλοσ του 2002. Θ χρθματιςτθριακι αξία των μετοχϊν τθσ 
ΝΕ.Χ.Α. αυξικθκε ςθμαντικά κατά 119,9% λόγω κυρίωσ τθσ 
ειςαγωγισ δφο νζων εταιριϊν ςτθν αγορά αυτι και ςτο τζλοσ του 
2003 αντιπροςϊπευε μόλισ το 0,3% τθσ ςυνολικισ 
χρθματιςτθριακισ αξίασ του Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν. 
   Στο τζλοσ του 2003, ο κλάδοσ των τραπεηϊν αντιςτοιχοφςε ςτο 
27,9% τθσ ςυνολικισ χρθματιςτθριακισ αξίασ του 
χρθματιςτθρίου Ακθνϊν, ζναντι 23,6% το 2002 και 24% το 2001, 
γεγονόσ που οφείλεται ςτθν μεγάλθ άνοδο των τιμϊν των 
τραπεηικϊν μετοχϊν. Ακολουκοφν ο κλάδοσ των τθλεπικοινωνιϊν 
με 14,7% τθσ ςυνολικισ χρθματιςτθριακισ αξίασ το 2003 ζναντι 
17,3% το 2002, ο κλάδοσ των ςυμμετοχϊν με 6%, ο κλάδοσ τθσ 
Θλεκτρικισ ενζργειασ με 5,4% και ο κλάδοσ των Τυχερϊν 
παιχνιδιϊν με 5,2%. 
 

Εκδόςεισ μετοχικών τίτλων μέςω δημόςιασ 

εγγραφήσ από νέεσ ειςηγμένεσ εταιρίεσ 
 
   Κατά το ζτοσ 2003, ςτισ τρείσ αγορζσ αξιϊν του χρθματιςτθρίου 
Ακθνϊν ειςιχκθςαν προσ διαπραγμάτευςθ οι μετοχζσ 15 νζων 
εταιριϊν. Από αυτζσ, εάν αφαιρεκεί θ ειςαγωγι των μετοχϊν 2 
εταιριϊν επενδφςεων χαρτοφυλακίου, των οποίων θ ειςαγωγι 
ςτο χρθματιςτιριο είναι υποχρεωτικι μετά τθν πάροδο εξαμινου 
από τθν ςφςταςθ τουσ, ο αρικμόσ των νζων εταιριϊν που 
ειςιγαγαν τισ μετοχζσ τουσ ςτο χρθματιςτιριο είναι 13 εταιρίεσ. 
Ο αρικμόσ αυτόσ είναι μικρότεροσ τθσ τελευταίασ πενταετίασ, 
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δοκζντοσ ότι το 2002 ειςιχκθςαν προσ διαπραγμάτευςθ οι 
μετοχζσ 21 νζων εταιριϊν, το 2001 οι μετοχζσ επίςθσ 21 εταιριϊν, 
ενϊ το 2000, 1999 και 1998 ειςιχκθςαν για διαπραγμάτευςθ ςτθ 
ελλθνικι κεφαλαιαγορά οι μετοχζσ 53, 38 και 23 νζων εταιριϊν 
αντίςτοιχα. 
   Κατά το 2003 πραγματοποιικθκαν ςυνολικά 16 δθμόςιεσ 
εγγραφζσ μετοχϊν ζναντι 20 εγγραφϊν το 2002 και 24 εγγραφϊν 
το 2001. Από αυτζσ, 3 δθμόςιεσ εγγραφζσ πραγματοποιικθκαν 
ςτθν Κφρια Αγορά, 11 δθμόςιεσ εγγραφζσ πραγματοποιικθκαν 
ςτθν παράλλθλθ αγορά και 2 δθμόςιεσ εγγραφζσ 
πραγματοποιικθκαν ςτθν Νζα Χρθματιςτθριακι Αγορά του 
Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν. 
   Τα κεφάλαια που αντλικθκαν μζςω δθμοςίων εγγραφϊν και 
ιδιωτικισ τοποκζτθςθσ ςε εργαηομζνουσ των νεοειςαγόμενων 
εταιριϊν ανιλκαν ςε 1.467,8 δισ. Ευρϊ το  2003 ζναντι 965,95 
εκατ. Ευρϊ το 2002 και 1.075,5 δισ. Ευρϊ το 2001, ςθμειϊνοντασ 
αφξθςθ κατά 51,9% ζναντι του 2002 και αφξθςθ κατά 36,5% 
ζναντι του 2001. Από τισ 16 δθμόςιεσ εγγραφζσ που 
πραγματοποιικθκαν κατά το 2003, οι 14 εγγραφζσ ιταν αρχικζσ 
δθμόςιεσ εγγραφζσ, ενϊ οι υπόλοιπεσ 2 εγγραφζσ αποτελοφςαν 
δθμόςια προςφορά υφιςτάμενων μετοχϊν δφο ειςθγμζνων 
εταιριϊν, του Ο.Ρ.Α.Ρ και τθσ Δ.Ε.Θ. 
   Εάν εξαιρεκοφν οι δθμόςιεσ εγγραφζσ των ειςθγμζνων 
εταιριϊν, το φψοσ των κεφαλαίων που αντλικθκε από 
νεοειςαγόμενεσ ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν εταιρίεσ 
διαμορφϊνεται ςε 118,4 εκατ. Ευρϊ το 2003 ζναντι 92,5 εκατ. 
Ευρϊ το 2002, 1,08 δις. Ευρϊ το 2001, 2,56 δισ. Ευρϊ το 2000 και 
1,84 δισ. Ευρϊ το 1999. Στθν περίπτωςθ αυτι, θ αφξθςθ των 
αντλθκζντων κεφαλαίων που προιλκε από νζεσ μόνο ειςαγωγζσ 
κατά το 2003 ςε ςχζςθ με το 2002, ιταν 28% ενϊ θ ςφγκριςθ 
τουσ ζναντι των τριϊν προθγουμζνων ετϊν δείχνει μείωςθ 
89,04%, 95,37% και 93,56% αντίςτοιχα. 
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   Από το ςφνολο των αντλθκζντων μζςω δθμοςίων εγγραφϊν 
κεφαλαίων κατά το 2003, ποςοςτό 95,63% (1.403.743.340 ευρϊ) 
αντλικθκε μζςω τθσ κφριασ αγοράσ, ποςοςτό 3,77% (55.367.943 
ευρϊ) αντλικθκε μζςω τθσ παράλλθλθσ αγοράσ και ποςοςτό 
0,60% (8.780.522 ευρϊ) αντλικθκε μζςω τθσ ΝΕ.Χ.Α. 
   Θ μζςθ τιμι των αντλθκζντων κεφαλαίων ανά δθμόςια 
εγγραφι ιταν 91,7 εκατ. Ευρϊ το 2003 ζναντι 48,3 εκατ. Ευρϊ το 
2002, 44,8 εκατ. Ευρϊ το 2001 και 60,45 εκατ. Ευρϊ το 2000. Θ 
ςυγκζντρωςθ κεφαλαίων ιταν υψθλι, δοκζντοσ ότι οι δφο 
εκδόςεισ των ιδιωτικοποιθμζνων εταιριϊν Δ.Ε.Θ. και Ο.Ρ.Α.Ρ. 
ςυγκζντρωςαν το 91,93% του ςυνόλου των αντλθκζντων 
κεφαλαίων. Εάν εξαιρεκοφν οι δφο αυτζσ εταιρίεσ, θ μζςθ τιμι 
των αντλθκζντων κεφαλαίων ανά δθμόςια εγγραφι κατά το 2003 
διαμορφϊνεται ςε 8,4 εκατ. Ευρϊ.  
   Θ κατανομι των αντλθκζντων κεφαλαίων μεταξφ νζων και 
υφιςτάμενων μετοχϊν ιταν αντίςτοιχα 8,9% και 91,1% για το 
2002, 44% και 56% για το 2001 και 62,4% και 37,6% για το 2000. 
Θ ανιςομερισ κατανομι μεταξφ των δθμοςίωσ προςφερόμενων 
νζων και υφιςτάμενων μετοχϊν κατά το 2003, όπωσ ςυνζβθ και 
κατά το 2002, επιβεβαιϊνει το μειωμζνο ενδιαφζρον των 
εταιριϊν να αντλιςουν κεφάλαια μζςω τθσ κεφαλαιαγοράσ 
προςφζροντασ νζεσ μετοχζσ ςε χαμθλζσ τιμζσ. 
   Θ μζςθ απόδοςθ των τιμϊν των μετοχϊν των νεοειςαγόμενων 
εταιριϊν ςτο χρθματιςτιριο Ακθνϊν κατά το πρϊτο τριιμερο 
διαπραγμάτευςθσ ιταν 2,9% ζναντι 11,0% το 2002, 36,2% το 
2001 και 58,4% το 2000. Κατά τισ τρείσ πρϊτεσ διαπραγμάτευςθσ 
δεν υπάρχουν όρια διακφμανςθσ χρθματιςτθριακϊν τιμϊν και το 
διάςτθμα αυτό κεωρείται ικανοποιθτικό για τθν επίτευξθ 
ιςορροπίασ ςτθν τιμι τθσ νεοειςαγόμενθσ εταιρίασ. Θ αντίςτοιχθ 
μζςθ απόδοςθ πρϊτθσ θμζρασ των νεοειςαγόμενων ςτο 
χρθματιςτιριο τίτλων ιταν μεγαλφτερθ και ζφταςε ςε ποςοςτό 
το 6,1%. 



75 
 

   Τθ μεγαλφτερθ απόδοςθ κατά το πρϊτο τριιμερο 
διαπραγμάτευςθσ πραγματοποίθςε θ μετοχι τθσ εταιρίασ 
Interfish  Λχκυοκαλλιζργειεσ Α.Ε. με άνοδο κατά 50,2% τθσ τιμισ 
τθσ και ακολοφκθςαν οι τιμζσ των μετοχϊν των εταιριϊν 
Οργανιςμόσ Λιμζνοσ Ρειραιϊσ με άνοδο 37%, Μπαλλισ Χθμικά 
Α.Ε.Β.Ε με άνοδο 33,4% και ΚριΚρι βιομθχανία γάλακτοσ   Α.Β.Ε.Ε 
με άνοδο 30,8%. Τθ μεγαλφτερθ πτϊςθ πραγματοποίθςε θ τιμι 
τθσ μετοχισ τθσ εταιρίασ Logismos Μθχανολογικι Α.Ε. με πτϊςθ 
35,2% και ακολοφκθςαν οι τιμζσ των μετοχϊν των εταιριϊν 
Σαραντισ Α.Ε.Β.Ε. με πτϊςθ 32,4% και  Newsphone Hellas Α.Ε. 
Audiotex με πτϊςθ 27,7%. 
    
 
 

Εκδόςεισ μετοχικών τίτλων από τισ ειςηγμένεσ 

ςτο χρηματιςτήριο Αθηνών εταιρίεσ (αυξήςεισ 

μετοχικού κεφαλαίου). 
 
   Κατά το 2003 ο αρικμόσ των αυξιςεων μετοχικοφ κεφαλαίου 
από ειςθγμζνεσ ςτο χρθματιςτιριο Ακθνϊν εταιρίεσ αυξικθκε 
ςθμαντικά ςε ςχζςθ με το 2002 ενϊ το φψοσ των κεφαλαίων που 
αντλικθκαν αυξικθκε μεν αλλά ςε μικρότερο ποςοςτό. Ο 
αρικμόσ των ειςθγμζνων εταιριϊν που πραγματοποίθςαν αφξθςθ 
μετοχικοφ κεφαλαίου αυξικθκε ςε 12 εταιρίεσ το 2003 ζναντι 5 
εταιριϊν το 2002 και 19 εταιριϊν το 2001. Τα ςυνολικά κεφάλαια 
που αντλικθκαν ιταν 275,4 εκατ. Ευρϊ, ζναντι 257,7 εκατ. Ευρϊ 
το 2002 και 427 εκατ. Ευρϊ το 2001. Οι πραγματοποιθκείςεσ 
αυξιςεισ μετοχικοφ κεφαλαίου διενεργικθκαν από 8 εταιρίεσ τθσ 
κφριασ αγοράσ και 4 εταιρίεσ τθσ παράλλθλθσ αγοράσ του 
χρθματιςτθρίου Ακθνϊν. Με τθν εκπνοι του ζτουσ 
ολοκλθρϊκθκε θ περίοδοσ εγγραφισ των παλαιϊν μετοχϊν ςτθν 
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αφξθςθ μετοχικοφ κεφαλαίου τθσ εταιρίασ Μουριάδθσ Α.Ε. 
φψουσ 4,93 εκατ. Ευρϊ, θ οποία κα ολοκλθρωκεί εντόσ του ζτουσ 
2004.  
   Σε επτά από τισ δϊδεκα αυξιςεισ μετοχικοφ κεφαλαίου που 
πραγματοποιικθκαν το 2003, τα ηθτοφμενα κεφάλαια δεν 
καλφφκθκαν πλιρωσ αρχικά. Στισ περιπτϊςεισ αυτζσ, θ αρχικι 
κάλυψθ κυμάνκθκε από 60,67% ζωσ 97,07% του ςυνόλου, ενϊ θ 
μζςθ κάλυψθ τουσ ιταν 84,49%. Θ αδυναμία αρχικισ κάλυψθσ 
των ηθτοφμενων κεφαλαίων ςτισ επτά αυξιςεισ μετοχικοφ 
κεφαλαίου κατά το 2003 αντανακλά τθν μειωμζνθ ανταπόκριςθ 
των παλαιϊν μετοχϊν ςτισ προςκλιςεισ των εταιριϊν για αφξθςθ 
τθσ εταιρικισ ςυμμετοχισ τουσ, θ οποία αποδίδεται ςτθ 
ςυνεχιηόμενθ επιφυλακτικότθτα των επενδυτϊν να προβοφν ςε 
νζεσ επενδυτικζσ τοποκετιςεισ, τουλάχιςτον κατά τουσ πρϊτουσ 
μινεσ του 2003. 
    
 
 
 
 

Φρήςη αντληθέντων κεφαλαίων 
 
   Το 2003 θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ παρουςίαςε ζκκεςθ για τθ 
χριςθ των αντλθκζντων από τισ εταιρίεσ κεφαλαίων κατά τθν 
περίοδο 1999-2002. Σφμφωνα με τθν ζκκεςθ αυτι, από το 
ςφνολο των κεφαλαίων που αντλικθκαν μζςω αφξθςθσ 
κεφαλαίου κατά τθν τετραετία αυτι (19,2 δισ. Ευρϊ) το 94% 
αντλικθκε κατά το 1999 και 2000. Ροςοςτό μεγαλφτερο του 40% 
των κεφαλαίων (7,8 δισ. Ευρϊ) αντλικθκε από τισ εταιρίεσ του 
κλάδου χρθματοπιςτωτικϊν υπθρεςιϊν, κυρίωσ δε τισ τράπεηεσ. 
Από τουσ λοιποφσ κλάδουσ, ξεχωρίηει ο μεταποιθτικόσ, οι 
εταιρίεσ του οποίου προζβθςαν ςτισ περιςςότερεσ (96) νζεσ 
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εκδόςεισ και άντλθςαν κεφάλαια φψουσ 3,1 δισ. Ευρϊ και ο 
κλάδοσ των καταςκευϊν με αντλθκζντα κεφάλαια φψουσ 2,1 δισ. 
Ευρϊ. Ακροιςτικά, οι εταιρίεσ των τριϊν προαναφερκζντων 
κλάδων άντλθςαν το 67,6% των ςυνολικά αντλθκζντων 
κεφαλαίων. 
   Σφμφωνα με τα ςτοιχεία των εκδοτριϊν εταιριϊν και των 
τακτικϊν ελεγκτϊν, από τα κεφάλαια που αντλικθκαν κατά το 
1999 ποςοςτό 97% είχε διατεκεί μζχρι το τζλοσ του 2002. Από τα 
κεφάλαια που απορροφικθκαν κατά τα ζτθ 2000,2001 και 2002, 
τα αντίςτοιχα ποςοςτά διάκεςθσ ιταν 93,5%, 77,5% και 66,1% 
αντίςτοιχα. Συνολικά, ποςοςτό 94,1% των αντλθκζντων από τισ 
εταιρίεσ κεφαλαίων για όλα τα ζτθ, που αντιςτοιχεί ςε ποςό 
μεγαλφτερο των 18 δισ. Ευρϊ, είχε διατεκεί από αυτζσ μζχρι το 
τζλοσ του 2002. 
   Κατά το 2003 θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ προχϊρθςε ςτον 
ζλεγχο απόκλιςθσ μεταξφ τθσ δθμοςιευμζνθσ ςτα ενθμερωτικά 
δελτία προτικζμενθσ χριςθσ των αντλθκζντων κεφαλαίων και τθσ 
πραγματικισ χριςθσ των κεφαλαίων αυτϊν από τισ εταιρίεσ, 
αναφορικά με τισ κατθγορίεσ και το χρονοδιάγραμμα χριςθσ 
τουσ, διενεργϊντασ επιπλζον δευτεροβάκμιο ζλεγχο με τθν 
ςυνδρομι ελεγκτικϊν εταιριϊν. Σε πρϊτθ ελζγχκθκαν εξιντα 
πζντε (65) εταιρίεσ για εξιντα οκτϊ (68) αυξιςεισ μετοχικοφ 
κεφαλαίου. Στισ περιπτϊςεισ που διαπιςτϊκθκε ςθμαντικι 
απόκλιςθ ςτθν χριςθ των κεφαλαίων, θ επιτροπι 
κεφαλαιαγοράσ προχϊρθςε ςτον ζλεγχο τθσ ζκταςθσ ςτθν οποία 
θ ςχετικι απόφαςθ αλλαγισ τθσ χριςθσ κεφαλαίων από τα 
διαχειριςτικά όργανα τθσ εκδοτριϊν εταιριϊν γνωςτοποιικθκε 
ζγκαιρα και κατάλλθλα ςτουσ επενδυτζσ, τθσ ζκταςθσ δθλαδι 
που ςθμειϊκθκε ζλλειμμα διαφάνειασ για ςθμαντικό χρονικό 
διάςτθμα. 
   Στθν ζκκεςθ διαπιςτϊκθκε επιπλζον ότι το ςυνολικό φψοσ των 
επενδφςεων των ειςθγμζνων εταιριϊν κατά τθν τετραετία 1999-
2002 ανιλκε ςε 33,8 δισ. Ευρϊ. Το ποςό αυτό αντιςτοιχεί ςτο 
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25% περίπου του ετιςιου Α.Ε.Ρ. και ςτο 52% τθσ 
κεφαλαιοποίθςθσ των ειςθγμζνων εταιριϊν ςτο χρθματιςτιριο 
Ακθνϊν ςτο τζλοσ του 2002, ι ςτο 23% του Α.Ε.Ρ. και ςτο 40% 
ςυνολικισ κεφαλαιοποίθςθσ ςτο τζλοσ του 2003. Ροςοςτό 56% 
του παραπάνω ςυνολικοφ ποςοφ (18,8 δισ. Ευρϊ) 
χρθματοδότθςε επενδφςεισ ςε αςϊματεσ και ενςϊματεσ 
ακινθτοποιιςεισ και το υπόλοιπο 44% (15 δισ. Ευρϊ) 
χρθματοδότθςε επενδφςεισ ςε ςυγχωνεφςεισ, εξαγορζσ και 
εταιρικζσ ςυμμετοχζσ ςε νζεσ ι υφιςτάμενεσ εταιρίεσ. 
Σθμειϊνεται ότι οι ςυνολικζσ επενδφςεισ παγίου κεφαλαίου των 
εταιριϊν υπερβαίνουν το φψοσ των ςυνολικά αντλθκζντων 
κεφαλαίων μζςω τθσ κεφαλαιαγοράσ κατά τθν ίδια περίοδο. 
 
 
 
 
 

Οι ςυγχωνεύςεισ και εξαγορέσ ςτην κεφαλαιαγορά 
 
   Θ δραςτθριότθτα εταιρικϊν αναδιαρκρϊςεων διεκνϊσ ιταν 
κατά το 2003 αυξθμζνθ κατά 6,8%, περιλαμβάνοντασ 15 
ςθμαντικζσ ςυγχωνεφςεισ και εξαγορζσ μεταξφ εταιριϊν διεκνϊσ, 
ςυνολικισ αξίασ 1,3 τρισ δολαρίων Θ.Ρ.Α. Θ ςυνεχιηόμενθ 
οικονομικι ανάπτυξθ των Θ.Ρ.Α. και οι αυξανόμενεσ αποτιμιςεισ 
μετοχικϊν τίτλων διεκνϊσ αναμζνεται να οδθγιςουν τα θγετικά 
ςτελζχθ εταιριϊν ςε εταιρικζσ ςτρατθγικζσ κινιςεισ με ζμφαςθ 
τισ ςυγχωνεφςεισ και εξαγορζσ κατά το ερχόμενο ζτοσ. Θ τάςθ 
αυτι αναμζνεται να ενιςχυκεί από τθν ανάγκθ βελτίωςθσ τθσ 
κεφαλαιακισ βάςθσ των εταιριϊν λόγω τθσ μεγάλθσ διάρκειασ 
τθσ χρθματιςτθριακισ κάμψθσ των τελευταίων ετϊν. 
   Θ αυξανόμενθ δραςτθριότθτα ςυγχωνεφςεων και εξαγορϊν 
μεταξφ ειςθγμζνων εταιριϊν ςτθν Ελλθνικι κεφαλαιαγορά 



79 
 

αποτελεί γεγονόσ των τελευταίων ετϊν και ςυνεχίςτθκε κατά το 
2003 όπου πραγματοποιικθκαν 8 ςυγχωνεφςεισ και εξαγορζσ 
μεταξφ εταιριϊν ςτθν Ελλθνικι κεφαλαιαγορά, κυρίωσ ςτον 
τραπεηικό κλάδο και τον κλάδο των εταιριϊν επενδφςεων. 
Ρράγματι, 15 ειςθγμζνεσ εταιρίεσ προχϊρθςαν ςε διαδικαςίεσ 
που οδιγθςαν ςτθν πραγματοποίθςθ 8 ςυγχωνεφςεων και 
εξαγορϊν μεταξφ εταιριϊν, ζναντι 17 ςυγχωνεφςεων το 2002 και 
9 ςυγχωνεφςεων το 2001. Από τισ εταιρίεσ αυτζσ, οι 4 άνθκαν 
ςτον κλάδο των τραπεηϊν (θ τράπεηα EFG Eurobank Ergasias Α.Ε. 
προζβθ ςε δφο απορροφιςεισ), οι 5 άνθκαν ςτον κλάδο των 
επενδφςεων, και από 2 εταιρίεσ άνθκαν ςτουσ κλάδουσ των 
διυλιςτθρίων, των τθλεπικοινωνιϊν και τθσ χρθματοδοτικισ 
μίςκωςθσ. Επίςθσ, κατά το 2003 ςθμειϊκθκε μία απόςχιςθ και 
ειςφορά κλάδου μεταξφ ειςθγμζνων ςτο χρθματιςτιριο εταιριϊν 
ςτον κλάδο των βαςικϊν μετάλλων. Συγκεκριμζνα, θ γενικι 
ςυνζλευςθ τθσ εταιρίασ Χαλκόρ ΑΕ αποφάςιςε τθν απόςχιςθ και 
μεταβίβαςθ του κλάδου τθσ διζλκυςθσ ράβδων και ςωλινων 
ορειχάλκου και τθν ειςφορά του ςτθν εταιρεία Fitco ΑΕ. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Διαςπορά μετοχικήσ ιδιοκτηςίασ των ειςηγμένων 

ςτο Φρηματιςτήριο Αθηνών εταιριών 
 
    Σφμφωνα με τισ προθγοφμενεσ μελζτεσ τθσ Επιτροπισ 
Κεφαλαιαγοράσ ςχετικά με το επίπεδο διαςποράσ μετοχικισ 
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ιδιοκτθςίασ ςτο Ελλθνικό χρθματιςτιριο κατά το διάςτθμα 
1.2.2001 ζωσ 2.7.2002, το επίπεδο διαςποράσ μετοχϊν, που 
κατζχονται από πρόςωπα ςε ποςοςτό μικρότερο 1% ι μικρότερο 
του 5% αντίςτοιχα του μετοχικοφ κεφαλαίου των ειςθγμζνων 
εταιριϊν , ζτεινε να μειωκεί. Με βάςθ νεότερθ μελζτθ τθσ 
επιτροπισ (ςτοιχεία 17.10.2003), θ τάςθ αντιςτρζφεται και το 
επίπεδο διαςποράσ αυξάνεται. Σε αυτό ςυνζβαλαν θ αυξανόμενθ 
ιδιωτικοποίθςθ εταιριϊν του Ελλθνικοφ δθμοςίου κατά το 2003 
και θ διάκεςθ ςθμαντικοφ αρικμοφ τραπεηικϊν μετοχϊν ςε 
κεςμικοφσ επενδυτζσ. Με βάςθ τα διακζςιμα ςτοιχεία, θ 
διαςπορά των μετοχϊν ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν κεωρείται ότι 
βρίςκεται ςε χαμθλό επίπεδο. 
 
 
 
 
 

υμμετοχή των ειδικών διαπραγματευτών ςτην 

διαπραγμάτευςη μετοχών 
 
   Θ βαςικι λειτουργία των ειδικϊν διαπραγματευτϊν μετοχϊν 
είναι θ παροχι ρευςτότθτασ ςτθν αγορά των μετοχϊν αυτϊν. Στο 
πλαίςιο αυτό, θ αποτελεςματικότθτα τουσ αποτιμάται με βάςθ 
τθν ζκταςθ ςυμμετοχισ των ειδικϊν διαπραγματεφςεων ςτισ 
ςυνολικζσ θμζρεσ διαπραγμάτευςθσ των μετοχϊν, ςτον αρικμό 
πράξεων, ςτον όγκο και τθν αξία ςυναλλαγϊν. Για τον ςκοπό 
αυτόν, εξετάςτθκαν οι ςυναλλαγζσ των μετοχϊν υπό ειδικι 
διαπραγμάτευςθ από τθν ζναρξθ τθσ ςυνεδρίαςθσ του Βαςικοφ 
Ρίνακα του ΟΑΣΘΣ χωρίσ να περιλαμβάνονται οι ςυναλλαγζσ του 
τθσ φάςθσ προςδιοριςμοφ τθσ τιμισ ανοίγματοσ, δοκζντοσ ότι ο 
ειδικόσ διαπραγματευτισ δεν ςυμμετζχει ςτθν προςυνεδριακι 
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φάςθ διαπραγμάτευςθσ και ςε ςυναλλαγζσ πακζτων και 
ρεταλιϊν.  
   Κατά το 2003, οι ειδικοί διαπραγματευτζσ ςτθν κφρια και 
παράλλθλθ αγορά του χρθματιςτθρίου Ακθνϊν είχαν ενεργι 
ςυμμετοχι ςτθ ςυναλλακτικι δραςτθριότθτα των υπό ειδικι 
διαπραγμάτευςθ μετοχϊν ςε ποςοςτό μεγαλφτερο του 90% των 
θμερϊν ςυνεδρίαςθσ του ζτουσ. Αντίκετα, ςτθ ΝΕ.Χ.Α. οι 
περιςςότεροι ειδικοί διαπραγματευτζσ είχαν μικρι ςυμμετοχι 
ςτθ ςυναλλακτικι δραςτθριότθτα των υπό διαπραγμάτευςθ 
μετοχϊν, θ οποία κυμάνκθκε ςε ποςοςτό το πολφ μζχρι 56% 
περίπου των θμερϊν ςυνεδρίαςθσ του ζτουσ. 
   Κατά το 2003, οι ειδικοί διαπραγματευτζσ ςτθν κφρια και 
παράλλθλθ αγορά του χρθματιςτθρίου Ακθνϊν είχαν ενεργι 
ςυμμετοχι ςτθ ςυναλλακτικι δραςτθριότθτα με υψθλό αρικμό 
πράξεων, ενϊ ςτθν ΝΕ.Χ.Α. θ ςυμμετοχι των περιςςοτζρων 
ειδικϊν διαπραγματευτϊν ιταν πολφ μικρι και κυμάνκθκε ςε 
ποςοςτό το πολφ μζχρι 4% του ςυνόλου των πράξεων. Επίςθσ οι 
εδικοί διαπραγματευτζσ ςτθν κφρια και παράλλθλθ αγορά 
διενιργθςαν ζωσ και 12% του όγκου και τθσ αξίασ ςυναλλαγϊν 
επί των υπό ειδικι διαπραγμάτευςθ μετοχϊν, ενϊ ςτθν ΝΕ.Χ.Α. 
διενιργθςαν ζωσ και 7,2% του όγκου και τθσ αξίασ ςυναλλαγϊν. 
   Τζλοσ, ςθμειϊνεται ότι από το 2002 οι ειδικοί διαπραγματευτζσ 
μετοχϊν μποροφν να καταρτίηουν, υπό ςυγκεκριμζνουσ όρουσ, 
εκτόσ κφκλου ςυμβάςεισ επαναγοράσ ςτθν αγορά παραγωγϊν 
του Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν, δανειηόμενοι τουσ απαιτοφμενουσ 
τίτλουσ για τθν άςκθςθ του ζργου του από τουσ μετόχουσ τθσ 
ειςθγμζνθσ εταιρίασ. Κατά το ζτοσ 2003 οι ειδικοί 
διαπραγματευτζσ πραγματοποίθςαν ςυναλλαγζσ επί ςυμβάςεων 
επαναγοράσ ςε 2 μετοχζσ, δανείςτθκαν προσ πϊλθςθ 17.100 
μετοχζσ (171 ςυμβόλαια), εκ των οποίων επεςτράφθςαν οι 
10.100 μετοχζσ (101 ςυμβόλαια). 
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Η εποπτεία του κανονιςμού υποβολήσ δημόςιασ 

πρόταςησ αγοράσ κινητών αξιών 
 
     Κατά το 2003 ζλαβαν χϊρα πζντε (5) δθμόςιεσ προτάςεισ 
αγοράσ κινθτϊν αξιϊν, ςφμφωνα με τισ διατάξεισ του 
κανονιςμοφ. Θ πρϊτθ δθμόςια πρόταςθ αφοροφςε τθν 
(εκελοφςια) δθμόςια πρόταςθ τθσ εταιρίασ << Alpha Trust 
Επενδυτικζσ υπθρεςίεσ Α.Ε.>> για τθν αγορά μετοχϊν τθσ 
εταιρίασ << Alpha Trust Asset Manager Fund>>. Το πλθροφοριακό 
δελτίο τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ κατατζκθκε ςτθν Επιτροπι 
κεφαλαιαγοράσ τθν 4θ Μαρτίου, εγκρίκθκε από το διοικθτικό 
ςυμβοφλιο τθν 14θ Μαρτίου και θ περίοδοσ αποδοχισ διιρκθςε 
από τθν 20θ Μαρτίου ζωσ τθν 21θ Απριλίου. Θ προτείνουςα 
εταιρία υπζβαλε προςφορά για το ςφνολο των μετοχϊν που δεν 
κατείχε (άμεςα ι ζμμεςα ), δθλαδι για το 64,94% του μετοχικοφ 
κεφαλαίου τθσ υπό εξαγορά εταιρίασ, ενϊ τελικά υπιρξαν 
δθλϊςεισ αποδοχισ από μετόχουσ για ποςοςτό 31,25%. 
Σφμφωνα με τουσ όρουσ του κανονιςμοφ θ δθμόςια αυτι 
πρόταςθ κεωρικθκε ανεπιτυχισ, δοκζντοσ ότι δεν προςφζρκθκε 
ο ηθτοφμενοσ αρικμόσ μετοχϊν προκειμζνου θ προτείνουςα 
εταιρία να αποκτιςει τουλάχιςτον 95% των μετοχϊν με δικαίωμα 
ψιφου τθσ υπό εξαγοράσ εταιρίασ. 
   Θ δεφτερθ δθμόςια πρόταςθ αφοροφςε τθν (εκελοφςια) 
δθμόςια πρόταςθ τθσ εταιρίασ << Deutsche Bank A.G>> για τθν 
αγορά μετοχϊν τθσ εταιρίασ <<New Millennium Investments 
Α.Ε.>>. Το πλθροφοριακό δελτίο τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ 
κατατζκθκε ςτθν Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ τθν 23θ Μαΐου, 
εγκρίκθκε από το διοικθτικό τθσ ςυμβοφλιο τθν 10θ Λουνίου και θ 
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περίοδοσ αποδοχισ διιρκθςε από τθν 13θ Λουνίου ζωσ τθν 14θ 
Λουλίου. Θ δθμόςια πρόταςθ ιταν ανεπιτυχισ κακϊσ κανείσ 
μζτοχοσ τθσ υπό εξαγορά εταιρίασ δεν προςζφερε τισ μετοχζσ του 
ςτθν προτείνουςα εταιρία. 
   Θ Τρίτθ δθμόςια πρόταςθ αφοροφςε τθν (εκελοφςια)  δθμόςια 
πρόταςθ τθσ <<Societe De Participation Carnaud Metalbox 
Investment SAS>> για τθν αγορά μετοχϊν τθσ εταιρίασ << Hellas 
Can Βιομθχανία Ειδϊν Συςκευαςίασ Α.Ε.>>. Το πλθροφοριακό 
δελτίο τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ κατατζκθκε ςτθν Επιτροπι 
Κεφαλαιαγοράσ τθν 24θ Λουνίου, εγκρίκθκε από το διοικθτικό 
ςυμβοφλιο τθν 10θ Λουλίου και θ περίοδοσ αποδοχισ διιρκθςε 
από τθν 17θ Λουλίου ζωσ τθν 10θ Σεπτεμβρίου. Θ δθμόςια 
πρόταςθ αφοροφςε το ςφνολο των κοινϊν μετοχϊν τθσ υπό 
εξαγοράσ εταιρίασ τισ οποίεσ δεν κατείχε ιδθ (άμεςα ι ζμμεςα) θ 
προτείνουςα, δθλ. το 27,21% των μετοχϊν τθσ εταιρίασ. Θ 
δθμόςια πρόταςθ ιταν ανεπιτυχισ, κακϊσ κανείσ μζτοχοσ τθσ 
υπό εξαγοράσ εταιρίασ δεν προςζφερε τισ μετοχζσ του ςτθν 
προτείνουςα εταιρία, θ οποία απζκτθςε, μζςω αγοράσ μετοχϊν 
ςτθν χρθματιςτθριακι αγορά, ποςοςτό 2,16% του ςυνόλου των 
μετοχϊν τθσ υπό εξαγορά εταιρίασ. 
   Θ τζταρτθ δθμόςια πρόταςθ ιταν υποχρεωτικι και υποβλικθκε 
από τθν <<Philip Morris Holand BV>> για τθν αγορά μετοχϊν τθσ 
εταιρίασ <<Ραπαςτράτοσ ΑΒΕΣ>>. Το πλθροφοριακό δελτίο τθσ 
δθμόςιασ πρόταςθσ κατατζκθκε ςτθν Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ 
τθν 15θ Οκτωβρίου, εγκρίκθκε από το διοικθτικό τθσ ςυμβοφλιο 
τθν 23θ Οκτωβρίου και θ περίοδοσ αποδοχισ διιρκθςε από τθν 
31θ Οκτωβρίου ζωσ τθν 1θ Δεκεμβρίου. Θ δθμόςια πρόταςθ 
αφοροφςε τθν απόκτθςθ του ςυνόλου των κοινϊν μετοχϊν τθσ 
υπό εξαγοράσ εταιρίασ, τισ οποίεσ δεν κατείχε ιδθ (άμεςα ι 
ζμμεςα) θ προτείνουςα, δθλαδι το 20,60% των μετοχϊν τθσ 
εταιρίασ. Μζςω τθσ διαδικαςίασ τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ, θ 
προτείνουςα εταιρία απζκτθςε, μζςω αγοράσ μετοχϊν ςτθν 
χρθματιςτθριακι αγορά, επιπλζον ποςοςτό 14,16% του ςυνόλου 
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των μετοχϊν τθσ υπό εξαγοράσ εταιρίασ. Συνεπϊσ το ςυνολικό 
ποςοςτό ςυμμετοχισ τθσ προτείνουςασ ςτθν υπό εξαγορά 
εταιρία διαμορφϊκθκε, μετά το πζρασ τθσ περιόδου αποδοχισ, 
ςε 97,83%, με αποτζλεςμα να ξεκινιςουν οι διαδικαςίεσ, 
ςφμφωνα με τθν πρόκεςθ τθσ προτείνουςασ που οριηόταν ςτο 
πλθροφοριακό δελτίο, για τθν υποβολι αίτθςθσ διαγραφισ των 
μετοχϊν τθσ υπό εξαγοράσ εταιρίασ από το χρθματιςτιριο 
Ακθνϊν. 
   Θ πζμπτθ δθμόςια πρόταςθ ιταν υποχρεωτικι και υποβλικθκε 
από τθν εταιρία <<Vodafone Group Plc>> για τθν αγορά μετοχϊν 
τθσ εταιρίασ << Vodafone Panafon Ανϊνυμθ Ελλθνικι Εταιρία 
Τθλεπικοινωνιϊν>>. Το ςχετικό πλθροφοριακό δελτίο 
κατατζκθκε ςτθν Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ τθν 1θ Δεκεμβρίου, 
εγκρίκθκε από το διοικθτικό τθσ ςυμβοφλιο τθν 11θ Δεκεμβρίου 
και θ περίοδοσ αποδοχισ διιρκθςε από τθν 17θ Δεκεμβρίου 2003 
ζωσ  τθν 22α Λανουαρίου 2004. Θ προτείνουςα υπζβαλε 
προςφορά για το ςφνολο των μετοχϊν που δεν κατείχε (άμεςα ι 
ζμμεςα), δθλαδι το 25,21% του μετοχικοφ κεφαλαίου τθσ υπό 
εξαγοράσ εταιρίασ. Σκοπόσ τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ ιταν θ 
απόκτθςθ ποςοςτοφ τουλάχιςτον 95% των μετοχϊν με δικαίωμα 
ψιφου τθσ υπό εξαγορά εταιρίασ και θ διαγραφι τθσ τελευταίασ 
από το χρθματιςτιριο Ακθνϊν το τελικό αποτζλεςμα τθσ 
δθμόςιασ αυτισ πρόταςθσ ακόμα δεν ζχει οριςτεί. 
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Καταςταλτική εποπτεία: τέςςερισ ςοβαρέσ 

υποθέςεισ παραβίαςησ τησ νομοθεςίασ τησ 

κεφαλαιαγοράσ και κατάχρηςησ αγοράσ, 

2003 

 

Φρήςη αντληθέντων κεφαλαίων: η περίπτωςη τησ 

εταιρίασ <<Φαλυβδόφυλλα ΑΕ>> 
 
   Θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ ςτο πλαίςιο των αρμοδιοτιτων τθσ 
για τθν εποπτεία τθσ τιρθςθσ των διατάξεων τθσ νομοκεςίασ 
περί  κεφαλαιαγοράσ, προχϊρθςε ςτον δευτεροβάκμιο ζλεγχο 
τθσ τιρθςθσ των αναγραφομζνων ςτο ενθμερωτικό δελτίο από 
τισ εταιρίεσ που προζβθςαν ςε αφξθςθ μετοχικοφ κεφαλαίου 
όςον αφορά ςτον τρόπο και το χρονοδιάγραμμα χριςθσ των 
κεφαλαίων που αντλικθκαν από τθν κεφαλαιαγορά. Μεταξφ των 
εταιριϊν αυτϊν ιταν και θ εταιρία <<Χαλυβδόφυλλα ΑΕ>> που 
πραγματοποίθςε αφξθςθ του μετοχικοφ τθσ κεφαλαίου τθσ κατά 
το χρονικό διάςτθμα 25.05.1999-06.07.1999. 
   Θ εταιρία αυτι, με τθν από 24.4.2000 ανακοίνωςθ τθσ που 
δθμοςιεφτθκε ςτθν εφθμερίδα <<Ναυτεμπορικι>> ςτισ  
27.4.2000, ανζφερε ότι τα αντλθκζντα τθν 6.9.99 κεφάλαια από 
τθν αφξθςθ του μετοχικοφ κεφαλαίου (απόφ. Γεν. Συνελεφςεωσ 
17.2.99) φψουσ Δρ. 1.381.474.953 και από τθ διαφορά εκδόςεωσ 
υπζρ το άρτιο φψουσ Δρ. 1.919.530.047, ιτοι ςυνολικά Δρ. 
3.301.005.000, διατζκθκαν μζχρι τθν 31.12.99 ςφμφωνα με το 
ενθμερωτικό δελτίο. Συγκεκριμζνα, θ εταιρία ανζφερε ότι 
διατζκθκε για τθν κάλυψθ ίδιασ ςυμμετοχισ εγκεκριμζνου 
επενδυτικοφ ςχεδίου ποςό Δρ. 420.000.000, για τθν αγορά 
ςυμπλθρωματικοφ μθχανολογικοφ εξοπλιςμοφ ποςό φψουσ Δρ. 
495.000.000, για τθν αγορά εξειδικευμζνου εξοπλιςμοφ με 
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ενςωματωμζνθ τεχνογνωςία ποςό φψουσ Δρ. 607.810.329, για τθ 
μείωςθ τραπεηικοφ δανειςμοφ ποςό Δρ. 855.381.717 και τθν 
κάλυψθ αναγκϊν κεφαλαίου κινιςεωσ ποςό φψουσ Δρ. 
922.812.954, ςυνολικά δθλαδι διατζκθκε ποςό φψουσ Δρ. 
3.301.005.000. 
   Από τον ζλεγχο που διενεργικθκε προζκυψε ότι θ 
προγραμματιςμζνθ ςφμφωνα με το ενθμερωτικό δελτίο και θ 
πραγματοποιθκείςα χριςθ των αντλθκζντων κεφαλαίων 
παρουςίαηαν ςθμαντικι απόκλιςθ και ςυνεπϊσ ότι θ ανακοίνωςθ 
τθσ 27.4.2000 τθσ εταιρίασ που ανζφερε ότι θ διάκεςθ των 
αντλθκζντων κεφαλαίων ολοκλθρϊκθκε μζχρι τθν 31.12.99 ιταν 
ανακριβισ. Ειδικότερα προζκυψε ότι μζχρι 31.12.99 είχε διατεκεί 
το 54% των αντλθκζντων κεφαλαίων, το 2000 είχε διατεκεί το 
41% και θ ολοκλιρωςθ τθσ διάκεςθσ ζγινε εντόσ του 2001. 
Ρροζκυψε επίςθσ ότι θ εταιρία τροποποίθςε τον τρόπο διάκεςθσ 
των αντλθκζντων κεφαλαίων κατά το ποςό των Δρ. 835 εκατ., το 
οποίο διατζκθκε ωσ ταμειακι διευκόλυνςθ ι δάνειο ςτον 
πρόεδρο και διευκφνοντα ςφμβουλο τθσ εταιρίασ κ. Γεϊργιο 
Σωτθρίου για χρονικό διάςτθμα μεγαλφτερο των τεςςάρων 
μθνϊν. Το ποςό αυτό κατά διλωςθ τθσ εταιρίασ επεςτράφθ από 
τον πρόεδρο ςταδιακϊσ και το υπόλοιπο του ςτισ 31.12.1999 
ανερχόταν ςε 291 εκατ. Δρ. Για τθν ανωτζρω ςθμαντικι αλλαγι 
ςτθ χριςθ των αντλθκζντων κεφαλαίων που αντιςτοιχοφςε ςτο 
25% του ςυνόλου δεν υπιρξε ενθμζρωςθ του επενδυτικοφ 
κοινοφ, για τθν περίοδο από Αφγουςτο του 1999 μζχρι και τθν 
πλιρθ επιςτροφι του ανωτζρου ποςοφ, κατά παράβαςθ του 
άρκρου 5 παρ. 5 εδαφ.(α) του π.δ. 350/85. Από τον ζλεγχο 
προζκυψε επίςθσ ότι ποςό 553 εκατ. Δρ. από το ανωτζρω ποςό 
των 835 εκατ. Δρ. διατζκθκε κατά διλωςθ τθσ εταιρίασ ωσ 
προκαταβολι ςε προμθκευτι μζςω του αλλθλόχρεου 
λογαριαςμοφ που τθροφςε ο πρόεδροσ και διευκφνων 
ςφμβουλοσ τθσ. Τα αντίγραφα των παραςτατικϊν τα οποία 
απζςτειλε θ εταιρία προσ τθν επιτροπι κεφαλαιαγοράσ κρίκθκαν 
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ανεπαρκι για τθν απόδειξθ τθσ ςυναλλαγισ. Από τον ζλεγχο 
προζκυψε τζλοσ ότι θ ανακοίνωςθ τθσ 27.4.2000 τθσ εταιρίασ, 
ςφμφωνα με τθν οποία θ διάκεςθ των αντλθκζντων κεφαλαίων 
ολοκλθρϊκθκε μζχρι τθν 31.12.99 ςφμφωνα με τα 
αναγραφόμενα ςτο ενθμερωτικό δελτίο ιταν ανακριβισ ωσ προσ 
το ποςό των 291 εκατ. Δρ. που αντιςτοιχοφςε ςτο 8,8% του 
ςυνόλου των αντλθκζντων κεφαλαίων. 
   Συνεπϊσ από τον ζλεγχο χριςθσ των αντλθκζντων κεφαλαίων 
που διενεργικθκε για τθν εταιρία Χαλυβδόφυλλα ΑΕ προζκυψε 
ότι θ εταιρία είχε υποπζςει ςε παράβαςθ των διατάξεων του 
άρκρου 5 παρ. 5 εδ. (α) του π.δ. 350/1985 και τθσ παραγρ. 2 του 
άρκρου 72 του Ν.1969/1991, οι οποίεσ επιςφρουν κυρϊςεισ που 
προβλζπονται το 76 παρ. 10 και του άρκρου 72 παρ. 2 του ν. 
1969/1991 αντίςτοιχα και θ επιτροπι κεφαλαιαγοράσ επζβαλε 
πρόςτιμο φψουσ 80 χιλ. Ευρϊ. 
 
 
 

Αδυναμία εκπλήρωςησ υποχρεώςεων: η 

περίπτωςη τησ εταιρίασ << Worldwide Ε.Π.Ε.Τ.>> 
 
   Θ εταιρία Worldwide Ε.Ρ.Ε.Υ. υπζβαλε ςτισ 14.5.1999 αίτθςθ 
προσ τθν επιτροπι κεφαλαιαγοράσ για χοριγθςθ άδειασ 
λειτουργίασ ωσ Ε.Ρ.Ε.Υ. με μετοχικό κεφάλαιο κατά Δρ. 250 εκατ. 
μεγαλφτερο του προβλεπόμενου από το ν. 2396/1996. Θ ςχετικι 
προβλεπόμενθ άδεια τθσ χορθγικθκε ςτισ 12.10.99 μετά από 
εξζταςθ του υποβλθκζντοσ φακζλου και τθ ςυνζντευξθ του 
διοικθτικοφ τθσ ςυμβουλίου. 
   Γενικϊσ οι ςυνκικεσ που επικρατοφν ςτθν αγορά επθρεάηουν 
τθν οικονομικι κατάςταςθ των Α.Χ.Ε. και των Ε.Ρ.Ε.Υ. και κυρίωσ 
των μικρότερων από αυτζσ. Υπό τισ ςυνκικεσ αυτζσ απαιτείται 
αυξθμζνθ επαγρφπνθςθ εκ μζρουσ των εποπτικϊν αρχϊν. Ο 
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ζλεγχοσ των Α.Χ.Ε. και των Ε.Ρ.Ε.Υ. είναι πρωτίςτωσ προλθπτικόσ 
και περιλαμβάνει κυρίωσ τον ζλεγχο τθσ κεφαλαιακισ επάρκειασ 
και τθσ διοικθτικισ λειτουργικισ οργάνωςθσ των εταιριϊν αυτϊν. 
Ραράλλθλα, θ επιτροπι κεφαλαιαγοράσ διενεργεί τακτικοφσ και 
ζκτακτουσ ελζγχουσ με κφριο ςθμείο αναφοράσ τθν τιρθςθ του 
κϊδικα δεοντολογίασ των Ε.Ρ.Ε.Υ., τθν οργανωτικι και λογιςτικι 
υποδομι και τθν εν γζνει οικονομικι κατάςταςθ των εταιριϊν. 
   Στο πλαίςιο αυτό, θ Worldwide Ε.Ρ.Ε.Υ. τθροφςε τουσ κανόνεσ 
προλθπτικισ εποπτείασ, αφοφ υπζβαλε μθνιαίωσ και 
εμπροκζςμωσ δείκτεσ κεφαλαιακισ επάρκειασ μεγαλφτερουσ 
κατά πολφ από το ελάχιςτο προβλεπόμενο από το νόμο. Σε κάκε 
ελεφκερθ αγορά υπάρχει το ενδεχόμενο περιζλευςθσ κάποιασ 
εταιρίασ ςε αδυναμία εκπλιρωςθσ των υποχρεϊςεων τθσ. Αυτό 
κανζνα ςφςτθμα δεν μπορεί να το εμποδίςει. Το κρίςιμο ηιτθμα 
είναι αν θ αδυναμία μιασ εταιρίασ δθμιουργεί ςυςτθμικζσ 
παρενζργειεσ ςτο περιβάλλον ςφςτθμα ςυναλλαγϊν και 
εκκακάριςθσ. 
   Στελζχθ τθσ επιτροπισ κεφαλαιαγοράσ πραγματοποίθςαν 
ζλεγχο ςτθ Worldwide και υπζβαλαν τθν ζκκεςθ τουσ ςτα 
15.10.2002. Ο ζλεγχοσ αυτόσ αναπτφχκθκε με βάςθ τισ γενικϊσ 
αποδεκτζσ ελεγκτικζσ διαδικαςίεσ που εφαρμόηει θ επιτροπι για 
τθ διαπίςτωςθ τθσ δυνατότθτασ τθσ εταιρίασ να ςυνεχίςει να 
λειτουργεί με βάςθ τθν άδεια που ζχει λάβει. Από τα ευριματα 
του ελζγχου, το διοικθτικό ςυμβοφλιο τθσ επιτροπισ ςτισ 
31.10.2002 διαπίςτωςε ςοβαρζσ οργανωτικζσ, λογιςτικζσ και 
διαδικαςτικζσ αδυναμίεσ και παραβάςεισ και ζλαβε το 
αυςτθρότερο μζτρο που επιτρζπει ο νόμοσ: τθν ζναρξθ 
διαδικαςίασ ανάκλθςθσ τθσ άδειασ λειτουργίασ τθσ εταιρίασ. 
Κατά τθν πάγια πρακτικι που επιβάλλει ο νόμοσ και θ οδθγία για 
τισ επενδυτικζσ υπθρεςίεσ (ISD), θ εταιρία ζλαβε προκεςμία να 
ανταποκρικεί ςτισ παρατθριςεισ τθσ επιτροπισ και να διορκϊςει 
τισ αδυναμίεσ τθσ. Θ εταιρία παρζςχε ςτθν επιτροπι ςτισ 
9.12.2002  λεπτομερειακι απάντθςθ ςτισ παρατθριςεισ και 
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ιςχυρίςτθκε ότι διόρκωςε τισ αδυναμίεσ τθσ. Κατά τθν 
εφαρμοηόμενθ πρακτικι, θ επιτροπι διενιργθςε ο επανζλεγχο 
ςτθν εταιρία για να διαπιςτϊςει τθν ακρίβεια και τθν 
αποτελεςματικότθτα των μζτρων που θ ίδια ιςχυριηόταν ότι είχε 
λάβει. Οφτε κατά τον ζλεγχο οφτε κατά το διάςτθμα που 
ακολοφκθςε μζχρι τθν 15.1.2003 θ εταιρία παρουςίαςε 
κακυςτεριςεισ μζςω των ςυνεργαηομζνων με αυτι εταιριϊν 
ςτθν εκκακάριςθ ςυναλλαγϊν τθσ ςτθν αγορά μετοχϊν ι ςτθν 
αγορά παραγϊγων του χρθματιςτθρίου Ακθνϊν, οφτε αδυναμία 
κάλυψθσ περικωρίων που απαιτοφταν από τισ κζςεισ που 
ελάμβανε ςε παράγωγα. Δεν υπιρχε επομζνωσ καμιά ζνδειξθ 
άμεςου κινδφνου αδυναμίασ εκπλιρωςθσ των υποχρεϊςεων τθσ 
ςτθν αγορά. 
   Ενϊ ο επανζλεγχοσ βριςκόταν ςε εξζλιξθ, θ ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Ρ. 
γνωςτοποίθςε ςτισ 15.1.2003 ότι θ εταιρία κατά τθν 
προθγουμζνθ θμζρα είχε αυξιςει ιδιαίτερα ςτθν επικινδυνότθτα 
των κζςεων ςε παράγωγα προϊόντα που είχε λάβει για 
λογαριαςμό τθσ και για λογαριαςμϊν πελατϊν τθσ. Από τθν 
ανάλυςθ τθσ ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Ρ. προζκυπτε ότι θ εταιρία είχε υιοκετιςει 
τθν πολιτικι αυτι προκειμζνου να αποφευχκεί θ καταβολι 
πρόςκετων περικωρίων αςφάλιςθσ ςτθν ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Ρ. Σθμειϊνεται 
ότι οι κζςεισ τθσ εταιρίασ ςε παράγωγα ιταν μεν κζςεισ υψθλοφ 
κινδφνου, διότι θ εταιρία κατ ουςία ςτοιχθμάτιηε ςε άνοδο του 
χρθματιςτθρίου, δεν αποτελοφςαν όμωσ παράνομεσ 
τοποκετιςεισ από όςα ζχουν διαπιςτωκεί μζχρι ςιμερα. 
   Επεξθγθματικά αναφζρεται ότι ο ζλεγχοσ και θ διαχείριςθ 
κινδφνων από κζςεισ ςε παράγωγα πραγματοποιοφνται, με βάςθ 
το ιςχφον ςφςτθμα και κεςμικό πλαίςιο, ςε δφο επίπεδα. Το 
πρϊτο επίπεδο είναι το εκκακαριςτικό μζλοσ τθσ ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Ρ. (εν 
προκειμζνω θ τράπεηα H.S.B.C.), το οποίο ζχει ςυμβατικι ςχζςθ 
με τθν Ε.Ρ.Ε.Υ. – μζλοσ τθσ αγοράσ παραγωγϊν, αναλαμβάνει τθν 
εκτζλεςθ των υποχρεϊςεων τθσ ζναντι τθσ ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Ρ. για τθν 
αςφάλιςθ ι τθν εκκακάριςθ των κζςεων ςε παράγωγα και ζχει 
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δικαίωμα να ηθτά από τθν Ε.Ρ.Ε.Υ. εξαςφαλίςεισ ςε περίπτωςθ 
που κρίνει ότι ζχει αναλθφκεί υπερβολικόσ κίνδυνοσ. Το δεφτερο 
επίπεδο είναι θ ίδια θ ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Ρ., θ οποία εξετάηει κακθμερινά 
και αναπροςαρμόηει το απαιτοφμενο περικϊριο για τθν κάλυψθ 
κινδφνων. Μζχρι τισ 15.1.2003 κανείσ από τουσ δφο αυτοφσ 
μθχανιςμοφσ ελζγχου και διαχείριςθσ κινδφνου δεν ζδωςε 
ςιματα επικείμενθσ ανωμαλίασ ι αδυναμίασ. 
   Σθμειϊνεται ότι θ επιτροπι κεφαλαιαγοράσ είχε βεβαιωκεί ότι 
ςε κάκε περίπτωςθ θ εκκακάριςθ των κζςεων κα 
πραγματοποιείτο ομαλά και επομζνωσ δεν κα προζκυπτε 
ςυςτθμικό πρόβλθμα (δθλαδι πρόβλθμα ςε άλλουσ φορείσ τθσ 
αγοράσ) διότι οι κζςεισ τθσ Worldwide  Ε.Ρ.Ε.Υ. ιταν πλιρωσ 
ανταςφαλιςμζνεσ από το εκκακαριςτικό μζλοσ  τθσ ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Ρ., 
δθλαδι τθν H.S.B.C. Ρράγματι, τζτοιο πρόβλθμα δεν προζκυψε 
και αυτό αποδεικνφει τθν αποτελεςματικότθτα τθσ κεςμικισ 
κωράκιςθσ τθσ αγοράσ παραγϊγων. 
   Στισ 17.1.2003 τα μζλθ διοίκθςθσ τθσ εταιρίασ εξαφανίςκθκαν. 
Μετά τθν απρόβλεπτθ αυτι εξζλιξθ, οι κινιςεισ των εποπτικϊν 
αρχϊν ιταν ακαριαίεσ. Θ Εκτελεςτικι Επιτροπι τθσ Επιτροπισ 
Κεφαλαιαγοράσ ανζςτειλε προςωρινά τθ λειτουργία τθσ εταιρίασ 
και  ακολοφκωσ το Δ.Σ. με τθν από 21.01.2003 απόφαςθ του 
ανακάλεςε τθν άδεια λειτουργίασ, διόριςε επόπτθ εκκακάριςθσ 
και υπζβαλε ςτισ 24.01.03 μθνυτιρια αναφορά προσ τον 
ειςαγγελζα πλθμμελειοδικϊν Ακθνϊν και το Σ.Δ.Ο.Ε. 
   Θ πλιρθσ ανάλθψθ υποχρεϊςεων προσ τθν ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Ρ. από το 
εκκακαριςτικό μζλοσ προςτάτευςε τθν αγορά, ενϊ ο άμεςοσ 
επόπτθ/εκκακαριςτι από τθν επιτροπι εξιντλθςε τισ 
δυνατότθτεσ που παρζχει ο νόμοσ για προςταςία των επενδυτϊν 
ςε περίπτωςθ αδυναμίασ Ε.Ρ.Ε.Υ. Ζςτω και αν δεν μπορεί κανείσ 
να αποςοβεί αδυναμία των εταιριϊν ι ανεφκυνθ ςυμπεριφορά 
των υπευκφνων τουσ, ςτθν περίπτωςθ αυτι, όπωσ και ςε άλλεσ 
εξαντλικθκε θ αποτελεςματικότθτα των μζτρων που προβλζπει 
και επιτρζπει ο νόμοσ. 
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Κατάχρηςη αγοράσ: η περίπτωςη τησ εταιρίασ 

<<Βαρβαρέςοσ ΑΕ>> 
 
   Θ αρμόδια διεφκυνςθ τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ διεξιγαγε 
ζλεγχο ςτισ ςυναλλαγζσ τθσ μετοχισ Βαρβαρζςοσ Α.Ε. που 
ζλαβαν χϊρα κατά το χρονικό διάςτθμα 24.09.2001 ζωσ 
27.12.2001. Από τον ζλεγχο προζκυψε ότι κατά το χρονικό 
διάςτθμα θ τιμι τθσ μετοχισ <<Βαρβαρζςοσ Α.Ε.>> (ΚΑ) 
ςθμείωςε άνοδο κατά 85%. Θ μεγάλθ άνοδοσ τθσ τιμισ τθσ 
μετοχισ ςυνοδεφτθκε από ςθμαντικι αφξθςθ του όγκου 
ςυναλλαγϊν επί τθσ μετοχισ για τθν ςυγκεκριμζνθ χρονικι 
περίοδο κατά 218,63% ςε ςχζςθ με τθν αντίςτοιχθ προθγοφμενθ 
χρονικι περίοδο. 
   Από τον ζλεγχο διαπιςτϊκθκε επίςθσ υψθλι ςυγκζντρωςθ των 
ςυναλλαγϊν ςε μια χρθματιςτθριακι εταιρία και ςυγκεκριμζνα 
ςτθ Δεβλζτογλου Α.Χ.Ε.Ρ.Ε.Υ., μζςω τθσ οποίασ 
πραγματοποιικθκε το 37,25% του ςυνολικοφ όγκου ςυναλλαγϊν 
επί τθσ μετοχισ ςτο χρθματιςτιριο Ακθνϊν, ενϊ υψθλό ιταν και 
το ποςοςτό των ςυναλλαγϊν που πραγματοποιικθκε μεταξφ 
πελατϊν τθσ χρθματιςτθριακισ αυτισ εταιρίασ, το οποίο ανιλκε 
ςε 15,77%. 
   Το ςυντριπτικά μεγαλφτερο μζροσ των ςυναλλαγϊν που 
πραγματοποιικθκε επί τθσ μετοχισ <<Βαρβαρζςοσ Α.Ε.>> (ΚΑ) 
μζςω τθσ Δεβλζτογλου Α.Χ.Ε.Ρ.Ε.Υ. προιλκε από εντολζσ που 
διαβιβάςτθκαν από τθν Ανάπτυξθ Α.Ε.Λ.Δ.Ε. Συγκεκριμζνα μζςω 
τθσ Ανάπτυξθ Α.Ε.Λ.Δ.Ε. διαβιβάςτθκαν εντολζσ που οδιγθςαν 
ςτθν πραγματοποίθςθ αγορϊν ποςοςτοφ 33,88% επί των 
ςυνολικϊν αγορϊν και ςε πωλιςεισ ποςοςτοφ 37,12% επί των 
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ςυνολικϊν πωλιςεων, ενϊ από τουσ ςυνολικά 632 πελάτεσ που 
δραςτθριοποιικθκαν ςτθ μετοχι μζςω τθσ Δεβλζτογλου 
Α.Χ.Ε.Ρ.Ε.Υ. οι 572 ιταν πελάτεσ τθσ Ανάπτυξθ Α.Ε.Λ.Δ.Ε. 
   Μεταξφ των πελατϊν που δραςτθριοποιικθκαν μζςω τθσ 
Ανάπτυξθ Α.Ε.Λ.Δ.Ε. περιλαμβάνεται και μία εκ των βαςικϊν 
μετοχϊν τθσ ειςθγμζνθσ εταιρίασ <<Βαρβαρζςοσ Α.Ε.>> και 
ςυγκεκριμζνα θ κ. Βαρβαρζςου Αναςταςία, θ οποία 
πραγματοποίθςε ποςοςτό 7,93% των ςυνολικϊν ςυναλλαγϊν ςτθ 
μετοχι κατά τθν υπό ζλεγχο ςυγκεκριμζνθ χρονικι περίοδο, αλλά 
και ο κ. Στρατινάκθσ Στυλιανόσ ο οποίοσ είναι ςυγγενισ μζλουσ 
του διοικθτικοφ ςυμβουλίου και βαςικοφ μετόχου τθσ Α.Ε.Λ.Δ.Ε, 
και ο οποίοσ πραγματοποίθςε ποςοςτό 6,24% των ςυνολικϊν 
ςυναλλαγϊν ςτθ μετοχι. 
   Εκτόσ των προαναφερομζνων διαπιςτϊκθκε επίςθσ 
ςυγκζντρωςθ των ςυναλλαγϊν, που πραγματοποιικθκαν μζςω 
τθσ  <<Βαρβαρζςοσ Α.Ε.>>, ςε ευαίςκθτεσ χρονικζσ περιόδουσ, 
όπωσ κατά τθν ζναρξθ ι τθ λιξθ τθσ ςυνεδρίαςθσ και γυρίςματα 
μετοχϊν μεταξφ πελατϊν τθσ Ανάπτυξθ Α.Ε.Λ.Δ.Ε που ςε μερικζσ 
περιπτϊςεισ οδιγθςαν και ςε αυτοςυμβάςεισ. 
   Επίςθσ, μζςω τθσ  Α.Ε.Λ.Δ.Ε. και τθσ Α.Χ.Ε.Ρ.Ε.Υ. είχε αγοραςτεί 
κατά τθν χρονικι περίοδο τθσ διαμόρφωςθσ τθσ τιμισ 
κλειςίματοσ κάκε ςυνεδρίαςθσ ςθμαντικόσ αρικμόσ μετοχϊν ςε 
ςχζςθ με το ςυνολικό τθσ όγκο κατά τθν διάρκεια τθσ χρονικισ 
αυτισ περιόδου. 
   Συχνι είναι επίςθσ θ παρουςία τθσ Α.Χ.Ε.Ρ.Ε.Υ. και τθσ  
  Α.Ε.Λ.Δ.Ε. και ςτο άνοιγμα τθσ ςυνεδρίαςθσ. Σε 37 από τισ 67 
ςυνεδριάςεισ, πελάτθσ τθσ  Α.Χ.Ε.Ρ.Ε.Υ. και τθσ  Α.Ε.Λ.Δ.Ε. 
εμφανίηεται ςτθν πρϊτθ πράξθ τθσ θμζρασ είτε ςαν αγοραςτισ 
είτε ςαν πωλθτισ. Μάλιςτα ςε 6 ςυνεδριάςεισ, αγοραςτισ ςτθν 
πρϊτθ πράξθ τθσ θμζρασ θ κ. Βαρβαρζςου Αναςταςία ενϊ ςε 12 
ςυνεδριάςεισ ιταν ο κ. Στρατινάκθσ Στυλιανόσ. Σε 149 
ςυναλλαγζσ μεταξφ εντολζων τθσ Α.Χ.Ε.Ρ.Ε.Υ. δεν τθρικθκε, από 
αυτι, θ προκεςμία του ενόσ λεπτοφ μεταξφ αντίκετων εντολϊν 
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αγοράσ και πϊλθςθσ, όπωσ προβλζπεται από τθ ςχετικι 
νομοκεςία. Τζλοσ πραγματοποιικθκαν ςτθ μετοχι ςυναλλαγζσ 
<<γυρίςματα>> μεταξφ πελατϊν τθσ Α.Ε.Λ.Δ.Ε. και κατ επζκταςθν 
τθσ Α.Χ.Ε.Ρ.Ε.Υ., που είχαν ανατιμθτικι επίδραςθ ςτθν τιμι τθσ 
μετοχισ, ενϊ ςε οριςμζνεσ περιπτϊςεισ πραγματοποιικθκαν και 
αυτοςυμβάςεισ από τθν κ. Αναςτ. Βαρβαρζςου και τον κ. Στ. 
Στρατινάκθ. 
   Θ επιτροπι κεφαλαιαγοράσ κατά τθν 28/27.11.2003 
ςυνεδρίαςθ του διοικθτικοφ ςυμβουλίου αποφάςιςε τθν επιβολι 
προςτίμων ςυνολικοφ φψουσ 376.000 ευρϊ ςτισ εταιρίεσ 
Δεβλζτογλου Α.Χ.Ε.Ρ.Ε.Υ. και Ανάπτυξθ Α.Ε.Λ.Δ.Ε. κακϊσ και ςτα 
φυςικά πρόςωπα Βαρβαρζςου Αναςταςία και Στρατινάκθ 
Στυλιανό, για μεκοδευμζνεσ ςυναλλαγζσ με ςτόχο τον 
επθρεαςμό τθσ τιμισ ςτθν μετοχι τθσ <<Βαρβαρζςοσ Α.Ε.>>. 
 
 

Κατάχρηςη αγοράσ: η περίπτωςη τησ εταιρίασ 

<<Informatics Α.Ε.Β.Ε.>> 
 
   Θ αρμόδια διεφκυνςθ τθσ επιτροπισ κεφαλαιαγοράσ 
πραγματοποίθςε ζλεγχο ςυναλλαγϊν επί τθσ μετοχισ τθσ 
ειςθγμζνθσ ςτο Χρθματιςτιριο Αξιϊν Ακθνϊν εταιρίασ με 
επωνυμία <<Informatics Α.Ε.Β.Ε.>> για τθν χρονικι από 13.8.2002 
ζωσ 30.9.2002. Ο ζλεγχοσ διεξιχκθ διότι κατά το ανωτζρω 
χρονικό διάςτθμα παρατθρικθκε μεγάλθ και απότομθ αφξθςθ 
τθσ τιμισ κατά 193,26% και του όγκου ςυναλλαγϊν κατά 2.636% 
επί τθσ μετοχισ, κακϊσ και υψθλι ςυγκζντρωςθ (άνω του 5%) 
του όγκου ςυναλλαγϊν ςε τζςςερισ χρθματιςτθριακζσ εταιρίεσ, 
ςυγκεκριμζνα τισ Σάρροσ ΑΧΕ, Αχον ΑΧΕ, Βορειοελλαδικι 
Α.Χ.Ε.Ρ.Ε.Υ. και κφκλοσ AXE. Τα εμπλεκόμενα φυςικά και νομικά 
πρόςωπα, τα οποία όπωσ κα δεχκεί ςτθ ςυνζχεια ςυνδεόταν 
μεταξφ τουσ, πραγματοποιοφςαν χρθματιςτθριακζσ ωσ πελάτεσ-
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εντολείσ των εν λόγω χρθματιςτθριακϊν εταιριϊν και μάλιςτα 
πραγματοποιοφςαν μεταξφ τουσ ςθμαντικό ποςοςτό του 
ςυνολικοφ όγκου ςυναλλαγϊν, επθρεάηοντασ κατ αυτόν τον 
τρόπο ςθμαντικά και ακζμιτα τθν τιμι και τθν εμπορευςιμότθτα 
τθσ μετοχισ τθσ εταιρίασ <<Informatics Α.Ε.Β.Ε.>>. Στο χρονικό 
διάςτθμα ελζγχου από 13.8.2002 ζωσ 30.9.2002 θ τιμι τθσ 
μετοχισ τθσ εταιρίασ παρουςίαςε αφξθςθ κατά 193,26%, όταν 
ςτο ίδιο χρονικό διάςτθμα θ τιμι του Γενικοφ Δείκτθ είχε μείωςθ 
κατά 13,80% και θ τιμι του Κλαδικοφ Δείκτθ Ειδϊν Λφςεων 
Ρλθροφορικισ (κλάδοσ ςτον οποίο δραςτθριοποιείται θ εταιρία) 
μειϊκθκε κατά 24,16%. Ειδικότερα, ςτισ 13.8.2002 θ 
χρθματιςτθριακι τιμι τθσ μετοχισ ιταν 1,78 ευρϊ, ενϊ ςτισ 
30.9.2002 θ τιμι διαμορφϊκθκε ςτα 5,22 ευρϊ. Ο μζςοσ 
θμεριςιοσ όγκοσ ςυναλλαγϊν για τθν περίοδο ζρευνασ (34 
ςυνεδριάςεισ του Χ.Α.) ανιλκε ςε 1.133.939 μετοχζσ, χωρίσ να 
περιλαμβάνονται οι χειροκίνθτεσ ςυναλλαγζσ πακζτων μετοχϊν. 
Ο μζςοσ θμεριςιοσ όγκοσ ςυναλλαγϊν για τον ίδιο αρικμό 
ςυνεδριάςεων, αλλά για το χρονικό διάςτθμα τθσ αμζςωσ 
προθγοφμενθσ από τα διερευνθκείςα περιόδου (από 26.6.2002 
ζωσ 12.8.2002) ανερχόταν ςε 41.488 μετοχζσ. Δθλαδι, κατά τθ 
διάρκεια τθσ περιόδου που κάλυψε ο ζλεγχοσ, ο όγκοσ 
ςυναλλαγϊν αυξικθκε κατά 2.636%. 
   Οι κυριότεροι επενδυτζσ που προζκυψαν από τθν ζρευνα, είτε 
ατομικά είτε ωσ εκπρόςωποι και εξουςιοδοτθμζνοι για τθ 
διαχείριςθ τθσ περιουςίασ των εταιριϊν ςυμμετείχαν ςτισ 
ςυναλλαγζσ επί τθσ μετοχισ τθσ εταιρίασ κατά τθν ελεγχκείςα 
περίοδο, είναι φυςικά και νομικά πρόςωπα που ςυνδζονται με 
τθν εταιρία <<Sex Form ΑΕ>>, φυςικά και νομικά πρόςωπα που 
ςυνδζονται με τον όμιλο Κλωνατζξ ΑΕ και φυςικά και νομικά 
πρόςωπα που είτε ςυμμετζχουν ςτθ διοίκθςθ τθσ Hellas Finance 
Α.Ε.Λ.Δ.Ε., είτε διατθροφν πελατειακζσ ςχζςεισ με αυτιν, είτε 
ςυνδζονται με αυτιν μζςω μετοχικϊν και διοικθτικϊν ςχζςεων. 
Τόςο οι επενδυτζσ που ςυνδζονται με τθ Sex Form ΑΕ όςο και 
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εκείνοι που ςυνδζονται με τον όμιλο Κλωνατζξ ΑΕ ιταν επίςθσ, 
κατά τθν περίοδο του ελζγχου, πελάτεσ τθσ Hellas Finance 
Α.Ε.Λ.Δ.Ε. Μεταξφ των εταιριϊν Sex Form ΑΕ και Κλωνατζξ ΑΕ 
υπιρχε μετοχικι ςχζςθ, κακϊσ ο όμιλοσ Κλωνατζξ ΑΕ είχε 
ςθμαντικι ςυμμετοχι ςτο μετοχικό κεφάλαιο τθσ Sex Form ΑΕ. 
Συγκεκριμζνα οι ανωτζρω ςυμμετείχαν με ποςοςτό 53,61% ςτο 
ςυνολικό όγκο των αγορϊν και 46,03% ςτο ςυνολικό όγκο των 
πωλιςεων τθσ μετοχισ. 
   Από τθν ζρευνα ςυναλλαγϊν προκφπτει ςαφϊσ τόςο θ ζντονθ 
ςυναλλακτικι δραςτθριότθτα των προςϊπων αυτϊν κατά τθν 
επίμαχθ περίοδο ςτθ μετοχι όςο και ο βραχυπρόκεςμοσ 
χαρακτιρασ των επενδφςεων τουσ, κακϊσ οι πωλιςεισ 
διαδεχόταν τισ αγορζσ μζςα ςε λίγεσ μόνο θμζρεσ. 
   Σθμαντικό ποςοςτό των επίμαχων ςυναλλαγϊν καταρτίςκθκε 
μεταξφ των ανωτζρω προςϊπων, δθλαδι αγοραςτισ και 
πωλθτισ ανά ςυναλλαγι περιλαμβάνονται μεταξφ των 
προςϊπων αυτϊν. Συγκεκριμζνα, μεταξφ αυτϊν διακινικθκαν 
8.857.045 μετοχζσ (χωρίσ να λαμβάνονται υπόψθ οι ςυναλλαγζσ 
πακζτου μετοχϊν), ποςότθτα που αντιςτοιχεί ςτο 22,7% του 
ςυνόλου των διακινθκειςϊν μετοχϊν τθσ περιόδου. Ππωσ 
προκφπτει και από τθν κατάςταςθ αυτι, οι εν λόγω ςυναλλαγζσ 
ςυνζβαλαν ςθμαντικά ςτθν άνοδο τθσ τιμισ και τθν αφξθςθ τθσ 
εμπορευςιμότθτασ τθσ μετοχισ, τόςο λόγω τθσ ευκείασ, 
ςκοποφμενθσ, τεχνθτισ και ιδιαίτερα ςθμαντικισ επίδραςθσ τουσ 
ςτα μεγζκθ αυτά, όςο και λόγω τθσ θχθρισ (πλθν όμωσ 
παραπλανθτικισ) εντφπωςθσ που προκαλοφςαν ςτο ευρφ 
επενδυτικό κοινό και του ςυνακόλουκου επθρεαςμοφ του 
τελευταίου, με ςυνζπεια να εκδθλωκεί αυξθμζνο επενδυτικό 
ενδιαφζρον του κοινοφ για τθ μετοχι και να προκλθκεί 
περαιτζρω αφξθςθ ςτθν τιμι αλλά και τθν εμπορευςιμότθτα τθσ. 
Στισ ςυνεδριάςεισ αυτζσ είναι ςθμαντικι και εμφανισ τόςο θ 
τεχνθτι αφξθςθ τθσ εμπορευςιμότθτασ όςο και θ τεχνικι 
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μεταβολι (ςτισ περιςςότερεσ από τισ ςυνεδριάςεισ αυτζσ) και τθσ 
τιμισ τθσ μετοχισ. 
   Κατά το ελεγχκζν διάςτθμα οι ανωτζρω επενδυτζσ κατιρτιςαν 
το 50% του ςυνόλου των χρθματιςτθριακϊν ςυναλλαγϊν ςτθν 
μετοχι τθσ εταιρίασ, προκαλϊντασ ιδιαίτερθ αφξθςθ τθσ τιμισ και 
τθσ εμπορευςιμότθτασ τθσ. Οι ελεγχόμενεσ ςυναλλαγζσ και το 
αποτζλεςμα αυτϊν προκάλεςε το επενδυτικό ενδιαφζρον του 
κοινοφ για τθν ίδια μετοχι, κακόςον το επενδυτικό κοινό, που εν 
μζρει, ωσ γνωςτόν, διακατζχεται από κερδοςκοπικζσ τάςεισ, 
ςυχνά παραςφρεται ςε τοποκετιςεισ ςε μετοχζσ που εμφανίηουν 
πρόςκαιρθ αλματϊδθ αφξθςθ τθσ τιμισ και εμπορευςιμότθτασ 
τουσ. Συνζπεια λοιπόν των ςυναλλαγϊν που κατιρτιςαν οι 
ςυντελεςτζσ του εγχειριματοσ, προκλικθκε ιδιαίτερθ αφξθςθ και 
του όγκου ςυναλλαγϊν που κατιρτιςε το λοιπό επενδυτικό ςτθν 
μετοχι, αφξθςθ που ανιλκε για τθν περίοδο ζρευνασ ςε 1300%. 
   Εκτόσ από τθν διενζργεια προςυνεννοθμζνων ςυναλλαγϊν, οι 
οποίεσ αφξαναν πλαςματικά τθν τιμι και τιμι και τθν 
εμπορευςιμότθτα τθσ μετοχισ, τα ανωτζρω πρόςωπα 
διαμόρφωναν κατά ςφςτθμα και τθν τιμι κλειςίματοσ τθσ 
μετοχισ ςτισ αντίςτοιχεσ ςυνεδριάςεισ του χρθματιςτθρίου 
Ακθνϊν. Σε 20 από τισ 34 ςυνεδριάςεισ τθσ περιόδου ελζγχου τα 
ανωτζρω πρόςωπα ςυμμετείχαν με ποςοςτό άνω του 20% ςτισ 
ςυναλλαγζσ που διαμόρφωςαν τθν εκάςτοτε τιμι κλειςίματοσ. 
   Είναι γνωςτό ότι θ τιμι κλειςίματοσ μετοχισ ανά ςυνεδρίαςθ 
του Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν αποτελεί τιμι αναφοράσ, θ οποία 
επθρεάηει τθ γνϊμθ του επενδυτικοφ κοινοφ και τθν προςφορά 
και ηιτθςθ τθσ μετοχισ κατά τθν αμζςωσ επόμενθ ςυνεδρίαςθ 
και κατ επζκταςθ τθν τιμι τθσ. Κατ ακολουκία, θ ςυςτθματικι 
τεχνθτι επίδραςθ ςτθν τιμι κλειςίματοσ τθσ μετοχισ και θ 
τεχνθτι και πλαςματικι ανοδικι διαμόρφωςθ δθμιουργοφν 
προςδοκίεσ ςτο επενδυτικό κοινό ότι θ τιμι τθσ μετοχισ κα 
αυξθκεί ακόμθ περιςςότερο κατά τισ επόμενεσ ςυνεδριάςεισ του 
χρθματιςτθρίου Ακθνϊν και για το λόγο αυτό είναι ικανι να 



97 
 

προςελκφςει το επενδυτικό ενδιαφζρον του κοινοφ και να 
προςδϊςει περαιτζρω ϊκθςθ ςτθ χρθματιςτθριακι τιμι και τθν 
εμπορευςιμότθτασ τθσ μετοχισ. 
   Θ αρμόδια διεφκυνςθ τθσ επιτροπισ κεφαλαιαγοράσ 
διενιργθςε επιτόπιουσ ελζγχουσ ςτισ κυριότερεσ 
χρθματιςτθριακζσ εταιρίεσ μζςω των οποίων οι εμπλεκόμενοι 
επενδυτζσ πραγματοποίθςαν ςυναλλαγζσ, ςτισ οποίεσ 
περιλαμβάνονται οι εταιρίεσ Σάρροσ ΑΧΕ, Axon AXE, 
Βορειοελλαδικι Α.Χ.Ε.Ρ.Ε.Υ. και κφκλοσ AXE. Ηθτικθκαν ςτοιχεία 
χρθματικϊν δοςολθψιϊν και μαγνθτοφωνθμζνων εντολϊν για 
τθν κατάρτιςθ ςυναλλαγϊν, για να μελετθκοφν ςε ςυνδυαςμό με 
τισ ςυναλλαγζσ των ανωτζρω ομάδων επενδυτϊν. 
   Οι ανωτζρω χρθματιςτθριακζσ εταιρίεσ προςκόμιςαν τα 
ςτοιχεία που κατά περίπτωςθ ηθτικθκαν, καμία όμωσ από αυτζσ, 
για διαφορετικοφσ κατά περίπτωςθ λόγουσ και με διαφορετικά 
κάκε φορά επιχειριματα, δεν προςκόμιςε αρχεία ,με 
μαγνθτοφωνθμζνεσ εντολζσ πελατϊν. 
   Θ επιτροπι κεφαλαιαγοράσ κατά τθν 282θ/1.1.2003 ςυνεδρίαςθ 
του διοικθτικοφ τθσ  ςυμβουλίου ενζκρινε τθν επιβολι κυρϊςεων 
ςυνολικοφ φψουσ 6.025.000 ευρϊ ςτουσ κ.κ. Αντϊνθ 
Ραπαδόπουλο, Χριςτο Ραπαδόπουλο, Σπυρίδωνα Βεργζτθ και 
ςτισ εταιρίεσ Sex Form,Κλωςτιρια Ναοφςθσ ΑΕ, Βιολάν ΑΕ, 
Κλωςτιρια οδόπθσ ΑΕ, Λαντζκ ΑΕ, ΑΕ Διαχείριςθσ  Αςτικϊν 
Επενδφςεων, Αλντεμάρ ΑΞΤΕ, Hellas Finance Α.Ε.Λ.Δ.Ε. και 
ολυμπιακι Κλωςτοχφαντουργία ΑΕ, για παράβαςθ του άρκρου 
72 παρ. 2 του ν. 1969/91 επί ςυναλλαγϊν ςτθ μετοχι Informatics 
ΑΕ κατά το διάςτθμα 13.8.02 ζωσ 30.9.02. 
   Επίςθσ ςτθ χρθματιςτθριακι εταιρία Σάρροσ επζβαλε πρόςτιμο 
200.000 ευρϊ για παράβαςθ του άρκρου 72 παρ. 2 του ν. 
1969/91. Τζλοσ ςτισ χρθματιςτθριακζσ εταιρίεσ Σάρροσ,  AXON, 
Κφκλοσ και Βορειοελλαδικι επεβλικθ πρόςτιμο 50.000 ευρϊ για 
παρακϊλυςθ τθσ άςκθςθσ εποπτείασ από τθν Επιτροπι 
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Κεφαλαιαγοράσ κατά παράβαςθ του άρκρου 76 παρ. 13 ν. 
1969/91. 
   
 
                            

ΕΣΗΙΑ ΕΚΘΕΗ 2004 
 

Πρόλογοσ του προέδρου 
 

Με ςτόχο τθν ενίςχυςθ τθσ ομαλότθτασ τθσ αγοράσ 
αναπροςαρμόςτθκαν τα μζγιςτα όρια θμεριςιασ διακφμανςθσ 
των τιμϊν των μετοχϊν, των ςυναλλαγϊν ςε πακζτα και με 
ςυμψθφιςτικι εγγραφι. 
Κακορίςτθκαν οι όροι και προχποκζςεισ ειςαγωγισ μετοχϊν και 
ομολογιϊν τθσ παράλλθλθσ αγοράσ, κακϊσ και οι λόγοι 
αναςτολισ διαπραγμάτευςθσ και διαγραφισ μετοχϊν εταιριϊν 
από τθν παράλλθλθ αγορά. 
 
 
 

 
 
 

 
 
 



99 
 

ΟΙ ΕΞΕΛΙΞΕΙ ΣΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΚΑΙ ΣΗΝ 

ΚΕΥΑΛΑΙΑΓΟΡΑ 
 

Η εξέλιξη των βαςικών μακροοικονομικών 

μεγεθών 
 

Η Ελληνική οικονομία 
 
   Σφμφωνα με το ανακεωρθμζνο πρόγραμμα ςτακερότθτασ και 
ανάπτυξθσ 2004-2007 του Υπουργείου Οικονομίασ και 
Οικονομικϊν, το Ρραγματικό Ακακάριςτο Εγχϊριο Ρροϊόν  
(Α.Ε.Ρ.) τθσ χϊρασ αυξικθκε κατά 3,7% το 2004 ζναντι 4,5% το 
2003. 
   Οι παράγοντεσ ανάπτυξθσ τθσ Ελλθνικισ οικονομίασ είναι 
εξωγενείσ και ςχετίηονται κυρίωσ με τθν ειςροι κοινοτικϊν 
πόρων, τθν εγχϊρια καταναλωτικι δαπάνθ και τισ επιπτϊςεισ 
από τθν διοργάνωςθ των Ολυμπιακϊν αγϊνων. Από τθν πλευρά 
τθσ ςυνολικισ ηιτθςθσ, οι ςυνολικζσ ακακάριςτεσ επενδφςεισ 
παγίου κεφαλαίου αυξικθκαν κατά 5,8% το 2004 ζναντι 13,7% το 
2003 λόγω ολοκλιρωςθσ του μεγαλφτερου μζρουσ των ζργων 
των Ολυμπιακϊν αγϊνων. Οι ςυνολικζσ πραγματικζσ 
καταναλωτικζσ δαπάνεσ αυξικθκαν κατά 3,9% το 2004 ζναντι 
2,7% το 2003. Θ εξζλιξθ αυτι αποδίδεται ςτθ ςθμαντικι αφξθςθ 
τθσ πραγματικισ δθμόςιασ κατανάλωςθσ ςε 5,5% το 2004 ζναντι 
μείωςθσ κατά 2,5% το 2003. Θ αφξθςθ τθσ ιδιωτικισ 
κατανάλωςθσ το 2004 ιταν 3,6% ζναντι 4,4% το 2003 και 
ςτθρίχτθκε ςτθν αυξανόμενθ δανειολθψίασ των νοικοκυριϊν και 
των επιχειριςεων. 
   Θ ςυνολικι πιςτωτικι επζκταςθ προσ εγχϊριεσ επιχειριςεισ και 
νοικοκυριά ςθμείωςε ετιςια αφξθςθ κατά 15,8% το 2004 ζναντι 
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αφξθςθσ κατά 17,0% το 2003, θ καταναλωτικι πιςτωτικι 
επζκταςθ προσ τα νοικοκυριά ςθμείωςε ετιςια αφξθςθ κατά 
37,4% το 2004 ζναντι αφξθςθσ 27,2% το 2003, ενϊ θ ςυνολικι 
προςφορά χριματοσ, με βάςθ τον δείκτθ ρευςτότθτασ M3, 
ςθμείωςε ετιςια αφξθςθ κατά 6,4% το 2004 ζναντι 7,1% το 2003. 
   Θ αναπροςαρμογι τθσ μεκόδου υπολογιςμοφ των 
δθμοςιονομικϊν μεγεκϊν είχε ωσ αποτζλεςμα το ζλλειμμα  τθσ 
γενικισ κυβζρνθςθσ, ωσ ποςοςτό του Α.Ε.Ρ., να διαμορφωκεί ςτο 
5,3% το 2004 ζναντι ποςοςτοφ 4,6% το 2003, το πρωτογενζσ 
πλεόναςμα τθσ γενικισ κυβζρνθςθσ να παραμείνει ςτακερό το 
2004, ενϊ το χρζοσ τθσ γενικισ κυβζρνθςθσ ωσ ποςοςτό του 
Α.Ε.Ρ., να διαμορφωκεί ςτο 112,1% το 2004 ζναντι 109,9% το 
2003. 
 
 
 

Οι εξελίξεισ ςτην Ελληνική κεφαλαιαγορά 
 
Ο Γενικόσ Δείκτθσ Τιμϊν (Γ.Δ.) του χρθματιςτθρίου Ακθνϊν 
ζκλειςε ςτο τζλοσ του 2003 ςτισ 2.786,2 μονάδεσ, ςθμειϊνοντασ 
ςυνολικι ετιςια άνοδο κατά 23,1%. Κατά το 2004, θ θμεριςια 
αξία ςυναλλαγϊν ςτο χρθματιςτιριο Ακθνϊν διαμορφϊκθκε 
κατά μζςο όρο ςε 140,9 εκατ. Ευρϊ, ςθμειϊνοντασ μικρι ετιςια 
αφξθςθ κατά 1,5%, ενϊ θ ςυνολικι ετιςια αξία ςυναλλαγϊν 
διαμορφϊκθκε ςε 35,7 δισ. Ευρϊ, ςθμειϊνοντασ ετιςια αφξθςθ 
κατά 2,3%. Στο τζλοσ του 2004 θ ςυνολικι χρθματιςτθριακι αξία 
των ειςθγμζνων ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν εταιριϊν ιταν 92,1 
δισ. Ευρϊ, ςθμειϊνοντασ ετιςια αφξθςθ κατά 9,0% και 
αντιςτοιχϊντασ ςτο 56% περίπου ςτο Α.Ε.Ρ. τθσ χϊρασ. 
   Θ εκδοτικι δραςτθριότθτα ςτισ αγορζσ του χρθματιςτθρίου 
Ακθνϊν το 2004 ιταν περιοριςμζνθ λόγω των αρνθτικϊν 
επιπτϊςεων τθσ χρθματιςτθριακισ κάμψθσ των προθγοφμενων 
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ετϊν. Ρράγματι, 10 νζεσ εταιρίεσ προζβθςαν ςτθ διάκεςθ 
μετοχϊν τουσ μζςω αρχικισ δθμόςιασ εγγραφισ ςτθν 
κεφαλαιαγορά αντλϊντασ 95,4 εκατ. Ευρϊ και 11 ειςθγμζνεσ 
εταιρίεσ προζβθςαν ςε αφξθςθ του μετοχικοφ κεφαλαίου 
αντλϊντασ 244,0 εκατ. Ευρϊ. Ο ςυνολικόσ αρικμόσ των 
ειςθγμζνων ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν εταιριϊν αυξικθκε ςτο 
τζλοσ του 2004 ςε 360 εταιρίεσ. 
    
 
 
 

Η κίνηςη τησ Ελληνικήσ κεφαλαιαγοράσ 
 

Η αγορϊ μετοχών και η εξϋλιξη των χρηματιςτηριακών 

δεικτών 

 
Από τισ 360 ειςθγμζνεσ ςτο χρθματιςτιριο Ακθνϊν μετοχζσ, 
μόλισ οι 76 μετοχζσ (21% του ςυνόλου) πραγματοποίθςαν μεταξφ 
02.01.2004 ζωσ 31.12.2004 κετικι ετιςια μεταβολι, ενϊ οι 
υπόλοιπεσ 284 μετοχζσ ζκλειςαν ςε χαμθλότερα επίπεδα ςε 
ςχζςθ με τθν αρχι του ζτουσ. Επίςθσ, 93 μετοχζσ ςθμείωςαν 
πτϊςθ μεταξφ 50% και 95%. 
 

Η αξύα ςυναλλαγών ςτην αγορϊ μετοχών 

    
   Κατά το 2004 θ ςυνολικι ετιςια αξία ςυναλλαγϊν ςτο 
χρθματιςτιριο Ακθνϊν διαμορφϊκθκε ςε 35,7 δισ. Ευρϊ, 
ςθμειϊνοντασ ετιςια αφξθςθ κατά 2,3%. Θ μζςθ θμεριςια αξία 
ςυναλλαγϊν διαμορφϊκθκε ςε 140,89 εκατ. Ευρϊ, 
ςθμειϊνοντασ ετιςια αφξθςθ κατά 2,3%. Θ υψθλότερθ μθνιαία 
αξία ςυναλλαγϊν ςθμειϊκθκε τον Νοζμβριο (4,5 δισ. Ευρϊ) και 
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αντιςτοιχοφςε ςτο 12,7% τθσ ςυνολικισ ετιςιασ αξίασ 
ςυναλλαγϊν, ενϊ θ χαμθλότερθ μθνιαία αξία ςυναλλαγϊν 
ςθμειϊκθκε τον Αφγουςτο (1,6 δισ. Ευρϊ) και αντιςτοιχοφςε ςτο 
4,6% τθσ ςυνολικισ ετιςιασ αξίασ ςυναλλαγϊν. 
   Κατά το 2004 θ αξία ςυναλλαγϊν ςτθν Κφρια Αγορά ςθμείωςε 
ετιςια αφξθςθ κατά 8% και αντιςτοιχοφςε ςτο 89,3% τθσ 
ςυνολικισ αξίασ ςυναλλαγϊν ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν, θ αξία 
ςυναλλαγϊν ςτθν παράλλθλθ αγορά ςθμείωςε ετιςια μείωςθ 
κατά 29,3% και αντιςτοιχοφςε ςτο 9,8% τθσ ςυνολικισ αξίασ 
ςυναλλαγϊν, θ αξία ςυναλλαγϊν ςτθν Νζα χρθματιςτθριακι 
Αγορά (ΝΕ.Χ.Α.) ςθμείωςε ετιςια μείωςθ κατά 77,5% και 
αντιςτοιχοφςε ςτο 0,2% τθσ ςυνολικισ αξίασ ςυναλλαγϊν, ενϊ 
τζλοσ θ αξία ςυναλλαγϊν ςτθν Ελλθνικι Αγορά Αναδυομζνων 
Κεφαλαιαγορϊν (Ε.Α.Γ.Α.Κ.) ανιλκε ςτο ποςό των 2,79 εκατ. 
Ευρϊ και αντιςτοιχεί ςε μικρό μερίδιο τθσ αγοράσ. 
 
 

Η χρηματιςτηριακό αξύα των ειςηγμϋνων εταιριών 

 
   Κατά το 2004 θ ςυνολικι χρθματιςτθριακι αξία 
(κεφαλαιοποίθςθ) των ειςθγμζνων ςτο χρθματιςτιριο Ακθνϊν 
εταιριϊν ιταν ςτο τζλοσ του ζτουσ 92,1 δισ. Ευρϊ, ςθμειϊνοντασ 
ετιςια αφξθςθ κατά 9,0%. 
   Στο τζλοσ 2004 θ χρθματιςτθριακι αξία των μετοχϊν τθσ Κφριασ 
Αγοράσ ιταν 86,6 δισ. Ευρϊ, ςθμειϊνοντασ ετιςια αφξθςθ κατά 
10,9% και αντιςτοιχϊντασ ςτο 93,9% τθσ ςυνολικισ 
χρθματιςτθριακισ αξίασ του χρθματιςτθρίου Ακθνϊν, ζναντι 
92,5% ςτο τζλοσ του 2003. Στο τζλοσ του ζτουσ, θ 
χρθματιςτθριακι αξία των μετοχϊν τθσ παράλλθλθσ αγοράσ ιταν 
5,3 δισ. Ευρϊ, ςθμειϊνοντασ ετιςια μείωςθ κατά 12,5% και 
αντιςτοιχϊντασ ςτο 5,8% τθσ ςυνολικισ χρθματιςτθριακισ αξίασ 
του χρθματιςτθρίου Ακθνϊν, ζναντι 7,2% ςτο τζλοσ του 2003. 
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Τζλοσ, θ χρθματιςτθριακι αξία των μετοχϊν τθσ ΝΕ.Χ.Α. ιταν 
105,5 εκατ. Ευρϊ, ςθμειϊνοντασ ετιςια μείωςθ κατά 60,7% και 
αντιςτοιχϊντασ ςε μόνο 0,11% τθσ ςυνολικισ χρθματιςτθριακισ 
αξίασ του χρθματιςτθρίου Ακθνϊν. 
   Κατά το 2004 ο χρθματοπιςτωτικόσ κλάδοσ (τράπεηεσ, 
αςφάλειεσ, εταιρίεσ χρθματοδοτικισ μίςκωςθσ, εταιρίεσ 
επενδφςεων χαρτοφυλακίου) ςθμείωςε τθν μεγαλφτερθ αφξθςθ 
τθσ χρθματιςτθριακισ αξίασ, θ οποία ςτο τζλοσ του ζτουσ 
αντιςτοιχοφςε ςτο 36,7% τθσ ςυνολικισ κεφαλαιοποίθςθσ του 
Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν, ζναντι 30,1% το 2003. Ο βιομθχανικόσ-
μεταποιθτικόσ τομζασ ςθμείωςε μείωςθ τθσ χρθματιςτθριακισ 
του αξίασ, θ οποία ςτο τζλοσ του 2004 αντιςτοιχοφςε ςτο 16,5% 
τθσ ςυνολικισ χρθματιςτθριακισ αξίασ του χρθματιςτθρίου 
Ακθνϊν ζναντι 20,7% ςτο τζλοσ του 2003. Θ χρθματιςτθριακι 
αξία των λοιπϊν κλάδων και εταιριϊν (παροχι μθ 
χρθματοπιςτωτικϊν υπθρεςιϊν, εμπόριο, καταςκευζσ, ναυτιλία) 
ςθμείωςε ετιςια αφξθςθ κατά 8,5% και ςτο τζλοσ του 2004 
αντιςτοιχοφςε ςτο 40,8% τθσ ςυνολικισ χρθματιςτθριακισ αξίασ 
του χρθματιςτθρίου Ακθνϊν ζναντι 41% το 2003. 
   Στο τζλοσ του 2004, οι ειςθγμζνεσ εταιρίεσ Εκνικι Τράπεηα Α.Ε. 
και EFG Euro bank-Ergasias ΑΕ ςθμείωςαν τθν μεγαλφτερθ 
χρθματιςτθριακι αξία, θ οποία αντιςτοιχοφςε ςτο 8,74% και 
8,52% αντίςτοιχα τθσ ςυνολικισ κεφαλαιοποίθςθσ του 
χρθματιςτθρίου Ακθνϊν. Θ χρθματιςτθριακι αξία των εταιριϊν 
Ο.Τ.Ε. ΑΕ και Ο.Ρ.Α.Ρ. ΑΕ αντιςτοιχοφςε ζκαςτθ ςτο 7,05% τθσ 
ςυνολικισ κεφαλαιοποίθςθσ του χρθματιςτθρίου Ακθνϊν, θ 
Alpha Bank ΑΕ είχε μερίδιο 6,55%, θ Cosmote ΑΕ είχε μερίδιο 
5,31% και ακολουκοφν θ Δ.Ε.Θ. ΑΕ με 5,19% και θ Coca-cola AE με 
4,62%  τθσ ςυνολικισ κεφαλαιοποίθςθσ του χρθματιςτθρίου 
Ακθνϊν.  
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Κϋρδη και μερύςματα ειςηγμϋνων εταιριών 

 
   Με βάςθ τα δθμοςιευμζνα οικονομικά αποτελζςματα των 
εταιριϊν τθσ περιόδου 2003-2004 θ κερδοφορία των 
περιςςότερων ειςθγμζνων ςτο χρθματιςτιριο εταιριϊν ιταν 
αυξθμζνθ. Ρράγματι, ςφμφωνα με τουσ δθμοςιευμζνουσ 
ιςολογιςμοφσ 2003, τα ςυνολικά κακαρά κζρδθ των ειςθγμζνων 
εταιριϊν, μετά τθν αφαίρεςθ των φόρων και των αμοιβϊν μελϊν 
διοικθτικϊν ςυμβουλίων, ιταν 4,8 δισ. Ευρϊ, ςθμειϊνοντασ 
ετιςια αφξθςθ κατά 53,9%. Αντικζτωσ, τα διανεμθκζντα κατά το 
2003 μερίςματα ςθμείωςαν ετιςια μείωςθ κατά 31,2%, με 
αποτζλεςμα το ποςοςτό διανομισ κερδϊν να διαμορφωκεί ςτο 
24,1% το 2003 ζναντι 54% το 2002 και 53,3% το 2001. Στο τζλοσ 
του 2003, ο ςτακμιςμζνοσ λόγοσ τιμισ προσ τα κζρδθ (P/E) 
διαμορφϊκθκε ςε 28,0 για το ςφνολο τθσ αγοράσ, ςε 26,3 για τισ 
τράπεηεσ, ςε 18,2 για τισ τθλεπικοινωνίεσ, ςε 76,0 για τισ 
αςφάλειεσ και ςε 47,2 για τισ εταιρίεσ επενδφςεων. 
   Σφμφωνα με προςωρινζσ εκτιμιςεισ, 282 ειςθγμζνεσ εταιρίεσ 
(82,9% του ςυνόλου) ςθμείωςαν αφξθςθ κερδϊν, εκ των οποίων 
160 εταιριϊν ςθμείωςαν αφξθςθ κερδϊν, 24 εταιρίεσ ςθμείωςαν 
κζρδθ ζναντι ηθμιϊν τθσ προθγουμζνθσ χριςθσ και 98 εταιρίεσ 
ςθμείωςαν μείωςθ κερδϊν. 
 
 
 

Η αγορϊ τύτλων ςταθερού ειςοδόματοσ 

 
   Ρράγματι, ο διεκνισ οίκοσ Standard Poors προχϊρθςε το 
Σεπτζμβριο 2004 ςε μικρι υποβάκμιςθ τθσ πιςτολθπτικισ 
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ικανότθτασ του Ελλθνικοφ δθμοςίου ενϊ ο οίκοσ Fitch Ratings 
προχϊρθςε τον Δεκζμβριο 2004 ςε υποβάκμιςθ ςε Α από Α+.  
   Θ εξζλιξθ των αποδόςεων των τίτλων ςτακεροφ ειςοδιματοσ 
του Ελλθνικοφ δθμοςίου ακολοφκθςε τισ εξελίξεισ ςτισ διεκνείσ 
αγορζσ ομολόγων και ευρωομολόγων, οι οποίεσ επθρεάςτθκαν 
ςθμαντικά από τισ διακυμάνςεισ ςτθν τιμι πετρελαίου. Το βϋ 
εξάμθνο 2004, οι αποδόςεισ ςθμείωςαν πτϊςθ και θ καμπφλθ 
απόδοςθσ μετατοπίςτθκε προσ τα κάτω. Θ μείωςθ απόδοςθσ 
ιταν μεγαλφτερθ ςτα μακροπρόκεςμα ομόλογα δεκαετοφσ και 
εικοςαετοφσ διάρκειασ. Θ απόδοςθ του δεκαετοφσ ομολόγου του 
Ελλθνικοφ Δθμοςίου ακολοφκθςε τθν απόδοςθ των γερμανικϊν 
ομολόγων αναφοράσ. Κατά το γϋ τρίμθνο 2004, θ μζςθ θμεριςια 
απόδοςθ μεταξφ του Ελλθνικοφ και του Γερμανικοφ ομολόγου 
αναφοράσ δεκαετοφσ διαρκείασ μειϊκθκε κατά μζςο όρο ςτισ 18 
μονάδεσ βάςθσ. 
    Το 2004 ζλθξαν οι εκδόςεισ τίτλων του Ελλθνικοφ δθμοςίου με 
τθν ονομαςία Γενικά Ρρομζτοχα 2001-2004. Από τθν ςυνολικι 
αξία 1.700 εκατ. Ευρϊ ζκδοςθσ, ποςό 976 εκατ. Ευρϊ 
ανταλλάχκθκε με μετοχζσ ιδιωτικοποιθμζνων δθμοςίων 
επιχειριςεων και οργανιςμϊν, ενϊ ποςό 724 εκατ. Ευρϊ 
εξοφλικθ ςτθν λιξθ τουσ. Επίςθσ, το 2004 εξοφλικθκε το ςφνολο 
των προμετόχων των Ελλθνικϊν Τουριςτικϊν Ακινιτων ςυνολικισ 
αξίασ ζκδοςθσ 800 εκατ. Ευρϊ. 
  
 
 
 
 

 

Εκδόςεισ μετοχικών τύτλων 
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   Το 2004 οι μετοχζσ 11 νζων εταιριϊν ειςιχκθςαν, με αρχικι 
δθμόςια εγγραφι, προσ διαπραγμάτευςθ ςτισ αγορζσ αξιϊν του 
Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν. Από αυτζσ, 1 εταιρία ιταν Εταιρία 
Επενδφςεων Χαρτοφυλακίου, θ ειςαγωγι των μετοχϊν τθσ 
οποίασ ςτο χρθματιςτιριο είναι υποχρεωτικι από το νόμο μετά 
τθν πάροδο εξαμινου από τθν ςφςταςθ τθσ. Επίςθσ 4 εγγραφζσ 
πραγματοποιικθκαν ςτθν Κφρια Αγορά, 3 ςτθν Ραράλλθλθ 
Αγορά, 2 ςτθ Νζα Χρθματιςτθριακι Αγορά (Ν.Ε.Χ.Α.) και 1 (θ 
αρχικι) ςτθν Ελλθνικι Αγορά Αναδυομζνων Κεφαλαιαγορϊν 
(Ε.ΑΓ.Α.Κ.). Ο αρικμόσ αυτόσ είναι ο μικρότεροσ των τελευταίων 
ζξι ετϊν, δοκζντοσ ότι ο αρικμόσ νεοειςαγόμενων ςτο 
χρθματιςτιριο εταιριϊν ιταν 13 εταιρίεσ για το 2003, 21 για 2002 
και το 2001, 53 για το 2000, 38 για το 1999 και 23 για το 1998 
(Ρίνακασ). Θ τάςθ αυτι επιβεβαιϊνεται και ςτθν περίπτωςθ των 
δθμοςίων εγγραφϊν ειςθγμζνων εταιριϊν, ο αρικμόσ των 
οποίων είναι επίςθσ ο μικρότεροσ των τελευταίων ετϊν, 
δοκζντοσ ότι ο αρικμόσ ειςθγμζνων ςτο χρθματιςτιριο εταιριϊν 
που προχϊρθςε ςε διάκεςθ μετοχϊν με δθμόςια εγγραφι ιταν 
16 το 2003, 20 το 2002 και 24 το 2001. 
    
 
   Το μζςο φψοσ των ςυνολικϊν αντλθκζντων κεφαλαίων ανά 
δθμόςια εγγραφι ιταν 9,5 εκατ. Ευρϊ το 2004, ζναντι 91,7 εκατ. 
Ευρϊ το 2003, 48,3 εκατ. Ευρϊ το 2002, 44,8 εκατ. Ευρϊ το 2001 
και 60,45 εκατ. Ευρϊ το 2000. Εάν εξαιρεκοφν οι μεγάλεσ 
δθμόςιεσ εγγραφζσ των ιδθ ειςθγμζνων εταιριϊν κατά το 2003, 
το μζςο φψοσ των αντλθκζντων κεφαλαίων ανά δθμόςια 
εγγραφι μειϊνεται το 2003 ςε 8,4 εκατ. Ευρϊ, το οποίο είναι 
μικρότερο του αντιςτοίχου μεγζκουσ το 2004. Επιςθμαίνεται 
επίςθσ ότι θ ςυγκζντρωςθ κεφαλαίων το 2004 δεν είναι ιδιαίτερα 
υψθλι, δοκζντοσ ότι μια μόνο ζκδοςθ τίτλων αντιπροςωπεφει 
ςθμαντικό ποςοςτό άνω του 20% επί του ςυνόλου των 
αντλθκζντων κεφαλαίων ( θ εταιρία Sprider AE με 27%). 
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   Από το ςφνολο των αντλθκζντων κεφαλαίων το 2004, ποςοςτό 
83,2% (79.658.479 εκατ. Ευρϊ) προιλκε από ζκδοςθ νζων 
μετοχϊν και ποςοςτό 16,8% (16.098.800 εκατ. Ευρϊ) προιλκε 
από πϊλθςθ υφιςτάμενων μετοχϊν παλαιϊν μετοχϊν. Το ςφνολο 
του τελευταίου αυτοφ ποςοςτοφ περιλαμβάνει τα αντλθκζντα 
κεφάλαια από τθν πϊλθςθ υφιςτάμενων μετοχϊν δφο εταιριϊν. 
Θ κατανομι αντλθκζντων κεφαλαίων μεταξφ νζων και 
υφιςτάμενων μετοχϊν ιταν αντίςτοιχα 3,6% και 96,4% το 2003, 
8.9% και 91,1% το 2002, 44% και 56% το 2001 και 62,4% και 
37,6% το 2000. Ραρατθρείται ςθμαντικι ςτροφι τθσ κατανομισ 
των αντλθκζντων κεφαλαίων προσ τθν ζκδοςθ νζων μετοχϊν. 
   Θ μζςθ απόδοςθ τιμϊν των νεοειςαχκζντων μετοχϊν ςτο 
χρθματιςτιριο Ακθνϊν κατά το πρϊτο τριιμερο 
διαπραγμάτευςθσ ιταν αρνθτικι και διαμορφϊκθκε ςτο -2,83%, 
ζναντι 2,9% το 2003, 11,0% το 2002, 36,2% το 2001 και 58,4% το 
2000. Θ αντίςτοιχθ μζςθ απόδοςθ πρϊτθσ θμζρασ των 
νεοειςαγόμενων τίτλων ιταν επίςθσ αρνθτικι και διαμορφϊκθκε 
ςε -3,56% ζναντι 6,1% το 2003. Κατά τισ τρείσ πρϊτεσ θμζρεσ 
διαπραγμάτευςθσ δεν υπάρχουν όρια διακφμανςθσ 
χρθματιςτθριακϊν τιμϊν και το διάςτθμα αυτό κεωρείται 
ικανοποιθτικό για τθν επίτευξθ ιςορροπίασ ςτθν τιμι τθσ 
νεοειςαγόμενθσ εταιρίασ. 
   Τθ μεγαλφτερθ απόδοςθ κατά το πρϊτο τριιμερο 
διαπραγμάτευςθσ ςθμείωςε θ μετοχι τθσ εταιρίασ Ελινόιλ ΑΕ με 
άνοδο κατά 8,53% τθσ τιμισ τθσ και ακολοφκθςαν οι αποδόςεισ 
των μετοχϊν των εταιριϊν Eurobrokers AE (4,58%), Μλυδα ΑΕ 
(3,0%), Alpha Γκριςιν ΑΕ (2,87%), Delta Project AE (2,25%) και 
Revoil AE (2,09%). Τθ μεγαλφτερθ πτϊςθ ςθμείωςε θ τιμι τθσ 
μετοχισ τθσ εταιρίασ Λντραμετ ΑΕ (-26,84%) και ακολοφκθςαν οι 
τιμζσ των μετοχϊν των εταιριϊν Sprider AE (-14,06%), Κλουκίνασ 
Λάππασ ΑΕ (-10,12%), Fhl Mermeren Kombinat AE (-2,13%) και 
Global Επενδυτικά κεφάλαια Νζασ Ευρϊπθσ Α.Ε.Ε.Χ. (-1,24%). 
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Εκδόςεισ μετοχικών τύτλων με αύξηςη μετοχικού 

κεφαλαύου 

 
   Το 2004 ο αρικμόσ αυξιςεων μετοχικοφ κεφαλαίου από 
ειςθγμζνεσ ςτο χρθματιςτιριο εταιρίεσ μειϊκθκε ςε 11 αυξιςεισ 
ζναντι 12 αυξιςεων το 2003. Εντόσ του Λανουαρίου 2005 
αναμζνεται να ολοκλθρωκεί θ αφξθςθ μετοχικοφ κεφαλαίου των 
εταιριϊν Αςπίσ Ρρόνοια Α.Ε.Γ.Α. και Datamedia AE, οι οποίεσ 
ζκαναν ζναρξθ διαδικαςίασ εντόσ του 2004. 
   Σε όλεσ τισ περιπτϊςεισ αφξθςθσ μετοχικοφ κεφαλαίου που 
ςθμειϊκθκαν το 2004 (εκτόσ από αυτιν τθσ Γενικισ Τράπεηασ, θ 
αφξθςθ μετοχικοφ κεφαλαίου τθσ οποίασ αφοροφςε τθν είςοδο 
ςτρατθγικοφ επενδυτι), τα ηθτοφμενα από τισ εταιρίεσ κεφάλαια 
αρχικά δεν καλφφκθκαν πλιρωσ. Ρράγματι, θ αρχικι κάλυψθ 
κυμάνκθκε μεταξφ 7,7% και 85,7% των ςυνολικϊν κεφαλαίων, 
ενϊ θ μζςθ κάλυψθ τουσ ιταν 37,11%. Θ αδυναμία αρχικισ 
κάλυψθσ των ηθτοφμενων κεφαλαίων αντανακλά τθ μειωμζνθ 
ανταπόκριςθ των παλαιϊν μετοχϊν ςτισ προςκλιςεισ των 
εταιριϊν για αφξθςθ τθσ εταιρικισ τουσ ςυμμετοχισ, γεγονόσ που 
αποδίδεται ςτθν επιφυλακτικότθτα των επενδυτϊν να προβοφν 
ςε νζεσ επενδυτικζσ τοποκετιςεισ και ςτθν αυξθμζνθ προςοχι 
που καταβάλουν ςτισ επενδυτικζσ τουσ επιλογζσ. 
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Εκδόςεισ μετοχικϊν τίτλων με αρχική δημόςια εγγραφή ςτο 
Χ.Α. ανά αγορά, 2001-2004. 

 
 

 
 
Πηγή: Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Εκδόςεισ μετοχικϊν τίτλων με δημόςια εγγραφή ςτο 

Χρηματιςτήριο Αθηνϊν, 2000-2004 
 
Ζτοσ         υνολικζσ εγγραφζσ     Αρχικζσ δημόςιεσ εγγραφζσ       Δημόςιεσ εγγραφζσ εταιριϊν 

  Αριθμόσ Αξία(εκατ. 
Ευρϊ) 

%ςυνόλου Αριθμόσ Αξία(εκατ. 
Ευρϊ) 

%ςυνόλου 

2004 10 10 95,39 100 0 0   0 
2003 16 14 118,4 8,1 2 1.349,5 92,9 
2002 20 18   92,5 9,6 2  873,5 90,4 
2001 24 24 1.075,6 100 0    0   0 
2000 49 48 2.557,8 87,8 1  356 12,2 

 
Πηγή: Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ 

 

                     2004           2003           2002           2001  

Αγορά Αγορά  
δθμοςίων 
εγγραφϊν  

Αντλθκζντα  
Κεφάλαια 
(εκατ. 
Ευρϊ) 

Αρικμόσ  
Δθμοςίων  
εγγραφϊν 

Αντλθκζντα 
Κεφάλαια 
(εκατ. 
Ευρϊ) 

Αρικμόσ  
Δθμοςίων  
εγγραφϊν 

Αντλθκζντα 
Κεφάλαια 
(εκατ. 
Ευρϊ) 

Αρικμόσ  
Δθμοςίων  
Εγγραφϊν 

Αντλθκζντα 
Κεφάλαια 
(εκατ. 
Ευρϊ) 

Κφρια 4      65        37 1.404          7 899        13 1.024 
Ραρ/λθ 3      17        11     55        10  50          9     44 
ΝΕ.Χ.Α. 2        9          2       9          3 18          2       8 
Ε.Α.Γ.Α.Κ. 1        4          0       0          0   0          0       0 
Σφνολο 10      95        16 1.468        20 966        24 1.076 
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Πηγή: Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ 

 
 
 
 
 

υγχωνεύςεισ και εξαγορϋσ ςτην Κεφαλαιαγορϊ 
 

   Το 2004 οι εταιρικζσ αναδιαρκρϊςεισ ςτθν Ελλθνικι αγορά 
ιταν περιοριςμζνεσ μεταξφ ειςθγμζνων εταιριϊν ενϊ ιταν 
αυξθμζνεσ μεταξφ ειςθγμζνων και μθ ειςθγμζνων εταιριϊν. Οι 
τελικζσ ςυγχωνεφςεισ και εξαγορζσ μεταξφ ειςθγμζνων εταιριϊν 
ιταν 4 το 2004 ζναντι 8 το 2003, 17 το 2002 και 13 το 2001. Από 
τισ 8 ειςθγμζνεσ εταιρίεσ που ολοκλιρωςαν τισ ςχετικζσ 
διαδικαςίεσ ςυγχϊνευςθσ, 4 άνθκαν ςτον κλάδο Εταιριϊν 
Επενδφςεων, 2 άνθκαν ςτον κλάδο Διαχείριςθσ Ακίνθτθσ 
Ρεριουςίασ, μια ςτον κλάδο Τραπεηϊν και μια ςτον κλάδο 
Εταιριϊν Συμμετοχϊν & Ραροχισ Συμβοφλων. 
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υγχωνεφςεισ, αποςχίςεισ και ειςφορζσ κλάδων, 2004. 
 
 

Α. υγχωνεφςεισ μεταξφ ειςηγμζνων ςτο Χρηματιςτήριο Αθηνϊν εταιριϊν 

Α/Α Απορροφϊςα  
      εταιρία 

     Κλάδοσ 
δραςτηριότητασ 

Απορροφϊμενη  
        εταιρία 

     Κλάδοσ 
Δραςτηριότητασ 

1 Comm Group A.E. Εταιρίεσ 
ςυμμετοχϊν & 

Ραροχισ 
Συμβουλϊν 

Marfin Classic 
A.E.E.X. 

Εταιρίεσ Επενδφςεων 

2 Alpha Trust 
Ανδρομζδα Α.Ε.Ε.Χ 

Εταιρίεσ 
Επενδφςεων 

Alpha Trust Asset 
Management 

A.E.E.X. 

Εταιρίεσ Επενδφςεων  

3 Ερμισ 
Επιχειριςεισ 
Ακινιτων Α.Ε. 

Διαχείριςθ 
Ακίνθτθσ 

Ρεριουςίασ 

Γενικι Εταιρία 
Καταςκευϊν Α.Ε. 

Διαχείριςθ Ακίνθτθσ 
Ρεριουςίασ 

4 Εμπορικι Τράπεηα 
Ελλάδοσ Α.Ε. 

 

Τράπεηεσ Εμπορικι 
Επενδυτικι Α.Ε. 

Εταιρίεσ Επενδφςεων 

  
Πηγή: Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ 
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Διαςπορά ιδιοκτηςίασ των ειςηγμένων ςτο 

Φρηματιςτήριο Αθηνών εταιριών 
 

     Θ διαςπορά μετοχικισ ιδιοκτθςίασ των ειςθγμζνων εταιριϊν 
αποτελεί ζνδειξθ τθσ ςυμπεριφοράσ των επενδυτϊν, των τάςεων 
ςτθν αγορά και των πρακτικϊν εταιρικισ διακυβζρνθςθσ. 
Ραλαιότερεσ μελζτεσ τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ ςχετικά με 
το εφροσ διαςποράσ ιδιοκτθςίασ των ειςθγμζνων ςτο Ελλθνικό 
χρθματιςτιριο εταιριϊν τθν περίοδο 01.02.2001-02.07.2002 
ζδειξαν μείωςθ του εφρουσ διαςποράσ μετοχικισ ιδιοκτθςίασ ςε 
ποςοςτό μικρότερο του 1% ι του 5%. Νεότερεσ μελζτεσ τθσ 
Επιτροπισ, με βάςθ τα ςτοιχεία των θμερομθνιϊν 17.10.2003 και 
27.10.2004, ζδειξαν ότι το εφροσ διαςποράσ αντικζτωσ ςθμειϊνει 
αφξθςθ. Θ αφξθςθ αυτι παρατθρείται κυρίωσ ςτισ εταιρίεσ 
υψθλισ κεφαλαιοποίθςθσ και ιδιαίτερα των πιςτωτικϊν 
ιδρυμάτων και προκφπτει από τισ ςθμαντικζσ ςε αξία πωλιςεισ 
μετοχϊν, που είχαν ςυςςωρευτεί από επαναγορά ιδίων μετοχϊν, 
ι πωλιςεισ μετοχϊν από τουσ βαςικοφσ μετόχουσ των εταιριϊν. 
Το εφροσ διαςποράσ ιδιοκτθςίασ μετοχϊν ςτο χρθματιςτιριο 
Ακθνϊν, ςε ςφγκριςθ με άλλεσ ανεπτυγμζνεσ χϊρεσ, παραμζνει 
περιοριςμζνο. 
 
 
 
 

ΕΙΔΙΚΗ ΔΙΑΠΡΑΓΜΑΣΕΤΗ 
 

Ειδική διαπραγμάτευςη μετοχών από Α.Ε.Π.Ε.Τ. 

μέλη τησ Φ.Α. 
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   Θ ειδικι διαπραγμάτευςθ μετοχϊν ειςθγμζνθσ εταιρίασ 
αποςκοπεί ςτθν ενίςχυςθ τθσ ρευςτότθτασ των υπό 
διαπραγμάτευςθ μετοχϊν τθσ εταιρίασ αυτισ και τελικά ςτθν 
ενίςχυςθ τθσ ςυνολικισ ρευςτότθτασ ςτθν κεφαλαιαγορά. Θ 
ειδικι διαπραγμάτευςθ μετοχϊν παρζχεται από Α.Ε.Ρ.Ε.Υ. μζλθ 
Χ.Α. που ζχουν κατάλλθλα οριςτεί για τον ςκοπό αυτόν από τισ 
ειςθγμζνεσ εταιρίεσ και το χρθματιςτιριο Ακθνϊν. 
   Το 2004 δεκαπζντε (15) νζεσ εταιρίεσ απζκτθςαν ειδικό 
διαπραγματευτι των μετοχϊν τουσ, ανεβάηοντασ τον ςυνολικό 
αρικμό ειςθγμζνων εταιριϊν που λαμβάνουν υπθρεςίεσ ειδικισ 
διαπραγμάτευςθσ των μετοχϊν τουσ ςε τριάντα μια (31) εταιρίεσ 
ςτο τζλοσ του ζτουσ, εκ των οποίων δεκαζξι (16) εταιρίεσ 
ανικουν ςτθν Ραράλλθλθ Αγορά του Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν. Το 
ίδιο ζτοσ επτά (7) εταιρίεσ προχϊρθςαν ςε λιξθ τθσ ειδικισ 
διαπραγμάτευςθσ, ενϊ ζξι (6) εταιρίεσ ανανζωςαν τθν ςφμβαςθ 
τουσ με τουσ ειδικοφσ διαπραγματευτζσ. 
   Σθμαντικι εξζλιξθ του 2004 αποτζλεςε θ λιψθ υπθρεςιϊν 
ειδικισ διαπραγμάτευςθσ για πρϊτθ φορά από εταιρία υψθλισ 
κεφαλαιοποίθςθσ (Ο.Τ.Ε. ΑΕ). Το 2004 ςυνολικά δϊδεκα (12) 
Α.Ε.Ρ.Ε.Υ. μζλθ Χ.Α. ενεργοφν ωσ ειδικοί διαπραγματευτζσ ςτθν 
κφρια και παράλλθλθ αγορά του χρθματιςτθρίου, ενϊ δυο (2) εξ 
αυτϊν ζχουν αναλάβει τθν ειδικι διαπραγμάτευςθ των 
περιςςότερων μετοχϊν. 
   Κατά το 2004 ςθμειϊκθκαν δυο αξιολογιςεισ μετοχϊν, με βάςθ 
το κριτιριο του μζςου θμεριςιου εφρουσ τιμϊν (bid-ask spread), 
προκειμζνου οι μετοχζσ τθσ Κφριασ και Ραράλλθλθσ Αγοράσ να 
ενταχκοφν ςτθν κατθγορία διαπραγμάτευςθσ των πζντε ωρϊν 
(χρονιςμό μακράσ διαρκείασ) ι των τριϊν ωρϊν (χρονιςμό 
βραχείασ διάρκειασ) του χρθματιςτθρίου Ακθνϊν. Σφμφωνα με 
τον κανονιςμό του χρθματιςτθρίου, θ κατάταξθ μετοχϊν ςτθ 
κατθγορία χρονιςμοφ μακράσ διάρκειασ προχποκζτει ότι το μζςο 
θμεριςιο εφροσ τιμϊν των μετοχϊν είναι μικρότερο του ετθςίου 
κακοριηόμενου ορίου, το οποίο για το 2004 ιταν δφο 
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ποςοςτιαίεσ μονάδεσ, ενϊ οι μετοχζσ για τισ οποίεσ ζχει 
ςυναφκεί ςφμβαςθ ειδικισ διαπραγμάτευςθσ μποροφν να 
κατατάςςονται ςτθ κατθγορία αυτι ανεξαρτιτωσ του μζςου 
θμεριςιου εφρουσ τιμϊν τουσ. Θ αξιολόγθςθ των μετοχϊν, που 
διενεργικθκε για τθν χρονικι περίοδο 01.10.2003-31.03.2004, 
ζδειξε ότι οι μετοχζσ που όφειλαν, με βάςθ το παραπάνω 
κριτιριο, να ενταχκοφν ςτθν κατθγορία χρονιςμοφ βραχείασ 
διαρκείασ ιταν δφο, ενϊ θ αξιολόγθςθ τθσ χρονικισ περιόδου 
01.04.2004-30.09.2004 ζδειξε τζςςερισ εταιρίεσ, από τισ οποίεσ 
όμωσ οι δυο είχαν αρχίςει τθν ειδικι διαπραγμάτευςθ προσ το 
τζλοσ τθσ περιόδου αξιολόγθςθσ. 
 
 

Θ εποπτεία των ειςθγμζνων εταιριϊν 
 

Κανονιςμόσ Δημόςιασ Πρόταςησ Αγοράσ Ακινήτων 
 
   Το 2004 αποτζλεςε το τζταρτο ζτοσ εφαρμογισ και εποπτείασ 
του Κανονιςμοφ υποβολισ Δθμόςιασ Ρρόταςθσ Αγοράσ Κινθτϊν 
Αξιϊν (Αποφ. 1/195/2000, όπωσ τροπ. με τθν απόφαςθ 
2/258/05.12.2002 του Δ.Σ. τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ). Ο 
κανονιςμόσ κεςπίςτθκε με ςκοπό τον εκςυγχρονιςμό του 
πλαιςίου ςυγχωνεφςεων και εξαγορϊν ειςθγμζνων εταιριϊν ςτθν 
Ελλθνικι Κεφαλαιαγορά, με γνϊμονα τθν προςταςία των 
δικαιωμάτων των μετοχϊν μζςω τθσ ενίςχυςθσ τθσ διαφάνειασ 
κατά τθ διαδικαςία υποβολισ δθμόςιασ πρόταςθσ αγοράσ 
κινθτϊν αξιϊν. Θ κζςπιςθ του κανονιςμοφ αυτοφ εντάςςεται 
ςτθν προςπάκεια ενίςχυςθσ των πρακτικϊν εταιρικισ 
διακυβζρνθςθσ ςτθν Ελλθνικι Κεφαλαιαγορά. 
   Κατά το 2004 ζγιναν τζςςερισ (4) δθμόςιεσ προτάςεισ αγοράσ 
κινθτϊν αξιϊν, ςφμφωνα με τισ διατάξεισ του Κανονιςμοφ. Θ 
πρϊτθ αφοροφςε τθν (εκελοφςια) δθμόςια πρόταςθ τθσ εταιρίασ 
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‘’Alpha Τράπεηα Α.Ε.’’ για τθν αγορά μετοχϊν τθσ εταιρίασ ‘’Alpha 
Leasing Α.Ε Χρθματοδοτικισ Μιςκϊςεωσ’’. Το ςχετικό 
πλθροφοριακό δελτίο κατατζκθκε ςτθν Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ 
τθν 27θ Φεβρουαρίου, εγκρίκθκε από το διοικθτικό ςυμβοφλιο 
τθν 10θ Μαρτίου και θ περίοδοσ αποδοχισ διιρκθςε από τθν 18θ 
Μαρτίου ζωσ τθν 19θ Απριλίου. Θ προτείνουςα εταιρία υπζβαλε 
προςφορά για το ςφνολο των μετοχϊν που δεν κατείχε (άμεςα ι 
ζμμεςα), δθλαδι για το 22,59% του μετοχικοφ κεφαλαίου τθσ 
υπό εξαγορά εταιρίασ, ενϊ τελικά υπιρξαν δθλϊςεισ αποδοχισ 
από μετόχουσ για ποςοςτό 8,52%. Ραράλλθλα, θ προτείνουςα 
εταιρία απζκτθςε, μζςω αγοράσ μετοχϊν ςτθν χρθματιςτθριακι 
αγορά, επιπλζον ποςοςτό 12,26% του ςυνόλου των μετοχϊν τθσ 
υπό εξαγορά εταιρίασ. Συνεπϊσ το ςυνολικό ποςοςτό τθσ 
προτείνουςασ ςτθν υπό εξαγορά εταιρία διαμορφϊκθκε, με το 
πζρασ τθσ περιόδου αποδοχισ, ςε 98,19% με αποτζλεςμα να 
αρχίςουν οι διαδικαςίεσ, ςφμφωνα με τθν πρόκεςθ τθσ 
προτείνουςασ που οριηόταν ςτο πλθροφοριακό δελτίο, για τθν 
υποβολι αίτθςθσ διαγραφισ των μετοχϊν τθσ υπό εξαγορά 
εταιρίασ από το χρθματιςτιριο Ακθνϊν. 
   Θ δεφτερθ δθμόςια πρόταςθ ιταν υποχρεωτικι και 
υποβλικθκε από τθν Γαλλικι τράπεηα “Societe Generale” για τθν 
αγορά μετοχϊν τθσ εταιρίασ “Γενικι Τράπεηα Ελλάδοσ Α.Ε.” Το 
πλθροφοριακό δελτίο κατατζκθκε ςτθν Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ 
τθν 30θ Μαρτίου, εγκρίκθκε από το διοικθτικό τθσ ςυμβοφλιο τθν 
6θ Μαΐου και θ περίοδοσ αποδοχισ διιρκθςε από τθν 11θ Μαΐου 
ζωσ τθν 9θ Λουνίου. Θ δθμόςια πρόταςθ ιταν ανεπιτυχισ κακϊσ 
κανείσ μζτοχοσ τθσ υπό εξαγορά εταιρίασ δεν προςζφερε τισ 
μετοχζσ του ςτθν προτείνουςα εταιρία. 
    Θ Τρίτθ (εκελοφςια) δθμόςια πρόταςθ υποβλικθκε από τθν 
“Ελλθνικι Τεχνοδομικι Ενεργειακι Α.Ε.” για τθν αγορά μετοχϊν 
τθσ εταιρίασ “Μεταλλοβιομθχανία Αρκαδίασ Χ. όκασ Α.Β.Ε.Ε. ” 
Το πλθροφοριακό δελτίο κατατζκθκε ςτθν Επιτροπι 
Κεφαλαιαγοράσ τθν 23θ Λουλίου, εγκρίκθκε από το διοικθτικό τθσ 
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ςυμβοφλιο τθν 31θ Αυγοφςτου και θ περίοδοσ αποδοχισ 
διιρκθςε από τθν 8θ Σεπτεμβρίου ζωσ τθν 8θ Οκτωβρίου. Θ 
δθμόςια πρόταςθ αφοροφςε το 51% των κοινϊν μετοχϊν τθσ υπό 
εξαγορά εταιρίασ. Θ δθμόςια πρόταςθ ιταν ανεπιτυχισ, κακϊσ οι 
μετοχζσ που προςφζρκθκαν δεν πλθροφςαν τθν προχπόκεςθ τθσ 
απόκτθςθσ του 50% πλζον μιασ μετοχισ που είχε τεκεί ωσ 
ελάχιςτο προκειμζνου να ιςχφςει θ δθμόςια πρόταςθ. 
   Θ τζταρτθ (υποχρεωτικι) δθμόςια πρόταςθ πραγματοποιικθκε 
από τθν αλλοδαπι εταιρία “Dixons Overseas Investment Limited” 
για τθν αγορά μετοχϊν τθσ εταιρίασ “Ρ. Κωτςόβολοσ Α.Ε.Β.Ε. ”, 
ωσ ςυνζπεια υπζρβαςθσ από τθν πρϊτθ ποςοςτοφ ςυμμετοχισ 
άνω του 50% ςτα δικαιϊματα ψιφου τθσ δεφτερθσ. Το ςχετικό 
πλθροφοριακό δελτίο υποβλικθκε για ζγκριςθ ςτθν Επιτροπι 
Κεφαλαιαγοράσ τθν 10θ Σεπτεμβρίου, εγκρίκθκε από το 
διοικθτικό τθσ ςυμβοφλιο τθν 7θ Οκτωβρίου και θ περίοδοσ 
αποδοχισ διιρκθςε από τθν 13θ Οκτωβρίου ζωσ τθν 11θ 
Νοεμβρίου. Θ δθμόςια πρόταςθ αφοροφςε ςτθν απόκτθςθ του 
ςυνόλου των κοινϊν μετοχϊν τθσ υπό εξαγοράσ εταιρίασ, τισ 
οποίεσ δεν κατείχε ιδθ (άμεςα ι ζμμεςα) θ προτείνουςα, δθλ. το 
31,74% των μετοχϊν τθσ εταιρίασ. Μζςω τθσ διαδικαςίασ τθσ 
δθμόςιασ πρόταςθσ, θ προτείνουςα εταιρία απζκτθςε μετοχζσ 
ποςοςτοφ 3,70% του ςυνόλου των μετοχϊν τθσ υπό εξαγορά 
εταιρίασ. Επίςθσ, θ προτείνουςα απζκτθςε, μζςω αγοράσ 
μετοχϊν ςτθν χρθματιςτθριακι αγορά, επιπλζον ποςοςτό 5,92% 
του ςυνόλου των μετοχϊν τθσ υπό εξαγορά εταιρίασ. Συνεπϊσ το 
ςυνολικό ποςοςτό ςυμμετοχισ τθσ προτείνουςασ ςτθν υπό 
εξαγορά εταιρία διαμορφϊκθκε, μετά το πζρασ τθσ περιόδου 
αποδοχισ, ςε 77,88%. Δοκζντοσ ότι μζτοχοσ με ποςοςτό 20% 
ςτθν υπό εξαγορά εταιρία ζχει δεςμευτεί να ψθφίςει κετικά 
εφόςον τεκεί κζμα για διαγραφι των μετοχϊν τθσ από το Χ.Α., 
ζχουν ιδθ ξεκινιςει οι ςχετικζσ διαδικαςίεσ. 
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Τποχρεώςεισ γνωςτοποίηςησ ςημαντικών 

μεταβολών μετοχικήσ ςύνθεςησ με βάςη το Π.Δ. 

51/1992 
 
   Στο πλαίςιο μεταφοράσ εποπτικϊν αρμοδιοτιτων από το 
χρθματιςτιριο Ακθνϊν ςτθν Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ που 
κεςπίηεται από το νόμο 3152/2003, θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ 
ορίςτθκε ωσ αρμόδια αρχι για τθν εποπτεία των διατάξεων του 
π.δ. 51/1992. Το εν λόγω προεδρικό διάταγμα αναφζρεται ςτισ 
πλθροφορίεσ που πρζπει να δθμοςιεφονται κατά τθν απόκτθςθ 
και τθν εκχϊρθςθ ςθμαντικισ ςυμμετοχισ ςε εταιρία τθσ οποίασ 
οι μετοχζσ είναι ειςθγμζνεσ ςτο Χ.Α. Θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ 
είναι πλζον θ μόνθ αρμόδια αρχι για τθν παραλαβι και 
διαχείριςθ των γνωςτοποιιςεων που υποβάλλονται ςε 
ςυμμόρφωςθ προσ τισ υποχρεϊςεισ γνωςτοποίθςθσ του π.δ. 
51/1992, τθ ςφνκεςθ περιλιψεων με τισ ουςιϊδεισ πλθροφορίεσ 
των γνωςτοποιιςεων, τθν αποςτολι των ςχετικϊν 
καταχωριςεων ςτον τφπο και ςτο Θμεριςιο Δελτίο Τιμϊν του 
Χ.Α. και γενικότερα τον κακθμερινό ζλεγχο τθσ τιρθςθσ των 
διατάξεων του π.δ. 51/1992.  
 
 
 
 
 

Εποπτεία: δυο ςοβαρέσ περιπτώςεισ παραβίαςησ 

τησ χρηματιςτηριακήσ νομοθεςίασ κατά το 2004 
 



118 
 

Η περύπτωςη τησ εταιρύασ Domus A.E.E.X. 
 
      Θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ πραγματοποίθςε ζλεγχο 
ςυναλλαγϊν επί τθσ μετοχισ τθσ ειςθγμζνθσ ςτο Χ.Α. εταιρίασ 
DOMUS Α.Ε.Ε.Χ. για το χρονικό διάςτθμα από 1.9.2003 ζωσ 
30.4.2004 (166 ςυνεδριάςεισ του Χ.Α.) λόγω του ότι το διάςτθμα 
αυτό θ τιμι τθσ μετοχισ τθσ DOMUS Α.Ε.Ε.Χ. παρουςίαςε 
ςθμαντικι αφξθςθ κατά 130,9% ςε ςχζςθ με τθν αντίςτοιχθ 
πορεία του Γενικοφ Δείκτθ Τιμϊν του Χ.Α. (14,6%) και του 
κλαδικοφ δείκτθ των εταιριϊν επενδφςεων χαρτοφυλακίου 
(23,2%). Ο μζςοσ θμεριςιοσ όγκοσ ςυναλλαγϊν τθσ μετοχισ, 
κατά τθν περίοδο ζρευνασ, ανιλκε ςε 128.938 μετοχζσ, ενϊ το 
αντίςτοιχο προθγοφμενο διάςτθμα, από 24.12.2002 ζωσ και 
29.8.2003, ανιλκε ςε 102.585 μετοχζσ, δθλαδι ςθμείωςε αφξθςθ 
25,7%. 
    Από τα δθμοςιευμζνα ςτοιχεία προκφπτει ότι κατά τθν 
διάρκεια τθσ περιόδου ζρευνασ θ χρθματιςτθριακι τιμι τθσ 
μετοχισ τθσ εταιρίασ Domus  Α.Ε.Ε.Χ. ιταν μεγαλφτερθ από τθν 
εςωτερικι αξία τθσ μετοχισ, εμφανίηοντασ ςθμαντικό premium 
(υπερτίμθμα) ςυγκριτικά με τισ υπόλοιπεσ εταιρίεσ του κλάδου 
που ςχεδόν ςτο ςφνολο τουσ θ εςωτερικι αξία των μετοχϊν τουσ 
ιταν μεγαλφτερθ από τθν χρθματιςτθριακι τιμι τουσ 
παρουςιάηοντασ discount (υποτίμθμα). Ενδεικτικά, αναφζρεται 
ότι ςτισ 31.12.2003 θ τιμι τθσ μετοχισ εμφάνιηε premium 362,5% 
και ςτισ 31.3.2004 εμφάνιηε premium 471,4%. Το γεγονόσ αυτό 
ςχολιάςτθκε ζντονα από τον Τφπο κατά τθν διάρκεια τθσ 
εξεταηόμενθσ περιόδου (1.9.03-30.4.04) οπότε ςχολιάςτθκε 
επίςθσ ότι ςτο κακαρό ενεργθτικό τθσ DOMUS ΑΕΕΧ 
περιλαμβανόταν ςτο χαρτοφυλάκιο τθσ μζχρι τθν 30.3.2004 και 
540.000 ίδιεσ μετοχζσ (αναπροςαρμοςμζνθ ποιότθτα μετοχϊν) 
που θ ίδια είχε αποκτιςει παλαιότερα, αποτιμϊμενεσ ςε 
τρζχουςεσ τιμζσ αντιπροςωπεφοντασ ςθμαντικό ποςοςτό του 
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ενεργθτικοφ τθσ, επθρεάηοντασ με τον τρόπο αυτό τθν εςωτερικι 
αξία τθσ μετοχισ και τθν περιουςιακι κατάςταςθ τθσ εταιρίασ. 
   Ππωσ προζκυψε από τον ζλεγχο κατά το χρονικό διάςτθμα 
αυτό (1.9.2003-30.4.2004) ςθμειϊκθκε υψθλι ςυγκζντρωςθ 
ςυναλλαγϊν με ποςοςτό άνω του 5% του ςυνολικοφ όγκου 
ςυναλλαγϊν τθσ μετοχισ τθσ εταιρίασ DOMUS ΑΕΕΧ ςε 
ςυγκεκριμζνεσ χρθματιςτθριακζσ εταιρίεσ με κυριότερθ τθ Λαϊκι 
Άτταλοσ Α.Χ.Ε., θ οποία πραγματοποίθςε πλζον του 20% του 
ςυνολικοφ όγκου ςυναλλαγϊν ςτθ μετοχι, χωρίσ να 
περιλαμβάνονται οι χειροκίνθτεσ ςυναλλαγζσ κατά τθν χρονικι 
περίοδο από 01.09.04 ζωσ 30.4.04, το οποίο αντιπροςωπεφει το 
μεγαλφτερο ποςοςτό ςυγκζντρωςθσ ςυναλλαγϊν ςτθ μετοχι ςε 
μία χρθματιςτθριακι εταιρία κατά τθν περίοδο αυτι. 
   Επιπλζον, μεγάλο μζροσ ςυναλλαγϊν των προαναφερόμενων 
προςϊπων, δθλ. πλζον του 41% του ςυνολικοφ όγκου 
ςυναλλαγϊν ςτθ μετοχι, χωρίσ να ςυμπεριλαμβάνονται οι 
χειροκίνθτεσ ςυναλλαγζσ πακζτων, πραγματοποιικθκε μεταξφ 
των εμπλεκόμενων προςϊπων και κυρίωσ μεταξφ του κ. 
Διαμαντι Ραναγιϊτθ και των προςϊπων που ςυνδζονται με τον 
ίδιο και με τθν DOMUS ΑΕΕΧ, με τθ ςυςτθματικι ςυμμετοχι των 
προςϊπων αυτϊν ςε 145 από τισ 166 ςυνολικζσ ςυνεδριάςεισ τθσ 
περιόδου ζρευνασ. Από τον τρόπο κατάρτιςθσ των ςυναλλαγϊν 
αυτϊν κακϊσ και από τθν δειγματολθπτικι ακρόαςθ 
μαγνθτοφωνθμζνων ςυνομιλιϊν προκφπτει ότι οι ςυναλλαγζσ 
αυτζσ παρουςίαςαν ςτοιχεία προςυνεννόθςθσ και 
δθμιουργοφςαν παραπλανθτικι εντφπωςθ ζντονου 
ενδιαφζροντοσ ςτθν μετοχι. Θ προςυνεννόθςθ με ςκοπό τθν 
πραγματοποίθςθ ςυναλλαγϊν μεταξφ ςυγκεκριμζνων προςϊπων 
μζςω του θλεκτρονικοφ ςυςτιματοσ διαπραγμάτευςθσ είναι 
παράνομθ και καταςτρατθγεί το νόμιμο πλαίςιο λειτουργίασ του 
χρθματιςτθρίου, διότι παρεμβαίνει ςτθν ελεφκερθ διεξαγωγι 
των ςυναλλαγϊν και παρζχει τθν δυνατότθτα ςε όςουσ το 
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επιχειροφν, να διαμορφϊςουν ςε τεχνθτά επίπεδα τον όγκο 
ςυναλλαγϊν και τθν τιμι τθσ μετοχισ. 
 
 
 
 
 

Η περύπτωςη  τησ δημόςιασ εγγραφόσ μετοχών τησ 

εταιρύασ  “Σεχνϋργα ΑΕΣΕ” 
 
   Θ επιτροπι κεφαλαιαγοράσ, ςτο πλαίςιο των αρμοδιοτιτων 
τθσ, διενζργθςε ειδικό ζκτακτο ζλεγχο ςτθν εταιρία “Ακρόπολισ 
Χρθματιςτθριακι Α.Ε.Ρ.Ε. ζ” (εφεξισ ο “ Κφριοσ Ανάδοχοσ”) 
ςχετικά με τθν ηιτθςθ μετοχϊν που εκδθλϊκθκε από το 
επενδυτικό κοινό ςτθ δθμόςια εγγραφι για τθν αφξθςθ 
μετοχικοφ κεφαλαίου τθσ εταιρίασ “Τεχνζργα-Ε. Τςάμπρασ ΑΕΤΕ” 
(εφεξισ θ “Εταιρία”) προκειμζνου να ειςαχκοφν οι μετοχζσ τθσ 
Εταιρίασ ςτθν Ραράλλθλθ Αγορά του Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν, θ 
οποία διενεργικθκε μεταξφ 26 και 28 Μαΐου 2004. 
   Ο αρικμόσ μετοχϊν τθσ Εταιρίασ που αποτζλεςαν αντικείμενο 
τθσ δθμόςιασ εγγραφισ, προκειμζνου να διατεκοφν μζςω όλων 
των αναδόχων ςτο επενδυτικό κοινό, ιταν 1.700.000 μετοχζσ, 
από τισ οποίεσ 510.000 τζκθκαν ςτθ διάκεςθ κεςμικϊν 
επενδυτϊν και οι υπόλοιπεσ 1.190.000 μετοχζσ τζκθκαν ςτθν 
διάκεςθ φυςικϊν και νομικϊν προςϊπων. Το εφροσ τιμισ 
διάκεςθσ τθσ μετοχισ αναγγζλκθκε από τον Κφριο Ανάδοχο ιταν 
από Α6,46 ζωσ Α7,10, θ τελικι δε τιμι κα εξαρτιόταν μεταξφ 
άλλων, και από τθν επιτυχία τθσ δθμόςιασ εγγραφισ. Θ τελικι 
τιμι διάκεςθσ κακορίςτθκε από τον Κφριο Ανάδοχο ςε €7,10, ο 
οποίοσ ζδειξε ότι θ δθμόςια εγγραφι ζχει καλυφκεί πλιρωσ. 
   Τα θλεκτρονικά ςτοιχεία που προςκόμιςε ο Κφριοσ Ανάδοχοσ 
ςτθν Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ ςχετικά με τθν ηιτθςθ των 
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μετοχϊν τθσ εταιρίασ, που εκδθλϊκθκε από το επενδυτικό κοινό 
μζςω όλων των αναδόχων και ςυναφϊσ τθν κάλυψθ τθσ 
δθμόςιασ εγγραφισ, ζδειχναν ότι εκδθλϊκθκε δεςμευτικι 
ηιτθςθ και ςυναφϊσ κάλυψθ του κεφαλαίου τθσ αυξιςεωσ μζςω 
τθσ δθμόςιασ εγγραφισ, για 1.719.990 μετοχζσ ςυνολικά 
(κάλυψθ 101% επί του ςυνόλου των μετοχϊν που αποφαςίςτθκε 
να εκδοκοφν ςτο πλαίςιο αφξθςθσ του μετοχικοφ κεφαλαίου τθσ 
εταιρίασ και να διατεκοφν με δθμόςια εγγραφι). 
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ΕΣΗΙΑ ΕΚΘΕΗ 2005 
 

ΟΙ ΕΞΕΛΙΞΕΙ ΣΙ ΑΓΟΡΕ 
 

Η εξέλιξη των βαςικών μακροοικονομικών 

μεγεθών 
 

Η Ελληνικό οικονομύα 

 
   Κατά το ζτοσ 2005 ο ρυκμόσ ανάπτυξθσ τθσ Ελλθνικισ 
οικονομίασ ιταν υψθλόσ, αλλά ςθμείωςε μικρι επιβράδυνςθ ςε 
ςχζςθ με τα προθγοφμενα ζτθ. Θ επιβράδυνςθ οφείλεται ςτθν 
αποδυνάμωςθ παραγόντων που ζδωςαν ςθμαντικι ϊκθςθ ςτθν 
ςυνολικι εγχϊρια ηιτθςθ αγακϊν και υπθρεςιϊν κατά τα 
προθγοφμενα χρόνια, όπωσ οι δαπάνεσ για τουσ Ολυμπιακοφσ 
Αγϊνεσ και τα χαμθλά επίπεδα επιτοκίων και θ ενίςχυςθ 
παραγόντων που επζδραςαν καταςταλτικά, όπωσ θ μεγάλθ 
άνοδοσ τιμϊν του πετρελαίου. Θ ζκκεςθ του Υπουργείου 
οικονομίασ και οικονομικϊν ςχετικά με τισ εξελίξεισ και 
Ρροοπτικζσ τθσ Ελλθνικισ Οικονομίασ ςθμειϊνει ότι το 
πραγματικό Ακακάριςτο Εγχϊριο Ρροϊόν (Α.Ε.Ρ.) τθσ χϊρασ 
αυξικθκε κατά 3,6% το 2005 ζναντι 4,7% το 2004. Τθν ίδια 
περίοδο, ο ρυκμόσ ανάπτυξθσ του Α.Ε.Ρ. ςτθν ευρωηϊνθ 
εκτιμάται ότι αυξικθκε κατά 1,2% το 2005, το γεγονόσ που 
κατατάςςει τθν Ελλάδα για ζνα ακόμθ ζτοσ μεταξφ των κρατϊν-
μελϊν τθσ ηϊνθσ του Ευρϊ με τον υψθλότερο ρυκμό ανάπτυξθσ. 
    Οι αποδόςεισ των τίτλων του Ελλθνικοφ Δθμοςίου ςθμείωςαν 
διακυμάνςεισ κατά το 2005. Θ απόδοςθ του δεκαετοφσ ομολόγου 
αναφοράσ του Ελλθνικοφ Δθμοςίου διαμορφϊκθκε ςτο 3,57% το 
Δεκζμβριο 2005 ζναντι 3,77% το Δεκζμβριο 2004. Θ απόδοςθ των 
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ετιςιων ζντοκων γραμματίων αυξικθκε ςτο 2,78% το Δεκζμβριο 
2005, ζναντι 2,3% το Δεκζμβριο 2004. 
    Κατά το 2005 θ ςυνολικι πιςτωτικι επζκταςθ ςτθν Ελλθνικι 
οικονομία ςθμείωςε ςθμαντικι αφξθςθ. Για χρονικό διάςτθμα 
Νοε. 2004- Νοε. 2005, το ςφνολο των πιςτϊςεων προσ τον 
ιδιωτικό και το δθμόςιο τομζα τθσ οικονομίασ αυξικθκε κατά 
14,0% ζναντι αφξθςθσ 7,7% το ίδιο διάςτθμα του 2004, θ 
πιςτωτικι επζκταςθ προσ τον ιδιωτικό τομζα (νοικοκυριά και 
επιχειριςεισ ) αυξικθκε κατά 15,1% ζναντι 15,8% το ίδιο 
διάςτθμα του 2004 και θ πιςτωτικι επζκταςθ προσ το δθμόςιο 
τομζα τθσ οικονομίασ αυξικθκε κατά 11,5%, ζναντι μείωςθσ κατά 
8% το ίδιο διάςτθμα του 2004. 
 
 
 
 

Ελληνικό Κεφαλαιαγορϊ 

 
     Ο Γενικόσ Δείκτθσ Τιμϊν (Γ.Δ.Τ.) του Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν 
ζκλειςε ςτο τζλοσ του 2005 ςτισ 3.663,9 μονάδεσ, ςθμειϊνοντασ 
ςυνολικι ετιςια άνοδο κατά 31,5%. Κατά το 2005, θ θμεριςια 
αξία ςυναλλαγϊν ςτο χρθματιςτιριο Ακθνϊν διαμορφϊκθκε 
κατά μζςο όρο ςε 210 εκατ. Ευρϊ, ςθμειϊνοντασ ςθμαντικι 
ετιςια αφξθςθ κατά 48,9%, ενϊ θ ςυνολικι ετιςια αξία 
ςυναλλαγϊν διαμορφϊκθκε ςε 52,2 δισ. Ευρϊ, ςθμειϊνοντασ 
ςθμαντικι ετιςια αφξθςθ κατά 46,9%. Στο τζλοσ του 2005 θ 
ςυνολικι χρθματιςτθριακι αξία των ειςθγμζνων ςτο 
Χρθματιςτιριο Ακθνϊν εταιριϊν ιταν 123,0 δισ. Ευρϊ, 
ςθμειϊνοντασ ετιςια αφξθςθ κατά 33,5% και αντιςτοιχϊντασ ςτο 
68,3% περίπου του Α.Ε.Ρ. τθσ χϊρασ. 
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Θεςμικό πλαύςιο λειτουργύασ τησ Ελληνικόσ 

κεφαλαιαγορϊσ 

 
   Λδιαίτερα ςθμαντικζσ ιταν οι εξελίξεισ ςτθ καταπολζμθςθ τθσ 
κατάχρθςθσ αγοράσ και ςτθν λειτουργία και εποπτεία των 
χρθματιςτθριακϊν αγορϊν ωσ αποτζλεςμα τθσ εφαρμογισ των 
νόμων 3340/2005, 3401/2005 και 3371/2005. Ο νόμοσ 3340/2005 
ενςωματϊνει ςτο Ελλθνικό δίκαιο τισ διατάξεισ τθσ Ευρωπαϊκισ 
Οδθγίασ 2003/6/ΕΚ ενάντια ςτθν κατάχρθςθ αγοράσ, το 
κανονιςμό 2273/2003 τθσ Ευρωπαϊκισ Επιτροπισ για τα 
προγράμματα αγοράσ ιδίων μετοχϊν και για τισ πράξεισ 
ςτακεροποίθςθσ χρθματοπιςτωτικϊν μζςων, τθν οδθγία 
2003/124/ΕΚ για τον οριςμό τθσ εμπιςτευτικισ πλθροφόρθςθσ 
και τθσ χειραγϊγθςθσ τθσ αγοράσ, τθν Οδθγία 2003/125/ΕΚ για 
τθ κεμιτι παρουςίαςθ των επενδυτικϊν ςυςτάςεων και τθν 
γνωςτοποίθςθ ςυγκροφςεων ςυμφερόντων των αναλυτϊν και 
τθν Οδθγία για τθν εμπιςτευτικι πλθροφόρθςθ ςε παράγωγα επί 
εμπορευμάτων και άλλα μζτρα επιπζδου ΛΛ τθσ διαδικαςίασ 
Lamfalussy. Το νζο κεςμικό πλαίςιο παρζχει ζνα γενικό και 
ευζλικτο οριςμό τθσ ζννοιασ <<κατάχρθςθ αγοράσ>>, κεςπίηει 
αυςτθροφσ όρουσ και προχποκζςεισ υιοκζτθςθσ ςυναλλακτικϊν 
πρακτικϊν και ειςάγει κοινό Ευρωπαϊκό κακεςτϊσ για τθν 
εποπτεία, πρόλθψθ και διερεφνθςθ των περιπτϊςεων 
κατάχρθςθσ αγοράσ και τθν επιβολι κυρϊςεων. 
   Ο νόμοσ 3371/2005 αποτελεί βαςικό μζτρο βελτίωςθσ του 
κεςμικοφ πλαιςίου τθσ Ελλθνικισ Κεφαλαιαγοράσ. Με το νόμο 
κεςπίηονται ςφγχρονοι και ανταγωνιςτικοί όροι και 
προχποκζςεισ ειςαγωγισ κινθτϊν αξιϊν προσ διαπραγμάτευςθ 
ςε οργανωμζνεσ αγορζσ ςτθν Ελλάδα, νζεσ υποχρεϊςεισ των 
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εκδοτϊν κινθτϊν αξιϊν που αφοροφν ςτθν ιςότιμθ μεταχείριςθ 
των μετοχϊν και ςτθν παροχι πλθροφοριϊν ςτουσ επενδυτζσ, 
ανακεωρείται το πλαίςιο για τθν αναςτολι διαπραγμάτευςθσ και 
διαγραφισ κινθτϊν αξιϊν από το χρθματιςτιριο, ενιςχφεται θ 
ανεξαρτθςία τθσ εποπτικισ αρχισ, εκςυγχρονίηεται το πλαίςιο 
λειτουργίασ των εταιριϊν επενδφςεων χαρτοφυλακίου και των 
εταιριϊν λιψθσ και διαβίβαςθσ εντολϊν, ειςάγονται ρυκμίςεισ 
για τθν εκκακάριςθ ςυναλλαγϊν και τα ςυςτιματα αςφάλιςθσ 
επενδυτϊν και βελτιϊνεται το εν γζνει πλαίςιο λειτουργίασ τθσ 
αγοράσ. Θ κζςπιςθ των διατάξεων αυτϊν αποτελεί ςθμαντικό 
βιμα ςτθν ενίςχυςθ τθσ ευελιξίασ και ανάπτυξθσ τθσ 
κεφαλαιαγοράσ αλλά και ςτθν αποτελεςματικι εποπτεία τθσ. 
    
 
 

ΚΙΝΗΗ ΣΗ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΚΕΥΑΛΑΙΑΓΟΡΑ 
 

Αγορά μετοχών 
 

Ο Γενικόσ Δεύκτησ Σιμών του Φρηματιςτηρύου Αθηνών 
 

Στθν τελευταία ςυνεδρίαςθ του ζτουσ 2005, ο Γ.Δ.Τ. του 
χρθματιςτθρίου Ακθνϊν ζκλειςε ςτισ 3.663,9 μονάδεσ, 
ςθμειϊνοντασ ετιςια άνοδο κατά 31,5%. Θ άνοδοσ αυτι 
αντιπροςωπεφει τθν δεφτερθ καλφτερθ επίδοςθ των χωρϊν-
μελϊν τθσ Ε.Ε. 
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Αξύα χρηματιςτηριακών ςυναλλαγών 

 
   Θ αξία ςυναλλαγϊν ςτθν Κφρια Αγορά κατά τθν περίοδο 
02.01.2005-25.11.2005 αντιςτοιχοφςε ςτο 93,8% τθσ ςυνολικισ 
αξίασ ςυναλλαγϊν ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν και ςθμείωςε 
ετιςια άνοδο κατά 38,3%. Θ αξία ςυναλλαγϊν ςτθν Ραράλλθλθ 
Αγορά αντιςτοιχοφςε ςτο 5,9% τθσ ςυνολικισ αξίασ ςυναλλαγϊν 
ζναντι 9,8% το 2004 και ςθμείωςε ετιςια μείωςθ 21,4%. Θ αξία 
ςυναλλαγϊν ςτθν Νζα Χρθματιςτθριακι Αγορά (ΝΕ.Χ.Α.) και ςτθν 
Ελλθνικι Αγορά Αναδυομζνων Κεφαλαιαγορϊν (Ε.Α.Γ.Α.Κ.), μαηί 
αντιςτοιχοφςαν ςτο 0,2% τθσ ςυνολικισ αξίασ ςυναλλαγϊν, 
ςθμείωςαν ετιςια άνοδο. 
 
 
 
 
 

Αξία ςυναλλαγϊν ςτην αγορά μετοχϊν του Χ.Α., 1996-2005 

 
Πηγή:  Χρθματιςτιριο Ακθνϊν 
Σθμ. 1: Ρεριλαμβάνει ςυναλλαγζσ ςε δάνεια Κφριασ και παράλλθλθσ Αγοράσ και διάκεςθ 
υφιςτάμενων μετοχϊν. 

Ζτοσ                Κφρια Αγορά                    Παράλληλη Αγορά             ΝΕ.Χ.Α.                   Ε.Α.Γ.Α.Κ                  Γενικό φνολο1 

 Αξία (εκατ. 
Ευρϊ) 

Ετήςια  
Μεταβ. 
(%) 

Αξία (εκατ. 
Ευρϊ) 

Ετήςια  
Μεταβ 
(%) 

Αξία 
(εκατ. 
Ευρϊ) 

Ετήςια  
Μεταβ 
(%) 

Αξία 
(εκατ. 
Ευρϊ) 

Ετήςια  
Μεταβ 
(%) 

Αξία 
(εκατ. 
Ευρϊ) 

Ετήςια  
Μεταβ 
(%) 

20052 44.155,8 38,3 2.764,8 -21,4 85,32 17,6 3,7 32,1  47.054,2 31,7 
2004 31.928,1 8,0 3.519,0 -29,3 72,55 -77,5 2,8   - 35.736,4 2,3 
2003 29.558,3 50,8 4.975,9    0,7 323,06 40,1   -   - 34.936,1 40,9 
2002 19.596,8 -41,8 4.943,7 -26,0 230,56 51,8   -   - 24.771,1 -38,9 
2001 33.698,5 -59,9 6.679,4 -60,3 151,89    -   -   - 40.529,8 -60,1 
2000 83.961,9 -45,3 16.84,8 -12,3      -    -   -   - 101.675,7 -41,2 
1999 153.373,1 292,3 19.157,7 158,6      -    -   -   - 173.027,0 314,9 
1998 39.097,7 140,5 2.233,5 190,8      -    -   -   - 41.708,1 144,2 
1997 16.259,1 204,8 768,1 51,8      -    -   -   - 17.081,4 192,0 
1996 5.334,1 44,5 506,0 14,4      -    -   -   - 5.849,3 41,3 
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2: Από τθν 1/1/2005 ωσ τθν 25/11/2005, λόγω τθσ αλλαγισ τθσ κατθγοριοποίθςθσ των μετοχϊν 
από τον νζο κανονιςμό του Χ.Α. 

 
 

 
 
 
 

Φρηματιςτηριακό αξύα ειςηγμϋνων εταιριών 

 
   Κατά το 2005 θ ςυνολικι χρθματιςτθριακι αξία 
(κεφαλαιοποίθςθ) των ειςθγμζνων ςτο χρθματιςτιριο Ακθνϊν 
εταιριϊν ιταν ςτο τζλοσ του ζτουσ 123 δισ. Ευρϊ, ςθμειϊνοντασ 
ετιςια αφξθςθ κατά 33,5%. Θ αφξθςθ προιλκε κυρίωσ από τθν 
άνοδο των χρθματιςτθριακϊν τιμϊν και λιγότερο από τθν 
ειςαγωγι νζων εταιριϊν ςτο χρθματιςτιριο, δοκζντοσ ότι κατά 
το 2005 θ δραςτθριότθτα ςτθν πρωτογενι αγορά μετοχικϊν 
τίτλων ιταν αδφναμθ. 
   Τθν 25θ Νοεμβρίου 2005, θ χρθματιςτθριακι αξία των μετοχϊν 
τθσ Κφριασ Αγοράσ ιταν 110.628,6 εκ. Ευρϊ, ςθμειϊνοντασ 
αφξθςθ κατά 27,6% από τθν αρχι του ζτουσ και αντιςτοιχϊντασ 
ςτο 94,8% τθσ ςυνολικισ χρθματιςτθριακισ αξίασ του 
Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν. Τθν ίδια θμερομθνία, θ 
χρθματιςτθριακι αξία των μετοχϊν τθσ Ραράλλθλθσ Αγοράσ 
αντιπροςϊπευε το 5,1% τθσ ςυνολικισ κεφαλαιοποίθςθσ και τθσ 
ΝΕ.Χ.Α. αντιπροςϊπευε μόλισ το 0,9%. Με βάςθ τθ νζα 
κατθγοριοποίθςθ των μετοχϊν που ιςχφει από τθν 28θ 
Νοεμβρίου 2005 ςτο χρθματιςτιριο Ακθνϊν. 
 
 
 
Χρηματιςτηριακή αξία των ειςηγμζνων ςτο Χ.Α. εταιριϊν (εκατ. 

Ευρϊ), 1996-2005 
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                              Κφρια Αγορά                                                                                      Γενικό φνολο

4
 

Σζλοσ 
Ζτουσ 

Χρημ/πιςτ. 
Κλάδοσ

2
 

Μεταπ. 
Βιομηχ. 

Λοιποί 
Κλάδοι

3
 

φνολο 
μετοχϊν 

Παράλληλη 
 Αγορά 

ΝΕ.Χ.Α. Αξία Ετήςια 
Μετάβ. 
(%) 

2005
1
 46.994,9 19.810,8 43.822,9  5.957,4 104,8 116,693,2 26,7 

2004 33.816,2 15.250,4 37.619,6 86.686,1 5.346,35 105,8 92.137,9 9,0 
2003 26.030,4 17.458,3 34.678,7 78.167,3 6.111,4 268,5 84.547,1 28,6 
2002 17.578,8 12.383,7 30.487,7 60.449,3 5.188,3 122,1 65.759,7 -47,4 
2001 30.105,5 19.178,4 39.894,6 89.178,5 7.720,8 50,2 96.949,5 -17,8 
2000 44.076,6 32.788,1 30.419,2 107.238,9 10.672,3    - 177.956,3 -40,3 
1999 64.783,2 61.863,2 51.244,0 177.890,4 19.646,6    - 197.537,0 194,7 
1998 23.740,5 18.619,2 21.797,3 64.157,0 2.867,8    - 67.024,8 132,8 
1997 8.976,0 9.457,1 9.397,3 27.830,4 962,9    - 28.793,3 65,0 
1996 4.898,4 5.695,1 6.289,6 16.883,1 563,1    - 17.446,2 47,7 

 
 
Πηγή: Χρθματιςτιριο Ακθνϊν. 
Σθμ.  1. Στισ 25/11/2005, γιατί ςτθν ςυνζχεια άλλαξε θ κατθγοριοποίθςθ των μετοχϊν ςτο 
Χρθματιςτιριο Ακθνϊν. 
2. Τράπεηεσ , Αςφάλειεσ, Εταιρίεσ Επενδφςεων Χαρτοφυλακίου, Εταιρίεσ Χρθματοδοτικισ 
Μίςκωςθσ 
3. Εταιρίεσ Συμμετοχϊν, Καταςκευϊν, Τθλεπ/νιϊν, Φδρευςθ, Ενζργεια, Ναυτιλία, Ρλθροφορικι, 
Τθλεόραςθ & Ψυχαγωγία, Τυχερά παιχνίδια, υγεία, Χονδρ. Εμπόριο, Είδθ-λφςεισ 
Ρλθροφορικισ,  Λιαν. Εμπόριο, ζπθρ. Κινθτισ Τθλεφωνίασ, Ξενοδοχεία, Εςτιατόρια, Διαφιμιςθ, 
Διαχ. Ακίνθτθσ Ρεριουςίασ, Ορυχεία και λατομεία, Συντ. & Επιςκευι Οχθμάτων, Ενοικ. Μεταφ. 
Μζςων, Λχκυοτροφεία, Γεωργία & Κτθνοτροφία, Σθμ. Αλλ. Δραςτ. 
4. περιλαμβάνεται και θ χρθματιςτθριακι αξία τθσ Ελλθνικισ Αγοράσ Αναδυομζνων 
Κεφαλαιαγορϊν (Ε.Α.Γ.Α.Κ.) 

 
 
 
 
 
 

Κϋρδη από μερύςματα ειςηγμϋνων εταιριών 

 
   Με βάςθ τα δθμοςιευμζνα οικονομικά αποτελζςματα των 
εταιριϊν τθσ περιόδου 2004-2005, θ οικονομικι 
αποτελεςματικότθτα των περιςςότερων ειςθγμζνων ςτο 
χρθματιςτιριο εταιριϊν ιταν αυξθμζνθ. Σφμφωνα με τουσ 
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δθμοςιευμζνουσ ιςολογιςμοφσ 2003, τα ςυνολικά ενοποιθμζνα 
κακαρά κζρδθ των ειςθγμζνων εταιριϊν, μετά τθν αφαίρεςθ των 
φόρων και των αμοιβϊν μελϊν διοικθτικϊν ςυμβουλίων, ιταν 
5,4 δισ. Ευρϊ, ςθμειϊνοντασ ετιςια αφξθςθ κατά 12%. Τα 
διανεμθκζντα κατά το 2004 μερίςματα ςθμείωςαν ςθμαντικι 
ετιςια αφξθςθ κατά 159,7%, με αποτζλεςμα το ποςοςτό 
διανομισ κερδϊν να διαμορφωκεί ςτο 55,9% το 2004 ζναντι 
24,1% το 2003, 54% το 2002 και 53,3% το 2001. 
   Τα ενοποιθμζνα αποτελζςματα των ειςθγμζνων του αϋ 
εξαμινου 2005 ζδειξαν αφξθςθ του ςυνολικοφ κφκλου εργαςιϊν 
κατά 5% ςε ςχζςθ με το αϋ εξάμθνο 2004 και αφξθςθ των 
ςυνολικϊν κακαρϊν κερδϊν προ φόρων κατά 15,4%. Σθμαντικι 
αφξθςθ των κακαρϊν προ φόρων κερδϊν το αϋ εξάμθνο 2005 
ςθμείωςαν οι κλάδοι των τραπεηϊν (43,8%) και των εταιριϊν 
επενδφςεων (47,3%). Αν αφαιρεκοφν τα κζρδθ των εταιριϊν του 
χρθματοπιςτωτικοφ τομζα, θ αφξθςθ των ςυνολικϊν κακαρϊν 
κερδϊν των ειςθγμζνων εταιριϊν το αϋ εξάμθνο του 2005 ςε 
ςχζςθ με τθν αντίςτοιχθ περίοδο του 2004 ιταν μόνο 5,2%. 
   Σφμφωνα με τα ενοποιθμζνα οικονομικά αποτελζςματα των 
ειςθγμζνων εταιριϊν για το αϋ εξάμθνο 2005, το 84% των 
επιχειριςεων πραγματοποίθςαν κζρδθ. Από αυτζσ, το 40% 
πραγματοποίθςε αφξθςθ κερδϊν ςε ςχζςθ με το αντίςτοιχο 
διάςτθμα του 2004, το 34% πραγματοποίθςε μείωςθ κερδϊν και 
το 10% των ειςθγμζνων πραγματοποίθςε αναςτροφι ηθμιϊν. 
   Στο τζλοσ του 2005 ο ςτακμιςμζνοσ λόγοσ τιμισ προσ κζρδθ 
(P/E) μετά τθν αφαίρεςθ των φόρων, διαμορφϊκθκε για το 
ςφνολο τθσ χρθματιςτθριακισ αγοράσ ςε 29,4 ζναντι 28,0 το 
2004, για το κλάδο των τραπεηϊν ςε 34,5 ζναντι 26,3 το 2004, για 
τισ εταιρίεσ των επενδφςεων ςε 17,6, για τισ τθλεπικοινωνίεσ ςε 
23,2 και ςε 17,0 για τισ καταςκευζσ. 
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Αγορϊ τύτλων ςταθερού ειςοδόματοσ 

 
   Το 2005 θ αγορά τίτλων ςτακεροφ ειςοδιματοσ του 
Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν χαρακτθρίςτθκε από μείωςθ τθσ 
ςυναλλακτικισ δραςτθριότθτασ και ζντονεσ διακυμάνςεισ. Θ 
ςυνολικι αξία ςυναλλαγϊν ςτο Χ.Α. για το 2005 ιταν 40,1 εκατ. 
Ευρϊ, ςθμειϊνοντασ ετιςια μείωςθ κατά 57,4%. Θ ςυναλλακτικι 
δραςτθριότθτα ιταν αυξθμζνθ κατά τουσ μινεσ Λανουάριο, 
Λοφνιο και Σεπτζμβριο. Θ αξία ςυναλλαγϊν ςτθν Θλεκτρονικι 
Δευτερογενι Αγορά Τιμϊν (Θ.Δ.Α.Τ.) των τίτλων ςτακεροφ 
ειςοδιματοσ του Ελλθνικοφ δθμοςίου ιταν 41,87 δισ. Ευρϊ το 
Δεκζμβριο, 78,73 δισ. Ευρϊ το Σεπτζμβριο, 56,06 δισ. Ευρϊ το 
Μάρτιο και 37,39 δισ. Ευρϊ τον Δεκζμβριο 2004. Θ ςυναλλακτικι 
δραςτθριότθτα επικεντρϊκθκε κυρίωσ ςτουσ τίτλουσ με 
εναπομζνουςα χρονικι διάρκεια 7 ζωσ 10 ζτθ και ιδιαίτερα ςτο 
ομόλογο αναφοράσ 10ετοφσ διάρκειασ. 
   Κατά το 2005, θ δραςτθριότθτα ςτθν αγορά ευρωομολόγων 
επθρεάςτθκε ςθμαντικά από τθν άνοδο τθσ τιμισ του 
πετρελαίου, τισ φυςικζσ καταςτροφζσ ςτισ ΘΡΑ, τισ βομβιςτικζσ 
επικζςεισ ςτο Λονδίνο και τισ αυξιςεισ επιτοκίων από τθν 
Κεντρικι Ομοςπονδιακι Τράπεηα των ΘΡΑ και τθσ Ευρωπαϊκισ 
κεντρικισ τράπεηασ ςτο τζλοσ του ζτουσ. Οι εξελίξεισ αυτζσ 
ςυνζβαλλαν ςτθν αφξθςθ αποδόςεων των βραχυπρόκεςμων και 
μεςοπρόκεςμων τίτλων και ςτθν ςθμαντικι πτϊςθ αποδόςεων 
των μακροπρόκεςμων τίτλων. 
   Θ Ελλθνικι αγορά τίτλων ςτακεροφ ειςοδιματοσ κατά το 3ο 
τρίμθνο 2005 χαρακτθρίςτθκε από μετατόπιςθ προσ τα κάτω τθσ 
καμπφλθσ αποδόςεων των τίτλων του Ελλθνικοφ δθμοςίου και 
περαιτζρω μείωςθ τθσ κλίςθσ τθσ ςτο βραχυπρόκεςμο και 
μεςοπρόκεςμο μζχρι 10 ζτθ τμιμα τθσ. Θ μείωςθ τθσ κλίςθσ τθσ 
καμπφλθσ ςτο τζλοσ του 2005 ςε ςφγκριςθ με τισ αποδόςεισ ςτισ 
αρχζσ του ζτουσ είναι εμφανισ κακϊσ επίςθσ και θ μείωςθ των 
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αποδόςεων ςτισ μεςοπρόκεςμεσ και μακροπρόκεςμεσ διάρκειεσ 
που ζφταςαν ςε ιςτορικά χαμθλά επίπεδα το Σεπτζμβριο 2005. 
   Θ απόδοςθ των ομολόγων ςθμείωςε διακυμάνςεισ και ςτο 
τζλοσ ζτουσ ιταν 3,31% για το ομόλογο 7ετοφσ διάρκειασ και 
3,57% για το ομόλογο 10ετοφσ διάρκειασ. Θ διαφορά τθσ μζςθσ 
θμεριςιασ απόδοςθσ μεταξφ του 10ετοφσ Ελλθνικοφ και του 
10ετοφσ Γερμανικοφ ομολόγου αναφοράσ ιταν 20 μονάδεσ 
βάςθσ τον Δεκζμβριο 2005, ζναντι 12 μονάδων βάςθσ ςτο τζλοσ 
του 2004. Επιςθμαίνεται ωςτόςο ότι νζο Ελλθνικό ομόλογο 
αναφοράσ λιγει 7 περίπου μινεσ αργότερα από το αντίςτοιχο 
Γερμανικό. 
   Κατά το 2005, πραγματοποιικθκαν νζεσ εκδόςεισ κρατικϊν 
ομολόγων αναφοράσ υψθλισ ρευςτότθτασ με χρονικι διάρκεια 
3,5 και 10 ετϊν. Για τθν πρωτογενι διάκεςθ των τίτλων 
χρθςιμοποιικθκε θ μζκοδοσ τθσ κοινοπραξίασ (αρχικζσ εκδόςεισ 
των 5 και 10 ετϊν) αλλά και εκείνθ των δθμοπραςιϊν κυρίωσ για 
τουσ τριετείσ και βραχυπρόκεςμουσ τίτλουσ. Επίςθσ, 
αξιοποιικθκε  θ ςυγκυρία των ιςτορικά χαμθλϊν 
μακροπρόκεςμων επιτοκίων και με τθν ζκδοςθ του πρϊτου 
μακροχρόνιου ομολόγου αναφοράσ επιτεφχκθκε επζκταςθ τθσ 
Ελλθνικισ καμπφλθσ αποδόςεων πζραν των 30 ετϊν. Κατά το 
2005 ζγιναν επίςθσ 5 εκδόςεισ ομολόγων με ιδιωτικι τοποκζτθςθ 
μακροπρόκεςμθσ διάρκειασ. 
   Ο περιοριςμόσ του δθμοςιονομικοφ ελλείμματοσ ωσ ποςοςτό 
του Α.Ε.Ρ. ςε ςυνδυαςμό με τθν αποτελεςματικι διαχείριςθ του 
δθμοςίου χρζουσ ςυντζλεςαν ςτθν μείωςθ του κόςτουσ 
αναχρθματοδότθςθσ του χρζουσ. Ειδικότερα, και παρά τθν 
αφξθςθ τθσ μεςοςτακμικισ διάρκειασ του νζου δανειςμοφ από 
7,7 ζτθ το 2004 ςε 10,6 ζτθ το 2005 (μζχρι τθν 31.10.2005), το 
μεςοςτακμικό επιτόκιο μειϊκθκε ςτο 3,08% το 2005 ζναντι 
3,40% το 2004. Θ ςφνκεςθ του χρζουσ τθσ κεντρικισ κυβζρνθςθσ 
ςτο τζλοσ 2005 περιελάμβανε ζντοκα γραμμάτια ςε ποςοςτό 
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0,7% ζναντι 0,9% ςτο τζλοσ 2004 και ομόλογα ςτακεροφ 
επιτοκίου ςε ποςοςτό 78,7% ζναντι 81,6% ςτο τζλοσ 2004. 
 
 
 
 

Νέεσ εκδόςεισ εταιρικών τίτλων 
 
   Το 2005 θ εκδοτικι δραςτθριότθτα ειςθγμζνων και νζων 
εταιριϊν ςτθν κεφαλαιαγορά ςθμείωςε, ςε αντίκεςθ με τθν 
ςθμαντικι άνοδο τθσ δραςτθριότθτασ διεκνϊσ, περαιτζρω 
μείωςθ, ςυνεχίηοντασ τθν πτωτικι πορεία των τριϊν 
προθγοφμενων ετϊν. Ειδικότερα, ο αρικμόσ εταιριϊν που 
προζβθςαν για πρϊτθ φορά ςτθν προςφορά με δθμόςια 
εγγραφι διαπραγματεφςιμων μετοχικϊν τουσ τίτλων ςτο 
Χρθματιςτιριο Ακθνϊν μειϊκθκε. Αντικζτωσ, θ αξία των 
ςυνολικϊν κεφαλαίων που αντλικθκαν από τθν αγορά μζςω 
αρχικϊν δθμοςίων εγγραφϊν και αυξιςεων μετοχικοφ 
κεφαλαίου ςθμείωςε ςθμαντικι αφξθςθ και ανιλκε ςε 2,76 δισ. 
Ευρϊ. Θ άνοδοσ αυτι οφείλεται αποκλειςτικά ςτισ μεγάλου 
φψουσ αυξιςεισ μετοχικοφ κεφαλαίου ειςθγμζνων εταιριϊν (2,67 
δισ. Ευρϊ περίπου). Επιςθμαίνεται ότι θ ςυνολικι αξία 
αντλθκζντων κεφαλαίων ιταν 414,1 εκατ. Ευρϊ το 2004, 462,1 
εκατ. Ευρϊ το 2003, 435,5 εκατ. Ευρϊ το 2002 και 1,49 δισ. Ευρϊ 
το 2001. 
   Θ ποςοςτιαία ςυμμετοχι των αρχικϊν εκδόςεων με δθμόςια 
προςφορά ςτθ ςυνολικι χρθματιςτθριακι αξία του 
χρθματιςτθρίου Ακθνϊν κατά το 2005 μειϊκθκε ζναντι των τριϊν 
προθγοφμενων ετϊν. Ειδικότερα, θ αξία των αντλθκζντων 
κεφαλαίων από τισ νεοειςαγόμενεσ ςτο Χρθματιςτιριο εταιρίεσ 
αντιςτοιχοφςε ςτο 0,07% τθσ ςυνολικισ χρθματιςτθριακισ αξίασ 
των ειςθγμζνων ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν εταιριϊν ςτο τζλοσ 
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του ζτουσ, ζναντι 0,10% περίπου το 2004, 0,55% το 2003, 0,66% 
το 2002, 1,5% το 2001 και 9,8% το 2000. 
 
 
 
 
 

Εκδόςεισ μετοχικών τύτλων μϋςω δημόςιασ προςφορϊσ 

 
   Κατά το 2005 πραγματοποιικθκαν ςυνολικά 8 δθμόςιεσ 
προςφορζσ μετοχϊν εταιριϊν ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν, ζναντι 
10 προςφορϊν το 2004 και 16 προςφορϊν το 2003. Από αυτζσ, οι 
μετοχζσ 3 εταιριϊν ειςιχκθςαν προσ διαπραγμάτευςθ ςτθν 
Κφρια Αγορά του Χ.Α., οι μετοχζσ 2 εταιριϊν ειςιχκθςαν ςτθν 
Ραράλλθλθ Αγορά και θ μετοχι 1 εταιρίασ ειςιχκθκε ςτθν Νζα 
Χρθματιςτθριακι Αγορά (Ν.Ε.Χ.Α.), ενϊ ζλαβε χϊρα και θ πρϊτθ 
ειςαγωγι τθσ μετοχισ 1 εταιρίασ ςτθν νζα Αγορά Μικρισ και 
Μεςαίασ Κεφαλαιοποίθςθσ του Χ.Α., θ οποία δθμιουργικθκε ςτο 
πλαίςιο τθσ αναδιάρκρωςθσ του Κανονιςμοφ του 
Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν (28.11.2005). Μία επίςθσ δθμόςια 
προςφορά αφοροφςε ςτθ διάκεςθ υφιςτάμενων μετοχϊν ςτο 
ευρφ επενδυτικό κοινό τθσ ειςθγμζνθσ ςτθν Κφρια Αγορά και υπό 
δθμόςιο ζλεγχο εταιρίασ, του Ο.Ρ.Α.Ρ. ΑΕ. 
   Από τισ 8 δθμόςιεσ προςφορζσ μετοχϊν εταιριϊν ςτο 
Χρθματιςτιριο Ακθνϊν το 2005, οι 7 προςφορζσ μετοχϊν ζγιναν 
από νζο-ειςαγόμενεσ εταιρίεσ. Εάν από αυτζσ αφαιρεκοφν οι 
μετοχζσ μιασ Εταιρίασ Επενδφςεων Χαρτοφυλακίου και μιασ 
Εταιρίασ Επενδφςεων Ακίνθτθσ Ρεριουςίασ, θ ειςαγωγι των 
οποίων ςτο χρθματιςτιριο είναι υποχρεωτικι μετά τθν πάροδο 
εξαμινου από τθν ςφςταςθ τουσ, τότε απομζνουν 5 εταιρίεσ, οι 
μετοχζσ των οποίων ειςιχκθςαν για πρϊτθ φορά ςτο 
χρθματιςτιριο. Ο αρικμόσ των αρχικϊν δθμοςίων προςφορϊν 
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μετοχϊν είναι μικρότεροσ τθσ τελευταίασ επταετίασ και 
αντικατοπτρίηει τθν περιοριςμζνθ ελκυςτικότθτα του 
χρθματιςτθρίου ωσ πθγι επιχειρθματικισ χρθματοδότθςθσ ςε 
ζνα περιβάλλον χαμθλϊν επιτοκίων. 
   Κατά το 2005 δεν πραγματοποιικθκε καμιά δθμόςια προςφορά 
μετοχϊν ειςθγμζνων εταιριϊν του δθμόςιου τομζα, ςτο πλαίςιο 
του προγράμματοσ ιδιωτικοποίθςθσ τουσ. 
   Θ ςυγκζντρωςθ αντλθκζντων κεφαλαίων είναι ιδιαίτερα υψθλι 
κατά το 2005, δοκζντοσ ότι μόνο θ δθμόςια προςφορά του 
Ο.Ρ.Α.Ρ., αντιπροςωπεφει το 94% του ςυνόλου των αντλθκζντων 
κεφαλαίων. Εάν αφαιρεκοφν τα κεφάλαια που αντλικθκαν από 
τον Ο.Ρ.Α.Ρ. ΑΕ, θ ςυγκζντρωςθ κεφαλαίων είναι χαμθλι: θ 
Ρειραιϊσ Επενδφςεισ Ακίνθτθσ Ρεριουςίασ Α.Ε.Ε.Α.Ρ. άντλθςε το 
32% περίπου των ςυνολικά αντλθκζντων κεφαλαίων, θ Proton 
Επενδυτικι Τράπεηα το 21,38% και τελευταία θ ΕΒΛΚ Α.Ε. το 
4,15% των ςυνολικϊν κεφαλαίων. 
   Από τα ςτοιχεία του 2005 προκφπτει ότι από το ςφνολο των 
αντλθκζντων κεφαλαίων, ποςοςτό 95,53% (1.287.406.500 Ευρϊ) 
προιλκε από πϊλθςθ υφιςτάμενων μετοχϊν παλαιϊν μετοχϊν 
και ποςοςτό 4,47% (60.235.152 εκατ. Ευρϊ) προιλκε από 
διάκεςθ νζων μετοχϊν. Θ επίδραςθ τθσ ζκδοςθσ του Ο.Ρ.Α.Ρ. 
είναι επίςθσ κακοριςτικι, δοκζντοσ ότι, εάν αυτι δεν λθφκεί 
υπόψθ, θ ςφνκεςθ αντιςτρζφεται: από το ςφνολο των 
αντλθκζντων κεφαλαίων, ποςοςτό 73,6% (60.235.152 ευρϊ) 
προιλκε από τθν διάκεςθ νζων μετοχϊν και ποςοςτό 26,4% 
(21.625.000 ευρϊ) προιλκε από τθν πϊλθςθ υφιςτάμενων 
μετοχϊν παλαιϊν μετοχϊν. Συνολικά πζντε από τισ εταιρίεσ που 
πραγματοποίθςαν δθμόςια εγγραφι κατά το 2005 προςζφεραν 
υφιςτάμενεσ μετοχζσ παλαιϊν μετοχϊν. 
   Τα αντίςτοιχα ςτοιχεία του 2004 ζδειχναν ότι από το ςφνολο 
των αντλθκζντων κεφαλαίων, ποςοςτό 83,2% (79.658.479 εκατ. 
Ευρϊ) είχε προζλκει από ζκδοςθ νζων μετοχϊν και ποςοςτό 
16,8% (16.098.800 εκατ. Ευρϊ) είχε προζλκει από πϊλθςθ 
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υφιςτάμενων μετοχϊν. Το τελευταίο ποςοςτό περιελάμβανε τα 
αντλθκζντα κεφάλαια από τθν πϊλθςθ υφιςτάμενων μετοχϊν 
δφο εταιριϊν. Θ κατανομι αντλθκζντων κεφαλαίων μεταξφ νζων 
και υφιςτάμενων μετοχϊν για τα προθγοφμενα ζτθ ιταν 
αντίςτοιχα 3,6% και 96,4% για το 2003, 8,9% και 91,1% για το 
2002, 44% και 56% για το 2001 και 62,4% και 37,6% για το 2000. 
   Κατά το 2005 θ μζςθ χρθματιςτθριακι απόδοςθ των μετοχϊν 
των νεοειςαγόμενων εταιριϊν ςτο χρθματιςτιριο Ακθνϊν κατά 
το πρϊτο τριιμερο διαπραγμάτευςθσ ιταν κετικι και 
διαμορφϊκθκε ςτο 2,9%, ζναντι αρνθτικισ απόδοςθσ -2,8% το 
2004 και κετικϊν αποδόςεων 2,9% το 2003, 11,0% το 2002, 36,2% 
το 2001 και 58,4% το 2000. Θ αντίςτοιχθ μζςθ απόδοςθ πρϊτθσ 
θμζρασ των νεοειςαγόμενων ςτο χρθματιςτιριο τίτλων ιταν 
ελαφρϊσ χαμθλότερθ και προςζγγιςε το 2,22% ζναντι αρνθτικισ 
απόδοςθσ -3,56% το προθγοφμενο ζτοσ και κετικισ απόδοςθσ 
6,1% το 2003. Κατά τισ τρείσ πρϊτεσ θμζρεσ διαπραγμάτευςθσ 
δεν υφίςτανται όρια διακφμανςθσ χρθματιςτθριακϊν τιμϊν για 
τισ μετοχζσ των νεοειςαγόμενων εταιριϊν και το διάςτθμα αυτό 
κεωρείται ικανοποιθτικό για τθν επίτευξθ ιςορροπίασ ςτθν 
τρζχουςα τιμι τθσ μετοχισ. 
   Τθ μεγαλφτερθ απόδοςθ κατά το πρϊτο τριιμερο 
διαπραγμάτευςθσ πραγματοποίθςε θ μετοχι τθσ εταιρίασ Proton 
Επενδυτικι Τράπεηα με άνοδο κατά 29,6% τθσ τιμισ τθσ και 
ακολοφκθςαν οι τιμζσ των μετοχϊν των εταιριϊν ΕΒΛΚ και 
Ρειραιϊσ Α.Ε.Ε.Ρ. με άνοδο 17,58% και 6,13% αντίςτοιχα. Τθ 
μεγαλφτερθ πτϊςθ κατά το πρϊτο τριιμερο διαπραγμάτευςθσ 
πραγματοποίθςε θ τιμι τθσ μετοχισ τθσ εταιρίασ Επιχειριςεισ 
Εικόνασ και Ιχου με πτϊςθ 11,25% και ακολοφκθςαν οι τιμζσ των 
μετοχϊν των εταιριϊν Μοτοδυναμικι με πτϊςθ 9,29%, 
Σιδθρεμπορικι Μακεδονίασ με πτϊςθ 8,68% και Δίολκοσ Α.Ε.Ε.Χ. 
με πτϊςθ 3,59%. 
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Εκδόςεισ μετοχικών τύτλων μϋςω αύξηςησ κεφαλαύου 

 
   Το 2005 ο αρικμόσ αυξιςεων μετοχικοφ κεφαλαίου από 
ειςθγμζνεσ ςτο χρθματιςτιριο εταιρίεσ αυξικθκε ςε 19 αυξιςεισ 
ζναντι 11 αυξιςεων το 2004 και 12 αυξιςεων το 2003. Θ αξία 
ςυνολικϊν αντλθκζντων κεφαλαίων ιταν 2.675,8 εκατ. Ευρϊ 
ζναντι 244 εκατ. Ευρϊ, ςθμειϊνοντασ ετιςια αφξθςθ κατά 997%. 
Οι αυξιςεισ μετοχικοφ κεφαλαίου διενεργικθκαν από 14 
εταιρίεσ τθσ Κφριασ Αγοράσ, 3 εταιρίεσ τθσ Ραράλλθλθσ Αγοράσ 
του Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν και δφο εταιρίεσ των οποίων οι 
μετοχζσ τελοφν υπό κακεςτϊσ αναςτολισ διαπραγμάτευςθσ. Θ 
αφξθςθ του αρικμοφ και κυρίωσ, τθσ αξίασ ςυνολικϊν 
αντλθκζντων κεφαλαίων αντικατοπτρίηει τθν ςυνεχιηόμενθ 
διαδικαςία εταιρικϊν αναδιαρκρϊςεων και τθν ενίςχυςθ των 
επενδυτικϊν προγραμμάτων των εταιριϊν αλλά και το αυξθμζνο 
ενδιαφζρον των επενδυτϊν για τοποκετιςεισ κεφαλαίων ςε 
τίτλουσ τθσ κεφαλαιαγοράσ. 
 
 
 

υγχωνεύςεισ και εξαγορϋσ ςτην κεφαλαιαγορϊ 

 
   Το 2005 οι εταιρικζσ αναδιαρκρϊςεισ ςτθν Ελλθνικι αγορά 
ιταν ςχετικά περιοριςμζνεσ μεταξφ ειςθγμζνων εταιριϊν ενϊ 
ιταν αυξθμζνεσ μεταξφ ειςθγμζνων και μθ ειςθγμζνων εταιριϊν. 
Οι τελικζσ ςυγχωνεφςεισ και εξαγορζσ μεταξφ ειςθγμζνων 
εταιριϊν ιταν 7 το 2005, ζναντι 4 το 2004 και 8 το 2003. Από τισ 
16 ειςθγμζνεσ εταιρίεσ που ολοκλιρωςαν τισ ςχετικζσ 
διαδικαςίεσ ςυγχϊνευςθσ, 6 άνθκαν ςτον κλάδο Εταιριϊν 
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Επενδφςεων, 6 ςτον κλάδο Τραπεηϊν, 2 ςτον κλάδο ςθμαντικϊν 
αλλαγϊν και μία ςτον κλάδο Λχκυοτροφείων. 
   Το 2005 θ δραςτθριότθτα ςυγχωνεφςεων και εξαγορϊν μεταξφ 
ειςθγμζνων και μθ ειςθγμζνων εταιριϊν παρζμεινε αυξθμζνθ. Το 
ζτοσ 27 αυτό ειςθγμζνεσ εταιρίεσ απορρόφθςαν μζςω 
ςυγχϊνευςθσ 39 μθ ειςθγμζνεσ ςτο ΧΑ εταιρίεσ, ενϊ το 2004 28 
ειςθγμζνεσ εταιρίεσ απορρόφθςαν 42 μθ ειςθγμζνεσ. Από τισ 
ειςθγμζνεσ απορροφϊςεσ εταιρίεσ, 5 άνθκαν ςτον κλάδο 
Ρλθροφορικισ, 4 εταιρίεσ ςτον κλάδο Λχκυοτροφείων, 4 ςτον 
κλάδο λιανικοφ εμπορίου, από 2 ςτουσ κλάδουσ Εταιριϊν 
Συμμετοχϊν και Ραροχισ Συμβουλϊν και μθ Μεταλλικϊν 
Ορυκτϊν και Τςιμζντων και από μία ςτουσ κλάδουσ Ρροϊόντων 
Χάρτου, Σθμαντικϊν Αλλαγϊν Δραςτθριότθτασ, Καταςκευϊν, 
Τραπεηϊν, Γεωργίασ και Κτθνοτροφίασ, Υπθρεςιϊν Κινθτισ 
Τθλεφωνίασ, Βιομθχανίασ Επίπλων, Ειδϊν Ενδυμαςίασ και 
Θλεκτρονικοφ Εξοπλιςμοφ. Τζλοσ, θ μετοχι μίασ από τισ 
ειςθγμζνεσ εταιρίεσ τελοφςε υπό κακεςτϊσ αναςτολισ 
διαπραγμάτευςθσ. 
   Το 2005 ςθμειϊκθκαν 4 αποςχίςεισ και ειςφορζσ κλάδου από 
ειςθγμζνεσ ςτο ΧΑ εταιρίεσ προσ μια ειςθγμζνθ 5 μθ ειςθγμζνεσ 
εταιρίεσ. Αυτζσ αφοροφςαν 2 ειςθγμζνεσ εταιρίεσ του κλάδου 
καταςκευϊν και από εταιρία των κλάδων Θλεκτρονικοφ 
Εξοπλιςμοφ και Ειδϊν Λφςεων Ρλθροφορικισ. 
 
 

υγχωνεφςεισ, αποςχίςεισ και ειςφορζσ κλάδων, 2005 
 

υγχωνεφςεισ μεταξφ ειςηγμζνων ςτο ΧΑ εταιριϊν 

Α/Α                        ΕΙΗΓΜΕΝΗ -
ΑΠΟΡΡΟΦΩΑ 

ΚΛΑΔΟ ΑΠΟΡΡΟΦΩΜΕΝΗ 
ΕΣΑΙΡΙΑ 

ΚΛΑΔΟ 

1 ALPHA BANK AE Τράπεηεσ ΔΕΛΤΑ SINGULAR AE Ρλθροφορικι 
2 ΤΑΡΕΗΑ ΡΕΛΑΛΩΣ ΑΕ Τράπεηεσ ΡΕΛΑΛΩΣ REAL 

ESTATE 
DEVELOPMENT 
FINANCING AE 

Σθμαντικϊν  
Αλλαγϊν 
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3 ΤΑΡΕΗΑ ΡΕΛΑΛΩΣ ΑΕ Τράπεηεσ ΕΛΛΘΝΛΚΘ ΕΤΑΛΛΑ 
ΕΡΕΝΔΥΣΕΩΝ 
ΧΑΤΟΦΥΛΑΚΛΟΥ ΑΕ 

Εταιρίεσ 
Επενδφςεων 

4 ΝΘΕΥΣ ΑΕ Λχκυοτροφεία FEEDUS AEBEE Σθμαντικϊν 
Αλλαγϊν 

5 ΤΑΡΕΗΑ EFG EUROBANK 
ERGASIAS AE 

Τράπεηεσ ΡΟΟΔΟΣ 
ΕΛΛΘΝΛΚΕΣ 
ΕΡΕΝΔΥΣΕΛΣ ΑΕ 

Εταιρίεσ 
Επενδφςεων 

6 ΕΚΝΛΚΘ ΤΑΡΕΗΑ  
ΤΘΣ ΕΛΛΑΔΟΣ ΑΕ  

Τράπεηεσ ΕΚΝΛΚΘ ΕΤ. 
ΕΡΕΝΔΥΣΕΩΝ 
ΧΑΤΟΦΥΛΑΚΛΟΥ ΑΕ 
ARROW A.E.E.X. 

Εταιρίεσ 
Επενδφςεων 

7 PROTON Επενδυτικι 
Τράπεηα ΑΕ 

Τράπεηεσ ΕΞΕΛΛΞΘ Α.Ε.Ε.Χ. Εταιρίεσ 
Επενδφςεων 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

Ειδική διαπραγμάτευςη κινητών αξιών από 

Α.Ε.Π.Ε.Τ. μέλη Φ.Α. 
 
   Το 2005 πραγματοποιικθκαν ςθμαντικζσ αλλαγζσ ςτο κεςμικό 
πλαίςιο τθσ ειδικισ διαπραγμάτευςθσ ειςθγμζνων τίτλων. Με τθν 
παρ. 2 του άρκρου 51 του ν. 3371/2005 (Φ.Ε.Κ. Α 
178/14.07.2005), θ οποία αντικατζςτθςε το άρκρο 22Α του 
ν.1806/1988 (Φ.Ε.Κ Α 207), ειςιχκθκαν ςθμαντικζσ αλλαγζσ ςτο 
κεςμικό πλαίςιο λειτουργίασ των ειδικϊν διαπραγματευτϊν: α) 
δόκθκε θ δυνατότθτα επζκταςθσ τθσ ειδικισ διαπραγμάτευςθσ 
ςε άλλεσ κινθτζσ αξίεσ εκτόσ των μετοχϊν, β) κεςπίςτθκε θ 
προαιρετικι κατάρτιςθ ςφμβαςθσ μεταξφ τθσ εκδότριασ εταιρίασ 
και του μζλουσ χρθματιςτθρίου που ζχει αναλάβει τθν ειδικι 
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διαπραγμάτευςθ τθσ κινθτισ αξίασ, γ) κεςπίςτθκε θ υποχρζωςθ 
μζλουσ για τθ λιψθ άδειασ από το χρθματιςτιριο προκειμζνου 
να ενεργιςει ωσ ειδικόσ διαπραγματευτισ επί κινθτισ αξίασ, δ) 
τζκθκαν οι όροι και προχποκζςεισ άςκθςθσ τθσ ειδικισ 
διαπραγμάτευςθσ και οι βαςικζσ προχποκζςεισ που πρζπει να 
πλθροφν τα μζλθ του προκειμζνου να ενεργοφν ωσ ειδικοί 
διαπραγματευτζσ ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν και εξειδικεφτθκαν 
ςτον κανονιςμό λειτουργίασ του, ε) τζκθκαν οι όροι και 
προχποκζςεισ  χοριγθςθσ, ανανζωςθσ και ανάκλθςθσ τθσ άδειασ 
εταιρίασ για τθν παροχι υπθρεςιϊν ειδικισ διαπραγμάτευςθσ 
και εξειδικεφτθκαν ςτον κανονιςμό λειτουργίασ του 
χρθματιςτθρίου και ςτ) κεςπίςτθκε θ υποχρζωςθ αξιολόγθςθσ 
τθσ αποτελεςματικότθτασ των ειδικϊν διαπραγματευτϊν, τα 
κριτιρια τθσ οποίασ κακορίηονται ςτον κανονιςμό λειτουργίασ 
του χρθματιςτθρίου. 
   Στο πλαίςιο ενςωμάτωςθσ του νζου κεςμικοφ πλαιςίου περί 
ειδικισ διαπραγμάτευςθσ ςτον κανονιςμό λειτουργίασ του, το 
Χρθματιςτιριο Ακθνϊν προχϊρθςε επίςθσ ςτθν κζςπιςθ του 
Εδικοφ Συμβοφλου ο οποίοσ αποτελεί νζο τφπο ειδικοφ 
διαπραγματευτεί με διαφορετικζσ υποχρεϊςεισ. Συγκεκριμζνα, ο 
Ειδικόσ Σφμβουλοσ υποχρεοφται να ειςάγει ηεφγθ εντολϊν 
αγοράσ και πϊλθςθσ ςτο ςφςτθμα διαπραγμάτευςθσ μόνο 
φςτερα από τθν λιψθ ςχετικοφ μθνφματοσ (quote request) από 
άλλα μζλθ του χρθματιςτθρίου, να εκδίδει ανάλυςθ για τθν 
εταιρία που ζχει αναλάβει και να διενεργεί δφο παρουςιάςεισ 
αυτισ ςε επενδυτζσ. 
   Επίςθσ, το Χρθματιςτιριο Ακθνϊν προχϊρθςε ςε ζκδοςθ 
κανονιςτικϊν αποφάςεων με ςτόχο τθν εκλογίκευςθ του νζου 
πλαιςίου υποχρεϊςεων ειδικισ διαπραγμάτευςθσ, θ οποία 
περιλαμβάνει τθν προςαρμογι τθσ ποςοςτιαίασ απόκλιςθσ τιμϊν 
του ηεφγουσ εντολϊν που ειςάγονται ςτο ςφςτθμα από τουσ 
ειδικοφσ διαπραγματευτζσ ςε ςχζςθ με τθν τιμι των υπό 
διαπραγμάτευςθ κινθτϊν αξιϊν, τθν προςαρμογι του τρόπου 



140 
 

υπολογιςμοφ τθσ ελάχιςτθσ ανακοινϊςιμθσ ποςότθτασ εντολϊν 
και τθσ ελάχιςτθσ θμεριςιασ ςυναλλαγϊν ποςότθτασ και τθ 
μείωςθ του ελάχιςτου χρόνου επανειςαγωγισ εντολϊν. 
 
 
 

Εποπτεία Κανονιςμού Δημόςιασ Πρόταςησ Αγοράσ 

Κινητών Αξιών 
 
   Κατά το 2005 ζγιναν δφο (2) δθμόςιεσ προτάςεισ αγοράσ 
κινθτϊν αξιϊν, ςφμφωνα με τισ διατάξεισ του κανονιςμοφ. Θ 
πρϊτθ αφοροφςε τθν (υποχρεωτικι) δθμόςια πρόταςθ τθσ 
εταιρίασ <<Almati Services Ltd>> για τθν αγορά μετοχϊν τθσ 
εταιρίασ <<Λμπζριο Φοργουόρντικ Ανϊνυμθ Μεταφορικι 
Εταιρία>>. Το ςχετικό πλθροφοριακό δελτίο κατατζκθκε ςτθν 
Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ τθν 24θ Μαΐου, εγκρίκθκε από το 
διοικθτικό τθσ ςυμβοφλιο τθν 8θ Λουνίου και θ περίοδοσ 
αποδοχισ διιρκθςε από τθν 14θ Λουνίου ζωσ 13θ Λουλίου. Θ 
προτείνουςα εταιρία υπζβαλε προςφορά για το ςφνολο μετοχϊν 
που δεν κατείχε, δθλαδι για το 24,14% του μετοχικοφ κεφαλαίου 
τθσ υπό εξαγορά εταιρίασ, ενϊ τελικά υπιρξαν δθλϊςεισ 
αποδοχισ από μετόχουσ για ποςοςτό 12%. Συνεπϊσ το ςυνολικό 
ποςοςτό ςυμμετοχισ τθσ προτείνουςασ ςτθν υπό εξαγορά 
εταιρία διαμορφϊκθκε, με το πζρασ τθσ περιόδου αποδοχισ, ςε 
87,86%. 
   Θ δεφτερθ δθμόςια πρόταςθ ιταν εκελοφςια και υποβλικθκε 
από τθν εταιρία <<Λντρακόμ Α.Ε. Ελλθνικι Βιομθχανία 
Τθλεπικοινωνιϊν και Συςτθμάτων Ρλθροφορικισ>> για τθν 
αγορά μετοχϊν τθσ εταιρίασ <<Ελλθνικι Εταιρία 
Τθλεπικοινωνιϊν και Τθλεματικϊν Εφαρμογϊν Α.Ε.- Forthnet>>. 
Το πλθροφοριακό δελτίο κατατζκθκε ςτθν Επιτροπι 
Κεφαλαιαγοράσ τθν 29θ Σεπτεμβρίου, εγκρίκθκε από το 
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διοικθτικό ςυμβοφλιο τθν 12θ Οκτωβρίου και θ περίοδοσ 
αποδοχισ διιρκεςε από τθν 20θ Οκτωβρίου ζωσ τθν 18θ 
Νοεμβρίου. Θ δθμόςια πρόταςθ ιταν ανεπιτυχισ. 
   Θ Επιτροπι κεφαλαιαγοράσ ζχει, με βάςθ τθν ςχετικι εμπειρία 
πζντε ετϊν, επιτφχει τθν ουςιαςτικι βελτίωςθ τθσ εποπτικισ 
λειτουργίασ κατά τθν υποβολι δθμόςια πρόταςθσ, 
διαςφαλίηοντασ τθν επάρκεια ουςιωδϊν πλθροφοριϊν ςτο 
πλθροφοριακό δελτίο των εταιριϊν που εγκρίνει, προκειμζνου οι 
μζτοχοι τθσ υπό εξαγοράσ εταιρίασ να μποροφν να εκτιμοφν 
αποτελεςματικά τθν οικονομικι ελκυςτικότθτα τθσ δθμόςιασ 
πρόταςθσ. 
   Υπενκυμίηεται ότι το 2004 εκδόκθκε θ οδθγία 2004/25/ΕΚ του 
Ευρωπαϊκοφ Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου τθσ 21θσ Απριλίου 
2004 ςχετικά με τισ δθμόςιεσ προςφορζσ εξαγοράσ. Θ οδθγία 
αυτι αποτελεί το αποτζλεςμα προςπακειϊν διάρκειασ πολλϊν 
ετϊν, δοκζντοσ ότι το κζμα αυτό ζχει απαςχολιςει τθν 
Ευρωπαϊκι Ζνωςθ ιδθ από το 1989. Θ νζα οδθγία κεςπίηει 
κεμελιϊδεισ αρχζσ και παρζχει τα μζςα για τον προςδιοριςμό τθσ 
αρμόδιασ αρχισ ελζγχου, κακϊσ και τθσ εφαρμοςτζασ 
νομοκεςίασ, δφο ςτοιχεία που διαδραματίηουν αποφαςιςτικό 
ρόλο, ιδίωσ όςον αφορά ςτισ διαςυνοριακζσ δθμόςιεσ προτάςεισ. 
Διαμορφϊνει πλαίςιο δράςθσ, κεςπίηοντασ αρχζσ και γενικζσ 
απαιτιςεισ, ενϊ επίςθσ επιτρζπει ςτα κράτθ-μζλθ να κεςπίςουν 
αναλυτικοφσ κανόνεσ εφαρμογισ ςφμφωνα με τισ εκνικζσ 
πρακτικζσ, υπό τθν προχπόκεςθ ότι δεν κα υφίςτανται διαφορζσ 
που από τθν φφςθ τουσ κα εμποδίςουν τθν εφαρμογι τθσ 
οδθγίασ ςε κοινοτικό επίπεδο. Θ οδθγία κεςπίηει ςυνκικεσ 
ιςοτιμίασ για τουσ μετόχουσ εντόσ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ, 
κεςπίηει οριςμό τθσ δίκαιθσ τιμισ (fair value) που κα 
καταβάλλεται ςτθν περίπτωςθ υποχρεωτικισ προςφοράσ, 
κεςπίηει τθν παροχι επαρκοφσ πλθροφόρθςθσ, υποχρεϊςεισ του 
διοικθτικοφ ςυμβουλίου τθσ υπό εξαγορά εταιρίασ, το πλαίςιο 
λιψθσ αμυντικϊν μζτρων μετά τθν υποβολι τθσ δθμόςιασ 
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πρόταςθσ, τθν ειςαγωγι μίασ διαδικαςίασ υποχρεωτικισ 
αποχϊρθςθσ και ενόσ δικαιϊματοσ υποχρεωτικισ εξαγοράσ μετά 
τθν λιξθ μίασ δθμόςιασ πρόταςθσ. Για τθν υιοκζτθςθ τθσ οδθγίασ 
ςτο Ελλθνικό δίκαιο, ζχει ςυςτακεί ςχετικι νομοπαραςκευαςτικι 
επιτροπι. 
 
 
 
 
 

ΝΟΜΟΘΕΣΙΚΕ ΠΡΩΣΟΒΟΤΛΙΕ 
 

Σο νέο θεςμικό πλαίςιο κατά τησ κατάχρηςησ 

αγοράσ 
 
   Κατά τθν διάρκεια του 2005, το κεςμικό πλαίςιο ζναντι τθσ 
κατάχρθςθσ αγοράσ ενιςχφκθκε ςθμαντικά, μζςω τθσ ζκδοςθσ 
του νόμου 3340/2005 (ΦΕΚ Α’ 112/10.5.2005) και πζντε 
αποφάςεων του Δ.Σ. τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ: α) Απόφ. 
Δ.Σ. Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ 1/347/12.7.2005 (ΦΕΚ Β’ 
983/13.7.2005), β) Απόφ. Δ.Σ. Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ 
2/347/12.7.2005 (ΦΕΚ Β’ 983/13.7.2005), γ) Απόφ. Δ.Σ. Επιτροπισ 
Κεφαλαιαγοράσ 3/347/12.7.2005 (ΦΕΚ Β’ 983/13.7.2005), δ) 
Απόφ. Δ.Σ. Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ 4/347/12.7.2005 (ΦΕΚ Β’ 
983/13.7.2005) και ε) Απόφ. Δ.Σ. Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ 
5/347/12.7.2005 (ΦΕΚ Β’ 983/13.7.2005). 
   Ο νόμοσ 3340/2005 για τθν κατάχρθςθ αγοράσ ενςωμάτωςε 
ςτθν Ελλθνικι νομοκεςία τισ αντίςτοιχεσ κοινοτικζσ οδθγίεσ οι 
οποίεσ αποτζλεςαν το πρϊτο παράδειγμα υιοκζτθςθσ 
Ευρωπαϊκϊν διατάξεων μζςω τθσ νζασ νομοκετικισ διαδικαςίασ 
ςφμφωνα με τθν <<Ζκκεςθ τθσ Επιτροπισ Σοφϊν για τθ ρφκμιςθ 
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των Ευρωπαϊκϊν αγορϊν κινθτϊν αξιϊν-ζκκεςθ Lamfalussy>>. Το 
ςυγκεκριμζνο Ευρωπαϊκό κακεςτϊσ αποτελείται από τθν οδθγία 
πλαίςιο <<επιπζδου 1>> 2003/6/ΕΚ και τα επί μζρουσ μζτρα 
κανονιςμοφ και οδθγιϊν του <<επιπζδου 2>> (Οδθγίεσ 
2003/124/ΕΚ, 2003/125ΕΚ, 2003/125/ΕΚ, 2004/72/ΕΚ και 
Κανονιςμόσ ΕΚ 2273/2003) που κακορίςτθκαν με τθ διαδικαςία 
επιτροπϊν (Επιτροπι Κινθτϊν Αξιϊν-ESC, με βάςθ γνωμοδότθςθ 
από τθν CESR). 
   Για να εξαςφαλιςτεί θ αποτελεςματικι προςταςία τθσ αγοράσ 
χρθματοπιςτωτικϊν υπθρεςιϊν, ο νόμοσ κζςπιςε πλαίςιο 
πρόλθψθσ, εντοπιςμοφ και διερεφνθςθσ καταχρθςτικϊν 
πρακτικϊν και επιβολισ κυρϊςεων, το οποίο κα εφαρμόηεται 
παράλλθλα και ςτισ υπόλοιπεσ Ευρωπαϊκζσ χϊρεσ. Το πλαίςιο 
αυτό εγγυάται ςτουσ ςυμμετζχοντεσ ςτθν αγορά αςφάλεια 
δικαίου ωσ προσ τισ ζννοιεσ και τθν εφαρμογι τθσ νομοκεςίασ, 
δθμιουργϊντασ ζτςι ίςουσ όρουσ ανταγωνιςμοφ για όλουσ τουσ 
οικονομικοφσ φορείσ. 
   Το Ευρωπαϊκό και Ελλθνικό νομοκετικό πλαίςιο που κάλυπτε 
μζχρι ςιμερα τθν ακεραιότθτα τθσ αγοράσ είχε τουλάχιςτον δφο 
βαςικζσ ελλείψεισ: 

 Θ πρϊτθ αφορά ςτθν ζλλειψθ κοινϊν Ευρωπαϊκϊν 
διατάξεων για τθν καταπολζμθςθ των πρακτικϊν αγοράσ. Θ 
προθγοφμενθ οδθγία για τισ πράξεισ προςϊπων που είναι 
κάτοχοι προνομιακϊν πλθροφοριϊν (89/592/ΕΟΚ όπωσ 
ενςωματϊκθκε ςτο Ελλθνικό δίκαιο με το π.δ. 53/1989) 
περιοριηόταν μόνο ςτθν απαγόρευςθ τθσ καταχρθςτικισ 
εκμετάλλευςθσ προνομιακϊν πλθροφοριϊν. 

 Θ δεφτερθ αφορά ςτθν ζλλειψθ ςαφοφσ εποπτικισ 
αρμοδιότθτασ, μεταξφ κρατϊν μελϊν, αποςαφθνιςμζνων 
κανόνων για τθν αποφυγι των πρακτικϊν κατάχρθςθσ 
αγοράσ και νομικϊν υποχρεϊςεων ςε κάκε εκνικι ζννομθ 
τάξθ. Σε οριςμζνα μάλιςτα κράτθ δεν υπιρχε καν 
νομοκεςία για τθ χειραγϊγθςθ τθσ αγοράσ. 
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   Στόχοσ του νόμου είναι θ εξαςφάλιςθ τθσ ακεραιότθτασ τθσ 
Ελλθνικισ και Ευρωπαϊκισ κεφαλαιαγοράσ, θ εφαρμογι 
κοινϊν προτφπων καταπολζμθςθσ των πρακτικϊν κατάχρθςθσ 
αγοράσ ςε όλεσ τισ Ευρωπαϊκζσ αγορζσ και θ ενίςχυςθ τθσ 
εμπιςτοςφνθσ των επενδυτϊν ςε αυτζσ. Βαςικι καινοτομία 
είναι ο ρθτόσ οριςμόσ και απαγόρευςθ τθσ κατάχρθςθσ 
αγοράσ, δθλαδι κάκε ενζργειασ που ςχετίηεται με τθν 
εκμετάλλευςθ προνομιακισ πλθροφόρθςθσ ι τθ χειραγϊγθςθ 
αγοράσ. Ειδικότερα, απαγορεφει τισ πρακτικζσ κατάχρθςθσ 
αγοράσ από πρόςωπα που χρθςιμοποιοφν προσ όφελοσ τουσ ι 
όφελοσ άλλων πλθροφορίεσ που δεν είχαν γίνει γνωςτζσ ςτο 
κοινό, ι ςτρζβλωςαν το μθχανιςμό κακοριςμοφ τιμϊν 
χρθματοπιςτωτικϊν μζςων, ι διζδωςαν ψευδείσ ι 
παραπλανθτικζσ πλθροφορίεσ με ςκοπό τον επθρεαςμό τουσ. 
   Συμπεριφορζσ του είδουσ αυτοφ μποροφν να δθμιουργιςουν 
παραπλανθτικι εντφπωςθ για τισ ςυναλλαγζσ ςε 
χρθματοπιςτωτικά μζςα και να κζςουν ςε κίνδυνο τθ γενικι 
αρχι τθσ ιςότθτασ μεταξφ των επενδυτϊν ςε ςχζςθ με: α) τθν 
πρόςβαςθ τουσ ςε πλθροφορίεσ: ςυναλλαγζσ που 
διενεργοφνται με βάςθ προνομιακζσ πλθροφορίεσ αποφζρουν 
αδικαιολόγθτα οικονομικά οφζλθ ςε βάροσ των <<μθ 
μυθμζνων>>, 
β) τθ γνϊςθ τουσ ςχετικά με το μθχανιςμό διαμόρφωςθσ 
τιμϊν: οι τιμζσ είναι δίκαιεσ όταν προκφπτουν από επενδυτικζσ 
αποφάςεισ επενδυτϊν που ζχουν αναλφςει όλεσ τισ 
διακζςιμεσ ςτο κοινό πλθροφορίεσ. 
   Ενδείξεισ Χειραγϊγθςθσ τθσ Αγοράσ (Απόφαςθ Δ.Σ. 
Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ 1/347/12.7.2005 (ΦΕΚ Β 
983/13.7.2005). 
Θ απόφαςθ ορίηει κριτιρια και ενδείξεισ προκειμζνου να 
διαπιςτωκεί εάν οι ςυναλλαγζσ ι εντολζσ για τθ διενζργεια 
ςυναλλαγϊν ςυνιςτοφν χειραγϊγθςθ αγοράσ. Τα 
αναφερόμενα κριτιρια και ενδείξεισ δεν είναι εξαντλθτικά και 
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από μόνα τουσ δεν ςυνιςτοφν απαραιτιτωσ πράξεισ 
χειραγϊγθςθσ αγοράσ. 
   Υποχρεϊςεισ Εκδοτϊν για τθ Δθμοςιοποίθςθ Ρρονομιακϊν 
Ρλθροφοριϊν (Αποφ. Δ.Σ. Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ 
3/347/12.7.2005 (ΦΕΚ Β 983/13.7.2005) 
Μία ςθμαντικι καινοτομία του ν. 3340/2005 για τθν 
προςταςία τθσ κεφαλαιαγοράσ από πράξεισ προςϊπων που 
κατζχουν προνομιακζσ πλθροφορίεσ και πράξεισ 
χειραγϊγθςθσ αγοράσ, είναι ότι όλεσ οι προνομιακζσ 
πλθροφορίεσ κα πρζπει να δθμοςιοποιοφνται το ταχφτερο 
δυνατό και κατάλλθλα από τισ εταιρίεσ που ζχουν ειςάγει τισ 
μετοχζσ ςτο χρθματιςτιριο. Το προλθπτικό αυτό μζτρο, που 
αποτρζπει τθν εκμετάλλευςθ προνομιακισ πλθροφόρθςθσ, 
ςυνοδεφεται από ςειρά άλλων προλθπτικϊν μζτρων, όπωσ, 
για παράδειγμα, θ υποχρζωςθ κατάρτιςθσ καταλόγου 
προςϊπων που απαςχολοφνται από εκδότεσ και τα οποία 
ζχουν πρόςβαςθ ςε προνομιακζσ πλθροφορίεσ και θ 
υποχρζωςθ δθμοςιοποίθςθσ ςυγκεκριμζνων ςυναλλαγϊν που 
πραγματοποιοφν πρόςωπα που αςκοφν διευκυντικά 
κακικοντα ςε εκδότεσ αλλά και των προςϊπων που ζχουν 
ςτενό δεςμό με αυτά τα πρόςωπα. 
   Ειδικότερα, θ Απόφαςθ κεςπίηει τθν υποχρζωςθ 
γνωςτοποίθςθσ από τον εκδότθ όλων των προνομιακϊν 
πλθροφοριϊν ακόμα και πριν τθν οριςτικοποίθςθ τουσ και 
παρακζτει γεγονότα τα οποία ενδεικτικά κα μποροφςαν να 
εκλθφκοφν ότι ζχουν χαρακτιρα προνομιακισ πλθροφορίασ.  
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Σο νέο θεςμικό πλαίςιο με βάςη το νόμο 

3371/2005 για την κεφαλαιαγορά 
 
   Κατά τθ διάρκεια του 2005, το κεςμικό πλαίςιο τθσ 
κεφαλαιαγοράσ ενιςχφκθκε ςθμαντικά, μζςω τθσ ψιφιςθσ του 
νόμου 3371/2005, ο οποίοσ ρυκμίηει βαςικά κζματα τθσ 
λειτουργίασ τθσ κεφαλαιαγοράσ. 
   Ο νόμοσ ορίηει ελάχιςτεσ προχποκζςεισ ειςαγωγισ κινθτϊν 
αξιϊν ςε οργανωμζνθ αγορά, όπου θ απόφαςθ ειςαγωγισ 
λαμβάνεται από το χρθματιςτιριο ςφμφωνα με τα οριηόμενα 
ςτον κανονιςμό του, ενϊ ο ζλεγχοσ περιεχομζνου, ζγκριςθ και 
δθμοςίευςθ του ενθμερωτικοφ δελτίου για τθν ειςαγωγι 
μετοχϊν ςε οργανωμζνθ αγορά λαμβάνεται από τθν Επιτροπι 
κεφαλαιαγοράσ. Ο νόμοσ ορίηει επίςθσ διαρκείσ υποχρεϊςεισ 
ειςθγμζνων εταιριϊν και κριτιρια διαπραγμάτευςθσ, αναςτολισ 
διαπραγμάτευςθσ και διαγραφισ κινθτϊν αξιϊν από το 
χρθματιςτιριο. 
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ΕΣΗΙΑ ΕΚΘΕΗ 2006 
 

Πρόλογοσ του προέδρου 
 
   Λδιαίτερα ςθμαντικι πρωτοβουλία το 2006 ιταν θ διεφρυνςθ 
τθσ δυνατότθτασ πραγματοποίθςθσ εταιρικϊν αναδιαρκρϊςεων 
ςτθν Ελλθνικι αγορά με τθν ενςωμάτωςθ τθσ κοινοτικισ οδθγίασ 
2004/25/ΕΚ για τισ δθμόςιεσ προτάςεισ ςτο Ελλθνικό δίκαιο με το 
ν. 3461/2006. Ο νόμοσ ορίηει τουσ όρουσ και τισ προχποκζςεισ 
υποβολισ δθμόςιασ πρόταςθσ αγοράσ κινθτϊν αξιϊν ςτθν 
κεφαλαιαγορά, ορίηει τθν Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ ωσ αρμόδια 
αρχι για τθν εποπτεία τιρθςθσ των διατάξεων του νόμου και 
διευκετεί ηθτιματα εποπτικισ αρμοδιότθτασ που προκφπτουν 
από διαςυνοριακζσ ςυναλλαγζσ. Ο νόμοσ ορίηει ότι ο κάτοχοσ 
δικαιωμάτων ψιφου ειςθγμζνθσ εταιρίασ ςε ποςοςτό 1/3 του 
ςυνόλου των δικαιωμάτων ψιφου του μετοχικοφ κεφαλαίου τθσ 
εταιρίασ οφείλει εντόσ είκοςι (20) θμερϊν από τθν απόκτθςθ 
τουσ να υποβάλλει δθμόςια πρόταςθ για τθν εξαγορά του 
ςυνόλου (100%) των δικαιωμάτων ψιφου τθσ εταιρίασ. Το 
αντάλλαγμα για τθν αγορά μπορεί να δίδεται ςε μετρθτά ι 
κινθτζσ αξίεσ ι με ςυνδυαςμό τουσ και πρζπει να μθν αποκλίνει 
από προκακοριςμζνα όρια που ςυςχετίηονται με τθν πορεία τθσ 
χρθματιςτθριακισ τιμισ τθσ κινθτισ αξίασ τθσ υπό εξαγορά 
εταιρίασ. Ρροκειμζνου να υλοποιθκεί θ δθμόςια πρόταςθ, 
απαιτείται θ ςφνταξθ και ζγκριςθ κατάλλθλου πλθροφοριακοφ 
δελτίου και θ ζγκαιρθ δθμοςιοποίθςθ του. Ο νόμοσ επίςθσ ορίηει 
υποχρεϊςεισ του διοικθτικοφ ςυμβοφλιου τθσ υπό εξαγορά 
εταιρίασ, επιτρζπει τθν ζκφραςθ γνϊμθσ του ςυμβουλίου αλλά 
επιβάλλει περιοριςμοφσ ςτισ δυνατότθτεσ άςκθςθσ αμυντικϊν 
μζτρων. Οι όροι και προχποκζςεισ αποδοχισ, ανάκλθςθσ και 
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υποβολισ ανταγωνιςτικισ δθμόςιασ πρόταςθσ ορίηονται επίςθσ, 
ςτο νόμο αυτόν. 
 
                                                                                       Αλζξιοσ Ριλάβιοσ 
 
 
 
 
 

ΟΙ ΕΞΕΛΙΞΕΙ ΣΙ ΑΓΟΡΕ 

Η ΕΞΕΛΙΞΗ ΣΩΝ ΒΑΙΚΩΝ 

ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΜΕΓΕΘΩΝ 
 

Η Ελληνική οικονομία 
 
   Κατά το ζτοσ 2006 θ Ελλθνικι οικονομία ςθμείωςε ζναν από 
τουσ υψθλότερουσ ρυκμοφσ ανάπτυξθσ ςτθν Ευρωπαϊκι Ζνωςθ 
και ςτθν ηϊνθ του Ευρϊ. Το πραγματικό ακακάριςτο εγχϊριο 
προϊόν (Α.Ε.Ρ.) ςτθν Ελλάδα αυξικθκε κατά 4% το 2006 ζναντι 
αφξθςθσ 3,7% το 2005. Το ίδιο ζτοσ το Α.Ε.Ρ. ςτθ ηϊνθ του Ευρϊ 
αυξικθκε κατά 2,6% ςε ςτακερζσ τιμζσ. 
   Κατά τθν διάρκεια του 2006 θ Ευρωπαϊκι Κεντρικι Τράπεηα 
(Ε.Κ.Τ.) προχϊρθςε ςε πζντε διαδοχικζσ αυξιςεισ του βαςικοφ 
επιτοκίου του Ευρϊ κατά 25 μονάδεσ βάςθσ εκάςτθ, 
προκειμζνου να περιορίςει τον πλθκωριςτικό κίνδυνο λόγω τθσ 
ανάκαμψθσ τθσ οικονομικισ δραςτθριότθτασ και τθσ ανόδου τθσ 
τιμισ πετρελαίου. Το ελάχιςτο επιτόκιο προςφοράσ για πράξεισ 
κφριασ αναχρθματοδότθςθσ, το οποίο τον Λοφνιο 2003 είχε 
μειωκεί ςτο ιςτορικϊσ ελάχιςτο επίπεδο του 2%, ςτο τζλοσ 
Δεκεμβρίου 2006 διαμορφϊκθκε ςτο 3,5%. Τθν ίδια περίοδο το 
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επιτόκιο οριακισ χρθματοδότθςθσ αυξικθκε ςτο 4,5% και το 
επιτόκιο αποδοχισ κατακζςεων αυξικθκε ςτο 2,5%. Θ άνοδοσ 
του βαςικοφ επιτοκίου από τθν Ε.Κ.Τ. και οι προςδοκίεσ τθσ 
αγοράσ για περαιτζρω άνοδο του επζδραςαν αυξθτικά ςτο φψοσ 
των επιτοκίων δανειακϊν χορθγιςεων ςτθν Ελλθνικι αγορά. Τα 
Ελλθνικά επιτόκια ςθμείωςαν αφξθςθ ςε όλεσ ςχεδόν τισ 
κατθγορίεσ δανείων το 2006, ζναντι ςθμαντικισ μείωςθσ τουσ 
κατά τθν προθγοφμενθ πενταετία. Ωςτόςο θ άνοδοσ των 
επιτοκίων των δανειακϊν χορθγιςεων ςτθν ηϊνθ του Ευρϊ ιταν 
μεγαλφτερθ από τθν άνοδο των Ελλθνικϊν επιτοκίων ςε όλεσ τισ 
κατθγορίεσ δανείων με αποτζλεςμα τον περιοριςμό τθσ κετικισ 
διαφοράσ μεταξφ των επιτοκίων τθσ Ελλάδασ και τθσ ηϊνθσ του 
Ευρϊ. Ειδικά ςτθν κατθγορία των ςτεγαςτικϊν δανείων, θ 
διαφορά επιτοκίων τείνει να εξαλειφτεί. Μεγάλθ ςφγκλιςθ 
παρατθρείται και ςτα επιτόκια των επιχειρθματικϊν δανείων, 
κυρίωσ ςτθν κατθγορία των δανείων φψουσ άνω του ενόσ εκατ. 
Ευρϊ. 
   Οι αποδόςεισ των τίτλων του Ελλθνικοφ δθμοςίου 
ακολοφκθςαν ανάλογεσ εξελίξεισ με αυτζσ των ομολόγων ςτισ 
αγορζσ τθσ ηϊνθσ του Ευρϊ, κινοφμενοι ανοδικά τουσ πρϊτουσ 
επτά μινεσ του 2006υποχωρϊντασ ςτθ ςυνζχεια και 
ανακάμπτοντασ ςτο τζλοσ του ζτουσ. Θ μζςθ απόδοςθ του 
δεκαετοφσ ομολόγου αναφοράσ του Ελλθνικοφ Δθμοςίου 
διαμορφϊκθκε ςτο 4,03% το 2006, ςθμειϊνοντασ ετιςια αφξθςθ 
κατά 44 μονάδεσ βάςθσ. 
   Ο ετιςιοσ ρυκμόσ πιςτωτικισ επζκταςθσ ςτθν Ελλθνικι 
οικονομία υποχϊρθςε ςτο 13,9% τθν περίοδο Νοζμ. 2005 – 
Νοζμ. 2006, ζναντι 17% το αντίςτοιχο δωδεκάμθνο 2005. Αυτό 
οφείλεται κυρίωσ ςτον περιοριςμό κατά 6% τθσ πιςτωτικισ 
επζκταςθσ προσ το δθμόςιο τομζα τθσ οικονομίασ το 
δωδεκάμθνο Νοζμ. 2005-Νοζμ 2006, ζναντι επζκταςθσ κατά 5,1% 
το 2006. Αντίκετα, θ πιςτωτικι επζκταςθ προσ τον ιδιωτικό τομζα 
μειϊκθκε οριακά, ςθμειϊνοντασ αφξθςθ κατά 21,0% το 
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δωδεκάμθνο 2005-Νοζμ 2006 ζναντι αφξθςθσ 21,8% το 
προθγοφμενο ζτοσ. Θ αυξθμζνθ πιςτωτικι επζκταςθ προσ τον 
ιδιωτικό τομζα οφείλεται ςτα ςχετικά χαμθλά επίπεδα επιτοκίων, 
τα οποία διατιρθςαν το επίπεδο ηιτθςθσ του ιδιωτικοφ τομζα, 
ιδίωσ των νοικοκυριϊν, για τραπεηικζσ πιςτϊςεισ. Το 2006 ο 
ρυκμόσ αφξθςθσ ιδιωτικϊν κατακζςεων και repos διαμορφϊκθκε 
ςε 9,1% τθν περίοδο 2005-Νοζμ 2006 ζναντι αφξθςθσ 22% το 
προθγοφμενο ζτοσ. 
 
 
 
 
 

Θεςμικό πλαίςιο Ελληνικήσ Κεφαλαιαγοράσ 
 
   Λδιαίτερα ςθμαντικι ιταν θ ενίςχυςθ τθσ δυνατότθτασ 
πραγματοποίθςθσ εταιρικϊν αναδιαρκρϊςεων με τθν 
ενςωμάτωςθ τθσ Ευρωπαϊκισ οδθγίασ 2004/25/ΕΚ για τισ 
δθμόςιεσ προτάςεισ ςτο Ελλθνικό δίκαιο με το ν. 3461/2006. Ο 
νόμοσ ορίηει τουσ όρουσ και τισ προχποκζςεισ υποβολισ 
δθμόςιασ πρόταςθσ αγοράσ κινθτϊν αξιϊν ςτθν κεφαλαιαγορά, 
ορίηει τθν Ε.Κ. ωσ αρμόδια αρχι για τθν εποπτεία τιρθςθσ των 
διατάξεων του νόμου και διευκετεί ηθτιματα εποπτικισ 
αρμοδιότθτασ που προκφπτουν από διαςυνοριακζσ ςυναλλαγζσ. 
Ο νόμοσ ορίηει ότι ο κάτοχοσ δικαιωμάτων ψιφου ειςθγμζνθσ 
εταιρίασ ςε ποςοςτό 1/3 του ςυνόλου των δικαιωμάτων ψιφου 
του μετοχικοφ κεφαλαίου τθσ εταιρίασ οφείλει εντόσ είκοςι (20) 
θμερϊν από τθν απόκτθςθ τουσ να υποβάλλει δθμόςια πρόταςθ 
για τθν εξαγορά του ςυνόλου (100%) των δικαιωμάτων ψιφου 
τθσ εταιρίασ. Το αντάλλαγμα για τθν αγορά μπορεί να δίδεται ςε 
μετρθτά ι κινθτζσ αξίεσ ι με ςυνδυαςμό τουσ και πρζπει να μθν 
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αποκλίνει από προκακοριςμζνα όρια που ςυςχετίηονται με τθν 
πορεία τθσ χρθματιςτθριακισ τιμισ. 
 
 
 

Εποπτεία τησ Ελληνικήσ Κεφαλαιαγοράσ 
 
   Σθμαντικι ιταν επίςθσ θ ςυμβολι τθσ Επιτροπισ 
Κεφαλαιαγοράσ ςτθν παραγωγι νομοκετικοφ ζργου από τθν 
Ρολιτεία ςτον τομζα τθσ κεφαλαιαγοράσ κατά το 2006. Θ 
ςθμαντικότερθ εξζλιξθ ιταν θ ολοκλιρωςθ των εργαςιϊν τθσ 
νομοπαραςκευαςτικισ επιτροπισ για τθν ανακεϊρθςθ 
διατάξεων του νόμου περί ανωνφμων εταιριϊν 2190/1920. Θ 
αναμόρφωςθ που επιχειρείται με το προτεινόμενο νομοςχζδιο 
κινείται ςτουσ εξισ γενικοφσ άξονεσ: Ρρϊτον, μειϊνεται δραςτικά 
θ διοικθτικι παρζμβαςθ ςτθ ςφςταςθ και τθ λειτουργία τθσ 
ανϊνυμθσ εταιρίασ (α.ε.). Δεφτερον, καταβάλλεται μζριμνα για 
τθν ενίςχυςθ τθσ κζςθσ των μετόχων. Τρίτον, διευρφνονται τα 
περικϊρια καταςτατικϊν διαμορφϊςεων. Τζταρτον, ειςάγονται 
ρυκμίςεισ που διευκολφνουν τισ επιχειρθματικζσ επιλογζσ των 
ενδιαφερόμενων ι απλοποιοφν τθ ςφςταςθ και τθ λειτουργία τθσ 
εταιρίασ (θ απομείωςθ τθσ διοικθτικισ παρζμβαςθσ ςυντελεί ιδθ 
ςε αυτό). Ρζμπτον, ανακεωροφνται οριςμζνα μείηονα ηθτιματα 
του δικαίου τθσ α.ε. και ρυκμίηονται επιμζρουσ ηθτιματα. 
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ΚΙΝΗΗ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΚΕΥΑΛΑΙΑΓΟΡΑ 
 

Αγορά μετοχών 
 

Ο Γενικόσ Δεύκτησ Σιμών του Φρηματιςτηρύου Αθηνών 

 
   Το 2006 ςυνεχίςτθκε θ άνοδοσ των χρθματιςτθριακϊν τιμϊν 
ςτθν Ελλθνικι κεφαλαιαγορά, θ οποία ξεκίνθςε το 2004. Θ 
ςυςχζτιςθ μεταβολϊν των χρθματιςτθριακϊν δεικτϊν μεταξφ του 
Ελλθνικοφ και των διεκνϊν, ιδίωσ των Ευρωπαϊκϊν, 
χρθματιςτθρίων ζχει αυξθκεί δείχνοντασ ότι θ Ελλθνικι 
κεφαλαιαγορά ακολουκεί ςτενά τισ διεκνισ εξελίξεισ. Το 2006 
χαρακτιριςε επίςθσ από μικρι αφξθςθ τθσ μζςθσ 
μεταβλθτότθτασ των τιμϊν. 
   Στθν τελευταία ςυνεδρίαςθ του ζτουσ 2006, ο Γενικόσ Δείκτθσ 
Τιμϊν (Γ.Δ.Τ.) του Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν ζκλειςε ςτισ 4.394,13 
μονάδεσ, ςθμειϊνοντασ ετιςια άνοδο κατά 19,9%. Θ άνοδοσ 
αυτι αποτελεί μια από τισ καλφτερεσ χρθματιςτθριακζσ 
αποδόςεισ που ςθμειϊκθκαν ςτα κράτθ τθσ ηϊνθσ του Ευρϊ. Το 
επίπεδο αυτό αντιπροςωπεφει ςυνολικι μείωςθ του Γ.Δ.Τ. κατά 
31% από το μζγιςτο ιςτορικά επίπεδο των 6.355 μονάδων που 
είχε ςθμειωκεί τθν 17.09.1999. Θ μζςθ τιμι κλειςίματοσ του 
Γ.Δ.Τ. κατά τθ διάρκεια του ζτουσ ιταν 3.986,12 μονάδεσ. Ο Γ.Δ.Τ. 
ςθμείωςε τθν χαμθλότερθ ενδοςυνεδριακι τιμι (3.362,14 
μονάδεσ) κακϊσ και τθ χαμθλότερθ τιμι κλειςίματοσ (3.379,28 
μονάδεσ) ςτθν ςυνεδρίαςθ τθσ 14.2006. Θ υψθλότερθ 
ενδοςυνεδριακι τιμι τθσ Γ.Δ.Τ. (4.404,44 μονάδεσ) ςθμειϊκθκε 
κατά τθν τελευταία ςυνεδρίαςθ του ζτουσ (29.12.2006), ενϊ θ 
υψθλότερθ τιμι κλειςίματοσ ςθμειϊκθκε κατά τθν διάρκεια τθσ 
ςυνεδρίαςθσ τθσ 21.12.2006 (4.395,43 μονάδεσ). 
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Αξύα ςυναλλαγών 

 
   Κατά το 2006 θ ςυνολικι ετιςια αξία ςυναλλαγϊν ςτθν αγορά 
κινθτϊν αξιϊν του Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν ανιλκε ςε 85.339,7 
εκατ. Ευρϊ, ςθμειϊνοντασ ετιςια αφξθςθ 62,2%. Το ίδιο ζτοσ θ 
μζςθ θμεριςια αξία ςυναλλαγϊν διαμορφϊκθκε ςε 342,7 εκατ. 
Ευρϊ, ςθμειϊνοντασ ετιςια αφξθςθ κατά 62,8%. Ο μινασ με τθν 
υψθλότερθ μζςθ θμεριςια αξία ςυναλλαγϊν ςτθν αγορά 
μετοχϊν ιταν ο Μάιοσ (453,1 εκατ. Ευρϊ), ενϊ ο μινασ με τθν 
χαμθλότερθ μζςθ θμεριςια αξία ςυναλλαγϊν ιταν ο Λοφλιοσ 
(216,5 εκατ. Ευρϊ). 
   Το 2006 θ ετιςια αξία ςυναλλαγϊν επί μετοχϊν τθσ κατθγορίασ 
μεγάλθσ κεφαλαιοποίθςθσ του Χ.Α. ανιλκε ςε 77.423 εκατ. Ευρϊ 
αντιςτοιχϊντασ ςτο 91% τθσ ςυνολικισ ετιςιασ αξίασ 
ςυναλλαγϊν, ενϊ το Δεκζμβριο 2005 αντιςτοιχοφςαν ςτο 90% 
τθσ ςυνολικισ μθνιαίασ αξίασ ςυναλλαγϊν. Θ ετιςια αξία 
ςυναλλαγϊν επί μετοχϊν τθσ κατθγορίασ μικρισ και μεςαίασ 
κεφαλαιοποίθςθσ ανιλκε ςε 6.873 εκατ. Ευρϊ αντιςτοιχϊντασ 
ςτο 8% τθσ ςυνολικισ αξίασ ςυναλλαγϊν το 2006. 
 

Φρηματιςτηριακό αξύα ειςηγμϋνων εταιριών 

 
   Θ ςυνολικι χρθματιςτθριακι αξία (κεφαλαιοποίθςθ) των 
ειςθγμζνων ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν εταιριϊν ςτο τζλοσ του 
ζτουσ ιταν 157.928 εκατ. Ευρϊ, ςθμειϊνοντασ ετιςια αφξθςθ 
κατά 28,5%. Θ αφξθςθ τθσ κεφαλαιοποίθςθσ το 2006 ιταν 
αποτζλεςμα κυρίωσ ανόδου των χρθματιςτθριακϊν τιμϊν, 



154 
 

δοκζντοσ ότι θ δραςτθριότθτα ςτθν πρωτογενι αγορά μετοχικϊν 
τίτλων ιταν περιοριςμζνθ. 
   Το Δεκζμβριο του 2006, θ χρθματιςτθριακι αξία των μετοχϊν 
τθσ κατθγορίασ μεγάλθσ κεφαλαιοποίθςθσ ανιλκε ςε 1437.82,7 
εκατ. Ευρϊ, ςθμειϊνοντασ ετιςια αφξθςθ κατά 27,7%. Στο τζλοσ 
του 2006 θ χρθματιςτθριακι αξία των εταιριϊν μεγάλθσ 
κεφαλαιοποίθςθσ αντιςτοιχοφςε ςτο 91% τθσ ςυνολικισ 
κεφαλαιοποίθςθσ του χρθματιςτθρίου Ακθνϊν, ζναντι 91,5% ςτο 
τζλοσ του 2005. Θ χρθματιςτθριακι αξία των εταιριϊν μεςαίασ 
και μικρισ κεφαλαιοποίθςθσ διαμορφϊκθκε ςε 10.703,2 εκατ. 
Ευρϊ ςτο τζλοσ του 2006, ςθμειϊνοντασ ετιςια αφξθςθ κατά 
137% και αντιςτοιχϊντασ ςτο 6,8% τθσ ςυνολικισ 
χρθματιςτθριακισ αξίασ των ειςθγμζνων ςτο χρθματιςτιριο 
εταιριϊν. Τζλοσ, θ χρθματιςτθριακι αξία των μετοχϊν τθσ 
κατθγορίασ ειδικϊν χρθματιςτθριακϊν χαρακτθριςτικϊν 
διαμορφϊκθκε ςε 2.525,8 εκατ. Ευρϊ ςτο τζλοσ του 2006 και 
αντιςτοιχοφςε ςτο 1,6% τθσ ςυνολικισ χρθματιςτθριακισ αξίασ, 
ενϊ θ χρθματιςτθριακι αξία των μετοχϊν εταιριϊν υπό 
επιτιρθςθ ι/και υπό αναςτολι διαμορφϊκθκε ςε 916.0 εκατ. 
Ευρϊ και αντιςτοιχοφςε ςτο 0,6% τθσ ςυνολικισ 
χρθματιςτθριακισ αξίασ ςτο Χ.Α. 
   Στο τζλοσ του 2006, θ ςυμμετοχι των εταιριϊν ςτθν ςυνολικι 
χρθματιςτθριακι αξία του χρθματιςτθρίου Ακθνϊν ιταν θ 
ακόλουκθ: θ Εκνικι Τράπεηα αντιςτοιχοφςε ςτο 10,5% τθσ 
ςυνολικισ χρθματιςτθριακισ αξίασ του Χ.Α., ακολουκοφμενθ από 
τον Ο.Τ.Ε. (7,1%), τθν Eurobank-Ergasias (6,7%), τθν Alpha Bank 
(5,9%) και τον Ο.Ρ.Α.Ρ. (5,9%). Θ κεφαλαιοποίθςθ των δζκα 
μεγαλφτερων ειςθγμζνων εταιριϊν ωσ ποςοςτό ςτθ ςυνολικι 
κεφαλαιοποίθςθ του Χρθματιςτιριου Ακθνϊν υποχϊρθςε 
ελαφρά και διαμορφϊκθκε ςτο τζλοσ του 2006 ςε 55,9%, ζναντι 
57,6% ςτο τζλοσ του 2005. 
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Κϋρδη και μερύςματα ειςηγμϋνων εταιριών 

 
   Με βάςθ τα δθμοςιευμζνα οικονομικά αποτελζςματα των 
ειςθγμζνων ςτο χρθματιςτιριο εταιριϊν τθσ περιόδου 2005-
2006, θ οικονομικι αποτελεςματικότθτα των περιςςότερων 
εταιριϊν ιταν αυξθμζνθ. Σφμφωνα με τουσ δθμοςιευμζνουσ 
ιςολογιςμοφσ 2005, τα ςυνολικά ενοποιθμζνα κακαρά κζρδθ των 
ειςθγμζνων εταιριϊν, μετά τθν αφαίρεςθ των φόρων και των 
αμοιβϊν μελϊν διοικθτικοφ ςυμβουλίου, ιταν 5,9 δισ. Ευρϊ, 
ςθμειϊνοντασ ετιςια αφξθςθ κατά 9,5%. Τα διανεμθκζντα κατά 
το 2005 μερίςματα ςθμείωςαν ετιςια αφξθςθ κατά 8,9%, με 
αποτζλεςμα το ποςοςτό διανομισ κερδϊν να διαμορφωκεί ςτο 
55,5% το 2005 ζναντι 55,9% το 2004. 
   Στο τζλοσ του 2006 ο ςτακμιςμζνοσ λόγοσ τιμισ προσ κζρδθ 
μετά τθν αφαίρεςθ των φόρων (P/E) για το ςφνολο τθσ 
χρθματιςτθριακισ αγοράσ εκτιμάται ςε 30,5 ζναντι 29,4 το 2005 
και 28,0 το 2004. Για τον κλάδο των τραπεηϊν ο ςτακμιςμζνοσ 
λόγοσ τιμισ προσ κζρδθ (P/E) μετά τθν αφαίρεςθ των φόρων 
διαμορφϊκθκε ςε 25,2 το 2006 ζναντι 34,5 το 2005. 
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Καθαρά κζρδη και διανεμηθζντα μερίςματα ειςηγμζνων 
εταιριϊν 2006 

 
Ζτοσ Αξία  

(εκατ. ευρϊ) 
Ετήςια  
μεταβ. (%) 

Αξία  
(εκατ.ευρϊ) 

Ετήςια  
μεταβ. (%) 

Ποςοςτό      
Διανομήσ     
κερδϊν 

2005 5.885,79 9,5 3.268,65   8,9       55,5 
2004 5.372,74 12,0 3.004,59 159,7 55,9 
2003  4.798,50 53,9 1.156,81 -31,2 24,1 
2002 3.117,67 -27,5 1.682,46 -26,5 54,0 
2001 4.299,98 -22,6 2.290,40 -13,4 53,3 
2000 5.558,00 -9,0 2.645,74 37,0 47,6 
1999 6.109,47 131,4 1.931,19 46,7 31,6 
1998 2.640,20 23,1 1.316,33 30,3 49,9 
1997 2.144,61 6,8 1.010,38 37,8 47,1 
1996 2.008,38 87,3 733,38 29,1 36,5 
1995 1.072,40 - 568,24 - 53,0 

 
Πηγή: Χρθματιςτιριο Ακθνϊν 

 
 
 
 
 
 
 

ΝΕΕ ΕΚΔΟΕΙ ΕΣΑΙΡΙΚΩΝ ΣΙΣΛΩΝ 
 
   Το 2006 θ εκδοτικι δραςτθριότθτα ειςθγμζνων και νζων 
εταιριϊν ςτθν κεφαλαιαγορά ςθμείωςε περαιτζρω μείωςθ, 
ςυνεχίηοντασ τθν πτωτικι πορεία των τεςςάρων προθγοφμενων 
ετϊν και ερχόμενθ ςε αντίκεςθ με τθν ςθμαντικι άνοδο τθσ 
εκδοτικισ δραςτθριότθτασ διεκνϊσ. Ειδικότερα, ο αρικμόσ 
εταιριϊν που προζβθςαν για πρϊτθ φορά ςτθν προςφορά με 
δθμόςια εγγραφι διαπραγματεφςιμων μετοχικϊν τουσ τίτλων 
ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν μειϊκθκε ςε 2 εταιρίεσ. Αντικζτωσ, θ 
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αξία των ςυνολικϊν κεφαλαίων που αντλικθκαν από τθν αγορά 
μζςω αρχικϊν δθμοςίων εγγραφϊν και αυξιςεων μετοχικοφ 
κεφαλαίου ςθμείωςε ςθμαντικι αφξθςθ και ανιλκε ςε 4,16 δισ. 
Ευρϊ, οφειλόμενθ κατά κφριο λόγο ςτισ μεγάλου φψουσ 
αυξιςεισ μετοχικοφ κεφαλαίου ειςθγμζνων εταιριϊν (3,44 δισ. 
Ευρϊ περίπου). Επιςθμαίνεται ότι θ αντίςτοιχθ ςυνολικι αξία 
αντλθκζντων κεφαλαίων ιταν 2,76 εκατ. Ευρϊ το 2005, 414,1 
εκατ. Ευρϊ το 2004, 462,1 εκατ. Ευρϊ το 2003, 435,5 εκατ. Ευρϊ 
το 2002 και 1,49 δισ. Ευρϊ το 2001. 
 
 
 
 

Εκδόςεισ μετοχικών τίτλων με δημόςια προςφορά 
 
   Κατά το 2006 πραγματοποιικθκαν ςυνολικά 2 αρχικζσ 
δθμόςιεσ προςφορζσ μετοχϊν εταιριϊν ςτο Χρθματιςτιριο 
Ακθνϊν ζναντι 8 δθμοςίων προςφορϊν το 2005, 10 προςφορϊν 
το 2004 και 16 προςφορϊν το 2003. Οι μετοχζσ των δφο αυτϊν 
εταιριϊν ειςιχκθςαν προσ διαπραγμάτευςθ ςτθν Αγορά 
Μεγάλθσ Κεφαλαιοποίθςθσ του Χ.Α. Θ μία αρχικι δθμόςια 
προςφορά αφοροφςε ςτθ διάκεςθ υφιςτάμενων μετοχϊν ςτο 
ευρφ επενδυτικό κοινό τθσ υπό κρατικό ζλεγχο τράπεηασ 
Ταχυδρομικό Ταμιευτιριο Ελλάδασ, ςτο πλαίςιο του 
προγράμματοσ ιδιωτικοποίθςθσ τθσ. Ο αρικμόσ των αρχικϊν 
δθμοςίων προςφορϊν μετοχϊν είναι μικρότεροσ τθσ τελευταίασ 
οκταετίασ και αντικατοπτρίηει τθν περιοριςμζνθ ελκυςτικότθτα 
ωσ πθγι επιχειρθματικισ χρθματοδότθςθσ ςε ζνα περιβάλλον 
χαμθλϊν επιτοκίων. 
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Εκδόςεισ μετοχικϊν τίτλων με δημόςια προςφορά 2000-2006 
 

Ζτοσ   υνολικζσ            Αρχικζσ δημόςιεσ εγγραφζσ               Δημόςιεσ εγγραφζσ ειςηγμζνων εταιριϊν 
           εγγραφζσ      

    Αριθμόσ       Ποςό 
(εκατ. Ευρϊ) 

     % ςυνόλου Αριθμόσ       Ποςό 
(εκατ. Ευρϊ) 

% ςυνόλου 

2006 2 2 725,25 100 0 0 0 
2005 8 7 81,9 6 1 1.266,00 94 
2004 10 10 95,4 100 0 0 0 
2003 16 14 118,4 8,1 2 1.349,50 92,9 
2002 20 18 92,5 9,6 2 873,5 90,4 
2001 24 24 1.075,60 100 0 0 0 
2000 49 48 2.557,80 87,8 1 356 12,2 

 

 

 
 
Πηγή: Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ 
 
 

 
   Κατά το 2006 θ μζςθ χρθματιςτθριακι απόδοςθ των μετοχϊν 
των νεοειςαγόμενων εταιριϊν ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν κατά 
το πρϊτο τριιμερο διαπραγμάτευςθσ ιταν κετικι και 
διαμορφϊκθκε ςτο 9,93% ζναντι 2,9% το 2005, αρνθτικισ 
απόδοςθσ 2,8% το 2004 και κετικϊν αποδόςεων 2,9% το 2003, 
11,0% το 2002, 36,2% το 2001 και 58,4% το 2000. Θ αντίςτοιχθ 
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μζςθ απόδοςθ πρϊτθσ θμζρασ των νεοειςαγόμενων ςτο 
χρθματιςτιριο τίτλων ιταν ελαφρϊσ υψθλότερθ και προςζγγιςε 
το 10,41% ζναντι το προθγοφμενο ζτοσ, αρνθτικισ απόδοςθσ 
3,56% το 2004 και κετικισ απόδοςθσ 6,1% το 2003. Κατά τισ τρείσ 
πρϊτεσ θμζρεσ διαπραγμάτευςθσ δεν υφίςτανται όρια 
διακφμανςθσ χρθματιςτθριακϊν τιμϊν για τισ μετοχζσ όλων των 
νεοειςαγόμενων εταιριϊν και το διάςτθμα αυτό κεωρείται 
ικανοποιθτικό για τθν επίτευξθ ιςορροπίασ ςτθν τρζχουςα τιμι 
τθσ μετοχισ. 
 
 
 
 
 
 
 
 

Εκδόςεισ μετοχικών τίτλων με αύξηςη μετοχικού 

κεφαλαίου 
 
   Το 2006 θ εκδοτικι δραςτθριότθτα των ειςθγμζνων ςτο 
χρθματιςτιριο εταιριϊν ιταν ςθμαντικι. 14ειςθγμζνεσ εταιρίεσ 
προχϊρθςαν ςε αφξθςθ του μετοχικοφ τουσ κεφαλαίου, ζναντι 
19 εταιριϊν το 2005, 11 εταιριϊν το 2004, 12 εταιριϊν το 2003 
και 5 εταιριϊν το 2002. Το ςφνολο των αντλθκζντων κεφαλαίων 
ανιλκε ςε 3.438,4 εκατ. Ευρϊ το 2006, ζναντι 2.675,8 εκατ. Ευρϊ 
το 2005 ςθμειϊνοντασ ετιςια αφξθςθ κατά 28,5%. Από τα 
κεφάλαια αυτά, το ποςό που άντλθςε θ Εκνικι Τράπεηα Ελλάδοσ 
αντιπροςωπεφει περίπου το 87,3% του ςυνόλου των 
αντλθκζντων κεφαλαίων από τισ ειςθγμζνεσ ςτο Χρθματιςτιριο 
εταιρίεσ μζςω αφξθςθσ μετοχικοφ κεφαλαίου. Ραρά τθν μείωςθ 
που παρουςιάηει ο αρικμόσ των εταιριϊν που προχϊρθςαν ςε 
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αφξθςθ μετοχικοφ κεφαλαίου, το μζγεκοσ τθσ ςυνολικισ αξίασ 
αντλθκζντων κεφαλαίων αντανακλά τθ ςυνεχιηόμενθ 
προςπάκεια εταιρικϊν αναδιαρκρϊςεων ςτο μζςον ζντονων 
διεκνϊν ανταγωνιςτικϊν πιζςεων, τθν ενίςχυςθ των επενδυτικϊν 
προγραμμάτων των εταιριϊν και το αυξθμζνο ενδιαφζρον των 
επενδυτϊν για τοποκετιςεισ κεφαλαίων ςε τίτλουσ 
κεφαλαιαγοράσ. 
 
 
 
 

υγχωνεύςεισ και εξαγορέσ ςτην κεφαλαιαγορά 
 
   Το 2006 οι εταιρικζσ αναδιαρκρϊςεισ ςτθν Ελλθνικι αγορά 
ιταν ςχετικά περιοριςμζνεσ μεταξφ ειςθγμζνων εταιριϊν ενϊ 
ιταν αυξθμζνεσ μεταξφ ειςθγμζνων και μθ ειςθγμζνων εταιριϊν. 
Οι ςυγχωνευκείςεσ με απορρόφθςθ ειςθγμζνεσ εταιρίεσ ιταν 9 
το 2006, ζναντι 9 εταιριϊν το 2005 και 4 εταιριϊν το 2004. Από 
τισ 9 ειςθγμζνεσ εταιρίεσ που ολοκλιρωςαν τισ ςχετικζσ 
διαδικαςίεσ ςυγχϊνευςθσ το 2006, μια άνθκε ςτον κλάδο 
καταςκευϊν, δφο ςτον κλάδο τροφίμων, δφο ςτον κλάδο των 
επενδφςεων, μία ςτον κλάδο τθσ εςτίαςθσ, μία ςτον κλάδο μθ 
ςιδθροφχων μετάλλων, μία ςτον κλάδο ρουχιςμοφ και αξεςουάρ 
και μία ςτον κλάδο υποςτθρικτικϊν υπθρεςιϊν προσ 
επιχειριςεισ. 
 
 
 
υγχωνεφςεισ και εξαγορζσ, αποςχίςεισ και ειςφορζσ εταιριϊν  

2006 
 

Α/Α       ΕΙΗΓΜΕΝΗ ΕΣΑΙΡΙΑ- ΚΛΑΔΟ ΑΠΟΡΡΟΦΩΜΕΝΗ ΚΛΑΔΟ 
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ΑΠΟΡΡΟΦΩΑ ΕΣΑΙΡΙΑ 

1 ΑΕΓΕΚ ΑΕ Καταςκευζσ ΕΥΚΛΕΛΔΘΣ ΑΤΕ Καταςκευζσ 
2 ΕΚΝΛΚΘ ΤΑΡΕΗΑ 

ΤΘΣ ΕΛΛΑΔΟΣ ΑΕ 
Τράπεηεσ ΕΚΝΛΚΘ ΑΚΛΝΘΤΩΝ ΑΕ Υποςτθρικτικζσ 

Υπθρεςίεσ 
3 INTERINVEST ΔΛΕΚΝΘΣ  

ΕΡΕΝΔΥΤΛΚΘ Α.Ε.Ε.Χ. 
Εταιρίεσ  
Επενδφςεων 

NEXUS ΕΡΕΝΔΥΤΛΚΘ 
Α.Ε.Ε.Χ. 

Εταιρίεσ  
Επενδφςεων 

4 ΧΑΛΚΟ ΑΕ Μθ 
Σιδθροφχα 
Μζταλλα 

FITCO AE Μθ Σιδθροφχα 
Μζταλλα 

5 ΔΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟ- 
ΧΩΝ ΑΕ 

Τρόφιμα CHIPITA INTERNATIONAL 
A.E. 
 
GOODY’S AE 
 
ΜΡΑΜΡΑ ΣΤΑΚΘΣ 
ΓΕΝΛΚΘ ΤΟΦΛΜΩΝ ΑΕ 

Τρόφιμα 
 
 
Εςτίαςθ 
 
Τρόφιμα 

6 SCIENS ΔΛΕΚΝΘΣ ΑΕ Διαχείριςθ 
Ακίν. 
Ρεριους. 

ΔΛΟΛΚΟΣ Α.Ε.Ε.Χ. Επενδφςεων 

7 ΚΛΩΣΤΘΛΑ ΝΑΟΥΣΘΣ ΑΕ ουχιςμόσ 
και 
αξεςουάρ 

FANCO AE ουχιςμόσ  
Και Αξεςουάρ 

 
 
 
 
 
 

ΠΑΡΑΚΟΛΟΤΘΗΗ ΚΑΙ ΕΠΟΠΣΕΙΑ 

ΤΜΠΕΡΙΥΟΡΑ ΕΙΗΓΜΕΝΩΝ ΕΣΑΙΡΙΩΝ 
 
   Σφμφωνα με το άρκρο 10 του ν. 3340/2005, οι εκδότριεσ 
εταιρίεσ μετοχϊν ειςθγμζνων ςτο Χ.Α. ζχουν τθν υποχρζωςθ 
δθμοςιοποίθςθσ χωρίσ υπαίτια βραδφτθτα των προνομιακϊν 
πλθροφοριϊν που τουσ αφορά άμεςα. Βαςικι προχπόκεςθ 
εφαρμογισ των διατάξεων του άρκρου 10 είναι ο 
<<προνομιακόσ>> χαρακτιρασ των πλθροφοριϊν, όπωσ 
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εξειδικεφεται ςτθν απόφαςθ 3/347/2005 τθσ Επιτροπισ 
Κεφαλαιαγοράσ.  
   Επίςθσ με βάςθ το Ρ.Δ.51/1992 ζχουν τεκεί υποχρεϊςεισ 
γνωςτοποίθςθσ ςθμαντικϊν μεταβολϊν εταιρικισ ςυμμετοχισ. 
Το εν λόγω προεδρικό διάταγμα αναφζρεται ςτισ πλθροφορίεσ 
που πρζπει να δθμοςιεφονται κατά τθν απόκτθςθ και τθν 
εκχϊρθςθ ςθμαντικισ ςυμμετοχισ επί του ςυνόλου των 
δικαιωμάτων ψιφου εταιρίασ τθσ οποίασ οι μετοχζσ είναι 
ειςθγμζνεσ ςτο Χ.Α. Με το ν. 3152/2003 που ιςχφει από 
16.6.2004, θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ ορίςτθκε ωσ αρμόδια 
αρχι για τθν παραλαβι και ζλεγχο των γνωςτοποιιςεων 
μεταβολισ εταιρικϊν ςυμμετοχϊν που υποβάλλονται ςε 
ςυμμόρφωςθ προσ τισ διατάξεισ του π.δ. 51/1992 και για τον 
κακθμερινό ζλεγχο τθσ τιρθςθσ των διατάξεων του π.δ. 51/1992. 
   Το 2006 ολοκλθρϊκθκε θ διαδικαςία ενςωμάτωςθσ τθσ οδθγίασ 
2004/25/ΕΚ ςχετικά με τισ δθμόςιεσ προτάςεισ ςτο εκνικό δίκαιο 
με το ν. 3461/2006 (ΦΕΚ.106/30.5.2006). Κατά τθν διάρκεια του 
ζτουσ πραγματοποιικθκαν δεκαζξι (16) δθμόςιεσ προτάςεισ 
αγοράσ κινθτϊν αξιϊν, όπωσ αναλυτικά παρουςιάηονται ςτον 
πίνακα. Δφο εκ των δθμοςίων προτάςεων ζλαβαν χϊρα ςφμφωνα 
με τθν Απόφαςθ 2/258/5.12.2002 του Δ.Σ. τθσ Ε.Κ., ενϊ οι 
υπόλοιπεσ δεκατζςςερισ (14) ζλαβαν χϊρα ςφμφωνα με το νζο 
πλαίςιο του ν. 3461/2006. Ο ανωτζρω νόμοσ επζφερε οριςμζνεσ 
πολφ ςθμαντικζσ αλλαγζσ, ςτον οριςμό και τθ διαδικαςία των 
δθμόςιων προτάςεων, οι κυριότερεσ από τισ οποίεσ είναι: α) θ 
μείωςθ του ελαχίςτου ορίου, θ υπζρβαςθ του οποίου δθμιουργεί 
υποχρζωςθ υποβολισ (υποχρεωτικισ) δθμόςιασ πρόταςθσ, από 
50% ςε ζνα τρίτο (1/3) του ςυνόλου δικαιωμάτων ψιφου τθσ υπό 
εξαγορά εταιρείασ, β) θ υποχρζωςθ υποβολισ δθμόςιασ 
πρόταςθσ, πζραν τθσ υπζρβαςθσ του ποςοςτοφ 1/3 και από κάκε 
φυςικό πρόςωπο που κατζχει περιςςότερα του ενόσ τρίτου (1/3), 
χωρίσ να υπερβαίνει το ζνα δεφτερο (1/2) του ςυνόλου των 
δικαιωμάτων ψιφου τθσ υπό εξαγορά εταιρείασ και το οποίο 
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αποκτά μζςα ςε δϊδεκα (12) μινεσ, κακϊσ και κινθτζσ αξίεσ τθσ 
υπό εξαγορά εταιρείασ οι οποίεσ αντιπροςωπεφουν ποςοςτό 
ανϊτερο του 3% του ςυνόλου των δικαιωμάτων ψιφου αυτισ, 
και (γ) θ προςκικθ του δικαιϊματοσ εξαγοράσ (squeeze-out) και 
του δικαιϊματοσ εξόδου (sell-out) ςτθν περίπτωςθ κατά τθν 
οποία ο προτείνων, μετά τθν λιξθ τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ, 
κατζχει κινθτζσ αξίεσ που αντιπροςωπεφουν τουλάχιςτον 
ποςοςτό ενενιντα τοισ εκατό (90%) του ςυνόλου των 
δικαιωμάτων ψιφου τθσ υπό εξαγοράσ εταιρίασ. Το δικαίωμα 
εξαγοράσ, είναι το δικαίωμα του προτείνοντοσ να απαιτιςει τθ 
μεταβίβαςθ ςε αυτόν όλων των υπόλοιπων κινθτϊν αξιϊν τθσ 
υπό εξαγορά εταιρείασ. Το δικαίωμα εξόδου αφορά ςτθν 
υποχρζωςθ εξαγοράσ από τον προτείνοντα όλων των 
εναπομεινουςϊν μετοχϊν που κα του προςφερκοφν από 
μετόχουσ αυτισ για περίοδο τριϊν (3) μθνϊν από τθ δθμοςίευςθ 
των αποτελεςμάτων τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ. 
   Στο πλαίςιο των διατάξεων του νόμου υπεβλικθςαν ςτθν 
Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ δφο ςχετικά αιτιματα: 1) Τθσ εταιρείασ 
<<Nestle Ελλάσ Α.Ε.>> για τθν άςκθςθ του δικαιϊματοσ εξαγοράσ 
(squeeze-out) των μετοχϊν τθσ εταιρίασ <<ΔΕΛΤΑ Βιομθχανία 
Ραγωτοφ ΑΕ>>. Το αίτθμα εγκρίκθκε από το διοικθτικό 
ςυμβοφλιο τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ τθν 22.11.2006. (2) Τθσ 
εταιρίασ <<Credit Agricole S.A.>> για τθν άςκθςθ του 
δικαιϊματοσ εξαγοράσ (squeeze-out) των μετοχϊν τθσ εταιρίασ 
<<Φοίνιξ Metrolife Εμπορικι Α.Ε.Α.Ε>>. Το ςχετικό αίτθμα 
εγκρίκθκε από το διοικθτικό ςυμβοφλιο τθσ Επιτροπισ 
Κεφαλαιαγοράσ τθν 22.11.2006. 
   Θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ ζχει βάςθ τθν εμπειρία ζξι ετϊν 
επιτφχει ουςιαςτικι βελτίωςθ ςτθν εποπτεία τθσ διαδικαςίασ 
υποβολισ δθμόςιασ πρόταςθσ, διαςφαλίηοντασ τθν επάρκεια 
ουςιωδϊν πλθροφοριϊν ςτο πλθροφοριακό δελτίο των εταιριϊν 
που εγκρίνει, προκειμζνου οι μζτοχοι τθσ υπό εξαγορά εταιρίασ 
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να μποροφν να εκτιμοφν αποτελεςματικά τθσ οικονομικι 
ελκυςτικότθτα τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ. 
 
 
 
 
 

Δημόςιεσ προτάςεισ αγοράσ κινητϊν αξιϊν 2006 
 
A/A ΗΜ/ΝΙΑ 

ΤΠΟΒΟΛΗ 
 

ΕΘΕΛΟΤΙΑ/ 
ΤΠΟΧΡΕΩΣΙΚΗ 

ΠΡΟΣΕΙΝΩΝ ΤΠΟ 
ΕΞΑΓΟΡΑ 
ΕΣΑΙΡΙΑ 

ΗΜ/ΝΑΙ 
ΕΓΚΡΙΗ 

  

1 30/03/2006 ΥΡΟΧΕΩΤΛΚΘ DIONYSOS  
LEISURE AE 

HYATT 
LEISURE A.E. 

04/05/2006   

2 19/05/2006 ΥΡΟΧΕΩΤΛΚΘ ΛΑΥΕΝΤΛΟΣ 
ΛΑΥΕΝΤΛΑΔΘΣ 

VETERIN 
A.B.E.E. 

01/06/2006   

3 13/06/2006 ΥΡΟΧΕΩΤΛΚΘ NESTLE ΕΛΛΑΣ 
ΑΕ 

ΔΕΛΤΑ 
ΒΛΟΜΘΧΑΝΛΑ 
ΡΑΓΩΤΟΥ 

29/06/2006   

4 13/06/2006 ΕΚΕΛΟΥΣΛΑ CREDIT 
AGRICOLE S.A. 

ΕΜΡΟΛΚΘ  
ΤΑΡΕΗΑ 

29/06/2006   

5 19/06/2006 ΥΡΟΧΕΩΤΛΚΘ ΜΥΤΛΛΘΝΑΛΟΣ 
Α.Ε.-ΟΜΛΛΟΣ 
ΕΡΛΧΕΛΘΣΕΩΝ 

ΔΕΛΤΑ 
PROJECT A.E. 

20/07/2006   

6 21/06/2006 ΕΚΕΛΟΥΣΛΑ ΤΑΡΕΗΑ 
ΚΥΡΟΥ ΛΤΔ 

ΕΜΡΟΛΚΘ  
ΤΑΡΕΗΑ 

05/07/2006   

7 07/07/2006 ΕΚΕΛΟΥΣΛΑ ΡΕΤΟΣ  
ΚΥΛΑΚΛΔΘΣ 

ΕΒΛΚ Α.Ε. 20/07/2006   

8 18/07/2006 ΕΚΕΛΟΥΣΛΑ GCI FOOD 
ENTERPRISES 
LTD 

Ρ.Γ. ΝΛΚΑΣ 
Α.Β.Ε.Ε 

02/08/2006   

9 04/09/2006 ΕΚΕΛΟΥΣΛΑ UNILEVER ΕΛΛΑΣ 
ΑΕΒΕ 

ΕΛΑΛΣ 
UNILEVER 
A.E. 

22/09/2006   

10 04/09/2006 ΥΡΟΧΕΩΤΛΚΘ CREDIT 
AGRICOLE S.A. 

ΦΟΛΝΛΞ  
METROLIFE 
ΕΜΡΟΛΚΘ 

22/09/2006   

11 19/09/2006 ΕΚΕΛΟΥΣΛΑ ΛΑΛΚΘ ΚΥΡΛΑΚΘ 
ΤΑΡΕΗΑ 

ΕΓΝΑΤΛΑ  
ΤΑΡΕΗΑ 

27/10/2006   

12 19/09/2006 ΕΚΕΛΟΥΣΛΑ ΛΑΛΚΘ ΚΥΡΛΑΚΘ 
ΤΑΡΕΗΑ 

MARFIN FIN. 
GROUP AE 
ΣΥΜ/ΧΩΝ 

27/10/2006   

13 10/10/2006 ΥΡΟΧΕΩΤΛΚΘ ΤΑΜΟΥΝΤΑΝΑ  NOTOS COM 08/11/2006   
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ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 
Α.Ε. 

ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ              
ΑΕΒΕ 

14 02/10/2006 ΕΚΕΛΟΥΣΛΑ ALPHA ΤΑΡΕΗΑ 
Α.Ε. 

ALPHA 
LEASING AE 

22/11/2006   

15 20/10/2006 ΕΚΕΛΟΥΣΛΑ ΛΥΜΡΕΘΣ 
ΑΝΤΩΝΛΟΣ 

ΕΚΔΟΣΕΛΣ 
ΛΥΜΡΕΘ 
Α.Ε. 

22/11/2006   

16 20/10/2006 ΥΡΟΧΕΩΤΛΚΘ COSMOHOLDING 
CYPRUS LIMITED 

ΓΕΜΑΝΟΣ 
Α.Β.Ε.Ε. 

22/11/2006   

 
 
 
 
ΠΕΡΙΟΔΟ ΑΠΟΔΟΧΗ  
 

ΠΟΟΣΟ ΜΕΣΟΧΩΝ ΠΡΟ Δ.Π. % ΜΕΣΟΧΩΝ ΜΕΣΑ ΣΗ ΔΠ 

12/05—13/06/2006 53,43% 70,79% 
08/06-07/07/2006 50,11% 66,51% 
04/07-01/08/2006 96,53% 98,50% 
04/07-07/08/2006 8,83% 71,97% 
25/07-23/08/2006 52,62% ΑΝΕΡΛΤΥΧΘΣ1 
07/07-07/08/2006 0% ΑΝΑΚΛΘΚΘΚΕ2 
25/07-22/08/2006 0% 58,33% 
07/08-08/09/2006 49,92% 79,17% 
27/09-25/10/2006 21,35% 82,43% 
27/09-25/10/2006 89,84% 98,49% 
01/11-21/12/2006 0% 86,25% 
01/11-21/12/2006 0% 95,30% 
13/11-11/12/2006 48,66% 70,099% 
24/11-22/12/2006 99,65% 99,67% 
24/11-22/12/2006 49,999% 80,20% 
23/11-20/12/2006 62,75% 98,99% 

 

 
Σημειώςεισ: 1. Ανεπιτυχισ, διότι ουδείσ μζτοχοσ τθσ υπό εξαγορά εταιρίασ απεδζχκθ τθ 
δθμόςια πρόταςθ. 
2. Ανενεργι κακίςταται θ δθμόςια πρόταςθ τθσ ΤΑΡΕΗΑΣ ΚΥΡΟΥ για τισ μετοχζσ τθσ 
ΕΜΡΟΛΚΘΣ ΤΑΡΕΗΑΣ ΤΘΣ ΕΛΛΑΔΟΣ Α.Ε. μετά από αρνθτικι απάντθςθ ςτο αίτθμα τθσ 
ΤΑΡΕΗΑΣ ΚΥΡΟΥ για χοριγθςθ ςχετικισ άδειασ από τθν ΚΕΝΤΛΚΘ ΤΑΡΕΗΑ ΤΘΣ ΚΥΡΟΥ.  
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ΝΟΜΟΘΕΣΙΚΕ ΚΑΙ ΚΑΝΟΝΙΣΙΚΕ 

ΠΡΩΣΟΒΟΤΛΙΕ 
 
   Σθμαντικι εξζλιξθ το 2006 απετζλεςε θ ενςωμάτωςθ ςτο 
Ελλθνικό δίκαιο τθσ κοινοτικισ οδθγίασ 2005/25/ΕΚ για τισ 
δθμόςιεσ προτάςεισ αγοράσ κινθτϊν αξιϊν με το ν. 3461/2006. Οι 
διατάξεισ του νζου νόμου αντικατζςτθςαν τθν απόφαςθ του Δ.Σ. 
τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ 2/258/5.12.2002, 
εκςυγχρονίηοντασ περαιτζρω το πλαίςιο διενζργειασ δθμοςίων 
προτάςεων για τθν απόκτθςθ ειςθγμζνων ςτο χρθματιςτιριο 
εταιριϊν, με βαςικό ςτόχο τθν προςταςία των μικρομετόχων. 
Αναγκαίο μζτρο προςταςίασ των μικρομετόχων μετά τθν αλλαγι 
εταιρικοφ ελζγχου είναι θ επιβολι τθσ υποχρζωςθσ επί των 
φυςικϊν και νομικϊν προςϊπων που αποκτοφν τον ζλεγχο μίασ 
εταιρίασ πζραν οριςμζνου ποςοςτοφ δικαιωμάτων ψιφου να 
απευκφνουν δθμόςια προςφορά ςε όλουσ τουσ κατόχουσ τίτλων 
τθσ εν λόγω εταιρίασ για τθν εξαγορά του ςυνόλου των 
δικαιωμάτων ψιφου τουσ ςε δίκαιθ τιμι, δθλαδι ςτθν τιμι ςτθν 
οποία ποφλθςε ο μεγαλομζτοχοσ τθσ δικζσ του μετοχζσ. Ο νζοσ 
νόμοσ ορίηει ςε ρεαλιςτικι πανευρωπαϊκι βάςθ το ςυγκεκριμζνο 
ποςοςτό κατοχισ δικαιωμάτων ψιφου, πάνω από το οποίο 
κάποιοσ κεωρείται ότι ελζγχει μία εταιρία και κατ’ επζκταςθ 
υποχρεοφται να υποβάλλει δθμόςια πρόταςθ. Το ποςοςτό αυτό 
ορίηεται από το νόμο ωσ το 1/3 (33,33%) των ςυνολικϊν 
δικαιωμάτων ψιφου μίασ εταιρίασ. Ραράλλθλα το χρονικό 
διάςτθμα άςκθςθ τθσ υποχρζωςθσ αυτισ μειϊκθκε ςε 20 θμζρεσ. 
Ο νόμοσ προζβλεψε επίςθσ ότι υποχρζωςθσ υποβολισ δθμόςιασ 
πρόταςθσ υπζχει και κάκε πρόςωπο το οποίο, ενϊ δεν κατζχει 
ποςοςτό μεγαλφτερο του 50% των δικαιωμάτων ψιφου, ζχει 
πρόκεςθ ενίςχυςθσ του ελζγχου που ιδθ αςκεί. Συγκεκριμζνα, 
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πρόκειται για πρόςωπο που ιδθ κατζχει το 1/3 των δικαιωμάτων 
ψιφου και το οποίο αποκτά μζςα ςε δϊδεκα μινεσ επιπλζον 
μετοχζσ ςε ποςοςτό που ξεπερνά το 3% του μετοχικοφ 
κεφαλαίου. Θ υποχρζωςθ αυτι ειςιχκθκε για πρϊτθ φορά ςτο 
Ελλθνικό δίκαιο και ακολοφκθςε τα ιςχφοντα ςε άλλεσ χϊρεσ τθσ 
Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ. 
   Το νζο πλαίςιο διενζργειασ δθμοςίων προτάςεων για τθν 
απόκτθςθ ειςθγμζνων ςτο χρθματιςτιριο εταιριϊν τθρϊντασ τθν 
αρχι τθσ ιςότθτασ μετόχων, όχι μόνο διεφρυνε τισ περιπτϊςεισ 
υποχρεωτικισ δθμόςιασ πρόταςθσ, αλλά περιόριςε επίςθσ τισ 
εξαιρζςεισ από τθν υποχρζωςθ υποβολισ δθμοςίασ πρόταςθσ. 
   Επίςθσ, προκειμζνου να διευκολφνει τθν διαδικαςία εταιρικϊν 
αναδιαρκρϊςεων, το νζο πλαίςιο ζδωςε το δικαίωμα ςε ζναν 
προςφζροντα ο οποίοσ ζχει αποκτιςει, φςτερα από επιτυχι 
δθμόςια πρόταςθ, οριςμζνο ποςοςτό των δικαιωμάτων ψιφου 
μίασ εταιρίασ, να υποχρεϊνει τουσ κατόχουσ των υπολοίπων 
δικαιωμάτων ψιφου να πουλιςουν τουσ τίτλουσ τουσ (squeeze 
out right). Ομοίωσ, φςτερα από επιτυχι δθμόςια πρόταςθ με 
αντίςτοιχουσ όρουσ, το νζο πλαίςιο ζδωςε το δικαίωμα ςτουσ 
κατόχουσ των υπολοίπων δικαιωμάτων ψιφου να απαιτιςουν 
από τον προτείνοντα να αγοράςει τουσ τίτλουσ τουσ ςε εφλογθ 
(sell out right). Οι ρυκμίςεισ αυτζσ αποςκοποφν κυρίωσ ςτθν 
διευκόλυνςθ χριςθσ μθχανιςμϊν διαγραφισ εταιριϊν από το 
χρθματιςτιριο και ςτθν ελαχιςτοποίθςθ του κόςτουσ παραμονισ 
μετόχων μειοψθφίασ ςε μια εταιρία. Σε γενικζσ γραμμζσ το νζο 
πλαίςιο για τισ δθμόςιεσ προτάςεισ ςτοχεφει ςτθν εναρμόνιςθ ςε 
κοινοτικι κλίμακα και διαςφάλιςθ τθσ διαδικαςίασ απόκτθςθσ 
εταιρικοφ ελζγχου ςε ςυνκικεσ διαφάνειασ και αξιοπιςτίασ. 
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ΤΠΟΘΕΕΙ ΗΜΑΝΣΙΚΗ ΠΑΡΑΒΙΑΗ 

ΦΡΗΜΑΣΙΣΗΡΙΑΚΗ ΝΟΜΟΘΕΙΑ 
 

Σεχνητόσ επηρεαςμόσ τιμήσ και εμπορευςιμότητασ 

μετοχήσ: η υπόθεςη τησ μετοχήσ τησ εταιρίασ 

<<Ipirotiki Software & Publications AE>> 
 

   Θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ, ςτο πλαίςιο των αρμοδιοτιτων τθσ 
για τθν εποπτεία τθσ τιρθςθσ τθσ χρθματιςτθριακισ νομοκεςίασ 
διενζργθςε ζλεγχο ςτισ χρθματιςτθριακζσ ςυναλλαγζσ επί τθσ 
μετοχισ τθσ ειςθγμζνθσ ςτο ΧΑ εταιρίασ <<Ipirotiki Software & 
Publications AE>> (εφεξισ: θ <<Εταιρία>>) που καταρτιςτικαν 
κατά το χρονικό διάςτθμα από 10.02.2004 ζωσ και 01.04.2005, 
τελευταία θμζρα διαπραγμάτευςθσ τθσ μετοχισ πριν τθν 
αναςτολι τθσ τθν 04.04.2005. Θ αναςτολι διαπραγμάτευςθσ τθσ 
μετοχισ προζκυψε μετά από τθν αυτοχειρία του κ. Χ. Μανιϊτθ, 
ιδρυτι, βαςικοφ μετόχου, προζδρου Δ.Σ. και διευκφνοντοσ 
ςυμβοφλου τθσ Εταιρίασ. 
   Κατά τθν περίοδο διερεφνθςθσ, θ τιμι τθσ μετοχισ τθσ Εταιρίασ 
ιταν ςχετικά ςτακερι με μικρι αφξθςθ (3,74%), ενϊ ο Γενικόσ 
Δείκτθσ Τιμϊν του Χ.Α. ςθμείωςε αφξθςθ κατά 18,93% και ο 
Κλαδικόσ Δείκτθσ Τιμϊν Ρλθροφορικισ του Χ.Α, ςθμείωςε 
αφξθςθ κατά 22,40%. Τθν ίδια περίοδο ο μζςοσ θμεριςιοσ όγκοσ 
ςυναλλαγϊν ιταν ιδιαίτερα υψθλόσ κυρίωσ από τον Οκτϊβριο 
2004 (περίοδοσ ζναρξθσ διαπραγμάτευςθσ των 679 
μετατρζψιμων ομολογιϊν τθσ Εταιρίασ), παρουςιάηοντασ αφξθςθ 
κατά 80,06% ςε ςχζςθ με τον μζςο θμεριςιο τθσ προθγοφμενθσ 
περιόδου. Κατά τθν ίδια αυτι περίοδο, 47 φυςικά και νομικά 
πρόςωπα (εφεξισ: εμπλεκόμενοι επενδυτζσ), τα οποία 
εμφάνιςαν κοινά χαρακτθριςτικά επενδυτικισ ςυμπεριφοράσ και 
που ςτθν πλειοψθφία τουσ ςυνδζονται με τον κ. Χ. Μανιϊτθ, 



169 
 

ιδρυτι, βαςικό μζτοχο, Ρρόεδρο Δ.Σ. και διευκφνοντα ςφμβουλο 
τθσ Εταιρίασ και τθν τελευταία, διενιργθςαν τον μεγαλφτερο 
όγκο ςυναλλαγϊν ςτθ μετοχι (69,97% του ςυνολικοφ όγκου 
ςυναλλαγϊν τθσ μετοχισ χωρίσ πακζτα). Οι ςυναλλαγζσ αυτζσ 
πραγματοποιικθκαν με τθ ςυςτθματικι ςυμμετοχι τουσ ςε όλεσ 
τισ ςυνεδριάςεισ τθσ ελεγχόμενθσ περιόδου ςτισ περιςςότερεσ 
από τισ οποίεσ τα ποςοςτά ςυμμετοχισ τουσ ςτον θμεριςιο όγκο 
ςυναλλαγϊν τθσ μετοχισ ιταν ιδιαίτερα υψθλά και κυρίωσ μζςω 
ζξι χρθματιςτθριακϊν εταιριϊν ςτισ οποίεσ παρατθρικθκε 
ςυγκζντρωςθ ςυναλλαγϊν ςτθ μετοχι κατά τθν περίοδο ζρευνασ 
(εφεξισ: κορυφαίεσ χρθματιςτθριακζσ εταιρίεσ) με κυριότερεσ τισ 
τρείσ πρϊτεσ κορυφαίεσ χρθματιςτθριακζσ εταιρίεσ. 
   Από τον ζλεγχο προζκυψε ότι οι ςυναλλαγζσ αυτζσ των 
εμπλεκομζνων επενδυτϊν εμφάνιςαν ςτοιχεία τεχνθτοφ 
επθρεαςμοφ τθσ τιμισ και εμπορευςιμότθτασ τθσ εν λόγω 
μετοχισ: α) Ζλαβε χϊρα διενζργεια κυκλικϊν ςυναλλαγϊν μεταξφ 
των ίδιων ι άλλων εμπλεκομζνων επενδυτϊν, οι οποίεσ ςυνικωσ 
ιταν τριιμερεσ, ενϊ διαπιςτϊκθκαν περιπτϊςεισ που ζνασ 
τριιμεροσ κφκλοσ μεταξφ τουσ ςυναλλαγϊν άρχιηε τθν 
θμερομθνία λιξθσ του προθγοφμενου τριθμζρου κφκλου 
ςυναλλαγϊν. Οι ςυναλλαγζσ ςτθν μετοχι μεταξφ των 
εμπλεκομζνων προςϊπων αντιπροςϊπευαν μεγάλο ποςοςτό του 
ςυνολικοφ όγκου ςυναλλαγϊν επί τθσ μετοχισ (48,36% του 
ςυνολικοφ όγκου ςυναλλαγϊν τθσ μετοχισ χωρίσ πακζτα) και 
ταυτόχρονα το μεγαλφτερο μζροσ των ςυνολικϊν ςυναλλαγϊν 
τουσ επί τθσ μετοχισ. Διενεργικθκαν δε με τθ ςυςτθματικι 
ςυμμετοχι των εμπλεκομζνων προςϊπων ςε όλεσ τισ 
ςυνεδριάςεισ τθσ ελεγχόμενθσ περιόδου ςε πολλζσ από τισ 
οποίεσ τα ποςοςτά ςυμμετοχισ τουσ ιταν ιδιαίτερα υψθλά. Β) 
ζλαβε χϊρα ςυςτθματικι διενζργεια αγορϊν και πωλιςεων κατά 
τθν ευαίςκθτθ περίοδο διαμόρφωςθσ τθσ τιμισ κλειςίματοσ τθσ 
μετοχισ, ςυμμετζχοντασ ςτισ περιςςότερεσ ςυνεδριάςεισ τθσ 
ελεγχόμενθσ περιόδου, ςε πολλζσ από τισ οποίεσ με ιδιαίτερα 
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υψθλά ποςοςτά ςυμμετοχισ ςτον θμεριςιο όγκο ςυναλλαγϊν 
βάςει των οποίων υπολογίηεται θ τιμι κλειςίματοσ τθσ μετοχισ. 
Οι ςυναλλαγζσ αυτζσ αποτζλεςαν το 69,92% του ςυνόλου των 
αγορϊν και 81,30% του ςυνόλου των πωλιςεων που 
διαμορφϊνουν τθν τιμι κλειςίματοσ κατά τθν περίοδο ζρευνασ, 
το μεγαλφτερο μζροσ των οποίων διενεργικθκε μεταξφ τουσ. 
 
 
 
 
 
 

ΕΣΗΙΑ ΕΚΘΕΗ 2007 
 

Πρόλογοσ του προέδρου 
 

   Το 2007 θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ ενίςχυςε το κεςμικό 

πλαίςιο λειτουργίασ και τισ υποδομζσ ελζγχου και εποπτείασ τθσ 

Ελλθνικισ κεφαλαιαγοράσ με νομοκετικζσ πρωτοβουλίεσ και 

κανονιςτικζσ αποφάςεισ τθσ. Στο πλαίςιο αυτό, ενιςχφκθκαν θ 

προςταςία των επενδυτϊν, θ αποτελεςματικότθτα και 

ρευςτότθτα τθσ αγοράσ, θ λειτουργία των εποπτευόμενων 

εταιριϊν, ο εκςυγχρονιςμόσ του πλαιςίου ειςαγωγισ και 

εποπτείασ εταιριϊν ςτο χρθματιςτιριο και θ λειτουργία των 

ςυςτθμάτων εκκακάριςθσ και αςφάλιςθσ ςυναλλαγϊν. 

   Λδιαίτερα ςθμαντικι νομοκετικι πρωτοβουλία το 2007 ιταν θ 

ενςωμάτωςθ ςτο Ελλθνικό δίκαιο τθσ Ευρωπαϊκισ οδθγίασ 

2004/39/ΕΚ (MiFID) για τισ αγορζσ χρθματοπιςτωτικϊν μζςων με 
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το ν. 3606/2007. Θ MiFID αποτελεί πλζον ςθμαντικι ρυκμιςτικι 

αλλαγι που ζχει ειςάγει θ Ευρωπαϊκι Επιτροπι με ςτόχο τθν 

εναρμόνιςθ των ευρωπαϊκϊν αγορϊν κεφαλαίων. Τα κράτθ-μζλθ 

τθσ  Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ ζχουν δεςμευτεί ςτθ δθμιουργία μιασ 

αποτελεςματικότερθσ και ολοκλθρωμζνθσ ενιαίασ ευρωπαϊκισ 

αγοράσ χρθματοοικονομικϊν υπθρεςιϊν. 

   Επίςθσ, το 2007 ενςωματϊκθκε ςτο Ελλθνικό δίκαιο με το ν. 

3601/2007 θ οδθγία 2004/109/ΕΚ ςχετικά με τισ προχποκζςεισ 

διαφάνειασ για τθν πλθροφόρθςθ ςχετικά με εκδότεσ των οποίων 

οι κινθτζσ αξίεσ ζχουν ειςαχκεί ςε οργανωμζνθ αγορά. Με το 

νόμο αυτό εκςυγχρονίςτθκαν και ςυγκεντρϊκθκαν ςε ζνα ενιαίο 

κείμενο διαρκείσ και περιοδικζσ υποχρεϊςεισ για τθν 

πλθροφόρθςθ των επενδυτϊν που αφοροφν αφενόσ τισ εταιρίεσ 

των οποίων οι μετοχζσ ι άλλεσ κινθτζσ αξίεσ ζχουν ειςαχκεί ςε 

οργανωμζνθ αγορά χρθματιςτθρίου και αφετζρου τουσ μετόχουσ 

των εταιρειϊν αυτϊν, κακιςτϊντασ ουςιαςτικότερθ και πιο 

επίκαιρθ τθν πλθροφόρθςθ που οφείλουν να δθμοςιοποιοφν οι 

εκδότριεσ και οι μζτοχοι τουσ.  

   Ειδικότερα ο ν. 3601/2007 ειςάγει ρυκμίςεισ που αφοροφν 

ςτθν ζγκαιρθ δθμοςιοποίθςθ ακριβϊν και περιεκτικϊν 

πλθροφοριϊν ςχετικά με τουσ εκδότεσ αξιϊν για τουσ οποίουσ θ 

Ελλάδα είναι το κράτοσ καταγωγισ. Στο πλαίςιο αυτό ρυκμίηονται 

οι υποχρεϊςεισ παροχισ πλθροφόρθςθσ ςχετικά με τα 

οικονομικά ςτοιχεία, τθν εξζλιξθ και τισ επιδόςεισ του εκδότθ 

μετά τθν λιξθ κάκε οικονομικισ χριςθσ κακϊσ και μετά το πρϊτο 

εξάμθνο κάκε χριςθσ. Επίςθσ, ςτον ν. 3601/2007 προβλζπονται 

υποχρεϊςεισ ενθμζρωςθσ για τισ μεταβολζσ που επζρχονται ςε 

ςθμαντικζσ ςυμμετοχζσ ςτο κεφάλαιο εκδοτϊν, αποβλζποντασ 
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ςτθν πλθρζςτερθ ενθμζρωςθ του επενδυτικοφ κοινοφ και τθν 

ςυνολικι διαφάνεια τθσ αγοράσ αναφορικά με τισ ςθμαντικζσ 

κινιςεισ κεφαλαίων. 

 

                                                                                       Αλζξιοσ Ριλάβιοσ 

 

 

 

 

 

 

 

ΟΙ ΕΞΕΛΙΞΕΙ ΣΙ ΑΓΟΡΕ 
 

Η ΕΞΕΛΙΞΗ ΣΩΝ ΒΑΙΚΩΝ ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 

ΜΕΓΕΘΩΝ 
 

Η Ελληνικό οικονομύα 

 

     Το 2007 θ Ελλθνικι οικονομία χαρακτθρίςτθκε από ςθμαντικι 

οικονομικι ανάπτυξθ. Σφμφωνα με το Επικαιροποιθμζνο 

Ρρόγραμμα Στακερότθτασ και Ανάπτυξθσ (ΕΡΣΑ) (Δεκ. 2007) του 

Υπουργείου Οικονομίασ και Οικονομικϊν, το Ακακάριςτο Εγχϊριο 

Ρροϊόν (ΑΕΡ) αυξικθκε κατά 4,1% ςε ςτακερζσ τιμζσ. Ο ρυκμόσ 

οικονομικισ ανάπτυξθσ τθσ Ελλθνικισ οικονομίασ το 2007 ιταν 

ςθμαντικά υψθλότεροσ από τον μζςο όρο ανάπτυξθσ τθσ 

ευρωηϊνθσ και υπερζβθ τισ προβλζψεισ του ΡΣΑ του 
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προθγοφμενου ζτουσ. Θ κατανάλωςθ και οι επενδφςεισ ιταν οι 

ςθμαντικότεροι παράγοντεσ που ςυνζβαλαν ςτθν οικονομικι 

ανάπτυξθ το 2007. 

   Θ ιδιωτικι κατανάλωςθ αυξικθκε κατά 3,2% το 2007 ζναντι 

4,2% το 2006, ενϊ θ δθμόςια κατανάλωςθ αυξικθκε 

κατανάλωςθ αυξικθκε κατά 4,2% ζναντι μείωςθσ κατά -0,7% το 

2006. Το ποςοςτό αφξθςθσ όγκου λιανικϊν πωλιςεων τθν 

περίοδο Λανουαρίου-Σεπτεμβρίου ιταν 2,6%, ενϊ το ποςοςτό 

αφξθςθσ των νζων ιδιωτικϊν επιβατικϊν αυτοκινιτων αυξικθκε 

ςε 4,3% φςτερα από τθν ςταςιμότθτα του 2006.  

 

 

Ελληνικό Κεφαλαιαγορϊ 

 

   Ο Γενικόσ Δείκτθσ Τιμϊν του Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν 

(Γ.Δ.Τ./Χ.Α.) ζκλειςε ςτο τζλοσ του 2007 ςτισ 5.178,83 μονάδεσ, 

ςθμειϊνοντασ ςυνολικι ετιςια άνοδο κατά 17,86%. Θ άνοδοσ 

του Γ.Δ.Τ. χαρακτθρίςτθκε από περιοριςμζνεσ διακυμάνςεισ. Θ 

μζςθ μθνιαία μεταβλθτότθτα του ςυνόλου αγορϊν του Χ.Α. το 

2007 ιταν 13,2% ενϊ το δωδεκάμθνο Δεκ. 05-Δεκ. 06 μειϊκθκε 

κατά 24,7%. 

 

 

 

ΚΙΝΗΗ ΣΗ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΚΕΥΑΛΑΙΑΓΟΡΑ 
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Αγορά μετοχών 
 

   Στθν τελευταία ςυνεδρίαςθ του ζτουσ 2007, ο Γ.Δ.Τ. του 

χρθματιςτθρίου Ακθνϊν ζκλειςε ςτισ 5.178,83 μονάδεσ, 

ςθμειϊνοντασ ετιςια άνοδο κατά 17,9%, ζναντι ανόδου 19,9% το 

2006 (πίνακασ). Το επίπεδο αυτό αντιπροςωπεφει ςυνολικι 

μείωςθ του Γ.Δ.Τ. κατά 20% από το μζγιςτο ιςτορικά επίπεδο των 

6.355 μονάδων που είχε ςθμειωκεί τθν 17.09.1999. Θ μζςθ τιμι 

κλειςίματοσ του Γ.Δ.Τ. κατά τθν διάρκεια του ζτουσ ιταν 4.867,82 

μονάδεσ. Ο Γ.Δ.Τ. ςθμείωςε τθν χαμθλότερθ ενδοςυνεδριακι του 

τιμι (4.246,16 μονάδεσ) κακϊσ και τθ χαμθλότερθ τιμι 

κλειςίματοσ (4.344,79 μονάδεσ) ςτθν ςυνεδρίαςθ τθσ 5.03.2007. 

 

 

 

 

 

 

 

Μζςη ετήςια μεταβολή (%) του Γ.Δ.Σ. του Χρηματιςτηρίου 

Αθηνϊν 
 

 Ζτοσ 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006    

 1998 85,0          
 1999 93,4 102,2         
Ζτοσ 2000 31,8 11,3 -38,8        
Απόδο- 2001 15,0 -1,8 -31,6 -23,5       
ςησ 2002 3,4 -10,6 -31,8 -28,2 -32,5      
 2003 7,3 -3,7 -20,0 -12,6 -6,5 29,5     
 2004 9,5 0,3 -12,8 -4,8 2,4 26,2 23,1    
 2005 12,0 4,3 -6,6 1,6 9,0 28,0 27,2 31,5   
 2006 12,9 6,1 -3,2 4,4 11,1 25,9 24,7 25,6 19,9  
 2007 13,3 -0,7 5,4 6,2 12,2 24,3 23,0 23,0 18,9 17,9 
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Σημ:  Τα αποτελζςματα προκφπτουν από τθν ακόλουκθ ςχζςθ: Μ.Ε.Α.= (Xt/X0)(1/t)-1, όπου θ 
Μ.Ε.Α.  είναι θ μζςθ ετιςια απόδοςθ και X0 και Xt είναι οι τιμζσ του δείκτθ ςτο αρχικό ζτοσ –
βάςθσ 0 και ςτο ζτοσ t.  

 

 

 

 

 

 

Αξία χρηματιςτηριακών ςυναλλαγών 
 

   Κατά το 2007 θ ςυνολικι ετιςια αξία ςυναλλαγϊν ςτθν αγορά 

κινθτϊν αξιϊν του Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν ανιλκε ςε 121.279,9 

εκατ. Ευρϊ ςθμειϊνοντασ ετιςια αφξθςθ 42,1%. Θ μζςθ 

θμεριςια αξία ςυναλλαγϊν διαμορφϊκθκε ςε 481,3 εκατ. Ευρϊ 

το 2007, ζναντι 342,7 εκατ. Ευρϊ το 2006. Ο μινασ με τθν 

υψθλότερθ μζςθ θμεριςια αξία ςυναλλαγϊν ςτθν αγορά αξιϊν 

ιταν ο Νοζμβρθσ (667,4 εκατ. Ευρϊ), ενϊ ο μινασ με τθν 

χαμθλότερθ μζςθ θμεριςια αξία ςυναλλαγϊν (390,3 εκατ. Ευρϊ) 

ιταν ο Μάιοσ. 

   Θ ςυνολικι ετιςια αξία ςυναλλαγϊν επί μετοχϊν τθσ 

κατθγορίασ μεγάλθσ κεφαλαιοποίθςθσ ιταν 111.143,9 εκατ. 

Ευρϊ το 2007 και αντιςτοιχοφςε ςτο 92% τθσ ςυνολικισ ετιςιασ 

αξίασ ςυναλλαγϊν, ζναντι 91% το 2006. Θ ςυνολικι ετιςια αξία 

ςυναλλαγϊν επί μετοχϊν τθσ κατθγορίασ μικρισ και μεςαίασ 

κεφαλαιοποίθςθσ ιταν 9.081,3 εκατ. Ευρϊ και αντιςτοιχοφςε ςτο 

7,5% τθσ ςυνολικισ αξίασ ςυναλλαγϊν το 2007 ζναντι 8% το 
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2006. Θ ςυνολικι ετιςια αξία ςυναλλαγϊν επί μετοχϊν τθσ 

κατθγορίασ ειδικϊν χρθματιςτθριακϊν χαρακτθριςτικϊν και των 

μετοχϊν υπό επιτιρθςθ αντιςτοιχοφςε μόλισ ςτο 0,8% τθσ 

ςυνολικισ ετιςιασ αξίασ ςυναλλαγϊν το 2007, ζναντι 1% το 2006. 

 

 

 

 

 

 

Φρηματιςτηριακή αξία ειςηγμένων εταιριών 
 

   Στο τζλοσ του 2007 θ ςυνολικι χρθματιςτθριακι αξία 

(κεφαλαιοποίθςθ) των ειςθγμζνων ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν 

εταιριϊν διαμορφϊκθκε ςε 195.503 εκατ. Ευρϊ, ςθμειϊνοντασ 

ετιςια αφξθςθ κατά 23,8%, ζναντι αφξθςθσ κατά 28,5% το 2006. 

Θ αφξθςθ τθσ κεφαλαιοποίθςθσ το 2007 προιλκε κυρίωσ από τθν 

άνοδο των χρθματιςτθριακϊν τιμϊν, αλλά και τθν αυξθμζνθ 

προςφορά νζων μετοχικϊν τίτλων. 

   Το Δεκζμβριο 2007, θ χρθματιςτθριακι αξία των μετοχϊν τθσ 

κατθγορίασ μεγάλθσ κεφαλαιοποίθςθσ ανιλκε ςε 166.220,3 εκατ. 

Ευρϊ, ςθμειϊνοντασ ετιςια αφξθςθ κατά 15,7%. Στο τζλοσ του 

2007 θ χρθματιςτθριακι αξία των εταιριϊν μεγάλθσ 

κεφαλαιοποίθςθσ αντιςτοιχοφςε ςτο 85% τθσ ςυνολικισ 

κεφαλαιοποίθςθσ του Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν, ζναντι 91% ςτο 

τζλοσ του 2006. 
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ΝΕΕ ΕΚΔΟΕΙ ΕΣΑΙΡΙΚΩΝ ΣΙΣΛΩΝ 
 

   Το 2007 θ δραςτθριότθτα ζκδοςθσ μετόχων ςτθν κεφαλαιαγορά 

από ειςθγμζνεσ και νζεσ εταιρίεσ ςθμείωςε ςθμαντικι αφξθςθ, 

ςε αντίκεςθ με τα προθγοφμενα πζντε χρόνια που ςθμείωςε 

πτϊςθ. Κατά τθν περίοδο 2003-2006 θ ςχζςθ τθσ εξζλιξθσ τιμϊν 

ςτθ αρχικι ειςαγωγι (ςτάςιμθ ι πτωτικι) και ςτθ δευτερογενι 

διαπραγμάτευςθ (ανοδικι) ιταν αντίςτροφθ, ενϊ το 2007 θ 

ςχζςθ αυτι ιταν ανάλογθ. Ειδικότερα, ο αρικμόσ εταιριϊν που 

προζβθςαν για πρϊτθ φορά ςτθν προςφορά με δθμόςια 

εγγραφι διαπραγματεφςιμων μετοχικϊν τουσ τίτλων ςτο 

Χρθματιςτιριο Ακθνϊν ανιλκε ςε τζςςερισ (4) εταιρίεσ, ενϊ ο 

αρικμόσ των ειςθγμζνων εταιριϊν που προχϊρθςαν ςε αφξθςθ 

κεφαλαίου ανιλκε ςε είκοςι οκτϊ (28) εταιρίεσ. Θ αξία των 

ςυνολικϊν κεφαλαίων που αντλικθκαν από τθν αγορά μζςω 

αρχικισ δθμόςιασ εγγραφισ και αφξθςθσ μετοχικοφ κεφαλαίου 

ςθμείωςε ςθμαντικι αφξθςθ και ανιλκε ςε 10,69 δισ. Ευρϊ 

ζναντι 4,16 δισ. Ευρϊ το 2006, οφειλόμενθ κατά κφριο λόγο ςτισ 

μεγάλου φψουσ αυξιςεισ μετοχικοφ κεφαλαίου ειςθγμζνων 

εταιριϊν και ειδικότερα ςτθν αφξθςθ μετοχικοφ κεφαλαίου 5,19 

δισ. Ευρϊ που πραγματοποίθςε θ Marfin Investment Group. Θ 

αντίςτοιχθ ςυνολικι αξία αντλθκζντων κεφαλαίων ιταν 2,76 

εκατ. Ευρϊ το 2005, 414,1 εκατ. Ευρϊ το 2004, 462,1 εκατ. Ευρϊ 

το 2003, 435,5 εκατ. Ευρϊ το 2002 και 1,49 δισ. Ευρϊ το 2001. 
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Εκδόςεισ μετοχικϊν τίτλων με δημόςια προςφορά 2000-2006 

 
                                      Αρχικζσ δθμόςιεσ εγγραφζσ          Δθμόςιεσ εγγραφζσ ειςθγμζνων εταιριϊν 

Ζτοσ 
 

Συνολικζσ 
Εγγραφζσ 

Αρικμόσ Ροςό 
(εκατ. 
ευρϊ) 
 

%ςυνόλου Αρικμόσ Ροςό 
(εκατ. 
ευρϊ) 

 %ςυνόλου 

2007 4 4 500,73 100 0 0 0 
2006 2 2 725,25 100 0 0 0 
2005 8 7 81,9 6 1 1.266,00 94 
2004 10 10 95,4 100 0 0 0 
2003 16 14 118,4 8,1 2 1.349,50 92,9 
2002 20 18 92,5 9,6 2 873,5 90,4 
2001 24 24 1.075,60 100 0 0 0 
2000 49 48 2.557,80 87,8 1 356 12,2 

 
Πηγή: Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ 

 

 

 

   Κατά το 2007 θ μζςθ χρθματιςτθριακι απόδοςθ των μετοχϊν 

των νεοειςαγόμενων εταιριϊν ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν κατά 

το πρϊτο τριιμερο διαπραγμάτευςθσ ιταν κετικι και 

διαμορφϊκθκε ςτο 28,71%, ζναντι 9,93% το 2006, 2,9% το 2005, 

αρνθτικισ απόδοςθσ -2,8% το 2004 και κετικϊν αποδόςεων 2,9% 

το 2003, 11,0% το 2002, 36,2% το 2001 και 58,4% το 2000. Θ 

αντίςτοιχθ μζςθ απόδοςθ πρϊτθσ θμζρασ των νεοειςαγόμενων 

ςτο χρθματιςτιριο τίτλων ιταν υψθλότερθ και προςζγγιςε το 

37,39% ζναντι 10,41% το 2006, 2,22% το 2005, αρνθτικισ 

απόδοςθσ -3,56% το 2004 και κετικισ απόδοςθσ 6,1% το 2003. 

Κατά τισ τρείσ πρϊτεσ θμζρεσ διαπραγμάτευςθσ δεν υφίςτανται 

όρια διακφμανςθσ χρθματιςτθριακϊν τιμϊν για τισ μετοχζσ όλων 

των νεοειςαγόμενων εταιριϊν και το διάςτθμα αυτό κεωρείται 

ικανοποιθτικό για τθν επίτευξθ ιςορροπίασ ςτθν τρζχουςα τιμι. 
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Εκδόςεισ μετοχικών τίτλων με αύξηςη μετοχικού 

κεφαλαίου 
 

   Το 2007 θ εκδοτικι δραςτθριότθτα των ειςθγμζνων ςτο 

χρθματιςτιριο εταιριϊν ιταν ςθμαντικι. Είκοςι εννζα (29) 

ειςθγμζνεσ εταιρίεσ προχϊρθςαν ςε αφξθςθ του μετοχικοφ τουσ 

κεφαλαίου, ζναντι δεκατεςςάρων εταιριϊν το 2006, δεκαεννζα 

εταιριϊν το 2005, ζντεκα εταιριϊν το 2004, δϊδεκα εταιριϊν το 

2003 και πζντε εταιριϊν το 2002. Το ςφνολο αντλθκζντων 

κεφαλαίων ανιλκε ςε 10.186,53 εκατ. Ευρϊ το 2007 ζναντι 

3.438,4 εκατ. Ευρϊ το 2006, ςθμειϊνοντασ ετιςια αφξθςθ κατά 

66,25%. Από τα κεφάλαια αυτά, το 50,95% του ςυνόλου άντλθςε 

θ Marfin Investment Group. Ειδικότερα τζςςερα τραπεηικά 

ιδρφματα, θ Attica Bank, θ EFG Eurobank, θ Γενικι τράπεηα, θ 

Τράπεηα Ρειραιϊσ και θ Marfin Investment Group απορρόφθςαν 

το 79,8% του ςυνόλου των αντλθκζντων κεφαλαίων από τισ 

ειςθγμζνεσ ςτο χρθματιςτιριο εταιρίεσ μζςω αφξθςθσ μετοχικοφ 

κεφαλαίου. Ο αρικμόσ εταιριϊν που προχϊρθςαν ςε αφξθςθ 

μετοχικοφ κεφαλαίου το 2007 ιταν υπερδιπλάςιοσ αυτοφ του 

2006, το δε μζγεκοσ τθσ ςυνολικισ αξίασ αντλθκζντων 

κεφαλαίων αντανακλά τθ ςυνεχιηόμενθ προςπάκεια εταιρικϊν 

αναδιαρκρϊςεων, τθν ενίςχυςθ των επενδυτικϊν προγραμμάτων 

των εταιριϊν και το αυξθμζνο ενδιαφζρον των επενδυτϊν για 

τοποκετιςεισ κεφαλαίων ςε τίτλουσ κεφαλαιαγοράσ. 
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Εκδόςεισ μετοχικϊν τίτλων με αφξηςη μετοχικοφ κεφαλαίου 

ειςηγμζνων εταιριϊν 2003-2007 

 
          2007                                       2006                                  2005                                      2004 

Αρικμόσ Αντλθκζντα 
κεφάλαια 
(εκ. Ευρϊ) 

Αρικμόσ  Αντλθκζντα 
κεφάλαια 
(εκ. Ευρϊ) 

Αρικμόσ Αντλθκζντα 
κεφάλαια 
(εκ. Ευρϊ) 

Αρικμόσ Αντλθκζντα 
κεφάλαια 
(εκ. Ευρϊ) 

 

29 10.186,53 14 3.438,4 19 2.675,8 11 244  

 

 

 

 

 

 

 
Πηγή: Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ 

 

 

 

 

 

 

 

              2003 

Αρικμόσ       Αντλθκζντα  
                      κεφάλαια 
                      (εκ. Ευρϊ) 
12                  275,4 
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Αντληθζντα κεφάλαια από αυξήςεισ μετοχικοφ κεφαλαίου 

ειςηγμζνων εταιριϊν 2002-2007 
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υγχωνεύςεισ και εξαγορέσ ςτην κεφαλαιαγορά 
 

   Το 2007 οι εταιρικζσ αναδιαρκρϊςεισ ςτθν Ελλθνικι αγορά 

ιταν ςχετικά περιοριςμζνεσ μεταξφ των ειςθγμζνων εταιριϊν 

ενϊ ιταν αυξθμζνεσ μεταξφ ειςθγμζνων και μθ ειςθγμζνων 

εταιριϊν(πίνακασ). Κατά το ζτοσ αυτό πραγματοποιικθκαν 

ςυνολικά 31 πράξεισ εταιρικισ αναδιάρκρωςθσ. Οι πράξεισ αυτζσ 

περιλαμβάνουν 4 ςυγχωνεφςεισ μεταξφ ειςθγμζνων ςτο 

χρθματιςτιριο εταιριϊν, ςτουσ κλάδουσ του ρουχιςμοφ, 

φαρμακευτικϊν προϊόντων, μθ ςιδθροφχων μετάλλων και 

καταςκευϊν, 24 απορροφιςεισ μθ ειςθγμζνων εταιριϊν από 

ειςθγμζνων εταιριϊν από ειςθγμζνεσ ςτο χρθματιςτιριο 

εταιρίεσ, 2 απορροφιςεισ ειςθγμζνων εταιριϊν από μθ 

ειςθγμζνεσ ςτο χρθματιςτιριο εταιρίεσ και 1 διάςπαςθ κλάδου 

ειςθγμζνθσ ςτο χρθματιςτιριο εταιρίασ. 

 

 

 

υγχωνεφςεισ και εξαγορζσ, αποςχίςεισ και ειςφορζσ εταιριϊν 

2007 

 
ΕΙΗΓΜΕΝΗ  
ΕΣΑΙΡΙΑ 

ΚΛΑΔΟ ΑΠΡΡΟΦΩΜΕΝΗ 
ΕΣΑΙΡΙΑ 

ΚΛΑΔΟ 

ΕΝΩΜΕΝΘ 
ΚΛΩΣΤΟΥΦΑΝΤΟΥΓΛΑ 

ουχιςμόσ και 
Αξεςουάρ 

FANCO A.E. ουχιςμόσ και 
Αξεςουάρ 

VETERIN ABEE Φαρμακευτικά 
Ρροϊόντα  

ΛΑΜΔΑ ΝΤΛΤΕΤΗΕΤ 
ΑΒΕΕ 

Βαςικά Χθμικά 

ΜΥΤΛΛΘΝΑΛΟΣ ΑΕ 
ΟΜΛΛΟΣ ΕΡΛΧΕΛΘΣΕΩΝ 

Μθ Σιδθροφχα 
Μζταλλα 

ΑΛΟΥΜΛΝΛΟ ΕΛΛΑΔΟΣ  
ΒΕΑΕ ΔΕΛΤΑ ΜΘΧ/ΚΟΣ 
ΕΚΟΡ/ΜΟΣ ΟΛΟΚΛ/ΝΑ 
ΕΓΑ ΑΒΕΤΕ 

Αλουμίνιο 
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ΕΛΛΘΝΛΚΘ  
ΤΕΧΝΟΔΟΜΛΚΘ Τ.Ε.Β. 

Καταςκευζσ ΡΑΝΤΕΧΝΛΚΘ Καταςκευζσ 

 
Πηγή: Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΕΠΟΠΣΕΙΑ 
 

Παρακολούθηςη και εποπτεία ςυμπεριφοράσ 

ειςηγμένων εταιριών 
 

   Σφμφωνα με το άρκρο 10 του ν. 3340/2005, οι εκδότριεσ 

εταιρίεσ μετοχϊν ειςθγμζνων ςτο Χ.Α. ζχουν τθν υποχρζωςθ 

δθμοςιοποίθςθσ χωρίσ υπαίτια βραδφτθτα των προνομιακϊν 

πλθροφοριϊν που τουσ αφοροφν. Βαςικι προχπόκεςθ 

εφαρμογισ των διατάξεων του άρκρου 10 είναι ο 

<<προνομιακόσ>> χαρακτιρασ των πλθροφοριϊν, όπωσ 

εξειδικεφεται ςτθν απόφαςθ 3/347/2005 τθσ Επιτροπισ 

Κεφαλαιαγοράσ. 

   Στο π.δ. 51/1992 που ίςχυςε ζωσ 29.6.2007, προβλεπόταν θ 

υποχρζωςθ υποβολισ γνωςτοποιιςεων για ςθμαντικζσ 

μεταβολζσ επί του ςυνόλου των δικαιωμάτων ψιφου εταιριϊν. 

Συγκεκριμζνα, το εν λόγω προεδρικό διάταγμα αναφερόταν ςτισ 
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πλθροφορίεσ που πρζπει να δθμοςιεφονται κατά τθν απόκτθςθ 

και τθν εκχϊρθςθ ςθμαντικισ ςυμμετοχισ επί του ςυνόλου των 

δικαιωμάτων ψιφου εταιρίασ με μετοχζσ ειςθγμζνεσ ςτο Χ.Α. 

Σθμειϊνεται ότι, ςφμφωνα με το νόμο, είχε οριςτεί θ Επιτροπι 

Κεφαλαιαγοράσ ωσ αρμόδια αρχι για τθν παραλαβι και ζλεγχο 

των γνωςτοποιιςεων και για κακθμερινό ζλεγχο τθσ τιρθςθσ των 

διατάξεων του π.δ. 51/1992. Το προεδρικό αυτό διάταγμα 

καταργικθκε και από τθν 30.6.2007 ιςχφουν οι ςχετικζσ διατάξεισ 

του ν. 3556/2007 με τον οποίο ενςωματϊκθκε ςτο Ελλθνικό 

δίκαιο θ Ευρωπαϊκι Οδθγία 2004/109/ΕΚ για τθν εναρμόνιςθ των 

προχποκζςεων διαφάνειασ αναφορικά με τθν πλθροφόρθςθ 

ςχετικά με ζκδοτεσ των οποίων οι κινθτζσ αξίεσ ζχουν ειςαχκεί 

προσ διαπραγμάτευςθ ςε οργανωμζνθ αγορά. Με τισ νζεσ 

διατάξεισ, επιλκαν οριςμζνεσ τροποποιιςεισ ςτισ υποχρεϊςεισ 

αναγγελίασ και δθμοςιοποίθςθσ των ςθμαντικϊν ςυμμετοχϊν, 

διεφρυνςθ των υπόχρεων προσ γνωςτοποίθςθ προςϊπων, αλλά 

και του προσ γνωςτοποίθςθ αντικειμζνου, άλλαξαν τα πρότυπα 

γνωςτοποιιςεων, ενϊ ακόμα διευρφνκθκε θ υποχρζωςθ 

διάχυςθσ των γνωςτοποιοφμενων πλθροφοριϊν. 

   Το 2007 ςυνεχίςτθκε θ εποπτεία τιρθςθσ του νόμου 3016/2002 

για τθν εταιρικι διακυβζρνθςθ. Σθμαντικόσ αρικμόσ εταιριϊν 

προζβθ ςε αναδιάρκρωςθ του διοικθτικοφ ςυμβουλίου, 

ενθμερϊνοντασ ςχετικϊσ το επενδυτικό κοινό και τισ εποπτικζσ 

αρχζσ. Από τουσ ςχετικοφσ ελζγχουσ προκφπτει ςθμαντικι 

ςφγκλιςθ των εταιριϊν με τισ διατάξεισ τθσ εταιρικισ 

διακυβζρνθςθσ, κυρίωσ από το 2005 και μετά. Θ Επιτροπι 

Κεφαλαιαγοράσ ςυνεχίηει τθν διερεφνθςθ ςθμαντικοφ αρικμοφ 

περιπτϊςεων που αφοροφν τισ χριςεισ 2005-2007, όπου 
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υπάρχουν ενδείξεισ παράβαςθσ των διατάξεων του ωσ άνω 

νόμου. 

   Το 2007 υπιρξε ο πρϊτοσ χρόνοσ πλιρουσ εφαρμογισ του ν. 

3461/2006 για τισ δθμόςιεσ προτάςεισ. Το αρτιότερο απ’ όλεσ τισ 

απόψεισ κεςμικό πλαίςιο, ςε ςυνδυαςμό με τθν τάςθ για 

αυξθμζνεσ εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ που παρατθρικθκε ςτο 

διεκνζσ και εκνικό επίπεδο, οδιγθςαν ςτθν υποβολι δεκαεννζα 

(19) δθμοςίων προτάςεων αγοράσ κινθτϊν αξιϊν που 

διαπραγματεφονται ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν. Ο αρικμόσ 

αυτόσ των δθμοςίων προτάςεων είναι ο υψθλότεροσ ςτθν 

ιςτορία τθσ Ελλθνικισ Κεφαλαιαγοράσ. Επιπλζον, υπεβλικθςαν 

ςτθν Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ πζντε (5) αιτιματα για τθν 

άςκθςθ του δικαιϊματοσ εξαγοράσ (squeeze-out), του 

δικαιϊματοσ δθλαδι του Ρροτείνοντοσ, ο οποίοσ μετά τθν λιξθ 

τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ κατζχει κινθτζσ αξίεσ που 

αντιπροςωπεφουν τουλάχιςτον ποςοςτό ενενιντα τοισ εκατό 

(90%) του ςυνόλου των δικαιωμάτων ψιφου τθσ υπό εξαγορά 

εταιρείασ, να απαιτιςει τθ μεταβίβαςθ ςε αυτόν των υπόλοιπων 

κινθτϊν αξιϊν τθσ υπό εξαγορά εταιρείασ. Συγκεκριμζνα κατά τθ 

διάρκεια του ζτουσ 2007 υπεβλικθςαν τα ακόλουκα αιτιματα: 

1 Το αίτθμα τθσ προτείνουςασ <<ALPHA ΤΑΡΕΗΑ Α.Ε.>> για τθν 

άςκθςθ του δικαιϊματοσ εξαγοράσ των μετοχϊν τθσ (υπό 

εξαγοράσ) εταιρίασ <<ALPHA LEASING AE ΧΘΜΑΤΟΔΟΤΛΚΘΣ 

ΜΛΣΚΩΣΘΣ>>. Το αίτθμα εγκρίκθκε τθν 8.3.2007. 

2 Το αίτθμα τθσ προτείνουςασ <<COSMOHOLDING CYPRUS LTD>> 

για τθν άςκθςθ του  δικαιϊματοσ εξαγοράσ των μετοχϊν τθσ 

εταιρίασ <<ΓΕΜΑΝΟΣ ΑΒΕΕ>>. Το αίτθμα εγκρίκθκε τθν 

8.3.2007. 
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3 Το αίτθμα τθσ προτείνουςασ << ΤΑΜΟΥΝΤΑΝΑ ΛΛ 

ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΑΕ>> για τθν άςκθςθ του δικαιϊματοσ εξαγοράσ 

των μετοχϊν τθσ εταιρίασ <<ΝΟΤΟΣ COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΑΕΒΕ>>. 

Το αίτθμα εγκρίκθκε από διοικθτικό ςυμβοφλιο τθσ Επιτροπισ 

Κεφαλαιαγοράσ τθν 28.6.2007. 

4 Το αίτθμα τθσ εταιρίασ <<INFO-QUEST Α.Ε.Β.Ε.>> για τθν 

άςκθςθ του δικαιϊματοσ εξαγοράσ των μετοχϊν <<UNISYSTEMS 

ΣΥΣΤΘΜΑΤΑ ΡΛΘΟΦΟΛΚΘΣ Α.Ε.Ε.>>. Το αίτθμα εγκρίκθκε τθν 

19.10.2007.  

5. Το αίτθμα τθσ προτείνουςασ <<ΕΚΝΛΚΘ ΤΑΡΕΗΑ ΤΘΣ ΕΛΛΑΔΟΣ 

Α.Ε.>> για τθν άςκθςθ του δικαιϊματοσ εξαγοράσ των μετοχϊν 

<<Α.Ε. ΕΤΑΛΑ ΓΕΝΛΚΩΝ ΑΣΦΑΛΕΛΩΝ “Θ ΕΚΝΛΚΘ”>>. Το αίτθμα 

εγκρίκθκε από τθν Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ τθν 29.11.2007. 

    Σε ςχζςθ με τισ δθμόςιεσ προτάςεισ, θ Επιτροπι 

Κεφαλαιαγοράσ ζχει, με βάςθ τθν εμπειρία επτά ετϊν, επιτφχει 

τθν ουςιαςτικι βελτίωςθ τθσ εποπτικισ τθσ λειτουργίασ, 

διαςφαλίηοντασ τθν πλθρότθτα και επάρκεια ουςιωδϊν 

πλθροφοριϊν ςτο πλθροφοριακό δελτίο που εγκρίνει, 

προκειμζνου οι μζτοχοι τθσ υπό εξαγορά εταιρίασ να μποροφν να 

εκτιμοφν αποτελεςματικά τθν οικονομικι κατάςταςθ και 

προοπτικζσ τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ και παράλλθλα 

εξαςφαλίηοντασ τθν ζγκαιρθ παροχι των απαιτοφμενων 

διοικθτικϊν αδειϊν αλλά και τθν ταχεία ολοκλιρωςθ τθσ εν γζνει 

διαδικαςίασ. 

   Στο πλαίςιο εξζταςθσ των εταιριϊν, των οποίων οι μετοχζσ 

βρίςκονται ςε αναςτολι διαπραγμάτευςθσ για χρονικό διάςτθμα 

μεγαλφτερο των ζξι μθνϊν, για το ενδεχόμενο διαγραφισ τουσ 

από το Χρθματιςτιριο Ακθνϊν, αλλά και μετά από αιτιςεισ για 
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διαγραφι των μετοχϊν τουσ από τισ ίδιεσ τισ εκδότριεσ, θ 

Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ εξζταςε, εντόσ του 2007, τα ςτοιχεία 

δζκα εννζα (19) εταιριϊν. Από τθν παραπάνω εξζταςθ και μετά 

τθν ολοκλιρωςθ τθσ ςχετικισ διαδικαςίασ, το Διοικθτικό 

Συμβοφλιο τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ αποφάςιςε να 

διαγράψει τισ μετοχζσ (12) εταιριϊν. Ειδικότερα, μετά τθν 

ολοκλιρωςθ διαδικαςιϊν δθμόςιασ πρόταςθσ και άςκθςθσ του 

δικαιϊματοσ εξαγοράσ, πζντε (5) εταιρίεσ κατζκεςαν αίτθςθ ςτθν 

Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ για διαγραφι των μετοχϊν τουσ από το 

Χρθματιςτιριο Ακθνϊν ςφμφωνα με το αρ. 17, παρ. 5 του 

Ν.3371/2005 όπωσ ιςχφει:  

1 Στισ 14.2.2007 κατζκεςαν αίτθςθ θ εταιρία <<ΔΕΛΤΑ ΡΑΓΩΤΟΥ 

Α.Ε.>>. Το ςχετικό αίτθμα εγκρίκθκε από το διοικθτικό ςυμβοφλιο 

τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ τθν 2.3.2007. 

2 Στισ 15.2.2007 κατζκεςε αίτθςθ θ εταιρία <<ΦΟΛΝΛΞ 

ΜΕΤΟΛΑΛΦ ΕΜΡΟΛΚΘ Α.Ε.>>. Το ςχετικό αίτθμα από το 

διοικθτικό ςυμβοφλιο τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ τθν 

2.3.2007. 

3 Στισ 14.2.2007 κατζκεςε αίτθςθ θ εταιρία <<ΓΕΜΑΝΟΣ 

ΑΒΕΕ>>. Το ςχετικό αίτθμα εγκρίκθκε από το διοικθτικό 

ςυμβοφλιο τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ τθν 9.5.2007. 

4 Στισ 27.4.2007 κατζκεςε αίτθςθ θ εταιρία <<ALPHA LEASING AE 

ΧΘΜΑΤΟΔΟΤΛΚΘΣ ΜΛΣΚΩΣΘΣ>>. Το ςχετικό αίτθμα εγκρίκθκε 

από το διοικθτικό ςυμβοφλιο τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ τθν 

17.5.2007. 

5 Στισ 1.8.2007 κατζκεςε αίτθςθ θ εταιρία <<NOTOS COM 

ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΑΕΒΕ>>. Το ςχετικό αίτθμα εγκρίκθκε από το 

διοικθτικό ςυμβοφλιο τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ τθν 
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9.8.2007. Θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ αποφάςιςε επίςθσ τθν 

παφςθ διαδικαςίασ διαγραφισ των μετοχϊν δφο (2) εταιριϊν 

κακϊσ δεν ςυνζτρεχαν πλζον οι ςχετικοί λόγοι και τθ ςυνζχιςθ 

τθσ διαδικαςίασ για τισ υπόλοιπεσ πζντε (5) εταιρίεσ. 

 

 

 

Δημόςιεσ προτάςεισ ςτην κεφαλαιαγορά 

 
α/α Ημερ/νία 

υποβολήσ 
Είδοσ 
Δημόςιασ 
Πρόταςησ 

Προτείνουςα 
εταιρία 

ΤΠΟ ΕΞΑΓΟΡΑ 
ΕΣΑΙΡΙΑ 

ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ 
ΕΓΚΡΙΗ 

   

1 21.12.06 ΕΚΕΛΟΥΣΛΑ INFO QUEST UNISYSTEMS 08.02.07    
2 06.03.07 ΕΚΕΛΟΥΣΛΑ INFO QUEST1 UNISYSTEMS 08.03.07    
3 17.01.07 ΥΡΟΧ/ΤΛΚΘ ΜΘΧΑΝΛΚΘ Α.Ε. ΒΑΛΚΑΝ 

ΕΞΡΟΤ Α.Ε. 
08.02.07    

4 16.02.07 ΥΡΟΧ/ΤΛΚΘ ΕΤΑΛΕΛΑ  
ΔΘΜΘΤΛΑΚΩΝ 
ΒΟΕΛΟΥ ΕΛΛΑΔΟΣ 
ΑΒΕΕ 

ΥΛΟΛ Χ. 
ΚΑΤΣΕΛΘ ΑΒΕΕ 

14.03.07    

5 21.02.07 ΥΡΟΧ/ΤΛΚΘ ASBAVEL TRADING 
LIMITED 

ΣΡΥΟΣ 
ΤΑΣΟΓΛΟΥ ΑΕ-
DELONGHI 

30.03.07    

6 14.03.07 ΥΡΟΧ/ΤΛΚΘ ΝΘΕΥΣ 
ΛΧΚΥΟΚΑΛΛΛΕΓΕΛΕΣ 
Α.Ε. 

KEGO A.E. 30.03.07    

7 11.04.07 ΕΚΕΛΟΥΣΛΑ ΤΑΜΟΥΝΤΑΝΑ ΛΛ 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 

NOTOS COM  
ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 
ΑΕΒΕ 

09.05.07    

8 22.06.07 ΥΡΟΧ/ΤΛΚΘ J&P ΑΒΑΞ Α.Ε. ΑΚΘΝΑ Α.Ε. 26.07.07    
9 28.06.07 ΥΡΟΧ/ΤΛΚΘ HOMERIC 

DEPARTMENT 
STORES A.E. 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 

ELMEC SPORT 
ABETE 

12.07.07    

10 20.07.07 ΥΡΟΧ/ΤΛΚΘ INFO QUEST UNISYSTEMS 31.07.07    
11 06.08.07 ΥΡΟΧ/ΤΛΚΘ MARFIN 

INVESTMENT 
GROUP A.E. 

VIVARTIA 06.09.07    

 27.09.07 ΥΡΟΧ/ΤΛΚΘ MARFIN 
INVESTMENT2 

VIVARTIA 28.09.07    

12 10.09.07 ΥΡΟΧ/ΤΛΚΘ DIONYSOS LEISURE REGENCY  27.09.07    
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ΨΥΧΑΓΩΓΛΚΘ & 
ΤΟΥΛΣΤΛΚΘ Α.Ε. 

ENTERTAIMENT 
ΨΥΧΑΓΩΓΛΚΘ & 
ΤΟΥΛΣΤΛΚΘ 
Α.Ε. 

13 24.09.07 ΕΚΕΛΟΥΣΛΑ ΕΚΝΛΚΘ ΤΑΡΕΗΑ 
ΤΘΣ ΕΛΛΑΔΟΣ Α.Ε. 

ΑΝΩΝΥΜΘ  
ΕΛΛΘΝΛΚΘ 
ΕΤΑΛΛΑ 
ΓΕΝΛΚΩΝ 
ΑΣΦΑΛΕΛΩΝ «Θ 
ΕΚΝΛΚΘ» 

11.10.07    

14 11.10.07 ΥΡΟΧ/ΤΛΚΘ ΛΧΚΥΟΤΟΦΕΛΑ 
ΣΕΛΟΝΤΑ 
ΑΕΓΕ+WISE 
MANAGEMENT SA 

ΡΕΣΕΥΣ 
ΡΟΛΟΝΤΑ 
ΕΛΔΛΚΘΣ 
ΔΛΑΤΟΦΘΣ 
ΑΒΕΕ 

02.11.07    

15 18.10.07 ΥΡΟΧ/ΤΛΚΘ REMCO HOLDINGS 
A.E. 

ΕΛΒΛΕΜΕΚ Α.Ε. 15.11.07    

16 22.10.07 ΥΡΟΧ/ΤΛΚΘ ΚΑΤΑΣΤΘΜΑ 
ΑΦΟΟΛΟΓΘΤΩΝ 
ΕΛΔΩΝ ΑΕ 

ELMEC SPORT 
ABETE 

15.11.07    

17 23.10.07 ΥΡΟΧ/ΤΛΚΘ MIG SHIPPING SA ATTICA 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 
ΑΕ 

29.11.07    

18 23.10.07 ΥΡΟΧ/ΤΛΚΘ MIG SHIPPING SA BLUE STAR 
ΝΑΥΤΛΛΛΑΚΘ ΑΕ 

29.11.07    

 09.11.07 ΕΚΕΛΟΥΣΛΑ OTE A.E. COSMOTE  
ΚΛΝΘΤΕΣ  
ΤΘΛ/ΝΛΕΣ Α.Ε. 

29.11.07    

19 13.12.07 ΥΡΟΧ/ΤΛΚΘ OTE A.E.3 COSMOTE  
ΚΛΝΘΤΕΣ  
ΤΘΛ/ΝΛΕΣ Α.Ε. 

27.12.07    

 

   

 
Περίοδοσ αποδοχήσ % μετοχϊν προ δ.π. % μετόχων μετά την δ.π. 

13.02.07-13.03.07 32,98% 48,92% 
13.02.07-13.03.07 50,45% 48,92% 
13.02.07-13.03.07 34,32%4 51,66% 
16.03.07-13.03.07 38,00% 88,51% 
03.04.07-30.04.07 40,00% 38,00% 
04.04.07-02.05.07 87,55% 40,00% 
14.05.07-11.06.07 56,45% 92,42% 
31.07.07-10.09.07 51,38% 75,92% 
17.07.07-14.08.07 61,29% 51,84% 
03.08.07-14.09.07 59,12% 90,04% 
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11.09.07-08.10.07 59,12% 91,47% 
11.09.07-08.10.07 81,61% 91,47% 
02.10.07-20.11.07 76,92% 82,01% 
16.10.07-13.11.07 80,85% 99,23% 
07.11.07-05.12.07 63,79% 84,14% 
20.11.07-18.12.07 54,74% 73,05% 
20.11.07-18.12.07 52,26% 90,22% 
03.12.07-02.01.08 48,85% 91,08% 
03.12.07-02.01.08 48,85% 84,45% 
04.12.07-29.01.08 67,83% 98,59% 
04.12.07-29.01.08 67,83% 98,59% 

Πηγή: Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ 
 

 

 
     
    
 

 
 
 
 

 
 
 


