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ΠΡΟΛΟΓΟ΢ 

Ο όροσ Χρθματιςτιριο είναι θ οργανωμζνθ αγορά όπου είναι επίςθμα 
αναγνωριςμζνθ από το κράτοσ και ςυναντϊνται οι ενδιαφερόμενοι για 
αγοραπωλθςίεσ κινθτϊν αξιϊν(π.χ μετοχζσ,ομόλογα)και εμπορευμάτων.Τα     
χρθματιςτιρια αποτελοφν ιδιόμορφεσ αγορζσ με τθν ζννοια τθσ ταυτόχρονθσ 
ςυνάντθςθσ τθσ προςφοράσ και τθσ ηιτθςθσ.Αποτελοφν οικονομικό κεςμό που κατά 
κανόνα αναγνωρίηεται από τα κράτθ όπου λειτουργοφν και θ πλειονότθτα τουσ με 
νομοκετικά και διοικθτικά μζτρα κακορίηουν το πλαίςιο μζςα ςτο οποίο 
διαμορφϊνονται οι αγορζσ και κεςπίηουν τισ προυποκζςεισ και τουσ όρουσ 
λειτουργίασ τουσ.Διακρίνονται ςε Χρθματιςτιρια Αξιϊν,Χρθματιςτιρια 
Εμπορευμάτων και  Χρθματιςτιρια Ναφλων. . Θ ίδρυςθ του Χρθματιςτθρίου Αξιϊν 
Ακθνϊν υπιρξε ςτακμόσ ςτθν οικονομικι ιςτορία τθσ Ελλάδασ ξεκινϊντασ τθν 
λειτουργία του ςτισ 30 Σεπτεμβρίου 1876.Υπεφκυνθ για τθν εποπτεία και ομαλι 
λειτουργία του Χρθματιςτθρίου είναι θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ θ οποία αποτελεί 
κεςμικό όργανο για τθν λιψθ και επιβολι των αποφάςεων τθσ, πάνω ςτα κζματα 
τθσ Κεφαλαιαγοράσ. Σκοπόσ τθσ πτυχιακισ μασ εργαςίασ είναι θ μελζτθ και ο 
ςχολιαςμόσ των χρθματιςτθριακϊν εξελίξεων, τθσ πορείασ του Χρθματιςτιριου 
Αξιϊν Ακθνϊν και των ειςθγμζνων ςε αυτι εταιρειϊν για τα ζτθ 2003,2005 και 
2006. Θ αξιολόγθςθ μασ αυτι βαςίηεται ςε παράγοντεσ όπωσ: 

 Τισ εξελίξεισ ςτθν οικονομία και τθ Κεφαλαιαγορά. 

 Το μζγεκοσ και τθν αξιοπιςτία τθσ Κεφαλαιαγοράσ, 

 Τθ πορεία των ειςθγμζνων εταιρειϊν, αξιολογϊντασ ενζργειεσ όπωσ 
δθμόςιεσ εγγραφζσ, αυξιςεισ μετοχικοφ κεφαλαίου,διανεμθκζντα 
μερίςματα ,χρθματιςτθριακοφσ δείκτεσ και αξίεσ χρθματιςτθριακϊν 
ςυναλλαγϊν. 

 
Τζλοσ παρακζτουμε ςτθ διάκεςθ ςασ οικονομικοφσ πίνακεσ για τθν ευκολότερθ 
κατανόθςθ των οικονομικϊν αποτελεςμάτων. 
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ΕΙ΢ΑΓΩΓΗ 

ΠΡΟΤΠΟΘΕ΢ΕΙ΢ ΕΙ΢ΑΓΩΓΗ΢ ΢ΣΟ ΧΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΟ 

Κάκε χρθματιςτιριο μπορεί να κάνει ςυμβάςεισ με τα μζλθ του.Μπορεί να αλλάηει επίςθσ τισ 

αγορζσ.Σιμερα είναι 2 μικρισ και μεγάλθσ κεφαλαιοποίθςθσ.Ωσ 3
θ
 νοείται από κάποιουσ θ αγορά 

τθσ επιτιρθςθσ.Για τθν ειςαγωγι υπάρχουν προχποκζςεισ που πρζπει να πλθρεί τόςο θ μετοχι όςο 

και θ εκδότρια εταιρία(άρκρο 3 ν.3371). 

Προχποθζςεισ εκδότριασ εταιρίασ 

Το μετοχικό τθσ κεφάλαιο* να υπερβαίνει το ελάχιςτο οριηόμενο των 1.500.000 ευρϊ 

Θ Νομικι κατάςταςθ τθσ εταιρίασ να είναι ςφμφωνθ με τουσ νομοφσ 

Συγκεκριμζνα ίδια κεφάλαια(τουλάχιςτον 1.000.000 ευρϊ για μικρι εταιρία κεφαλαιοποίθςθσ και 

15.000.000 ευρϊ για μεγάλθ εταιρία κεφαλαιοποίθςθσ-ορίηεται από το κανονιςμό χρθματιςτιριου) 

Διάρκεια ηωισ εταιρίασ.Απαιτοφνται δθμοςιευμζνεσ καταςτάςεισ για τουλάχιςτον 3 εταιρικζσ 

χριςεισ και κεφαλαιακι διάρκρωςθ. 

Φορολογικόσ ζλεγχοσ.Να ζχει ελζγχει  φορολογικά για 3 χρόνια και ότι ζχει παρζλκει χρόνοσ 

τουλάχιςτον 10 μθνϊν από το τελευταίο ζλεγχο. 

Να μθν περιλαμβάνονται ςτθ τελευταία λογιςτικι κατάςταςθ πριν τθν υποβολι τθσ αίτθςθσ 

παρατθριςεισ των ορκωτϊν που να επθρεάηουν αρνθτικά τθ πραγματικι εικόνα τθσ επιχείρθςθσ 

*Μετοχικό κεφάλαιο είναι το ςφνολο τθσ αξίασ των ειςφορϊν των εταίρων. Είναι μζγεκοσ ςτακερό 
και αναγράφεται ςτο καταςτατικό. Ωςτόςο δεν μεταβάλλεται παρακολουκϊντασ τισ αυξομειϊςεισ 
τθσ εταιρικισ περιουςίασ, αλλά μόνο μετά από τροποποίθςθ του καταςτατικοφ.Το μετοχικό 
κεφάλαιο μίασ εταιρείασ ιςοφται με τον αρικμό των μετοχϊν επί τθν ονομαςτικι αξία τουσ. Θ 
ςυγκρότθςθ του κεφαλαίου περνάει από δφο ςτάδια, τθν κάλυψθ και τθν καταβολι (ειςφορά).Το 
ελάχιςτο μετοχικό κεφάλαιο μιασ εταιρείασ ορίηεται από τισ 60.000 €. Το κεφάλαιο τθσ εταιρείασ 
διαιρείται ςε ιςότιμα και αδιαίρετα μερίδια. Τα μερίδια αυτά λζγονται μετοχζσ, των οποίων θ αξία 
και θ ποςότθτα ορίηεται από το καταςτατικό τθσ εταιρείασ. Θ αξία τθσ μετοχισ δεν μπορεί να είναι 
μικρότερθ από 0,30 λεπτά του ευρώ και μεγαλφτερθ από 88 € 
 

Αρκετά από τα παραπάνω ςτοιχειά περιλαμβάνονται ςτο Κανονιςμό του Χρηματιςτηρίου 

Αθηνών  που δημοςιεφτηκε τον Ιοφνιο και ιςχφουν πλζον από ςήμερα. 

Προχποθζςεισ μετοχών 

Νομιμότθτα 

Διαπραγματευςιμότθτα.Να μποροφν να μεταβιβαςτοφν ελεφκερα.Δε πρζπει να υπάρχει κόλλθμα 

μεταβίβαςθσ ςτο καταςτατικό.Εξωεταιρικζσ ςυμφωνίεσ δεν εμποδίηουν τθ διαπραγματευςιμότθτα 

λόγω του ενοχικοφ τουσ χαρακτιρα. 

Διαςπορά.Θ εταιρία πρζπει να ανικει ςε περιςςότερουσ από 1 άτομο.Επαρκισ διαςπορά όταν το 

25% των μετοχϊν ανικει ςε άλλα πρόςωπα.Ο κανονιςμόσ απαιτεί το 25% να ανικει ςε τουλάχιςτον 

2000 άτομα χωρίσ κανζνα να κατζχει πάνω από το 2%. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΕΙ΢ΗΓΜΕΝΕ΢ ΢ΣΟ ΧΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΟ ΕΣΑΙΡΙΕ΢-ΕΚΘΕ΢Η 

ΧΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΑΚΩΝ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΣΟΤ ΕΣΟΤ΢ 2003 

 

Φςτερα από μία μεγάλθ χρθματιςτθριακι φφεςθ που διιρκεςε 3 ολόκλθρα χρόνια το 2003 

ζφερε κετικζσ αποδόςεισ ςτισ αγορζσ. Θ μεγάλθ επιβράδυνςθ τθσ διεκνοφσ οικονομίασ 

άρχιςε το 2000 και φαίνεται να τελειϊνει το 2003.Θ ανάπτυξθ των αγορϊν και θ βελτίωςθ 

του κλίματοσ και των τιμϊν που ςθμειϊκθκαν το 2003,πραγματοποιικθκαν υπό το 

κακεςτϊσ νζων και πιο αυςτθρϊν εποπτικϊν ρυκμίςεων που τζκθκαν ςε εφαρμογι ςε όλεσ 

τισ αγορζσ κεφαλαίου κατά τθ περίοδο 2000-2003.Οι αγορζσ ςτισ ΘΡΑ ςτθν Ευρωπαϊκι 

Ζνωςθ(και ςτθν Ελλάδα βεβαίωσ)ςτθν Αςία και ςτθν Αυςτραλία κωρακίςτθκαν με 

πρόςκετεσ ρυκμίςεισ διαφάνειασ,νζουσ κανόνεσ για τθν καταπολζμθςθ τθσ κατάχρθςθσ τθσ 

αγοράσ,υψθλότερεσ απαιτιςεισ εταιρικισ διακυβζρνθςθσ,μεγαλφτερθ πίεςθ για τθ 

βελτίωςθ τθσ ποιότθτασ των υπθρεςιϊν που παρζχονται ςτουσ επενδυτζσ.Θ αναπτυξιακι 

πολιτικι τθσ Ε.Ε με ςτόχο τθν ενοποίθςθ των αγορϊν και τθ δθμιουργία ικανοφ πλαιςίου 

για τθν ομαλι ενςωμάτωςθ των 10 νζων μελϊν.Οι 2 Οδθγίεσ για τουσ Οργανιςμοφσ 

Συλλογικϊν Επενδφςεων,οι Οδθγίεσ για τθν Κατάχρθςθ τθσ Αγοράσ,το Ενθμερωτικό 

Δελτίο,τθ Διαφάνεια των Ειςθγμζνων Εταιριϊν,τθ Ραροχι Επενδυτικϊν Υπθρεςιϊν,τισ 

Δθμόςιεσ Ρροτάςεισ Αγοράσ και τζλοσ ο κανονιςμόσ για τθν υιοκζτθςθ των Διεκνϊν 

Λογιςτικϊν Ρροτφπων.Οι πρωτοβουλίεσ αυτζσ καλφπτουν όλεσ τισ μεταρρυκμίςεισ 

διαφάνειασ,ςυναλλακτικϊν μεκόδων,προςταςίασ επενδυτϊν εταιρικϊν 

αναδιαρκρϊςεων,εξορκολογιςμοφ τθσ πρόςβαςθσ ςτθν πρωτογενι αγορά ζκδοςθσ τίτλων 

οι οποίεσ ςιμερα αποτελοφν τισ πιο ςφγχρονεσ αντιλιψεισ για τθν οργάνωςθ και 

λειτουργία αγορϊν κεφαλαίου ςτισ οποίεσ κα ζχουν πρόςβαςθ μικρζσ όχι μόνο μεγάλεσ 

επιχειριςεισ και μικροί όχι μόνο μεγάλοι ι κεςμικοί επενδυτζσ. 

Θ Ελλθνικι Ρροεδρεία ζπαιξε αποφαςιςτικό ρόλο ςτθ προϊκθςθ τθσ μεγάλθσ Ευρωπαικισ 

μεταρρφκμιςθσ.Σε όλεσ τισ οδθγίεσ πραγματοποιικθκαν μερικζσ ι ολικζσ πολιτικζσ 

ςυμφωνίεσ που κατζλθξαν ςε βελτιϊςεισ,ςυναινζςεισ και εποικοδομθτικζσ τροποποιιςεισ 

των οδθγιϊν.Στθν Ελλάδα ςυνεχίςτθκε με αμείωτο ρυκμό θ μεταρρυκμιςτικι προςπάκεια 

που άρχιςε πριν οκτϊ χρόνια(1996-2003) και εντάχκθκε από το 1999.Θ εποπτικι 

ανταπόκριςθ ςτθ κρίςθ 1999-2000 ιταν ευρφτατθ.Θ κατάχρθςθ τθσ αγοράσ είναι θ 

χειραγϊγθςθ και ςτρζβλωςθ των τιμϊν ι παράνομθ αξιοποίθςθ των εμπιςτευτικϊν 

πλθροφοριϊν.Ο ςυντονιςμόσ ενεργειϊν,θ κατάχρθςθ δεςπόηουςασ κζςθσ,θ κατάχρθςθ 

ςυγκεκριμζνων εμπιςτευτικϊν πλθροφοριϊν είναι πρακτικζσ που πρζπει να τιμωροφνται 

αυςτθρά.Με τθ νζα τθσ οργάνωςθ θ Επιτροπι ολοκλιρωςε ζνα λειτουργικό εκςυγχρονιςμό 

που τθν κάνει πρότυπο μεταξφ όλων των ΝΡΔΔ.Ζχει αποκτιςει ζνα πλιρθ κανονιςμό 

λειτουργίασ που περιγράφει διαδικαςίεσ και κακικοντα.Είναι το πρϊτο ΝΡΔΔ ςτθν Ελλάδα 

που λειτουργεί με διπλογραφικό ςφςτθμα λογιςτικισ,πλιρθ μθχανοργάνωςθ λογιςτθρίου 

και πλιρθ εφαρμογι του π.δ 205/98 για τθ λογιςτικι οργάνωςθ των ΝΡΔΔ. 
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1.1 ΢ΣΟΧΟΙ ΚΑΙ ΑΡΜΟΔΙΟΣΗΣΕ΢ ΣΗ΢ ΕΠΙΣΡΟΠΗ΢ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ΢ 

Οι αρμοδιότθτεσ και θ λειτουργία τθσ διζπονται από τουσ νόμουσ 3152/2003 και το 

προεδρικό διάταγμα 25/2003.Οι ειςθγμζνεσ εταιρίεσ ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν 

εποπτεφονται επίςθσ από τθν Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ ωσ προσ τα κζματα τθσ 

χρθματιςτθριακισ νομοκεςίασ και ςυμπεριφοράσ αλλά και των κανόνων εταιρικισ 

διακυβζρνθςθσ.Τα μζλθ διοικθτικϊν ςυμβουλίων και τα διευκυντικά ςτελζχθ όλων των 

προαναφερόμενων φορζων υπόκεινται ςε εποπτικζσ υποχρεϊςεισ.Για το ςκοπό αυτό με το 

ν.3152/2003 εποπτικζσ αρμοδιότθτεσ του Υπουργείου Οικονομίασ και Οικονομικϊν και του 

Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν μεταφζρκθκαν ςτθν Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ.Θ Επιτροπι 

Κεφαλαιαγοράσ είναι αρμόδια για τθ κζςπιςθ και παρακολοφκθςθ τθσ εφαρμογισ των 

κανόνων που αφοροφν ςτθ λειτουργία των ςυςτθμάτων τθσ αγοράσ(ςφςτθμα 

ςυναλλαγϊν,ςφςτθμα αςφάλιςθσ ςυναλλαγϊν,ςφςτθμα εκκακάριςθσ άυλων 

τίτλων,ςυςτιματα αγοράσ παραγωγϊν).Βαςικό μζτρο για τθ διαςφάλιςθ τθσ ομαλότθτασ 

ςτθ κεφαλαιαγορά είναι θ κζςπιςθ κωδικϊν ςυμπεριφοράσ υποχρεωτικισ εφαρμογισ.Θ 

χρθματιςτθριακι ςυμπεριφορά των ειςθγμζνων εταιριϊν διζπεται από τισ διατάξεισ του 

Κανονιςμοφ Χρθματιςτθριακισ Συμπεριφοράσ Ειςθγμζνων Εταιριϊν,του Κανονιςμοφ 

Δθμόςιασ Ρρόταςθσ Αγοράσ Κινθτϊν Αξιϊν τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ και τισ διατάξεισ 

του νόμου 3016/2002 περί Εταιρικισ Διακυβζρνθςθσ.Βαςικό μζτρο άςκθςθσ προλθπτικισ 

εποπτείασ από τθν Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ είναι θ παροχι αδειϊν λειτουργίασ 

εποπτευόμενων φορζων.Θ προϊκθςθ τθσ διαφάνειασ επιτυγχάνεται με τθ κζςπιςθ και 

παρακολοφκθςθ εφαρμογισ κανόνων που διζπουν τθ δθμοςίευςθ ςτοιχείων και 

οικονομικϊν καταςτάςεων των εποπτευόμενων εταιριϊν και των ειςθγμζνων ςε 

χρθματιςτιριο εταιριϊν,τθ γνωςτοποίθςθ ςυναλλαγϊν ςθμαντικϊν εταιρικϊν γεγονότων 

και εμπιςτευτικϊν πλθροφοριϊν και τθν εκτζλεςθ ςυναλλαγϊν. 

 

1.2 ΟΙ ΕΞΕΛΙΞΕΙ΢ ΢ΣΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΚΑΙ ΣΗΝ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ 

Σφμφωνα με προςωρινζσ εκτιμιςεισ το πραγματικό Ακακάριςτο Εγχϊριο Ρροϊόν(Α.Ε.Ρ) 

αυξικθκε κατά 4% το 2003 ζναντι 3,8% το 2002.Για ζνα ακόμθ ζτοσ θ ειςροι κοινοτικϊν 

πόρων και θ υψθλι καταναλωτικι και επενδυτικι δαπάνθ,ενιςχυμζνθ από τθ διατιρθςθ 

χαμθλϊν πραγματικϊν επιτοκίων,που κατευκφνεται ςτθ πραγματοποίθςθ των ζργων 

υποδομισ λόγω τθσ ανάλθψθσ των ολυμπιακϊν αγϊνων.Στθν άνοδο του Α.Ε.Ρ ςυνζβαλε 

και θ ανάκαμψθ των εξαγωγϊν αγακϊν.Οι εξελίξεισ αυτζσ είχαν ωσ αποτζλεςμα τθν 

αφξθςθ τθσ πραγματικισ εγχϊριασ ςυνολικισ ηιτθςθσ.Από τθ πλευρά τθσ προςφοράσ θ 

ςυνολικι ετιςια μεταποιθτικι παραγωγι μειϊκθκε κατά 0,7% τουσ πρϊτουσ 8 μινεσ του 

2003.Πςον αφορά τθν εξζλιξθ τθσ αμοιβισ τθσ εργαςίασ,ο μζςοσ ακακάριςτοσ πραγματικόσ 

μιςκόσ του ςυνόλου τθσ οικονομίασ εκτιμάται ότι αυξικθκε κατά 2,4% το 2003 ζναντι 

αφξθςθσ 4,6% το 2002 ενϊ θ παραγωγικότθτα τθσ εργαςίασ αυξικθκε κατά 2,5% το 2003 

ζναντι αφξθςθσ 3,7% το 2002.Ο εκνικόσ Γενικόσ Δείκτθσ Τιμϊν Καταναλωτι εκτιμάται ότι 

αυξικθκε με μζςο ετιςιο ρυκμό 3,5% το 2003 ζναντι 3,6% το 2002.Θ επιβράδυνςθ του 

πλθκωριςμοφ το 2003 πραγματοποιικθκε ςταδιακά με μζςο ετιςιο ρυκμό 3,8% το πρϊτο 

τρίμθνο,3,5%  το δεφτερο τρίμθνο και 3,4% το τρίτο τρίμθνο.Σθμαντικοί 

αντιπλθκωριςτικοί παράγοντεσ ιταν θ ομαλοποίθςθ τθσ αγοράσ πετρελαίου μετά το 
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πόλεμο ςτο Ιράκ,θ ανατίμθςθ του ευρϊ ζναντι του δολαρίου αλλά και θ επιβράδυνςθ του 

ρυκμοφ αφξθςθσ.Κατά το 2003 θ νομιςματικι πολιτικι τθσ Ευρωπαικισ Κεντρικισ 

Τράπεηασ(Ε.Κ.Τ) είχε ωσ βαςικό ςτόχο τθ διατιρθςθ μεςοπρόκεςμα του πλθκωριςμοφ ςε 

επίπεδα χαμθλότερα του 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.Σε ςυνζχεια τθσ μείωςθσ κατά 50 μονάδεσ βάςθσ των επιτοκίων τθσ Ε.Κ.Τ το 

Δεκζμβριο του 2002 ακολοφκθςαν νζεσ μειϊςεισ επιτοκίων κατά 25 μονάδεσ βάςθσ ςτισ 7 

Μαρτίου 2003 και κατά 50 μονάδεσ βάςθσ ςτισ 6 Ιουνίου 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.Θ επιβράδυνςθ αυτι οφείλεται ςτθ ςθμαντικι μείωςθ του φψουσ 

χρθματοδότθςθσ προσ τθ γενικι κυβζρνθςθ.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 τα μζςα Ιουνίου 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.Θ μζςθ διαφορά απόδοςθσ μεταξφ του ελλθνικοφ δεκαετοφσ ομολόγου και του 

αντίςτοιχου γερμανικοφ μειϊκθκε ςτισ 12 μονάδεσ βάςθσ ςτο τζλοσ του 2003 ζναντι 

διαφοράσ 23 μονάδων βάςθσ ςτο τζλοσ του 2002.Κατά το 2003 το ζλλειμμα τθσ γενικισ 

κυβζρνθςθσ ωσ ποςοςτό του ΑΕΡ διαμορφϊκθκε ςτο 1,4% ζναντι ποςοςτοφ 1,2% το 

2002.Το πρωτογενζσ πλεόναςμα τθσ γενικισ κυβζρνθςθσ εκτιμάται ότι αυξικθκε ςε 4,7% 

του ΑΕΡ το 2003 ζναντι 4,4% το 2002. 

ΟΙ ΕΞΕΛΙΞΕΙ΢ ΢ΣΑ ΜΕΓΕΘΗ ΣΗ΢ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ΢ 

Κατά το 2003 αυξικθκε διεκνϊσ θ ειςροι επενδυτικϊν κεφαλαίων ςε αμοιβαία κεφάλαια 

υψθλοφ κινδφνου ιδιαίτερα αυτά που επενδφουν ςε αναδυόμενεσ αγορζσ.Το 2003 

χαρακτθρίςτθκε επίςθσ από ςθμαντικι ςτροφι διεκνϊσ ςτθ ςθμαςία τθσ εταιρικισ 

ςυμπεριφοράσ των ανϊτατων ςτελεχϊν και των μελϊν διοικθτικϊν ςυμβουλίων των 

πολυμετοχικϊν ειςθγμζνων ςτο χρθματιςτιρια εταιριϊν και ςτο ρόλο τθσ επιχειρθματικισ 

θκικισ ςτθν κεφαλαιαγορά.Τα ςυνεχιηόμενα κατά το 2003 ςκάνδαλα εταιρικισ 

διακυβζρνθςθσ με προεξζχοντα αυτά των εταιριϊν ΤΥCΟ και ΝΥSΕ ςτισ ΘΡΑ και των 

εταιριϊν ΑHOLD ςτθν Ολλανδία και PARMALAT ςτθν Ιταλία οδιγθςαν ςε αφξθςθ του 

ενδιαφζροντοσ των εποπτικϊν αρχϊν τθσ κεφαλαιαγοράσ διεκνϊσ και ςτθ λιψθ 

κατάλλθλων μζτρων αποτροπισ τουσ.Το ζλλειμμα δραςτθριοποίθςθσ των μετοχϊν οδιγθςε 

ςτθν ανάπτυξθ ςθμαντικϊν πρωτοβουλιϊν διεκνϊσ με ςθμαντικότερθ αυτιν τθν ΟΟΣΑ για 

τθν ανακεϊρθςθ των Αρχϊν Εταιρικισ Διακυβζρνθςθσ που δίνει ζμφαςθ μεταξφ άλλων 

ςτθν αποκάλυψθ ςτο επενδυτικό κοινό.Ο Γενικόσ Δείκτθσ Τιμϊν (Γ.Δ.Τ) του Χρθματιςτθρίου 

Ακθνϊν ζκλειςε ςτο τζλοσ του 2003 ςτισ 2.263,6 μονάδεσ παρουςιάηοντασ ςυνολικι ετιςια 

άνοδο κατά 29,5%.Θ ζναρξθ τελικά του πολζμου ςτο Ιράκ ςτισ αρχζσ Απριλίου ςυνοδεφτθκε 

από μερικι μεταςτροφι του επενδυτικοφ κλίματοσ που οδιγθςε τιε διεκνείσ αγορζσ ςε 

ανοδικι πορεία.Θ ςταδιακι βελτίωςθ του διεκνοφσ και ελλθνικοφ επενδυτικοφ κλίματοσ 

οδιγθςε ςε άνοδο των τιμϊν των τραπεηικϊν μετοχϊν τον Απρίλιο.Σε αυτό ςυνζβαλλε 

επίςθσ θ ςυνεχιηόμενθ ανατίμθςθ του ευρϊ ζναντι του δολαρίου ΘΡΑ.Το ενδιαφζρον των 
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Ελλινων επενδυτϊν εςτιάςτθκε ςτθ μετοχι των εταιριϊν ΟΡΑΡ και ΔΕΘ λόγω τθσ 

ανακοίνωςθσ καλϊν οικονομικϊν αποτελεςμάτων από τισ εταιρίεσ αυτζσ αλλά και τθσ 

κυβερνθτικισ ανακοίνωςθσ για τθ πϊλθςθ ποςοςτοφ 10% των εταιριϊν αυτϊν.Τον Ιοφνιο 

το κλίμα αβεβαιότθτασ υποχϊρθςε ςθμαντικά ςτισ διεκνείσ αγορζσ και τθν Ελλάδα με 

αποτζλεςμα τθν άνοδο των χρθματιςτθριακϊν δεικτϊν.Σθμαντικά ςτοιχεία για τθν Ελλάδα 

ιταν θ ανακοίνωςθ τθσ αφξθςθσ του ρυκμοφ μεγζκυνςθσ του ΑΕΡ αλλά και του 

πλθκωριςμοφ και θ κετικι ανακεϊρθςθ τθσ μακροπρόκεςμθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 

τθσ Ελλάδασ από διεκνείσ οίκουσ πιςτολθπτικισ αξιολόγθςθσ λόγω μείωςθσ του 

ελλείμματοσ τθσ γενικισ κυβζρνθςθσ,περαιτζρω ςφγκλιςθσ με τθν ΕΕ και προϊκθςθσ των 

διαρκρωτικϊν αλλαγϊν,με κφριεσ εξ αυτϊν τθν πϊλθςθ από το Ελλθνικό Δθμόςιο 

ποςοςτοφ 26,4% του ΟΡΑΡ μζχρι τα μζςα Ιουλίου και τθν ιδιωτικοποίθςθ του 

Ταχυδρομικοφ Ταμιευτθρίου τθσ ΕΥΔΑΡ και τθσ ΔΕΘ.Κατά τθ διάρκεια του Ιουλίου θ 

κυβζρνθςθ προχϊρθςε ςε πϊλθςθ ποςοςτοφ του ΟΡΑΡ,τθν ειςαγωγι του Οργανιςμοφ 

Λιμζνοσ Ρειραιϊσ(ΟΛΡ) ςτο χρθματιςτιριο και τθν προκιρυξθ διαγωνιςμοφ για το 

Στιγμιαίο Λαχείο ενϊ ζκανε γνωςτζσ τισ προκζςεισ τθσ για πϊλθςθ ποςοςτοφ των μετοχϊν 

τθσ Εκνικισ Τράπεηασ,τθσ Εμπορικισ Τράπεηασ και τθσ ΔΕΘ.Οι αλλαγζσ ςτθ ςφνκεςθ των 

Δεικτϊν FTSE/ASE και MSCI τζκθκαν ςε ιςχφ από 1 Δεκεμβρίου.Θ δραςτθριότθτα ςτθ 

πρωτογενι αγορά του Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν κατά το 2003 ιταν περιοριςμζνθ λόγω των 

αρνθτικϊν επιπτϊςεων τθσ χρθματιςτθριακισ κάμψθσ των προθγοφμενων τριϊν 

ετϊν.Ρράγματι 14 νζεσ εταιρίεσ προζβθςαν ςτθ διάκεςθ των μετοχϊν τουσ μζςω δθμόςιασ 

εγγραφισ ςτθ 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 εταιριϊν ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν 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.Τα 

διανεμθκζντα μερίςματα ιταν 1,7 δισ ευρϊ ςθμειϊνοντασ ετιςια μείωςθ.Τα κακαρά προ 

φόρων κζρδθ παρουςιάηουν αφξθςθ κατά 22%  ςε ςχζςθ με το 2002.Κατά τα προθγοφμενα 

ζτθ θ ελλθνικι κεφαλαιαγορά χαρακτθρίςτθκε από αφξθςθ των επενδφςεων μζςω 

τοποκετιςεων τθσ αυξανόμενθσ ρευςτότθτασ ςε μερίδια αμοιβαίων κεφαλαίων και μετοχζσ 

εταιριϊν επενδφςεων.Θ χρθματιςτθριακι κάμψθ των τελευταίων ετϊν οδιγθςε ςε 

ρευςτοποιιςεισ μεριδίων αμοιβαίων κεφαλαίων και μετοχϊν εταιριϊν επενδφςεων 

χαρτοφυλακίου.Θ τάςθ αυτι αντιςτράφθκε εκ νζου κατά το 2003 .Στο τζλοσ του ζτουσ το 

ςυνολικό ενεργθτικό των 265 αμοιβαίων κεφαλαίων ιταν 30,4 δισ ευρϊ ςθμειϊνοντασ 

ςυνολικι ετιςια αφξθςθ κατά 19,8 %. 

ΟΙ ΕΞΕΛΙΞΕΙ΢ ΢ΣΟ ΘΕ΢ΜΙΚΟ ΠΛΑΙ΢ΙΟ ΣΗ΢ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ΢ 

Θ προςταςία τθσ εφρυκμθσ και ομαλισ λειτουργίασ τθσ αγοράσ ενιςχφκθκε ςτο πλαίςιο τθσ 

μεταφοράσ τθσ ςχετικισ αρμοδιότθτασ που προθγουμζνωσ αςκοφςε το Υπουργείο 

Οικονομίασ και Οικονομικϊν με το κακοριςμό των προχποκζςεων ειςαγωγισ μετοχϊν και 

ομολογιϊν ςτθν παράλλθλθ αγορά του Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν και τον οριςμό των 

οικονομικϊν υποχρεϊςεων των εκδοτθρίων εταιριϊν ζναντι του χρθματιςτθρίου.Κατά το 

2003 βαςικι προτεραιότθτα αποτζλεςε επίςθσ θ εποπτεία τθσ τιρθςθσ των υποχρεϊςεων 

διαφάνειασ των ειςθγμζνων εταιριϊν.Στο πλαίςιο αυτό δθμοςιεφκθκαν από τθν Επιτροπι 
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Κεφαλαιαγοράσ αναλυτικζσ πλθροφορίεσ για τθν ζκταςθ τθσ διάκεςθσ αντλθκζντων 

κεφαλαίων.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.Θ νζα 

οργανωτικι δομι δθμοςιοποιικθκε με το προεδρικό διάταγμα 25/2003 (ΦΕΚ 

26/6.2.2003).Με τθν αναδιοργάνωςθ που προβλζπεται ςτο προεδρικό διάταγμα θ 

Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ κα ζχει τισ εξισ υπθρεςίεσ: α)Διεφκυνςθ Χοριγθςθσ Αδειϊν και 

Εποπτείασ Φορζων τθσ Κεφαλαιαγοράσ β)Διεφκυνςθ Μελετϊν,Ριςτοποίθςθσ και 

Μθχανοργάνωςθσ γ)Διεφκυνςθ Δθμοςίων Εγγράφων και Εποπτείασ Ειςθγμζνων Εταιριϊν 

δ)Διεφκυνςθ Ραρακολοφκθςθσ και Ελζγχου Συναλλαγϊν Κεφαλαιαγοράσ ε)Διεφκυνςθ 

Διεκνϊν και Δθμοςίων Σχζςεων ςτ)Διεφκυνςθ Διοικθτικϊν και Οικονομικϊν Υπθρεςιϊν 

θ)Διεφκυνςθ Νομικϊν Υπθρεςιϊν η)Γραφείο Εςωτερικοφ Ελζγχου ι)Γραφείο Τφπου 

ια)Γραμματεία Διοικθτικοφ Συμβουλίου,Εκτελεςτικισ Επιτροπισ και Γενικοφ Διευκυντι και 

ιβ)Γραφεία Ρροζδρου και Αντιπροζδρων. 

Κατά το 2003 το κεςμικό πλαίςιο βελτιϊκθκε επίςθσ με τον εμπλουτιςμό των επενδυτικϊν 

δυνατοτιτων με νζα προϊόντα όπωσ τα νζα παράγωγα προϊόντα επί μετοχϊν και 

ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν,τθν ζκδοςθ και διαπραγμάτευςθ των κρατικϊν λαϊκϊν και των 

εταιρικϊν ομολόγων ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν και ςυνεπϊσ θ Ελλθνικι κεφαλαιαγορά 

παραμζνει ςθμαντικόσ μθχανιςμόσ χρθματοδότθςθσ των επιχειρθματικϊν ςχεδίων των 

εταιριϊν.Ρράγματι ψθφίςτθκε και εφαρμόηεται ο νόμοσ 3152/2003 περί ίδρυςθσ και 

εποπτείασ χρθματιςτθρίων και οργανωμζνων αγορϊν και μεταφοράσ εποπτικϊν 

αρμοδιοτιτων ςτθν Επιτροπι κεφαλαιαγοράσ.Ο νόμοσ ρυκμίηει τθν ίδρυςθ και λειτουργία 

χρθματιςτθρίων ωσ ανϊνυμεσ πολυμετοχικζσ εταιρίεσ και κεςπίηει όρουσ και προχποκζςεισ 

για τθν χοριγθςθ άδειασ λειτουργίασ τουσ.Με τον ίδιο νόμο μεταφζρονται ρυκμιςτικζσ και 

εποπτικζσ αρμοδιότθτεσ από το Υπουργείο Οικονομίασ και Οικονομικϊν και το 

Χρθματιςτιριο Ακθνϊν ςτθν Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ.Βαςικι καινοτομία του νόμου είναι 

θ κζςπιςθ τθσ υποχρζωςθσ ςφνταξθσ κανονιςμοφ λειτουργίασ χρθματιςτθρίου ο οποίοσ 

ρυκμίηει το ςφνολο των δραςτθριοτιτων του Χρθματιςτθρίου και κανονιςμοφ λειτουργίασ 

φορζα εκκακάριςθσ τίτλων ο οποίοσ ρυκμίηει τθν εκκακάριςθ και διακανονιςμό των 

χρθματιςτθριακϊν ςυναλλαγϊν.Και οι 2 κανονιςμοί εγκρίνονται από τθν Επιτροπι 

Κεφαλαιαγοράσ.Με το νόμο μεταφζρεται ςτθν Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ θ αρμοδιότθτα 

ελζγχου και ζγκριςθσ του ενθμερωτικοφ δελτίου εταιρίασ για τθν ειςαγωγι μετοχϊν ςε 

χρθματιςτιριο.Θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ δφναται να ανακζςει τθν αρμοδιότθτα αυτι ςε 

τρίτουσ φορείσ.Ψθφίςτθκε και εφαρμόηεται ο νόμοσ 3148/2003 για τθν ίδρυςθ τθσ 

Επιτροπισ Λογιςτικισ Τυποποίθςθσ και Ελζγχων(ΕΛΤΕ).Θ ίδρυςθ τθσ ςυμπλθρϊνει τθ 

προθγοφμενθ νομοκεςία που ζκεςε το πλιρεσ χρονοδιάγραμμα ειςαγωγισ των διεκνϊν 

λογιςτικϊν προτφπων ςτθν Ελλάδα.Θ ΕΛΤΕ ειςθγείται ςτθν Ρολιτεία κζματα ςχετικά με τθ 

λογιςτικι τυποποίθςθ και ελζγχων,μεριμνά για τον ζλεγχο ποιότθτασ των λογιςτικϊν 

ελζγχων των εταιριϊν,αςκεί εποπτεία ςτο ΣΟΕΛ και αξιολογεί τα πορίςματα ελζγχου 

του,δφναται να κεςπίηει κϊδικα δεοντολογίασ για τουσ ορκωτοφσ ελεγκτζσ και 

ςυνεργάηεται για τθ καταςτολι του οικονομικοφ εγκλιματοσ.Ψθφίςτθκε και εφαρμόηεται ο 

νόμοσ 3156/2003 για τθν ζκδοςθ ομολογιακϊν δανείων και τθ τιτλοποίθςθ απαιτιςεων.Ο 

νόμοσ εκςυγχρονίηει το πλαίςιο τθσ αγοράσ ομολογιακϊν τίτλων,κεςπίηει όρουσ και 
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προχποκζςεισ για τθν ζκδοςθ διαφορετικϊν τφπων ομολογιακοφ δανείου και ορίηει τα 

χαρακτθριςτικά τουσ,κεςπίηει υποχρεϊςεισ διαφάνειασ και διαδικαςίεσ οργάνωςθσ και 

λειτουργίασ τθσ ςυνζλευςθσ των ομολογιοφχων.Ειςάγει το νζο κεςμό τθσ τιτλοποίθςθσ 

απαιτιςεων,ορίηει τθν εταιρία ειδικοφ ςκοποφ για τθ διάκεςθ των τιτλοποιθμζνων 

απαιτιςεων και κεςπίηει ελάχιςτο επίπεδο πιςτολθπτικισ αξιολόγθςθσ για τθν ζκδοςθ και 

ειςαγωγι ςε χρθματιςτιριο τιτλοποιθμζνων ομολογιακϊν τίτλων.Ο Κϊδικασ τθσ 

Κεφαλαιαγοράσ αποτελεί εγχείρθμα μείηονοσ ςθμαςίασ για τθν ελλθνικι 

κεφαλαιαγορά.Αυτόσ ο Κϊδικασ ζγινε για τθν αποκάλυψθ αξιόπιςτων και ςυγκρίςιμων 

χρθματοοικονομικϊν πλθροφοριϊν από τισ ειςθγμζνεσ ςτο χρθματιςτιριο εταιρίεσ.Κατά το 

2003 θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ προχϊρθςε ςτον ζλεγχο τθσ διάκεςθσ των κεφαλαίων που 

αντλικθκαν από τισ ειςθγμζνεσ ςτο χρθματιςτιριο εταιρίεσ μζςω αφξθςθσ του μετοχικοφ 

κεφαλαίου κατά τθ περίοδο 1999-2002.Σθμειϊνεται ότι θ διάκεςθ των αντλοφμενων 

κεφαλαίων ζλαβε κυρίωσ τθ μορφι νζων επενδφςεων παγίου κεφαλαίου και τεχνολογικοφ 

εξοπλιςμοφ,χρθματοδότθςθ ςυγχωνεφςεων και εξαγορϊν εταιριϊν,αναχρθματοδότθςθσ 

επενδφςεων με υποκατάςταςθ χρζουσ και κεφαλαίων κινιςεωσ. 

        

1.3 ΚΙΝΗ΢Η ΣΗ΢ ΕΛΛΗΝΙΚΗ΢ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ΢ 

ΑΓΟΡΑ ΜΕΣΟΧΩΝ ΚΑΙ ΚΛΑΔΙΚΟΙ ΔΕΙΚΣΕ΢ ΣΙΜΩΝ ΣΟΤ Χ.Α 

Ο δείκτθσ FTSE/ASE 20 ςθμείωςε ετιςια άνοδο κατά 35,43%,ο δείκτθσ FTSE/ASE Mid 40 των 

εταιριϊν μεςαίασ χρθματιςτθριακισ κεφαλαιοποίθςθσ ςθμείωςε ετιςια άνοδο κατά 

26,77% ενϊ ο δείκτθσ FTSE/ASE Small Cap 80 των εταιριϊν χαμθλισ χρθματιςτθριακι 

κεφαλαιοποίθςθσ ςθμείωςε ετιςια άνοδο κατά 28,60%.Τθ μεγαλφτερθ ετιςια άνοδο 

ςθμείωςαν κατά το 2003 οι δείκτεσ των κλάδων Λιανικοφ Εμπορίου(103,58%). 

ΑΞΙΑ ΢ΤΝΑΛΛΑΓΩΝ ΢ΣΗΝ ΑΓΟΡΑ ΜΕΣΟΧΩΝ ΣΟΤ Χ.Α 

Κατά το 2003 θ ςυνολικι ετιςια αξία των ςυναλλαγϊν ςτο Χ.Α αυξικθκε κατά 40,9% και 

διαμορφϊκθκε ςε 34,9 δισ ευρϊ.Θ αξία ςυναλλαγϊν ςτθ Κφρια Αγορά ςθμείωςε τθ 

μεγαλφτερθ ετιςια αφξθςθ κατά 50,8% και αντιςτοιχοφςε ςτο 84,6% τθσ ςυνολικισ αξίασ 

ςυναλλαγϊν ςτο Χ.Α.Θ αξία των ςυναλλαγϊν ςτθ Ραράλλθλθ Αγορά ςθμείωςε μικρι ετιςια 

αφξθςθ κατά 0,4% και αντιςτοιχοφςε ςτο 14,2% τθσ ςυνολικισ αξίασ ςυναλλαγϊν ςτο Χ.Α το 

2003 ζναντι 20% το 2002.Θ αξία ςυναλλαγϊν ςτθ Νζα Χρθματιςτθριακι 

Αγορά(ΝΕ.Χ.Α)ςθμείωςε ετιςια αφξθςθ κατά 40,1% το 2003 και αντιςτοιχοφςε ςτο 0,9% τθσ 

ςυνολικισ αξίασ ςυναλλαγϊν ςτο Χ.Α το 2003 όπωσ και το 2002.Το ίδιο ζτοσ 2 νζεσ εταιρίεσ 

ειςιγαγαν τισ μετοχζσ προσ διαπραγμάτευςθ ςτθ ΝΕ.Χ.Α ανεβάηοντασ το ςφνολο των 

εταιριϊν τθσ αγοράσ αυτισ ςε 7 εταιρίεσ. 
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ΧΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΑΚΗ ΑΞΙΑ ΣΩΝ ΕΙ΢ΗΓΜΕΝΩΝ ΕΣΑΙΡΙΩΝ ΢ΣΟ 

Χ.Α 

Κατά το 2003 θ ςυνολικι χρθματιςτθριακι αξία(κεφαλαιοποίθςθ) του Χ.Α αυξικθκε και 

οφείλεται ςτθν άνοδο των τιμϊν των μετοχϊν,δοκζντοσ ότι θ δραςτθριότθτα ςτθ 

πρωτογενι αγορά μετοχικϊν τίτλων ςυνζχιςε και κατά το 2003 τθ πτωτικι πορεία των 

προθγοφμενων ετϊν.Θ ςυνολικι κεφαλαιοποίθςθ των 15 εταιριϊν που κατά τθ διάρκεια 

του ζτουσ ειςιγαγαν με δθμόςια εγγραφι τισ μετοχζσ τουσ για διαπραγμάτευςθ ςτο Χ.Α 

ιταν 768,68% εκατ. Ευρϊ ςτο τζλοσ του 2003 ποςό που αντιςτοιχοφςε μόλισ ςτο 0,9% τθσ 

ςυνολικισ κεφαλαιοποίθςθσ του ελλθνικοφ χρθματιςτθρίου.Κατά το 2003 θ 

χρθματιςτθριακι αξία των μετοχϊν τθσ Κφριασ Αγοράσ αυξικθκε κατά 29,3% και 

διαμορφϊκθκε ςτο τζλοσ του ζτουσ ςε 78,2 δισ ευρϊ αντιπροςωπεφοντασ το 92,5% τθσ 

ςυνολικισ χρθματιςτθριακισ αξίασ του Χ.Α ζναντι 91,9% ςτο τζλοσ του 2002.Θ 

χρθματιςτθριακι αξία των μετοχϊν τθσ Ραράλλθλθσ Αγοράσ αυξικθκε κατά 17,8% και ςτο 

τζλοσ του 2003 αντιπροςϊπευε το 7,2% τθσ ςυνολικισ χρθματιςτθριακισ αξίασ του Χ.Α 

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 2 νζων εταιριϊν ςτθν αγορά αυτι και 

ςτο τζλοσ του 2003 αντιπροςϊπευε μόλισ το 0,3% τθσ ςυνολικισ χρθματιςτθριακισ αξίασ 

του Χ.Α.Στο τζλοσ του 2003 οι ειςθγμζνεσ εταιρίεσ Εκνικι Τράπεηα ΑΕ και ΟΤΕ ΑΕ ιταν 

αυτζσ με τθ μεγαλφτερθ χρθματιςτθριακι αξία καταλαμβάνοντασ μερίδιο 6% ζκαςτθ επί 

τθσ ςυνολικισ κεφαλαιοποίθςθσ του Χ.Α(ζναντι 4,7% και 8,1% αντίςτοιχα το 2002).Θ 

τράπεηα EFG Eurobank-Εrgasias κατζλαβε μερίδιο 5,7% τθσ ςυνολικισ χρθματιςτθριακισ 

αξίασ του Χ.Α ζναντι 5,3 το 2002,θ Alpha Bank κατζλαβε μερίδιο 5,6%,θ ΔΕΘ  κατζλαβε 

μερίδιο 5,4%,και ακολουκοφν θ Coca-Cola AEE ΜΕ 4,6%,ο ΟΡΑΡ με 4,3%,θ Cosmote με 

4,2% και θ Vodafone-Panafon με 4%  τθσ χρθματιςτθριακισ αξίασ του Χ.Α. 

ΚΕΡΔΗ ΚΑΙ ΔΙΑΝΕΜΗΘΕΝΣΑ ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΑ ΣΩΝ ΕΙ΢ΗΓΜΕΝΩΝ 

ΕΣΑΙΡΙΩΝ ΢ΣΟ Χ.Α  

Κατά το 2002 ςυνεχίςτθκε θ μείωςθ τθσ κερδοφορίασ των περιςςότερων ειςθγμζνων ςτο 

χρθματιςτιριο εταιριϊν που είχε ιδθ παρατθρθκεί κατά το 2001.Κατά το 2003 τα 

αποτελζςματα των ειςθγμζνων παρουςιάηουν ςθμαντικι βελτίωςθ.Σφμφωνα με τα 

ενοποιθμζνα αποτελζςματα εννεάμθνου ςθμειϊκθκε ςθμαντικι άνοδοσ κατά 22% ςτα 

ςυνολικά προ φόρων κζρδθ και κατά 12% ςτο ςυνολικό κφκλο εργαςιϊν. 

ΑΓΟΡΑ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ ΧΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΠΡΟΙΟΝΣΩΝ 

ΣΟΤ Χ.Α 

Κατά το 2003 θ αγορά παραγϊγων του Χ.Α χαρακτθρίςτθκε από τθν ειςαγωγι νζων 

προϊόντων,τθν αναβάκμιςθ προςφερομζνων προσ τουσ χριςτεσ υπθρεςιϊν και τθν αφξθςθ 

τθσ ςυναλλαγματικισ δραςτθριότθτασ.Ρράγματι κατά τθ διάρκεια του ζτουσ υλοποιικθκε θ 

ειςαγωγι 2 νζων προϊόντων: του δικαιϊματοσ προαίρεςθσ επί μετοχϊν(7 Ιανουαρίου) και 

του ςυμβολαίου μελλοντικισ εκπλιρωςθσ επί τθσ ςυναλλαγματικισ ιςοτιμίασ ευρϊ: 

δολάριο(19 Μαΐου).Το δικαίωμα προαίρεςθσ επί μετοχϊν είναι αμερικανικοφ τφπου και ο 
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διακανονιςμόσ τουσ γίνεται με φυςικι παράδοςθ μετοχϊν κατά τθν άςκθςθ του.Σε πρϊτθ 

φάςθ το εν λόγω δικαίωμα ζχει ωσ υποκείμενθ αξία τισ μετοχζσ τθσ Alpha Τράπεηασ 

Ρίςτεωσ,τθσ Εκνικισ Τράπεηασ,τθσ Ιντρακόμ και του ΟΤΕ.Κατά το 2003 ο όγκοσ ςυναλλαγϊν 

τθσ αγοράσ παραγϊγων αυξικθκε ςθμαντικά.Ο μζςοσ θμεριςιοσ όγκοσ ςυναλλαγϊν επί 

του ςυνόλου των διακινοφμενων ςυμβολαίων μελλοντικισ εκπλιρωςθσ και δικαιωμάτων 

ιταν 19.559 ςυμβόλαια το 2003 ζναντι 14.921 ςυμβολαίων το 2002 και 8.662 ςυμβολαίων 

το 2001 ςθμειϊνοντασ ετιςια αφξθςθ κατά 31,09%.Θ χρθματιςτθριακι άνοδοσ και θ 

επαναδραςτθριοποίθςθ επενδυτϊν ςτθν αγορά αξιϊν του 2003 είχε ςαν αποτζλεςμα τθ 

μεγαλφτερθ αφξθςθ τθσ αξίασ ςυναλλαγϊν ςτθν αγορά αξιϊν ςε ςχζςθ με τθν αγορά 

παραγϊγων του Χ.Α το 2003. Θ μζςθ τιμι του λόγου τθσ αξίασ ςυναλλαγϊν ςυμβολαίων 

μελλοντικισ εκπλιρωςθσ και δικαιωμάτων προσ τθ ςυνολικι αξία ςυναλλαγϊν ςτθν αγορά 

υποκείμενων αξιϊν μειϊκθκε ςτο 66% το 2003 ζναντι μζςθσ τιμισ 84% το 2002.Σε αντίκεςθ 

με τα 2 προθγοφμενα ζτθ,το 2003 ο λόγοσ δικαιωμάτων αγοράσ προσ δικαιϊματα πϊλθςθσ 

διαμορφϊκθκε υπζρ των δικαιωμάτων αγοράσ αντανακλϊντασ τισ κετικζσ προςδοκίεσ των 

επενδυτϊν για τθν πορεία των χρθματιςτθριακϊν αγορϊν. 

ΑΓΟΡΕ΢ ΣΙΣΛΩΝ ΢ΣΑΘΕΡΟΤ ΕΙ΢ΟΔΗΜΑΣΟ΢ 

Βαςικόσ ςτόχοσ τθσ πολιτικισ ζκδοςθσ τίτλων του Ελλθνικοφ Δθμοςίου κατά το 2003 ιταν θ 

ζκδοςθ ομολόγων αναφοράσ 3ετοφσ,5ετοφσ και 10ετοφσ διάρκειασ.Το Μάρτιο του 2003 

εκδόκθκε και διατζκθκε με τθ μζκοδο τθσ κοινοπραξίασ το πρϊτο ελλθνικό 

τιμαρικμοποιθμζνο ομόλογο ςε ευρϊ θ αξία του οποίου ςυνδζεται με τον εναρμονιςμζνο 

δείκτθ τιμϊν καταναλωτι τθσ ευρωηϊνθσ.Επίςθσ κατά το ίδιο ζτοσ εκδόκθκαν για πρϊτθ 

φορά Ειδικοί Τίτλοι Αποταμίευςθσ(Ε.Τ.Α) ετιςιασ διάρκειασ ςε τζςςερισ 

ςειρζσ(Φεβρουάριο,Μάιο,Σεπτζμβριο και Νοζμβριο)και διατζκθκαν αποκλειςτικά ςτουσ 

μικροεπενδυτζσ με τθ μζκοδο τθσ δθμόςιασ εγγραφισ.Οι τίτλοι αυτοί είναι αφορολόγθτοι 

εφόςον δεν πωλθκοφν για οριςμζνο χρονικό διάςτθμα.Οι αποδόςεισ των ομολόγων του 

Ελλθνικοφ Δθμοςίου αντανακλϊντασ ανάλογεσ εξελίξεισ ςτισ αποδόςεισ αντίςτοιχων τίτλων 

ςτθν ευρωηϊνθ και ςτισ ΘΡΑ χαρακτθρίςτθκαν από διακθμάνςεισ.Ενδεικτικά θ μζςθ 

μθνιαία απόδοςθ του δεκαετοφσ ομολόγου διαμορφϊκθκε ςτο 4,59% ςτθν αρχι 

Δεκεμβρίου 2003 ζναντι 4,43% τον Ιανουάριο του 2003 και 4,58% το Δεκζμβριο του 2002.Το 

ςυναλλακτικό ενδιαφζρον επικεντρϊνεται ςτουσ τίτλουσ υπολειπόμενθσ διάρκειασ 6-10 

ετϊν οι οποίοι αντιπροςωπεφουν και για τα 3 τρίμθνα του 2003 το μεγαλφτερο ποςοςτό 

του ςυνολικοφ όγκου ςυναλλαγϊν που ανζρχεται κατά μζςο όρο ςε 44% περίπου.Θ 

διαφορά απόδοςθσ του 10ετοφσ ομολόγου του Ελλθνικοφ Δθμοςίου ζναντι του γερμανικοφ 

αντίςτοιχα μειϊκθκε ςτισ 10 μονάδεσ βάςθσ ςτισ αρχζσ Δεκεμβρίου.Κατά τθ περίοδο 

Δεκεμβρίου 2002 - Σεπτεμβρίου 2003 οι αποδόςεισ των ομολογιακϊν τίτλων κάκε 

διάρκειασ μειϊκθκαν οδθγϊντασ ςτθ μετατόπιςθ προσ τα κάτω τθσ καμπφλθσ 

αποδόςεων.Συνεχίςτθκε θ μετατροπι παλαιότερων εκδόςεων προμετόχων με μετοχζσ 

ιδιωτικοποιοφμενων εταιριϊν του ελλθνικοφ δθμοςίου,όπωσ ο ΟΡΑΡ, θ Ε.Χ.Α.Ε , ο Ο.Λ.Ρ 

και θ ΔΕΘ.Αναλυτικότερα μζχρι τον Οκτϊβριο του 2003 μετατράπθκαν ςε μετοχζσ 

προμζτοχα και ευρωπρομζτοχα ςυνολικισ αξίασ 752 εκατ. Ευρϊ.Κατά το 2003 ςθμειϊκθκε 

μείωςθ τθσ δραςτθριότθτασ ςτθν αγορά εταιρικϊν ομολόγων θ οποία περιζλαβε τισ 4 

εκδόςεισ μετατρζψιμων ομολογιακϊν δανείων από τισ εταιρίεσ Εγνατία Τράπεηα ΑΕ,Elbisco 

AE Συμμετοχϊν,Ridenco AE και Comm Group AE.Το 2003 εκςυγχρονίςτθκε το κεςμικό 
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πλαίςιο τθσ αγοράσ ομολόγων και ενιςχφκθκαν οι δυνατότθτεσ επιχειρθματικισ 

χρθματοδότθςθσ των ελλθνικϊν εταιρίων.Ρράγματι ψθφίςτθκε ο ν.3156/25.6.2003 περί 

<<Ομολογιακϊν Δανείων τιτλοποίθςθσ απαιτιςεων και απαιτιςεων από ακίνθτα και άλλεσ 

διατάξεισ>>.Το νζο πλαίςιο εκςυγχρονίηει τθ λειτουργία τθσ οργανωμζνθσ και τθσ 

εξωχρθματιςτθριακισ αγοράσ εταιρικϊν ομολόγων και κεςπίηει τθ δυνατότθτα 

τιτλοποίθςθσ εταιρικϊν απαιτιςεων και απαιτιςεων από ακίνθτα.          

ΣΟ ΢Τ΢ΣΗΜΑ ΕΚΚΑΘΑΡΙ΢Η΢ ΢ΤΝΑΛΛΑΓΩΝ 

Το Κεντρικό Αποκετιριο Αξιϊν(Κ.Α.Α) είναι ο βαςικόσ φορζασ εκκακάριςθσ των 

χρθματιςτθριακϊν ςυναλλαγϊν και διαχείριςθσ του Συςτιματοσ Άυλων Τίτλων(Σ.Α.Τ) ςτο 

οποίο καταχωροφνται οι άυλεσ μετοχζσ και παρακολουκοφνται οι μεταβιβάςεισ τουσ μζςω 

των μερίδων και των λογαριαςμϊν αξιϊν των επενδυτϊν που τθροφνται ςτο 

Σ.Α.Τ.Ειδικότερα οι βαςικζσ λειτουργίεσ του Κ.Α.Α περιλαμβάνουν τθν εκκακάριςθ των 

χρθματιςτθριακϊν ςυναλλαγϊν του Χ.Α,τθν καταχϊρθςθ των απουλοποιθμζνων τίτλων,τθν 

παροχι υπθρεςιϊν ςε κζματα διανομισ μεριςμάτων,εξόφλθςθσ τοκομεριδίων,διανομισ 

τίτλων,μεςολάβθςθσ ςτθ μεταβίβαςθ δικαιωμάτων προτίμθςθσ ι δικαιωμάτων ςε λιψθ 

μετοχϊν χωρίσ αντάλλαγμα,τθν εκκακάριςθ των ςυναπτόμενων ςτο Χ.Α ςυναλλαγϊν επί 

άυλων τίτλων του Ελλθνικοφ Δθμοςίου και τθν εκκακάριςθ των εκτελεςκζντων ςτθν αγορά 

παραγϊγων ςυναλλαγϊν με ςυμβόλαια μελλοντικισ εκπλιρωςθσ και δικαιϊματα 

προαίρεςθσ επί μετοχϊν και δεικτϊν.Οι λειτουργίεσ αυτζσ περιγράφονται και 

οριοκετοφνται ςτο Κανονιςμό Εκκακάριςθσ Χρθματιςτθριακϊν Συναλλαγϊν και 

Λειτουργίασ του Συςτιματοσ Άυλων Τίτλων. 

 

1.4 ΠΡΩΣΟΓΕΝΗ΢ ΚΑΙ ΔΕΤΣΕΡΟΓΕΝΗ΢ ΑΓΟΡΑ ΜΕΣΟΧΙΚΩΝ ΣΙΣΛΩΝ 

 

ΕΚΔΟ΢ΕΙ΢ ΜΕΣΟΧΙΚΩΝ ΣΙΣΛΩΝ ΜΕ΢Ω ΔΗΜΟ΢ΙΑ΢ ΕΓΓΡΑΦΗ΢ 

ΑΠΟ ΝΕΕ΢ ΚΑΙ ΕΙ΢ΗΓΜΕΝΕ΢ ΕΣΑΙΡΙΕ΢ 

Κατά το 2003 ςτισ 3 αγορζσ αξιϊν του Χ.Α ειςιχκθςαν προσ διαπραγμάτευςθ οι μετοχζσ 15 

νζων εταιριϊν.Ο αρικμόσ αυτόσ είναι ο μικρότεροσ τθσ τελευταίασ πενταετίασ δοκζντοσ ότι 

το 2002 ειςιχκθςαν προσ διαπραγμάτευςθ οι μετοχζσ 21 νζων εταιριϊν,το 2001 επίςθσ 21 

νζων εταιριϊν ενϊ το 2000,1999 και 1998 ειςιχκθςαν για διαπραγμάτευςθ ςτθν 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 ςτθ Κφρια 

Αγορά,11 δθμόςιεσ εγγραφζσ πραγματοποιικθκαν ςτθ Ραράλλθλθ Αγορά και 2 δθμόςιεσ 

εγγραφζσ πραγματοποιικθκαν ςτθ Νζα Χρθματιςτθριακι Αγορά του Χ.Α.Από τισ 16 

δθμόςιεσ εγγραφζσ που πραγματοποιικθκαν κατά το 2003 οι 14 εγγραφζσ ιταν αρχικά 

δθμόςιεσ εγγραφζσ ενϊ οι υπόλοιπεσ 2 εγγραφζσ αποτελοφςαν δθμόςια προςφορά 

υφιςτάμενων μετοχϊν 2 ειςθγμζνων εταιριϊν του ΟΡΑΡ και τθσ ΔΕΘ.Εάν εξαιρεκοφν οι 
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δθμόςιεσ εγγραφζσ των ειςθγμζνων εταιριϊν το φψοσ των κεφαλαίων που αντλικθκε από 

νεοειςαγόμενεσ ςτο Χ.Α 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.Από το ςφνολο των αντλθκζντων μζςω δθμοςίων εγγράφων 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 Ραράλλθλθσ Αγοράσ και ποςοςτό 0,60% 

(8.780.552 ευρϊ) αντλικθκε μζςω τθσ ΝΕ.Χ.Α.Το μεγάλο ποςοςτό τθσ Κφριασ Αγοράσ 

οφείλεται κυρίωσ ςτθν προςφορά μετοχϊν ςτθν αγορά αυτι από τισ 2 ιδιωτικοποιοφμενεσ 

εταιρίεσ μεγάλθσ χρθματιςτθριακισ αξίασ του ευρφτερου δθμόςιου τομζα τον ΟΡΑΡ και τθ 

ΔΕΘ.Οι εταιρίεσ αυτζσ άντλθςαν κεφάλαια που αντιςτοιχοφν ςτο 49,24% και 42,70% 

αντίςτοιχα των ςυνολικά αντλθκζντων κεφαλαίων.Εάν εξαιρεκοφν τα αντλθκζντα κεφάλαια 

των εταιριϊν αυτϊν,τα αντίςτοιχα ποςοςτά αντλθκζντων κεφαλαίων για κάκε αγορά του 

Χ.Α διαμορφϊνονται ωσ εξισ:45,81% (54.225.846 ευρϊ)μζςω τθσ Κφριασ Αγοράσ 46,77% 

μζςω τθσ Ραράλλθλθσ Αγοράσ και 7,42% μζςω τθσ ΝΕ.Χ.Α.Δθλαδι το ποςοςτό των 

κεφαλαίων που απορροφικθκαν από τισ εταιρίεσ που ειςιγαγαν τισ μετοχζσ τουσ ςτθ 

Ραράλλθλθ Αγορά ιταν ςυγκριτικά μεγαλφτερο ςε ςχζςθ με το ποςοςτό τθσ Κφριασ Αγοράσ 

λόγω του μεγάλου αρικμοφ εταιριϊν που ειςιγαγαν τισ μετοχζσ τουσ ςτθν αγορά.Από το 

ςφνολο των αντλθκζντων κεφαλαίων ποςοςτό 3,6%(52.633.495 εκατ. Ευρϊ)προιλκε από 

ζκδοςθ νζων μετοχϊν και ποςοςτό 96,4%(1.415.258.341 εκατ. ευρϊ) προιλκε από πϊλθςθ 

υφιςτάμενων μετοχϊν από παλαιοφσ μετόχουσ.Το ςφνολο ςχεδόν(95.35%) του τελευταίου 

αυτοφ ποςοςτοφ περιλαμβάνει τα αντλθκζντα κεφάλαια από τθ πϊλθςθ.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 Χ.Α κατά 

το πρϊτο τριιμερο διαπραγμάτευςθσ ιταν 2,9% ζναντι 11% το 2002,36,2% το 2001 και 

58,4% το 2000.Κατά τισ 3 πρϊτεσ μζρεσ διαπραγμάτευςθσ δεν υπάρχουν όρια διακφμανςθσ 

χρθματιςτθριακϊν τιμϊν και το διάςτθμα αυτό κεωρείται ικανοποιθτικό για τθν επίτευξθ 

ιςορροπίασ ςτθ τιμι τθσ νεοειςαγόμενθσ εταιρίασ. 

ΕΚΔΟ΢ΕΙ΢ ΜΕΣΟΧΙΚΩΝ ΣΙΣΛΩΝ ΑΠΟ ΣΙ΢ ΕΙ΢ΗΓΜΕΝΕ΢ ΢ΣΟ Χ.Α 

ΕΣΑΙΡΙΕ΢ 

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 Ραράλλθλθσ Αγοράσ 

του Χ.Α. 

 



[16] 
 

ΑΤΞΗ΢ΕΙ΢ ΚΕΦΑΛΑΙΟΤ ΚΑΙ ΑΝΣΛΗΘΕΝΣΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΢ΣΟ Χ.Α 

Σε επτά από τισ 12 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% .Ο κλάδοσ των τραπεηϊν πραγματοποίθςε 2 αυξιςεισ μετοχικοφ κεφαλαίου και 

άντλθςε κεφάλαια φψουσ 101,9 εκατ. Ευρϊ που αντιςτοιχοφν ςτο 37,98% των ςυνολικϊν 

αντλθκζντων κεφαλαίων.Ο κλάδοσ των αςφαλειϊν που ακολουκεί πραγματοποίθςε 2 

αυξιςεισ μετοχικοφ κεφαλαίου και άντλθςε κεφάλαια φψουσ 94,9 εκατ. Ευρϊ που 

αντιςτοιχοφν ςτο 35,39% του ςυνόλου.Μία αφξθςθ μετοχικοφ κεφαλαίου 

πραγματοποίθςαν ο κλάδοσ του Λιανικοφ Εμπορίου που άντλθςε 20,7 εκατ. Ευρϊ. 

ΕΚΔΟ΢ΕΙ΢ ΣΙΣΛΩΝ ΢ΣΑΘΕΡΟΤ ΕΙ΢ΟΔΗΜΑΣΟ΢ ΑΠΟ ΣΙ΢ 

ΕΙ΢ΗΓΜΕΝΕ΢ ΕΣΑΙΡΙΕ΢ ΢ΣΟ Χ.Α 

Κατά το 2003 μειϊκθκε ο αρικμόσ των εκδόςεων διαπραγματεφςιμων τίτλων ςτακεροφ 

ειςοδιματοσ από τισ ειςθγμζνεσ ςτο Χ.Α εταιρίεσ και θ αξία των αντλθκζντων 

κεφαλαίων.Ρράγματι 4 εταιρίεσ προχϊρθςαν ςτθν ζκδοςθ εταιρικϊν ομολόγων το 2003 

ζναντι 5 εκδόςεων το 2002 μζςω των οποίων αντλικθκαν 68,4 εκατ. Ευρϊ ζναντι 85,3 εκατ. 

Ευρϊ το 2002 ςθμειϊνοντασ ετιςια μείωςθ κατά 19,8%.Οι τίτλοι 3 εκδόςεων ειςιχκθςαν 

για διαπραγμάτευςθ ςτθν αγορά ομολόγων του Χ.Α. 

ΧΡΗ΢Η ΑΝΣΛΗΘΕΝΣΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

Το 2003 θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ παρουςίαςε ζκκεςθ για τθ χριςθ των αντλθκζντων 

από τισ εταιρίεσ κεφαλαίων κατά τθ περίοδο 1999-2002.Σφμφωνα με τθν ζκκεςθ αυτι από 

το ςφνολο των κεφαλαίων που αντλικθκαν μζςω αφξθςθσ κεφαλαίου κατά τθ 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 

εκδόςεισ και άντλθςαν κεφάλαια φψουσ 3,1 δισ ευρϊ και ο κλάδοσ των καταςκευϊν με 

αντλθκζντα κεφάλαια φψουσ 2,1 δισ ευρϊ.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.Στθν ζκκεςθ διαπιςτϊκθκε επιπλζον ότι το ςυνολικό 

φψοσ των επενδφςεων των ειςθγμζνων εταιριϊν κατά τθ τετραετία 1999-2002 ανιλκε ςε 

33,8 δισ ευρϊ.Το ποςό αυτό αντιςτοιχεί ςτο 25% περίπου του ετιςιου ΑΕΡ τθσ χϊρασ και 

ςτο 52% τθσ κεφαλαιοποίθςθσ των ειςθγμζνων εταιριϊν ςτο Χ.Α ςτο τζλοσ του 2002 ι ςτο 

23% του ΑΕΡ 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 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.Ροςοςτό 50% 

περίπου των επιχειρθματικϊν επενδφςεων χρθματοδοτικθκε από κεφάλαια που 
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αντλικθκαν μζςω τθσ κεφαλαιαγοράσ(16,6 δισ ευρϊ) γεγονόσ που επιβεβαιϊνει τθ 

ςθμαντικι αναπτυξιακι λειτουργία του χρθματιςτθρίου ςτθν εκνικι οικονομία. 

ΟΙ ΢ΤΓΧΩΝΕΤ΢ΕΙ΢ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΕ΢ ΢ΣΗΝ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ 

Θ αυξανόμενθ δραςτθριότθτα ςυγχωνεφςεων και εξαγορϊν μεταξφ ειςθγμζνων εταιριϊν 

ςτθν ελλθνικι κεφαλαιαγορά αποτελεί γεγονόσ των τελευταίων ετϊν και ςυνεχίςτθκε κατά 

το 2003 όπου πραγματοποιικθκαν 8 ςυγχωνεφςεισ και εξαγορζσ μεταξφ εταιριϊν κυρίωσ 

ςτον τραπεηικό κλάδο και τον κλάδο των εταιριϊν επενδφςεων.15 ειςθγμζνεσ εταιρίεσ 

προχϊρθςαν ςε διαδικαςίεσ που οδιγθςαν ςτθ πραγματοποίθςθ 8 ςυγχωνεφςεων και 

εξαγορϊν μεταξφ εταιριϊν ζναντι 17 το 2002 και 9 το 2001. 

 

1.5 ΦΟΡΕΙ΢ ΧΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΑΚΗ΢ ΔΙΑΜΕ΢ΟΛΑΒΗ΢Η΢ 

ΕΙΔΙΚΗ ΔΙΑΠΡΑΓΜΑΣΕΤ΢Η ΜΕΣΟΧΩΝ ΑΠΟ Ε.Π.Ε.Τ-ΜΕΛΗ ΣΟΤ 

Χ.Α ΢ΣΙ΢ ΑΓΟΡΕ΢ ΜΕΣΟΧΩΝ 

Κατά το 2003 21 εταιρίεσ απζκτθςαν ειδικό διαπραγματευτι ανεβάηοντασ το ςυνολικό 

αρικμό των εταιριϊν που χρθςιμοποιοφςαν διαπραγματευτι.Το Χ.Α υιοκζτθςε το κανόνα 

κατάταξθσ μετοχϊν τθσ Κφριασ και Ραράλλθλθσ Αγοράσ ςτουσ ακόλουκουσ 2 χρονιςμοφσ 

διαπραγμάτευςθσ με βάςθ το κριτιριο του μζςου θμεριςιου εφρουσ τιμϊν ανά 

ςυνεδρίαςθ: α)Συνεχισ διαπραγμάτευςθ 5 ωρϊν για τισ μετοχζσ με εφροσ τιμϊν ςτθ 

ςυνεδρίαςθ μικρότερο των 2 ποςοςτιαίων μονάδων το οποίο αποτελεί το ετιςιο 

κακοριηόμενο όριο για το 2003 και β)Συνεχισ διαπραγμάτευςθ τριϊν ωρϊν ςε 2 περιόδουσ 

για τισ μετοχζσ με εφροσ τιμϊν ςτθ ςυνεδρίαςθ μεγαλφτερο των 2 ποςοςτιαίων μονάδων.Θ 

πρϊτθ αξιολόγθςθ από το Δ.Σ του Χ.Α των μετοχϊν με βάςθ τον νζο κανόνα ζγινε τον Μάιο 

του 2003 ενϊ θ ζνταξθ ςτουσ χρονιςμοφσ ζγινε ςτισ 2 Ιουνίου του 2003.Για τθ πρϊτθ 

αξιολόγθςθ των μετοχϊν λιφκθκε υπόψιν το χρονικό διάςτθμα 02.01.2003 ζωσ 30.04.2003 

ενϊ για τθ δεφτερθ αξιολόγθςθ το διάςτθμα 01.05.2003 ζωσ 30.09.2003.Οι μετοχζσ για τισ 

οποίεσ ορίςτθκε ειδικόσ διαπραγματευτισ τον Μάιο 2003 εντάχκθκαν ςτθν ςυνεχι 

πεντάωρθ διαπραγμάτευςθ ανεξάρτθτα από το εφροσ τιμϊν τουσ.Για τθν επόμενθ 

αξιολόγθςθ κα λθφκεί το διάςτθμα 01.10.2003 ζωσ 31.03.2004.Κατά τθ περίοδο Μαΐου-

Δεκ. 2003 15 εταιρίεσ ειςθγμζνεσ ςτθ κφρια και παράλλθλθ αγορά του Χ.Α απζκτθςαν 

ειδικό διαπραγματευτι των μετοχϊν τουσ εκ των οποίων μόνο 2 πλθροφςαν τα κριτιρια 

κατάταξθσ ςτθ ςυνεχι πεντάωρθ διαπραγμάτευςθ.Από τισ 8 εταιρίεσ που είχαν ειδικό 

διαπραγματευτι για τισ μετοχζσ τουσ πριν το Μάιο 2003 μόνο οι μιςζσ πλθροφςαν τα 

κριτιρια κατάταξθσ τουσ ςτθ ςυνεχι πεντάωρθ διαπραγμάτευςθ.Με βάςθ το εφροσ των 

τιμϊν τθσ περιόδου 01.10.2003 ζωσ 31.12.2003 από τισ 23 εταιρίεσ που είχαν τισ μετοχζσ 

υπό διαπραγμάτευςθ οι 4 δεν πλθροφςαν τα κριτιρια κατάταξθσ τουσ ςτθ ςυνεχι 

πεντάωρθ διαπραγμάτευςθ. 

΢ΤΜΜΕΣΟΧΗ ΣΩΝ ΕΙΔΙΚΩΝ ΔΙΑΠΡΑΓΜΑΣΕΤΣΩΝ ΢ΣΗ 

ΔΙΑΠΡΑΓΜΑΣΕΤ΢Η ΣΩΝ ΜΕΣΟΧΩΝ 
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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 διαπραγματευτϊν ςτισ ςυνολικζσ θμζρεσ 

διαπραγμάτευςθσ. 

 

1.6 ΑΝΩΝΤΜΕ΢ ΕΣΑΙΡΙΕ΢ ΔΙΑΧΕΙΡΙ΢Η΢ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ,ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΚΑΙ Α.Ε.Ε.Χ 

 

ΟΙ ΕΞΕΛΙΞΕΙ΢ ΢ΣΗΝ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΑΓΟΡΑ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

Στο τζλοσ του 2003 το ςυνολικό ενεργθτικό των αμοιβαίων κεφαλαίων ιταν 30,40 δισ ευρϊ 

ζναντι 25,38 δισ ευρϊ ςτο τζλοσ του 2002 ςθμειϊνοντασ ετιςια αφξθςθ κατά 19,75%.Θ 

αφξθςθ αυτι οφείλεται κυρίωσ ςτθν αφξθςθ του ενεργθτικοφ των αμοιβαίων κεφαλαίων 

διαχείριςθσ διακεςίμων κατά 5,04 δισ ευρϊ,των ομολογιακϊν αμοιβαίων κεφαλαίων κατά 

1,42 δισ ευρϊ και των μετοχικϊν αμοιβαίων κεφαλαίων κατά 1,14 δισ ευρϊ.Το ενεργθτικό 

των αμοιβαίων κεφαλαίων διαχείριςθσ διακεςίμων αυξικθκε κατά 46,89% και των 

ομολογιακϊν αμοιβαίων κεφαλαίων αυξικθκε κατά 27,69%.Οι αυξιςεισ αυτζσ ζλαβαν 

χϊρα ςτο πρϊτο εξάμθνο του 2003 και οφείλονται ςτισ ειςροζσ νζων κεφαλαίων ςε αυτζσ 

τισ κατθγορίεσ αμοιβαίων κεφαλαίων.Κατά το δεφτερο εξάμθνο του 2003 το ενεργθτικό και 

ο αρικμόσ μεριδίων και των 2 προαναφερόμενων κατθγοριϊν αμοιβαίων κεφαλαίων 

κυμάνκθκε ςχετικά λίγο με αποτζλεςμα τθ διαχείριςθ του αυξθμζνου μεριδίου αγοράσ που 

απζκτθςαν κατά το πρϊτο εξάμθνο του ζτουσ.Το ενεργθτικό των μετοχικϊν αμοιβαίων 

κεφαλαίων αυξικθκε κατά 30,76% το 2003 και θ αφξθςθ άρχιςε να υλοποιείται τθν περίοδο 

που ακολοφκθςε τον Μάρτιο 2003 και οφείλεται κυρίωσ ςτθν άνοδο των χρθματιςτθριακϊν 

τιμϊν.Ο αρικμόσ μεριδίων των μετοχικϊν αμοιβαίων κεφαλαίων για το ςφνολο του ζτουσ 

ςθμείωςε μικρι αφξθςθ κατά 5,66%.Το πρϊτο τρίμθνο του ζτουσ το ενεργθτικό των 

μετοχικϊν αμοιβαίων κεφαλαίων μειϊκθκε κατά 15,93% ακολουκϊντασ πορεία ανάλογθ 

με αυτι του Γ.Δ.Τ του Χ.Α.Συνολικά κατά το 2003 ςθμειϊκθκε κακαρι ειςροι κεφαλαίων 

ςτα αμοιβαία κεφάλαια τθσ ελλθνικισ αγοράσ φψουσ 3.559,6 εκατ. Ευρϊ ςε ποςοςτό 

μικρότερο τθσ αφξθςθσ του ςυνολικοφ ενεργθτικοφ τουσ.Κακαρζσ ειςροζσ κεφαλαίων 

πραγματοποιικθκαν ςε όλεσ τισ κατθγορίεσ αμοιβαίων κεφαλαίων εκτόσ από τα διεκνι 

μετοχικά αμοιβαία κεφάλαια εξωτερικοφ,τα μικτά αμοιβαία κεφάλαια εςωτερικοφ και τα 

διεκνι μικτά αμοιβαία κεφάλαια .Θ ςθμαντικότερθ κακαρι ειςροι κεφαλαίων 

πραγματοποιικθκε ςτα αμοιβαία κεφάλαια διαχείριςθσ διακεςίμων εςωτερικοφ και ιταν 

4.637,6 εκατ. Ευρϊ ενϊ ςθμαντικι κακαρι εκροι πραγματοποιικθκε από τα μικτά 

αμοιβαία κεφάλαια εςωτερικοφ και ιταν 2.782,6 εκατ. Ευρϊ.Στο τζλοσ του 2003 θ 

διάρκρωςθ τθσ αγοράσ αμοιβαίων κεφαλαίων είχε ωσ εξισ: Τα αμοιβαία κεφάλαια 

διαχείριςθσ διακεςίμων αφξθςαν ςθμαντικά το μερίδιο αγοράσ τουσ ςε 52,66% ζναντι 

42,34% το 2002 ςθμειϊνοντασ ετιςια αφξθςθ του ενεργθτικοφ τουσ κατά 46,89%.Θ 
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μεγαλφτερθ αφξθςθ μθνιαία του ενεργθτικοφ παρατθρικθκε τον Ιανουάριο και ιταν 

11,80%.Κατά το 2003 ο βακμόσ ςυγκζντρωςθσ τθσ αγοράσ αμοιβαίων κεφαλαίων 

αυξικθκε.Στο τζλοσ του ζτουσ οι 3 μεγαλφτερεσ Α.Ε.Δ.Α.Κ είχαν υπό τθ διαχείριςθ τουσ 

κεφάλαια φψουσ 20,05 δισ ευρϊ τα οποία αντιςτοιχοφςαν ςτο 65,96% του ςυνολικοφ 

ενεργθτικοφ των αμοιβαίων κεφαλαίων ζναντι 60,29% το 2002.Το ίδιο ζτοσ οι 5 

μεγαλφτερεσ Α.Ε.Δ.Α.Κ είχαν υπό τθ διαχείριςθ τουσ κεφάλαια τα οποία αντιςτοιχοφςαν ςτο 

80,06% του ςυνολικοφ ενεργθτικοφ των αμοιβαίων κεφαλαίων ζναντι 76,27% για το 2002. 

ΟΙ ΕΞΕΛΙΞΕΙ΢ ΢ΣΙ΢ ΑΝΩΝΤΜΕ΢ ΕΣΑΙΡΙΕ΢ ΕΠΕΝΔΤ΢ΕΩΝ 

ΧΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟΤ 

Θ ανάκαμψθ τθσ χρθματιςτθριακισ αγοράσ μετά το πρϊτο τρίμθνο του 2003 ςυνζβαλλε 

ςτθν αφξθςθ τθσ κακαρισ αξίασ του ενεργθτικοφ των Ανϊνυμων Εταιριϊν Επενδφςεων 

Χαρτοφυλακίου κακϊσ και των τιμϊν των μετοχϊν τουσ.Στθν ίδια πορεία αναμζνεται να 

κινθκοφν και τα κζρδθ των εταιριϊν αυτϊν γεγονόσ που κα επιτρζψει τθν διανομι υψθλϊν 

μεριςμάτων.Θ χρθματιςτθριακι αξία των 22 ειςθγμζνων ςτο χρθματιςτιριο Εταιριϊν 

Επενδφςεων Χαρτοφυλακίου ιταν 1,3 δισ ευρϊ ςτο τζλοσ του 2003 ζναντι 

χρθματιςτθριακισ αξίασ 1,4 δισ ευρϊ των 24 ειςθγμζνων εταιριϊν ςτο τζλοσ του 2002 και 

1,8 δισ ευρϊ των 20 ειςθγμζνων εταιριϊν ςτο τζλοσ του 2001.Θ ςυνολικι κακαρι αξία του 

ενεργθτικοφ τουσ ιταν 1,4 δισ ευρϊ το 2003 ζναντι 1,7 δισ ευρϊ το 2002 και 2,3 δισ ευρϊ το 

2001.Τζλοσ ςε ότι αφορά τισ εξελίξεισ ςχετικά με το κεςμικό πλαίςιο που διζπει τθ 

λειτουργία των Ανϊνυμων Εταιριϊν Επενδφςεων Χαρτοφυλακίου κα πρζπει να αναφερκεί 

θ κζςπιςθ τθσ κανονιςτικισ απόφαςθσ 4/278/12.8.2003.Με τθν απόφαςθ αυτι 

επιτυγχάνονται ταυτόχρονα θ πλθρζςτερθ ενθμζρωςθ των μετόχων των Α.Ε.Ε.Χ(αλλά και 

του επενδυτικοφ κοινοφ γενικότερα)και θ άςκθςθ ευκολότερθσ και αποτελεςματικότερθσ 

εποπτείασ τθσ δραςτθριότθτασ των εταιριϊν αυτϊν από τθν Επιτροπι 

Κεφαλαιαγοράσ.Συγκεκριμζνα ςφμφωνα με τθν εν λόγω απόφαςθ: α)κακορίηεται 

υπόδειγμα με βάςθ το οποίο όλεσ οι Α.Ε.Ε.Χ  κα πρζπει να ςυντάςςουν το πίνακα 

επενδφςεων τθσ παρ. 1 του άρκρου 12 του ν. 1969/1991 β)ορίηεται χρονικό περικϊριο 10 

μερϊν από τθ λιξθ κάκε θμερολογιακοφ τριμινου για τθ διάκεςθ του παραπάνω πίνακα 

ςτο κοινό και τθν υποβολι του ςτθν Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ γ)κεςμοκετείται θ ανά 

10ιμερο ανακοίνωςθ τθσ εςωτερικισ αξίασ τθσ μετοχισ κακϊσ και του υπερτιμιματοσ/ 

υποτιμιματοσ ςε ςχζςθ με τθ χρθματιςτθριακι αξία τθσ μετοχισ και δ)επιβάλλεται θ 

αναφορά τθσ εςωτερικισ  αξίασ τθσ μετοχισ κακϊσ και του αςφάλιςτρου κινδφνου ςε 

ςθμείωςθ,ςτον ιςολογιςμό και ςτισ τριμθνιαίεσ οικονομικζσ καταςτάςεισ με βάςθ τθν 

θμερομθνία ςφνταξθσ τουσ.  

H ΔΙΑΡΘΡΩ΢Η ΧΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟΤ ΣΩΝ ΑΝΩΝΤΜΩΝ ΕΣΑΙΡΙΩΝ 

ΕΠΕΝΔΤ΢ΕΩΝ ΧΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟΤ (Α.Ε.Ε.Χ) 

Θ εξζταςθ τθσ διάρκρωςθσ του χαρτοφυλακίου των εταιριϊν επενδφςεων χαρτοφυλακίου 

κατά τθ διάρκεια τθσ περιόδου Δεκ 1998-Σεπτ 2003 δείχνει ότι ςτο τζλοσ τθσ περιόδου οι 

επενδφςεισ ςε ειςθγμζνεσ ςτο Χ.Α μετοχζσ και ςε μετοχζσ του εξωτερικοφ αντιςτοιχοφν ωσ 

ποςοςτό επί του ςυνολικοφ χαρτοφυλακίου ςτο χαμθλότερο επίπεδο τθσ περιόδου αυτισ 
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ενϊ οι επενδφςεισ ςε διακζςιμα και Repos αντιςτοιχοφν ςτο υψθλότερο ςθμείο 

αντανακλϊντασ τθ ςυντθρθτικι επενδυτικι πολιτικι των διαχειριςτϊν χαρτοφυλακίου. 

1.7 Η ΕΠΟΠΣΕΙΑ ΣΟΤ ΚΑΝΟΝΙ΢ΜΟΤ ΤΠΟΒΟΛΗ΢ ΔΗΜΟ΢ΙΑ΢ ΠΡΟΣΑ΢Η΢ 

ΑΓΟΡΑ΢ ΚΙΝΗΣΩΝ ΑΞΙΩΝ 

Θ πρϊτθ δθμόςια πρόταςθ αφοροφςε τθν (εκελοφςια) δθμόςια πρόταςθ τθσ εταιρίασ 

<<Alpha Trust Επενδυτικζσ υπθρεςίεσ ΑΕ >> για τθν αγορά μετοχϊν τθσ εταιρίασ.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 εξαγορά 

εταιρίασ.Θ δεφτερθ δθμόςια πρόταςθ αφοροφςε τθν  (εκελοφςια) δθμόςια πρόταςθ τθσ 

εταιρίασ <<Deutsche Bank A.G>> για τθν αγορά μετοχϊν.Θ δθμόςια πρόταςθ ιταν 

ανεπιτυχισ κακϊσ κανείσ μζτοχοσ τθσ υπό εξαγορά εταιρίασ δεν προςζφερε τισ μετοχζσ του 

ςτθν προτείνουςα εταιρίασ.Θ τρίτθ δθμόςια πρόταςθ αφοροφςε τθν (εκελοφςια) δθμόςια 

πρόταςθ τθσ <<Societe De Participation Carnaud Metalbox Investment SAS>>.Θ δθμόςια 

πρόταςθ ιταν ανεπιτυχισ κακϊσ κανείσ μζτοχοσ τθσ υπό εξαγορά εταιρίασ δεν προςζφερε 

τισ μετοχζσ του ςτθν προτείνουςα εταιρία θ οποία απζκτθςε μζςω αγοράσ μετοχϊν ςτθ 

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>>.Θ δθμόςια πρόταςθ αφοροφςε τθν απόκτθςθ του ςυνόλου των κοινϊν 

μετοχϊν τθσ υπό εξαγορά εταιρίασ τισ οποίεσ δεν κατείχε ιδθ θ προτείνουςα δθλαδι το 

20,60% των μετοχϊν τθσ εταιρίασ.Τθν ίδια περίοδο θ προτείνουςα απζκτθςε μζςω αγοράσ 

μετοχϊν ςτθ χρθματιςτθριακι αγορά επιπλζον ποςοςτό 14,6% του ςυνόλου των μετοχϊν 

τθσ υπό εξαγορά εταιρίασ.Θ πζμπτθ δθμόςια πρόταςθ ιταν υποχρεωτικι και υποβλικθκε 

από τθν εταιρία <<Vodafone Group Plc>> για τθν αγορά των μετοχϊν τθσ εταιρίασ.Θ 

προτείνουςα υπζβαλε προςφορά για το ςφνολο των μετοχϊν που δεν κατείχε δθλαδι το 

25,21% του μετοχικοφ κεφαλαίου τθσ υπό εξαγορά 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 Χ.Α.Το τελικό αποτζλεςμα τθσ 

δθμόςιασ αυτισ πρόταςθσ δεν ζχει ακόμα οριςτεί. 

 

1.8 ΚΑΣΑ΢ΣΑΛΣΙΚΗ ΕΠΟΠΣΕΙΑ: ΣΡΕΙ΢ ΢ΟΒΑΡΕ΢ ΤΠΟΘΕ΢ΕΙ΢ 

ΠΑΡΑΒΑΣΙΚΗ΢ ΢ΤΜΠΕΡΙΦΟΡΑ΢ ΣΟ ΕΣΟ΢ 2003 

 

ΧΡΗ΢Η ΑΝΣΛΗΘΕΝΣΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ:Η ΠΕΡΙΠΣΩ΢Η ΣΗ΢ 

ΕΣΑΙΡΙΑ΢ <<ΧΑΛΤΒΔΟΦΤΛΛΑ Α.Ε>> 

Θ Επιτροπι τθσ Κεφαλαιαγοράσ ςτο πλαίςιο των αρμοδιοτιτων τθσ για τθν εποπτεία τθσ 

τιρθςθσ των διατάξεων τθσ νομοκεςίασ περί Κεφαλαιαγοράσ προχϊρθςε ςτο 
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δευτεροβάκμιο ζλεγχο τθσ τιρθςθσ των αναγραφόμενων ςτο ενθμερωτικό δελτίο από τισ 

εταιρίεσ που προζβθςαν ςε αφξθςθ μετοχικοφ κεφαλαίου όςον αφορά ςτο 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 κατά το χρονικό διάςτθμα 25.05.1999-

06.07.1999.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 31.12.1999 ιταν ανακριβισ.Ειδικότερα προζκυψε ότι μζχρι 31.12.1999 είχε διατεκεί το 

54% των αντλθκζντων κεφαλαίων,το 2000 είχε διατεκεί το 41% και θ ολοκλιρωςθ τθσ 

διάκεςθσ ζγινε εντόσ του 2001.Ρροζκυψε 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 ςτο Ρρόεδρο και Διευκφνοντα Σφμβουλο τθσ εταιρίασ 

κ.Γεϊργιο Σωτθρίου για χρονικό διάςτθμα μεγαλφτερο των 4 μθνϊν.   

ΚΑΣΑΧΡΗ΢Η ΑΓΟΡΑ΢:Η ΠΕΡΙΠΣΩ΢Η ΣΗ΢ ΕΣΑΙΡΙΑ΢ 

<<ΒΑΡΒΑΡΕ΢Ο΢ ΑΕ>> 

Θ αρμόδια διεφκυνςθ τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ διεξιγαγε ζλεγχο ςτισ ςυναλλαγζσ τθσ 

μετοχισ Βαρβαρζςοσ ΑΕ που ζλαβαν χϊρα κατά το χρονικό διάςτθμα 24.09.2001 ζωσ 

27.12.2001.Από τον ζλεγχο προζκυψε ότι κατά το χρονικό διάςτθμα αυτό θ τιμι τθσ 

μετοχισ Βαρβαρζςοσ ΑΕ ςθμείωςε άνοδο κατά 85%. 

ΚΑΣΑΧΡΗ΢Η ΑΓΟΡΑ΢:Η ΠΕΡΙΠΣΩ΢Η ΣΗ΢ ΕΣΑΙΡΙΑ΢ 

<<INFORMATICS A.E.B.E>> 

O 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.Οι κυριότεροι επενδυτζσ που όπωσ προζκυψε από τθν ζρευνα είτε ατομικά είτε ωσ 

εκπρόςωποι και εξουςιοδοτθμζνοι για τθ διαχείριςθ τθσ περιουςίασ των εταιριϊν που 

ςυμμετείχαν ςτισ ςυναλλαγζσ επί τθσ μετοχισ τθσ εταιρίασ κατά τθν ελεγχείςα περίοδο 

είναι φυςικά και νομικά πρόςωπα που ςυνδζονται με τθν εταιρία <<Sex Form AE>>,φυςικά 

και νομικά πρόςωπα που ςυνδζονται με τον όμιλο Κλωνατζξ ΑΕ και φυςικά και νομικά 

πρόςωπα που είτε ςυμμετζχουν ςτθ διοίκθςθ τθσ Hellas Finance A.E.Λ.Δ.Ε είτε διατθροφν 

πελατειακζσ ςχζςεισ με αυτιν,είτε ςυνδζονται με αυτιν μζςω μετοχικϊν και διοικθτικϊν 

ςχζςεων.Σθμαντικό ποςοςτό των επίμαχων ςυναλλαγϊν καταρτίςκθκε μεταξφ των 

ανωτζρω προςϊπων δθλαδι αγοραςτισ και πωλθτισ ανά ςυναλλαγι περιλαμβάνονται 

μεταξφ των προςϊπων αυτϊν.Μεταξφ αυτϊν διακινικθκαν 8.857.045 μετοχζσ χωρίσ να 

λαμβάνονται υπόψθ οι ςυναλλαγζσ πακζτου μετοχϊν.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 
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τελευταίου με ςυνζπεια να εκδθλωκεί αυξθμζνο επενδυτικό ενδιαφζρον του κοινοφ για τθ 

μετοχι.Κατά το ελεγχκζν διάςτθμα οι ανωτζρω επενδυτζσ κατιρτιςαν το 50% του ςυνόλου 

των χρθματιςτθριακϊν ςυναλλαγϊν ςτθ μετοχι τθσ Εταιρίασ προκαλϊντασ ιδιαίτερθ 

αφξθςθ τθσ τιμισ και τθσ εμπορευςιμότθτα 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 .Εκτόσ από τθ διενζργεια 

προςυνεννοθμζνων ςυναλλαγϊν οι οποίεσ αφξαναν πλαςματικά τθ τιμι και τθν 

εμπορευςιμότθτα τθσ μετοχισ τα ανωτζρω πρόςωπα διαμόρφωναν κατά ςφςτθμα και τθ 

τιμι κλειςίματοσ τθσ μετοχισ ςτισ αντίςτοιχεσ ςυνεδριάςεισ του Χ.Α. 

 

1.9 ΣΟ ΝΕΟ ΠΛΑΙ΢ΙΟ ΙΔΡΤ΢Η΢ ΚΑΙ ΛΕΙΣΟΤΡΓΙΑ΢ ΧΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΟΤ ΚΑΙ 

ΟΙ ΝΕΕ΢ ΑΡΜΟΔΙΟΣΗΣΕ΢ ΣΗ΢ ΕΠΙΣΡΟΠΗ΢ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ΢ 

Στισ νζεσ αρμοδιότθτεσ τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ περιλαμβάνεται θ χοριγθςθ και 

ανάκλθςθ άδειασ λειτουργίασ χρθματιςτθρίου και θ ζγκριςθ του κανονιςμοφ λειτουργίασ 

του,θ παροχι άδειασ για τθν ίδρυςθ και λειτουργία νζων αγορϊν και χρθματοπιςτωτικϊν 

μζςων,θ ζγκριςθ του ενθμερωτικοφ δελτίου για τθν ειςαγωγι αξιϊν ςτο χρθματιςτιριο με 

δθμόςια εγγραφι,θ ζγκριςθ του κανονιςμοφ εκκακάριςθσ χρθματιςτθριακϊν ςυναλλαγϊν 

του Κεντρικοφ Αποκετθρίου Αξιϊν και του κανονιςμοφ εκκακάριςθσ ςυναλλαγϊν επί 

παραγϊγων τθσ ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Ρ.Στθν αρμοδιότθτα τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ περιζρχεται 

επίςθσ θ ζκδοςθ αρκετϊν κανονιςτικϊν αποφάςεων οι οποίεσ λαμβάνονταν κυρίωσ από 

τον Υπουργό Οικονομίασ και Οικονομικϊν όπωσ ενδεικτικά ο οριςμόσ ελαχίςτου φψουσ 

μετοχικοφ κεφαλαίου χρθματιςτθριακισ εταιρίασ,το περιεχόμενο,θ περιοδικότθτα,τα μζςα 

διάκεςθσ ςτο κοινό και ο τρόποσ ςφνταξθσ και δθμοςίευςθσ του δελτίου τιμϊν 

χρθματιςτθρίου,ο ανϊτατοσ αρικμόσ χρθματιςτθριακϊν εκπροςϊπων χρθματιςτθριακισ 

εταιρίασ,θ προςαρμογι των ορίων μετοχικοφ κεφαλαίου των Ε.Ρ.Ε.Υ και θ μεταβολι των 

όρων που αφοροφν τθ δζςμευςθ των μετοχϊν ςτθ ΝΕ.Χ.Α.Οι βαςικοί κανόνεσ λειτουργίασ 

των χρθματιςτθριακϊν αγορϊν και οι γενικζσ αρχζσ κατάρτιςθσ χρθματιςτθριακϊν 

ςυναλλαγϊν ορίηονται είτε με νόμο είτε κανονιςτικι απόφαςθ τθσ Επιτροπισ 

Κεφαλαιαγοράσ.Ο κανονιςμόσ χρθματιςτθρίου ρυκμίηει επίςθσ κζματα ςχετικά με τθ 

διαδικαςία ειςαγωγισ κινθτϊν αξιϊν και τθ διαπραγμάτευςθ τουσ ςτισ αγορζσ του,τισ 

υποχρεϊςεισ ειςθγμζνων εταιριϊν,τθν οργάνωςθ και εκτζλεςθ των χρθματιςτθριακϊν 

ςυναλλαγϊν,τθν κατάρτιςθ χρθματιςτθριακϊν ςυμβάςεων,τισ διαδικαςίεσ απόκτθςθσ και 

απϊλειασ τθσ ιδιότθτασ του μζλουσ χρθματιςτθρίου και τα κριτιρια και γενικζσ 

κατευκφνςεισ κακοριςμοφ των ειςφορϊν των μελϊν.Ο κανονιςμόσ και οι τροποποιιςεισ 

του εγκρίνονται από τθν Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ προκειμζνου να διαςφαλιςτεί θ 

εξυπθρζτθςθ του γενικοφ ςυμφζροντοσ και θ αςφάλεια χρθματιςτθριακϊν ςυναλλαγϊν με 

ςτόχο τθ προςταςία των επενδυτϊν.Θ ζγκριςθ του κανονιςμοφ κα παρζχεται φςτερα από 

ζλεγχο τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ τθσ νομιμότθτασ των διατάξεων και γενικισ 

ςυμφωνίασ με τθ νομοκεςία τθσ Κεφαλαιαγοράσ.Θ μεταφορά τθσ αρμοδιότθτασ ελζγχου 

πλθρότθτασ του ενθμερωτικοφ δελτίου από το Χ.Α ςτθν Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ 
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αποφεφγει τθ χρονοβόρα άςκθςθ διπλοφ ελζγχου.Θ νζα διαδικαςία ςε γενικζσ γραμμζσ κα 

είναι θ εξισ: Οι αρχζσ του χρθματιςτθρίου κα ελζγχουν τθ ςυμμόρφωςθ των προσ 

ειςαγωγι εταιριϊν προσ τισ προσ τισ βαςικζσ προχποκζςεισ ειςαγωγισ κινθτϊν αξιϊν με 

βάςθ τα προβλεπόμενα ςτθ ςχετικι νομοκεςία και τισ πρόςκετεσ απαιτιςεισ που 

ενδεχομζνωσ προβλζπονται ςτο κανονιςμό του χρθματιςτθρίου ςφμφωνα με τθ διαδικαςία 

που κεςπίηει ο κανονιςμόσ αυτόσ.Θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ κα εξετάηει το ενθμερωτικό 

δελτίο όςον αφορά ςτθ πλθρότθτα του περιεχομζνου του και τθν ικανοποίθςθ των κφριων 

προχποκζςεων ειςαγωγισ κινθτϊν αξιϊν ςε οργανωμζνθ αγορά και εφόςον διαπιςτϊςει 

ελλείψεισ κα επιβάλει ςτο χρθματιςτιριο τθν ζκδοςθ απόφαςθσ για απόρριψθ τθσ αίτθςθσ 

ειςαγωγισ.Θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ ζχει δικαίωμα αρνθςικυρίασ ωσ προσ τθ διαπίςτωςθ 

τθσ ικανοποίθςθσ των κφριων προχποκζςεων ειςαγωγισ κινθτϊν αξιϊν ςε οργανωμζνθ 

αγορά.Θ τελικι πάντωσ απόφαςθ για τθν ειςαγωγι κινθτϊν αξιϊν λαμβάνεται από το 

χρθματιςτιριο ςτο οποίο θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ διαβιβάηει τθν εγκριτικι απόφαςθ 

για το ενθμερωτικό δελτίο και τθν άδεια διενζργεια δθμόςια εγγραφισ. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

ΕΙ΢ΗΓΜΕΝΕ΢ ΢ΣΟ ΧΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΟ ΕΣΑΙΡΙΕ΢-ΕΚΘΕ΢Η 

ΧΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΑΚΩΝ  ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΣΟΤ ΕΣΟΤ΢ 2005 

Το ζτοσ 2005 θ ψιφιςθ και θ εφαρμογι των νόμων 3340/2005,3401/2005 και 3371/2005 

ενίςχυςαν το κεςμικό πλαίςιο λειτουργίασ τθσ ελλθνικισ αγοράσ και επιτάχυναν τθ 

ςφγκλιςθ του με το αντίςτοιχο ευρωπαικό.Ο νόμοσ 3340/2005 κεςπίηει διατάξεισ για τθ 

πρόλθψθ τθσ κατάχρθςθσ αγοράσ.Ο νόμοσ 3371/2005 κεςπίηει ςφγχρονοφσ και 

ανταγωνιςτικοφσ όρουσ και προχποκζςεισ ειςαγωγισ κινθτϊν αξιϊν προσ διαπραγμάτευςθ 

ςε οργανωμζνεσ αγορζσ ςτθσ Ελλάδα.Ο νόμοσ 3401/2005 κεςπίηει διατάξεισ για το 

περιεχόμενο του ενθμερωτικοφ δελτίου των εταιριϊν που επικυμοφν να ειςάγουν τισ 

μετοχζσ τουσ προσ διαπραγμάτευςθ ςε χρθματιςτιριο με ςτόχο τθν ενίςχυςθ τθσ 

διαφάνειασ τθσ προςταςίασ των επενδυτϊν ςε ευρωπαϊκό επίπεδο.Ανακεωρικθκε το 

πλαίςιο διαφάνειασ των εκδοτριϊν εταιριϊν (Αποφ. Ε.Κ 5/204/2000) με ςτόχο τθν ενίςχυςθ 

των υποχρεϊςεων διαφάνειασ των προςϊπων που διοικοφν και διαχειρίηονται τισ 

ειςθγμζνεσ εταιρίεσ κεςπίςτθκαν υποχρεϊςεισ ενθμζρωςθσ από τισ Α.Ε.Ρ.Ε.Υ και Α.Ε.Δ.Α.Κ. 

2.1 ΢ΣΟΧΟΙ ΚΑΙ ΑΡΜΟΔΙΟΣΗΣΕ΢ ΣΗ΢ ΕΠΙΣΡΟΠΗ΢ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ΢ 

Θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ αποτελεί νομικό πρόςωπο δθμοςίου δικαίου με ίδιουσ 

πόρουσ,λειτουργεί αποκλειςτικά χάριν του δθμοςίου ςυμφζροντοσ και απολαφει 

λειτουργικισ ανεξαρτθςίασ και διοικθτικισ αυτοτζλειασ.Θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ 

υποβάλλει ζκκεςθ πεπραγμζνων ςτο Ρρόεδρο τθσ Βουλισ και ςτον Υπουργό Οικονομίασ 

και Οικονομικϊν.Στόχοι τθσ είναι θ διαςφάλιςθ τθσ ομαλισ και εφρυκμθσ λειτουργίασ τθσ 

κεφαλαιαγοράσ,θ ενίςχυςθ τθσ εμπιςτοςφνθσ ςτουσ κεςμοφσ τθσ αγοράσ,θ προςταςία του 

επενδυτικοφ κοινοφ με τθ προϊκθςθ τθσ διαφάνειασ και θ εποπτεία εφαρμογισ τθσ 

νομοκεςίασ τθσ κεφαλαιαγοράσ.Βαςικό μζτρο για τθ διαςφάλιςθ τθσ ομαλότθτασ ςτθ 

κεφαλαιαγορά είναι θ κζςπιςθ κωδίκων ςυμπεριφοράσ υποχρεωτικισ εφαρμογισ που 

καλφπτει όλουσ τουσ φορείσ χρθματιςτθριακισ διαμεςολάβθςθσ.Θ Επιτροπι 

Κεφαλαιαγοράσ ζχει τθν αρμοδιότθτα να επιβάλλει διοικθτικζσ 

κυρϊςεισ(επίπλθξθ,χρθματικό πρόςτιμο,αναςτολι λειτουργίασ,αφαίρεςθ άδειασ) ςε 

εποπτευόμενα νομικά και φυςικά πρόςωπα που παραβαίνουν τθ χρθματιςτθριακι 

νομοκεςία. 

2.2 Η ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ 

Κατά το ζτοσ 2005 ο ρυκμόσ ανάπτυξθσ τθσ ελλθνικισ οικονομίασ ιταν υψθλόσ αλλά 

ςθμείωςε μικρι επιβράδυνςθ ςε ςχζςθ με προθγοφμενα ζτθ.Θ ζκκεςθ του Υπουργείου 

Οικονομίασ και Οικονομικϊν ςχετικά με τισ εξελίξεισ και προοπτικζσ 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.Θ αφξθςθ του Α.Ε.Ρ το 2005 ιταν το 

αποτζλεςμα τθσ υψθλισ καταναλωτικισ ηιτθςθσ θ οποία τροφοδοτικθκε από τθν αφξθςθ 
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τθσ καταναλωτικισ πίςτθσ προσ τον ιδιωτικό τομζα.Θ ιδιωτικι κατανάλωςθ εκτιμάται ότι 

αυξικθκε κατά 3,2% το 2005 ςε ςτακερζσ τιμζσ,θ δθμόςια κατανάλωςθ κατά 2,7% και οι 

επενδφςεισ κατά 1%.Κατά το 2005 ςφμφωνα με ςτοιχεία τθσ Τράπεηασ τθσ Ελλάδοσ ο 

Εναρμονιςμζνοσ Δείκτθσ Τιμϊν Καταναλωτι ςθμείωςε αφξθςθ 3,5% ςτο τζλοσ του ζτουσ 

ζναντι αφξθςθσ 3% το 2004 λόγω τθσ ςθμαντικισ αφξθςθσ τθσ τιμισ του πετρελαίου και τθσ 

αφξθςθσ του ςυντελεςτι Φ.Ρ.Α τον Απρίλιο του 2005 κατά μία μονάδα.Το βαςικό επιτόκιο 

τθσ Ευρωπαϊκισ Κεντρικισ Τράπεηασ(Ε.Κ.Τ.) παρζμεινε ςτακερό κατά τουσ περιςςότερουσ 

μινεσ του ζτουσ ενϊ αυξικθκε κατά 0,25% το Δεκζμβριο του 2005.Στθν ελλθνικι 

χρθματαγορά τα επιτόκια των νζων ςτεγαςτικϊν δανείων ςθμείωςαν μείωςθ τουσ πρϊτουσ 

10 μινεσ του 2005 και ο ςτακμικόσ μζςοσ όροσ τουσ χωρίσ επιβαρφνςεισ διαμορφϊκθκε το 

Νοζμβριο του 2005 ςτο 3,93%.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 ετιςιων ζντοκων γραμματίων αυξικθκε ςτο 2,78% το 

Δεκζμβριο 2005 ζναντι 2,3% το Δεκζμβριο του 2004.Κατά το 2005 θ ςυνολικι πιςτωτικι 

επζκταςθ ςτθν ελλθνικι οικονομία ςθμείωςε ςθμαντικι αφξθςθ.Για το χρονικό διάςτθμα 

Νοε. 2004- Νοε 2005 το ςφνολο των πιςτϊςεων προσ τον ιδιωτικό και δθμόςιο τομζα τθσ 

οικονομίασ αυξικθκε κατά 14% ζναντι αφξθςθσ 7,7% το ίδιο διάςτθμα του 2004.Το 2005 

ςθμειϊκθκε ςθμαντικι πρόοδοσ ςτθ μείωςθ των δθμοςιονομικϊν ελλειμμάτων με 

δθμοςιονομικι προςαρμογι κατά 2,3 ποςοςτιαίεσ μονάδεσ του Α.Ε.Ρ.Το δθμοςιονομικό 

ζλλειμμα τθσ γενικισ κυβζρνθςθσ μειϊκθκε ςε 4,3 % ςτο τζλοσ του 2005 ζναντι 6,6% του 

Α.Ε.Ρ το 2004.Το πρωτογενζσ ιςοηφγιο τθσ γενικισ κυβζρνθςθσ ιταν πλεοναςματικό κατά 

0,9% του Α.Ε.Ρ το 2005 ζναντι ελλείμματοσ 0,9% του Α.Ε.Ρ το 2004 ενϊ το χρζοσ τθσ γενικισ 

κυβζρνθςθσ ωσ ποςοςτό του Α.Ε.Ρ εκτιμάται ότι διαμορφϊκθκε ςτο 107,9% το 2005 ζναντι 

109,3% το 2004. 

2.3 ΑΝΑ΢ΚΟΠΗ΢Η ΣΩΝ ΒΑ΢ΙΚΩΝ ΧΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΑΚΩΝ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ 

 

ΔΙΕΘΝΕΙ΢ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΕ΢ 

Κατά το 2005 οι εταιρικζσ αναδιαρκρϊςεισ αποτζλεςαν ςθμαντικό χαρακτθριςτικό των 

διεκνϊν αγορϊν λόγω τθσ αυξθμζνθσ ηιτθςθσ επενδφςεων ςτο κλάδο τθσ ενζργειασ,των 

υψθλϊν επιπζδων ρευςτότθτασ των εταιριϊν και τθσ ςθμαντικισ ενεργοποίθςθσ των 

μεγάλων ιδιωτϊν επενδυτϊν. 

ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ 

Ο Γενικόσ Δείκτθσ Τιμϊν(Γ.Δ.Τ) του Χ.Α 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 Χ.Α διαμορφϊκθκε κατά μζςο όρο ςε 210 εκατ. ευρϊ ςθμειϊνοντασ 

ςθμαντικι ετιςια αφξθςθ κατά 48,9% ενϊ θ ςυνολικι ετιςια αξία ςυναλλαγϊν 

διαμορφϊκθκε ςε 52,5 δισ ευρϊ.Στο τζλοσ του 2005 θ ςυνολικι χρθματιςτθριακι αξία των 

ειςθγμζνων ςτο Χ.Α εταιριϊν ιταν 123 δισ ευρϊ ςθμειϊνοντασ ετιςια αφξθςθ κατά 33,5% 
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και αντιςτοιχϊντασ ςτο 68,3% περίπου του Α.Ε.Ρ τθσ χϊρασ.Θ εκδοτικι δραςτθριότθτα ςτισ 

αγορζσ του Χ.Α το 2005 ιταν περιοριςμζνθ ςε αρικμό αλλά ςθμαντικι ςε φψοσ 

αντλθκζντων κεφαλαίων.Ρράγματι 8 νζεσ εταιρίεσ προζβθςαν ςτθ διάκεςθ μετοχϊν τουσ 

μζςω δθμόςιασ προςφοράσ.Το ποςό αυτό αντιπροςωπεφει ετιςια αφξθςθ κατά 1.318,9% 

Επίςθσ 19 ειςθγμζνεσ εταιρίεσ προζβθςαν ςε αφξθςθ μετοχικοφ τουσ κεφαλαίου το 2005 

ζναντι 11 εταιριϊν το 2004 αντλϊντασ 2.675,8 εκατ. ευρϊ.Το ποςό αυτό αντιπροςωπεφει 

ετιςια αφξθςθ κατά 996,3%.Ο ςυνολικόσ αρικμόσ των ειςθγμζνων ςτο Χ.Α εταιριϊν 

διαμορφϊκθκε ςτο τζλοσ του 2005 ςε 360 εταιρίεσ.Θ κερδοφορία των ειςθγμζνων εταιριϊν 

κατά τθ περίοδο 2004-2005 αυξικθκε.Σφμφωνα με τουσ δθμοςιευμζνουσ ιςολογιςμοφσ 

2004 τα ςυνολικά ενοποιθμζνα κζρδθ των ειςθγμζνων εταιριϊν ανιλκαν ςε 5,4 δισ 

ευρϊ.Τα τελευταία ζτθ οι επενδυτικζσ τοποκετιςεισ ςε μερίδια αμοιβαίων κεφαλαίων και 

μετοχζσ εταιριϊν επενδφςεων χαρτοφυλακίου χαρακτθρίςτθκαν από ανοδικζσ και 

κακοδικζσ τάςεισ με ςυνεχείσ ειςροζσ και εκροζσ ρευςτότθτασ.Θ τάςθ κατά το 2005 

παρζμεινε ςτακερι.Στο τζλοσ του ζτουσ το ςυνολικό ενεργθτικό των 267 αμοιβαίων 

κεφαλαίων ιταν 277,94 δισ ευρϊ ςθμειϊνοντασ ετιςια μείωςθ κατά 11,7% .Θ ςφνκεςθ του 

ενεργθτικοφ των αμοιβαίων κεφαλαίων παρουςίαςε επίςθσ μεταβολι.Στο τζλοσ του 2005 

το ποςοςτό ενεργθτικοφ των αμοιβαίων κεφαλαίων διαχείριςθσ διακεςίμων αντιςτοιχοφςε 

ςτο 17,7%  του ςυνολικοφ ενεργθτικοφ ζναντι 48,8% το 2004,το ποςοςτό ενεργθτικοφ των 

μετοχικϊν αμοιβαίων κεφαλαίων αντιςτοιχοφςε ςτο 21,5% του ςυνολικοφ ενεργθτικοφ 

ζναντι 16,3% του 2004,το ποςοςτό ενεργθτικοφ των ομολογιακϊν αμοιβαίων κεφαλαίων 

αντιςτοιχοφςε ςτο 48,6% του ςυνολικοφ ενεργθτικοφ ζναντι 24,1% το 2004,το ποςοςτό 

ενεργθτικοφ των μικτϊν αμοιβαίων κεφαλαίων αντιςτοιχοφςε ςτο 9,4% του ςυνολικοφ 

ενεργθτικοφ ζναντι 10,8% το 2004 και το ποςοςτό ενεργθτικοφ των μικτϊν αμοιβαίων 

κεφαλαίων που επενδφουν ςε άλλα αμοιβαία κεφάλαια αντιςτοιχοφςε ςτο 2,9% του 

ςυνολικοφ ενεργθτικοφ. 

ΘΕ΢ΜΙΚΟ ΠΛΑΙ΢ΙΟ ΛΕΙΣΟΤΡΓΙΑ΢ ΣΗ΢ ΕΛΛΗΝΙΚΗ΢ 

ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ΢ 

Ο νόμοσ 3340/2005 ενςωματϊνει ςτο ελλθνικό δίκαιο τισ διατάξεισ τθσ Ευρωπαϊκισ 

Οδθγίασ 2003/6/ΕΚ ενάντια ςτθ κατάχρθςθ αγοράσ για τα προγράμματα αγοράσ ιδίων 

μετοχϊν και για τισ πράξεισ ςτακεροποίθςθσ χρθματοπιςτωτικϊν μζςων.Με το νόμο 

3371/2005 κεςπίηονται ςφγχρονοι και ανταγωνιςτικοί όροι και προχποκζςεισ ειςαγωγισ 

κινθτϊν αξιϊν προσ διαπραγμάτευςθ ςε οργανωμζνεσ αγορζσ ςτθν Ελλάδα,νζεσ 

υποχρεϊςεισ των εκδοτϊν κινθτϊν αξιϊν που αφοροφν ςτθν ιςότιμθ μεταχείριςθ των 

μετοχϊν και ςτθ παροχι πλθροφοριϊν ςτουσ επενδυτζσ,ανακεωρείται το πλαίςιο για τθν 

αναςτολι διαπραγμάτευςθσ και διαγραφισ των 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. 
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2.4 Η ΚΙΝΗ΢Η ΣΗ΢ ΕΛΛΗΝΙΚΗ΢ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ΢ 

ΧΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΑΚΟΙ ΔΕΙΚΣΕ΢ 

Ο δείκτθσ FTSE/ASE20 ςθμείωςε ετιςια άνοδο κατά 30,47%,ο δείκτθσ FTSE/ASE Mid40 των 

εταιριϊν μεςαίασ κεφαλαιοποίθςθσ ςθμείωςε ετιςια άνοδο κατά 47,06% και ο δείκτθσ 

FTSE/ASE Small Cap 80 των εταιριϊν χαμθλισ κεφαλαιοποίθςθσ ςθμείωςε ετιςια άνοδο 

κατά 33,31%.Από τουσ κλαδικοφσ δείκτεσ τθ μεγαλφτερθ ετιςια άνοδο ςθμείωςαν οι 

δείκτεσ των κλάδων Διυλιςτθρίων (63,81%) Ρλθροφορικισ(50,92%) Αςφαλειϊν(50,56%) 

Χονδρικοφ Εμπορίου(48,06%). 

ΑΞΙΑ ΧΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΑΚΩΝ ΢ΤΝΑΛΛΑΓΩΝ 

Κατά το 2005 θ ςυνολικι ετιςια αξία ςυναλλαγϊν ςτθν αγορά μετοχϊν του Χ.Α 

διαμορφϊκθκε ςε 52.489,3 εκατ. ευρϊ ςθμειϊνοντασ ετιςια αφξθςθ κατά 46,9%.Θ αξία 

ςυναλλαγϊν ςτθ Κφρια Αγορά κατά τθ περίοδο 02.01.2005-25.11.2005 αντιςτοιχοφςε ςτο 

93,8% τθσ ςυνολικισ αξίασ ςυναλλαγϊν ςτο Χ.Α και ςθμείωςε ετιςια άνοδο κατά 38,3%.Θ 

αξία ςυναλλαγϊν ςτθ Ραράλλθλθ Αγορά αντιςτοιχοφςε ςτο 5,9% τθσ ςυνολικισ αξίασ 

ςυναλλαγϊν ζναντι 9,8% το 2004 και ςθμείωςε ετιςια μείωςθ κατά 21,4%. 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 6:ΑΞΙΑ ΢ΤΝΑΛΛΑΓΩΝ ΢ΣΗΝ ΑΓΟΡΑ ΜΕΣΟΧΩΝ ΣΟΤ Χ.Α 1996-2005 

ΧΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΑΚΗ ΑΞΙΑ ΕΙ΢ΗΓΜΕΝΩΝ ΕΣΑΙΡΙΩΝ 

Κατά το 2005 θ ςυνολικι χρθματιςτθριακι αξία(κεφαλαιοποίθςθ) των ειςθγμζνων ςτο Χ.Α 

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 ςτθ πρωτογενι αγορά μετοχικϊν τίτλων ιταν αδφναμθ.Τθν 25θ Νοεμβρίου 

2005 θ χρθματιςτθριακι αξία των μετοχϊν τθσ Κφριασ Αγοράσ ιταν 110.628,6 εκατ. ευρϊ 

ΕΣΟ΢ ΚΤΡΙΑ ΑΓΟΡΑ ΠΑΡΑΛΛΗΛΗ 
ΑΓΟΡΑ 

ΝΕ.Χ.Α Ε.Α.Γ.Α.Κ ΓΕΝΙΚΟ ΢ΤΝΟΛΟ 

 ΑΞΙΑ(ΕΚΑΤ.ΕΥ΢Ω) ΕΤΘΣΙΑ 
ΜΕΤΑΒ.% 

ΑΞΙΑ(ΕΚΑΤ.ΕΥ΢Ω) ΕΤΘΣΙΑ 
ΜΕΤΑΒ.% 

ΑΞΙΑ(ΕΚΑΤ.ΕΥ΢Ω) ΕΤΘΣΙΑ 
ΜΕΤΑΒ.% 

ΑΞΙΑ(ΕΚΑΤ.ΕΥ΢Ω) ΕΤΘΣΙΑ 
ΜΕΤΑΒ.% 

ΑΞΙΑ(ΕΚΑΤ.ΕΥ΢Ω) ΕΤΘΣΙΑ 
ΜΕΤΑΒ.% 

2005 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 -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 -26 230,56 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 - - - - 173.027 314,9 

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 

1996 5.334,1 44,5 506 14,4 - - - - 5.849,3 41,3 
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ςθμειϊνοντασ αφξθςθ κατά 27,6% από τθν αρχι του ζτουσ και αντιςτοιχϊντασ ςτο 94,8% 

τθσ ςυνολικισ χρθματιςτθριακισ αξίασ του Χ.Α.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 Χ.Α θ 

χρθματιςτθριακι αξία των μετοχϊν τθσ κατθγορίασ μεγάλθσ κεφαλαιοποίθςθσ ςτο τζλοσ 

2005 αντιςτοιχοφςε ςτο 91,7% τθσ ςυνολικισ χρθματιςτθριακισ αξίασ και θ 

χρθματιςτθριακι αξία των μετοχϊν τθσ μικρισ και μεςαίασ κεφαλαιοποίθςθσ 

αντιςτοιχοφςε ςτο 7,4% τθσ ςυνολικισ.Θ χρθματιςτθριακι αξία των μετοχϊν τθσ 

κατθγορίασ ειδικϊν χρθματιςτθριακϊν χαρακτθριςτικϊν αντιςτοιχοφςε ςτο 0,6% τθσ 

ςυνολικισ χρθματιςτθριακισ αξίασ και θ χρθματιςτθριακι αξία των μετοχϊν εταιριϊν υπό 

επιτιρθςθ ι/και υπό αναςτολι αντιςτοιχοφςε ςτο 0,3%.Στο τζλοσ του 2005 θ ςυμμετοχι 

των εταιριϊν ςτθ ςυνολικι χρθματιςτθριακι αξία του Χ.Α ιταν θ ακόλουκθ: θ Εκνικι 

Τράπεηα αντιςτοιχοφςε ςτο 9,8% τθσ ςυνολικισ χρθματιςτθριακισ αξίασ του Χ.Α 

ακολουκοφμενθ από τον Ο.Ρ.Α.Ρ. Α.Ε(7,5%) τον ΟΤΕ(7,2%) τθν EFG Eurobank(6,9%) τθν 

Alpha Bank(5,8%) και τθν Cosmote AΕ(5,1%).Θ κεφαλαιοποίθςθ των 10 μεγαλφτερων 

ειςθγμζνων εταιριϊν διαμορφϊκθκε ςτο τζλοσ του 2005 ςε 57,6% τθσ ςυνολικισ 

κεφαλαιοποίθςθσ του Χ.Α. 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 7:ΧΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΑΚΗ ΑΞΙΑ ΣΩΝ ΕΙ΢ΗΓΜΕΝΩΝ ΕΣΑΙΡΙΩΝ ΢ΣΟ Χ.Α 1996-

2005 

 

ΚΕΡΔΗ ΚΑΙ ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΑ ΕΙ΢ΗΓΜΕΝΩΝ ΕΣΑΙΡΙΩΝ 

Με βάςθ τα δθμοςιευμζνα οικονομικά αποτελζςματα των εταιριϊν τθσ περιόδου 2004-

2005 θ οικονομικι αποτελεςματικότθτα των περιςςότερων ειςθγμζνων ςτο χρθματιςτιριο 

εταιριϊν ιταν αυξθμζνθ(Ρίνακασ 10).Τα ενοποιθμζνα αποτελζςματα των ειςθγμζνων 

εταιριϊν του α εξαμινου2005 ζδειξαν αφξθςθ του ςυνολικοφ κφκλου εργαςιϊν κατά 5%ςε 

ςχζςθ με το α εξάμθνο 2004 και αφξθςθ των ςυνολικϊν κακαρϊν κερδϊν προ φόρων κατά 

15,4%.Σθμαντικι αφξθςθ των κακαρϊν προ φόρων κερδϊν το α εξάμθνο 2005 ςθμείωςαν 

TEΛΟ΢ 
ΕΣΟΤ΢ 

ΚΤΡΙΑ ΑΓΟΡΑ 
 

ΠΑΡΑΛΛΗΛΗ 
ΑΓΟΡΑ 

ΝΕ.Χ.Α ΓΕΝΙΚΟ ΢ΤΝΟΛΟ 

 X΢ΘΜ/ΡΙΣΤ. 
ΚΛΑΔΟΣ 

ΜΕΤΑΡ. 
ΒΙΟΜΘΧ. 

ΛΟΙΡΟΙ ΚΛΑΔΟΙ ΣΥΝΟΛΟ 
ΜΕΤΟΧΩΝ 

  ΑΞΙΑ(ΕΚΑΤ.ΕΥ΢Ω) ΕΤΘΣΙΑ 
ΜΕΤΑΒ.% 

2005 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 

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 51.244 177.890,4 19.646,6 - 197.537 194,7 

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

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

1996 4.898,4 5.695,1 6.289,6 16.883,1 563,1 - 17.446,2 47,7 
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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 α εξάμθνο του 2005 ςε ςχζςθ με τθν αντίςτοιχθ 

περίοδο του 2004 ιταν μόνο 5,2%. 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 10:ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ ΚΑΙ ΔΙΑΝΕΜΗΘΕΝΣΑ ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΑ ΣΩΝ ΕΙ΢ΗΓΜΕΝΩΝ 

ΕΣΑΙΡΙΩΝ ΢ΣΟ Χ.Α 1994-2004 

ΕΣΟ΢ ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ ΔΙΑΝΕΜΗΘΕΝΣΑ ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΑ 

 ΑΞΙΑ(ΕΚΑΤ.ΕΥ΢Ω) ΕΤΘΣΙΑ ΜΕΤΑΒ.% ΑΞΙΑ(ΕΚΑΤ.ΕΥ΢Ω) ΕΤΘΣΙΑ ΜΕΤΑΒ.% ΡΟΣΟΣΤΟ 
ΔΙΑΝΟΜΘΣ 

ΚΕ΢ΔΩΝ 

2004 5.372,74 12% 3.044,59 159,7% 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 

2001 4.299,98 -22,6% 2.290,40 -13,4% 53,3 

2000 5.558 -9% 2.645,74 37% 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 5,2% 568,24 13% 53 

1994 1.019,07 - 503,03 - 49,4 

 

 

2.5 ΝΕΕ΢ ΕΚΔΟ΢ΕΙ΢ ΕΣΑΙΡΙΚΩΝ ΣΙΣΛΩΝ 

ΕΚΔΟ΢ΕΙ΢ ΜΕΣΟΧΙΚΩΝ ΣΙΣΛΩΝ ΜΕ΢Ω ΔΗΜΟ΢ΙΑ΢ 

ΠΡΟ΢ΦΟΡΑ΢ 

Κατά το 2005 πραγματοποιικθκαν ςυνολικά 8 δθμόςιεσ προςφορζσ μετοχϊν εταιριϊν ςτο 

Χ.Α ζναντι 10 προςφορϊν το 2004 και 16 προςφορϊν το 2003(πίνακασ 14).Από αυτζσ,οι 

μετοχζσ 3 εταιριϊν ειςιχκθςαν προσ διαπραγμάτευςθ ςτθ Κφρια Αγορά του Χ.Α,οι μετοχζσ 

2 εταιριϊν ειςιχκθςαν ςτθ Ραράλλθλθ Αγορά και θ μετοχι 1 εταιρίασ ειςιχκθκε ςτθ Νζα 

Χρθματιςτθριακι Αγορά(ΝΕ.Χ.Α) ενϊ ζλαβε χϊρα και θ πρϊτθ ειςαγωγι τθσ μετοχισ 1 

εταιρίασ ςτθ νζα Αγορά Μικρισ και Μεςαίασ Κεφαλαιοποίθςθσ του Χ.Α θ οποία 

δθμιουργικθκε ςτο πλαίςιο τθσ αναδιάρκρωςθσ του Κανονιςμοφ του Χ.Α.Από τισ 8 

δθμόςιεσ προςφορζσ μετοχϊν εταιριϊν ςτο Χ.Α το 2005 οι 7 προςφορζσ μετοχϊν ζγιναν 

από νζο-ειςαγόμενεσ εταιρίεσ ζχοντασ αφαιρεκεί οι μετοχζσ μιασ Εταιρίασ Επενδφςεων 

Χαρτοφυλακίου.Ο αρικμόσ των αρχικϊν δθμοςίων προςφορϊν μετοχϊν είναι ο μικρότεροσ 

τθσ τελευταίασ 7ετίασ(πίνακασ 15) και αντικατοπτρίηει τθ περιοριςμζνθ ελκυςτικότθτα του 

χρθματιςτθρίου ωσ πθγι επιχειρθματικισ χρθματοδότθςθσ ςε ζνα περιβάλλον χαμθλϊν 

επιτοκίων. 
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 14:ΕΚΔΟ΢ΕΙ΢ ΜΕΣΟΧΙΚΩΝ ΣΙΣΛΩΝ ΜΕ ΔΗΜΟ΢ΙΑ ΕΓΓΡΑΦΗ ΢ΣΟ Χ.Α ΑΝΑ 

ΑΓΟΡΑ 2001-2005 

2005 2004 2003 2002 
ΑΓΟ΢Α Α΢ΙΘΜΟΣ 

ΔΘΜΟΣΙΩΝ 
ΕΓΓ΢ΑΦΩΝ 

ΑΝΤΛΘΘΕΝΤΑ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑ(ΕΚΑΤ.ΕΥ΢Ω)     

Α΢ΙΘΜΟΣ 
ΔΘΜΟΣΙΩΝ 
ΕΓΓ΢ΑΦΩΝ 

ΑΝΤΛΘΘΕΝΤΑ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑ(ΕΚΑΤ.ΕΥ΢Ω) 

Α΢ΙΘΜΟΣ 
ΔΘΜΟΣΙΩΝ 
ΕΓΓ΢ΑΦΩΝ 

ΑΝΤΛΘΘΕΝΤΑ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑ(ΕΚΑΤ.ΕΥ΢Ω) 

Α΢ΙΘΜΟΣ 
ΔΘΜΟΣΙΩΝ 
ΕΓΓ΢ΑΦΩΝ 

ΑΝΤΛΘΘΕΝΤΑ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑ(ΕΚΑΤ.ΕΥ΢Ω) 

ΚΥ΢ΙΑ 4 1.307 4 65 7 899 7 899 

ΡΑ΢/ΛΘ 2 19,9 3 17 10 50 10 50 

ΝΕ.Χ.Α 1 3,4 2 9 3 18 3 18 

Ε.Α.Γ.Α.Κ 0 0 1 4 0 0 0 0 

ΜΕΣΑΙΑ 
& 

ΜΙΚ΢Θ 
ΚΕΦ/ΣΘ 

1 17,5 0 0 0 0 0 0 

ΣΥΝΟΛΟ 8 1.348 10 95 20 966 20 966 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 15:ΕΚΔΟ΢ΕΙ΢ ΜΕΣΟΧΙΚΩΝ ΣΙΣΛΩΝ ΜΕ ΔΗΜΟ΢ΙΑ ΕΓΓΡΑΦΗ ΢ΣΟ Χ.Α 2000-

2005 

ΕΣΟ΢ ΢ΤΝΟΛΙΚΕ΢ 
ΕΓΓΡΑΦΕ΢ 

ΑΡΧΙΚΕ΢ ΔΗΜΟ΢ΙΕ΢ ΕΓΓΡΑΦΕ΢ ΔΗΜΟ΢ΙΕ΢ ΕΓΓΡΑΦΕ΢ 
ΕΙ΢ΗΓΜΕΝΩΝ ΕΣΑΙΡΙΩΝ 

  Α΢ΙΘΜΟΣ ΡΟΣΟ(ΕΚΑΤ) % 
ΣΥΝΟΛΟΥ 

Α΢ΙΘΜΟΣ ΡΟΣΟ(ΕΚΑΤ) % 
ΣΥΝΟΛΟΥ 

2005 8 7 81,9 6 1 1.226 94 

2004 10 10 95,4 100 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 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6:ΑΝΣΛΗΘΕΝΣΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΑΠΟ ΑΡΧΙΚΕ΢ ΔΗΜΟ΢ΙΕ΢ ΕΓΓΡΑΦΕ΢ ΢ΣΟ 

Χ.Α 1996-2005 

 

 

Από το ςφνολο των αντλθκζντων μζςω δθμόςιασ προςφοράσ κεφαλαίων κατά το 2005 

ποςοςτό 96,97%(1.306.842.652 ευρϊ) αντλικθκε μζςω τθσ Κφριασ Αγοράσ,ποςοςτό 

1,48%(19.900.000 ευρϊ) αντλικθκε μζςω τθσ Ραράλλθλθσ Αγοράσ,ποςοςτό 

0,25%(3.399.000 ευρϊ) αντλικθκε μζςω τθσ ΝΕ.Χ.Α και ποςοςτό 1,30%(17.500.000 ευρϊ) 

αντλικθκε μζςω τθσ νεοςυςτακείςασ Αγοράσ Μεςαίασ και Μικρισ Κεφαλαιοποίθςθσ ςτο 

τζλοσ του ζτουσ.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 μετόχων και ποςοςτό 4,47%(60.235.152 εκατ. ευρϊ) προιλκε από 

διάκεςθ νζων μετοχϊν.Θ επίδραςθ τθσ ζκδοςθσ του ΟΡΑΡ είναι επίςθσ κακοριςτικι 

δοκζντοσ ότι εάν αυτι ςε λθφκεί υπόψθ θ ςφνκεςθ αντιςτρζφεται: από το ςφνολο των 

αντλθκζντων κεφαλαίων ποςοςτό 73,6%(60.235.152 ευρϊ) προιλκε από τθ διάκεςθ νζων 

μετοχϊν και ποςοςτό 26,4%(21.625.000 ευρϊ) προιλκε από τθ πϊλθςθ υφιςτάμενων 

μετοχϊν παλαιϊν μετόχων.Τα αντίςτοιχα ςτοιχεία του 2004 ζδειχναν ότι από το ςφνολο 

των αντλθκζντων κεφαλαίων ποςοςτό 83,2%(79.658.479 εκατ. ευρϊ) είχε προζλκει από 

νζων μετοχϊν και ποςοςτό 16,8%(16.098.800 εκατ. ευρϊ) είχε προζλκει από πϊλθςθ 

υφιςτάμενων μετοχϊν.Το τελευταίο ποςοςτό περιελάμβανε τα αντλθκζντα κεφάλαια από 

τθ πϊλθςθ υφιςτάμενων μετοχϊν 2 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 Χ.Α κατά το πρϊτο 3θμερο διαπραγμάτευςθσ ιταν κετικι και διαμορφϊκθκε 

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

2003,11% το 2002,36,2% το 2001 και 58,4% το 2000.Θ αντίςτοιχθ μζςθ απόδοςθ πρϊτθσ 
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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. 

ΕΚΔΟ΢ΕΙ΢ ΜΕΣΟΧΙΚΩΝ ΣΙΣΛΩΝ ΜΕ΢Ω ΑΤΞΗ΢Η΢ ΜΕΣΟΧΙΚΟΤ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟΤ 

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 

200(πίνακασ 17).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 

Χ.Α και 2 εταιρίεσ των οποίων οι μετοχζσ τελοφν υπό κακεςτϊσ αναςτολισ 

διαπραγμάτευςθσ.Θ αφξθςθ του αρικμοφ και κυρίωσ τθσ αξίασ ςυνολικϊν αντλθκζντων 

κεφαλαίων αντικατοπτρίηει τθ 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. 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 17:ΑΤΞΗ΢ΕΙ΢ ΜΕΣΟΧΙΚΟΤ ΚΕΦΑΛΑΙΟΤ ΕΙ΢ΗΓΜΕΝΩΝ ΕΣΑΙΡΙΩΝ 2002-2005 

 

ΑΝΣΛΗΘΕΝΣΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΑΠΟ ΑΤΞΗ΢ΕΙ΢ ΚΕΦΑΛΑΙΟΤ ΢ΣΟ Χ.Α 

ΑΝΑ ΚΛΑΔΟ 2005 

Στο κλάδο Τραπεηϊν πραγματοποιικθκαν 5 αυξιςεισ μετοχικοφ κεφαλαίου αντλϊντασ 

κεφάλαια φψουσ 2.105 εκατ. ευρϊ περίπου τα οποία αντιςτοιχοφν ςτο 78,68% του 

ςυνόλου.Στο κλάδο Αςφαλειϊν πραγματοποιικθκαν 2 αυξιςεισ μετοχικοφ κεφαλαίου 

αντλϊντασ κεφάλαια φψουσ 251 εκατ. ευρϊ που αντιςτοιχοφν ςτο 9,38% του ςυνόλου. 

΢ΤΓΧΩΝΕΤ΢ΕΙ΢ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΕ΢ ΢ΣΗ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ 

Οι τελικζσ ςυγχωνεφςεισ και εξαγορζσ μεταξφ ειςθγμζνων εταιριϊν ιταν 7 το 2005 ζναντι 4 

το 2004 και 8 το 2003. 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 19:΢ΤΓΧΩΝΕΤ΢ΕΙ΢,ΑΠΟ΢ΧΙ΢ΕΙ΢ ΚΑΙ ΕΙ΢ΦΟΡΕ΢ ΚΛΑΔΩΝ,2005 (ΣΜΗΜΑ Α) 

2005 2004 2003 2002 
ΑΓΟ΢Α Χ.Α Α΢ΙΘΜ.

Α.Μ.Κ 
ΑΝΤΛΘΘΕΝΤΑ 

ΚΕΦΑΛΑΙΑ(ΕΚ.ΕΥ΢Ω) 
Α΢ΙΘΜ 
Α.Μ.Κ 

ΑΝΤΛΘΘΕΝΤΑ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑ(ΕΚ.ΕΥ΢Ω) 

Α΢ΙΘΜ. 
Α.Μ.Κ 

ΑΝΤΛΘΘΕΝΤΑ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑ(ΕΚ.ΕΥ΢Ω) 

Α΢ΙΘΜ. 
Α.Μ.Κ 

ΑΝΤΛΘΘΕΝΤΑ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑ(ΕΚ.ΕΥ΢Ω) 
 
 

ΚΥ΢ΙΑ 14 2.638,3 7 194,4 8 248,4 5 257,7 

ΡΑ΢/ΛΘ 3 37,5 4 49,6 4 27 - - 

ΥΡΟ 
ΑΝΑΣΤΟΛΘ 

2  -  - - - - 

ΣΥΝΟΛΟ 19 2.675,8 11 244 12 275,4 5 257,7 
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Α.΢ΤΓΧΩΝΕΤ΢ΕΙ΢ ΜΕΣΑΞΤ ΕΙ΢ΗΓΜΕΝΩΝ ΢ΣΟ Χ.Α ΕΣΑΙΡΙΩΝ 2005 

Α/Α ΕΙ΢ΗΓΜΕΝΗ ΕΣΑΙΡΙΑ-
ΑΠΟΡΡΟΦΩ΢Α 

ΚΛΑΔΟ΢ ΑΠΟΡΡΟΦΩΜΕΝΗ 
ΕΣΑΙΡΙΑ 

ΚΛΑΔΟ΢ 

1 ALPHA BANK AE Τ΢ΑΡΕΗΕΣ ΔΕΛΤΑ SINGULAR AE ΡΛΘ΢ΟΦΟ΢ΙΚΘ 

2 Τ΢ΑΡΕΗΑ ΡΕΙ΢ΑΙΩΣ ΑΕ Τ΢ΑΡΕΗΕΣ ΡΕΙ΢ΑΙΩΣ REAL ESTATE 
DEVELOPMENT 
FINANCING AE 

ΣΘΜΑΝΤΙΚΩΝ 
ΑΛΛΑΓΩΝ 

3 Τ΢ΑΡΕΗΑ ΡΕΙ΢ΑΙΩΣ ΑΕ Τ΢ΑΡΕΗΕΣ ΕΛΛΘΝΙΚΘ ΕΤΑΙ΢ΙΑ 
ΕΡΕΝΔΥΣΕΩΝ 
ΧΑ΢ΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ ΑΕ 

ΕΤΑΙ΢ΙΕΣ 
ΕΡΕΝΔΥΣΕΩΝ 

4 ΝΘ΢ΕΥΣ ΑΕ ΙΧΘΥΟΤ΢ΟΦ
ΕΙΑ 

FEEDUS AEBE ΣΘΜΑΝΤΙΚΩΝ 
ΑΛΛΑΓΩΝ 

5 Τ΢ΑΡΕΗΑ EFG EUROBANK 
ERGASIAS AE 

Τ΢ΑΡΕΗΕΣ Ρ΢ΟΟΔΟΣ ΕΛΛΘΝΙΚΕΣ 
ΕΡΕΝΔΥΣΕΙΣ ΑΕ 

ΕΤΑΙ΢ΙΕΣ 
ΕΡΕΝΔΥΣΕΩΝ 

6 ΕΘΝΙΚΘ Τ΢ΑΡΕΗΑ 
ΕΛΛΑΔΟΣ ΑΕ 

Τ΢ΑΡΕΗΕΣ ΕΘΝΙΚΘ 
ΕΤ.ΕΡΕΝΔΥΣΕΩΝ 
ΧΑ΢ΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ ΑΕ 

ΕΤΑΙ΢ΙΕΣ 
ΕΡΕΝΔΥΣΕΩΝ 

   ARROW AEEX ΕΤΑΙ΢ΙΕΣ 
ΕΡΕΝΔΥΣΕΩΝ 

7 PROTON ΕΡΕΝΔΥΤΙΚΘ 
Τ΢ΑΡΕΗΑ ΑΕ 

Τ΢ΑΡΕΗΕΣ ΕΥ΢ΩΔΥΝΑΜΙΚΘ ΑΕΕΧ 
 
 
ΕΞΕΛΙΞΘ ΑΕΕΧ 

ΕΤΑΙ΢ΙΕΣ 
ΕΡΕΝΔΥΣΕΩΝ 

 
ΕΤΑΙ΢ΙΕΣ 

ΕΡΕΝΔΥΣΕΩΝ 

 

2.6 ΕΙΔΙΚΗ ΔΙΑΠΡΑΓΜΑΣΕΤ΢Η ΚΙΝΗΣΩΝ ΑΞΙΩΝ ΑΠΟ Α.Ε.Π.Ε.Τ ΜΕΛΗ 

Χ.Α 

Το 2005 πραγματοποιικθκαν ςθμαντικζσ αλλαγζσ ςτο κεςμικό πλαίςιο τθσ ειδικισ 

διαπραγμάτευςθσ ειςθγμζνων τίτλων.Με τθν παρ.2 του άρκρου: 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 διαπραγμάτευςθ τθσ κινθτισ τθσ 

αξίασ γ)κεςπίςτθκε θ υποχρζωςθ μζλουσ για τθ λιψθ άδειασ από το χρθματιςτιριο 

προκειμζνου αυτό 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 Χ.Α και εξειδικεφτθκαν ςτο κανονιςμό λειτουργίασ του ε)τζκθκαν οι 

όροι και προχποκζςεισ χοριγθςθσ,ανανζωςθσ και ανάκλθςθσ τθσ άδειασ εταιρίασ για τθ 

παροχι υπθρεςιϊν ειδικισ διαπραγμάτευςθσ και εξειδικεφτθκαν ςτο κανονιςμό 

λειτουργίασ του χρθματιςτθρίου και ςτ)κεςπίςτθκε θ υποχρζωςθ αξιολόγθςθσ τθσ 

αποτελεςματικότθτασ των ειδικϊν διαπραγματευτϊν τα κριτιρια τθσ οποίασ κακορίηονται 

ςτο κανονιςμό λειτουργίασ του χρθματιςτθρίου.Στο πλαίςιο ενςωμάτωςθσ του νζου 

κεςμικοφ πλαιςίου περί ειδικισ διαπραγμάτευςθσ ςτο κανονιςμό λειτουργίασ του το Χ.Α 

προχϊρθςε επίςθσ ςτθ κζςπιςθ του Ειδικοφ Συμβοφλου ο οποίοσ αποτελεί νζο τφπου 

ειδικοφ διαπραγματευτι με διαφορετικζσ υποχρεϊςεισ.Συγκεκριμζνα ο Ειδικόσ Σφμβουλοσ 

υποχρεοφται να ειςάγει ηεφγθ εντολϊν αγοράσ και πϊλθςθσ ςτο ςφςτθμα 

διαπραγμάτευςθσ μόνο φςτερα από τθ λιψθ ςχετικοφ μθνφματοσ από άλλα μζλθ του 
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χρθματιςτθρίου,να εκδίδει ανάλυςθ για τθν εταιρία που ζχει αναλάβει και να διενεργεί 2 

παρουςιάςεισ αυτισ ςε επενδυτζσ. 

2.7 ΚΕΝΣΡΙΚΟ ΑΠΟΘΕΣΗΡΙΟ ΑΞΙΩΝ ΚΑΙ ΕΚΚΑΘΑΡΙ΢Η ΢ΤΝΑΛΛΑΓΩΝ 

Το 2005 ο αρικμόσ των νζων μερίδων ςτο Σ.Α.Τ ςθμείωςε ετιςια μείωςθ κατά 28,1%.Στο 

τζλοσ του ζτουσ ο ςυνολικόσ αρικμόσ μερίδων ςτο Σ.Α.Τ ιταν 2.394.319 μερίδεσ 

ςθμειϊνοντασ μικρι ετιςια αφξθςθ κατά 1,23% και ο αρικμόσ των ενεργϊν μερίδων ιταν 

2.321.550 μερίδεσ ςθμειϊνοντασ ετιςια αφξθςθ κατά 1,03%.Στο τζλοσ του ζτουσ το 

ποςοςτό μερίδων θμεδαπϊν επενδυτϊν ςτο Σ.Α.Τ ιταν 93,8% του ςυνόλου ζναντι 95,6%  το 

2004.Οι επενδυτικζσ κζςεισ των ςυνολικϊν θμεδαπϊν επενδυτϊν αντιςτοιχοφςαν ςτο 

59,4% τθσ ςυνολικισ κεφαλαιοποίθςθσ των ειςθγμζνων εταιριϊν του Χ.Α ζναντι 63,6% ςτο 

τζλοσ του 2004 ενϊ οι επενδυτικζσ κζςεισ των ιδιωτϊν θμεδαπϊν επενδυτϊν 

αντιςτοιχοφςαν ςτο 24,47% τθσ ςυνολικισ κεφαλαιοποίθςθσ του Χ.Α ζναντι 25,7% ςτο 

τζλοσ του 2004. 

2.8 ΑΡΧΙΚΗ ΔΗΜΟ΢ΙΑ ΠΡΟ΢ΦΟΡΑ ΣΙΣΛΩΝ ΢ΣΟ ΧΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΟ(Π.Δ 

350/1985 και Ν. 2733/1999) 

 Ζγκριςθ διάκεςθσ με δθμόςια προςφορά μετοχϊν 3 εταιριϊν με ςκοπό τθν 

ειςαγωγι τουσ ςτθ Κφρια Αγορά του Χ.Α.Στισ παραπάνω εγκρίςεισ 

ςυμπεριλαμβάνεται και θ εκ νζου ζγκριςθ διάκεςθσ μετοχϊν 1 εταιρίασ από το 

2004 με ταυτόχρονθ ανάκλθςθ τθσ προθγουμζνωσ χορθγθκείςασ ζγκριςθσ. 

 Ζγκριςθ διάκεςθσ με δθμόςια προςφορά μετοχϊν 2 εταιριϊν με ςκοπό τθν 

ειςαγωγι τουσ ςτθ Ραράλλθλθ Αγορά του Χ.Α. 

 Ζγκριςθ διάκεςθσ με δθμόςια εγγραφι μετοχϊν 1 εταιρίασ με ςκοπό τθν ειςαγωγι 

τθσ ςτθ Νζα Χρθματιςτθριακι Αγορά. 

ΑΡΧΙΚΗ ΔΗΜΟ΢ΙΑ ΠΡΟ΢ΦΟΡΑ ΣΙΣΛΩΝ ΢ΣΟ 

ΧΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΟ(Ν.3371/2005 και Ν.3401/2005) 

 
 Ζγκριςθ διάκεςθσ με δθμόςια προςφορά μετοχϊν 1 εταιρίασ με ςκοπό τθν 

ειςαγωγι τθσ ςτθ κατθγορία τθσ Μεςαίασ και Μικρισ Κεφαλαιοποίθςθσ ςτθν 

Αγορά Αξιϊν του Χ.Α 

 Ζγκριςθ διάκεςθσ με δθμόςια προςφορά υφιςταμζνων μετοχϊν κυριότθτοσ 

Ελλθνικοφ Δθμοςίου 1 εταιρίασ. 

 

2.9 ΕΠΟΠΣΕΙΑ ΕΙ΢ΗΓΜΕΝΩΝ ΕΣΑΙΡΙΩΝ 

ΤΠΟΧΡΕΩ΢ΕΙ΢ ΕΚΔΟΣΩΝ,ΚΑΝΟΝΙ΢ΜΟ΢ ΢ΤΜΠΕΡΙΦΟΡΑ΢ 

ΕΙ΢ΗΓΜΕΝΩΝ ΕΣΑΙΡΙΩΝ ΚΑΙ ΕΣΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΤΒΕΡΝΗ΢Η 
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Το 2005 ψθφίςτθκαν οι νόμοι 3340/2005,3371/2005 και 3401/2005 οι οποίοι ςυνζβαλαν 

ςτθ βελτίωςθ του κεςμικοφ πλαιςίου ειςαγωγισ εταιρικϊν τίτλων προσ διαπραγμάτευςθσ 

ςε οργανωμζνεσ αγορζσ.Κατ' εξουςιοδότθςθ του νόμου 3340/2005 εκδόκθκε θ 

3/347/12.7.2005 Απόφαςθ τθσ ΕΚ.Ραράλλθλα τροποποιικθκε ριηικά θ απόφαςθ τθσ ΕΚ 

5/204/11.12.2000:<<Κανονιςμόσ Συμπεριφοράσ Ειςθγμζνων Εταιριϊν>>.Το νζο πλαίςιο 

επιβάλλει ςτου εκδότεσ να δθμοςιοποιοφν προνομιακζσ πλθροφορίεσ άμεςα χωρίσ υπαίτια 

βραδφτθτα ι/και αναμονι τθσ οριςτικοποίθςθσ εταιρικϊν καταςτάςεων ι γεγονότων.Το 

περιεχόμενο τθσ ζννοιασ <<προνομιακι πλθροφορία>> χρθςιμοποιείται ζναντι τθσ ζννοιασ 

<<εμπιςτευτικι πλθροφορία>> ι <<ςθμαντικό γεγονόσ>>.Με βάςθ τα άρκρα 4 και 5 τθσ 

απόφαςθσ τθ ΕΚ 5/204/2000 ζλαβε χϊρα ςθμαντικόσ αρικμόσ γνωςτοποιιςεων από 

ειςθγμζνεσ εταιρίεσ ςτο Θμεριςιο Δελτίο Τιμϊν του Χ.Α οι οποίεσ περιλαμβάνουν 

δθμοςιοποιιςεισ εταιρικϊν γεγονότων.Με το νόμο 3371/2005 κεςπίςτθκαν ελάχιςτεσ 

υποχρεϊςεισ εταιριϊν με μετοχζσ ειςθγμζνεσ ςτο χρθματιςτιριο αλλά και οι προχποκζςεισ 

για τθν αναςτολι διαπραγμάτευςθσ κινθτϊν αξιϊν και τθ διαγραφι τουσ.Κατά το 2005 οι 

μετοχζσ αρκετϊν εταιριϊν τζκθκαν υπό κακεςτϊσ προςωρινισ αναςτολισ 

διαπραγμάτευςθσ κακϊσ θ ΕΚ διαπίςτωςε ότι δεν διαςφαλιηόταν ι απειλείτο προςωρινά θ 

ομαλι λειτουργία τθσ αγοράσ και θ προςταςία των επενδυτϊν.Ραράλλθλα ξεκίνθςε θ 

διερεφνθςθ ενδεχόμενθσ διαγραφισ μετοχϊν εταιριϊν.Κατά το 2005 εντάχκθκε θ εποπτεία 

των κανόνων διαφάνειασ που κζτει θ νομοκεςία με ςτόχο τθν εκ των προτζρων βελτίωςθ 

τθσ παρεχόμενθσ πλθροφόρθςθσ προσ τουσ επενδυτζσ και επομζνωσ τον περιοριςμό τθσ 

επιβολισ κυρϊςεων. 

ΕΠΟΠΣΕΙΑ ΚΑΝΟΝΙ΢ΜΟΤ ΔΗΜΟ΢ΙΑ΢ ΠΡΟΣΑ΢Η΢ ΑΓΟΡΑ΢ 

ΚΙΝΗΣΩΝ ΑΞΙΩΝ 

Κατά το 2005 ζγιναν 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 <<Ιμπζριο Φοργουόρντιγκ 

Ειτηεντ Ανϊνυμθ Μεταφορικι Εταιρία>>.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 <<Ιντρακόμ Α.Ε Ελλθνικι Βιομθχανία Τθλεπικοινωνιϊν και Συςτθμάτων 

Ρλθροφορικισ>> για τθν αγορά μετοχϊν τθσ εταιρίασ <<Ελλθνικι Εταιρία Τθλεπικοινωνιϊν 

και Τθλεματικϊν Εφαρμογϊν Α.Ε>>Θ δθμόςια πρόταςθ ιταν ανεπιτυχισ. 

ΤΠΟΧΡΕΩ΢ΕΙ΢ ΓΝΩ΢ΣΟΠΟΙΗ΢Η΢ ΢ΗΜΑΝΣΙΚΩΝ ΜΕΣΑΒΟΛΩΝ 

΢ΤΜΜΕΣΟΧΗ΢ ΜΕ ΒΑ΢Η ΣΟ Π.Δ 51/1992 

Το προεδρικό διάταγμα 51/1992 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.Με το άρκρο 12 του ν.3152/2003 που ιςχφει 

από 16.6.2004 θ ΕΚ ορίςτθκε αρμόδια για τθ παραλαβι και διαχείριςθ των 

γνωςτοποιιςεων που υποβάλλονται ςε ςυμμόρφωςθ προσ τισ διατάξεισ του π.δ 51/1992 

και γενικότερα του κακθμερινοφ ελζγχου τθσ τιρθςθσ των διατάξεων του διατάγματοσ. 
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2.10 ΝΟΜΟΘΕΣΙΚΕ΢ ΠΡΩΣΟΒΟΤΛΙΕ΢ 

ΣΟ ΝΕΟ ΘΕ΢ΜΙΚΟ ΠΛΑΙ΢ΙΟ ΚΑΣΑ ΣΗ΢ ΚΑΣΑΧΡΗ΢Η΢ ΑΓΟΡΑ΢ 

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.Συμπεριφορζσ του είδουσ αυτοφ μποροφν να δθμιουργιςουν παραπλανθτικι 

εντφπωςθ.Για τθ διαμόρφωςθ επαρκοφσ πλαιςίου αποτροπισ πρακτικϊν κατάχρθςθσ 

αγοράσ ο νόμοσ παρζχει ςαφι οριςμό τθσ ζννοιασ <<χειραγϊγθςθ αγοράσ>> παρακζτοντασ 

ςυγκεκριμζνεσ κατθγορίεσ ςυμπεριφορϊν.Για παράδειγμα ωσ <<χειραγϊγθςθ αγοράσ>> 

νοοφνται οι ςυναλλαγζσ ι οι εντολζσ για τθ διενζργεια ςυναλλαγϊν με τισ οποίεσ δίνονται 

ψευδείσ ι παραπλανθτικζσ ενδείξεισ για τθ ηιτθςθ.Θ χειραγϊγθςθ αγοράσ ορίηεται ωσ το 

αποτζλεςμα των πράξεων και όχι θ πρόκεςθ εκτζλεςθσ τουσ. 

1. Ενδείξεισ Χειραγϊγθςθσ τθσ Αγοράσ(Απόφαςθ ΔΣ 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 από μόνα τουσ δε ςυνιςτοφν απαραιτιτωσ 

πράξεισ χειραγϊγθςθσ αγοράσ.   

 

2. Υποχρεϊςεισ Ρροςϊπων που διαμεςολαβοφν κατ' Επάγγελμα ςτθ Κατάρτιςθ 

Συναλλαγϊν ςχετικά με τθ Ρρόλθψθ Ρεριπτϊςεων Κατάχρθςθσ τθσ Αγοράσ. 

 

3. Υποχρεϊςεισ Εκδοτϊν για τθ Δθμοςιοποίθςθ Ρρονομιακϊν Ρλθροφοριϊν(Αποφ. ΔΣ 

Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ 3/347/12.7.2005 (ΦΕΚ Β 983/13.7.2005).Καινοτομία του 

ν.3340/2005 για τθ προςταςία τθσ Κεφαλαιαγοράσ από πράξεισ προςϊπων που 

κατζχουν προνομιακζσ πλθροφορίεσ και πράξεισ χειραγϊγθςθσ αγοράσ,είναι ότι 

όλεσ οι προνομιακζσ πλθροφορίεσ κα πρζπει να δθμοςιεφονται από τισ εταιρίεσ 

που ζχουν ειςάγει τισ μετοχζσ τουσ ςτο χρθματιςτιριο.Το προλθπτικό αυτό μζτρο 

αποτρζπει τθν εκμετάλλευςθ προνομιακισ πλθροφόρθςθσ ςυνοδεφεται από άλλα 

προλθπτικά μζτρα όπωσ θ υποχρζωςθ κατάρτιςθσ καταλόγου προςϊπων που 

απαςχολοφνται από εκδότεσ και θ υποχρζωςθ δθμοςιοποίθςθσ ςυγκεκριμζνων 

ςυναλλαγϊν που πραγματοποιοφν πρόςωπα που αςκοφν διευκυντικά κακικοντα 

ςε εκδότεσ.Θ απόφαςθ ορίηει επίςθσ το είδοσ του νόμιμου ςυμφζροντοσ που 

μπορεί να δικαιολογιςει τθν αναβολι τθσ δθμοςιοποίθςθσ προνομιακϊν 

πλθροφοριϊν όπωσ οι διαπραγματεφςεισ υπό εξζλιξθ ι άλλα ςυναφι ςτοιχεία των 

οποίων θ δθμοςιοποίθςθ ενδζχεται να επθρεάςει κακοριςτικά τθν ζκβαςθ ι τθν 

ομαλι τουσ ροι. 
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ΣΟ ΝΕΟ ΘΕ΢ΜΙΚΟ ΠΛΑΙ΢ΙΟ ΜΕ ΒΑ΢Η ΣΟ ΝΟΜΟ 

3371/2005 ΓΙΑ ΣΗ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ 

Ο νόμοσ εκςυγχρονίηει το πλαίςιο ειςαγωγισ κινθτϊν αξιϊν ςε οργανωμζνεσ αγορζσ με 

ςτόχο τθν εναρμόνιςθ του ελλθνικοφ πλαιςίου προσ τθν Οδθγία 2004/39/ΕΚ και τον 

εκςυγχρονιςμό διατάξεων που ειςιγαγε ο προθγοφμενοσ ν.3152/2003.Ο τελευταίοσ νόμοσ 

μετζφερε κανονιςτικζσ αρμοδιότθτεσ του ιδιωτικοποιθμζνου χρθματιςτθρίου ςτθν 

Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ θ οποία πλζον εγκρίνει το Κανονιςμό Λειτουργίασ του.Συνεπϊσ θ 

διαδικαςία ςυναλλαγϊν και το περιεχόμενο των ςχζςεων μεταξφ του χρθματιςτθρίου και 

των μελϊν του αλλά και του χρθματιςτθρίου και των ειςθγμζνων ςε αυτό εταιριϊν 

εξειδικεφονται ςτο Κανονιςμό Λειτουργίασ του χρθματιςτθρίου.Ο νόμοσ καταργεί 

παλαιότερεσ διατάξεισ νόμου που ρφκμιηαν κζματα λειτουργίασ των οργανωμζνων αγορϊν 

τα οποία ρυκμίηονται ςιμερα με το Κανονιςμό του Χρθματιςτθρίου και παρζχει 

εξουςιοδότθςθ ςτθν επιτροπι κεφαλαιαγοράσ για το κακοριςμό των όρων και 

προχποκζςεων χοριγθςθσ και ανάκλθςθσ άδειασ λειτουργίασ οργανωμζνων αγορϊν.Ο 

νόμοσ ορίηει ελάχιςτεσ προχποκζςεισ ειςαγωγισ κινθτϊν αξιϊν ςε οργανωμζνθ αγορά 

όπου θ απόφαςθ ειςαγωγισ λαμβάνεται από το χρθματιςτιριο ςφμφωνα με τα οριηόμενα 

ςτο 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. 

ΠΙΝΑΚΑ΢ ΧΙ:ΔΗΜΟ΢ΙΕ΢ ΕΓΓΡΑΦΕ΢ ΢ΣΟ Χ.Α 2005 (Α ΜΕΡΟ΢) 

 

 

 

ΕΣΑΙΡΙΑ ΗΜ/ΝΙΑ ΔΙΑΠΡ/΢Η΢ ΑΝΣΛΗΘΕΝΣΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

ΣΙΔΘ΢ΕΜΡΟ΢ΙΚΘ 
ΜΑΚΕΔΟΝΙΑΣ –ΣΙΔ.ΜΑ 

10/5/2005 13.250.000 

ΔΙΟΛΚΟΣ ΑΕΕΧ 11/5/2005 1.365.000 

ΕΒΙΚ ΑΕ 27/5/2005 3.399.000 

ΡΕΙ΢ΑΙΩΣ ΕΡΕΝΔΥΣΕΙΣ 
ΑΚΙΝΘΤΘΣ ΡΕ΢ΙΟΥΣΙΑΣ 
ΑΕΕΑΡ 

28/6/2005 26.446.152 

ΜΟΤΟΔΥΝΑΜΙΚΘ ΑΕΕ 30/6/2005 9.100.000 

ΕΡΙΧΕΙ΢ΘΣΕΙΣ ΕΙΚΟΝΑΣ ΚΑΙ 
ΘΧΟΥ 

12/7/2005 10.800.000 

ΟΡΑΡ ΑΕ 21/7/2005 1.265.781.500 

PROTON ΕΡΕΝΔΥΤΙΚΘ 
Τ΢ΑΡΕΗΑ ΑΕ 

22/12/2005 17.500.000 

΢ΤΝΟΛΟ 1.347.641.652 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

ΕΙ΢ΗΓΜΕΝΕ΢ ΢ΣΟ ΧΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΟ ΕΣΑΙΡΙΕ΢-ΕΚΘΕ΢Η 

ΧΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΑΚΩΝ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΣΟΤ ΕΣΟΤ΢ 2006 

 

Ιδιαίτερα 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 θ 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 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. 

Θ προςταςία του επενδυτικοφ κοινοφ ενιςχφκθκε αποφαςιςτικά με τθν ανακεϊρθςθ τθσ 

ρφκμιςθσ και εποπτείασ των εταιριϊν διαμεςολάβθςθσ. Θ διαφάνεια ςτθν αγορά 

ενιςχφκθκε αποφαςιςτικά με τθν εξειδίκευςθ των πλθροφοριϊν που περιζχουν οι 

οικονομικζσ καταςτάςεισ των ειςθγμζνων εταιριϊν, τθν ανακεϊρθςθ του κακεςτϊτοσ 

ςφναψθσ δανείων από τισ εταιρίεσ επενδφςεων χαρτοφυλακίου και τθ κζςπιςθ μζτρων 

ενάντια ςτθ νομιμοποίθςθ εςόδων από εγκλθματικζσ δραςτθριότθτεσ. Θ εφρυκμθ και 

ομαλι λειτουργία τθσ αγοράσ ενιςχφκθκε αποφαςιςτικά με τθ βελτίωςθ των διαδικαςιϊν 

παροχισ πιςτϊςεων και εξόφλθςθσ του τιμιματοσ των ςυναλλαγϊν, τθν ανακεϊρθςθ του 

κακεςτϊτοσ εκποίθςθσ μετοχϊν υπό τθ μορφι κλαςματικϊν υπολοίπων από αφξθςθ 

μετοχικοφ κεφαλαίου εταιρίασ και ενςϊματων ονομαςτικϊν μετοχϊν. 

 

3.1 Η ΕΞΕΛΙΞΗ ΣΩΝ ΒΑ΢ΙΚΩΝ ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΜΕΓΕΘΩΝ 

Η ελληνική οικονομία 

Το πραγματικό ακακάριςτο εγχϊριο προϊόν (Α.Ε.Ρ.)  ςτθν Ελλάδα αυξικθκε κατά 4% το 

2006 ζναντι αφξθςθσ 3,7% το 2005. Το 2006 οι περιςςότερεσ ςυνιςτϊςεσ τθσ ςυνολικισ 

εγχϊριασ ηιτθςθσ και του εξωτερικοφ τομζα τθσ οικονομίασ παρουςίαςαν ςθμαντικι 

βελτίωςθ. Θ άνοδοσ του Α.Ε.Ρ. ςυνοδεφτθκε από άνοδο τθσ βιομθχανικισ δραςτθριότθτασ. 

Κατά το 2006 ο πλθκωριςμόσ ςθμείωςε πτϊςθ παρά τθ ςθμαντικι αφξθςθ τθσ διεκνοφσ 

τιμισ πετρελαίου. Κατά τθ διάρκεια του 2006 θ Ευρωπαϊκι Κεντρικι Τράπεηα ( Ε.Κ.Τ. ) 

προχϊρθςε ςε πζντε διαδοχικζσ αυξιςεισ του βαςικοφ επιτοκίου του ευρϊ κατά 25 

μονάδεσ βάςθσ ζκαςτθ. 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 
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δανείων διαφορά των επιτοκίων τείνει να εξαλειφκεί. Οι αποδόςεισ των τίτλων του 

Ελλθνικοφ Δθμοςίου ακολοφκθςαν ανάλογεσ εξελίξεισ με αυτζσ των ομολόγων ςτισ αγορζσ 

τθσ ηϊνθσ του ευρϊ. Ο ετιςιοσ ρυκμόσ πιςτωτικισ επζκταςθσ ςτθν ελλθνικι οικονομία 

υποχϊρθςε ςτο 13,9% τθν περίοδο Νοζμ. 2005 – Νοζμ. 2006 ζναντι 17% δωδεκάμθνο 2005. 

Αυτό οφείλεται κυρίωσ ςτον περιοριςμό κατά 6% τθσ πιςτωτικισ επζκταςθσ προσ το 

δθμόςιο τομζα τθσ οικονομίασ το δωδεκάμθνο Νοζμ. 2005 – Νοζμ. 2006. Θ διαρκρωτικι 

δθμοςιονομικι πολιτικι το 2006 ςτθρίχκθκε ςτθν περαιτζρω μεταρρφκμιςθ του 

φορολογικοφ ςυςτιματοσ ςτθν καταπολζμθςθ τθσ φοροδιαφυγισ και ςτθ ςυγκράτθςθ των 

δαπανϊν. Θ προςπάκεια δθμοςιονομικισ εξυγίανςθσ απζδωςε αποτζλεςμα.  

                                                          Η διεθνήσ οικονομία 

Οι πζντε διαδοχικζσ αυξιςεισ του βαςικοφ επιτοκίου τθσ Ε.Κ.Τ. κατά το 2006 και θ πτϊςθ 

τθσ τιμισ του πετρελαίου μετά το Σεπτζμβριο του ζτουσ ςυνζβαλλαν ςτον περιοριςμό των 

πλθκωριςτικϊν πιζςεων ςτθ ηϊνθ του ευρϊ και ο πλθκωριςμόσ αυξικθκε οριακά ςε 2.1% 

το 2006 ζναντι 2% το 2005. Θ περιοριςτικι νομιςματικι πολιτικι ςε ςυνδυαςμό με τθν 

προοπτικι ανάκαμψθσ τθσ ευρωπαϊκισ οικονομίασ, οδιγθςε ςε ανατίμθςθ του ευρϊ ζναντι 

των κυριοτζρων διεκνϊν νομιςμάτων.  

 

3.2 ΑΝΑ΢ΚΟΠΗ΢Η ΧΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΑΚΩΝ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ 

Ελληνική  κεφαλαιαγορά 

Ο Γενικόσ Δείκτθσ Τιμϊν του Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν ( Γ.Δ.Τ./Χ.Α. ) ζκλειςε ςτο τζλοσ του 

2006 ςτισ 4.394,13 μονάδεσ, ςθμειϊνοντασ ςυνολικι ετιςια άνοδο κατά 19,9%. Θ εκδοτικι 

δραςτθριότθτα ςτισ αγορζσ του Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν το 2006 ιταν, ςε αντίκεςθ με τισ 

διεκνείσ εξελίξεισ, περιοριςμζνθ ςε αρικμό και φψοσ αντλθκζντων κεφαλαίων. Ρράγματι, 

δυο (2) μόνο νζεσ εταιρίεσ προζβθκαν ςτθ διάκεςθ μετοχϊν τουσ μζςω δθμόςιασ εγγραφισ 

ςτθν κεφαλαιαγορά το 2005 ζναντι 8 εταιριϊν το 2005 και 10 εταιριϊν το 2004, αντλϊντασ 

725,3 εκατ.ευρϊ,  ζναντι 81,9 εκατ. Ευρϊ το 2005. Επίςθσ 14 ειςθγμζνεσ εταιρίεσ 

προζβθςαν ςε αφξθςθ μετοχικοφ τουσ κεφαλαίου το 2006 ζναντι 19 εταιριϊν το 2005 και 

11 εταιριϊν το 2004, αντλϊντασ 3.438,4 εκατ. ευρϊ. Το  ποςό αυτό αντιπροςωπεφει ετιςια 

αφξθςθ κατά 28,5%. Ο ςυνολικόσ αρικμόσ των ειςθγμζνων ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν 

εταιριϊν ςτο τζλοσ του 2006 μειϊκθκε ςε 318 εταιρίεσ, εκ των οποίων 302 μετοχζσ τελοφν 

υπό κανονικι διαπραγμάτευςθ και 16 μετοχζσ τελοφν υπό αναςτολι διαπραγμάτευςθσ. Θ 

κερδοφορία των ειςθγμζνων εταιριϊν κατά τθν περίοδο 2005 – 2006 αυξικθκε. Σφμφωνα 

με τουσ δθμοςιευμζνουσ ιςολογιςμοφσ 2005, τα ςυνολικά ενοποιθμζνα κακαρά κζρδθ των 

ειςθγμζνων εταιριϊν ανιλκαν ςε 5.885,8 εκατ. ευρϊ, ςθμειϊνοντασ ετιςια αφξθςθ κατά 

9.5%, ενϊ τα διανεμθκζντα μερίςματα ανιλκαν ςε 3.268,7 εκατ. Ευρϊ, ςθμειϊνοντασ 

ετιςια αφξθςθ κατά 8,9%. 

Θ ςφνκεςθ του ενεργθτικοφ των αμοιβαίων κεφαλαίων παρουςίαςε επίςθσ μεταβολι. Θ 

ςφνκεςθ τζλοσ 2006 , το ποςοςτό ενεργθτικοφ των αμοιβαίων κεφαλαίων διαχείριςθσ  

διακεςίμων αντιςτοιχοφςε ςτο 24,7% του ςυνολικοφ ενεργθτικοφ ζναντι  17,7% το 2005,το 



[40] 
 

ποςοςτό ενεργθτικοφ  των  μετοχικϊν αμοιβαίων  κεφαλαίων  αντιςτοιχοφςε  ςτο 26,6%  

του ςυνολικοφ  ενεργθτικοφ  ζναντι  21,5%  του 2005,το ποςοςτό ενεργθτικοφ  των 

ομολογιακϊν  αμοιβαίων  κεφαλαίων  αντιςτοιχοφςε ςτο 26,0 % του ςυνολικοφ 

ενεργθτικοφ  ζναντι  48,6% το 2005,το ποςοςτό ενεργθτικοφ  των μεικτϊν  αμοιβαίων  

κεφαλαίων  αντιςτοιχοφςε ςτο 10,4 % του ςυνολικοφ  ενεργθτικοφ  ζναντι 9,4% το 2005, και 

το ποςοςτό  ενεργθτικοφ  των  μεικτϊν  αμοιβαίων  κεφαλαίων  που επενδφουν  ςε άλλα 

αμοιβαία  κεφάλαια ( funds of funds) αντιςτοιχοφςε ςτο 12,4 % του ςυνολικοφ  

ενεργθτικοφ. Δθλαδι παρατθρείται ςθμαντικι ευαιςκθςία ςτισ  χρθματιςτθριακζσ  εξελίξεισ  

και  ςυνακόλουκθ μεταβολι των προςφερόμενων κεφαλαίων που αποδζχονται  τθν 

ανάλθψθ επενδυτικϊν κινδφνων για τθν επίτευξθ υψθλότερθσ  απόδοςθσ . Το 2006 οι 

εταιρικζσ  αναδιαρκρϊςεισ  ςτθν  ελλθνικι  αγορά  ιταν  περιοριςμζνεσ  μεταξφ  

ειςθγμζνων  εταιρειϊν  και αυξθμζνεσ  μεταξφ  ειςθγμζνων  και  μθ ειςθγμζνων  εταιριϊν . 

Ρραγματοποιικθκαν  9 πράξεισ  ςυγχϊνευςθσ  με απορρόφθςθ  μεταξφ  ειςθγμζνων  

εταιριϊν  το 2006 ζναντι  επίςθσ 9  ςυγχωνευμζνων  το 2005  κακϊσ  και 23  πράξεισ  

ςυγχϊνευςθσ  με απορρόφθςθ ( περιλαμβάνοντασ  32 μθ ειςθγμζνεσ   εταιρίεσ )  το 2006  

ζναντι  26 ςυγχωνεφςεων  το 2005 ( που είχαν  περιλάβει 38 μθ ειςθγμζνεσ εταιρίεσ ) .  

Οι  εκτιμιςεισ  για τθν  πορεία  τθσ  ελλθνικισ  κεφαλαιαγοράσ  κατά το 2007 οριοκετοφνται  

ςε ςθμαντικό  βακμό   από  τισ  εκτιμιςεισ  τθσ πορείασ   των  ευρωπαϊκϊν και διεκνϊν 

αγορϊν .  Αναφορικά  με  τα  μακροοικονομικά μεγζκθ , θ  οικονομικι  ανάπτυξθ   ςτθν  

ευρωηϊνθ  επιβραδφνκθκε το τρίτο  τρίμθνο 2006  και θ κατανάλωςθ  ςτθ Γερμανία  

εκτιμάται  ότι  ίςωσ  χειροτερζψει. Εντοφτοισ  ,  θ ανάπτυξθ  τθσ  οικονομίασ  ξεπζραςε  

αυτι των Θ.Ρ.Α   το τρίτο  τρίμθνο  του 2006 , αλλά  είναι  πολφ νωρίσ  να  διαφανεί  εάν  θ 

αφξθςθ  αυτι  είναι  βιϊςιμθ .  

Θεςμικό  πλαίςιο  ελληνικήσ  κεφαλαιαγοράσ 

Ιδιαίτερα  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. 

Εποπτεία  τησ  ελληνικήσ  κεφαλαιαγοράσ 

Θ ςθμαντικότερθ  εξζλιξθ  ιταν  θ ολοκλιρωςθ  των  εργαςιϊν  τθσ  νομοπαραςκευαςτικισ  

επιτροπισ   για τθν ανακεϊρθςθ  αναδιατάξεων  του νόμου  περί  ανωνφμων  εταιριϊν  

2190/1920 . Θ  αναμόρφωςθ  που επιχειρείται  με  το προτεινόμενο  κινείται  ςτουσ  εξισ  

γενικοφσ  άξονεσ  :  Ρρϊτον  , μειϊνεται  δραςτικά  θ διοικθτικι  παρζμβαςθ   ςτθ   ςφςταςθ  

και  τθ λειτουργία  τθσ ανϊνυμθσ εταιρίασ  ( ΑΕ. ) . 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 ενδιαφερομζνων  ι   απλοποιοφν  τθ ςφςταςθ  και  τθ  

λειτουργία  τθσ  εταιρίασ (  θ απομείωςθ   τθσ διοικθτικισ  παρζμβαςθσ  ςυντελεί  ιδθ  ς’ 

αυτό ) . Ρζμπτον ,  ανακεωροφνται  οριςμζνα  μείηονα  ηθτιματα  του δικαίου  τθσ  ΑΕ.  και  

ρυκμίηονται  επιμζρουσ   ηθτιματα .  
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3.3 ΚΙΝΗ΢Η  ΣΗ΢  ΕΛΛΗΝΙΚΗ΢  ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ΢ 

Ο Γενικόσ  Δείκτησ  Σιμών  του  Χρηματιςτηρίου  Αθηνών 

Το  2006  ςυνεχίςτθκε  θ άνοδοσ  των χρθματιςτθριακϊν  τιμϊν  ςτθν  ελλθνικι  

κεφαλαιαγορά   θ οποία  ξεκίνθςε  το 2004. Θ  ςυςχζτιςθ  μεταβολϊν   των  

χρθματιςτθριακϊν δεικτϊν  του ελλθνικοφ  και των διεκνϊν ,  ιδίωσ  των ευρωπαϊκϊν  , 

χρθματιςτθρίων  ζχει  αυξθκεί  δείχνοντασ  ότι   θ  ελλθνικι  κεφαλαιαγορά   ακολουκεί   

ςτενά τισ  διεκνείσ   εξελίξεισ . 

Χρηματιςτηριακοί  δείκτεσ  

Κατά  το 2006, θ  χρθματιςτθριακοί  δείκτεσ  του  Χρθματιςτθρίου  Ακθνϊν   κινικθκαν  

ανοδικά ,  με εξαίρεςθ  τουσ  δείκτεσ  των κλάδων  Εταιριϊν  Ρετρελαίου – Αερίου ( -7,96%) 

και  Τεχνολογίασ ( - 1,07%) . Από  τουσ  δείκτεσ  κατάταξθσ  μετοχϊν  ανάλογα  με τθν  

κεφαλαιοποίθςθ  τουσ ,  τθ μεγαλφτερθ  ετιςια  άνοδο  ςθμείωςε  ο δείκτθσ   FTSE/ASE  

Mid 40 των  εταιριϊν  μεςαίασ   κεφαλαιοποίθςθσ  ( 54,41%) . Ακολοφκθςε  ο δείκτθσ  

FTSE/ASE  Small Cap  80 των εταιριϊν  χαμθλισ  κεφαλαιοποίθςθσ  με ετιςια  άνοδο  κατά 

40,52% .  

Αξία  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 % .  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 . 

Χρηματιςτηριακή  αξία  ειςηγμζνων 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  τθσ  ανόδου   των  χρθματιςτθριακϊν   τιμϊν , δοκζντοσ  ότι  θ 
δραςτθριότθτα  ςτθν πρωτογενι  αγορά  μετοχικϊν  τίτλων  ιταν  περιοριςμζνθ .  
Το  Δεκζμβριο  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 13,7% και 
αντιςτοιχϊντασ  ςτο  6,8%   τθσ  ςυνολικισ  χρθματιςτθριακισ  αξίασ  των  ειςθγμζνων  ςτο 
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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 .  
Κατά το 2006  ο χρθματοπιςτωτικόσ  τομζασ ( τράπεηεσ, αςφάλειεσ , εταιρίεσ  
χρθματοδοτικισ  μίςκωςθσ , εταιρίεσ  επενδφςεων  χαρτοφυλακίου )  ςθμείωςε  τθ 
μεγαλφτερθ  ετιςια  αφξθςθ  χρθματιςτθριακισ  αξίασ    κατά 46,3%  και ςτο τζλοσ  του 
ζτουσ  θ χρθματιςτθριακι  αξία  των  εταιριϊν  του  αντιςτοιχοφςε  ςτο 41,8%  τθσ  
ςυνολικισ  χρθματιςτθριακισ  αξίασ  του Χρθματιςτθρίου  Ακθνϊν . Το  ίδιο  ζτοσ  θ 
χρθματιςτθριακι  αξία  των εταιριϊν  του  βιομθχανικοφ-μεταποιθτικοφ  τομζα  τθσ  
κατθγορίασ  μεγάλθσ  κεφαλαιοποίθςθσ  αντιςτοιχοφςε  ςτο 3,9 %  τθσ  ςυνολικισ  
χρθματιςτθριακισ  αξίασ  του Χρθματιςτθρίου  Ακθνϊν  , ενϊ  θ χρθματιςτθριακι  αξία  των  
λοιπϊν  κλάδων  και   εταιριϊν  μεγάλθσ   κεφαλαιοποίθςθσ ( παροχι  μθ 
χρθματοπιςτωτικϊν  υπθρεςιϊν  ,  εμπόριο  , καταςκευζσ , ναυτιλία ) αντιςτοιχοφςε  ςτο  
45,4 % τθσ  ςυνολικισ  χρθματιςτθριακισ  αξίασ  του  Χρθματιςτθρίου  Ακθνϊν . Στο τζλοσ  
του 2006  ο κλάδοσ  Τραπεηϊν   αντιςτοιχοφςε  ςτο 32,8 % τθσ  ςυνολικισ  
χρθματιςτθριακισ  αξίασ   του Χρθματιςτθρίου  Ακθνϊν ,  ζναντι  37,4 %  το 2005  και 34,5 
%  το 2004 . Ακολουκοφν  οι κλάδοι  των  Τθλεπικοινωνιϊν  με 7,2 % τθσ  ςυνολικισ  
χρθματιςτθριακισ  αξίασ  ζναντι  12,5 % το 2005,  των  εταιριϊν  Ταξιδιϊν – Αναψυχισ  με 
6,3 % ,  των  Καταςκευϊν-Υλικϊν  με 3,7 %  , των  Τροφίμων – Ροτϊν  με 2,6%  και  των  
Ρροςωπικϊν-Οικιακϊν  Ρροϊόντων  με 1,7 %  τθσ  ςυνολικισ  χρθματιςτθριακισ  αξίασ  του  
Χρθματιςτθρίου  Ακθνϊν  . 
Στο  τζλοσ  του 2006  ,  θ  ςυμμετοχι  των  εταιριϊν  ςτθ  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  10 μεγαλφτερων  ειςθγμζνων  εταιριϊν  ωσ  ποςοςτό  ςτθ  
ςυνολικι  κεφαλαιοποίθςθ  του  Χρθματιςτθρίου  Ακθνϊν   υποχϊρθςε  ελαφρά   και 
διαμορφϊκθκε  ςτο τζλοσ  του 2006  ςε 55,9 % , ζναντι  57,6 % ςτο τζλοσ  του 2005 . (ςελ.45 
πάνω-πάνω )  
 

Κζρδη και   μερίςματα ειςηγμζνων  εταιριών 
 
Με  βάςθ  τα  δθμοςιευμζνα  οικονομικά  αποτελζςματα  των  ειςθγμζνων  ςτο  
χρθματιςτιριο  εταιριϊν  τθσ  περιόδου  2005-2006, θ οικονομικι αποτελεςματικότθτα  των  
περιςςότερων  εταιριϊν  ιταν αυξθμζνθ (Ρίνακασ 1) . 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. 
Θ κερδοφορία  των  ειςθγμζνων  εταιριϊν  κατά  το ζτοσ  2006  αναμζνεται  να είναι 
ςθμαντικά  αυξθμζνθ . Σφμφωνα  με τα δθμοςιευμζνα  οικονομικά  αποτελζςματα 
εννεαμινου 2006 των  ειςθγμζνων  εταιριϊν  , τα μετά  φόρων  και  δικαιωμάτων 
μειοψθφίασ  κζρδθ  ανιλκαν  ςε 6,8 δις. Ευρϊ , ςθμειϊνοντασ  αφξθςθ  εννιαμινου κατά  
52,8 %  και αντιςτοιχϊντασ  ςτο 5,9%  επί  του  Α.Ε.Ρ . Αν  εξαιρεκοφν  οι  καταςκευαςτικζσ 
εταιρίεσ , θ αφξθςθ των κερδϊν  μετά  φόρων και  δικαιωμάτων  μειοψθφίασ  ανζρχεται  ςε 
58,1% . Τθν ίδια περίοδο  ,  ο  ενοποιθμζνοσ  κφκλοσ  εργαςιϊν  των  ειςθγμζνων  εταιριϊν  
αυξικθκε  κατά 18,8%  ςε ςχζςθ  με τθν  αντίςτοιχθ  περίοδο  του  2005.  
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Με  βάςθ  τα ςτοιχεία  του εννεάμθνου  του 2006, το 76% των  ειςθγμζνων  εταιριϊν  
παρουςίαςαν  κζρδθ . Από  αυτζσ ,  το  42%  ςθμείωςε  αφξθςθ  τθσ  κερδοφορίασ  ςε ςχζςθ  
με το αντίςτοιχο  διάςτθμα  του 2005, το 27% παρουςίαςε  μείωςθ  κερδϊν  και  το 8% των  
ειςθγμζνων  εταιριϊν  πραγματοποίθςε  αναςτροφι  ηθμιϊν . Αντικζτωσ  το 24%  των  
ειςθγμζνων  εταιριϊν  παρουςίαςαν  ηθμίεσ . Από τισ εταιρίεσ  αυτζσ  το 9%  ςθμείωςε  
αφξθςθ  ηθμιϊν  ,  το 9% μείωςθ  ηθμιϊν  και  το 5%  αναςτροφι  ηθμιϊν .  
Στο  τζλοσ  του 2006  ο  ςτακμιςμζνοσ  λόγοσ  τιμισ  προσ  κζρδθ  μετά  τθν  αφαίρεςθ  των  
φόρων (΢/Ε )  για  το ςφνολο τθσ  χρθματιςτθριακισ  αγοράσ  εκτιμάται  ςε 30,5 ζναντι  29,4 
το 2005  και  28,0 το 2004. Για το κλάδο  των  τραπεηϊν  ο ςτακμιςμζνοσ λόγοσ  τιμισ  προσ 
κζρδθ (΢/Ε)  μετά  τθν  αφαίρεςθ των φόρων  διαμορφϊκθκε  ςε 25,2  το 2006  ζναντι 34,5  
το 2005 .  
 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 1 
Καθαρά κζρδη και διανεμηθζντα  μερίςματα  ειςηγμζνων  εταιριών  2006 

 
 

Ζτοσ                         Καθαρά Κζρδη μετά Φόρων                            Διανεμηθζντα Μερίςματα 
                                                                                                                                                                    Ποςοςτό Διανομήσ 
                                                                                                                                    Ετήςια μεταβ.               Κερδών 
                   Αξία (εκατ. Ευρώ)      Ετήςια μεταβ.(%)     Αξία (εκατ. Ευρώ) 
                                                                                                                                             (%) 

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 

 

Αγορά  τίτλων  ςταθεροφ  ειςοδήματοσ 
 

Θ  ελλθνικι  αγορά  τίτλων  του  Ελλθνικοφ Δθμοςίου ακολοφκθςε  τισ  τάςεισ  που 
επικράτθςαν  ςτθν  ευρωπαϊκι  αγορά ομολόγων . Μετά  τθν αρχικι  αφξθςθ  αποδόςεων  
ομολόγων  το  α’ εξάμθνο 2006 , το Σεπτζμβριο  θ  καμπφλθ  αποδόςεων  μετατοπίςτθκε  
προσ  τα κάτω .  Στο  τζλοσ  του  ζτουσ  οι  αποδόςεισ  αυξικθκαν , αλλά  θ  κλίςθ τθσ  
καμπφλθσ  αποδόςεων  μειϊκθκε , ιδίωσ  ςτο βραχυπρόκεςμο  και μεςοπρόκεςμο  μζχρι  
10  ζτθ  τμιμα  τθσ . 
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3.4 ΝΕΕ΢  ΕΚΔΟ΢ΕΙ΢  ΕΣΑΙΡΙΚΩΝ ΣΙΣΛΩΝ 
 

Το  2006 θ  εκδοτικι  δραςτθριότθτα  ειςθγμζνων  και  νζων  εταιριϊν  ςτθ  κεφαλαιαγορά   
ςθμείωςε  περαιτζρω  μείωςθ  ,  ςυνεχίηοντασ  τθν  πτωτικι  πορεία  των  τεςςάρων  
προθγοφμενων  ετϊν   και ερχόμενθ  ςε αντίκεςθ  με  τθ  ςθμαντικι  άνοδο  τθσ  εκδοτικισ 
δραςτθριότθτασ  διεκνϊσ . Ειδικότερα, ο αρικμόσ  εταιριϊν  που προζβθςαν  για πρϊτθ  
φορά  ςτθ προςφορά  με  δθμόςια  εγγραφι   διαπραγματεφςιμων  μετοχικϊν  τουσ  τίτλων  
ςτο  Χρθματιςτιριο  Ακθνϊν  μειϊκθκε  ςε  2 εταιρίεσ . 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  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 . 
Θ ποςοςτιαία  ςυμμετοχι   των  αρχικϊν  εκδόςεων  με δθμόςια  προςφορά  ςτθ ςυνολικι  
χρθματιςτθριακι  αξία  του  Χρθματιςτθρίου  Ακθνϊν κατά το 2006  αυξικθκε  ζναντι των  
δυο  προθγοφμενων  ετϊν . Ειδικότερα ,  θ αξία  των  αντλθκζντων  κεφαλαίων  από  τισ  
νεοειςαγόμενεσ  ςτο  χρθματιςτιριο  αντιςτοιχοφςε  ςτο 0,46 % τθσ  ςυνολικισ  
χρθματιςτθριακισ  αξίασ  των  ειςθγμζνων  ςτο  Χρθματιςτιριο  Ακθνϊν  εταιριϊν  ςτο  
τζλοσ  του 2006 , ζναντι  0,07% το 2005  , 0,10 % το 2004 , 0,55% το 2003 , 0,66%  το 2002 , 
1,5% το 2001  και 9,8% το 2000. 

 

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 (Ρίνακασ 2) . Οι μετοχζσ των 2 αυτϊν  
εταιριϊν  ειςιχκθςαν  προσ  διαπραγμάτευςθ   ςτθν  Αγορά  Μεγάλθσ  Κεφαλαιοποίθςθσ  
του  Χ.Α. . Θ μια  αρχικι  δθμόςια  προςφορά  αφοροφςε ςτθ  διάκεςθ  υφιςτάμενων  
μετοχϊν   ςτο ευρφ  επενδυτικό κοινό τθσ  υπό  κρατικό  ζλεγχο  τράπεηασ  Ταχυδρομικό 
Ταμιευτιριο Ελλάδοσ  ,  ςτο πλαίςιο  του προγράμματοσ  ιδιωτικοποίθςισ  τθσ . Ο αρικμόσ  
των  αρχικϊν  δθμοςίων  προςφορϊν  μετοχϊν   είναι  ο μικρότεροσ  τθσ  τελευταίασ  
οκταετίασ  και  αντικατοπτρίηει  τθ  περιοριςμζνθ  ελκυςτικότθτα  του  χρθματιςτθρίου  ωσ  
πθγι  επιχειρθματικισ  χρθματοδότθςθσ  ςε  ζνα  περιβάλλον  χαμθλϊν  επιτοκίων  .  
Το 2006  πραγματοποιικθκε  θ δθμόςια  προςφορά  μετοχϊν   χωρίσ  ειςαγωγι ςτο 
Χρθματιςτιριο  τθσ  μθ  ειςθγμζνθσ  τράπεηασ  Probank , με  ζκδοςθ  νζων  μετοχϊν  υπό 
τουσ  εξισ  όρουσ  : καταβολι  μετρθτϊν  και  δικαίωμα  προτίμθςθσ  υπζρ  των παλαιϊν  
μετόχων  ςε  αναλογία 2 νζεσ  μετοχζσ  για  κάκε 10 παλαιζσ  και  καταβολι  μετρθτϊν με 
διάκεςθ  ςε ειδικοφσ  επενδυτζσ  του άρκρου 3 του ν.3401/2005 . Θ  εν λόγω  τράπεηα  με 
το τρόπο  αυτό  άντλθςε  ςυνολικά  80,4 εκατ.ευρϊ.  
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 2 
 

Εκδόςεισ  μετοχικών  τίτλων  με δημόςια  προςφορά 2006 
 
 

                                                        2006 
Αγορά 

 
Αρικμόσ δθμόςιων 

εγγράφων 
Αντλθκζντα κεφάλαια 

(εκατ.ευρϊ) 

Μεγάλη Κεφαλαιοποίηςη 2 725,25 

Μεςαία & Μικρή Κεφ./ςη 0 0 

΢φνολο 2 725,25 
 
 
 
Το  ςυνολικό  φψοσ  των  κεφαλαίων  που αντλικθκαν  ςυνολικά  μζςω δθμόςιασ  
προςφοράσ  μετοχϊν  και  ιδιωτικισ  τοποκζτθςθσ  ιταν  725,25 εκάτ.ευρϊ  το 2006 ζναντι 
1.348 εκατ.ευρϊ  το 2005, ςθμειϊνοντασ  ετιςια  μείωςθ  κατά  46,2% .  Βεβαίωσ ,  από  το 
ποςό  του 2005 μόνο τα 81,9 εκάτ.ευρϊ  είχαν  αντλθκεί  από  αρχικζσ  δθμόςιεσ  εγγραφζσ 
. Επίςθσ ,  από  το ςυνολικό  ποςό  των  725,25εκάτ.ευρϊ  που  αντλικθκαν  κατά το 2006 ,  
τα 611,5 εκάτ.ευρϊ (ποςοςτό  84,32% )  αφοροφςαν το  Ταχυδρομικό  Ταμιευτιριο Ελλάδοσ 
. Είναι  φανερό , ότι  ςε κάκε περίπτωςθ  θ δθμόςια  προςφορά  μετοχϊν  ειςθγμζνων  και 
υπό  δθμόςιο ζλεγχο  εταιριϊν  ςυνεχίηει  να αποτελεί  το βαςικό  κορμό τθσ  
δραςτθριότθτασ  ςτθν  ελλθνικι  αγορά  δθμοςίων  προςφορϊν . 
Θ εξζλιξθ αυτι δε ςυνιςτά  ςθμαντικι  αλλαγι από τθ δραςτθριότθτα του προθγοφμενου 
ζτουσ. Ρράγματι , από το ςφνολο των αντλθκζντων  κεφαλαίων  του 2005, ποςοςτό  
95,53%(1.287.406.500 ευρϊ ) είχε προζλκει  από  πϊλθςθ  υφιςτάμενων  μετοχϊν  παλαιϊν  
μετόχων   και ποςοςτό  4,47% ( 60.235.152 εκάτ.ευρϊ) είχε  προζλκει  από  διάκεςθ  νζων  
μετοχϊν. Και ςε εκείνθ τθ περίπτωςθ  θ επίδραςθ  τθσ  ζκδοςθσ  μιασ  υπό  δθμόςιο  ζλεγχο  
εταιρίασ  ( του Ο.Ρ,Α.Ρ. ) ιταν  κακοριςτικι , δοκζντοσ  ότι εάν  αυτι  δεν είχε  λθφκεί  
υπόψθ   θ ςφνκεςθ  κα  αντιςτρεφόταν  κακϊσ  από  το ςφνολο  των αντλθκζντων  
κεφαλαίων  , ποςοςτό 73,6 % ( 60.235.152 ευρϊ  )  αφοροφςε  τθ διάκεςθ  νζων  μετοχϊν  
και ποςοςτό  26,4 % (21.625.000 ευρϊ ) τθν πϊλθςθ  υφιςτάμενων  μετοχϊν . Συνολικά   
πζντε  από τισ  εταιρίεσ  που είχαν πραγματοποιιςει  δθμόςια εγγραφι  κατά το 2005  
προςζφεραν υφιςτάμενεσ  μετοχζσ  παλαιϊν  μετόχων .  
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% του  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  ελαφρϊσ  υψθλότερθ  και προςζγγιςε  το 10,41% ζναντι  
2,22% το προθγοφμενο ζτοσ , αρνθτικισ  απόδοςθσ  3,56% το 2004 και κετικισ απόδοςθσ  
6,1%  το 2003. Κατά τισ 3 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 .  
Αν  θ μζςθ  απόδοςθ  ςτακμιςτεί  με τθν κεφαλαιοποίθςθ  κάκε  εταιρίασ  κατά τθν  
ειςαγωγι , δθλαδι τον  αρικμό των  νεοειςαγόμενων  μετοχϊν  επί τθν τιμι  ειςαγωγισ , 
ζτςι ϊςτε να  ενςωματωκοφν  ςτθ προκφπτουςα μζςθ  απόδοςθ  οι διαφοροποιιςεισ  που  
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παρατθροφνται  ςτισ αποδόςεισ  μεταξφ των εταιριϊν  μικρότερθσ  και μεγαλφτερθσ  
κεφαλαιοποίθςθσ  λόγω διαφορετικοφ  όγκου  προςφοράσ  τίτλων  προσ  το επενδυτικό  
κοινό και διαφορετικισ  διαςποράσ  μετοχϊν και ςυνεπϊσ  βακμοφ  υπερκάλυψθσ 
εκδόςεων, τότε  θ μζςθ  ςτακμιςμζνθ απόδοςθ των  τιμϊν  των  μετοχϊν  μετά  το πζρασ   
του  τριθμζρου ελεφκερθσ  διαπραγμάτευςθσ  διαμορφϊνεται  κετικά κατά  10% , ενϊ  ιταν  
αρνθτικι  κατά 2,41% το 2005, 5,14% το 2004  και κετικι  κατά 16,8% περίπου  το 2003. Τθ 
μεγαλφτερθ  απόδοςθ κατά το πρϊτο  τριιμερο  διαπραγμάτευςθσ  πραγματοποίθςε  θ 
μετοχι τθσ εταιρίασ Eurobank Properties  με  άνοδο  κατά 10,26% επί τθσ τιμισ ειςαγωγισ  
τθσ ,  ενϊ θ τιμι του Ταχυδρομικοφ  Ταμιευτθρίου παρουςίαςε  άνοδο κατά 9,6 % . 

 

Εκδόςεισ  μετοχικών τίτλων με αφξηςη  μετοχικοφ  
κεφαλαίου 

Το 2006  θ εκδοτικι  δραςτθριότθτα  των ειςθγμζνων  ςτο χρθματιςτιριο  εταιριϊν  ιταν  
ςθμαντικι. 14 ειςθγμζνεσ  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  τθ μείωςθ που 
παρουςιάηει  ο αρικμόσ  των εταιριϊν  που προχϊρθςαν  ςε 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 .  

 

Αντληθζντα κεφάλαια  από αυξήςεισ  μετοχικοφ κεφαλαίου  
ειςηγμζνων  εταιριών  2002-2006 

Σε  10 περιπτϊςεισ , θ αφξθςθ  μετοχικοφ κεφαλαίου  καλφφκθκε  αρχικά μζςω  άςκθςθσ  
δικαιωμάτων  προτίμθςθσ  ςε ποςοςτό που  κυμάνκθκε   μεταξφ  13,11%  και 98,44% , με 
μζςθ  κάλυψθ  67,2% . Επίςθσ  ςε  μια προτίμθςθ  ( Active A.E.E.X.)  θ  Επιτροπι  
Κεφαλαιαγοράσ  ανακάλεςε  τθν άδεια αφξθςθσ  του  μετοχικοφ  τθσ  κεφαλαίου , λόγω μθ  
κάλυψθσ του ποςοφ  τθσ  αφξθςθσ . Στισ  υπόλοιπεσ  περιπτϊςεισ , θ αφξθςθ  του  μετοχικοφ  
κεφαλαίου ζλαβε  χϊρα  είτε  μζςω  ιδιωτικισ  τοποκζτθςθσ  είτε  μζςω   ςτρατθγικοφ  
επενδυτι  με κατάργθςθ  των δικαιωμάτων  προτίμθςθσ  υπζρ  παλαιϊν  μετόχων . Τα 
αντίςτοιχα  ποςοςτά  κάλυψθσ  για το 2005 ιταν   29,61%  και 99,21%  με μζςθ  κάλυψθ  
76,58%  και  για το 2004 7,7%  και 85,7% , με μζςθ  κάλυψθ  37,11% .  
 Θ κατανομι  των  αντλθκζντων  κεφαλαίων  από  αφξθςθ  μετοχικοφ κεφαλαίου  εταιριϊν  
ανά  κλάδο  δραςτθριότθτασ  για το 2006  παρουςιάηεται  ςτο  Διάγραμμα  10. Ο κλάδοσ  
των  Τραπεηϊν  πραγματοποίθςε  δυο  αυξιςεισ  μετοχικοφ κεφαλαίου , αντλϊντασ  
κεφάλαια φψουσ  3.053 εκατ.ευρϊ  περίπου , τα οποία  αντιςτοιχοφν  ςτο  88,8%  του  
ςυνόλου των αντλθκζντων  κεφαλαίων . Από μια αφξθςθ  μετοχικοφ κεφαλαίου  ζλαβε  
χϊρα  ςτουσ  υπόλοιπουσ  κλάδουσ  με  ποςοςτά  επί του  ςυνόλου  των  αντλθκζντων  
κεφαλαίων  που κυμαίνονται από 3,49% (Forthnet-Τεχνολογία διαδίκτυο ) ζωσ  0,20% 
(Ηινων  ΑΕ ΢ομποτικισ & Ρλθροφορικισ - Βιομθχανικά Ρροϊόντα & Υπθρεςίεσ ) . Αυξιςεισ  
μετοχικοφ  κεφαλαίου  πραγματοποίθςαν  5  εταιρίεσ  τθσ Μικρισ και  Μεςαίασ  
Κεφαλαιοποίθςθσ  και 4 εταιρίεσ  τθσ  Μεγάλθσ  Κεφαλαιοποίθςθσ . Μια εταιρία  από  
αυτζσ που  πραγματοποίθςαν  αφξθςθ  και ιταν  ςε κακεςτϊσ αναςτολισ  
διαπραγμάτευςθσ  τελικϊσ διεγράφθ (Sea farm Ionian-0,15% επί του ςυνόλου των 
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αντλθκζντων ) ,  μια  παραμζνει  ςε κακεςτϊσ  αναςτολισ διαπραγμάτευςθσ (Πμιλοσ 
Ιντεάλ) και τρεισ υπό  επιτιρθςθ ( Plias , Βιοςϊλ,Singular Logic) . 

  

΢υγχωνεφςεισ  και εξαγορζσ 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 (Ρίνακασ 19) . 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, 
μία ανικε  ςτο  κλάδο  Καταςκευϊν , δφο  ςτον κλάδο  Τροφίμων , δυο  ςτον  κλάδο  
Επενδφςεων , μια ςτον κλάδο  Μθ  Σιδθροφχων  Μετάλλων , μια ςτον κλάδο  ΢ουχιςμοφ και  
αξεςουάρ  και μία ςτον κλάδο Υποςτθρικτικϊν Υπθρεςιϊν  προσ  Επιχειριςεισ . 
Το 2006 θ  δραςτθριότθτα ςυγχωνεφςεων  μεταξφ ειςθγμζνων  και μθ ειςθγμζνων  
εταιριϊν  παρζμεινε  υψθλι . Το  ζτοσ αυτό 23 ειςθγμζνεσ  εταιρίεσ  απορρόφθςαν  μζςω  
ςυγχϊνευςθσ  32 μθ  ειςθγμζνεσ  ςτο Χ.Α εταιρίεσ , ενϊ  το 2005  26 ειςθγμζνεσ  εταιρίεσ  
απορρόφθςαν  38 μθ ειςθγμζνεσ . Από τισ  ειςθγμζνεσ  απορροφϊςεσ  εταιρίεσ  το  2006, 
μια ανικε  ςτον  κλάδο Καταςκευϊν ,μια ςτον  κλάδο Τραπεηϊν ,μια ςτον κλάδο 
Επενδφςεων , μια ςτον κλάδο Μθ Σιδθροφχων  Μετάλλων , μια ςτον κλάδο  Τροφίμων , μια 
ςτον κλάδο Διαχείριςθσ  Ακίνθτθσ  Ρεριουςίασ  και μια ςτον κλάδο  ΢ουχιςμοφ  και 
Αξεςουάρ .  
Το  2006 ςθμειϊκθκαν 3 αποςχίςεισ  και ειςφορζσ  κλάδου από  ειςθγμζνεσ  ςτο Χ.Α.  
εταιρίεσ  προσ 3 μθ ειςθγμζνεσ  εταιρίεσ. Αυτζσ  αφοροφςαν μια ειςθγμζνθ εταιρία του  
κλάδου Εςτίαςθσ ,μια εταιρία του κλάδου Εξειδικευμζνου  Λιανικοφ  Εμπορίου και μία  
εταιρία  του κλάδου  Μθ  Σιδθροφχα  Μζταλλα . 
Συγχωνεφςεισ  και εξαγορζσ,αποςχίςεισ  και ειςφορζσ  εταιριϊν 2006(Τμιματα Α,Β,Γ)  

 
 

3.5 ΕΚΚΑΘΑΡΙ΢Η ΚΑΙ ΔΙΑΚΑΝΟΝΙ΢ΜΟ΢ ΢ΤΝΑΛΛΑΓΩΝ  
 

Το  2006 ζλαβε  χϊρα  θ ςυγχϊνευςθ  με απορρόφθςθ  του  Κεντρικοφ Αποκετθρίου  Αξιϊν 
(Κ.Α.Α.)  και τθσ  Εταιρείασ Εκκακάριςθσ  Συναλλαγϊν επί Ραραγϊγων από τθν  εταιρεία  
Ελλθνικά Χρθματιςτιρια  ΑΕ Συμμετοχϊν  (Ε.Χ.ΑΕ). Θ Ε.Χ.ΑΕ είναι  ο φορζασ  εκκακάριςθσ  
και διακανονιςμοφ  των  χρθματιςτθριακϊν  ςυναλλαγϊν  και πλζον  διαχειρίηεται  το  
Σφςτθμα Άυλων  Τίτλων (Σ.Α.Τ.) , ςτο οποίο καταχωροφνται τα ςτοιχεία ιδιοκτθςίασ τουσ  
μζςω  των  μερίδων  και των λογαριαςμϊν  αξιϊν των επενδυτϊν  που τθροφνται  ςε αυτό. 
 
 

3.6 ΕΝΙ΢ΧΤ΢Η ΠΡΟ΢ΣΑ΢ΙΑ΢ ΕΠΕΝΔΤΣΩΝ ΚΑΙ ΠΟΙΟΣΗΣΑ΢ ΕΠΕΝΔΤΣΙΚΩΝ 
ΤΠΗΡΕ΢ΙΩΝ(ΔΡΑ΢ΣΗΡΙΟΣΗΣΑ ΕΠΙΣΡΟΠΗ΢ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ΢) 
 
 Απόφαςθ του Δ.Σ.  τθσ  Επιτροπισ  Κεφαλαιαγοράσ  7/372/15.2.2006 (Φ.Ε.Κ. Β 

247/27.2.2006) : Τροποποίθςθ  τθσ  Απόφαςθσ  5/204/14.11.2000 ( Φ.Ε.Κ.  β 1487 
/6.12.2000) του Δ.Σ  τθσ Επιτροπισ  Κεφαλαιαγοράσ <<Κανόνεσ ςυμπεριφοράσ  των 
εταιριϊν που  ζχουν ειςαγάγει  τισ μετοχζσ τουσ  ςτο  Χρθματιςτιριο  Αξιϊν  Ακθνϊν  
και  των  ςυνδεομζνων  με  αυτζσ  προςϊπων >> . Με  τθν  παροφςα  απόφαςθ  
τροποποιείται  το  άρκρο 8 τθσ  απόφαςθσ  5/204/14.11.2000(Φ.Ε.Κ. Β 1487/6.12.2000) 
του  Δ.Σ τθσ  Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ . 
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3.7 ΑΔΕΙΕ΢ ΚΑΙ ΕΓΚΡΙ΢ΕΙ΢ 

 
Ενημερωτικό  δελτίο δημόςια προςφορά  κινητών αξιών 

(ν.3371/2005,ν.3401/2005) 
 Ζγκριςθ περιεχομζνου του  ενθμερωτικοφ  δελτίου  και διάκεςθσ  με δθμόςια 

προςφορά μετοχϊν  τριϊν (3)  εταιριϊν  με ςκοπό  τθν ειςαγωγι των  μετοχϊν  τουσ 
Αγορά Αξιϊν του Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν. Σθμειϊνεται ότι  ςε  μια (1) εταιρία εκ των  
ανωτζρω  ανακλικθκε  θ  χορθγθκείςα  άδεια  και  ςυνεπϊσ  δε πραγματοποιικθκε  θ 
δθμόςια  προςφορά  και  θ ειςαγωγι των  μετοχϊν  τθσ  ςτο  Χρθματιςτιριο Ακθνϊν . 

 

 
 

Εταιρικζσ  πράξεισ  ειςηγμζνων  εταιριών ( άρθρο 4 
ν.3401/2005) 

 Ενθμζρωςθ  του  Δ.Σ.  τθσ  Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ  για το περιεχόμενου του 
εγγράφου  του άρκρου  4 του ν.3401/2005  δϊδεκα (12)  εταιριϊν  με ςκοπό τθν  
αφξθςθ  του  μετοχικοφ τουσ  κεφαλαίου  λόγω  ςυγχϊνευςθσ  με άλλεσ  εταιρίεσ. 

 Γνωςτοποίθςθ  προσ  τθν  Επιτροπι  Κεφαλαιαγοράσ  εξιντα (60)  εντφπων  άρκρου 4 
του ν.3401/2005 αναφορικά  με τθν  αφξθςθ  του  μετοχικοφ  κεφαλαίου  με 
παραχϊρθςθ  δικαιωμάτων  προαίρεςθσ  ( stock  options ) ςτο  προςωπικό. 

 Γνωςτοποίθςθ  προσ  τθν  Επιτροπι  Κεφαλαιαγοράσ είκοςι εννζα (29)  εντφπων  του 
άρκρου 4 του  ν.3401/2005  αναφορικά  με τθν  αφξθςθ του  μετοχικοφ  κεφαλαίου  για 
τθν  διανομι  δωρεάν  μετοχϊν  ςτουσ  υφιςταμζνουσ μετόχουσ. 

 Γνωςτοποίθςθ  προσ  τθν  Επιτροπι  Κεφαλαιαγοράσ  εκατό πζντε (105) εντφπων ςτο 
πλαίςιο εφαρμογισ του κοινοτικοφ  πεδίου  ςφμφωνα με τα άρκρα  17 και 18 του 
ν.3401/2005  αναφορικά με το πιςτοποιθτικό  ζγκριςθσ  τθσ  αρμόδιασ  αρχισ   του  
κράτουσ-μζλουσ  καταγωγισ  αναφορικά με διαςυνοριακζσ  δθμόςιεσ  προςφορζσ .  

 
 
 

3.8 ΠΑΡΑΚΟΛΟΤΘΗ΢Η ΚΑΙ ΕΠΟΠΣΕΙΑ  ΢ΤΜΠΕΡΙΦΟΡΑ΢ 
ΕΙ΢ΗΓΜΕΝΩΝ ΕΣΑΙΡΙΩΝ 

 
 

Σφμφωνα με το άρκρο 10  του  ν.3340/2005, οι εκδοτικζσ  εταιρίεσ  μετοχϊν ειςθγμζνων  
ςτο  Χ.Α.  ζχουν  τθν  υποχρζωςθ  δθμοςιοποίθςθσ  χωρίσ  υπαίτια βραδφτθτα  των  
προνομιακϊν  πλθροφοριϊν  που  τουσ  αφοροφν  άμεςα. 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  πλαίςιο εποπτείασ  ςυμμόρφωςθσ  των εποπτευόμενων  εταιριϊν  ζναντι  των  
διατάξεων  του  ωσ  άνω  νόμου , το αρμόδιο  τμιμα  τθσ  Επιτροπισ  Κεφαλαιαγοράσ  
απζςτειλε  κατά το 2006 περίπου  30 επιςτολζσ  προσ  εποπτευόμενεσ  εταιρίεσ  
προκειμζνου   αυτζσ (α) να προβοφν  ςε άμεςθ  δθμοςιοποίθςθ  πλθροφοριϊν  που  
εκτιμϊνται  ωσ  <<προνομιακζσ>>  και  αφοροφν  τισ  εν λόγω  εταιρίεσ ,  χωρίσ να 
αναμείνουν  τθν   οριςτικοποίθςθ  τθσ  κατάςταςθσ  ι  του γεγονότοσ  ςτο  οποίο  
αναφζρονται  << οι προνομιακζσ  πλθροφορίεσ >>  και  (β)  να  δθμοςιοποιιςουν  
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τουλάχιςτον  εκείνα  τα  ςτοιχεία  που  είναι  απαραίτθτα  για  τθν  ορκι , επαρκι  και  
ςαφι  πλθροφόρθςθ   του  επενδυτικοφ  κοινοφ. 
Από τον  ζλεγχο  που  διενεργικθκε  προζκυψε  ότι  θ  ςυντριπτικι  πλειοψθφία  των  
ειςθγμζνων   εταιριϊν  ςυμμορφϊκθκε  ςτισ  ανωτζρω  διατάξεισ . Ωςτόςο , υπάρχουν  
περιπτϊςεισ  ενδεχόμενθσ  προβατικισ  ςυμπεριφοράσ  για τισ  οποίεσ  διενεργείται  
ςχετικόσ  ζλεγχοσ . Για παράβαςθ τθσ  εν λόγω  διάταξθσ , θ Επιτροπι  Κεφαλαιαγοράσ  
επζβαλε ςε μια  εταιρία  πρόςτιμο  φψουσ  100.000 ευρϊ . 
Σφμφωνα με τισ  διατάξεισ  του  άρκρου 2 παρ.1 τθσ  απόφαςθσ 5/204/14.11.2000 του  Δ.Σ 
τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ , όπωσ   τροποποιικθκε  με τθν  3/347/12.07.2005 Απόφαςθ 
του  Δ.Σ.  τθσ  Επιτροπισ  Κεφαλαιαγοράσ  ,  εταιρίεσ  των  οποίων  οι μετοχζσ  τουσ  
διαπραγματεφονται  ςτο  Χ.Α.  οφείλουν  άμεςα  να  επιβεβαιϊνουν  ι    διαψεφδουν   
ανεπιβεβαίωτεσ   πλθροφορίεσ  που  κα μποροφςαν  να  επθρεάςουν   αιςκθτά  τθν  τιμι  
των  μετοχϊν  τουσ , διευκρινίηοντασ  ταυτόχρονα  και  το  ςτάδιο  εξζλιξθσ  ςτο  οποίο  
βρίςκονται   τα  γεγονότα  ςτα  οποία  αναφζρονται  οι  ςχετικζσ  πλθροφορίεσ . 
Επίςθσ  με  βάςθ  του 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. 
Στο  πλαίςιο  τθσ  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  ςφμφωνα  με τα  οριηόμενα  
ςτο  άρκρο  17 παρ.3 του ν.3371/14.7.2005,  θ  Επιτροπι  Κεφαλαιαγοράσ   εξζταςε τα 
ςτοιχεία  39 εταιριϊν . Από  τθν  παραπάνω  εξζταςθ  και  μετά  τθν  ολοκλιρωςθ  τθσ  
ςχετικισ  διαδικαςίασ  , το  Διοικθτικό  Συμβοφλιο  τθσ  Επιτροπισ   Κεφαλαιαγοράσ  κατά το  
ζτοσ  2006  αποφάςιςε   τθ  διαγραφι  των  μετοχϊν  είκοςι  εννζα  (29) εταιριϊν   και  τθν  
παφςθ  τθσ  διαδικαςίασ   διαγραφισ  των  μετοχϊν  μιασ (1) εταιρίασ , κακϊσ  δεν  
ςυνζτρεχαν  πλζον  οι  ςχετικοί  λόγοι  και  τθ  ςυνζχιςθ  τθσ  διαδικαςίασ  για  τισ  
υπόλοιπεσ  εννζα(9)  εταιρίεσ.  
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  
τθ διάρκεια  του  ζτουσ  πραγματοποιικθκαν δεκαζξι (16) δθμόςιεσ  προτάςεισ  αγοράσ  
κινθτϊν  αξιϊν , όπωσ  αναλυτικά  παρουςιάηονται  ςτο  Ρίνακα 3 . 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  δθμοςίων  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  των  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  αποκτά  μζςα  ςε  δϊδεκα (12)  μινεσ , κακϊσ  και  
κινθτζσ  αξίεσ  τθσ  υπό  εξαγορά  εταιρίασ  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  
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περίπτωςθ  κατά  τθν  οποία  ο Ρροτείνων  , 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  εταιρίασ << 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  με  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  να  
μποροφν  να εκτιμοφν  αποτελεςματικά  τθν  οικονομικι  ελκυςτικότθτα  τθσ  δθμόςιασ  
πρόταςθσ .  
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ΠΙΝΑΚΑ΢  3 
Δημόςιεσ  προτάςεισ  αγοράσ  κινητών  αξιών  2006 

 
Α/Α ΗΜ/ΝΙΑ 

ΤΠΟΒΟΛΗ΢ 
ΕΘΕΛΟΤ΢ΙΑ
/ΤΠΟΧΡΕΩ 

ΣΙΚΗ 

 
ΠΡΟΣΕΙΝΩΝ 

ΤΠΟ ΕΞΑΓΟΡΑ  
ΕΣΑΙΡΙΑ  

ΗΜ/ΝΙΑ 
ΕΓΚΡΙ΢Η΢ 

ΠΕΡΙΟΔΟ΢ 
ΑΠΟΔΟΧΗ΢ 

ΠΟ΢Ο΢ΣΟ 
ΜΕΣΟΧΩΝ 
ΠΡΟ Δ.Π. 

% ΜΕΣΟΧΩΝ 
ΜΕΣΑ ΣΗ ΔΠ 

1 30/03/2006 ΥΡΟΧ΢ΕΩ-
ΤΙΚΘ 

DIONYSOS LEISURE 
A.E. 

HYATT REGENCY 
A.E. 

04/05/2006 12/05-13/06/2006 53,43% 70,79% 

2 19/05/2006 ΥΡΟΧ΢ΕΩ-
ΤΙΚΘ 

ΛΑΥ΢ΕΝΤΙΟΣ 
ΛΑΥ΢ΕΝΤΙΑΔΘΣ 

VETERIN A.B.E.E 01/06/2006 08/06-07/07/2006 50,11% 66,51% 

3 13/06/2006 ΥΡΟΧ΢ΕΩ-
ΤΙΚΘ 

NESTLE ΕΛΛΑΣ Α.Ε. ΔΕΛΤΑ 
ΒΙΟΜΘΧΑΝΙΑ 

ΡΑΓΩΤΟΥ 

29/06/2006 04/07-01/08/2006 96,53% 98,50% 

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

ΕΜΡΟ΢ΙΚΘ 
Τ΢ΑΡΕΗΑ 

29/06/2006 04/07-07/08/2006 8,83% 71,97% 

5 19/06/2006 ΥΡΟΧ΢ΕΩ-
ΤΙΚΘ 

ΜΥΤΙΛΘΝΙΑΙΟΣ 
 Α.Ε. - ΟΜΙΛΟΣ 
ΕΡΙΧΕΙ΢ΘΣΕΩΝ 

ΔΕΛΤΑ PROJECT 
A.E. 

20/07/2006 25/07-23/08/2006 52,62% ΑΝΕΠΙΣΤΧΗ΢ 
(1) 

6 21/06/2006 ΕΘΕΛΟΥΣΙΑ Τ΢ΑΡΕΗΑ ΚΥΡ΢ΟΥ 
ΛΤΔ 

ΕΜΡΟ΢ΙΚΘ 
Τ΢ΑΡΕΗΑ 

05/07/2006 07/07-07/08/2006 0% ΑΝΑΚΛΗΘΗΚΕ 
(2) 

7 07/07/2006 ΕΘΕΛΟΥΣΙΑ ΡΕΤ΢ΟΣ ΚΥ΢ΙΑΚΙΔΘΣ ΕΒΙΚ Α.Ε. 20/07/2006 25/07-22/08/2006 0% 58,33% 

8 18/07/2006 ΕΘΕΛΟΥΣΙΑ GCI FOOD 
ENTERPRISES LTD 

Ρ.Γ ΝΙΚΑΣ Α.Β.Ε.Ε. 02/08/2006 07/08-08/09/2006 49,92% 79,17% 

9 04/09/2006 ΕΘΕΛΟΥΣΙΑ UNILEVER ΕΛΛΑΣ 
ΑΕΒΕ 

ΕΛΑΪΣ  UNILEVER 
A.E. 

22/09/2006 27/09-25/10/2006 21,35% 82,43% 

10 04/09/2006 ΥΡΟΧ΢ΕΩ-
ΤΙΚΘ 

CREDIT AGRICOLE 
S.A. 

ΦΟΙΝΙΞ METROLIFE 
ΕΜΡΟ΢ΙΚΘ 

22/09/2006 27/09-25/10/2006 89,84% 98,49% 

11 19/09/2006 ΕΘΕΛΟΥΣΙΑ ΛΑΙΚΘ ΚΥΡ΢ΙΑΚΘ 
Τ΢ΑΡΕΗΑ 

ΕΓΝΑΤΙΑ Τ΢ΑΡΕΗΑ 27/10/2006 01/11-21/12/2006 0% 86,25% 

12 19/09/2006 ΕΘΕΛΟΥΣΙΑ ΛΑΙΚΘ ΚΥΡ΢ΙΑΚΘ 
Τ΢ΑΡΕΗΑ 

MARFIN FIN GROUP 
A.E. ΣΥΜ/ΧΩΝ  

27/10/2006 01/11-21/12/2006 0% 95,30% 

13 10/10/2006 ΥΡΟΧ΢ΕΩ-
ΤΙΚΘ 

Τ΢ΑΜΟΥΝΤΑΝΑ 
ΣΥΜ/ΧΩΝ Α.Ε. 

NOTOS COM 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ  

ΑΕΒΕ 

08/11/2006 13/11-11/12/2006 48,66% 70,099% 

14 02/11/2006 ΕΘΕΛΟΥΣΙΑ ALPHA Τ΢ΑΡΕΗΑ Α.Ε. ALPHA LEASING AE 22/11/2006 24/11-22/12/2006 99,65% 99,67% 

15 20/10/2006 ΕΘΕΛΟΥΣΙΑ ΛΥΜΡΕ΢ΘΣ 
ΑΝΤΩΝΙΟΣ  

ΕΚΔΟΣΕΙΣ 
ΛΥΜΡΕ΢ΘΣ Α.Ε. 

22/11/2006 24/11-22/12/2006 49,999% 80,20% 

16 20/10/2006 ΥΡΟΧ΢ΕΩ-
ΤΙΚΘ 

COSMOHOLDING  
CYPRUS LIMITED 

ΓΕ΢ΜΑΝΟΣ Α.Β.Ε.Ε. 22/11/2006 23/11-20/12/2006 62,75% 98,99% 

΢ημειώςεισ :  1. Ανεπιτυχισ , διότι ουδείσ  μζτοχοσ  τθσ  Υπό  Εξαγορά  Εταιρίασ  απεδζχκθ τθ 
Δθμόςια Ρρόταςθ 
2. Ανενεργι  κακίςταται θ  Δθμόςια Ρρόταςθ  τθσ  Τ΢ΑΡΕΗΑΣ  ΚΥΡ΢ΟΥ  για τισ  μετοχζσ  
ΕΜΡΟ΢ΙΚΘΣ Τ΢ΑΡΕΗΑΣ  ΤΘΣ  ΕΛΛΑΔΟΣ  Α.Ε  μετά από  αρνθτικι  απάντθςθ  ςτο  αίτθμα  τθσ  
Τ΢ΑΡΕΗΑΣ  ΚΥΡ΢ΟΥ   για  χοριγθςθ  ςχετικισ  άδειασ   από  τθν  ΚΕΝΤ΢ΙΚΘ  Τ΢ΑΡΕΗΑ  ΤΘΣ  
ΚΥΡ΢ΟΥ .  
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3.9 ΝΟΜΟΘΕΣΙΚΕ΢  ΚΑΙ  ΚΑΝΟΝΙ΢ΣΙΚΕ΢  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  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  μιασ  
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  τθν οποία 
ποφλθςε  ο μεγαλομζτοχοσ  τισ 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  μια 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  μιασ  εταιρίασ . Ραράλλθλα  το χρονικό  διάςτθμα  
άςκθςθσ  τθσ  υποχρζωςθσ  αυτισ  μειϊκθκε  ςε 20 θμζρεσ . Ο νόμοσ  προζβλεψε  επίςθσ ότι 
υποχρζωςθ  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 , 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  δθμόςιασ πρόταςθσ  .  
Επίςθσ , προκειμζνου  να διευκολφνει  τθ διαδικαςία  εταιρικϊν  αναδιαρκρϊςεων , το νζο 
πλαίςιο  ζδωςε το  δικαίωμα  ςε  ζνα προςφζροντα  ο οποίοσ  ζχει αποκτιςει , φςτερα από  
επιτυχι  δθμόςια πρόταςθ , οριςμζνο  ποςοςτό  των δικαιωμάτων  ψιφου  να  του  
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  τιμι (sell out right) .  Οι  ρυκμίςεισ  αυτζσ  αποςκοποφν  
κυρίωσ  ςτθ  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  . 
Σθμαντικι  επίςθσ  εξζλιξθ   το 2006  απετζλεςε  θ  ζκδοςθ  τθσ απόφαςθσ τθσ Επιτροπισ  
Κεφαλαιαγοράσ  για τθν αναμόρφωςθ  του Επικουρικοφ  Κεφαλαίου  βάςει  τθσ  
νομοκετικισ  εξουςιοδότθςθσ  που δόκθκε  από  το ν.3371/2005, ο  οποίοσ  τροποποίθςε 
τον  αρχικό  νόμο  2471/97 για  το  επικουρικό  κεφάλαιο . Οι νζεσ  ρυκμίςεισ  αφοροφν  
αφενόσ  ςτο  τρόπο  κακοριςμοφ  του  φψουσ  του Κεφαλαίου , τθσ  αρχικισ  και  περιοδικισ  
ειςφοράσ  ςτο  Κεφάλαιο  από  τα   μζλθ  Χ.Α. αλλά  και  ςτισ  προχποκζςεισ  επιςτροφισ  ςε 
μζλοσ  Χ.Α.  τθσ  ειςφοράσ του ςτο  Κεφάλαιο . Αφετζρου , θ απόφαςθ ρυκμίηει τθν 
υποχρζωςθ παροχισ αςφάλειασ από τα Μζλθ Χ.Α. ωσ προχπόκεςθ μετοχισ τουσ ςτθ 
ςυνεδρίαςθ του Χρθματιςτθρίου, καταργϊντασ τθν υφιςτάμενθ απόφαςθ 6226/1996 του 
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Δ.Σ. τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ, θ οποία όριηε το όριο ςυναλλαγϊν με βάςθ τα ίδια 
κεφάλαια του μζλουσ Χ.Α. 
Το 2006 θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ προζβθ ςε ανακεϊρθςθ  του κακεςτϊτοσ ανοιχτϊν 
πωλιςεων ςτθν αγορά. Ρροθγικθκε ςχετικι πρόταςθ του Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν για τθν 
αναμόρφωςθ των προϊόντων δανειςμοφ τίτλων ςτθν αγορά αξιϊν του Χ.Α. κακϊσ και τθν 
άρςθ των περιοριςμϊν επί των ανοιχτϊν πωλιςεων. Οι προτάςεισ του Χ.Α. αναπτφχκθκαν 
με ςτόχο τθν αυξθμζνθ ςυμβατότθτα τθσ διαδικαςίασ δανειςμοφ τίτλων με εκείνθ των 
αναπτυγμζνων αγορϊν και τθν τόνωςθ του ςυναλλακτικοφ ενδιαφζροντοσ ςτθν αγορά 
παραγϊγων μζςω παροχισ διευκολφνςεων ςτθν διαδικαςία τθσ ειδικισ διαπραγμάτευςθσ. 
Οι βαςικζσ αλλαγζσ του νζου κακεςτϊτοσ ανοικτϊν πωλιςεων είναι οι εξισ : Το  Χ.Α. 
καλείται μζςω του κανονιςμοφ του να προςδιορίηει τισ μετοχζσ επί των οποίων κα 
επιτρζπονται οι ανοικτζσ πωλιςεισ. Καταργείτε θ υποχρζωςθ ειςαγωγισ εντολϊν εκτζλεςθσ 
ανοικτϊν πωλιςεων ςε τιμζσ ίδιεσ οι ανϊτερεσ τθσ τρζχουςασ τιμισ τθσ αγοράσ. 
Καταργείται  θ  υποχρζωςθ  ειςαγωγισ εντολϊν  εκτζλεςθσ  ανοικτϊν  πωλιςεων  ςε τιμζσ  
ίδιεσ  ι  ανϊτερεσ  τθσ   τρζχουςασ  τιμισ  τθσ  αγοράσ  . Καταργείται  θ  υποχρζωςθ  προ-
δανειςμοφ τίτλων  για  τθ διενζργεια  ανοικτισ  πϊλθςθσ  και δίνεται  θ  δυνατότθτα  ςε 
όλουσ  τουσ  επενδυτζσ  να  καλφπτουν  τισ  ανοικτζσ  κζςεισ τουσ  με  διμερι  δανειςμό  από  
τρίτουσ , ο  οποίοσ  μπορεί  να λάβει  χϊρα μζχρι  και τθ  χρονικι  ςτιγμι  Τ+3 . Ο νζοσ  
οριςμόσ  τθσ << ανοικτισ  πϊλθςθσ >> ςτθρίηεται  ςτθ  καταγραφι  των  υπολοίπων  
μετοχϊν  ςτθ  μερίδα του  επενδυτι   ςε  χρόνο Τ+3 αλλά  απαιτεί  ανάλογθ  ζνδειξθ ( flag ) 
κατά  τθν  ειςαγωγι  εντολισ  πϊλθςθσ . Ειςάγεται  θ χρζωςθ  των  μελϊν Χ.Α. να 
διαςφαλίηουν  ότι  οι  πωλθτζσ  κα διακζτουν  μζχρι το  χρόνο  Τ+3 επαρκι  διακζςιμα  
μετοχϊν  προερχόμενα από  ςυμβάςεισ  επαναγοράσ . Καταργείται  θ υποχρζωςθ  
επιςτροφισ  των  τίτλων  που  ζχουν  αποκτθκεί  από  τισ  ςυμβάςεισ  επαναγοράσ  ςτθν  
ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Ρ.  κάκε  φορά  που γίνεται  αγορά  για το κλείςιμο  κζςθσ  ανοικτισ  πϊλθςθσ .  

 
 

3.10 ΤΠΟΘΕ΢ΕΙ΢ ΢ΗΜΑΝΣΙΚΗ΢ ΠΑΡΑΒΙΑ΢Η΢  ΧΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΑΚΗ΢ 
ΝΟΜΟΘΕ΢ΙΑ΢ 

 

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 διενιργθςε  ζλεγχο  ςτισ  χρθματιςτθριακζσ  
ςυναλλαγζσ  επί τθσ  μετοχισ τθσ  ειςθγμζνθσ  ςτο ΧΑ εταιρείασ << Ipirotiki Software & 
Publications AE>>  ( εφεξισ  : θ << Εταιρία>> ) που  καταρτίςτθκαν  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  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 80,6% ςε ςχζςθ με το  μζςο  
θμεριςιο  όγκο τθσ  προθγοφμενθσ  περιόδου . Κατά  τθν  ίδια  αφτθ  περίοδο , 47 φυςικά  
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και  νομικά  πρόςωπα (εφεξισ : εμπλεκόμενοι  επενδυτζσ ) , τα  οποία  εμφάνιςαν  κοινά  
χαρακτθριςτικά  επενδυτικισ  ςυμπεριφοράσ  και  που  ςτθ πλειοψθφία τουσ ςυνδζονται  με 
τον  κ. Χ. Μανιϊτθ , 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  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  τθ  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  τριιμερου κφκλου  ςυναλλαγϊν . Οι  ςυναλλαγζσ  
ςτθ  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  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  81,30% του ςυνόλου  των  πωλιςεων που  
διαμορφϊνουν  τθ τιμι  κλειςίματοσ  κατά  τθν   περίοδο  ζρευνασ , το μεγαλφτερο  μζροσ  
των  οποίων  διενεργικθκε  μεταξφ τουσ .  
Συνοπτικά , για τισ  τρείσ  πρϊτεσ  κορυφαίεσ  χρθματιςτθριακζσ  εταιρίεσ  αναφορικά  με τισ  
ςυναλλαγζσ των  εμπλεκομζνων  επενδυτϊν  ςτθ  μετοχι  κατά  τθ περίοδο  ζρευνασ  
προζκυψε ότι : α) οι  ςυναλλαγζσ των  εμπλεκομζνων  επενδυτϊν  που δραςτθριοποιικθκαν  
ςτθ μετοχι μζςω  αυτϊν  των  χρθματιςτθριακϊν  εταιριϊν  αποτζλεςαν  το μεγαλφτερο  
ποςοςτό ςυναλλαγϊν  τουσ  ςτθ μετοχι  ωσ  διαμεςολαβθτζσ ,  β) οι ςυγκεκριμζνεσ  
κορυφαίεσ  χρθματιςτθριακζσ  εταιρίεσ κατιρτιςαν ςυςτθματικά  ςυναλλαγζσ  ςτθ μετοχι 
για λογαριαςμό των εμπλεκομζνων  προςϊπων  , γ) θ μετοχι  τθσ  Εταιρίασ  είχε  
δεςπόηουςα  κζςθ ςτισ  επενδυτικζσ  επιλογζσ των  εμπλεκομζνων  προςϊπων  μζςω των  
ςυγκεκριμζνων  χρθματιςτθριακϊν  εταιριϊν , δ) ιταν οι κυριότερεσ  αντιςυμβαλλόμενεσ 
χρθματιςτθριακζσ εταιρίεσ ςτθ κατάρτιςθ  ςυναλλαγϊν  ςτθ  μετοχι  για λογαριαςμό  των  
εμπλεκομζνων  προςϊπων, ε) από τον Οκτϊβριο 2004 παρατθρικθκαν  για λογαριαςμό  
ςυγκεκριμζνων  εμπλεκομζνων  επενδυτϊν  που τθροφςαν  κωδικοφσ ςτισ  δφο  πρϊτεσ  
κορυφαίεσ  χρθματιςτθριακζσ εταιρίεσ  ςυςτθματικζσ  μεταφορζσ  μετοχϊν τθσ  Εταιρίασ  
από τθ πρϊτθ ςτθ δεφτερθ  κορυφαία  χρθματιςτθριακι  εταιρία  ςυνικωσ τθν  θμερομθνία  
εκκακάριςθσ των αγορϊν (Τ+3) . Συνικωσ  τθν ίδια  θμζρα (Τ+3), θ δεφτερθ  κορυφαία 
χρθματιςτθριακι  εταιρία πωλοφςε  για λογαριαςμό των  εμπλεκομζνων  επενδυτϊν  τισ  
μετοχζσ  που είχε  παραλάβει  κατακζτοντασ  τα  ποςά  που προζκυπταν  από τισ πωλιςεισ  
ςτουσ  τραπεηικοφσ  λογαριαςμοφσ  των  εμπλεκομζνων  προςϊπων(θ πλειοψθφία  των  
οποίων  τθροφνταν  ςτο  ίδιο υποκατάςτθμα τθσ ίδιασ  τράπεηασ ) ςυνικωσ  τθν  επόμενθ 
τθσ  πϊλθςθσ  θμζρα , δθλαδι  προγενζςτερα  τθσ  θμζρασ εκκακάριςθσ  των  πωλιςεων , 
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ςτ) εντοπίςτθκαν  κατακζςεισ  από  το  ίδιο  υποκατάςτθμα  τθσ  ίδιασ  τράπεηασ  για  
λογαριαςμό  εμπλεκόμενων  επενδυτϊν  προσ  τισ   χρθματιςτθριακζσ  εταιρίεσ  για  τθν  
πλθρωμι  αγορϊν  τουσ  ςτθ  μετοχι  , η) κατάρτιςαν  ςυςτθματικά  αγορζσ ( θ  πρϊτθ  
κορυφαία  χρθματιςτθριακι εταιρία ) και πωλιςεισ ( θ δεφτερθ και θ τρίτθ  κορυφαία  
χρθματιςτθριακι  εταιρία )  για  λογαριαςμό  των  εμπλεκομζνων  προςϊπων  κατά τθν  
ευαίςκθτθ  περίοδο  υπολογιςμοφ  τθσ  τιμισ κλειςίματοσ  τθσ  μετοχισ , θ) καμία από τισ  
τρείσ  κορυφαίεσ   χρθματιςτθριακζσ  εταιρίεσ  δεν  προςκόμιςε  μαγνθτοφωνθμζνεσ 
ςυνομιλίεσ  εντολϊν  για τθ  κατάρτιςθ  ςυναλλαγϊν  ςτθ  μετοχι  και τζλοσ κ) οι  
περιςςότεροι  από  τουσ  εμπλεκόμενουσ  επενδυτζσ  εμφάνιςαν  κοινά  χαρακτθριςτικά  ςε  
κάκε  μία   από  τισ  τρείσ  κορυφαίεσ χρθματιςτθριακζσ  εταιρίεσ.  
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ΕΠΙΛΟΓΟ΢ 

Μελετϊντασ κάποιοσ όλα αυτά τα οικονομικά αποτελζςματα μπορεί εφλογα να βγάλει 

κάποια αξιόλογα ςυμπεράςματα κάνοντασ ςφγκριςθ των ετϊν που ακολοφκθςαν.Τα 

ςυμπεράςματα λοιπόν που διεξάγονται από τθν μελζτθ μασ για τθ πορεία του 

Χρθματιςτθρίου τα ζτθ 2003,2005 και 2006 είναι ωσ επί το πλείςτον κετικά και τα 

αναλφουμε παρακάτω: 

 Γενικότερα και ςτα 3 ζτθ υπάρχει αφξθςθ των αγορϊν αλλά και αφξθςθ του ΑΕΡ ςε 

μεγαλφτερο βακμό το ζτοσ 2003 και το 2006(4%) ςε ςχζςθ με το 2005(3,6%).Θ 

αφξθςθ του ΑΕΡ οφείλεται είτε λόγω των εξαγωγϊν είτε λόγω τθσ υψθλισ 

καταναλωτικισ ηιτθςθσ είτε λόγω βιομθχανικισ δραςτθριότθτασ 

αντίςτοιχα.Μάλιςτα κζλθςαν να ζχουν πρόςβαςθ ςτο Χρθματιςτιριο μικρζσ όχι 

μόνο μεγάλεσ επιχειριςεισ. 

 Στθ Κεφαλαιαγορά ςφμφωνα με τα ςτοιχεία που πιραμε ςτα τζλθ του 2003 

ειςιλκαν 356 εταιρίεσ ςε αντίκεςθ με το 2005 όπου μπικαν 360 νζεσ εταιρίεσ.Στα 

τζλθ όμωσ του 2006 ζφυγαν 318 εταιρίεσ από το Χρθματιςτιριο πράγμα 

αρνθτικό.Ασ μθν ξεχνάμε όμωσ ότι  από το 2003 άλλαξε ο νόμοσ για τθ λειτουργία 

τθσ Επιτροπισ τθσ Κεφαλαιαγοράσ.Θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ πλζον εγκρίνει το 

Κανονιςμό Λειτουργίασ του Χρθματιςτθρίου.Συνεπϊσ θ διαδικαςία ςυναλλαγϊν και 

το περιεχόμενο των ςχζςεων μεταξφ του χρθματιςτθρίου και των μελϊν του αλλά 

και του χρθματιςτθρίου και των ειςθγμζνων ςε αυτό εταιριϊν εξειδικεφονται ςτο 

Κανονιςμό Λειτουργίασ του χρθματιςτθρίου. 

 Αυξικθκαν οι ειςροζσ επενδυτικϊν κεφαλαίων  

 Το 2006 υπιρξε θ μεγαλφτερθ άνοδοσ από όλα τα άλλα ζτθ που μελετάμε ςτο 

Γενικό Δείκτθ Τιμϊν του Χ.Α 

 Ωσ προσ τθν αφξθςθ του μετοχικοφ κεφαλαίου οι περιςςότερεσ αυξιςεισ ζγιναν το 

2005(19) ςε ςχζςθ με το 2006(14) και το 2003(12).Οι αυξιςεισ μετοχικοφ 

κεφαλαίου διενεργικθκαν από τθ Κφρια Αγορά.Ραρά  τθ μείωςθ που παρουςιάηει  

ο αρικμόσ  των εταιριϊν  που προχϊρθςαν  ςε αφξθςθ μετοχικοφ  κεφαλαίου το 

2006 , 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 

 Τα κζρδθ των ειςθγμζνων εταιριϊν και τα μερίςματα εμφανίηονται αυξθμζνα χρόνο 

με το χρόνο πράγμα που δείχνει ότι υπάρχει πικανότθτα το Χρθματιςτιριο να 

ςυνεχίςει να κυλάει ανοδικά και ςτο μζλλον 
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ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 

 

Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ << Ετιςια Ζκκεςθ 2003>> 

Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ << Ετιςια Ζκκεςθ 2005>> 

Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ << Ετιςια Ζκκεςθ 2006>> 

 

 

 

 


