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ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Η εργασία αυτή έχει σκοπό να ενημερώσει τον αναγνώστη για τη λειτουργία του 

Χρηματιστηρίου καθώς και για την πορεία εξέλιξής του από το 1887 -  2001.

Πιο αναλυτικά η εργασία αυτή περιλαμβάνει στο πρώτο μέρος, τη δομή του 

Χρηματιστηρίου, τα όργανα διοίκησης, τις χρηματιστηριακές συναλλαγές που διαπραγματεύονται 

στο Χρηματιστήριο, τους Χρηματιστηριακούς δείκτες και τους τρόπους επιλογής μετοχών. Και στο 

δεύτερο μέρος την πορεία εξέλιξης του Χρηματιστηρίου από το 1870- 2001.

Τι είναι το Χρηματιστήριο;

Χρηματιστήριο είναι μία ειδική, μόνιμη, δημόσια και οργανωμένη αγορά ειδικών προϊόντων, 

οπού συνάπτονται ιδιόμορφες συναλλαγές. Πιο συγκεκριμένα, Χρηματιστήριο είναι οι οργανισμοί 

και τα καταστήματα όπου διεξάγονται συναλλαγές (αγοραπωλησίες) σε κινητές αξίες και 

εμπορεύματα των οποίων οι τιμές διαμορφώνονται σύμφωνα με τους κανόνες της προσφοράς και της 

ζήτησης.

Ο Σκοπός και η Σημασία του Χρηματιστηρίου

♦ Στο Χ.Α.Α. και μέσω αυτού στο ευρύ αποταμιευτικό κοινό καταφεύγουν οι επιχειρήσεις με 

την έκδοση μετοχών ή ομολογιών προς άντληση κεφαλαίων για την υλοποίηση των 

επενδυτικών τους προγραμμάτων.

♦ Στο Χ.Α.Α. και μέσω αυτού στο ευρύ επενδυτικό κοινό καταφεύγουν επίσης, το Κράτος, οι 

Δήμοι, οι Δημόσιοι Οργανισμοί Κοινής Ωφέλειας για τη συγκέντρωση σημαντικών 

κεφαλαίων για την πραγματοποίηση έργων που συμβάλλουν σημαντικά στην οικονομική 

ανάπτυξη και κοινωνική πρόοδο της χώρας.

♦ το Χ.Α.Α. δίνει την εναλλακτική δυνατότητα στο ευρύ αποταμιευτικό κοινό και τις 

επιχειρήσεις να τοποθετήσουν τα ρευστά διαθέσιμό τους σε χρεόγραφα που θα τους 

αποφέρουν κέρδη ή ένα σταθερό εισόδημα.

♦ Στο Χ.Α.Α. επιτυγχάνεται η συγκέντρωση της συνολικής προσφοράς και ζήτησης των 

χρηματιστηριακών αξιών και η διαμόρφωση της πραγματικής τιμής τους.

Συνεπώς, στο Χ.Α.Α. επιτυγχάνεται η εύκολη, γρήγορη και ασφαλής εκτέλεση των 

χρηματιστηριακών συναλλαγών και η διάδοση κινητών αξιών στο ευρύ αποταμιευτικό και 

γενικότερο επενδυτικό κοινό, πράγμα που συμβάλλει στη γρήγορη ανάπτυξη της οικονομίας της 

χώρας και στη βελτίωση του βιοτικού επιπέδου του λαού της.
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ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ

Οι απώτερες ρίζες του Χρηματιστηρίου Αξιών βρίσκονται στις συναθροίσεις εμπόρων που 

γίνονται στην εποχή των Φοινίκων και των Αχαιών σε ορισμένα νησιά (Δήλου, Δελφών) και πόλεις 

(Πειραιάς, Αίγινα Κόρινθος κ.α.) που αποκαλούνταν «αγοραί» ή «εμπορεία», ήταν μορφές 

εμποροπανηγύρεων και είχαν ως αντικείμενο τις αγοραπωλησίες διαφόρων ειδών (στον Πειραιά 

συναντούνταν οι έμποροι των αρχαίων Αθηνών)

Η πρώτη χρηματιστηριακή αγορά στην Ελλάδα άρχισε στο δεύτερο μισό του 19ου αιώνα. Το 

1864 στην Ερμούπολη της Σύρου που αποτελούσε την πρώτη εμπορική και ναυτική πόλη της 

Ελλάδας πραγματοποιείτο αξιόλογη συναλλακτική κίνηση σε ξένα νομίσματα, τα οποία 

διαπραγματεύονταν ελεύθερα σε τιμές που διέφεραν από τις επίσημες. Την εποχή εκείνη μάλιστα 

εκδιδόταν και εφημερίδα με το όνομα Χρηματιστήριο χωρίς όμως να υπάρχει Χρηματιστήριο.

Το 1870 πάνω από το καφενείο Η  Ωραία Ελλάς στη διασταύρωση των οδών Ερμού και 

Αιόλου βρισκόταν η Λέσχη των Εμπόρων Αθηνών. Εκεί συγκεντρώνονταν οι έμποροι και μεταξύ 

των άλλων υποθέσεων που συζητούσαν διαπραγματεύονταν τις ομολογίες δύο Εθνικών Δανείων, που 

εκδίδονταν τότε.

Τον Οκτώβριο του 1872 ιδρύθηκε η Πιστωτική Τράπεζα, το Μάρτιο του 1873 η Εταιρία 

Λαυρίου και το Μάιο του ίδιου έτους η Τράπεζα Βιομηχανικής Πίστεως της Ελλάδος. Τότε οι 

συναλλαγές αυξήθηκαν, η κερδοσκοπία βρήκε πρόσφορο έδαφος και η Εμπορική Λέσχη 

μετονομάστηκε Χρηματιστήριο και τα μέλη της εξέλεξαν Πρόεδρο.

Το Σεπτέμβριο του 1876 επί κυβερνήσεως Κουμουνδούρου δημοσιεύτηκε Βασιλικό 

Διάταγμα (Β.Δ.) που έλεγε ότι εγκρίνεται η σύσταση Χρηματιστηρίου Αξιών στην Αθήνα και ότι 

εκεί και μόνο μπορούσαν να συγκεντρώνονται και να συναλλάσσονται έμποροι, πλοίαρχοι, μεσίτες 

και κολλυβιστές (οι ασχολούμενοι με την ανταλλαγή νομισμάτων) από τους οποίους προήλθαν και οι 

πρώτοι χρηματιστές.

Το Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α.) στεγάστηκε πρώτα στο Μέγαρο Μελά, στην 

πλατεία Κοτζιά, εκεί που στεγάζονταν πριν από χρόνια τα Κεντρικά Ταχυδρομεία και σήμερα ανήκει 

στην Εθνική Τράπεζα. Κατόπιν μέχρι το 1890 εγκαταστάθηκε στην οικία Νοταρά, όπου σήμερα είναι 

το Κεντρικό Κατάστημα της Εμπορικής Τράπεζας. Από το 1891 έως το 1934 στεγαζόταν στην οδό 

Πεσματζόγλου δίπλα στην Τράπεζα Κοσμαδόπουλου. Από το 1934 έως σήμερα βρίσκεται σε κτίριο 

ιδιοκτησίας της Εθνικής Τράπεζας ( Σοφοκλέους 10) γι’ αυτό συνηθίζεται το Χ.Α.Α. να αποκαλείται 

Η Σοφοκλέους.
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Έμβλημά του ο Ερμής του οποίου μπρούτζινο άγαλμα στολίζει τον τρίτο όροφο, αρχικά 

έμβλημα της Λέσχης των Εμπόρων.

Οι πρώτες συναλλαγές στο Χ.Α.Α. αφορούσαν τα εξής χρεόγραφα:

• Ομολογίες Εθνικών Δανείων

• Μετοχές της Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδας (ETE) της Ναυτικής Τράπεζας ο Αρχάγγελος, 

της Γενικής Πιστωτικής Τράπεζας, της Τράπεζας Βιομηχανικής Πίστεως, της Ανώνυμης 

Μεταλλευτικής Εταιρίας ” 0  Λαυρεωτικός Όλυμπος” , της Ελληνικής Μεταλλευτικής 

Εταιρίας, της Μεταλλευτικής Εταιρίας ’ ’ Η Κάρυστος’ ’ , της Μεταλλουργίας Λαυρίου της 

Ασφαλιστικής Εταιρίας ο ’’Φοίνιξ” και της Εθνικής Ατμοπλοΐας Ελλάδος.

Ο πρώτος κανονισμός λειτουργίας του δημοσιεύτηκε το Νοέμβριο του 1876. Ο κανονισμός 

αυτός προέβλεπε εκλογές των μελών της Επιτροπής του Χρηματιστηρίου. Τελικά λόγω 

απραξίας των συναλλαγών ο κανονισμός αυτός δεν εφαρμόστηκε και τον Ιανουάριο του 1880 

αντικαταστήθηκε μ’ έναν πιο πλήρη. Τα εγκαίνια της επίσημης λειτουργίας καθώς και οι 

αρχαιρεσίες για την ανάδειξη της πρώτης Διοικούσας Επιτροπής έγιναν τον Μάιο του 1880. Με 

το νόμο 2324/95 μετατράπηκε σε ανώνυμη εταιρία μη κερδοσκοπικού χαρακτήρα με την 

επωνυμία « Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών Ανώνυμη Εταιρία».
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1. ΔΟΜΗ ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ ΑΞΙΩΝ ΑΘΗΝΩΝ

Γενικά

Το Χ.Α.Α. ιδρύθηκε το 1876 ως κανονιστικά αυτόνομος δημόσιος φορέας. Το 1918 

μετατράπηκε σε Νομικό Πρόσωπο Δημοσίου Δικαίου. Ο πρώτος νόμος που όρισε σαφώς τις 

υποχρεώσεις και τα δικαιώματα των συναλλασσόμενων μερών (χρηματιστών και επενδυτών) ήταν ο 

Ν.3632/28. Το 1985 προσδιορίστηκαν τα δικαιολογητικά εισαγωγής μετοχών στο Χ.Α.Α. Το 1988 ο 

Ν.1806 εκσυγχρόνισε το Χ.Α.Α., εισάγοντας το θεσμό της Ανώνυμης Χρηματιστηριακής Εταιρείας, 

το θεσμό του Κεντρικού Αποθετηρίου Αξιών και ιδρύοντας την Παράλληλη Αγορά Το 1991 με το 

Ν.1969 ιδρύθηκε η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και το 1992, προσδιορίστηκε το είδος της 

πληροφόρησης που πρέπει να περιέχεται στο Ενημερωτικό Δελτίο, για την εισαγωγή μιας εταιρείας 

στο Χ.Α.Α. ή την αύξηση μετοχικού κεφαλαίου μιας ήδη εισηγμένης εταιρείας. Το 1995 με το 

Ν.2324 το Χρηματιστήριο μετατράπηκε σε Ανώνυμη Εταιρεία, με μοναδικό 

μέτοχο το Ελληνικό Δημόσιο.

Το 1996 ψηφίστηκε ο Ν.2396 για την παροχή Επενδυτικών Υπηρεσιών στον τομέα των κινητών 

αξιών. Το 1997 με το Ν.2533 τίθεται το πλαίσιο ιδιωτικοποίησης του Χρηματιστηρίου. Το 2000 

αποφασίζεται η εισαγωγή των μετοχών του Χρηματιστηρίου στην Κύρια Αγορά. Για το λόγο αυτόν 

το 2000 ιδρύθηκε η εταιρεία συμμετοχών με την επωνυμία ΕΑΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ Α.Ε. 

ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (Ε.Χ.Α.Ε.), η οποία εισήχθη προς διαπραγμάτευση στην Κύρια Αγορά του 

Χρηματιστηρίου τον Αύγουστο του 2000.

Μέτοχοι του Χ.Α.Α. μπορούν να είναι εκτός από το Ελληνικό Δημόσιο:

• Τα μέλη του

• Πιστωτικά ιδρύματα που λειτουργούν νόμιμα στην Ελλάδα ( είτε οι μετοχές τους 

είναι εισηγμένες στο Χ.Α.Α., είτε όχι)

• Εταιρίες διαχειρίσεως αμοιβαίων κεφαλαίων που λειτουργούν νόμιμα στην Ελλάδα 

καθώς και τα αμοιβαία κεφάλαια που διαχειρίζονται ασφαλιστικές εταιρίες που 

έχουν την έδρα τους στην Ελλάδα.

• Ασφαλιστικά ταμεία που τελούν υπό την εποπτεία του Κράτους.

• Εταιρίες των οποίων οι μετοχές είναι εισηγμένες και διαπραγματεύονται στο Χ.Α.Α.

Το 2002 η εταιρεία ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε. συγχωνεύθηκε με 

απορρόφηση από την εταιρεία ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΑΞΙΩΝ ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε.
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Η νέα εταιρεία ονομάσθηκε ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε.

Σκοπός της εταιρείας είναι η οργάνωση, υποστήριξη και παρακολούθηση των συναλλαγών 

επί κινητών αξιών, παραγώγων προϊόντων και λοιπών χρηματοοικονομικών προϊόντων καθώς και η 

διασφάλιση της εύρυθμης λειτουργίας της αγοράς, η προστασία του επενδυτικού κοινού καθώς και 

κάθε άλλη συναφής δραστηριότητα.

Σήμερα το Χρηματιστήριο Αξιών, είναι Ανώνυμη Εταιρεία με μοναδικό μέτοχο την Ε.Χ.Α.Ε. 

Διοικείται από Ιίμελές Διοικητικό Συμβούλιο, τριετούς θητείας, το οποίο απαρτίζεται από 

εκπροσώπους του Υπουργείου Οικονομίας & Οικονομικών, των χρηματιστηριακών εταιρειών, των 

εργαζομένων στο Χ.Α., της Τράπεζας της Ελλάδος, της Ένωσης Θεσμικών Επενδυτών και του 

Εμπορικού και Βιομηχανικού Επιμελητηρίου Αθηνών.

1.1 Μέλη του Χρηματιστηρίου 

Γενικά

Τα μέλη του Χ.Α.Α. διακρίνονται σε:

• Τακτικά μέλη που είναι οι Α.Χ.Ε.

• Έκτακτα μέλη που είναι οι αντικριστές.

Πριν το 1995 τακτικά μέλη ήταν και οι Χρηματιστές, που αποτελούσαν τον παλαιότερο 

«μηχανισμό» για τη μεταφορά των εντολών στο Χρηματιστήριο.

Οι χρηματιστές το 1995 υποχρεώθηκαν με το Ν.2324/1995 να μετατρέψουν τις επιχειρήσεις 

τους σε ΑΧΕ, εντός έτους από την έναρξη ισχύος του νόμου.

Τα μέλη του Χρηματιστηρίου έχουν την πλήρη ευθύνη για κάθε δήλωση που προέρχεται από 

τους τερματικούς σταθμούς της.

1.1.1. Ανώνυμες Χρηματιστηριακές Εταιρίες (Α.Χ.Ε.)

1.1.1.1 Σκοπός και Αντικείμενα Δραστηριότητας

Η χρηματιστηριακή εταιρία είναι Ανώνυμη Εταιρία παροχής επενδυτικών υπηρεσιών με 

κύριο σκοπό τη διεξαγωγή χρηματιστηριακών συναλλαγών.

Η Α.Χ.Ε. μπορεί επίσης να:

* Παρέχει επενδυτικές συμβουλές για επενδύσεις σε χρηματιστηριακά πράγματα.

* Φυλάσσει σαν θεματοφύλακας τίτλους πελατών της.
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■ Διαχειρίζεται χαρτοφυλάκιο πελατών της αποτελούμενο από μετρητά, χρηματιστηριακά 

πράγματα και μερίδια αμοιβαίων κεφαλαίων.

■ Καταθέτει τα χρηματικά ποσά των πελατών της σε τραπεζικούς λογαριασμούς στο όνομά 

τους.

■ Παρέχει οποιαδήποτε κύρια ή παρεπόμενη επενδυτική υπηρεσία

Η Α.Χ.Ε. για να τροποποιήσει το σκοπό της ή να διευρύνει τις δραστηριότητες της χρειάζεται 

τροποποίηση της άδειας λειτουργίας της από την Ε.Κ.

Υποχρεώσεις της Α.Χ.Ε., Η Α.Χ.Ε:

■ Πρέπει να φυλάττει τους τίτλους των πελατών της χωριστά από τους τίτλους 

κυριότητας της.

■ Υποχρεούται επίσης να ενημερώνει τουλάχιστον ανά μήνα τους πελάτες της των 

οποίων διαχειρίζεται το χαρτοφυλάκιο ως προς τις αγοραπωλησίες τίτλων, εφόσον 

έχουν γίνει πράξεις διαχειρίσεως,

■ Υποχρεούται επίσης να ενημερώνει το Χρηματιστήριο, ανεξάρτητα από το αν έχουν 

γίνει πράξεις διαχείρισης, ως προς το σύνολο των υποχρεώσεων της έναντι πελατών 

της ως προς τα περιουσιακά στοιχεία τους που φυλάσσει ή διαχειρίζεται.

1.1.1.2 Μετοχικό Κεφάλαιο

Το Μ.Κ. καταβάλλεται σε μετρητά και απαιτείται να κατατεθεί σε ειδικό λογαριασμό σε τράπεζα 

που λειτουργεί νόμιμα στην Ελλάδα.

Ο Νόμος προβλέπει τρεις κατηγορίες Α.Χ.Ε.:

1. Εταιρίες με ελάχιστο Μ.Κ.200 εκατ. δρχ. , που έχουν το δικαίωμα να συνάπτουν 

χρηματιστηριακές συναλλαγές μόνο κατά τη διάρκεια της συνεδρίασης του 

Χρηματιστηρίου και μόνο για λογαριασμό των πελατών τους.

2. Εταιρίες με ελάχιστο Μ.Κ. 300 εκατ. δρχ. που έχουν δικαίωμα να διενεργούν 

χρηματιστηριακές συναλλαγές εντός και εκτός της διάρκειας της συνεδρίασης του 

Χρηματιστηρίου για λογαριασμό πελατών τους καθώς και για ίδιο λογαριασμό.

Παρέχουν κάθε είδος επενδυτικών υπηρεσιών εκτός από την αναδοχή τίτλων.

3. Εταιρίες με ελάχιστο Μ.Κ. 1 δις δρχ. που έχουν όλα τα δικαιώματα της δεύτερης 

κατηγορίας χρηματιστηριακής εταιρίας και επιπλέον μπορούν να αναλάβουν την κάλυψη 

εκδόσεων νέων μετοχών και ομολόγων σαν ανάδοχοι της εκδότριας εταιρίας ή του 

δημοσίου.

11



1.1.1.3. Μετοχές

■ Οι μετοχές της Α.Χ.Ε. είναι ονομαστικές.

■ Η μεταβίβασή τους για οποιαδήποτε νομική αιτία, με εξαίρεση την κληρονομική 

διαδοχή και τη γονική παροχή, είναι άκυρη χωρίς προηγούμενη άδεια της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς, εφόσον με τη μεταβίβαση αποκτώνται μετοχές που 

αντιπροσωπεύουν ποσοστό ίσο ή μεγαλύτερο του 10%, 20%, του 50% ή του 66% 

του Μ.Κ. της εταιρίας ή των μετοχών με δικαίωμα ψήφου ή εφόσον η εταιρία 

καθίσταται θυγατρική του αποκτώντος.

■ Για τη χορήγηση της άδειας η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς εκτιμά την καταλληλότητα 

του αποκτώντος για τη διασφάλιση της χρηστής διαχείρισης της εταιρίας και με 

απόφαση της μπορεί να εξειδικεύει τα κριτήρια της χορήγησης της παραπάνω άδειας.

■ Νομικά πρόσωπα, εκτός των πιστωτικών ιδρυμάτων και των ασφαλιστικών 

επιχειρήσεων, δεν επιτρέπεται να αποκτήσουν μετοχές Α.Χ.Ε. που να ξεπερνά το 

40% του Μ.Κ. της εταιρίας.

■ Συνδεδεμένες επιχειρήσεις ή επιχειρήσεις που ανήκουν στον ίδιο οικονομικό όμιλο 

δεν επιτρέπεται, επίσης να υπερβούν συνολικά το όριο 40%.

■ Νομικά πρόσωπα που κατείχαν σε Α.Χ.Ε. ποσοστό μετοχών άνω του 40% 

υποχρεώθηκαν να πουλήσουν το υπερβάλλον ποσοστό μετοχών μέχρι τις 

31/12/1995.

■ Νομικά πρόσωπα που παραβιάζουν τις παραπάνω υποχρεώσεις υπόκεινται με 

απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς σε αναστολή των δικαιωμάτων ψήφου στις 

Γενικές Συνελεύσεις.

1.1.1.4. Απαιτήσεις για τη χορήγηση άδειας λειτουργίας

Για την ίδρυση της Α.Χ.Ε. απαιτείται άδεια λειτουργίας της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς η

οποία απαριθμεί τις κύριες και τις παρεπόμενες επενδυτικές υπηρεσίες που θα δικαιούται να παρέχει 

η Α.Χ.Ε. καθώς και κατάθεση του μετοχικού κεφαλαίου σε ειδικό λογαριασμό σε Τράπεζα που 

λειτουργεί νόμιμα στην Ελλάδα.

Για τη χορήγηση της άδειας λειτουργίας η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς συνεκτιμά τα εξής:

■ Την οργάνωση και οργανωτική δομή της εταιρίας

■ Τα τεχνικά και τα οικονομικά της μέσα

■ Την αξιοπιστία και την πείρα, την επαγγελματική ικανότητα και το ήθος των 

προσώπων που πρόκειται να τη διοικήσουν, καθώς και

■ Την καταλληλότητα των μετοχών που διαθέτουν ειδική συμμετοχή στην εταιρία για 

τη διασφάλιση της χρηστής διαχείρισής της.
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1.1.1.5. Ανάκληση της άδειας λειτουργίας

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ανακαλεί την άδεια λειτουργίας Α.Χ.Ε. στις εξής περιπτώσεις:

■ Εάν κρίνει ότι ανατρέχουν προϋποθέσεις που θα οδηγούσαν σε απόρριψη της 

αίτησης χορήγησης άδειας λειτουργίας .

■ Εάν η Α.Χ.Ε. δεν πληροί τις προϋποθέσεις του Ν. 2396/96 για την επάρκεια των 

ίδιων κεφαλαίων.

■ Εάν η Α.Χ.Ε. έχει υποπέσει σε σοβαρές και επανειλημμένες παραβάσεις διατάξεων 

της χρηματιστηριακής νομοθεσίας, που καθιστούν τη λειτουργία της επικίνδυνης για 

τους επενδυτές και την εύρυθμη λειτουργία της κεφαλαιαγοράς.

■ Εάν η Α.Χ.Ε. δεν κάνει χρήση της άδειας λειτουργίας μέσα σε έξι μήνες από την 

ημερομηνία χορήγησης της ή παύσει να παρέχει επενδυτικές υπηρεσίες για ένα 

συνεχόμενο χρονικό διάστημα τουλάχιστον 6 μηνών.

1.1.1.6. Διορισμός Χρηματιστηριακού εκπροσώπου

Χρηματιστηριακός εκπρόσωπος διορίζεται με απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς ως εξής:

■ Όποιος έχει διατελέσει Χρηματιστής στο Χ.Α.Α.

■ Αυτός που έχει τα απαραίτητα προσόντα και επιτυγχάνει σε ειδικές εξετάσεις

■ Υπήκοοι Κρατών -  Μελών της Ε.Ε. που έχουν τα απαραίτητα προσόντα και 

επιτυγχάνουν στις παραπάνω εξετάσεις.

Κάθε Α.Χ.Ε. μπορεί να ορίζει και αντικριστές με τη διαδικασία και τις ίδιες προϋποθέσεις, όπως 

τους χρηματιστηριακούς εκπροσώπους.

1.1.1.7. Ίδρυση υποκαταστήματος ή γραφείου αντιπροσώπευσης

Η Α.Χ.Ε. που προτίθεται να ιδρύσει υποκατάστημα ή γραφείο αντιπροσώπευσης στην Ελλάδα 

πρέπει να γνωστοποιεί στο Χ.Α.Α. και στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς τα εξής:

■ Τη διεύθυνση του υποκαταστήματος

■ Το πρόσωπο που θα διευθύνει το υποκατάστημα ή το γραφείο αντιπροσώπευσης το 

οποίο πρέπει να πληροί τις προϋποθέσεις διορισμού αντικριστή και επιπλέον να είναι 

πτυχιούχος Ανώτατης Σχολής ή ΤΕΙ ή ισότιμης σχολής του εξωτερικού.

■ Το πρόγραμμα δραστηριοτήτων του υποκαταστήματος στο οποίο θα περιγράφεται 

μεταξύ άλλων το είδος των εργασιών τις οποίες προτίθεται να ασκήσει το 

υποκατάστημα και την οργανωτική του δομή.
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1.1.1.8. Χρηματιστηριακός Εκπρόσωπος

Ο χρηματιστηριακός εκπρόσωπος αναλαμβάνει την εκπροσώπηση της Α.Χ.Ε. κατά τις 

συναλλαγές του Χρηματιστηρίου.

Ο χρηματιστηριακός εκπρόσωπος μιας Α.Χ.Ε. διορίζεται με σύμβαση εργασίας πάντοτε 

αορίστου χρόνου και σύμφωνα με τις διατάξεις του καταστατικού και της νομοθεσίας.

Για το διορισμό ενός χρηματιστηριακού εκπροσώπου απαιτείται άδεια της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς, η οποία χορηγείται μετά από επιτυχία σε ειδικές εξετάσεις και αφού πληροί τα 

εξής προσόντα:

Ε Ηλικία τουλάχιστον 25 ετών και εκπλήρωση των στρατιωτικών υποχρεώσεων ή 

είναι νόμιμα απαλλαγμένος

2. Πτυχίο ΑΕΙ ή ΤΕΙ

3. Τριετή τουλάχιστον επαγγελματική εμπειρία στα χρηματιστηριακά θέματα, η οποία 

αποδεικνύεται με βεβαίωση του ασφαλιστικού φορέα ή της φορολογικής αρχής και 

με επιστολή του εργοδότη. Ή να έχει άδεια έπειτα από εξετάσεις χρηματιστηριακού 

εκπροσώπου από αρμόδια όργανα της αλλοδαπής και να έχει εργαστεί ως 

χρηματιστής σε χρηματιστηριακή εταιρία.

1.1.2. Αντικριστές

Οι αντικριστές είναι βοηθοί των χρηματιστηριακών εκπροσώπων στη διεξαγωγή 

χρηματιστηριακών συναλλαγών και έχουν το δικαίωμα σύμφωνα με τις οδηγίες του 

χρηματιστηριακού εκπροσώπου να διαβιβάζουν δηλώσεις βούλησης για κατάρτιση 

χρηματιστηριακών συναλλαγών.

Κάθε Α.Χ.Ε. μπορεί να προσλάβει με σύμβαση πάντοτε αορίστου χρόνου το πολύ μέχρι 5 

αντικριστές.

Οι αντικριστές διορίζονται έπειτα από αίτηση της Α.Χ.Ε. με απόφαση του Διοικητικού 

Συμβουλίου του Χρηματιστηρίου, και εφόσον πληρούν τις εξής προϋποθέσεις:

> Συμπλήρωση του 21 έτους της ηλικίας και εκπλήρωση των στρατιωτικών υποχρεώσεων ή 

να έχει νόμιμα απαλλαγεί από αυτές.

> Απολυτήριο Αυκείου ή άλλο ισότιμο με αυτό

> Να μην έχει καταδικαστεί για αδικήματα από εκείνα που αποτελούν κώλυμα για διορισμό σε 

θέση δημοσίου υπαλλήλου

> Να μην έχει κηρυχθεί σε κατάσταση πτώχευσης

> Να έχει απασχοληθεί τουλάχιστον 1 έτος, με πλήρη απασχόληση με τα χρηματιστηριακά.

Η απασχόληση αυτή αποδεικνύεται με βεβαίωση του ασφαλιστικού φορέα ή της φορολογικής 

αρχής και επιστολής του εργοδότη.
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Ο διορισμός του αντικριστή καθώς και η λύση της σχέσης της Α.Χ.Ε. με τον αντικριστή με 

μέριμνα του Χ.Α.Α. γνωστοποιούνται στα τακτικά μέλη του, δημοσιεύονται στο Δελτίο Τιμών 

Χρηματιστηρίου και τοιχοκολλούνται σε εμφανές σημείο της αίθουσας συνεδρίασης.

Η άδεια διορισμού του αντικριστή μπορεί να ανακληθεί από το Δ.Σ. του Χ.Α.Α. σε 

περίπτωση που συντρέχουν οι προϋποθέσεις που θα τον εμποδίζουν να διοριστεί στη θέση του 

αντικριστή.

1.2 Εταιρίες παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών (Ε.Π.Ε.Υ.)

Με το Ν. 2396/96 που αφορά της Ε.Π.Ε.Υ. πραγματοποιήθηκε ενσωμάτωση στην ελληνική 

νομοθεσία αντίστοιχης Οδηγίας των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων.

Οι επενδυτικές υπηρεσίες βάσει του παραπάνω νόμου διακρίνονται σε δύο κατηγορίες:

Κύρια Επενδυτική Υπηρεσία και 

Παρεπόμενη Επενδυτική Υπηρεσία

1.2.1. Κύρια Επενδυτική Υπηρεσία

α) Λήψη και διαβίβαση για λογαριασμό επενδυτικών εντολών για κατάρτιση συναλλαγών επί ενός ή 

περισσοτέρων από τα παρακάτω αναφερόμενα χρηματοπιστωτικά μέσα:

-Κινητές αξίες και μερίδια οργανισμών συλλογικών επενδύσεων 

-Τίτλους της χρηματαγοράς

-Τίτλους προθεσμιακών χρηματοπιστωτικών συμβάσεων (futures), συμπεριλαμβανομένων 

των ισοδύναμων τίτλων που παρέχουν δικαίωμα εκκαθάρισης τοις μετρητοίς.

-Προθεσμιακά συμβόλαια επιτοκίου (FRA)

-Δικαιώματα προαίρεσης (options) για την αγορά ή πώληση οποιουδήποτε από τους ανωτέρω 

τίτλους.

β) Εκτέλεση των παραγγελιών και των εντολών για λογαριασμό τρίτων.

γ) Διαπραγμάτευση και αγοραπωλησία τίτλων για ίδιο λογαριασμό

δ) Διαχείριση επενδυτικών χαρτοφυλακίων πελατών στα πλαίσια εντολής τους

ε) Αναδοχή της έκδοσης του συνόλου ή μέρους τίτλων που αναφέρθηκαν παραπάνω και η διάθεσή

τους.

1.2.2. Παρεπόμενη Επενδυτική Υπηρεσία

α) Φύλαξη και διακίνηση ενός ή περισσοτέρων τίτλων ενός ή περισσοτέρων από τους παραπάνω 

β) Ενοικίαση θυρίδων

15



γ) Παροχή πιστώσεων ή δανείων σε επενδυτές για να διενεργούν τις συναλλαγές τους

δ) Παροχή συμβουλών σε επιχειρήσεις σχετικά με τη διάρθρωση του κεφαλαίου τους, τη

διαμόρφωση της επιχειρηματικής τους στρατηγικής και κάθε θέμα που σχετίζεται με την

επιχειρηματική τους δραστηριότητα, καθώς και η παροχή συμβουλών και υπηρεσιών στους τομείς

συγχωνεύσεως και εξαγοράς επιχειρήσεων.

ε) Υπηρεσίες συνδεόμενες με την αναδοχή έκδοσης.

στ) Παροχή συμβουλών στον τομέα των επενδύσεων.

ζ) Υπηρεσίες ξένου συναλλάγματος, εφόσον συνδέονται με την παροχή επενδυτικών υπηρεσιών.

Κύριες και Παρεπόμενες επενδυτικές υπηρεσίες σύμφωνα με το νόμο μπορούν να παρέχουν 

οι μέχρι τότε Ανώνυμες Χρηματιστηριακές Εταιρίες (Α.Χ.Ε.), τα πιστωτικά ιδρύματα, καθώς και 

νέες επενδυτικές εταιρίες που ιδρύθηκαν και πρόκειται να ιδρυθούν στο μέλλον.

1.2.3. Μορφές Ε.Π.Ε.Υ.

Οι αρμόδιες αρχές χορηγούν άδεια λειτουργίας για Ε.Π.Ε.Υ. μόνο εφόσον αυτές παρέχουν 

μια τουλάχιστον κύρια επενδυτική υπηρεσία που αναφέρθηκαν παραπάνω.

Προβλέπονται τρεις μορφές Ε.Π.Ε.Υ., οι εξής:

1) Ε.Π.Ε.Υ. με ελάχιστο μετοχικό Κεφάλαιο € 176.082,17 οι οποίες έχουν ως μοναδική 

αρμοδιότητα τη λήψη και τη μεταβίβαση εντολών. Οι εταιρίες της μορφής αυτής είναι κατ’ ουσία 

εταιρίες διαμεσολάβησης μεταξύ του επενδυτή και της Α.Χ.Ε. που έχει την ευθύνη για την 

εκτέλεση της εντολής του πελάτη της.

2) Ε.Π.Ε.Υ. με ελάχιστο μετοχικό Κεφάλαιο 200 εκατ. δρχ. Οι εταιρίες της μορφής αυτής 

παρέχουν όλες τις επενδυτικές υπηρεσίες, εκτός από την αναδοχή των τίτλων.

3) Ε.Π.Ε.Υ. με ελάχιστο μετοχικό Κεφάλαιο € 2.934.702,86 Οι εταιρίες του τύπου αυτού μπορούν 

να παρέχουν κάθε είδους επενδυτικές υπηρεσίες για όσες από αυτές είναι και Α.Χ.Ε.

Αν δεν είναι Α.Χ.Ε. δε μπορούν να εκτελούν εντολές πελατών τους για συναλλαγές.

Η πρώτη μορφή Ε.Π.Ε.Υ. δεν απαιτείται να παίρνει άδεια λειτουργίας από την Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς, αλλά υποχρεούται να γνωστοποιήσει την ίδρυση της, στην Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς.

Όλες οι Ε.Π.Ε.Υ. υπόκεινται σε έλεγχο από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ως προς την 

επάρκεια κεφαλαίων, τη ρευστότητα, τη φερεγγυότητα και την τήρηση του Κώδικα 

Δεοντολογίας με σκοπό την προστασία του επενδυτικού Κοινού.

1.3. Εταιρίες Λήψης και Διαβίβασης Εντολών (ΕΛΔΕ)

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς σε εγκύκλιό της επισημαίνει:
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α) Συγκεκριμένα σημεία που αφορούν τα όρια των δραστηριοτήτων των ΕΛΔΕ, όσο και τις 

υποχρεώσεις που έχουν στους πελάτες τους και

β) Καθορίζει τους όρους που θα πρέπει να ισχύουν στη συνεργασία των ΕΛΔΕ με τις Ανώνυμε 

Χρηματιστηριακές Εταιρίες (ΑΧΕ) και τις Εταιρίες Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών (ΕΠΕΥ).

1.3.1. Τα όρια των δραστηριοτήτων των ΕΛΔΕ και οι Υποχρεώσεις προς τους πελάτες 

τους

Αναλυτικότερα οι κυριότερες επισημάνσεις της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς προς τις ΕΛΔΕ 

είναι οι εξής:

Στην επωνυμία των ΕΛΔΕ πρέπει να περιλαμβάνεται οπωσδήποτε η φράση 

«Εταιρία Λήψης και Διαβίβασης Εντολών» και στο διακριτικό τους τίτλο 

τα αρχικά «ΕΛΔΕ».

Οι ΕΛΔΕ παρέχουν αποκλειστικά υπηρεσίες λήψης και διαβίβασης 

εντολών για αγορές και πωλήσεις μετοχών.

Δεν επιτρέπεται να παρέχουν άλλες επενδυτικές υπηρεσίες, όπως π.χ. 

διαχείρισης χαρτοφυλακίου, συμβουλευτικές υπηρεσίες.

Δεν επιτρέπεται να διαμεσολαβούν με οποιοδήποτε τρόπο για τη διενέργεια 

πράξεων σε παράγωγα και ρέπος.

Δεν επιτρέπεται να μεσολαβούν με οποιοδήποτε τρόπο για τοποθετήσεις 

πελατών με εγγυημένη απόδοση.

Δε μπορούν να αναλαμβάνουν πρωτοβουλίες για την προώθηση 

συγκεκριμένων μετοχών.

Ιδιαίτερη υποχρέωση έχουν οι ΕΛΔΕ για την αυστηρή επιλογή του 

προσωπικού τους.

Οι ΕΛΔΕ και το προσωπικό τους δεν επιτρέπεται σε οποιαδήποτε 

περίπτωση να κατέχουν ή να διακινούν χρήματα και τίτλούς που ανήκουν 

σε πελάτες τους.

Οι ΕΛΔΕ οφείλουν να συνάπτουν με τους πελάτες τους έγγραφες 

συμβάσεις και να επιμελούνται για την ενημέρωση των πελατών τους 

σχετικά με τις συναλλαγές τους.

Στις διαφημίσεις των ΕΛΔΕ πρέπει να αναφέρεται απαραίτητα το ακριβές 

αντικείμενο των υπηρεσιών που παρέχουν και να μη περιλαμβάνονται 

ανακριβείς ή παραπλανητικές πληροφορίες, ενδείξεις ή στοιχεία.

Οι ΕΛΔΕ δε μπορούν να χρησιμοποιούν για την προώθηση των εργασιών 

τους τρίτα φυσικά ή νομικά πρόσωπα. Έχουν όμως την αποκλειστική
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ευθύνη της καλής και σύμφωνα με το νόμο λειτουργίας τυχόν 

υποκαταστημάτων τους.

Οι ΕΛΔΕ οφείλουν να κάνουν γνωστές στους πελάτες τους, με ανακοινώσεις σε 

εμφανή σημεία των γραφείων τους, τις ΑΧΕ και τις ΕΠΕΥ με τις οποίες 

συνεργάζονται.

Ο αριθμός των ΑΧΕ και ΕΠΕΥ με τις οποίες συνεργάζονται οι ΕΛΔΕ θα 

πρέπει να είναι αντίστοιχος με την οργανωτική και λειτουργική τους 

υποδομή.

Οι ΕΛΔΕ οφείλουν να διαθέτουν στους πελάτες τους τις αναλύσεις και 

οποιοδήποτε άλλο πληροφοριακό υλικό των ΑΧΕ και ΕΠΕΥ με τις οποίες 

συνεργάζονται.

Οι ΕΛΔΕ οφείλουν να διαθέτουν υπηρεσία εσωτερικού ελέγχου, η οποία 

ελέγχει την τήρηση των κανόνων της νομοθεσίας και του κώδικα 

δεοντολογίας των ΕΠΕΥ.

1.4 Επικουρικό και Συνεγγυητικό Κεφάλαιο

1.4.1. Επικουρικό Κεφάλαιο Εκκαθάρισης Χ.Α.Α.

1.4.1.1. Σύσταση Επικουρικού Κεφαλαίου

Το Επικουρικό Κεφάλαιο ιδρύθηκε τον Απρίλιο 1997 και παρέχει πρόσθετη εξασφάλιση για 

την ομαλή λειτουργία των χρηματιστηριακών συναλλαγών.

Το επικουρικό κεφάλαιο δεν αποτελεί Νομικό Πρόσωπο, αλλά σύνολο περιουσίας για την 

εξυπηρέτηση του παρακάτω σκοπού.

Ι.4.Ι.2. Σκοπός του Επικουρικού Κεφαλαίου

Σκοπός του Επικουρικού Κεφαλαίου είναι η άμεση κάλυψη οφειλών προς τα μέλη του 

Χ.Α.Α., εντολείς χρηματιστηριακών συναλλαγών, που προκύπτουν από μη εμπρόθεσμη εκκαθάριση 

συναλλαγών διότι δεν έγινε η παράδοση των οφειλόμενων τίτλων ή μετρητών.

Ι.4.Ι.3. Διαχείριση του Επικουρικού Κεφαλαίου

Διαχειριστής και θεματοφύλακας του Επικουρικού Κεφαλαίου είναι το Χ.Α.Α.

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς αποφασίζει για τυχόν μεταβολή στο πρόσωπο του διαχειριστή ή 

του θεματοφύλακα του επικουρικού κεφαλαίου, τη λύση του κεφαλαίου και κάθε θέμα που αφορά τη 

διανομή των περιουσιακών στοιχείων του Επικουρικού Κεφαλαίου.
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1.4.1.4. Σχηματισμός Αρχικού Κεφαλαίου του Επικουρικού

Για το σχηματισμό του αρχικού κεφαλαίου του επικουρικού καταβλήθηκαν εισφορές από το 

Χ.Α.Α. και από τα μέλη του ως εξής:

Το Χ.Α.Α. κατέβαλε 0,02% επί της συνολικής αξίας των συναλλαγών στο 

Χ.Α.Α. κατά τα έτη 1995 και 1996.

Τα μέλη κατέβαλαν 0,01% της συνολική αξία των συναλλαγών κατά τα έτη 

1995 και 1996.

1.4.1.5. Πόροι και Επένδυση των διαθεσίμων του Επικουρικού Κεφαλαίου

Πόρους του Επικουρικού Κεφαλαίου αποτελούν οι προβλεπόμενες ή επιβληθησόμενες 

εισφορές καθώς και τα έσοδα από την επένδυση των διαθεσίμων.

Η επένδυση των διαθεσίμων του Επικουρικού Κεφαλαίου επιτρέπεται μόνο στις κατηγορίες 

τοποθετήσεων και στα ποσοστά επί του κεφαλαίου ανά κατηγορία που ορίζεται με αποφάσεις της 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς.

Ευθύνη για την τοποθέτηση των διαθεσίμων του Κεφαλαίου και της είσπραξης των εσόδων 

από τις επενδύσεις αυτές έχει το Χ.Α.Α. ως διαχειριστής και θεματοφύλακας του Επικουρικού 

Κεφαλαίου.

Ι.4.Ι.6. Ενεργοποίηση του Επικουρικού Κεφαλαίου

Το Χ.Α.Α. ενεργοποιεί το Επικουρικό Κεφάλαιο με απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου 

του, αποκλειστικά σε περιπτώσεις που κατά την απόλυτη κρίση του η μη εκκαθάριση των εκκρεμών 

συναλλαγών δημιουργεί σημαντική διαταραχή στη χρηματιστηριακή αγορά. Το ανώτατο ποσό που 

μπορεί να εκταμιεύσει δεν μπορεί να υπερβαίνει το 50% των διαθεσίμων του Κεφαλαίου, εκτός αν 

δοθεί άδεια από την Ε.Κ.

Ι.4.Ι.7. Διαδικασία Ενεργοποίησης

Η επωνυμία Εταιρία Αποθετηρίου Τίτλων ή όποιο άλλο πρόσωπο, όργανο ή υπηρεσία 

αναλάβει στο μέλλον την εκκαθάριση και διακανονισμό των χρηματιστηριακών συναλλαγών στο 

Χ.Α.Α. έχει υποχρέωση να δίνει πληροφορίες καθημερινά στο Χ.Α.Α. για το ύψος των συναλλαγών 

που έχουν συναφθεί στο Χ.Α.Α. και δεν εκκαθαρίστηκαν εμπρόθεσμα. Η απόφαση ενεργοποίησης 

λαμβάνεται από το Δ.Σ. του Χ.Α.Α. και προσδιορίζει το ποσό εκταμίευσης και την κατανομή του για 

την κάλυψη των εκκρεμοτήτων της εκκαθάρισης και κάθε άλλο σχετικό θέμα.
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1.4.2. Συνεγγυητικό Κεφάλαιο

1.4.2.1. Επωνυμία -  Νομική Μορφή

α) Το «Κοινό Συνεγγυητικό Κεφάλαιο Ασφαλείας των Χρηματιστηριακών Συναλλαγών» 

μετονομάστηκε σε « Συνεγγυητικό Κεφάλαιο Εξασφάλισης Επενδυτικών Υπηρεσιών» και 

προσαρμόστηκε στις διατάξεις της Ευρωπαϊκής Κοινότητας για την καλύτερη προστασία του 

επενδυτικού κοινού.

Για τις σχέσεις του Συνεγγυητικού με την αλλοδαπή χρησιμοποιείται η επωνυμία « The 

Athens Stock Exchange Members Guarantee Fund»

β) To Συνεγγυητικό αποτελεί Νομικό Πρόσωπο Ιδιωτικού Δικαίου με χαρακτήρα 

εξασφαλιστικό.

Ι.4.2.2. Έδρα -  Διάρκεια- Σκοπός

α) Έδρα του Συνεγγυητικό ορίζεται η Αθήνα.

β) Το Συνεγγυητικό έχει αόριστη διάρκεια, η δε λύση του αποφασίζεται με την απόφαση του 

Συνεγγυητικού υπό την αίρεση της έγκρισης της απόφασης από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς.

γ) Σκοπός του Συνεγγυητικού είναι η καταβολή αποζημιώσεων σε εντολείς και 

αντισυμβαλλόμενα μέρη σε περίπτωση διαπιστωμένης οριστικής ή μη ανατρέψιμης αδυναμίας 

Ε.Π.Ε.Υ. να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις της που απορρέουν από την παροχή των καλυπτόμενων 

επενδυτικών υπηρεσιών και την υποστήριξη με τον τρόπο αυτό της σταθερότητας και αξιοπιστίας της 

λειτουργίας της αγοράς επενδυτικών υπηρεσιών.

Ι.4.2.3. Συμμετοχή Ε.Π.Ε.Υ. στο Συνεγγυητικό

Η συμμετοχή των μελών του Χ.Α.Α. στο Συνεγγυητικό και κάθε άλλης Ε.Π.Ε.Υ. είναι 

υποχρεωτική και αποτελεί προϋπόθεση της παροχής των επενδυτικών υπηρεσιών. Εξαιρούνται οι 

Ε.Π.Ε.Υ. που έχουν λάβει άδεια λειτουργίας σε άλλο Κράτος- Μέλος της Ευρωπαϊκής Ένωσης ή σε 

τρίτη χώρα, εφόσον καλύπτονται από σύστημα εγγύησης των συναλλαγών που καταρτίζουν το οποίο 

παρέχει στους εντολείς τους και στα αντισυμβαλλόμενα μέλη στην Ελλάδα 

τουλάχιστον ισοδύναμη κάλυψη με αυτή του Συνεγγυητικού.

Ι.4.2.4. Διαδικασία Λήψης Απόφασης για Παροχή Αποζημιώσεων από το

Συνεγγυητικό

1) Η αναγκαία προϋπόθεση για την παροχή αποζημίωσης από το Συνεγγυητικό είναι

διαζευκτικά:
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α) Η γνωστοποίηση στο Συνεγγυητικό από την Ανώνυμη Εταιρία Αποθετηρίων Τίτλων 

(ΑΕΠΟΘ) ότι μέλος δεν έχει εκπληρώσει εμπρόθεσμα υποχρεώσεις παράδοσης κινητών 

αξιών ή μετρητών για την εκκαθάριση χρηματιστηριακής συναλλαγής, 

β) Η υποβολή αίτησης αποζημίωσης προς το Συνεγγυητικό από εντολέα. 

γ) Η υποβολή δήλωσης από Ε.Π.Ε.Υ. προς το Συνεγγυητικό αδυναμίας εκπλήρωσης 

υποχρεώσεων της προς τον εντολέα.

δ) Η έκδοση οριστικής πτωχευτικής απόφασης κατά Ε.Π.Ε.Υ.

2) Η Α.Ε.ΑΠΟΘ θα παρέχει στο Συνεγγυητικό γνωστοποίηση για τη μη έγκαιρη ικανοποίηση 

υποχρεώσεων μέλους για την παράδοση κινητών αξιών ή μετρητών για την εκκαθάριση 

χρηματιστηριακής συναλλαγής. Η γνωστοποίηση αυτή θα προσδιορίζει τα αντισυμβαλλόμενα μέλη, 

του μέλους που βρίσκεται σε εκκρεμότητα ως προς την εκκαθάριση. Αμέσως μετά από τη λήψη της 

παραπάνω γνωστοποίησης το Συνεγγυητικό θα ζητεί εγγράφως από το μέλος που βρίσκεται σε 

εκκρεμότητα να του γνωστοποιήσει εντός εύλογου χρονικού διαστήματος τα στοιχεία των εντολέων 

του των εκκρεμών χρηματιστηριακών συναλλαγών και το λόγο της μη εκπλήρωσης των 

υποχρεώσεων του προς την εκκαθάριση.

Ι.4.2.5. Διοικητικό Συμβούλιο, Επιτροπή Αποζημίωσης και Γενική Συνέλευση

1) Το Συνεγγυητικό διοικείται από επταμελες Διοικητικό Συμβούλιο.

2) Η Επιτροπή Αποζημιώσεων αποτελείται από πέντε τουλάχιστον μέλη , τα οποία 

διορίζονται από το Διοικητικό Συμβούλιο για θητεία τριών ετών, εφόσον ο διορισμός 

τους εγκριθεί από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς.

3) Με απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου συγκαλείται ετήσια Γενική Συνέλευση των 

συμμετεχόντων μελών εντός έξι μηνών από τη λήξη του Οικονομικού έτους του 

Συνεγγυητικού, την εκλογή των εκλεγόμενων μελών του Διοικητικού Συμβουλίου, το 

διορισμό των ελεγκτικών οργάνων, τη λύση του Συνεγγυητικού και για τη διατύπωση 

προτάσεων και για τη διατύπωση προτάσεων και υποδείξεων προς το Διοικητικό 

Συμβούλιο ως προς οποιοδήποτε θέμα αρμοδιότητας του.

ί.4.2.6. Πόροι του Συνεγγυητικού

1) Οι πόροι του Συνεγγυητικού είναι τακτικές και έκτακτες εισφορές των συμμετεχόντων 

σε αυτό Ε.Π.Ε.Υ., δωρεές, έσοδα από ρευστοποίηση απαιτήσεων του Συνεγγυητικού και 

έσοδα από τη διαχείριση της περιουσίας του.

2) Σε περίπτωση που το κεφάλαιο του Συνεγγυητικού δεν επαρκεί για την ικανοποίηση των 

υποχρεώσεων του αποζημίωσης εντολέων, το Συνεγγυητικό δύναται να δανεισθεί τα 

απαιτούμενα κεφάλαια από οποιαδήποτε πηγή, παρέχοντας περιουσιακά στοιχεία ως
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εξασφάλιση. Σε κάθε περίπτωση δανεισμού το Συνεγγυητικό θα καλεί τις 

συμμετέχουσες Ε.Π.Ε.Υ. σε συμπληρωματικές εισφορές ύψους κατ’ ελάχιστον ίσον 

προς το ύψος της ληφθείσης πίστωσης, ενώ κάθε συμμετέχουσα Ε.Π.Ε.Υ. και με το 

Συνεγγυητικό για την ικανοποίηση των υποχρεώσεων του Συνεγγυητικού, θα αίρεται 

ταυτόχρονα με την καταβολή της προς το Συνεγγυητικό του συνολικού ποσού της 

αντίστοιχης συμπληρωματικής εισφοράς την οποία θα κληθεί από το Συνεγγυητικό.

1.5 Οικονομικές υποχρεώσεις των Μελών

Όλα τα Μέλη του Χ.Α.Α. υποχρεούνται να καταβάλλουν:

1) Ποσό εγγραφής προς το Χ.Α.Α.,

2) Συνδρομές προς το Χ.Α.Α. υπολογιζόμενες σαν ποσοστό του συνολικού 

ημερήσιου τζίρου τους και σαν ποσοστό της αξίας των επί μέρους 

συναλλαγών που πραγματοποιούν ,

3) συνδρομές προς το Κ.Α.Α. υπολογιζόμενες σαν ποσοστό επί της αξίας των 

επί μέρους συναλλαγών που πραγματοποιούν και

4) εισφορές στο Επικουρικό Κεφάλαιο Εκκαθάρισης Χρηματιστηριακών 

Συναλλαγών υπολογιζόμενες σαν ποσοστό επί των δικαιωμάτων που 

εισπράττουν για τις πραγματοποιούμενες συναλλαγές τους.

Ποσό εγγραφής

Προκειμένου να αποκτήσουν την ιδιότητα Μέλους του Χ.Α.Α., οι εταιρείες 

καταβάλλουν εφάπαξ ποσό ύψους € 88.041,085 (30.000.000 δρχ.).

Ημερήσιες Συνδρομές προς το Χ.Α.Α.

Τα Μέλη του Χ.Α.Α. καταβάλλουν ημερήσια συνδρομή η οποία εξαρτάται από το 

διαπραγματευόμενο χρεόγραφο (π.χ. ομόλογα, μετοχές) και υπολογίζεται επί της 

ημερήσιας αξίας συναλλαγών που πραγματοποιεί το μέλος με τον ακόλουθο τρόπο:

■ 0,02% επί της ημερήσιας αξίας συναλλαγών των μετοχών που έχουν 

πραγματοποιήσει.

■ 0,0001% επί της ημερήσιας αξίας συναλλαγών των ομολόγων που έχουν 

πραγματοποιήσει.

Επίσης, για κάθε εντολή μετοχών ή ομολόγων που εισάγεται στο σύστημα συναλλαγών, ανεξαρτήτως 

αν αυτή θα εκτελεστεί ή όχι, το μέλος επιβαρύνεται με € 0,06 (20 δρχ.).Από την υποχρέωση αυτή 

εξαιρούνται τα Μέλη του Χ.Α.Α. που έχουν αποκτήσει την ιδιότητα του Ειδικού Διαπραγματευτή 

είτε στη ΝΕΧΑ είτε στην Κύρια και Παράλληλη Αγορά του Χ.Α.Α.

Αντίστοιχα, η ημερήσια καταβαλλόμενη συνδρομή από τα Μέλη για εντολές που
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εισάγονται μέσω της υπηρεσίας Ο ϋέ ανέρχεται επιπρόσθετα σε:

■ 0,005% επί της ημερήσιας αξίας συναλλαγών των μετοχών ή των ομολόγων που 

έχουν πραγματοποιήσει και

■ για κάθε εντολή μετοχών ή ομολόγων που εισάγεται στο σύστημα συναλλαγών μέσω 

ΟΟί, ανεξαρτήτως αν αυτή θα εκτελεστεί ή όχι, το Μέλος επιβαρύνεται με € 0,11 

(38δρχ.).

Ημερήσιες συνδρομές προς το Κ.Α.Α.

Τα μέλη επιβαρύνουν τα πινακίδια των συναλλαγών τις οποίες πραγματοποιούν με τα 

μεταβιβαστικά έξοδα επί των συναλλαγών ονομαστικών, ανωνύμων μετοχών και ομολόγων τα οποία 

ανέρχονται σε 0,025% επί αγοραπωλησίας μετοχών, ΕΛΠΙΣ, μεριδίων ΕΚΑΑ και δικαιωμάτων 

προτίμησης και σε 0,00625% επί αγοραπωλησίας ομολόγων και τα οποία αποδίδονται στο ΚΑΑ.

Εισφορές στο επικουρικό κεφάλαιο

Τα μέλη καταβάλουν επίσης εισφορά στο Επικουρικό Κεφάλαιο Εκκαθάρισης 

χρηματιστηριακών συναλλαγών υπολογιζόμενη κατά τον ακόλουθο τρόπο:

Η εισφορά στο επικουρικό υπολογίζεται σαν ποσοστό επί των δικαιωμάτων των μελών τα 

οποία ανέρχονται σε ποσοστό 0,035% επί της αξίας της χρηματιστηριακής συναλλαγής για κάθε 

συμβαλλόμενο (αγοραστή-πωλητή) όσον αφορά μετοχές, ΕΛΠΙΣ και μερίδια ΕΚΑΑ και σε ποσοστό 

0,00875% για τα ομόλογα. Από τα ανωτέρω δικαιώματα του μέλους αποδίδεται μέσω του ΚΑΑ στο 

Επικουρικό Κεφάλαιο Εκκαθάρισης ΧΑΑ ποσοστό 0,01% όσον αφορά τις μετοχές, ΕΛΠΙΣ και 

μερίδια ΕΚΑΑ και 0,0025% όσον αφορά τα ομόλογα.

1.6. Θεσμικές Υποχρεώσεις των Μελών

Τα Μέλη του Χ.Α.Α. υποχρεούνται να :

1) Ενημερώνουν καθημερινά το Χ.Α.Α. για τις πραγματοποιούμενες συναλλαγές τους,

2) Ενημερώνουν εβδομαδιαίως την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς σχετικά με την κίνηση και τα 

υπόλοιπα των διαθεσίμων και των τίτλων του ιδίου χαρτοφυλακίου τους καθώς και του 

χαρτοφυλακίου των πελατών τους.

3) Ενημερώνουν μηνιαίως την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς για τα συνολικά υπόλοιπα ως προς τις 

συναλλαγές για τις οποίες δεν παρέχεται πίστωση καθώς και για αυτές που παρέχεται 

πίστωση, με ιδιαίτερη αναλυτική κατά πελάτη αναφορά στα τυχόν εκπρόθεσμα χρεωστικά 

υπόλοιπα,

4) Ενημερώνουν μηνιαίως την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς για το συνολικό αριθμό των ενεργών 

συμβάσεων πίστωσης,
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5) Ενημερώνουν μηνιαίος την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς για τα μεγάλα χρηματοδοτικά 

ανοίγματα και τον υπολογισμό του συντελεστή φερεγγυότητάς τους,

6) Εκδίδουν παραστατικά για τις πραγματοποιηθείσες συναλλαγές τους (πινακίδια συναλλαγών) 

και

7) τηρούν τα προβλεπόμενα από το νόμο λογιστικά και φορολογικά στοιχεία.

1.7. Κυρώσεις

Η επιβολή κυρώσεων σε Μέλη του ΧΑΑ γίνεται, όταν διαπιστωθεί παραβίαση της 

χρηματιστηριακής νομοθεσίας όπως επίσης και σε περιπτώσεις που:

■ χρησιμοποιούν παράνομα και παραπλανητικά μέσα επηρεασμού των τιμών των μετοχών,

■ διαδίδουν παραπλανητικές πληροφορίες

Επίσης, απαγορεύεται σε φυσικά πρόσωπα που είναι μέλη ΔΣ εταιρείας - μέλους του Χ.Α.Α. να 

συμμετέχουν ταυτόχρονα και στο ΔΣ εισηγμένης εταιρείας στο Χ.Α.Α.
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2. ΟΡΓΑΝΑ ΔΙΟΙΚΗΣΗΣ ~ ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ ~ ΕΝΤΥΠΑ ΤΟΥ Χ.Α.Α.

2.1. Διοίκηση του Χ.Α.Α.

2.1.1 Διοικητικό Συμβούλιο (Δ.Σ.)

Το Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών Α.Ε., διοικείται από 9μελές Διοικητικό Συμβούλιο που

διορίζεται με απόφαση του Υπουργού Εθνικής Οικονομίας και απαρτίζεται από τα εξής πρόσωπα:

• Τρία μέλη ορίζονται από τον Υπουργό Εθνικής Οικονομίας μεταξύ προσώπων που έχουν 

ειδική πείρα και κύρος.

• Δύο μέλη εκλέγονται από τα τακτικά μέλη του Χ.Α.Α. και είναι είτε χρηματιστηριακοί 

εκπρόσωποι είτε μέλη Δ.Σ. Α.Χ.Ε.

• Ένα μέλος ορίζεται από την Τράπεζα της Ελλάδος.

• Ένα μέλος από το Εμπορικό και Βιομηχανικό Επιμελητήριο Αθηνών.

• Ένα μέλος από την Ένωση Θεσμικών Επενδυτών.

• Ένα μέλος από τους εργαζομένους στο Χ.Α.Α. με καθολική και άμεση ψηφοφορία.

Το Δ.Σ. είναι αρμόδιο να αποφασίζει για κάθε πράξη που αφορά τη διοίκηση της Εταιρίας, τη 

διαχείριση της περιουσίας και τη γενική επιδίωξη του σκοπού της και εκπροσωπεί την Εταιρεία 

δικαστικώς και εξωδίκως.

Εξαιρούνται της αρμοδιότητας του Δ.Σ. θέματα που σύμφωνα με τις διατάξεις του νόμου ή 

του Καταστατικού, υπάγονται στην αποκλειστική αρμοδιότητα της Γενικής Συνέλευσης (Γ.Σ.)

Το Δ.Σ. συνέρχεται στην έδρα της Εταιρίας τακτικά, τουλάχιστον μια φορά κάθε 

ημερολογιακό μήνα, σε ημέρες και ώρες που καθορίζει το ίδιο με απόφασή του και έκτακτα ύστερα 

από πρόσκληση του Προέδρου.

Το Δ.Σ. βρίσκεται σε απαρτία και συνεδριάζει νόμιμα, όταν παρίστανται αυτοπροσώπως ή 

αντιπροσωπεύονται το μισό συν ένας των Συμβουλίων. Ο αριθμός των αυτοπροσώπως παρόντων 

Συμβούλων δεν μπορεί να είναι μικρότερος από τρεις. Καθένας από τους Συμβούλους μπορεζ 

ύστερα από έγγραφη εντολή, να αντιπροσωπεύει έγκυρα μόνο έναν άλλο Σύμβουλο. Η 

αντιπροσώπευση στο Δ.Σ. δεν μπορεί να ανατεθεί σε πρόσωπο που δεν είναι μέλος του Συμβουλίου. 

Το Δ.Σ. λαμβάνει αποφάσεις με απλή πλειοψηφία των παρόντων και αντιπροσωπευόμενων μελών 

του. Στις συνεδριάσεις του Δ.Σ. παρίσταται χωρίς δικαίωμα ψήφου ο εκάστοτε προϊστάμενος της 

αρμόδια για την εποπτεία του Χρηματιστηρίου Διεύθυνσης του Υπουργείου Εθνικής Οικονομίας.

Η θητεία των Συμβούλων είναι τριετής, αρχίζει από το διορισμό τους και λήγει με το 

διορισμό του νέου Δ.Σ. από τον Υπουργό Εθνικής Οικονομίας, ο όποιος γίνεται το τελευταίο 

δεκαήμερο της θητείας τους. Οι Σύμβουλοι είναι πάντα επανεκλέξιμοι. Οι παραιτήσεις των μελών
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του Δ.Σ. υποβάλλονται στο Δ.Σ. Μέλος του Δ.Σ. που αδικαιολόγητα απουσιάζει ή δεν εκπροσωπείται 

στις συνεδριάσεις του Δ.Σ. για διάστημα μεγαλύτερο από τους 6 μήνες εκπίπτει από τη θέση του και 

αντικαθίσταται με απόφαση του ΥΠΕΘΟ.

Το Δ.Σ. μπορεί να αναθέτει με απόφαση του την άσκηση ορισμένων εξουσιών ή 

αρμοδιοτήτων του, εκτός από αυτές που απαιτούν συλλογική ενέργεια, καθώς και τη διαχείριση, 

διοίκηση ή διεύθυνση των υποθέσεων ή την εκπροσώπηση της Εταιρίας σε ένα ή περισσότερα μέλη 

του στους Διευθυντές ή υπαλλήλους της εταιρίας, ορίζοντας συγχρόνως με την απόφαση αυτή και τα 

θέματα ως προς τα οποία μεταβιβάζεται η εξουσία του.

Τα μέλη του Δ.Σ. ευθύνονται απέναντι στην Εταιρία για κάθε πταίσμα κατά την άσκηση των 

καθηκόντων τους. Επίσης υποχρεούνται να τηρούν απόλυτη εχεμύθεια για εμπιστευτικά θέματα της 

εταιρίας από κοινού ή μεμονωμένα υποβάλλονται με τα στοιχεία της ταυτότητας των προσώπων 

αυτών σε δημοσιότητα.

2.1.2. Πρόεδρος του Χρηματιστηρίου

Ο Πρόεδρος του Δ.Σ. διορίζεται από τον Υπουργό Εθνικής Οικονομίας και παρέχει τις 

υπηρεσίες του κατά κύρια απασχόληση.

Ο πρόεδρος είναι το ανώτατο εκτελεστικό όργανο του Χ.Α.Α. και έχει τη γενική εποπτεία των 

εργασιών του Χρηματιστηρίου και του προσωπικού του. Ο πρόεδρος εκτός των καθηκόντων και 

αρμοδιοτήτων του σύμφωνα με τις διατάξεις του νόμου και του Καταστατικού έχει και εκείνες τις 

αρμοδιότητες του κυβερνητικού επόπτη που του ανατίθενται με απόφαση του υπουργού Εθνικής 

Οικονομίας ύστερα από γνώμη της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς.

Αν διοριστεί πρόεδρος του Δ.Σ. χρηματιστηριακός εκπρόσωπος, αναστέλλεται η άσκηση του 

επαγγέλματος του όσο διαρκεί η θητεία του. Το Δ.Σ. του Χ.Α.Α. εκλέγει τον Αντιπρόεδρο του Δ.Σ., ο 

οποίος αναπληρώνει τον Πρόεδρο όταν απουσιάζει ή κωλύεται.

Η εκλογή του Αντιπροέδρου του Δ.Σ. γίνεται κατά την πρώτη συνεδρίαση του μετά τον 

διορισμό του Δ.Σ.

2.1.3. Γενική Συνέλευση των Μετοχών

Η Γενική Συνέλευση είναι το ανώτατο όργανο του Χ.Α.Α. και συγκαλείται πάντοτε από το 

Διοικητικό Συμβούλιο.

Η Γενική Συνέλευση συνέρχεται τακτικά στην έδρα του Χ.Α.Α. μια φορά τουλάχιστον σε 

κάθε εταιρική χρήση και σε έξι μήνες από τη λήξη της εταιρικής χρήσης. Το Δ.Σ. μπορεί όποτε 

κρίνει σκόπιμο, να συγκαλεί έκτακτη Γ.Σ.

Το Δ.Σ. υποχρεούται να συγκαλεί τη Γ.Σ. με αίτηση των ελεγκτών μέσα σε δέκα (10) ημέρες 

από την επίδοση της αίτησης στον Πρόεδρό του, ορίζοντας ως αντικείμενο ημερήσιας διάταξης το
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θέμα που περιέχεται στην αίτηση. Με αίτηση του μετόχου, το Δ.Σ. υποχρεούται να συγκαλέσει 

έκτακτη Γ.Σ. ορίζοντας ημέρα συνεδριάσεως αυτής που να μην απέχει περισσότερο από 30 ημέρες 

από την χρονολογία επίδοσης της αίτησης στον Πρόεδρο του Δ.Σ. Η αίτηση πρέπει να αναφέρει τα 

αντικείμενα, τα οποία θα περιληφθούν στην ημερήσια διάταξη.

Δικαίωμα παράστασης στη Γ.Σ. έχουν:

• Το Ελληνικό Δημόσιο, ως μοναδικός μέτοχος της Α.Ε. «Χ.Α.Α.»

• Εκπρόσωπος του Υπουργείου Εμπορίου

• Τα μέλη του Δ.Σ. του Χ.Α.Α.

• Τα μέλη του Δ.Σ. της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς

• Ο προϊστάμενος της αρμόδιας Διεύθυνσης του ΥΠΕΘΟ για την εποπτεία του 

Χρη ματιστη ρίου

• Ανά ένας εξουσιοδοτημένος εκπρόσωπος των μελών του Χρηματιστηρίου και των 

εταίρων των οποίων οι κινητές αξίες είναι εισηγμένες στο Χ.Α.Α., καθώς και

• Εκπρόσωποι των εργαζομένων στο Χ.Α.Α.

Στη Γ.Σ. προεδρεύει ο Πρόεδρος του Δ.Σ. Εάν αυτός κωλύεται, αντικαθίσταται από τον 

αναπληρωτή του.

Εάν και ο τελευταίος κωλύεται, προεδρεύει στη Γ.Σ. ο πρεσβύτερος των Συμβουλίων.

Η Γ.Σ. είναι η μόνη αρμόδια να αποφασίζει για τα εξής θέματα:

• Για τροποποίηση του Καταστατικού, στην οποία συμπεριλαμβάνεται και η αύξηση 

ή μείωση του μετοχικού κεφαλαίου, με εξαίρεση τα άρθρα του Καταστατικού, τα 

οποία τροποποιούνται με νόμο.

• Για έγκριση των ετήσιων λογαριασμών(ετήσιων οικονομικών καταστάσεων) της 

Α.Ε. «Χ.Α.Α.»

• Για διάθεση των ετήσιων κερδών.

• Για έκδοση δανείου με ομολογίες.

• Για συγχώνευση, παράταση της διάρκειας ή διάλυση της Α.Ε. «Χ.Α.Α.»

• Για διορισμό ελεγκτών και καθορισμό της αμοιβής τους.

• Για διορισμό εκκαθαριστών.

Μετά την έγκριση των ετήσιων οικονομικών καταστάσεων η Γ.Σ. αποφασίζει για την 

απαλλαγή των μελών του Δ.Σ. και των ελεγκτών από κάθε ευθύνη αποζημίωσης.
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2.1.4. Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς

2.1.4.1. Γενικά

Το κυριότερο όργανο εποπτείας και λειτουργίας του Χ.Α.Α. είναι η Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς. (Ε.Κ.)

Η Επιτροπή Κεψα).αιαγοράς είναι Ν.Π.Δ.Δ. με έδρα την πόλη των Αθηνών και εποπτεύεται 

από τον Υπουργό Εθνικής Οικονομίας. Πρόκειται για αυτόνομη εποπτική και κανονιστική αρχή, 

πρωταρχικά υπεύθυνη για την εξασφάλιση της προστασίας των επενδυτών. Άλλοι βασικοί της ρόλοι 

είναι η διασφάλιση της ομαλής και εύρυθμης λειτουργίας της κεφαλαιαγοράς και η ενίσχυση της 

εμπιστοσύνης στους θεσμούς της αγοράς. Ειδικότερα, η ΕΚ εγκρίνει τη διάθεση κινητών αξιών μέσω 

δημόσιας εγγραφής, χορηγεί / ανακαλεί τις άδειες και ασκεί έλεγχο στις χρηματιστηριακές εταιρείες 

(ΑΧΕ/ΑΧΕΠΕΥ), στις εταιρείες παροχής επενδυτικών υπηρεσιών (ΕΠΕΥ), στις ανώνυμες εταιρείες 

διαχείρισης αμοιβαίων κεφαλαίων (ΑΕΔΑΚ), στις εταιρείες επενδύσεων χαρτοφυλακίου (ΕΕΧ) ενώ 

εποπτεύει τις εταιρείες λήψης και διαβίβασης εντολών (ΕΛΔΕ). Περαιτέρω, ασκεί έλεγχο στις 

εισηγμένες εταιρείες για θέματα χρηματιστηριακής νομοθεσίας και συμπεριφοράς, αποφασίζει για 

την διαγραφή κινητών αξιών, κάνει εισηγήσεις στο Υπουργείο Εθνικής Οικονομίας για νομοσχέδια 

και γενικότερα επιβλέπει την όλη λειτουργία της κεφαλαιαγοράς, επιβάλλοντας πειθαρχικές ποινές 

και διοικητικές κυρώσεις όποτε είναι αναγκαίο.

Τα βασικά όργανα της Ε.Κ. είναι:

α) Το επταμελές Διοικητικό Συμβούλιο και

β) η τριμελής Εκτελεστική Επιτροπή

Το Διοικητικό Συμβούλιο συνίσταται από τον πρόεδρο, δύο αντιπροέδρους και τέσσερα μέλη. 

Το Δ.Σ. συνεδριάζει τουλάχιστον δυο φορές το μήνα.

Η Εκτελεστική Επιτροπή αποτελείται από τον πρόεδρο και τους δύο αντιπροέδρους του 

Διοικητικού Συμβουλίου, η οποία συνεδρίαζε τουλάχιστον μια φορά την εβδομάδα εφόσον 

παρίστανται αυτοπροσώπως τουλάχιστον δύο από τα μέλη της.
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Η οργανωτική δομή του ΧΑΑ απεικονίζεται στο παρακάτω οργανόγραμμα:

2.1.4.2. Αρμοδιότητες της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς έχει σημαντικό ρόλο στη λειτουργία του Χρηματιστηρίου, 

καθότι έχει μια σειρά από αποφασιστικές αρμοδιότητες και γνωμοδοτικές αρμοδιότητες.

1. Αποφασιστικές Αρμοδιότητες

Οι κυριότερες αποφασιστικές αρμοδιότητες είναι οι εξής:

α) Η χορήγηση αδειών σύστασης Χρηματιστηριακών Εταιριών, μετατροπής Α.Ε. σε 

Χρηματιστηριακές Εταιρίες και εγκατάσταση και λειτουργία στην Ελλάδα αλλοδαπών 

Χρηματιστηριακών Εταιριών.

β) Η χορήγηση άδειας για την ίδρυση Εταιρίας Διαχείρισης Αμοιβαίων Κεφαλαίων και Εταιρίας 

Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου.

γ) Η χορήγηση άδειας στους διεθνείς χρηματοδοτικούς οργανισμούς για την έκδοση στην Ελλάδα 

ομολογιών και γενικώς άντλησης κεφαλαίων από την ελληνική αγορά κεφαλαίων, 

δ) Έγκριση εισαγωγής μετοχών Α.Ε. στο Χρηματιστήριο Αθηνών τόσο στην Κύρια όσο και στην 

Παράλληλη Αγορά.
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ε) Η λήψη αποφάσεων για τη διαγραφή κινητών αξιών από το Χρηματιστήριο.

ζ) Ο καθορισμός (με απόφαση) νέων χρηματιστηριακών πραγμάτων και ο προσδιορισμός των όρων

και προϋποθέσεων έκδοσης και εισαγωγής τους στο Χ.Α.Α. προς διαπραγμάτευση.

Οι αποφάσεις της Ε.Κ. δημοσιεύονται στην Εφημερίδα της Κυβερνήσεως.

2. Γνωμοδοτικές Αρμοδιότητες

Η Ε.Κ. έχει μια σειρά από γνωμοδοτικές αρμοδιότητες:

Ειδικότερα η Ε.Κ. γνωμοδοτεί:

α) Εια την άρση της λειτουργίας μιας Χρηματιστηριακής Εταιρίας.

β) Εια το ύψος του ελάχιστου καταβεβλημένου κεφαλαίου μιας Χρηματιστηριακής Εταιρίας.

γ) Εια τον Κανονισμό Εποπτείας του Χρηματιστηρίου, καθώς και για τα βιβλία και στοιχεία που

πρέπει να τηρούν τα μέλη του Χρηματιστηρίου.

δ) Για τα δικαιώματα των μελών της Χρηματιστηριακής Εταιρίας.

ε) Για την αλλαγή του Κανονισμού λειτουργίας του Χρηματιστηρίου.

στ) Για την ίδρυση Νέων Χρηματιστηρίων κ.λ.π.

Οι αρμοδιότητες της Ε.Κ. ασκούνται από το Διοικητικό Συμβούλιο της, το οποίο μπορεί να 

παρέχει ορισμένες αρμοδιότητες στην Εκτελεστική Επιτροπή.

2.1.4.3. Διάρθρωση και αρμοδιότητες των Υπηρεσιών της Επιτροπής της Κεφαλαιαγοράς

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς διαρθρώνεται σε Γραφεία, Διευθύνσεις και Τμήματα ως εξής:

Α. Γ ραφεία

1. Γραφείο Προέδρου

2. Γραφείο Αντιπροέδρου 

Β. Διευθύνσεις και Τμήματα

1. Διεύθυνση Νομικής Υπηρεσίας

2. Διεύθυνση Διοικητικής και Οικονομικής Υποστήριξης

α. Τμήμα Διοικητικής Υποστήριξης

β. Τμήμα Οικονομικής Υποστήριξης

γ. Τμήμα Γραμματείας και Δημοσίων Σχέσεων

3. Διεύθυνση Εποτττείας και Ελέγχου Χρηματιστηρίου και Εταιριών

α. Τμήμα Εποπτείας και Ελέγχου Χρηματιστηρίου

β. Τμήμα Εποπτείας και Ελέγχου Θεσμικών επενδυτικών εισηγμένων στο 

Χρηματιστήριο Εταιριών και λοιπών Εταιριών.

4. Διεύθυνση Μελετών, Παρακολούθησης της Κεφαλαιαγοράς και Διεθνών Σχέσεων

α. Τμήμα μελετών και Παρακολούθησης της Κεφαλαιαγοράς
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β. Τμήμα διεθνών Σχέσεων και Παρακολούθησης Διεθνών Εξελίξεων.

Οι αρμοδιότητες των Γραφείων, Διευθύνσεων και Τμημάτων της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 

προσδιορίζονται στο άρθρο 33 του Ν.2324/1995.

I. Οι αρμοδιότητες της Διεύθυνσης Νομικής Υπηρεσίας είναι:

1. Η δικαστική παράσταση για την Ε.Κ. στα ελληνικά και αλλοδαπά δικαστήρια.

2. Η επεξεργασία και διατύπωση προτάσεων επί νομικών θεμάτων σχετικών με τη 

λειτουργία της Ε.Κ.

3. Η σύνταξη γνωμοδοτήσεων και η παροχή νομικών υπηρεσιών προς την Ε.Κ. για 

θέματα που προκύπτουν από την άσκηση των γενικών αρμοδιοτήτων της.

II. Οι αρμοδιότητες της Διεύθυνσης Διοικητικής και Οικονομικής Υποστήριξης κατανέμονται 

μεταξύ των τμημάτων ως εξής:

Α. Στο Τμήμα Διοικητικής Υποστήριξης ανήκουν:

1. Η εφαρμογή της κείμενης νομοθεσίας που αναφέρεται στα θέματα 

υπηρεσιακής κατάστασης του πάσης φύσεως προσωπικού, η τήρηση 

προσωπικού μητρώου των υπαλλήλων και των μελών του Δ.Σ. η 

τήρηση των ατομικών τους φακέλων και η διενέργεια των 

μετακινήσεων αποσπάσεων, τοποθετήσεων και προαγωγών του 

πάσης φύσεως προσωπικού.

2. Η μέριμνα συντήρησης, βελτίωσης και φύλαξης των χώρων και των 

εγκαταστάσεων, των τηλεφωνικών δικτύων, κλιματισμού, 

θέρμανσης και η φροντίδα για την καθαριότητα.

Β. Στο Τμήμα Οικονομικής Υποστήριξης ανήκουν:

1. Η κατάρτιση και η επεξεργασία του προϋπολογισμού, η κατάρτιση του ετήσιου 

απολογισμού της Ε.Κ. η παρακολούθηση της κίνησης, των πιστώσεων, η 

εκκαθάριση των αποδοχών των υπαλλήλων και των μελών του Δ.Σ. της Ε.Κ., 

διαχείριση των πάσης φύσεως δαπανών, η μέριμνα για την είσπραξη των εσόδων 

και η κατανομή των οικείων πιστώσεων.

2. Η τήρηση της διαδικασίας για την προμήθεια υλικού και εξοπλισμού.

Γ. Στο Τμήμα Γραμματείας και Δημοσίων Σχέσεων ανήκουν:

1. Η γραμματειακή εξυπηρέτηση των συνεδριάσεων του Δ.Σ. και της Ε.Ε. της Ε.Κ., 

η τήρηση των πρακτικών, η οργάνωση και η τήρηση του πρωτοκόλλου, η
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διεκπεραίωση της απλής και διαβαθμισμένης αλληλογραφίας, η ευθύνη για την 

αναπαραγωγή και διακίνηση των εγγραφών, η γραμματειακή υποστήριξη των 

λοιπών διευθύνσεων της Ε.Κ., η τήρηση αρχείου πρωτοτύπων και εξερχόμενων 

εγγράφων καθώς και η βεβαίωση της ακρίβειας φωτογραφιών, φωτοτυπιών 

εγγράφων και δικαιολογητικών όλων των διευθύνσεων της Ε.Κ.

2. Η πληροφόρηση των μέσων ενημέρωσης για τις δραστηριότητες της Ε.Κ., η 

κάλυψη των γεγονότων και εκδηλώσεων, η παρακολούθηση και συλλογή 

ειδήσεων και δημοσιευμάτων τα οποία αφορούν τις δραστηριότητες της Ε.Κ. και 

η οργάνωση διαφόρων εκδηλώσεων.

III Οι αρμοδιότητες της Διεύθυνσης Εποπτείας και Ελέγχου Χρηματιστηρίου 

και Εταιριών κατανέμονται μεταξύ των τμημάτων της ως εξής:

Α. Στο Τμήμα Εποπτείας και Ελέγχου του Χρηματιστηρίου και των μελών του ανήκουν:

1. Η παρακολούθηση της όλης λειτουργίας της χρηματιστηριακής αγοράς Κύριας 

και Παράλληλης.

2. Η εποπτεία του Χρηματιστηρίου και των μελών του τακτικών και έκτακτων και 

η τήρηση μητρώου γι’ αυτά.

3. Η μελέτη και παρακολούθηση των εφαρμοζόμενων από τα μέλη του 

Χρηματιστηρίου διαδικασιών για τις χρηματιστηριακές συναλλαγές.

4. Η παρακολούθηση και ο εντοπισμός δημοσιεύσεων, πληροφοριών και φημών 

που είναι ικανές να επηρεάσουν τις συναλλαγές των τίτλων στην αγορά 

συνολικά ή μεμονωμένα.

5. Η αναφορά προς την Ε.Ε. ή το Δ.Σ. της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς επί 

περιπτώσεων παραβάσεων της χρηματιστηριακής νομοθεσίας καθώς και η 

εισήγηση με τη Νομική Υπηρεσία για τον τρόπο της αντιμετώπισης τους.

6. Η εισήγηση στην Ε.Ε. και το Δ.Σ. της Ε.Κ. επί θεμάτων σχετικών με τις 

αρμοδιότητες του τμήματος.

7. Η διαπίστωση παραβάσεων της χρηματιστηριακής νομοθεσίας σε περιπτώσεις 

απότομων μεταβολών των τιμών της αγοράς.

32



8. Η διενέργεια έρευνας σε περιπτώσεις τυχόν εκμετάλλευσης ή μη νόμιμης 

διασποράς εσωτερικών πληροφοριών.

9. Η υποβολή προτάσεων προς την Ε.Ε. και το Δ.Σ. της Ε.Κ. για προσαρμογές του 

θεσμικού πλαισίου του Χρηματιστηρίου.

10. Η διενέργεια ελέγχου των βιβλίων και στοιχείων των μελών του Χρηματιστηρίου 

και των λοιπών φυσικών και νομικών προσώπων τα οποία εποπτεύονται από την 

Ε.Κ.

11. Η εισήγηση επί αιτήσεων των μελών του Χρηματιστηρίου για διορισμό 

υπευθύνων στα εκτός έδρας γραφεία τους.

12. Η εισήγηση για την έκδοση αποφάσεων του Δ.Σ. βάσει των οποίων 

διενεργούνται τακτικοί ή έκτακτοι έλεγχοι στα μέλη του Χρηματιστηρίου, καθώς 

και τη διαδικασία και τα όργανα διενέργειας των ελέγχων αυτών.

13. Η παρακολούθηση και ο έλεγχος των εργασιών και της εν γένει δραστηριότητας 

της Εταιρίας Αποθετηρίου.

14. Η εισήγηση προς το Δ.Σ. για την έγκριση λειτουργίας νέων Α.Χ.Ε. ή και άλλων 

νομικών προσώπων για τη λειτουργία των οποίων απαιτείται η έγκριση της Ε.Κ.

Β. Στο Τμήμα Εποπτείας και Ελέγχου Θεσμικών Επενδυτών, Εισαγμένων στο 

Χρηματιστήριο Εταιριών και λοιπών Εταιριών ανήκουν:

1. Η εποπτεία και η τήρηση μητρώου των Εταιριών Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου, 

Εταιριών Διαχείρισης Αμοιβαίων Κεφαλαίων ελληνικών και αλλοδαπών που 

λειτουργούν στην ελληνική αγορά, καθώς και των ανωνύμων εταιριών 

εισαγμένων στη Κύρια και στην Παράλληλη Αγορά του Χρηματιστηρίου.

2. Ο έλεγχος των βιβλίων και στοιχείων των παραπάνω εταιριών, καθώς και η 

συμμόρφωση αυτών προς τις διατάξεις του νομοθετικού πλαισίου που τις αφορά.

3. Ο εντοπισμός ανακριβών διαφημίσεων και ανακοινώσεων των εταιριών που 

αναφέρονται στο Β1.
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4. Ο Έλεγχος της καταλληλότητας των κατά νόμο υπευθύνων των Ε.Ε.Χ. και των 

Εταιριών Διαχείρισης Α/Κ.

5. Ο έλεγχος των ακολουθούμενων πρακτικών πώλησης και εξαγοράς μεριδίων και 

της τυχόν μη συμμόρφωσης των Α.Ε.Δ.Α.Κ. προς τους κανονισμούς των Α/Κ.

6. Η εισήγηση προς την Ε.Ε. ή το Δ.Σ. επί αιτήσεων για χορήγηση άδειας 

λειτουργίας νέων Α.Ε.Δ.Α.Κ. και Ε.Ε.Χ. καθώς και για την έγκριση ή 

τροποποίηση Κανονισμών Α/Κ και καταστάσεων Α.Ε.Δ.Α.Κ.

7. Η συλλογή και ο έλεγχος των υποβαλλόμενων περιοδικών καταστάσεων και 

στοιχείων από τα υποχρεούμενα από το νόμο φυσικά ή νομικά πρόσωπα και η 

υποβολή τους στην Ε.Ε. και στο Δ.Σ.

8. Η υποβολή προτάσεων στην Ε.Ε. και στο Δ.Σ. της Ε.Κ. για την αναμόρφωση και 

προσαρμογή του θεσμικού πλαισίου και των κανόνων λειτουργίας των Ε.Ε.Χ. 

και των Α/Κ.

9. Η υποβολή προτάσεων στην Ε.Ε. και στο Δ.Σ. της Ε.Κ. επί αιτήσεων 

επενδύσεων σε μη εισαγμένους στο Χρηματιστήριο τίτλους από Ε.Ε.Χ. και 

Α.Ε.Δ.Α.Κ.

10. Η υποβολή προτάσεων στην Ε.Ε. και στο Δ.Σ. της Ε.Κ. για την επιβολή 

κυρώσεων στις περιπτώσεις παραβάσεων της νομοθεσίας περί κεφαλαιαγοράς.

11. Η παρακολούθηση της τήρησης των ορίων επενδύσεων που έχουν τεθεί από τις 

σχετικές ρυθμίσεις του Ν. 1969/91.

12. Η εισήγηση για την έκδοση αποφάσεων του Δ.Σ. βάσει των οποίων θα 

διενεργούνται τακτικοί ή έκτακτοι έλεγχοι σε φυσικά ή νομικά πρόσωπα όσον 

αφορά την τήρηση της νομοθεσίας περί κεφαλαιαγοράς.

13. Η εισήγηση για την έγκριση ενημερωτικών δελτίων στις περιπτώσεις της 

κάλυψης του μετοχικού κεφαλαίου με δημόσια εγγραφή εταιριών που οι μετοχές 

τους δεν εισάγονται στο Χρηματιστήριο.
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14. Ο έλεγχος συμμόρφωσης των αναφερόμενων στο Β1 νομικών προσώπων προς 

τις διατάξεις της νομοθεσίας περί κεφαλαιαγοράς και οι σχετικές εισηγήσεις 

προς την Ε.Ε. και το Δ.Σ. της Ε.Κ. για εντοπιζόμενες παραβάσεις της νομοθεσίας 

που αφορά τις εισαγμένες για την περίπτωση παραβάσεων της νομοθεσίας που 

αφορά τις εισαγμένες στο Χρηματιστήριο εταιρίες καθώς και τις μη εισαγμένες 

για την περίπτωση παραβάσεων σχετικών με την κάλυψη κεφαλαίου με δημόσια 

εγγραφή.

15. Η επεξεργασία των εισηγήσεων του Χρηματιστηρίου που αφορούν την εισαγωγή 

εταιριών στην Κύρια ή την Παράλληλη Αγορά του Χρηματιστηρίου, η 

προετοιμασία των σχετικών εισηγήσεων για την Ε.Ε. και το Δ.Σ. της Ε.Κ. καθώς 

και η κατάρτιση των σχετικών αποφάσεων.

IV. Οι αρμοδιότητες της Διεύθυνσης Μελετών Παρακολούθησης της Κεφαλαιαγοράς και 

Διεθνών Σχέσεων κατανέμονται μεταξύ των τμημάτων ως εξής:

Α. Στο Τμήμα Μελετών και Παρακολούθησης της Κεφαλαιαγοράς ανήκουν:

Η παρακολούθηση των συντελούμενων εξελίξεων στις χρηματιστηριακές αγορές και 

στην αγορά κεφαλαίου γενικά, η ανάλυση αυτών και η ενημέρωση του Δ.Σ. της Ε.Κ. προς 

την ΥΠΕΘΟ. η συλλογή και παρακολούθηση της νομοθεσίας για την κεφαλαιαγορά, η 

παροχή γνώμης για νομοθετικές μεταρρυθμίσεις και η σύνταξη των σχετικών μελετών. Η 

κατάρτιση κανονισμών σε συνεργασία με τις συναρμόδιες διευθύνσεις, στις περιπτώσεις που 

ο νόμος προβλέπει την έκδοση κανονισμών.

Β. Στο Τμήμα Διεθνών Σχέσεων και Παρακολούθησης Διεθνών Εξελίξεων ανήκουν:

Η παρακολούθηση των θεσμικών και άλλων μεταρρυθμίσεων στα κράτη- μέλη της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης και σε κράτη αναπτυγμένα σε θέματα Κεφαλαιαγοράς. Η συγκέντρωση 

στοιχείων για μηχανογραφική επεξεργασία και ανάλυση στατιστικών σειρών των παραπάνω 

κρατών σε θέματα κεφαλαιαγοράς. Η διαμόρφωση προτάσεων για τις ελληνικές θέσεις επί 

της κεφαλαιαγοράς σε συνεργασία με τις αρμόδιες υπηρεσίες του υπουργείου Εθνικής 

Οικονομίας ή άλλων υπουργείων και ο συντονισμός της αναγκαίας εφαρμογής διεθνών 

συμβάσεων ή συμφωνιών σε θέματα κεφαλαιαγοράς.
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Με την απόφαση του ΥΠΕΘΟ η οποία εκδίδεται κατόπιν εισήγησης του Δ.Σ. της 

Ε.Κ. μπορούν να ανακατανέμονται οι αρμοδιότητες μεταξύ των επί μέρους τμημάτων και 

διευθύνσεων.

2.1.4.4. Πειθαρχικές και ποινικές ποινές των μελών της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς

Στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς λειτουργεί πειθαρχικό συμβούλιο, το οποίο 

συγκροτείται ανάλογα με τη βαρύτητα των παραπτωμάτων και δύναται να επιβάλλει τις εξής 

ποινές:

α. Έγγραφη επίπληξη

β. Πρόστιμο μέχρι τις αποδοχές ενός μηνός

γ. Λύση της σύμβασης για χρονικό διάστημα μέχρι 3 μηνών.

δ. Καταγγελία της σύμβασης.

Τον πειθαρχικό έλεγχο επί του Προέδρου, των Αντιπροέδρων και των μελών του 

Δ.Σ. της Ε.Κ. ασκεί ο Υπουργός Εθνική Οικονομίας. Ο Υπουργός Εθνικής Οικονομίας 

μπορεί να ανακαλέσει το διορισμό μέλους της Ε.Κ., εκτός από τη πειθαρχική ή ποινική 

ευθύνη του παραβάτη, στις παρακάτω περιπτώσεις:

• Όταν μέλος του Δ.Σ. συμμετέχει άμεσα ή έμμεσα σε οποιαδήποτε ενέργεια ή 

συναλλαγή, που αφορά αντικείμενο που τελεί υπό τον έλεγχο της Ε.Κ.

• Όταν μέλος του Δ.Σ. συμμετέχει στη συζήτηση και λήψη αποφάσεων από το Δ.Σ. ή 

την Εκτελεστική Επιτροπή για θέματα που αφορούν φυσικά πρόσωπα με τα οποία 

είναι σύζυγος ή συγγενής μέχρι τρίτου βαθμού ή νομικά πρόσωπα με τα οποία τελεί 

σε σχέση εργασίας ή εντολής ή άλλης παρόμοιας ή συμμετέχει έμμεσα ή άμεσα στο 

μετοχικό κεφάλαιό τους.

• Όταν ο Πρόεδρος και οι δύο Αντιπρόεδροι, κατά τη διάρκεια της θητείας τους, 

συμμετέχουν στην ίδρυση ή στο Μ.Κ. ή σε διοικητικό όργανο επιχείρησης που τελεί 

υπό τον έλεγχο της Ε.Κ.

Τ ιμ ω ρ ε ίτ α ι  μ ε  φ υ λ ά κ ισ η  3  τ ο υ λ ά χ ισ τ ο ν  μ η ν ώ ν  κ α ι  χ ρ η μ α τ ικ ή  π ο ιν ή :

• Όποιος, έχοντας αποκτήσει γνώση εμπιστευτικών πληροφοριών για επιχείρηση με 

αφορμή μόνιμη ή προσωρινή παροχή υπηρεσιών με οποιαδήποτε ιδιότητα προς την
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Ε.Κ., χρησιμοποίησε τις πληροφορίες αυτές είτε ο ίδιος είτε μέσω άλλου προσώπου 

και αγοράζει ή πωλεί χρηματιστηριακές ή μη κινητές αξίες της επιχείρησης αυτής, 

για να επιτύχει σημαντικό περιουσιακό όφελος για τον εαυτό του ή τρίτον ή να 

επιφέρει σημαντική περιουσιακή ζημιά σε τρίτον.

• Όποιος αποκτά άμεσα ή έμμεσα γνώση εμπιστευτικών πληροφοριών για επιχείρηση 

από πρόσωπα που έχουν αποκτήσει γνώση των πληροφοριών σύμφωνα με τα 

παραπάνω. Χρησιμοποιεί αυτές, εν γνώσει του γεγονότος ότι είναι εμπιστευτικές, 

είτε ο ίδιος είτε μέσω άλλου προσώπου και αγοράζει ή πωλεί χρηματιστηριακές ή μη 

αξίες της επιχείρησης, για να επιτύχει σημαντικό περιουσιακό όφελος για τον εαυτό 

του ή τρίτον ή να επιφέρει σημαντική περιουσιακή ζημιά σε τρίτον.

• Όποιος, έχοντας αποκτήσει γνώση εμπιστευτικών πληροφοριών για επιχείρηση με 

αφορμή μόνιμη ή πρόσκαιρη παροχή υπηρεσιών με οποιαδήποτε ιδιότητα προς την 

Ε.Κ., τις καθιστά γνωστές σε άλλον, εκτός αν αυτό επιτρέπεται από διάταξη νόμου ή 

συντελείται στο πλαίσιο εκτέλεσης των καθηκόντων του.

2.1.4.5. Αλλαγές στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς εντός του 2000

Αναλυτικά τα μέτρα που ανακοίνωσε η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και οι αλλαγές που 

γίνονται κατά τομείς έχουν ως εξής:

1. Ενίσχυση Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς

• Προσωπικό. 60 νέες θέσεις ελεγκτών, αναλυτών, νομικών, διοικητικών 

υπαλλήλων.

• Νομική υπόσταση

Πρέπει να επανεξεταστεί σε δημόσια συζήτηση η νομική μορφή της 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς με γνώμονα την αυτονομία, τη νομική θωράκιση των 

οργάνων της και την ισοτιμία της με άλλες ευρωπαϊκές αρχές.

Αύξηση των μελών του Δ.Σ. σε εννέα από επτά και επιλογή του όγδοου 

μέλους από τρία πρόσωπα που προτείνει η ΕΕΤ και του ένατου μέλους από τρία 

πρόσωπα που θα προτείνει ο ΣΜΕΧΑ.

• Ολοκλήρωση εποπτικών αρμοδιοτήτων

Η εποπτεία του Χ.Α.Α. θα περιέλθει πλήρως στην Ε.Κ. Για κάθε εποπτευόμενο 

φορέα ( Χ.Α.Α., Χ.Π.Α., Κ.Α.Α.) θα καταρτιστούν άμεσα κανονισμοί από την Ε.Κ.

Η Ε.Κ. δύναται να θεσπίζει κανονισμούς συμπεριφοράς εταιριών, μελών

Δ.Σ. και μετοχών και να εκδίδει οδηγίες προς το Χ.Α.Α., το Κ.Α.Α. και το Χ.Π.Α. για την
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εφαρμογή τους. Χορηγείται στην Ε.Κ. αρμοδιότητα να αναθέτει, ύστερα από εισήγηση του 

Χ.Α.Α. ελέγχους εισηγμένων εταιριών χωρίς προσφυγή στο πρωτοδικείο.

Χορηγούνται, τέλος στην Ε.Κ. αρμοδιότητες για τη ρύθμιση της χρονικής 

κατανομής της προσφοράς νέων τίτλων με δημόσια εγγραφή ή από αυξήσεις μετοχικού 

κεφαλαίου.

• Εσωτερική αναδιοργάνωση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς

Προγραμματίζεται η δημιουργία νέων μονάδων σε συνδυασμό και με την 

αύξηση του προσωπικού.

2. Εποπτεία Εισηγμένων Εταιριών

• Θεσμοθετούνται νέοι τομείς παρέμβασης που συμπληρώνουν το ισχύον 

πλαίσιο και θα ενσωματωθούν σε νόμους και κανονιστικές αποφάσεις που 

θα εκδώσειη Ε.Κ.

• Θεσμοθέτηση ατομικών ευθυνών μελών του Δ.Σ. εταιριών ως προς την 

τήρηση των χρηματιστηριακών κανόνων, την ενημέρωση των μετόχων και 

την ενημέρωση των εποπτικών αρχών.

• Θεσμοθέτηση πρόσθετων κανόνων για την προληπτική αντιμετώπιση 

κατάχρησης εσωτερικής πληροφόρησης.

• Θεσμοθέτηση κανόνων για την παροχή δυνατότητας στις εισηγμένες 

εταιρίες να παρεμβαίνουν στη ρύθμιση της προσφοράς των μετοχών τους και 

στην άντληση κεφαλαίων (δυνατότητα έγκρισης νέων εκδόσεων με ευελιξία 

όσον αφορά το χρόνο υλοποίησης τους).

• Θεσμοθέτηση πρόσθετων κανόνων για τη συμπεριφορά των μεγάλων 

μετοχών.

• Ενίσχυση της δημόσιας πληροφόρησης που παρέχουν οι εισηγμένες 

εταιρίες.

• Επεξεργασία, σε συνεργασία δημοσιογράφων, Λευκής Βίβλου για τη 

δεοντολογία της χρηματιστηριακής ειδησεογραφίας.

• Θεσμοθέτηση ευθυνών για δημοσίευση ανακριβών ειδήσεων που επιδρούν 

στην αγορά.

• Θεσμοθέτηση κανονισμού εξαγορών εταιριών με δημόσια πρόταση αγοράς 

μετοχών.
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3. Μεταρρυθμίσεις στη Λειτουργία της Αγοράς

Παρέχεται στην Ε.Κ. εξουσιοδότηση νόμου για ορισμό θέσεων πιστοποιημένων 

στελεχών σε Α.Χ.Ε., ΕΠΕΥ, ΑΈΔΑΚ, ΕΕΧ και ΕΛΔΕ και για τον ορισμό 

διαδικασίας πιστοποίησης σε συνεργασία με τους φορείς αγοράς.

Εισαγωγή των ΑΧΕ στο χρηματιστήριο κατόπιν επεξεργασίας θεσμικού πλαισίου 

με ειδική έμφαση σε θέματα φερεγγυότητας, διαφάνειας και οργανωτικής 

συγκρότησης, ειδικούς όρους για τη χρήση των κεφαλαίων τους, αυστηρότερους 

όρους για τη δέσμευση ή τη διαπραγμάτευση ίδιων μετοχών. Επεξεργασία 

ρυθμίσεων για τη χρηματοδότηση από τις ΑΧΕ των συναλλαγών πελατών τους 

(margin account).

Η νομική και τεχνική τους υποστήριξη είναι θέματα επεξεργασίας και προτάσεων 

σε συνεργασία με την Τράπεζα της Ελλάδος και τους φορείς της αγοράς.

Επεξεργασία ειδικών ρυθμίσεων συστήματος συναλλαγών, όπως προσδιορισμός 

τιμής κλεισίματος το τελευταίο δεκάλεπτο, επεξεργασία όρων και προϋποθέσεων για 

το χειρισμό μεγάλων εντολών και τη λειτουργία ειδικών διαπραγματεύσεων, (market 

makers).

2.2. Υπηρεσίες του Χ.Α.Α.

2.2.1. Αποθετήρια Τίτλων και Ανώνυμη Εταιρία Αποθετηρίων Τίτλων

2.2.1.1. Αποθετήριο Τίτλων

Ένας από τους σημαντικότερους θεσμούς για την εύρυθμη λειτουργία του 

συστήματος εκκαθάρισης συναλλαγών είναι το Αποθετήριο Τίτλων, που έχει εισαχθεί στη 

Χώρα μας, με το Ν. 1806/1988.

Στο Αποθετήριο Τίτλων ( που άρχισε να λειτουργεί τον Ιούλιο του 1990) 

κατατίθενται και φυλάσσονται υποχρεωτικά οι ονομαστικοί τίτλοι και προαιρετικά οι 

ανώνυμοι τίτλοι που έχουν εισαχθεί στο Χ.Α.Α.

Αποθετήριο ονομαστικών μετοχών

Από την έναρξη της λειτουργίας του Αποθετηρίου Τίτλων οι ονομαστικές μετοχές 

κατατίθενται υποχρεωτικά και μόνιμα σε αυτό και δεν μπορούν να επανακυκλοφορήσουν και 

οι κάτοχοι των μετοχών αυτών λαμβάνουν το λεγόμενο «Αποθετήριο Έγγραφο» (Deposity 

Document).

Το Αποθετήριο Έγγραφο αποτελεί απόδειξη της ιδιότητας του μετόχου και δίνει στον 

κάτοχο του όλα τα δικαιώματα του μετόχου.

39



Το Αποθετήριο Έγγραφο ονομαστικών μετοχών αναφέρει τα εξής στοιχεία:

• Ένα σύνθετο κωδικό αριθμό

• Την επωνυμία της εκδότριας εταιρίας των μετοχών.

• Τον αριθμό των μετοχών που αντιπροσωπεύει (αριθμητικώς και ολογράφως)

• Τα αναλυτικά στοιχεία του νέου μετόχου.

• Την ημερομηνία έκδοσης.

• Την ανάλυση πολλαπλότητας του τίτλου.

Κατά την έκδοσή του υπογράφεται από δύο εξουσιοδοτημένους υπαλλήλους της 

Ανωνύμου Εταιρίας Αποθετηρίων Τίτλων.

Η πώληση των μετοχών που αντιπροσωπεύει το Αποθετήριο Έγγραφο 

πραγματοποιείται με την οπισθογράφηση του εγγράφου αυτού από τον πωλητή ενώπιον του 

μέλους του Χ.Α.Α. που εκτέλεσε την εντολή πώλησης για λογαριασμό του πωλητή.

Στη συνέχεια το μέλος του Χ.Α.Α. προσκομίζει το Αποθετήριο Έγγραφο στην 

Υπηρεσία Εκκαθάρισης Συναλλαγών της Ανώνυμης Εταιρίας Αποθετηρίων Τίτλων, η οποία 

το ακυρώνει και εκδίδει νέο στο όνομα του νέου μετόχου.

Αποθετήριο ανωνύμων μετοχών

Η έκδοση του όεν είναι υποχρεωτική, αλλά μετά από αίτηση του επενδυτή που 

αποκτά στο Χ.Α.Α. ανώνυμες μετοχές ή άλλες αξίες, η Εταιρία Αποθετηρίων Τίτλων μπορεί 

να εκδώσει «Αποθετήριο ανωνύμων τίτλων» στο όνομα του επενδυτή. Το Αποθετήριο αυτό 

αποδεικνύει την κυριότητα του κομιστή για το είδος (κοινές και προνομιούχες) και τον 

αριθμό των μετοχών και εκδίδεται για μεταβιβάσεις μέσω χρηματιστηριακής συναλλαγής, 

εισαγωγή νέων μετοχών στο Χ.Α.Α., αυξήσεις μετοχικού κεφαλαίου και αντικατάσταση 

παλιών μετοχών.

Ο κομιστής του «αποθετηρίου ανωνύμων μετοχών» ασκεί τα δικαιώματα του 

μετόχου με τις προσαρτημένες μερισματαποδείξεις.

Οι μετοχές για τις οποίες εκδόθηκε «αποθετήριο έγγραφο» φυλάσσονται από την 

Ανώνυμη Εταιρία Αποθετηρίων Τίτλων.

Το «αποθετήριο ανωνύμων τίτλων αναφέρει τα παρακάτω στοιχεία:

• Ένα σύνθετο κωδικό αριθμό.

• Την επωνυμία της εκδότριας εταιρίας των μετοχών.

• Τον αριθμό των μετοχών που αντιπροσωπεύει.

• Την ημερομηνία έκδοσης.

40



2.2.1.2. Ανώνυμη Εταιρία Αποθετηρίων Τίτλων

Τον Φεβρουάριο του 1991 ιδρύθηκε η Α.Ε. Αποθετηρίων Τίτλων με σκοπό:

• Την εκκαθάριση χρηματιστηριακών συναλλαγών.

• Την έκδοση, τροποποίηση, ακύρωση ή αντικατάσταση αποθετηρίων εγγράφων.

• Τη φύλαξη των μετοχών για τις οποίες εκδίδονται «αποθετήρια έγγραφα» καθώς και

• Κάθε συναφή δραστηριότητα με τις παραπάνω εργασίες. Ουσιαστικά η Εταιρία είναι 

το Αποθετήριο Τίτλων.

Η εκκαθάριση των συναλλαγών γίνεται από την Εταιρία αυτή και όχι από το 

Χρηματιστήριο.

Το μετοχικό κεφάλαιο, ύψους 1 δις δρχ., κατανέμεται μεταξύ του Χ.Α.Α. (38,5%), 

εισηγμένων εμπορικών τραπεζών (19,75%), Εταιριών Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου 

(14,8%) Εταιριών Διαχείρισης Αμοιβαίων Κεφαλαίων (7,84%) και μελών του 

Χ.Α.Α.(19,11%).

Δεν επιτρέπεται επιχείρηση μέτοχος εκτός από το Χ.Α.Α. να έχει ποσοστό του 

μετοχικού κεφαλαίου της Α.Ε. Αποθετηρίων Τίτλων μεγαλύτερο από το 10%. Οι μετοχές 

της Εταιρίας αυτής είναι ονομαστικές.

Η Α.Ε. Αποθετηρίων Τίτλων είναι ιδιωτική και για την ίδρυσή της ισχύουν οι 

διατάξεις των νόμων που ισχύουν για τις Α.Ε.

Πρόεδρος της Εταιρίας αυτής είναι ο εκάστοτε πρόεδρος του Χ.Α.Α. και διοικείται 

από 9μελές Δ.Σ.

Η Εταιρία αυτή έχει συμβληθεί με την Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος για τη φύλαξη 

των ακινητοποιηθεισών ονομαστικών μετοχών και τη χρηματική εκκαθάριση των 

συναλλαγών.

Η εκκαθάριση των συναλλαγών σε μετρητά γίνεται μέσω της ALPHA Τράπεζα 

Πίστεως. Σύμφωνα με τον Ν. 2396/96, η Α.Ε. Αποθετηρίων Τίτλων μπορεί να 

αναλαμβάνει και την παροχή των παρακάτω υπηρεσιών με όρους που συνομολογεί 

ελεύθερα:

• Διανομή αξιόγραφων και μερισμάτων.

• Εξόφληση τοκομεριδίων

• Μεσολάβηση στη μεταβίβαση δικαιωμάτων προτίμησης (options).

• Μπορεί να ασκεί κάθε συναφή δραστηριότητα με τα παραπάνω.

Η Α.Ε. Αποθετηρίων Τίτλων πρόσφατα μετονομάστηκε σε « Ανώνυμη Εταιρία 

Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών».
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2.2.1.3. Στόχοι και Στρατηγικές του Αποθετηρίου

2.2.1.3.1. Στόχοι του Αποθετηρίου

Η στρατηγική του Αποθετηρίου στηρίζεται στην αξιοποίηση των δεδομένων που 

απαρτίζουν το Σύστημα Αυλών Τίτλων (ΣΑΤ) και στην παροχή μεγαλύτερης δυνατής 

επιτρεπόμενης πληροφόρησης των φορέων της Κεφαλαιαγοράς.

Στο πλαίσιο αυτό οι προσπάθειες του Αποθετηρίου επικεντρώνονται στην υλοποίηση 

των παρακάτω στόχων:

Ι.Στην ενημέρωση των επενδυτών σχετικά με την κίνηση των χαρτοφυλακίων τους.

2. Στην άμεση σύνδεση των εισηγμένων εταιριών με το ΣΤΑ για την άντληση

στοιχείων.

3. Στις Χρηματιστηριακές Εταιρίες και τις Τράπεζες, που έχουν την ευθύνη της

εκκαθάρισης των συναλλαγών.

4. Στην ανάπτυξη συστήματος για την τήρηση των ιστορικών στοιχείων που αφορούν

στις κινήσεις των επενδυτών και των μετοχολογίων των εισηγμένων εταιριών.

5. Στην εγκατάσταση γραφείου πληροφόρησης του επενδυτικού κοινού στη

Θεσσαλονίκη, προγραμματίζοντας εξάπλωση του δικτύου αυτού στις μεγάλες 

πόλεις.

6. Στη δημιουργία κατάλληλης υποδομής για την εκπαίδευση και πιστοποίηση

στελεχών εμπλεκομένων στην εκκαθάριση των χρηματιστηριακών συναλλαγών.

7. Στην υποστήριξη της Νέας Χρηματιστηριακής Αγοράς (ΝΕ.Χ.Α.)

8. Στη δημιουργία υποδομής και εγκατάστασης website για την προβολή των

παρεχόμενων υπηρεσιών του Αποθετηρίου μέσω Internet.

9. Στην πληρέστερη διασφάλιση των προσφερόμενων υπηρεσιών από το Αποθετήριο

στο πλαίσιο της επιχειρηματικής δραστηριότητας, με τη δημιουργία ανεξάρτητου 

«εναλλακτικού» (disaster center) πληροφοριακού συστήματος.

10. Στην ανάπτυξη λογισμικού για την υποστήριξη του δανεισμού τίτλων και της 

εκκαθάρισης χρηματιστηριακών συναλλαγών.

2.2.1.3.2. Ενημέρωση των Επενδυτών και Δυνατότητα Παρακολούθησης του 

Χαρτοφυλακίου τους με την Έξυπνη Κάρτα (AXIAcard)

Αναλυτικότερα, και όσον αφορά την ενημέρωση των επενδυτών, το Αποθετήριο θα 

δώσει τη δυνατότητα παρακολούθησης των χαρτοφυλακίων. Αυτό θα γίνει τόσο με την 

έξυπνη κάρτα (AXIAcard) όσο και μια σειρά άλλων υπηρεσιών (AXIAmail, AXIAweb 

κλπ.)
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Συγκεκριμένα με την έξυπνη] κάρτα οι επενδυτές θα μπορούν να παρακολουθούν την 

κίνηση του χαρτοφυλακίου τους.

Με την AXIAcard ο επενδυτής θα έχει πρόσβαση και σε διάφορες υπηρεσίες που θα 

προσφέρει το Αποθετήριο. Η πρόσβαση με τη χρήση της κάρτας θα γίνεται με την 

πληκτρολόγηση του προσωπικού κωδικού (pin) που θα δίνεται από το Αποθετήριο.

Οι υπηρεσίες αυτές περιλαμβάνουν ενημέρωση για τα υπόλοιπα της μερίδας του 

επενδυτή και των τελευταίων κινήσεων από το δίκτυο των Κέντρων Ενημέρωσης 

Επενδυτών, που τοποθετεί το Αποθετήριο αρχικά σε κτίρια υπηρεσιών του και κατόπιν 

σε όλη την Ελλάδα.

Η κάρτα αυτή περιέχει όλα τα στοιχεία του επενδυτή και αποτελεί κάτι σαν 

«ηλεκτρονική ταυτότητα» . Έτσι, ο επενδυτής θα μπορεί αργότερα να τη χρησιμοποιεί 

και για τη συμμετοχή του σε δημόσιες εγγραφές και θα διασφαλίζεται με τον τρόπο αυτό 

η ορθότητα των στοιχείων.

Η κάρτα δημιουργήθηκε από το Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών αξιοποιώντας τις 

τεχνολογίες αιχμής, με σκοπό την παροχή ολοκληρωμένων και άμεσων υπηρεσιών προς 

τον επενδυτή και τη διασφάλιση της ακεραιότητας και εγκυρότητας των υπηρεσιών 

αυτών.

Κάτοχος της κάρτας μπορεί να γίνει κάθε επενδυτής, ο οποίος έχει μια και μοναδική 

μερίδα στο Σύστημα Αυλών Τίτλων.

Σημειώνεται ότι η κάρτα αυτή παρέχει ασφάλεια, δεν αντιγράφεται, δεν 

πλαστογραφείται και δε μπορεί να χρησιμοποιηθεί από τρίτον σε περίπτωση κλοπής.

Επίσης, εντός του 2000, το Αποθετήριο στοχεύει στη χρήση της κάρτας και από τα 

δίκτυα των Τραπεζών μέσω των ΑΤΜ και μέσω Internet.

2.2.Ι.3.3. Άμεση Σύνδεση των Εισηγμένων Εταιριών με το Σύστημα Άυλων Τίτλων 

(ΣΑΤ)

Στις εισηγμένες εταιρίες θα δοθεί δυνατότητα να έχουν άμεση σύνδεση με το ΣΤΑ 

και εφόσον πρόκειται για ονομαστικές μετοχές, θα μπορούν να αντλούν στοιχεία που 

έχουν σχέση με το μετοχολόγιό τους και τις μεταβιβάσεις που έχουν γίνει.

Ακόμη, θα υπάρξει υποστήριξη των εταιρικών πράξεων (αυξήσεις μετοχικού 

κεφαλαίου, διανομή μερισμάτων κλπ.)

Οι υπηρεσίες αυτές θα έχουν άμεση επίπτωση στους επενδυτές, οι οποίοι εκτός από την 

καταβολή των χρημάτων για τη συμμετοχή τους σε αυξήσεις κεφαλαίων δε θα εμπλέκονται 

στις υπόλοιπες πράξεις, αφού αυτές θα γίνονται αυτόματα.

Οι μετοχές θα καταχωρίζονται αυτόματα στους λογαριασμούς των

επενδυτών και τα μερίσματα θα πιστώνονται αυτόματα στους αντίστοιχους τραπεζικούς 

λογαριασμούς.
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2.2.1.3.4. Μείωση του Χρόνου Εκκαθάρισης

Το νέο περιβάλλον των άϋλων τίτλων προσφέρει τη δυνατότητα σύντμησης του 

χρόνου εκκαθάρισης, που σήμερα είναι τρεις εργάσιμες μέρες μετά τη διενέργεια των 

συναλλαγών.

Η  μείωση του χρόνου εκκαθάρισης συνεπάγεται μείωση των κινδύνων, μείωση των 

εγγυήσεων που καταβάλλονται από τις χρηματιστηριακές εταιρίες, αύξηση των ορίων για 

τη διενέργεια συναλλαγών στο Χ.Α.Α. και αμεσότερη ενημέρωση των λογαριασμών.

2.2.2. Υποχρεώσεις μελών εποπτικών οργάνων του Χ.Α.Α.

Σε δήλωση περιουσιακής κατάστασης υποχρεούνται:

ί. Τα μέλη του Δ.Σ. του Χ.Α.Α. και όσοι κατέχουν διευθυντική θέση στην 

Εταιρία σύμφωνα με τον κανονισμό της Εταιρίας ή σύμφωνα με απόφαση 

του Δ.Σ.

ϋ. Τα μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου της ΑΕΠΟΘ και οι κατέχοντες 

διευθυντική θέση σύμφωνα με τον κανονισμό της ή σύμφωνα με απόφαση 

του Δ.Σ.της

ϊϋ. Οι κατέχοντες διευθυντική θέση στην Ε.Κ. σύμφωνα με τον ισχύοντα 

εκάστοτε κανονισμό της ή σύμφωνα με απόφαση του Δ.Σ. της. 

ΐν. Τα μέλη του Δ.Σ. κάθε άλλου φορέα οργανωμένης χρηματιστηριακής αγοράς 

που λειτουργεί νόμιμα στην Ελλάδα (όπως η Α.Ε. του Χρηματιστηρίου 

Παραγώγων) και οι κατέχοντες διευθυντική θέση.

Δεν επιτρέπεται διενέργεια συναλλαγών μέσω του Χ.Α.Α. ή άλλης οργανωμένης

χρηματιστηριακής αγοράς αμέσως ή εμμέσως από:

• Τα μέλη του Δ.Σ. της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς

• Το Διευθυντή της Διεύθυνσης Κεφαλαιαγοράς και Χρηματιστηρίων 

Αξιών του ΥΠΕΘΟ

• Τα μέλη του Διοικητικού του Χ.Α.Α.

• Τα μέλη του Δ.Σ. ΕΓ1ΕΥ, Εταιριών Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου και 

Ανωνύμων Εταιριών Διαχείρισης Αμοιβαίων Κεφαλαίων και τα 

διευθυντικά στελέχη τους ( Γενικοί Διευθυντές, Διευθύνοντες 

Σύμβουλοι και Διαχειριστές)
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• Κάθε πρόσωπο που υποχρεούται σε δήλωση περιουσιακής 

κατάστασης σύμφωνα με τα προηγούμενα.

• Κάθε άλλο πρόσωπο που απασχολείται με σχέση εξαρτημένης 

εργασίας ή έμμισθης εντολής από το Χ.Α.Α., την Ε.Κ. ή την 

ΑΕΠΟΘ.

Επιτρέπεται η διενέργεια συναλλαγών, αν προηγηθεί έγγραφη γνωστοποίηση στα αρμόδια 

όργανα εποπτείας της χρηματιστηριακής αγοράς του μέλους με το οποίο θα γίνει η συναλλαγή, του 

κωδικού αριθμού που έχουν στο μέλος και η συναλλαγή πραγματοποιηθεί από το μέλος αυτό. Όποιος 

παραβαίνει τις παραπάνω διατάξεις από δόλο ή βαρεία αμέλεια, τιμωρείται με φυλάκιση ενός έτους 

και χρηματική ποινή.

2.3. Έντυπα του Χ.Α.Α.

Τα βασικά έντυπα που εκδίδονται από το Χ.Α.Α. είναι τα εξής: 

α) Ημερήσιο Δελτίο Τιμών Μετοχών 

β) Μηνιαίο Στατιστικό Δελτίο 

γ) Ετήσια Έκδοση -  Επετηρίδα.

2.3.1. Το Ημερήσιο Δελτίο Τιμών Μετοχών (Η.Δ.Τ)

Στο Ημερήσιο Δελτίο Τιμών δημοσιεύονται οι τιμές των χρηματιστηριακών τίτλων, οι 

οποίες διαμορφώνονται σε κάθε συνεδρίαση ανάλογα με την προσφορά και ζήτηση.

Οι τίτλοι (χρεόγραφα) για τους οποίους αναγράφονται πληροφορίες στο Η.Δ.Τ. είναι οι 

εξής:

• Εισηγμένες μετοχές

• Δικαιώματα των μετοχών.

• Συναλλαγές σε πακέτα μετοχών

• Εισηγμένες ομολογίες, εισηγμένα ομόλογα και εθνικά δάνεια σε συνάλλαγμα

• Ομόλογα βραχυχρόνιας διάρκειας ΕΤΒΑ, ΕΤΕΒΑ, Τράπεζα Επενδύσεων, 

Κτηματική.

• Ομολογιακά δάνεια ιδιωτικών επιχειρήσεων και διεθνών οργανισμών.

Στο Η.Δ.Τ. αναγράφονται τουλάχιστον τα εξής στοιχεία:

• Το είδος και ο τίτλος των εισηγμένων χρεογράφων στο Χ.Α.Α.
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• Ο συνολικός αριθμός των χρεογράφων

• Η ονομαστική αξία των χρεογράφων

• Η ανώτατη και η κατώτατη τιμή του χρεογράφου του τρέχοντος έτους

• Η μονάδα διαπραγμάτευσης κάθε χρεογράφου

• Για κάθε κατηγορία από τους παραπάνω αναφερόμενους τίτλους αναγράφονται στο 

Η.Δ.Τ. επιπρόσθετα στοιχεία.

2.3.2. Το Μηνιαίο Στατιστικό Δελτίο

Στο δελτίο αυτό γίνεται ναι ανασκόπηση των χρηματιστηριακών εξελίξεων κάθε μήνα. 

Συγκεκριμένα στο δελτίο αυτό παρουσιάζονται οι συναλλαγές του μήνα για κάθε

μετοχή και ομολογία χωριστά και τα αντίστοιχα μερίσματα και τοκομερίδια.

Επίσης, παρουσιάζεται η διακύμανση των τιμών όλων των χρηματιστηριακών αξιών, καθώς και 

η ποσοστιαία αποδοχή τους.

Επιπλέον, στο δελτίο παρουσιάζεται μια σειρά άλλων στοιχείων όπως:

• Δείκτες και διαγράμματα Τιμών Μετοχών

• Χρηματιστηριακή αξία, αξία συναλλαγών και τα αντίστοιχα διαγράμματά τους.

• Τιμές, συναλλαγές, τοκομερίδια και αποδόσεις δανείων και ομολογιών 

διαπραγματεύσιμων στην ΑΣΕΕ, καθώς και οι 25 μετοχές με τη μεγαλύτερη 

εμπορευσιμότητα.

• Οι μετοχές με τα 12 μεγαλύτερα και μικρότερα Ρ/Ε, με τις 12 μεγαλύτερες και 

μικρότερες μερισματαποδόσεις και με τις 12 μεγαλύτερες και μικρότερες μεταβολές 

τιμής.

• Δικαιώματα μετοχών.

• Συναλλαγές πακέτων μετοχών.

• Εισαγωγείς νέων μετοχών.

• Μονάδα διαπραγμάτευσης.

• Μέλη Χ.Α.Α. κλπ.

2.3.3. Το Ετήσιο Στατιστικό Δελτίο (Ε.Σ.Δ.)

Εκδίδεται κάθε χρόνο και παρέχει μια γενική ετήσια ανασκόπηση των χρηματιστηριακών 

εξελίξεων και της Ελληνικής οικονομίας.

Στο Ε.Σ.Δ. αναγράφονται διάφορα στοιχεία, όπως τα εξής:
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• Στοιχεία μετοχών για την τελευταία 5ετία.

• Χρηματιστηριακή αξία και αξία συναλλαγών ανά εταιρία- μετοχή και 

κλαδική

• Μετοχές που σημείωσαν θετικές και αρνητικές αποδόσεις.

• Ρ/Ε, μερίσματα, μερισματαποδόσεις μετοχών του Χ.Α.Α.

• Νέες εταιρίες στο Χρηματιστήριο για μια σειρά ετών

• Στοιχεία για ομόλογα διαπραγματεύσιμα στην Α.Α.Σ.Ε. καθώς και με τη 

μέθοδο εκφώνησης και αντιφώνησης.

• Νέες εκδόσεις μετοχών των ήδη εισηγμένων εταιριών.

• Νέες εκδόσεις ομολόγων, ομολογιών, και έντοκων Γραμματίων.

• Κ.λ,π. στοιχεία.

2.3.4. Η Ετήσια Έκδοση- Επετηρίδα

Εκδίδεται κάθε χρόνο και παρέχει σημαντικές πληροφορίες για τις εισηγμένες εταιρίες στο 

Χ.Α.Α. (συνοπτικούς ισολογισμούς και άλλες πληροφορίες) καθώς και για τα χρηματιστηριακά 

χρεόγραφα.

Συγκεκριμένα δίδεται πλήθος πληροφοριών: 

α) Για τις εισηγμένες Ανώνυμες Εταιρίες στο Χ.Α.Α. 

β) Για τα ομόλογα του Ελληνικού Δημοσίου 

γ) Για τα ομολογιακά δάνεια κ.λ.π.
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3. ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΝΕΩΝ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ ΣΤΟ Χ.Α.Α.

Σήμερα στο Χ.Α.Α. είναι θεσμοθετημένες τέσσερις (4) επιμέρους αγορές : 

ϊ) η Κύρια Αγορά 

ii) η Παράλληλη Αγορά 

in) η Νέα Χρηματιστηριακή Αγορά (ΝΕΧΑ) 

ϊν) η Ελληνική Αγορά Αναδυομένων Κεφαλαιαγορών (ΕΑΓΑΚ)

Υπάρχει επίσης και η Αγορά Αξιών Σταθερού Εισοδήματος (ΑΑΣΕ) για την ηλεκτρονική 

διαπραγμάτευση τέτοιων αξιών (π.χ. ομολόγων) που έχουν εισαχθεί στην Κύρια Αγορά του Χ.Α.Α.. 

Τέλος, είναι δυνατή η Δευτερογενής Εισαγωγή κινητών αξιών (Secondary Listing) εισηγμένων σε 

χρηματιστήρια εκτός Ελλάδος.

3.1. Προϋποθέσεις εισαγωγής στην Κύρια, Παράλληλη και Νέα 

Χρηματιστηριακή Αγορά

Συνοπτικά, οι βασικές προϋποθέσεις για να εισαχθούν μετοχές μίας εταιρείας σε μία από τις 

παραπάνω αγορές του Χ.Α.Α. έχουν ως ακολούθως :

i) Για εισαγωγή στην Κύρια Αγορά, η εκδότρια εταιρεία πρέπει:

♦ Να διαθέτει ίδια κεφάλαια ύψους τουλάχιστον € 11.738.811,45 (4 δις δρχ.) κατά την 

ημερομηνία της υποβολής της αίτησης εισαγωγής.

♦ Να έχει δημοσιεύσει ετήσιες οικονομικές καταστάσεις ως ανώνυμη εταιρεία τουλάχιστον τις 

τελευταίες 3 οικονομικές χρήσεις, που προηγούνται της αίτησης εισαγωγής.

♦ Οι οικονομικές καταστάσεις της πρέπει να είναι ελεγμένες από ορκωτό ελεγκτή. Εφόσον η 

εταιρεία καταρτίζει ενοποιημένες λογιστικές καταστάσεις πρέπει και αυτές, καθώς επίσης 

και οι οικονομικές καταστάσεις των εταιρειών που περιλαμβάνονται στην ενοποίηση, να 

είναι ελεγμένες από Ορκωτό Ελεγκτή.

♦ Να έχει ελεγχθεί φορολογικά για όλες τις χρήσεις που προηγούνται της αίτησης εισαγωγής 

για τις οποίες κατά το χρόνο υποβολής της αίτησης έχουν δημοσιευθεί ετήσιες οικονομικές 

καταστάσεις. Εάν η εταιρεία καταρτίζει ενοποιημένες οικονομικές καταστάσεις, η 

υποχρέωση φορολογικού ελέγχου εκτείνεται και στις εταιρείες που περιλαμβάνονται στην 

ενοποίηση για τις χρήσεις στις οποίες καταρτίζονταν ενοποιημένες οικονομικές 

καταστάσεις.

♦ Να έχει ικανοποιητική περιουσιακή διάρθρωση με βάση τον τελευταίο ισολογισμό της.
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♦ Να έχει επαρκή διασπορά των μετοχών της. Η διασπορά θεωρείται επαρκής όταν οι μετοχές, 

που είναι αντικείμενο εισαγωγής, είναι κατανεμημένες στο ευρύ επενδυτικό κοινό (2.000 

μέτοχοι που κατέχουν κάτω από 2%) σε ποσοστό τουλάχιστον 25% του συνόλου των 

μετοχών της ίδιας κατηγορίας. Σε εταιρείες μεγάλου μεγέθους ή με μεγάλο αριθμό μετοχών 

της ίδιας κατηγορίας η διασπορά θεωρείται επαρκής όταν διασφαλίζεται η ομαλή λειτουργία 

της αγοράς και με μικρότερο ποσοστό διασποράς που δε μπορεί να είναι κατώτερο του 5%.

♦ Να έχει, πριν τη διάθεση των μετοχών της στο κοινό, δημοσιεύσει ενημερωτικό δελτίο 

(prospectus), το οποίο, πριν κυκλοφορήσει, θα πρέπει να έχει εγκριθεί από τα Δ.Σ. του 

Χ.Α.Α. και της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς (για το σκοπό παροχής άδειας δημόσιας 

εγγραφής).

♦ Να υπάρχει σύμβαση με κύριο ανάδοχο ο οποίος θα εγγυάται την πληρότητα και ακρίβεια 

του περιεχομένου του ενημερωτικού δελτίου. Ο ανάδοχος ανακοινώνει το αργότερο την 

προηγούμενη της ενάρξεως της δημόσιας εγγραφής ένα εύρος τιμών της μετοχής, που 

σύμφωνα με το ισχύον πλαίσιο η ανώτατη τιμή δεν μπορεί να υπερβαίνει τη κατώτατη σε 

ποσοστό μεγαλύτερο του 10%. Η τιμή έναρξης διαπραγμάτευσης της μετοχής 

προσδιορίζεται από τον ανάδοχο μετά τη δημόσια εγγραφή που διενεργείται υποχρεωτικά με 

τη διαδικασία του βιβλίου προσφορών (book building).

♦ Να έχει μετοχές ελεύθερα διαπραγματεύσιμες και πλήρως αποπληρωμένες.

Ü) Για εισαγωγή στην Παράλληλη Αγορά, η εκδότρια εταιρεία πρέπει:

♦ Να διαθέτει ίδια κεφάλαια ύψους τουλάχιστον € 2.934.702,86. (1 δις δρχ.) κατά την 

ημερομηνία της υποβολής της αιτήσεως εισαγωγής.

♦ Να έχει δημοσιεύσει ετήσιες οικονομικές καταστάσεις ως ανώνυμη εταιρεία τουλάχιστον τις 

τελευταίες 2 οικονομικές χρήσεις που προηγούνται της αίτησης εισαγωγής. Οι οικονομικές 

καταστάσεις της πρέπει να είναι ελεγμένες από ορκωτό ελεγκτή. Εφόσον η εταιρεία 

καταρτίζει ενοποιημένες λογιστικές καταστάσεις πρέπει και αυτές, καθώς επίσης και οι 

οικονομικές καταστάσεις των εταιρειών που περιλαμβάνονται στην ενοποίηση, να είναι 

ελεγμένες από Ορκωτό Ελεγκτή.

♦ Να έχει ελεγχθεί φορολογικά για όλες τις χρήσεις που προηγούνται της αίτησης εισαγωγής 

για τις οποίες κατά το χρόνο υποβολής της αίτησης έχουν δημοσιευθεί ετήσιες οικονομικές 

καταστάσεις. Εάν η εταιρεία καταρτίζει ενοποιημένες οικονομικές καταστάσεις, η 

υποχρέωση φορολογικού ελέγχου εκτείνεται και στις εταιρείες που περιλαμβάνονται στην 

ενοποίηση κατά την τελευταία δημοσιευμένη εταιρική χρήση

♦ Να έχει ικανοποιητική περιουσιακή διάρθρωση με βάση τον τελευταίο ισολογισμό της.

♦ Να έχει επαρκή διασπορά των μετοχών της. Η διασπορά θεωρείται επαρκής όταν οι μετοχές, 

που είναι αντικείμενο εισαγωγής, είναι κατανεμημένες στο ευρύ επενδυτικό κοινό (1.000
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μέτοχοι που κατέχουν κάτω από 2%) σε ποσοστό τουλάχιστον 20% του συνόλου των 

μετοχών της ίδιας κατηγορίας.

♦ Να διαθέσει με δημόσια εγγραφή στο κοινό νέες ή υφιστάμενες μετοχές της. Ποσοστό 

τουλάχιστον 80% του συνόλου των μετοχών που διατίθενται προέρχεται από αύξηση του 

μετοχικού κεφαλαίου της εταιρείας ενώ το 20% μπορεί να προέρχεται από διάθεση 

υφισταμένων μετοχών. Η προϋπόθεση αυτή δεν ισχύει εφόσον κατά το χρόνο υποβολής της 

αίτησης εισαγωγής έχει ολοκληρωθεί αύξηση κεφαλαίου με μετρητά, τουλάχιστον κατά το 

ποσό που απαιτείται για την επίτευξη επαρκούς διασποράς, την οποία έχει καλύψει κατά 

100% ο ανάδοχος ή ομάδα αναδοχών.

♦ Να υπάρχει σύμβαση με κύριο ανάδοχο ο οποίος θα εγγυάται την πλήρη κάλυψη του 

διατιθέμενου από την αύξηση, δια δημόσιας εγγραφής, κεφαλαίου της εταιρείας. Ο 

ανάδοχος επίσης εγγυάται την πληρότητα και ακρίβεια του περιεχομένου του ενημερωτικού 

δελτίου. Ο ανάδοχος ανακοινώνει το αργότερο την προηγούμενη της ενάρξεως της δημόσιας 

εγγραφής ένα εύρος τιμών της μετοχής, που σύμφωνα με το ισχύον πλαίσιο η ανώτατη τιμή 

δεν μπορεί να υπερβαίνει την κατώτατη σε ποσοστό μεγαλύτερο του 10%. Η τιμή 

προσδιορίζεται από τον ανάδοχο μετά τη δημόσια εγγραφή που διενεργείται υποχρεωτικά με 

τη διαδικασία του βιβλίου προσφορών (book building).

♦ Να έχει, πριν από τη διάθεση των μετοχών της στο κοινό, δημοσιεύσει ενημερωτικό δελτίο 

(prospectus), το οποίο, πριν κυκλοφορήσει, θα πρέπει να έχει εγκριθεί από τα Δ.Σ. του 

Χ.Α.Α. και της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς (για το σκοπό της παροχής άδειας δημόσιας 

εγγραφής).

iii) Για εισαγωγή στη Νέα Χρηματιστηριακή Αγορά (ΝΕΧΑ), η εκδότρια εταιρεία πρέπει :

♦ Να διαθέτει ίδια κεφάλαια ύψους τουλάχιστον € 586.940,57 (200 εκ. δρχ.) για την 

οικονομική χρήση που προηγείται της αιτήσεως εισαγωγής στο Χ.Α.Α.

♦ Να έχει δημοσιεύσει τις ετήσιες οικονομικές καταστάσεις της, ως ανώνυμη εταιρεία, για δυο 

τουλάχιστον οικονομικές χρήσεις που προηγούνται της υποβολής της αίτησης εισαγωγής. Οι 

οικονομικές καταστάσεις της εταιρείας πρέπει να είναι ελεγμένες από Ορκωτό Ελεγκτή. 

Εφόσον η εταιρεία καταρτίζει ενοποιημένες λογιστικές καταστάσεις πρέπει και αυτές, 

καθώς επίσης και οι οικονομικές καταστάσεις των εταιρειών που περιλαμβάνονται στην 

ενοποίηση, να είναι ελεγμένες από Ορκωτό Ελεγκτή.

♦ Να έχει ελεγχθεί φορολογικά για όλες τις απολογιστικές χρήσεις που προηγούνται της 

αιτήσεως εισαγωγής στο Χ.Α.Α. για τις οποίες κατά το χρόνο υποβολής της αίτησης έχουν 

δημοσιευθεί ετήσιες οικονομικές καταστάσεις. Εάν η εταιρεία καταρτίζει ενοποιημένες 

οικονομικές καταστάσεις, η υποχρέωση φορολογικού ελέγχου εκτείνεται και στις εταιρείες 

που περιλαμβάνονται στην ενοποίηση κατά την τελευταία δημοσιευμένη εταιρική χρήση.
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♦ Να διαθέτει με δημόσια εγγραφή στο κοινό τουλάχιστον 100.000 μετοχές, αξίας 

τουλάχιστον € 733.675,72 (250 εκ. δρχ.). Από τη διάθεση των μετοχών αυτών ποσοστό 

τουλάχιστον 80% προέρχεται από αύξηση μετοχικού κεφαλαίου της εταιρείας.

♦ Να έχει πραγματοποιηθεί επαρκής διασπορά των μετοχών στο κοινό, το αργότερο κατά το 

χρόνο λήψης της απόφασης του Δ.Σ. του Χ.Α.Α. για την εισαγωγή της. Η διασπορά των 

μετοχών της εταιρείας θεωρείται επαρκής εφόσον οι μετοχές για τις οποίες έχει υποβληθεί 

αίτηση εισαγωγής, είναι κατανεμημένες στο ευρύ κοινό σε ποσοστό 20% τουλάχιστον του 

συνόλου των μετοχών της ίδιας κατηγορίας και σε 150 φυσικά και νομικά πρόσωπα 

τουλάχιστον, καθένα από τα οποία δεν μπορεί να κατέχει ποσοστό πάνω από 2% του 

αριθμού των μετοχών προς εισαγωγή.

♦ Να υποβάλλει επενδυτικό σχέδιο, το οποίο συντάσσεται με ευθύνη του αναδόχου.

♦ Να συντάσσει και δημοσιεύει ενημερωτικό δελτίο, σύμφωνα με τις διατάξεις του 

Π.Δ.348/85, στο οποίο περιέχονται επιπροσθέτως πληροφορίες για τις οικονομικές 

προοπτικές της εταιρείας για χρονικό διάστημα πέραν της τρέχουσας χρήσης, τα βασικά 

στοιχεία του επενδυτικού σχεδίου και ειδική αναφορά στους παράγοντες κινδύνου οι οποίοι 

είναι δυνατόν να επιδράσουν δυσμενώς τη χρηματοοικονομική κατάσταση της εκδότριας 

εταιρείας ή να επηρεάσουν αρνητικά την ανάπτυξή της και τέλος, οποιαδήποτε άλλα 

στοιχεία ορισθούν με απόφαση του Δ.Σ. του Χ.Α.Α.

♦ Να ορίζει έναν τουλάχιστον Ειδικό Διαπραγματευτή. Ο Ειδικός Διαπραγματευτής είναι 

Μέλος του Χ.Α.Α., συνάπτει χρηματιστηριακές συμβάσεις εντός κύκλου στο όνομά του και 

για ίδιο λογαριασμό και συμβάλλει στην ενίσχυση της ρευστότητας αγοράς των μετοχών της 

εταιρείας.

♦ Να ορίζει ανάδοχο έκδοσης (πιστωτικό ίδρυμα ή ΕΙΊΕΥ με μετοχικό κεφάλαιο € 

2.934.702,86) με τον οποίο υπογράφει σύμβαση, στην οποία περιλαμβάνεται και η χρονική 

της διάρκεια, που δεν μπορεί να είναι μικρότερη των τριών (3) ετών, από την εγκριτική 

απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου του Χ.Α.Α. για την εισαγωγή των μετοχών στη 

ΝΕΧΑ. Ο ανάδοχος ανακοινώνει το αργότερο την προηγουμένη της ενάρξεως της δημόσιας 

εγγραφής ένα εύρος τιμών της μετοχής, που σύμφωνα με το ισχύον πλαίσιο, η ανώτατη τιμή 

δεν μπορεί να υπερβαίνει την κατώτατη σε ποσοστό μεγαλύτερο του 15%. Η τιμή 

προσδιορίζεται από τον ανάδοχο μετά τη δημόσια εγγραφή που διενεργείται υποχρεωτικά με 

τη διαδικασία του βιβλίου προσφορών (book building).

Στη σύμβαση ορίζονται επίσης οι ευθύνες του Κυρίου Αναδόχου οι οποίες είναι οι 

ακόλουθες:

♦ Ο κύριος ανάδοχος εγγυάται την πλήρη κάλυψη του διατιθέμενου από την αύξηση σε 

δημόσια εγγραφή, κεφαλαίου της εταιρείας.

51



♦ Ο κύριος ανάδοχος υποβάλλει έκθεση αξιολόγησης της χρηματοοικονομικής κατάστασης 

και των προοπτικών της εταιρείας για χρονικό διάστημα 3 ετών από την εισαγωγή της στη 

ΝΕΧΑ.

♦ Ο Ανάδοχος βεβαιώνει ότι οφείλει να παρακολουθεί και να ενημερώνει το κοινό για την 

πρόοδο του επενδυτικού σχεδίου και την χρηματοοικονομική κατάσταση της εταιρείας. 

Επίσης ο Ανάδοχος φέρει την ευθύνη για την πληρότητα και την ακρίβεια των στοιχείων 

που παρουσιάζονται στο ενημερωτικό δελτίο.

Μέτοχος της εταιρείας που κατέχει μετοχές η ονομαστική αξία των οποίων αντιστοιχεί τουλάχιστον 

στο 5% του μετοχικού κεφαλαίου της εταιρείας δεσμεύεται, πριν την υποβολή της αίτησης 

εισαγωγής, ότι δεν θα διαθέσει με οποιονδήποτε τρόπο:

♦ το 80% των μετοχών για χρονικό διάστημα ενός έτους από την εισαγωγή τους στην ΝΕΧΑ 

και

♦ το 50% των μετοχών του για το δεύτερο και τρίτο έτος από την εισαγωγή τους στην ΝΕΧΑ. 

Σε κάθε περίπτωση, πριν από την υποβολή της αίτησης εισαγωγής πρέπει να έχει

δεσμευθεί τουλάχιστον το 80% του συνόλου των μετοχών της εταιρείας.

3.2. Διαδικασία κατανομής μετοχών στο ευρύ επενδυτικό κοινό με τη διαδικασία της 

δημόσιας εγγραφής για την Κύρια και Παράλληλη Αγορά του Χ.Α.Α.

Για την κατανομή των μετοχών στο ευρύ επενδυτικό κοινό ακολουθείται η παρακάτω 

διαδικασία:

♦ Το 30% του συνόλου της έκδοσης διανέμεται σε θεσμικούς επενδυτές της αλλοδαπής ή της 

ημεδαπής.

♦ Το υπόλοιπο 70% διανέμεται σε φυσικά ή νομικά πρόσωπα που δεν είναι θεσμικοί 

επενδυτές.

Για την κατανομή των μετοχών που διατίθενται στους μη θεσμικούς επενδυτές, δηλ του 70%, και 

προκειμένου να καθοριστεί ο αιτούμενος αριθμός μετοχών που θα ικανοποιηθεί κατά προτεραιότητα, 

ακολουθείται η παρακάτω διαδικασία :

♦ Αν τα συνολικά έσοδα της προσφοράς είναι μικρότερα των € 14.673.514,31 (5 δις δρχ.) ο 

συνολικός αριθμός των προσφερόμενων μετοχών στην κατηγορία αυτή διαιρείται με τον 

αριθμό 2.000.

♦ Αν τα συνολικά έσοδα είναι μεταξύ € 14.673.514,31 (5 δις δρχ.) και€ 58.694.057,23 (20 δις 

δρχ.) ο συνολικός αριθμός των προσφερόμενων μετοχών στην κατηγορία αυτή διαιρείται με 

τον αριθμό 5.000.
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♦ Αν τα συνολικά έσοδα είναι μεγαλύτερα των € 58.694.057,23 (20 δις δρχ.), ο συνολικός 

αριθμός στην κατηγορία αυτή διαιρείται με τον αριθμό 5.000 ή μεγαλύτερο, ανάλογα με το 

πώς έχει προσδιορισθεί από τον ανάδοχο στο ενημερωτικό δελτίο.

Σημειώνεται ότι σε κάθε περίπτωση τα συνολικά έσοδα της προσφοράς υπολογίζονται με βάση το 

κατώτατο όριο του εύρους τιμών.

3.3. Διαδικασία κατανομής μετοχών στο ευρύ επενδυτικό κοινό με τη διαδικασία της 

δημόσιας εγγραφής για τη ΝΕΧΑ

♦ Το ποσοστό των μετοχών που διατίθενται με δημόσια εγγραφή σε κάθε μια κατηγορία 

επενδυτών (ημεδαποί και αλλοδαποί θεσμικοί επενδυτές, ημεδαπά και αλλοδαπά φυσικά και 

νομικά πρόσωπα) καθορίζεται από τον Κύριο Ανάδοχο. Σε κάθε περίπτωση το ποσοστό των 

μετοχών που διατίθενται για την ικανοποίηση των εγγραφών φυσικών και νομικών 

προσώπων, εκτός των θεσμικών επενδυτών, ανέρχεται σε 50% τουλάχιστον και δεν μπορεί 

να υπερβεί το 70%.

♦ Για την κατανομή των μετοχών που διατίθενται στα φυσικά ή νομικά πρόσωπα που δεν είναι 

θεσμικοί επενδυτές ο συνολικός αριθμός των προσφερόμενων κινητών αξιών στην 

κατηγορία αυτή διαιρείται με τον αριθμό 500, ανεξαρτήτως ποσού των συνολικών εσόδων 

της προσφοράς, τα οποία υπολογίζονται με βάση το κατώτατο όριο του εύρους τιμών.

3.4. Μετάταξη εταιρείας από μία αγορά του Χ.Α.Α. σε άλλη.

Υπάρχει η δυνατότητα μετάταξης μίας εταιρείας από τη ΝΕΧΑ στην Κύρια ή στην 

Παράλληλη Αγορά του Χ.Α.Α. καθώς και μετάταξης εταιρείας από την Παράλληλη

στην Κύρια Αγορά του Χ.Α.Α., υπό ορισμένες προϋποθέσεις.

Ειδικότερα, η μετάταξη των μετοχών από την Παράλληλη στην Κύρια Αγορά του Χ.Α.Α. 

γίνεται με απόφαση του Δ.Σ. του Χ.Α.Α., ύστερα από αίτηση της εκδότριας εταιρείας, εφόσον 

πληρούνται και οι εξής προϋποθέσεις:

1. Η εισηγμένη πληροί τις προϋποθέσεις και τους όρους εισαγωγής μετοχών στην Κύρια 

Αγορά

2. Έχει παραμείνει στην Παράλληλη Αγορά τουλάχιστον δύο (2) έτη από την εισαγωγή της

3. Έχει κάνει χρήση των κεφαλαίων που αντλήθηκαν σε προηγούμενες της αίτησης 

μετάταξης αυξήσεις μετοχικού κεφαλαίου με καταβολή μετρητών, σύμφωνα με τα 

αναφερόμενα στο σχετικό Ενημερωτικό Δελτίο. Σε περίπτωση διαφοροποίησης στις 

χρήσεις από τα οριζόμενα στο Ενημερωτικό Δελτίο, η εταιρεία πρέπει να έχει ενημερώσει 

το επενδυτικό κοινό και το Χ.Α.Α., για τις αποκλίσεις στη διάθεση των κεφαλαίων ή στο
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χρονοδιάγραμμα υλοποίησής της, σύμφωνα με τα οριζόμενα στην απόφαση 58/2000 του 

Δ.Σ. του Χ.Α.Α.

4. Δεν έχει υποπέσει σε σοβαρές ή επανειλημμένες παραβάσεις της χρηματιστηριακής 

νομοθεσίας, ενδεικτικά, όσον αφορά την τήρηση των υποχρεώσεών της που προκύπτουν : 

α) από τις διατάξεις των Π.Δ. 350/85 και 360/85, β) των κανονιστικών αποφάσεων των 

Διοικητικών Συμβουλίων της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και του Χ.Α.Α. που εξειδικεύουν 

τις υποχρεώσεις των εισηγμένων εταιρειών και γ) από ατομικές αποφάσεις της ΕΚ και του 

Χ.Α.Α.

5. Εφόσον η εταιρεία δεν πληροί τουλάχιστον μία εκ των προϋποθέσεων (iii) πρέπει να 

παραμείνει στην Παράλληλη Αγορά επιπλέον χρόνο χωρίς να υποπέσει σε σοβαρές ή 

επανειλημμένες παραβάσεις της χρηματιστηριακής νομοθεσίας.

Αντίστοιχα, η μετάταξη των μετοχών από τη ΝΕΧΑ στην Κύρια ή στην Παράλληλη Αγορά του 

Χ.Α.Α. είναι δυνατή επίσης με απόφαση του Δ.Σ. του Χ.Α.Α. εφόσον, πέραν των προϋποθέσεων που 

απαιτούνται για την εισαγωγή στις αγορές αυτές, συντρέχουν αθροιστικά και οι εξής προϋποθέσεις:

♦ Η εταιρεία έχει παραμείνει στη ΝΕΧΑ τουλάχιστον τρία (3) έτη από την εισαγωγή της

♦ Έχει πραγματοποιήσει το επενδυτικό της σχέδιο και

♦ Δεν έχει υποπέσει σε σοβαρές ή επανειλημμένες παραβάσεις της χρηματιστηριακής

νομοθεσίας.

3.5. Η Ελληνική Αγορά Αναδυομένων Κεφαλαιαγορών (ΕΑΓΑΚ)

Η ΕΑΓΑΚ διαφέρει από τις προηγούμενες αγορές ως προς τις αξίες που εισάγονται σε αυτήν 

και οι οποίες σχετίζονται με αναδυόμενες αγορές. Η λειτουργία της ΕΑΓΑΚ υποστηρίζεται από το 

ΧΚΘ. Σε αυτό υποβάλλονται οι φάκελοι για την εισαγωγή των κινητών αξιών στο Χ.Α.Α. Η 

απόφαση εισαγωγής λαμβάνεται από το Δ.Σ. του Χ.Α.Α.

Τρία είδη κινητών αξιών εισάγονται προς διαπραγμάτευση στην ΕΑΓΑΚ: 

α. Ελληνικό. Πιστοποιητικά (ΕΛΠΙΣ)

β. Μερίδια Επενδυτικών Κεφαλαίων Αναδυομένων Αγορών (ΕΚΑΑ)

γ. Μετοχές Εταιρειών ΑιαχείρισηςΧαρτοφυλακίων Αναδυομένων Αγορών (ΕΧΑΑ).

3.5.1. Τα Ελληνικά Πιστοποιητικά (ΕΛΠΙΣ)

Τα ΕΛΠΙΣ είναι διαπραγματεύσιμες αξίες που αντιπροσωπεύουν μετοχές που έχουν εκδοθεί 

από αλλοδαπή κεφαλαιουχική εταιρεία (παριστώμενες μετοχές). Οι παριστώμενες μετοχές μπορούν 

να είναι ή να μην είναι εισηγμένες σε κάποιο χρηματιστήριο του εξωτερικού. Κύριος των 

παριστώμενων μετοχών είναι ο Εκδότης των ΕΛΠΙΣ αλλά για λογαριασμό των επενδυτών που έχουν
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αποκτήσει οι ΕΛΓΠΣ (δικαιούχοι των ΕΛΙ11Σ). Έτσι, ο δικαιούχος των ΕΛΠΙΣ έχει όλα τα 

δικαιώματα που απορρέουν από τις παριστώμενες μετοχές.

Ο Εκδότης των ΕΛΓΠΣ αποτελεί το κεντρικό πρόσωπο στη διαδικασία έκδοσης, διάθεσης και 

εισαγωγής των ΕΛΠΙΣ στην ΕΑΓΑΚ, ενώ υπάρχει περίπτωση στο πρόσωπό του να συμπίπτουν 

ταυτόχρονα οι ιδιότητες του Θεματοφύλακα και του Κυρίου Αναδόχου.

Για την εισαγωγή ελληνικών πιστοποιητικών στην Κύρια Αγορά του Χ.Α.Α., η 

εκδότρια των παριστώμενων μετοχών πρέπει:

♦ Να διαθέτει ίδια κεφάλαια ύψους τουλάχιστον € 11.738.811,45 (4 δις δρχ.) κατά την 

ημερομηνία υποβολής της αίτησης

♦ Να έχει δημοσιεύσει ετήσιες οικονομικές καταστάσεις ως ανώνυμη εταιρεία τουλάχιστον τις 

τελευταίες 3 οικονομικές χρήσεις.

♦ Να έχει οικονομικές καταστάσεις ελεγμένες από αναγνωρισμένο Ελεγκτικό και Λογιστικό 

Οίκο διεθνούς κύρους, σύμφωνα με τα Διεθνή Λογιστικά Πρότυπα. Αν η εταιρεία 

καταρτίζει ενοποιημένες οικονομικές καταστάσεις, οι καταστάσεις αυτές, καθώς επίσης και 

οι καταστάσεις των εταιρειών που περιλαμβάνονται στην ενοποίηση, πρέπει να είναι 

ελεγμένες από Ελεγκτικό Οίκο διεθνούς κύρους.

♦ Να έχει ελεγχθεί φορολογικά για όλες τις χρήσεις για τις οποίες έχουν δημοσιευθεί ετήσιες 

οικονομικές καταστάσεις, από αναγνωρισμένο Ελεγκτικό και Λογιστικό Οίκο διεθνούς 

κύρους. Εάν η εταιρεία καταρτίζει ενοποιημένες οικονομικές καταστάσεις, η υποχρέωση 

φορολογικού ελέγχου εκτείνεται και στις εταιρείες που περιλαμβάνονται στην ενοποίηση.

♦ Να έχει ικανοποιητική περιουσιακή διάρθρωση με βάση τον τελευταίο ισολογισμό της.

♦ Να έχει επαρκή διασπορά των ΕΛΓΠΣ: η διασπορά θεωρείται επαρκής όταν τουλάχιστον το 

25% των ΕΛΠΙΣ που είναι αντικείμενο εισαγωγής, είναι κατανεμημένο σε τουλάχιστον 100 

φυσικά ή νομικά πρόσωπα, τα οποία δεν είναι συνδεδεμένα με τον Εκδότη των ΕΛΠΙΣ ή την 

εκδότρια των παριστώμενων μετοχών.

Για την εισαγωγή ελληνικών πιστοποιητικών στην Παράλληλη Αγορά των 

Αναδυόμενων Κεφαλαιαγορών (ΕΑΓΑΚ), η εκδότρια των παριστώμενων μετοχών 

πρέπει:

♦ Να διαθέτει ίδια κεφάλαια ύψους τουλάχιστον € 2.934.702,86 (1 δις δρχ.) κατά την 

ημερομηνία της υποβολής της αίτησης εισαγωγής.

♦ Να έχει δημοσιεύσει ετήσιες οικονομικές καταστάσεις ως ανώνυμη εταιρεία τουλάχιστον τις 

τελευταίες 2 οικονομικές χρήσεις.

55



♦ Να έχει οικονομικές καταστάσεις ελεγμένες από αναγνωρισμένο Ελεγκτικό και Λογιστικό 

Οίκο διεθνούς κύρους, σύμφωνα με τα Διεθνή Λογιστικά Πρότυπα. Αν η εταιρεία 

καταρτίζει ενοποιημένες οικονομικές καταστάσεις, οι καταστάσεις αυτές, καθώς επίσης και 

οι καταστάσεις των εταιρειών που περιλαμβάνονται στην ενοποίηση, πρέπει να είναι 

ελεγμένες από Ελεγκτικό Οίκο διεθνούς κύρους.

♦ Να έχει ελεγχθεί φορολογικά για όλες τις χρήσεις για τις οποίες έχουν δημοσιευθεί ετήσιες 

οικονομικές καταστάσεις από αναγνωρισμένο Ελεγκτικό και Λογιστικό Οίκο διεθνούς 

κύρους. Εάν η εταιρεία καταρτίζει ενοποιημένες οικονομικές καταστάσεις, η υποχρέωση 

φορολογικού ελέγχου εκτείνεται και στις εταιρείες που περιλαμβάνονται στην ενοποίηση.

♦ Να έχει ικανοποιητική περιουσιακή διάρθρωση με βάση τον τελευταίο ισολογισμό της.

♦ Να έχει επαρκή διασπορά των ΕΛΠΙΣ: η διασπορά θεωρείται επαρκής όταν τουλάχιστον το 

25%, των ΕΛΠΙΣ που είναι αντικείμενο εισαγωγής, είναι κατανεμημένο σε τουλάχιστον 100 

φυσικά ή νομικά πρόσωπα, τα οποία δεν είναι συνδεδεμένα με τον Εκδότη των ΕΛΠΙΣ ή την 

εκδότρια των παριστώμενων μετοχών.

3.5.2. Τα Μερίδια Επενδυτικών Κεφαλαίων Αναδυομένων Αγορών (ΕΚΑΑ)

Τα ΕΚΑΑ είναι ομάδα περιουσίας που διαιρείται σε ισάξια μερίδια. Η λειτουργία τους 

προσομοιάζει με αυτή του Αμοιβαίου Κεφαλαίου, με τη βασική διαφορά ότι τα μερίδια ΕΚΑΑ 

εισάγονται προς διαπραγμάτευση στο Χ.Α.Α.

Η Διαχειρίστρια εταιρεία ΕΚΑΑ αποτελεί το κεντρικό πρόσωπο στη διαδικασία έκδοσης, διάθεσης 

και εισαγωγής των ΕΚΑΑ. Στη δημόσια εγγραφή, η Διαχειρίστρια λειτουργεί ως ανάδοχος, καθορίζει 

την τιμή διάθεσης των μετοχών και έχει την ευθύνη σύνταξης του ενημερωτικού δελτίου. 

Τουλάχιστον το 25%, των μεριδίων που είναι αντικείμενο εισαγωγής, 

πρέπει να είναι κατανεμημένο σε τουλάχιστον 2000 φυσικά ή νομικά πρόσωπα, 

εξαιρούμενων αυτών που κατέχουν άνω του 2% των Μεριδίων ΕΚΑΑ.

3.5.3. Οι Μετοχές Εταιρειών Διαχείρισης Χαρτοφυλακίων Αναδυομένων Αγορών 

(ΕΧΑΑ)

Η ΕΧΑΑ είναι ειδική Εταιρεία Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου που επενδύει κυρίως σε αναδυόμενες 

αγορές και η οποία θα πρέπει να έχει κεφάλαιο τουλάχιστον € 5.869.405,72 (2 δις δρχ). Για την 

εισαγωγή των μετοχών ΕΧΑΑ στην ΕΑΓΑΚ ισχύουν οι διατάξεις που εφαρμόζονται για την 

εισαγωγή μετοχών Εταιρειών Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου στο Χ.Α.Α. Ως προς τις προϋποθέσεις, 

ισχύουν οι διατάξεις για την εισαγωγή μετοχών στο Χ.Α.Α.
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3.6. Εισαγωγή ομολογιών στο Χ.Α.Α.

Για την εισαγωγή ομολογιών στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών απαιτούνται οι ακόλουθες 

προϋποθέσεις, ανεξαρτήτως της έδρας της εκδότριας εταιρείας.

Κύρια αγορά

♦ Νομική κατάσταση της εκδότριας εταιρείας: Η νομική κατάσταση της εταιρείας πρέπει να 

είναι σύμφωνη προς τους νόμους και τους κανονισμούς στους οποίους υπόκειται, όσον 

αφορά την ίδρυσή της και την καταστατική της λειτουργία.

♦ Ελάχιστο μέγεθος εταιρείας: Η λογιστική καθαρή περιουσία της εταιρείας βάσει του 

τελευταίου ισολογισμού της πρέπει να είναι τουλάχιστον € 2.934.702,86 (1 δις δρχ.).

♦ Διάρκεια και κεφαλαιακή διάρθρωση της εταιρείας: Η εταιρεία πρέπει να έχει δημοσιεύσει ή 

καταθέσει, σύμφωνα με το δίκαιο που τη διέπει, τις ετήσιες οικονομικές καταστάσεις της, ως 

ανώνυμη εταιρεία, καθώς και τις ενοποιημένες της, για τρεις (3) τουλάχιστον οικονομικές 

χρήσεις που προηγούνται της αιτήσεως εισαγωγής στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών και 

να έχει ικανοποιητική περιουσιακή διάρθρωση με βάση τον τελευταίο ισολογισμό της.

♦ Έλεγχος οικονομικών καταστάσεων: οι οικονομικές καταστάσεις της εταιρείας πρέπει να 

είναι ελεγμένες από ορκωτό ελεγκτή. Αν η εταιρεία καταρτίζει ενοποιημένες οικονομικές 

καταστάσεις, οι καταστάσεις αυτές, καθώς επίσης και οι οικονομικές καταστάσεις των 

εταιρειών που περιλαμβάνονται στην ενοποίηση πρέπει να είναι ελεγμένες από ορκωτό 

ελεγκτή.

♦ Φορολογικός έλεγχος: η εταιρεία θα πρέπει να έχει ελεγχθεί φορολογικά για όλες τις χρήσεις 

για τις οποίες κατά το χρόνο υποβολής της αιτήσεων έχουν δημοσιευθεί οι ετήσιες 

οικονομικές καταστάσεις. Εάν η εταιρεία καταρτίζει ενοποιημένες οικονομικές 

καταστάσεις, η υποχρέωση φορολογικού ελέγχου του προηγούμενου εδαφίου εκτείνεται και 

στις εταιρείες που περιλαμβάνονται στην ενοποίηση για τις χρήσεις στις οποίες 

καταρτίζονταν ενοποιημένες οικονομικές καταστάσεις.

♦ Αν η εταιρεία που, κατά τα προηγούμενα εδάφια, πρέπει να ελεγχθεί φορολογικά δεν 

εδρεύει στην Ελλάδα, ο απαιτούμενος έλεγχος διενεργείται από αναγνωρισμένο ελεγκτικό 

και λογιστικό οίκο διεθνούς κύρους, ο οποίος συντάσσει ειδική έκθεση για τις τυχόν 

φορολογικές υποχρεώσεις της.

♦ Το ύψος του εκδιδόμενου ομολογιακού δανείου μαζί με τα ανεξόφλητα υπόλοιπα τυχόν 

προηγουμένων δανείων κατά το χρόνο έκδοσης του νέου δανείου δεν πρέπει να υπερβαίνει 

το 50% της λογιστικής καθαρής περιουσίας της εταιρείας. Το ελάχιστο ύψος του 

ομολογιακού δανείου πρέπει να ανέρχεται σε € 58.694,05 (20 εκ. δρχ.).

♦ Νομική κατάσταση ομολογιών: η νομική κατάσταση των ομολογιών πρέπει να είναι 

σύμφωνη με τους νόμους και τους κανονισμούς στους οποίους υπόκεινται.
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♦ Διαπραγματευσιμότητα των ομολογιών: Οι ομολογίες πρέπει να είναι ελεύθερα

διαπραγματεύσιμες.

♦ Έκδοση ομολογιών με δημόσια εγγραφή: σε περίπτωση εκδόσεως ομολογιών δια δημοσίας 

εγγραφής η εισαγωγή πραγματοποιείται μετά τη λήξη της περιόδου κατά τη διάρκεια της 

οποίας είναι δυνατή η υποβολή αιτήσεων εγγραφής.

♦ Η διάταξη αυτή δεν εφαρμόζεται σε περίπτωση συνεχούς εκδόσεως ομολογιών, όταν η 

ημερομηνία λήξεως της περιόδου εγγραφής δεν είναι καθορισμένη.

♦ Εισαγωγή ομολογιών της αυτής έκδοσης: η αίτηση εισαγωγής στο Χρηματιστήριο Αξιών 

Αθηνών πρέπει να αναφέρεται σε όλες τις ομολογίες της αυτής εκδόσεως.

Παράλληλη αγορά

♦ Ελάχιστο μέγεθος εταιρείας: Τα ίδια κεφάλαια της εκδότριας πρέπει να ανέρχονται 

τουλάχιστον στα € 1.467.351,43 (500 εκ. δρχ.) για την οικονομική χρήση που προηγείται της 

αίτησης εισαγωγής.

♦ Διάρκεια και κεφαλαιακή διάρθρωση της εταιρείας: ΕΤ εταιρεία πρέπει να έχει δημοσιεύσει ή 

καταθέσει, σύμφωνα με το δίκαιο που τη διέπει, τις ετήσιες οικονομικές καταστάσεις της, ως 

ανώνυμη εταιρεία, καθώς και τις ενοποιημένες της, για δύο (2) τουλάχιστον οικονομικές 

χρήσεις που προηγούνται της αιτήσεως εισαγωγής στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών και 

να έχει ικανοποιητική περιουσιακή διάρθρωση με βάση τον τελευταίο ισολογισμό της.

♦ Το ύψος του εκδιδόμενού ομολογιακού δανείου μαζί με τα ανεξόφλητα υπόλοιπα τυχόν 

προηγουμένων δανείων κατά το χρόνο έκδοσης του νέου δανείου δεν πρέπει να υπερβαίνει 

το 50% της λογιστικής καθαρής θέσης της εταιρείας. Το ελάχιστο ύψος του ομολογιακού 

δανείου πρέπει να ανέρχεται σε € 146.735,14 (50.000.000 δρχ.).

♦ Οι λοιπές προϋποθέσεις είναι όμοιες με αυτές που ισχύουν για την εισαγωγή των 

ομολογιακών δανείων στην Κύρια Αγορά.

3.6.1. Ομολογίες μετατρέψιμες, ανταλλάξιμες και παραστατικά δικαιώματος προς 

κτήση ομολογιών (Warrants).

Οι μετατρέψιμες ομολογίες, οι ανταλλάξιμες και τα παραστατικά δικαιώματος προς κτήση 

ομολογιών (Warrants) δύνανται να εισαχθούν στην Κύρια ή Παράλληλη Αγορά του Χ.Α.Α. μόνον αν 

οι μετοχές στις οποίες αναφέρονται έχουν εισαχθεί προηγουμένως στο Χρηματιστήριο Αξιών 

Αθηνών ή εισάγονται ταυτόχρονα
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3.7. Η δευτερογενής εισαγωγή μετοχών (Secondary listing)

Εταιρίες με έδρα και δραστηριότητα εκτός Ελλάδας μπορούν να εισάγουν τις μετοχές τους 

σε μία από τις παραπάνω αγορές του Χ.Α.Α. Εταιρείες που εδρεύουν σε χώρα της Ε.Ε. μπορούν να 

εισαγάγουν στο Χ.Α.Α. τις μετοχές τους, ακόμα και αν αυτές δεν είναι εισηγμένες σε άλλο 

χρηματιστήριο. Το Δ.Σ. του Χ.Α.Α. θα απορρίπτει αίτηση εισαγωγής στο Χ.Α.Α. μετοχών εταιρείας 

με έδρα σε τρίτο κράτος εφόσον κατά το έτος που προηγείται της αίτησης έχει απορριφθεί αίτηση 

εισαγωγής των μετοχών αυτών στο Χρηματιστήριο της χώρας της έδρας της εκδότριας ή της χώρας 

κυκλοφορίας αυτών.

Οι προϋποθέσεις για την εισαγωγή μετοχών αλλοδαπών εταιρειών σε κάθε μία από τις 

αγορές του Χ.Α.Α. είναι οι ίδιες και για την εισαγωγή μετοχών εταιρειών που εδρεύουν στην 

Ελλάδα, με τη μόνη διαφορά ό τ ι:

♦ Ο κύριος ανάδοχος θα πρέπει να παραθέσει επιπλέον στο ενημερωτικό δελτίο τις διαφορές 

μεταξύ του ελληνικού δικαίου και του δικαίου που διέπει την αλλοδαπή εταιρεία σε θέματα 

που αφορούν στα δικαιώματα μειοψηφίας, στη μερισματική πολιτική και στις διαδικασίες 

λήψης αποφάσεων για την αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου, ανάμεσα σε άλλα.

♦ Το Δ.Σ. του Χ.Α.Α., κατά περίπτωση, μπορεί να αποδεχθεί οικονομικές καταστάσεις της 

αλλοδαπής εταιρείας που έχουν συνταχθεί σύμφωνα με τα διεθνή λογιστικά πρότυπα (IAS).

Οι αλλοδαπές εταιρείες που εισάγουν τις μετοχές τους σε μία από τις αγορές του Χ.Α.Α. έχουν τις 

ίδιες υποχρεώσεις με τις ελληνικές.

3.8. Κατηγοριοποίηση των αιτήσεων εισαγωγής

Προκειμένου η Διοίκηση του Χ.Α.Α. να διαχειριστεί αποτελεσματικότερα την εισαγωγή νέων 

εταιρειών και να εμπλουτίσει την αγορά με δυναμικές και ελκυστικές εταιρείες, με παράλληλη 

αναβάθμιση του ρόλου των αναδοχών, έχει προβεί στην κατάταξη των αιτήσεων εισαγωγής σε 

κατηγορίες, σύμφωνα με την υπ' αριθμό 77/01.11.01 Απόφαση του Δ.Σ. του Χ.Α.Α.

1η Κατηγορία Εταιρείες που το σύνολο των μετοχών τους που πρόκειται να διατεθεί με δημόσια ή 

ιδιωτική εγγραφή προκειμένου να επιτευχθεί το εκάστοτε νόμιμο ποσοστό διασποράς και που 

προέρχεται μόνο από αύξηση μετοχικού κεφαλαίου που πληροί κάποιες προϋποθέσεις, έχει ήδη 

αποκτηθεί από τον ανάδοχο. Οι αιτήσεις που εντάσσονται σε αυτή την κατηγορία αξιολογούνται ως 

προς την πληρότητα του περιεχομένου του Ενημερωτικού Δελτίου εντός δύο (2) μηνών από την 

προσήκουσα υποβολή της αίτησης ένταξης της εταιρείας στην κατηγορία αυτή.

2η Κατηγορία Εταιρείες του ευρύτερου χρηματοπιστωτικού τομέα.

3η Κατηγορία Εταιρείες της νέας οικονομίας.

4η Κατηγορία Εταιρείες επενδύσεων στην ποντοπόρο ναυτιλία.
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5η Κατηγορία Εταιρείες του Δημοσίου Τομέα προς ιδιωτικοποίηση.

6η Κατηγορία Εταιρείες των οποίων το 60% τουλάχιστον του συνολικού κύκλου εργασιών που 

αφορά πώληση προϊόντων ή υπηρεσιών που προέρχεται από τη Δ’ Ζώνη του Αναπτυξιακού Νόμου 

2601/1998.

7η Κατηγορία Εταιρείες των οποίων το 40% τουλάχιστον του ετήσιου κύκλου εργασιών τους για τις 

3 τελευταίες χρήσεις πριν την αίτηση εισαγωγής προέρχεται από πρωτογενώς - συναλλαγματοφόρο 

δραστηριότητα.

8η Κατηγορία Εταιρείες μεγάλης κεφαλαιοποίησης.

9η Κατηγορία Εταιρείες που υποβάλλουν αίτηση εισαγωγής στην Κύρια Αγορά και δεν μπορούν να 

υπαχθούν σε μία από τις λοιπές κατηγορίες.

10η Κατηγορία Εταιρείες που υποβάλλουν αίτηση εισαγωγής στην Παράλληλη Αγορά και δεν 

μπορούν να υπαχθούν σέ μία από τις λοιπές κατηγορίες.

11η Κατηγορία Εταιρείες που ζητούν να εισαχθούν στη ΝΕΧΑ.

12η Κατηγορία Εταιρείες οι οποίες :

♦ διαθέτουν ήδη το προβλεπόμενο ποσοστό διασποράς και δεν θα προβούν σε αύξηση 

μετοχικού κεφαλαίου ή σε διάθεση μετοχών με δημόσια εγγραφή ή / και ιδιωτική 

τοποθέτηση για την εισαγωγή των μετοχών τους,

♦ ζητούν τη μετάταξή τους στην Κύρια Αγορά και πληρούν τις προϋποθέσεις,

♦ ζητούν την εισαγωγή ομολογιών ή ομολόγων που προέρχονται από ομολογιακά δάνεια 

μετατρέψιμα ή όχι σε μετοχές.

13η Κατηγορία Εταιρείες οι οποίες:

♦ έχουν την έδρα τους σε κράτος - μέλος της Ε.Ε. και αιτούνται την πρωτογενή ή δευτερογενή 

εισαγωγή κινητών αξιών στο Χ.Α.Α.,

♦ έχουν την έδρα τους σε τρίτο, μη μέλος της Ε.Ε. κράτος και αιτούνται την δευτερογενή 

εισαγωγή κινητών αξιών τους στο Χ.Α.Α.,

♦ είναι είτε αλλοδαπές είτε ημεδαπές και αιτούνται ταυτόχρονα την εισαγωγή των ίδιων 

κινητών αξιών στο Χ.Α.Α. και σε χρηματιστήριο άλλου κράτους- μέλους της Ε.Ε., με 

αμοιβαία αναγνώριση του Ενημερωτικού Δελτίου.

14η Κατηγορία Εταιρείες που ζητούν να εισαγάγουν τις κινητές αξίες τους στην ΕΑΓΑΚ. 

Σημειώνεται ότι η εξέταση των αιτήσεων εισαγωγής α) εταιρειών επενδύσεων χαρτοφυλακίου β) των 

υπό ιδιωτικοποίηση εταιρειών του δημοσίου τομέα, γ) των εταιρειών που περιλαμβάνονται στην 11η 

κατηγορία (εταιρείες ΝΕΧΑ) και δ) των εταιρειών που περιλαμβάνονται στην 14η κατηγορία 

(εταιρείες ΕΑΓΑΚ) θα γίνεται κατ’ εξαίρεση, εκτός της διαδικασίας που προβλέπεται στη σχετική 

Απόφαση 77/2001 του Δ.Σ. του Χ.Α.Α. για τις υπόλοιπες κατηγορίες. Η κατ’ εξαίρεση εξέταση των 

αιτήσεων εισαγωγής αυτών θα γίνεται ξεχωριστά ανά κατηγορία και με βάση τη χρονική σειρά 

υποβολής τους στο Χρηματιστήριο.
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4.. ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΕΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΕΣ ΣΤΟ Χ.Α.Α.

Αντικείμενο χρηματιστηριακών συναλλαγών αποτελούν οι κινητές αξίες, που εισάγονται στο 

Χ.Α.Α. με συγκεκριμένη διαδικασία, οι οποίες είναι οι εξής:

- τα ανώνυμα δημόσια χρεόγραφα, ημεδαπά και αλλοδαπά,

- τα ανώνυμα ελληνικά χρεόγραφα Δήμων, Κοινοτήτων και κάθε άλλου Ν.Π.Δ.Δ.

- οι μετοχές και ομολογίες ελληνικών ανωνύμων εταιρειών και

- οι μετοχές και ομολογίες αλλοδαπών ανωνύμων εταιρειών, υπό ορισμένες προϋποθέσεις.

Από τις παραπάνω κινητές αξίες, στο Χ.Α.Α. διαπραγματεύονται σήμερα οι παρακάτω:

1. οι μετοχές των εισηγμένων εταιρειών και τα δικαιώματα επί αυτών σε περίπτωση 

αύξησης μετοχικού κεφαλαίου με καταβολή μετρητών,

2. οι ομολογίες των ανωνύμων εταιρειών (απλές και μετατρέψιμες) και

3. τα ομόλογα (τραπεζικά και ελληνικού δημοσίου).

Όλες οι χρηματιστηριακές συναλλαγές γίνονται τοις μετρητοίς .

4.1. Τα είδη των αγορών στο Χ.Α.Α.

Η αγορά Α του Χ.Α.Α. είναι η «βασική αγορά», στην οποία διαπραγματεύονται όλες οι μετοχές (και 

τα αντίστοιχα δικαιώματα) εκτός αυτών που διαπραγματεύονται στις αγορές Β, Γ καιΝ.

Η αγορά Β του Χ.Α.Α. είναι «στιγμιαία αγορά», στην οποία διαπραγματεύονται οι μετοχές που 

ανήκουν στην ειδική κατηγορία «ΧΑΜΗΛΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ».

Η αγορά Γ του Χ.Α.Α. είναι επίσης «στιγμιαία αγορά», στην οποία διαπραγματεύονται οι μετοχές 

που ανήκουν στην ειδική κατηγορία «ΥΠΟ ΕΠΙΤΗΡΗΣΗ».

Η αγορά Ν είναι η Νέα Χρηματιστηριακή Αγορά (ΝΕΧΑ), στην οποία διαπραγματεύονται οι 

μετοχές (και τα αντίστοιχα δικαιώματα) μικρομεσαίων δυναμικών ή καινοτόμων εταιρειών.

Η αγορά Ο του Χ.Α.Α. υποστηρίζει τη διαπραγμάτευση ομολόγων μέσω του συστήματος ΟΑΣΗΣ. 

Όλα τα Μέλη του Χ.Α.Α. συμμετέχουν στις παραπάνω αγορές.

4.2. Διάρκεια συνεδρίασης

Η κύρια περίοδος διαπραγμάτευσης των μετοχών που συμμετέχουν στις Αγορές Α &

Ν και διαπραγματεύονται με τη Μέθοδο του Συνεχούς Αυτόματου Συμψηφισμού (ΟΑΜΜ), διαρκεί 5 

ώρες. Ξεκινά στις 11:00 π.μ. και λήγει στις 16:00 μ.μ. Πριν την έναρξη της κύριας περιόδου υπάρχει 

η προσυνεδριακή περίοδος που διαρκεί από τις 10:30 π.μ. έως τις 11:00 π.μ. ενώ η περίοδος 

κατάρτισης συναλλαγών «Στο Κλείσιμο, Τ3» αρχίζει στις 16:00 μ.μ. και λήγει στις 16:15 μ.μ.

Η διαπραγμάτευση των μετοχών που συμμετέχουν στις Αγορές Β & Γ,
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με τη Μέθοδο του Στιγμιαίου Αυτόματου Συμψηφισμού (CAM), γίνονται μέσα στα ίδια χρονικά όρια 

των Αγορών A & Ν.

Η περίοδος καταχώρησης προσυμφωνημένων συναλλαγών αρχίζει στις 11:00 π.μ. και λήγει 

στις 16:10 μ. μ. ενώ η περίοδος καταχώρησης συναλλαγών που προκύπτουν από εκποίηση αρχίζει 

στις 16:00 μ.μ. και λήγει στις 16:30 μ.μ.

Σημειώνεται ότι τα ομόλογα διαπραγματεύονται με τη Μέθοδο του Συνεχούς Αυτόματου 

Συμψηφισμού αλλά δεν υπάρχει προσυνεδριακή περίοδος και περίοδος συναλλαγών «Στο Κλείσιμο, 

Τ3».

4.3. Προσδιορισμός τιμής ανοίγματος και κλεισίματος

Για τον υπολογισμό της τιμής ανοίγματος των μετοχών χρησιμοποιείται ένας αλγόριθμος ο 

οποίος επιδιώκει να συνδυάσει κατά τέτοιο τρόπο τις εντολές αγοράς και πώλησης που έχουν 

εισαχθεί κατά την προσυνεδριακή περίοδο (και μπορούν να συνδυασθούν με βάση τις τιμές στις 

οποίες έχουν δοθεί οι εντολές) ώστε να επιτευχθεί μεγιστοποίηση του όγκου συναλλαγών. Η τιμή 

ανοίγματος των ομολόγων είναι ίδια με την τιμή εκκίνησής τους.

Η τιμή κλεισίματος των μετοχών που διαπραγματεύονται με τη Μέθοδο του Συνεχούς 

Αυτόματου Συμψηφισμού (Αγορές A & Ν) ορίζεται ως ο σταθμισμένος με τα τεμάχια μέσος όρος, με 

ακρίβεια δύο δεκαδικών ψηφίων, των τιμών του 10% των πράξεων της συνεδρίασης. Ο υπολογισμός 

της τιμής κλεισίματος γίνεται ξεκινώντας από την τελευταία πριν τη λήξη της συνεδρίασης πράξη και 

προς την αρχή αυτής, μέχρι να συμπληρωθεί ο απόλυτος αριθμός πράξεων που αντιστοιχεί στο 10% 

του συνόλου των πράξεων της συνεδρίασης.

Εάν οι μετοχές διαπραγματεύονται με τη Μέθοδο του Στιγμιαίου Αυτόματου Συμψηφισμού 

(Αγορές Β & Γ), ως τιμή κλεισίματος λαμβάνεται η τιμή της τελευταίας δημοπρασίας (call auction).

Γ ια την Αγορά Ομολόγων, ο αλγόριθμος για τον υπολογισμό της τιμής κλεισίματος είναι ο 

σταθμισμένος, με τον όγκο, μέσος όρος των συναλλαγών των τελευταίων 30 λεπτών της 

συνεδρίασης.

Εφόσον δεν πραγματοποιήθηκαν πράξεις καθ’ όλη τη διάρκεια της συνεδρίασης, τότε ως 

τιμή κλεισίματος νοείται η τιμή εκκίνησης.

4.4. Ημερήσιο όριο διακύμανσης τιμής

Η τιμή μιας μετοχής που διαπραγματεύεται με τη Μέθοδο του Συνεχούς Αυτόματου 

Συμψηφισμού (Αγορές A & Ν) έχει κλιμακούμενο μέγιστο όριο ημερήσιας διακύμανσης. Πρακτικά, 

αυτό σημαίνει ότι το πρώτο όριο είναι +/-12% από τη τιμή κλεισίματος της αμέσως προηγούμενης 

συνεδρίασης, σημείο στο οποίο παραμένει η μετοχή για 15 λεπτά της ώρας εφόσον δεν υπάρξει
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καλύτερη τιμή αγοράς / πώλησης αντίστοιχα. Μόλις περάσει το χρονικό αυτό διάστημα, το όριο 

ημερήσιας διακύμανσης επεκτείνεται στο +/-18% αντίστοιχα.

Όσον αφορά τη τιμή μιας μετοχής που διαπραγματεύεται με τη Μέθοδο του Στιγμιαίου 

Αυτόματου Συμψηφισμού (Αγορές Β & Γ), δεν μπορεί να αποκλίνει περισσότερο από +/-12% από 

την τιμή κλεισίματος της αμέσως προηγούμενης συνεδρίασης.

Το μέγιστο επιτρεπόμενο όριο ανόδου κατά τη διάρκεια μιας συνεδρίασης (+12% ή +18% ανάλογα) 

αποκαλείται limit up και το μέγιστο επιτρεπόμενο όριο πτώσης (-12% ή -18% ανάλογα) αποκαλείται 

limit down.

Κατά την εισαγωγή μιας νέας εταιρείας τις τρεις πρώτες ημέρες διαπραγμάτευσης δεν 

υπάρχει όριο διακύμανσης της τιμής της μετοχής της. Επίσης, δεν υπάρχει όριο διακύμανσης στην 

τιμή διαπραγμάτευσης των δικαιωμάτων για όλη την περίοδο διαπραγμάτευσής τους καθώς και τις 

τρεις πρώτες ημέρες διαπραγμάτευσης των μετοχών που τελούσαν σε αναστολή διαπραγμάτευσης 

για χρονικό διάστημα άνω των τριών (3) μηνών και 

επαναδιαπραγματεύονται.

Περαιτέρω, το ανώτατο / κατώτατο ημερήσιο επιτρεπόμενο ποσοστό διακύμανσης των τιμών 

των κινητών αξιών που είναι εισηγμένες για διαπραγμάτευση στην Αγορά Ομολόγων ορίζεται σε +/- 

4%, εκτός των μετατρέψιμων και ανταλλάξιμων ομολογιών οι οποίες διαπραγματεύονται ελεύθερα, 

δηλαδή χωρίς ημερήσιο όριο διακύμανσης.

4.5. Εκτέλεση συναλλαγών

Από το Νοέμβριο του 1999, η διαπραγμάτευση των μετοχών πραγματοποιείται μέσω ενός 

προηγμένου συστήματος διαπραγμάτευσης, του Ολοκληρωμένου Αυτοματοποιημένου Συστήματος 

Ηλεκτρονικών Συναλλαγών (ΟΑΣΗΣ). Από τον Οκτώβριο του 2001, ξεκίνησε και η υποστήριξη της 

διαπραγμάτευσης των ομολόγων από το παραπάνω σύστημα καθώς και η εκκαθάρισή τους μέσω του 

Κεντρικού Αποθέτη ρίου Αξιών (ΚΑΑ).

Σημαντικό λειτουργικό χαρακτηριστικό του ΟΑΣΗΣ, εκτός των υπολογιστικών δυνατοτήτων 

του, είναι η υψηλή ασφάλεια στη λειτουργία του συστήματος και στα δεδομένα που αυτό παράγει, 

έτσι ώστε μόνο τα αντισυμβαλλόμενα μέρη να γνωρίζουν την ταυτότητα του Μέλους με το οποίο 

έκαναν τη συναλλαγή, προσδίδοντας σημαντική αξιοπιστία στο Χ.Α.Α. Επίσης, δίδεται η δυνατότητα 

διασύνδεσης με συστήματα εκτός ΧΑΑ, που μπορούν να συνδεθούν με το ΟΑΣΗΣ μέσω Application 

Programming Interfaces (APIs).

Τα Μέλη του ΧΑΑ έχουν τη δυνατότητα συνεχούς διαβίβασης εντολών στο ΟΑΣΗΣ, οι 

οποίες εκτελούνται αυτόματα σε οποιαδήποτε χρονική στιγμή, εφόσον ικανοποιείται το κριτήριο 

ταύτισης αντίθετων εντολών. Οι εντολές εισάγονται στο σύστημα από τους χρηματιστηριακούς 

εκπροσώπους και τους αντικριστές, με τη βοήθεια μοναδικών κωδικών. Οι χρηματιστηριακοί
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εκπρόσωποι διαβιβάζουν τις εντολές, από τους τερματικούς σταθμούς που βρίσκονται στα γραφεία 

των χρηματιστηριακών εταιρειών -  Μελών του Χ.Α.Α.

Όλες οι πραγματοποιημένες συναλλαγές επιβεβαιώνονται από εκδιδόμενα έντυπα 

(εκτυπώσεις, πινακίδια) στα οποία αναφέρονται οι εντολές, δηλ. η τιμή που πραγματοποιήθηκε η 

συναλλαγή, οι προμήθειες, τα έξοδα συναλλαγών, η ημερομηνία συναλλαγής, τα τεμάχια και ο 

κωδικός του Μέλους.

4.6. Είδη εντολών

Κάθε εντολή χαρακτηρίζεται, μεταξύ άλλων, από τη συγκεκριμένη τιμή που της προσδίδεται. 

Οι εντολές που χρησιμοποιούνται στο ΟΑΣΗΣ είναι οι ακόλουθες:

1. Εντολή με Όριο (ΜΟ ή Limit Order - LMT): εντολή που έχει προσαρτημένη μία 

συγκεκριμένη αριθμητική τιμή.

2. Χωρίς Όριο Τιμής ή Ελεύθερη Εντολή (ΕΑ ή Market Order - MKT): εντολή χωρίς 

συγκεκριμένη αριθμητική τιμή.

3. Εντολή Στο Άνοιγμα (ΣΑ ή At The Open - ΑΤΟ): εντολή χωρίς όριο

τιμής που αφορά συναλλαγές στην τιμή ανοίγματος.

4. Εντολή Στο Κλείσιμο (ΣΚ ή At The Close - ATC): εντολή που εκτελείται κατά την περίοδο 

«Στο Κλείσιμο, Τ3», στην τιμή κλεισίματος.

4.7. Διάρκεια και συνθήκες εντολών

Η διάρκεια μιας εντολής δείχνει το χρονικό διάστημα για το οποίο η συγκεκριμένη εντολή 

είναι στο σύστημα και έχει δυνατότητα να διαπραγματευτεί.

Οι διάρκειες των εντολών που χρησιμοποιούνται στο ΟΑΣΗΣ είναι οι ακόλουθες:

1. Ημερήσια (ΗΜΕ, Day -  DAY): εντολή με διάρκεια μέχρι το τέλος της συνεδρίασης κατά 

την οποία εισήχθη.

2. Καλή μέχρι να Ακυρωθεί (ΚΜΑ, Good Till Cancel -  GTC): η εντολή παραμένει στο 

σύστημα μέχρι να ακυρωθεί.

3. Καλή μέχρι Ημερομηνία (ΚΜΗ, Good Till Date -  GTD): η εντολή παραμένει στο σύστημα 

μέχρι το τέλος της ημερομηνίας που έχει οριστεί.

Η συνθήκη υποδηλώνει ότι μια εντολή θα πρέπει να χειρισθεί με ειδικό τρόπο ως προς την 

ενεργοποίησή της και την συναλλαγή της, από την άποψη ότι της επισυνάπτονται κάποιες
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συγκεκριμένες προϋποθέσεις ώστε αυτή να διαπραγματευτεί. Η εισαγωγή συνθήκης είναι 

προαιρετική και αμοιβαίος αποκλειόμενη. Αυτό σημαίνει ότι εφόσον εισαχθεί μία συνθήκη δεν 

μπορεί ταυτοχρόνως να εισαχθεί μία δεύτερη.

Οι συνθήκες που χρησιμοποιούνται στο ΟΑΣΗΣ είναι οι ακόλουθες:

1. Άμεση ή Ακύρωση (ΑΗΑ ή Immediate or Cancel -  IOC): εκτελείται άμεσα εφόσον 

πληρούνται τα κριτήρια της τιμής και το ανεκτέλεστο υπόλοιπο ακυρώνεται.

2. Εκτέλεση ή Ακύρωση (ΕΗΑ ή Fill or Kill -  FOK): εκτελείται άμεσα εφόσον τα κριτήρια της 

τιμής και τα τεμάχια της εντολής μπορούν να πραγματοποιηθούν εξολοκλήρου, διαφορετικά 

ακυρώνεται.

3. ΣΤΟΠ (STOP): παραμένει στο σύστημα ανενεργή μέχρι να

4. ικανοποιηθεί το κριτήριο ενεργοποίησής της. Για την εισαγωγή της ειδικής συνθήκης 

ΣΤΟΠ, θα πρέπει να συμπληρωθούν αντίστοιχα τα πεδία τα οποία δηλώνουν το σύμβολο 

ενεργοποίησης της ΣΤΟΠ και η τιμή με βάση την οποία θα ενεργοποιηθεί η ΣΤΟΠ συνθήκη. 

Το σύμβολο της ΣΤΟΠ μπορεί να είναι είτε η μετοχή στην οποία αναφέρεται η εντολή, είτε 

κάποια άλλη μετοχή, είτε κάποιος δείκτης τιμών.

4.8. Μονάδα διαπραγμάτευσης

Οι μετοχές διαπραγματεύονται σε ακέραια πολλαπλάσια της ελάχιστης μονάδας 

διαπραγμάτευσης σε όλους τους Πίνακες, εκτός από τους Πίνακες Ρεταλιών, όπου 

διαπραγματεύονται μετοχές με όγκο μικρότερο της μονάδας διαπραγμάτευσης. Η εισαγωγή μικτής 

μονάδας διαπραγμάτευσης επιτρέπεται μόνο στους Πίνακες Προσυμφωνημένων Συναλλαγών.

Οι περισσότερες μετοχές έχουν ως μονάδα διαπραγμάτευσης τα δέκα (10) τεμάχια ενώ η 

μονάδα διαπραγμάτευσης των ομολόγων είναι συνήθως η μονάδα.

4.9. Πίνακες διαπραγμάτευσης

Σε κάθε αγορά ορίζονται οι Πίνακες διαπραγμάτευσης (Boards), στους οποίους η 

διαπραγμάτευση των μετοχών καθορίζεται:

♦ από τον αν ο αριθμός των τεμαχίων ανά πράξη είναι ακέραιο πολλαπλάσιο της μονάδας 

διαπραγμάτευσης ή μη

♦ από τις μεθόδους διαπραγμάτευσης όπως αυτές έχουν ορισθεί με

♦ Αποφάσεις του Δ.Σ. του Χ.Α.Α. και

♦ από το είδος των εντολών που εισάγονται σε αυτούς
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Οι Πίνακες διαπραγμάτευσης που χρησιμοποιούνται σήμερα στο ΟΑΣΗΣ είναι ο Βασικός 

Πίνακας (Main Board), ο Πίνακας Ρεταλιών (Odd-lot Board), ο Πίνακας Προσυμφωνημένων 

Συναλλαγών (Pre-agreed price Board) και ο Πίνακας Ειδικών Όρων (Special Terms Board), ο οποίος 

χρησιμοποιεί τη Μέθοδο της «Επιλεκτικής Ταύτισης Εντολών» και εφαρμόζεται μόνο στην Αγορά 

Ομολόγων.

4.10. Διαφοροποίηση στο βήμα τιμής

Το επιτρεπόμενο από το σύστημα βήμα τιμής (Tick Size) της μετοχής για κάθε εντολή ορίζεται 

ως εξής:

Αν η τιμή της μετοχής κυμαίνεται μεταξύ Tick Size

0,01 -  2,99 Ευρώ 0,01 Ευρώ

3,00 -  59,99 Ευρώ 0,02 Ευρώ

> 60,00 Ευρώ 0,05 Ευρώ

Ο περιορισμός αυτός ισχύει για κάθε εντολή που εισάγεται στο σύστημα ΟΑΣΗΣ ενώ δεν

ισχύει

α) για τις προσυμφωνημένες συναλλαγές (πακέτα) και

β) για όλους τους τύπους ομολόγων στους οποίους ως βήμα τιμής είναι το 1 χιλιοστό του 

νομίσματος διαπραγμάτευσης.

4.11. Αναστολή διαπραγμάτευσης κινητών αξιών

Ο Πρόεδρος του Χ.Α.Α., δύναται να αναστείλει τη διαπραγμάτευση μιας κινητής αξίας όταν 

δεν διασφαλίζεται προσωρινά ή απειλείται η καλή λειτουργία της 

αγοράς ή όταν η προστασία των επενδυτών το επιβάλλει (άρθρο 11, ΠΔ 350/85).

4.12. Εκκαθάριση και διακανονισμός συναλλαγών

Με τη λήξη της διαδικασίας των συναλλαγών, προκύπτει η καθημερινή ανάγκη της 

εκκαθάρισής τους, δηλαδή οι αγορασθείσες αξίες να καταλήξουν στα χέρια των αγοραστών τους (να 

πιστωθούν, πλέον, στους λογαριασμούς τους) και να καταβληθεί το χρηματικό αντίτιμο στους 

αντίστοιχους πωλητές των αξιών.

Την εκκαθάριση των συναλλαγών επί αξιών και τη διαχείριση του Συστήματος Άϋλων 

Τίτλων (ΣΑΤ), στο οποίο καταχωρούνται οι άϋλες πλέον αξίες, έχει αναλάβει το Κεντρικό 

Αποθετήριο Αξιών (ΚΑΑ).
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Η αποϋλοποίηση των τίτλων συνέβαλε σημαντικά στην ανάπτυξη των εργασιών της 

ελληνικής κεφαλαιαγοράς, καθώς επέτρεψε την αποτελεσματικότερη, ταχύτερη και ασφαλέστερη 

εκκαθάριση, εξάλειψε το κόστος φύλαξης των αξιών και επιτάχυνε την πίστωση των αξιών στη 

μερίδα των επενδυτών τόσο κατά τη διαδικασία της εκκαθάρισης όσο και κατά την εκτέλεση των 

εταιρικών πράξεων. Λόγω της αποϋλοποίησης, κάθε επενδυτής, προτού ξεκινήσει συναλλαγές στο 

Χ.Α.Α., πρέπει να διαθέτει Μερίδα Επενδυτή και Λογαριασμό Αξιών στο ΣΑΤ.

Συνοπτικά, στην εκκαθάριση των συναλλαγών ακολουθούνται τα εξής στάδια :

1. Γνωστοποίηση των προς εκκαθάριση συναλλαγών από το Χ.Α.Α. στο Κ.Α.Α.

Μετά τη λήξη της συνεδρίασης, οι αρμόδιες υπηρεσίες του Χ.Α.Α. διαβιβάζουν στο Κ.Α.Α. 

ηλεκτρονικό αρχείο με το σύνολο των προς εκκαθάριση συναλλαγών και τις συνοδευτικές 

θεωρημένες καταστάσεις.

2. Οριστικοποίηση των προς εκκαθάριση πράξεων (πωλήσεων ή αγορών)

Μετά την ολοκλήρωση των ελέγχων και την άρση των τυχόν ελλείψεων και ασυμφωνιών, οι 

ποσοτικές και χρηματικές αξίες των πράξεων (πωλήσεων ή αγορών) αθροίζονται ανά επενδυτή, 

ανά Μέλος, ανά κωδικό διαπραγμάτευσης και ανά είδος πράξης (σύμπτυξη πράξεων). Μετά τη 

σύμπτυξη, οι πράξεις οριστικοποιούνται και δεν υπόκεινται σε καμία τροποποίηση, διόρθωση ή 

συμπλήρωση από το Κ.Α.Α., εκτός των περιπτώσεων του άρθρου 29 του Νόμου 2579/1998.

3. Γνωστοποίηση του Λογαριασμού Χειριστή για κάθε πράξη

Μετά την οριστικοποίηση των πράξεων, ακολουθεί η γνωστοποίηση στο ΣΑΤ του Λογαριασμού 

Χειριστή (Μέλος Χ.Α.Α. ή Θεματοφύλακας), από τον οποίον θα αφαιρεθούν ή στον οποίον θα 

προστεθούν οι αξίες που αφορά η πώληση ή η αγορά.

4. Διακανονισμός των πράξεων

Το Κ.Α.Α. μεταφέρει τις πωληθείσες ή αγορασθείσες αξίες στους αντίστοιχους Λογαριασμούς 

Χειριστή και προβαίνει ταυτόχρονα στις αντίστοιχες χρεοπιστώσεις των Λογαριασμών 

Χρηματικού Διακανονισμού των Χειριστών, την τρίτη ημέρα από την ημερομηνία της 

συναλλαγής.

5. Χρηματική εκκαθάριση

Οι Χειριστές υποχρεούνται μέχρι την Τ+3 το πρωί να καταθέσουν στο χρηματικό λογαριασμό 

τους, που τηρείται για το σκοπό αυτό στην Τράπεζα Χρηματικής Εκκαθάρισης, το ποσό που 

αντιστοιχεί στην καθαρή υποχρέωσή τους.
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5. Χ ρ η μ α τ ισ τη ρ ια κ ο ί Δ είκ τες

5.1. Δείκτες τιμών του Χ.Α.Α.

Οι Δείκτες Τιμών της Αγοράς Μετοχών του Χ.Α.Α., καταγράφουν τις τάσεις των μετοχών 

των εισηγμένων εταιρειών που διαπραγματεύονται στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών. Προκειμένου 

να καθοριστούν οι μετοχές που θα συμμετάσχουν στους Δείκτες του Χ.Α.Α., χρησιμοποιούνται τα 

κριτήρια της Μέσης Χρηματιστηριακής τους Αξίας (Μ.Χ.Α.) και της αξίας συναλλαγών τους (πλην 

της αξίας συναλλαγών των πακέτων) κατά το τελευταίο εξάμηνο, πριν την περίοδο αναθεώρησής 

τους. Το τελικό κριτήριο κατάταξης των μετοχών προκύπτει από τον αριθμητικό μέσο όρο των 

σειρών διαβάθμισης, με βάση τα δύο παραπάνω κριτήρια. Σε περίπτωση ισοβαθμίας δύο μετοχών 

επιλέγεται η μετοχή με την μεγαλύτερη Μέση Χρηματιστηριακή Αξία.

Η σημαντικότερη ένδειξη για την πορεία της τιμής των μετοχών στο Χρηματιστήριο είναι ο 

Δείκτης Τιμών.

Δείκτες τιμών που δημοσιεύει το Χ.Α.Α.:

♦ Γενικός Δείκτης Τιμών

♦ Κλαδικοί Δείκτες 

Δείκτης Τραπεζών 

Δείκτης Ασφαλειών 

Δείκτης Επενδύσεων

Δείκτης Χρηματοδοτικής μίσθωσης (Leasing)

Δείκτης Βιομηχανίας 

Δείκτης Εταιριών Συμμετοχών 

Δείκτης Διαφόρων Εταιριών

♦ Δείκτης Παράλληλης Αγοράς

♦ Δείκτης FTSE /ASE -  20

♦ Δείκτης FTSE/ ASE Mid — 40.

♦ Δείκτης όλων των Μετοχών.

5.1.1. Μέθοδος Υπολογισμού των Δεικτών του Χ.Α.Α.

_ Σ?ΐί * Qit 
~ ΣΡi*Qi

όπου:

i = Είναι οι μετοχές που περιλαμβάνονται στο Δείκτη.
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Pit = Είναι η χρηματιστηριακή τιμή της μετοχής i τη χρονική περίοδο t 

Qit = Είναι ο αριθμός των εισηγμένων μετοχών i τη χρονική περίοδο t 

Pi = Είναι η χρηματιστηριακή τιμή της μετοχής i την περίοδο βάσης 

Qi = Είναι ο αριθμός των εισηγμένων μετοχών i την περίοδο βάσης

5.2 Γενικός Δείκτης Τιμών του Χ.Α.Α.

Ο Γενικός Δείκτης Τιμών απεικονίζει την εξέλιξη των τιμών των μετοχών επιλεγμένων 

εταιρειών του Χ.Α.Α. με κριτήρια επιλογής την χρηματιστηριακή αξία και την εμπορευσιμότητα 

των μετοχών.

Ο υπολογισμός του Γενικού Δείκτη Τιμών γίνεται ως εξής:

ΓΔΤ = Σ Ρ ίί·* 0 ? _ .1 Ο Ο
ΣΡ/80 * g/80

Τα σύμβολα του τύπου αυτού έχουν επεξηγηθεί παραπάνω.

Ο Γενικός Δείκτης Τιμών, όπως υπολογίζεται σήμερα δημιουργήθηκε στις 

4-1-1988 και έχει ως βάση την 31-12-1980 = 100. Το ίδιο ισχύει και για τους επιμέρους Κλαδικούς 

Δείκτες που καταρτίζονται, με εξαίρεση αυτόν των Εταιριών Leasing, ο οποίος έχει ως βάση την 31- 

12-1987= 100.

Τη στιγμή της δημιουργίας του ο ΓΔΤ περιελάμβανε 49 εταιρίες ενώ σήμερα περιλαμβάνει 

60 εταιρίες μετά από διάφορες αναπροσαρμογές που κατά καιρούς και συγκεκριμένα το 

1990,1991,1992,1993,1994,1195,1996, με πιο πρόσφατη αυτή του 1998 που αντικαταστάθηκαν οι 

μετοχές της Κτηματικής Τράπεζας με εκείνες των Ελληνικών Πετρελαίων.

5.3. Κλαδικοί δείκτες

Κλαδικοί Δείκτες δημιουργούνται για τους Κλάδους που τηρούνται στο Χ.Α.Α., με βάση τους 

Βασικούς Κανόνες Διαχείρισης και Λειτουργίας του Προσδιορισμού των Κλάδων, με σκοπό την 

απεικόνιση της πορείας τους.

Με βάση το παραπάνω κριτήριο, σήμερα υπολογίζουμε 19 Κλαδικούς Δείκτες οι οποίοι είναι οι 

εξής: Τραπεζών, Ασφαλειών, Επενδύσεων, Βιομηχανικός, Κατασκευών, Συμμετοχών, Βασικών 

Μετάλλων, Είδη - Λύσεων Πληροφορικής, Εκδόσεων - Εκτυπώσεων, Κλωστοϋφαντουργίας, 

Λιανικού Εμπορίου, Μη Μεταλλικών Ορυκτών & Τσιμέντων, Πληροφορικής, Τηλεπικοινωνιών, 

Τροφίμων, Χονδρικού Εμπορίου, Διαχείρισης Ακίνητης Περιουσίας, Διυλιστηρίων, Τηλεόρασης & 

Ψυχαγωγίας.
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5.3.1. Δείκτες Συνολικής Απόδοσης των Γενικών Δεικτών Κύριας και Παράλληλης 

Αγοράς.

Οι δείκτες αυτοί υπολογίζουν την συνολική απόδοση των Γενικών Δεικτών Κύριας και Παράλληλης 

Αγοράς, λαμβάνοντας υπόψη την επανεπένδυση του μερίσματος των μετοχών που συμμετέχουν σε 

αυτόν κατά την ημερομηνία αποκοπής του μερίσματος. Διαμορφώνεται έτσι, ένα εργαλείο, με το 

οποίο οι επενδυτές μπορούν να συγκρίνουν τις συνολικές αποδόσεις (κεφαλαιακές -  μερισματικές) 

των επενδύσεων τους στο χρηματιστήριο σε σχέση με άλλες εναλλακτικές μορφές επενδύσεων.

5.3.2. Δείκτης Όλων των Μετοχών

Αποδεκτές αξίες για συμμετοχή στον Δείκτη Όλων των Μετοχών είναι όλα τα είδη των μετοχών 

(κοινές, προνομιούχες, μετατρέψιμες προνομιούχες κλπ., εκτός από τις μετατρέψιμες ομολογίες) που 

διαπραγματεύονται στην Αγορά Μετοχών του Χ.Α.Α. (Κύρια, Παράλληλη, ΝΕΧΑ κλπ.) ανεξάρτητα 

από τη Μέθοδο Διαπραγμάτευσής τους (Αγορά Α, Γ κλπ.)

5.4.Όι Δείκτες FTSE

Οι Δείκτες FTSE/ASE 20 και FTSE/ASE Mid 40 δημιουργήθηκαν για να 

παρέχουν ένα μέτρο σύγκρισης της απόδοσης του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών σε πραγματικό 

χρόνο, όπου μπορούν να στηριχθούν οι συναλλαγές της αγοράς παραγώγων συνδεόμενων με αυτούς 

τους Δείκτες.

Η εξέταση και η έγκριση όλων των μεταβολών των εταιρειών που συμμετέχουν στους Δείκτες καθώς 

και αυτών των Βασικών Κανόνων, γίνεται από τη Συμβουλευτική Επιτροπή FTSE/ASE η οποία 

συνεδριάζει τουλάχιστον δύο φορές τον χρόνο. Η Συμβουλευτική Επιτροπή έχει συσταθεί από την 

FTSE International Limited και το Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών, για την εξασφάλιση της 

ανεξαρτησίας και διαφάνειας στην διαχείριση και καθημερινή λειτουργία των Δεικτών.

Η εταιρεία FTSE International Limited, μεταξύ άλλων, έχει την ευθύνη της 

παρακολούθησης των μεταβολών των Δεικτών, του ελέγχου της λειτουργίας τους και της 

παρουσίασης στη Συμβουλευτική Επιτροπή μίας ελεγκτικής έκθεσης δύο φορές το χρόνο, ενώ το 

Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών έχει την ευθύνη της καθημερινής λειτουργίας των Δεικτών.

5.4.1. FTSE/ASE 20

Είναι ο Δείκτης Εταιρειών Υψηλής Κεφαλαιοποίησης, ο οποίος περιλαμβάνει τις 20 μετοχές 

με την υψηλότερη κεφαλαιοποίηση, οι οποίες ικανοποιούν τους ελέγχους καταλληλότητας των
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Δεικτών FTSE. Κριτήρια που λαμβάνονται επίσης υπόψη είναι η εμπορευσιμότητα και η ευρεία 

διασπορά.

5.4.1.1. FTSE/ASE Mid 40

Είναι ο Δείκτης Εταιρειών Μεσαίας Κεφαλαιοποίησης, ο οποίος περιλαμβάνει τις επόμενες 

40 μετοχές με την υψηλότερη κεφαλαιοποίηση, οι οποίες ικανοποιούν τους ελέγχους 

καταλληλότητας των Δεικτών FTSE.

5.4.Ι.2. FTSE/ASE Small Cap 80

Είναι ο Δείκτης Εταιρειών Μικρής Κεφαλαιοποίησης, ο οποίος περιλαμβάνει τις επόμενες 80 μετοχές 

με την υψηλότερη κεφαλαιοποίηση, οι οποίες ικανοποιούν τους ελέγχους καταλληλότητας των 

Δεικτών FTSE.

Άλλοι Δείκτες που υπολογίζονται από Διεθνείς Οργανισμούς και Εταιρείες είναι ο Δείκτης Dow 

Jones Greece, ο Δείκτης MSCI Greece, οι IFC Global and Investible Indices, o Bloomberg Europe 

500 IDX και o ING Barings Emerging Markets-Extend Greece.
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6. ΜΕΤΟΧΕΣ -  ΤΡΟΠΟΙ ΕΠΙΛΟΓΗΣ ΜΕΤΟΧΩΝ

6.1. ΜΕΤΟΧΕΣ ΑΝΩΝΥΜΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ

Τι είναι μια επιχείρηση είναι σε όλους μας γνωστό. Γνωστό είναι επίσης ότι θεμέλιος λίθος 

όλων των ανεπτυγμένων οικονομιών είναι οι ανώνυμες εταιρίες. Προκειμένου λοιπόν να ιδρυθεί μια 

ανώνυμη εταιρία, συγκεντρώνεται ένα αρχικό το οποίο διαιρείται σε μικρά ίσα μερίδια που 

ονομάζονται μετοχές.

Οι μετοχές διακρίνονται στα παρακάτω είδη:

♦ Ονομαστικές λέγονται εκείνες οι οποίες φέρουν πάνω στον τίτλο το όνομα του κατόχου, το 

οποίο παράλληλα υπάρχει και στο αντίστοιχο μητρώο της εταιρίας.

♦ Ανώνυμες λέγονται οι μετοχές στις οποίες δεν αναγράφεται κανένα όνομα, ενώ πάνω στον 

τίτλο υπάρχει η ένδειξη «...εις τον κομιστή». Αυτό σημαίνει ότι ανήκουν σε αυτόν που τις 

έχει στα χέρια του, όπως άλλωστε συμβαίνει και με τα χρήματα.

♦ Κοινές μετοχές είναι εκείνες που σαν χαρακτηριστικό δικαίωμα είναι η ψήφος με την οποία 

παίρνουν μέρος στην εκλογή της διοίκησης και όλες τις σημαντικές αποφάσεις. Επίσης, οι 

κάτοχοι τους έχουν δικαίωμα στα κέρδη της επιχείρησης, ενώ σε περίπτωση διάλυσής της 

μετέχουν και στο προϊόν της εκκαθάρισης.

♦ Προνομιούχες μετοχές είναι αυτές που συνήθως δεν έχουν δικαίωμα ψήφου, Συνήθως οι 

προνομιούχες μετοχές λαμβάνουν ένα σταθερό μέρισμα, ενώ σε περίπτωση διάλυσης της 

εταιρίας, έχουν το προβάδισμα στη λήψη του προϊόντος της εκκαθάρισης.

6.2. Τιμές μετοχών

Οι τιμές των μετοχών μια Α.Ε. διακρίνονται στις παρακάτω κατηγορίες:

1. Ονομαστική λέγεται η τιμή που αναγράφεται πάνω στη μετοχή και λέγεται ονομαστική 

αξία.

2. Τιμή έκδοσης στο άρτιο: Η τιμή διάθεσης των μετοχών είναι ίση με την ονομαστική 

αξία της μετοχής

3. Τιμή έκδοσης υπέρ το άρτιο: Η τιμή διάθεσης των μετοχών είναι ψηλότερη από την 

ονομαστική αξία τους.

4. Τιμή έκδοσης υπό το άρτιο: Η τιμή διάθεσης των μετοχών είναι χαμηλότερη από την 

ονομαστική τους αξία.

5. Εσωτερική (Λογιστική) τιμή: Είναι η τιμή που βρίσκεται αν διαιρέσουμε το «Σύνολο 

των Ίδιων Κεφαλαίων» με τον «Αριθμό των Μετοχών»
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6. Πραγματική τιμή της μετοχής: Είναι εκείνη που προκύπτει αν διαιρέσουμε την 

«πραγματική αξία των ίδιων κεφαλαίων» με τον «αριθμό των μετοχών».

7. Χρηματιστηριακή τιμή μετοχής: Είναι η τιμή που επηρεάζεται και διαμορφώνεται από 

τα εξής:

♦ Από το μέρισμα ανά μετοχή

♦ Από την ποιότητα της εταιρίας, δηλ. από την μερισματική πολιτική της εταιρίας.

♦ Από την ποιότητα της εταιρίας

♦ Από τις γενικότερες συνθήκες που επικρατούν στη χρηματιστηριακή αγορά και

♦ Από την προσφορά και ζήτηση μιας συγκεκριμένης μετοχής μέσα στο 

χρηματιστήριο.

6.3. Μέρισμα και Μερισματαπόδειξη

Μέρισμα είναι το ποσό του διανεμόμενου καθαρού κέρδους που αντιστοιχεί σε κάθε μετοχή 

της Α.Ε.

Η Ετήσια Τακτική Γενική Συνέλευση των Μετοχών αποφασίζει με τις δεσμεύσεις και τους 

περιορισμούς του νόμου και του Καταστατικού της, πως θα γίνει η διανομή των καθαρών κερδών 

που μπορεί να περιλαμβάνει ποσό για τα εξής:

Τακτικό αποθεματικό 

Έκτακτο αποθεματικό 

Ειδικό αποθεματικό 

Φόρο εισοδήματος 

Μερίσματα χρήσης

Αμοιβές μελών Διοικητικού Συμβουλίου 

Υπόλοιπο για την επόμενη χρήση.

Τα μερίσματα προκύπτουν από το ποσό των καθαρών κερδών που διανέμεται στους 

μετόχους της Α.Ε. διαιρεμένο δια του αριθμού των μετοχών.

Τα μερίσματα διακρίνονται σε τακτικά, τα οποία διανέμονται μετά τη δημοσίευση του 

Ισολογισμού και σε πρόσθετα που διανέμονται μετά από απόφαση της Γενικής Συνέλευσης, Επίσης 

διακρίνονται σε προνομιακά που δίνονται στις προνομιακές μετοχές που έχουν προνόμιο λήψης 

πρώτου μερίσματος πριν από τις κοινές μετοχές και σε κοινά 

Τα μερίσματα διατίθενται ως εξής:

♦ Υποχρεωτικό αποθεματικό, που είναι 5% επί των καθαρών κερδών.

♦ Ποσοστό 6% του καταβεβλημένου μετοχικού κεφαλαίου σαν πρώτο μέρισμα στους 

μετόχους ή ποσοστό 35% τουλάχιστον των καθαρών κερδών, μετά την αφαίρεση του 

τακτικού αποθεματικού και εφόσον το ποσό αυτό είναι μεγαλύτερο του 6%.
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♦ Το υπόλοιπο διατίθεται σύμφωνα με το καταστατικό.

Η μερισματαπόδειξη είναι αξιόγραφο προσαρτημένο στη μετοχή που ενσωματώνει το δικαίωμα 

λήψης μερίσματος. Είναι έντυπο, με τυπωμένο τον αύξοντα αριθμό του και τον αριθμό της 

μετοχής.

Η Α.Ε. κάθε φορά που αποφασίζουν και αναγγέλλουν την καταβολή μερίσματος, πρέπει να 

αναφέρουν με ποιο αριθμό μερισματαπόδειξης θα γίνει η είσπραξη του μερίσματος.

Στους κατόχους των ονομαστικών μετοχών η Α.Ε. στέλνει συνήθως επιταγή με το ποσό των 

μερισμάτων. Μετά τον αποχωρισμό του από τη μετοχή η μερισματαπόδειξη αποτελεί αυτοτελή και 

ανεξάρτητο «τίτλο στον κομιστή» ο οποίος μεταβιβάζεται ελεύθερα.

Σύμφωνα με τον Αστικό Κώδικα αν κλαπεί, χαθεί ή καταστραφεί η μερισματαπόδειξη, ο 

μέχρι τότε κομιστής -  μέτοχος δικαιούται να απαιτήσει από την Α.Ε. της οποίας είναι κάτοχος 

μετοχής, την πληρωμή, αν πριν από τη λήξη του ειδοποίησε για την κλοπή, την απώλεια ή την 

καταστροφή και αν πριν από τη λήξη δεν το παρουσίασε κανείς άλλος για πληρωμή ή κατέθεσε 

αγωγή γι’ αυτό. Επιτρέπεται όμως με αντίθετη ρήτρα που αναγράφεται πάνω στη μερισματαπόδειξη 

ν ’ αποκλειστεί τέτοιο δικαίωμα.

6.4. Πολιτική Μερισμάτων

Η πολιτική αυτή αφορά στην κατεύθυνση που ακολουθεί η Διοίκηση της Α.Ε., ως προς την 

καταβολή ή μη και σε ποια έκταση μερισμάτων στους μετόχους. Ως προϋπόθεση παίρνεται ότι η Α.Ε. 

πραγματοποιεί καθαρά κέρδη, έχει τη δυνατότητα καταβολής μερίσματος στους μετόχους, αλλά έχει 

και την ευχέρεια ν’ αποφασίσει αντί της διανομής, ν’ αυξήσει τα αποθεματικά της ή να κάνει 

κρατήσεις για μελλοντικές προβλέψεις, ή να μεταφέρει τα καθαρά της κέρδη στην επόμενη χρήση.

Η πολιτική ως προς τη διανομή μερισμάτων μπορεί να έχει τις εξής μορφές:

1. Διανομή υψηλών μερισμάτων, για την αύξηση της ζήτησης μετοχών της Α.Ε. που θα έχει ως 

συνέπεια και την αύξηση της τιμής της μετοχής.

2. Διανομή χαμηλών μερισμάτων, με απόφαση της πλειοψηφίας που διοικεί την Α.Ε. και με 

σκοπό να αποθαρρύνει αρχικά και να απομακρύνει σταδιακά τους μετόχους της μειοψηφίας, 

οι οποίοι θα προτιμήσουν να πουλήσουν τις μετοχές τους, τις οποίες θα επιδιώξει να 

αγοράσει η διοικούσα πλειοψηφία.

3. Διανομή μερισμάτων σε ένα ποσοστό επί των καθαρών κερδών που να συμπίπτει ή να 

πλησιάζει το επιτόκιο των καταθέσεων ταμιευτηρίου ώστε να μην προκαλείται απώλεια στο 

κεφάλαιο των μετοχών, αν η τιμή της μετοχής παραμένει σταθερή και υπάρχει πληθωρισμός.

4. Διανομή μερισμάτων που αντιστοιχούν σε ένα επίπεδο καθαρών κερδών τέτοιο ώστε να 

μπορεί η Α.Ε. να αντιμετωπίζει τις ανάγκες επαρκούς ρευστότητας.
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6.5. Τρόποι Επιλογής Μετοχών

Οι μέθοδοι που χρησιμοποιούνται για την επιλογή των μετοχών είναι οι παρακάτω:

♦ Η Θεμελιώδη Ανάλυση

♦ Η Τεχνική Ανάλυση

6.5.1.Θεμελιώδη Ανάλυση

Η θεμελιώδης ανάλυση είναι η διαδικασία εκείνη που επιτρέπει στους επενδυτές να 

επενδύσουν σωστά σε μετοχές ακολουθώντας την ανάλυση θεμελιωδών 

παραγόντων και στοιχείων, όπως είναι τα εξής:

α) Ανάλυση των χρηματοοικονομικών στοιχείων της εταιρίας που εμφανίζονται στις 

χρηματοοικονομικές καταστάσεις με συγκεκριμένους δείκτες, οι οποίοι διακρίνονται σε δύο βασικές 

κατηγορίες:

♦ Βασικοί θεμελιώδεις χρηματοοικονομικοί δείκτες

♦ Συμπληρωματικοί θεμελιώδεις χρηματοοικονομικοί δείκτες

β) Ανάλυση παραγόντων που αφορούν την εταιρία πέρα των χρηματοοικονομικών στοιχείων, 

γ) Ανάλυση του κλάδου και ιδιαίτερα του υποκλάδου στον οποίο δραστηριοποιείται η εταιρία, 

δ) Ανάλυση γενικών παραγόντων όπως π.χ. οικονομικοί, νομισματικοί, πολιτικοί, διεθνείς κλπ. 

παράγοντες που επηρεάζουν την χρηματιστηριακή αγορά και συνεπώς την τιμή της μετοχής.

Η  θεμελιώδης ανάλυση λαμβάνει υπόψη της κυρίως τα εξής:

♦ Τα οικονομικά στοιχεία της εταιρίας που απεικονίζονται στις χρηματοοικονομικές της 

καταστάσεις για την κατάρτιση των κατάλληλών χρηματοοικονομικών δεικτών.

♦ Τις προοπτικές του κλάδου και ιδιαίτερα του υποκλάδου στον οποίο δραστηριοποιείται η 

επιχείρηση.

♦ Τις ανταγωνιστικές συνθήκες που επικρατούν στον κλάδο / υποκλάδο.

♦ Την ανταγωνιστική θέση της εταιρίας στον κλάδο / υποκλάδο κ.α.

Η θεμελιώδης ανάλυση βασίζεται στην υπόθεση ότι χρηματιστηριακή τιμή της μετοχής 

αντανακλά:

♦ Την χρηματοοικονομική κατάσταση της εταιρίας και τις προοπτικές της για ανάπτυξη, 

καθώς και

♦ Τις προοπτικές του κλάδου και ιδιαίτερα του υποκλάδου στον οποίο δραστηριοποιείται η 

εταιρία.
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Η θεμελιώδης ανάλυση βοηθά τους επενδυτές στην κατανόηση των πραγματικών παραμέτρων 

που περιβάλλουν την λειτουργία της εταιρίας της οποίας οι μετοχές αποτελούν αντικείμενο 

διαπραγμάτευσης στο Χρηματιστήριο.

Η μελέτη για την οικονομική θέση της εταιρίας, της πορείας και προοπτική του κλάδου που 

δραστηριοποιείται και των ευρύτερων οικονομικών συνθηκών της αγοράς εξάγει χρήσιμα 

συμπεράσματα και τεκμηριώνει τον με επιστημονικό τρόπο τις επενδυτικές επιλογές των επενδυτών.

Η επιλογή μιας μετοχής βάσει της θεμελιώδους ανάλυσης μπορεί μεσομακροπρόθεσμα να 

δώσει πολύ καλύτερα και πολύ πιο πραγματικά αποτελέσματα από ότι οποιοσδήποτε άλλος τρόπος 

επιλογής. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι στη θεμελιώδη ανάλυση ο επενδυτής προσανατολίζεται σε 

πραγματικά στοιχεία και παράγοντες που αφορούν την εταιρία καθώς και τον κλάδο και ιδιαίτερα τον 

υποκλάδο στον οποίο δραστηριοποιείται η εταιρία.

Η επιλογή μιας μετοχής από τους επενδυτές βασιζόμενοι στη θεμελιώδη ανάλυση 

δίνει περισσότερη βεβαιότητα για το μέλλον της εταιρίας.

6.5.1.1. Βασικοί Δείκτες της Θεμελιώδους Ανάλυσης

Οι βασικοί δείκτες της θεμελιώδους ανάλυσης χρησιμοποιούνται από τους επενδυτές, κυρίως 

για την επιλογή των «υποσχόμενων» μετοχών για τη δημιουργία ενός υγιούς χαρτοφυλακίου 

μετοχών.

Οι βασικοί αυτοί δείκτες σε συνδυασμό με την χρησιμοποίηση των συμπληρωματικών 

δεικτών της θεμελιώδους ανάλυσης εγγυώνται την επιλογή πράγματι των πιο «υποσχόμενων» 

μετοχών που θα ενταχθούν στο χαρτοφυλάκιο μετοχών του επενδυτή.

Οι σπουδαιότεροι βασικοί δείκτες της θεμελιώδους ανάλυσης είναι οι εξής:

♦ Κέρδη ανά μετοχή και ρυθμός ανόδου κερδών ανά μετοχή

♦ Δείκτης τιμής προς κέρδη ανά μετοχή

♦ Δείκτης τιμής προς λογιστική αξία μετοχής

♦ Μερισματική απόδοση

♦ Ποσοστό διανεμόμενων κερδών

♦ Ταμιακή ροή ανά μετοχή

♦ Δείκτης «Price Earnings Growth» (PEG)

♦ Εμπορευσιμότητα μετοχής

♦ Συνολική χρηματιστηριακή αξία εταιρίας

♦ Δείκτης χρηματιστηριακή αξία εταιρίας προς πωλήσεις μετοχής

♦ Δείκτης χρηματιστηριακή αξία εταιρίας προς πωλήσεις ( κύκλος εργασιών)

♦ Επιλογή μετοχών με βάση τον συντελεστή BETA «b»
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6.5.Ι.2. Προβλήματα που ανακύπτουν από τη χρησιμοποίηση της θεμελιώδους

ανάλυσης

Ο επενδυτής που χρησιμοποιεί τη θεμελιώδη ανάλυση για την επιλογή των μετοχών 

αντιμετωπίζει ορισμένα προβλήματα, τα κυριότερα είναι τα εξής:

♦ Χρειάζεται μεγάλο όγκο στοιχείων και πληροφοριών, που πολλές φορές δεν διατίθενται 

εύκολα ή ακόμα ορισμένα από αυτά δεν υπάρχουν. Επιπλέον, απαιτείται αρκετός χρόνος 

για την επεξεργασία των στοιχείων και ειδικές γνώσεις, που ο μέσος επενδυτής δεν έχει.

♦ Η ανάλυση των χρηματοοικονομικών στοιχείων της εταιρίας με δείκτες μπορεί να 

οδηγήσει σε λανθασμένα συμπεράσματα γιατί πολλά στοιχεία στους ισολογισμούς της 

εταιρίας εμφανίζονται με τιμές κτήσης και άλλα με τρέχουσες τιμές.

♦ Ο επενδυτής πρέπει να κάνει προβλέψεις για ένα μεγάλο χρονικό διάστημα για την 

πορεία της εταιρίας, τα μελλοντικά της κέρδη, τα διανεμόμενα μερίσματα κ.α. Τα 

μεγέθη αυτά όμως επηρεάζονται από πολλούς παράγοντες τόσο έξω από την επιχείρηση 

όσο και μέσα από αυτήν.

♦ Ένα άλλο πρόβλημα που αντιμετωπίζει ο επενδυτής είναι η δυσκολία να μετατρέψει τα 

μελλοντικά ποσά σε τρέχουσα τιμή της μετοχής για να τη συγκρίνει με τη 

χρηματιστηριακή τιμή.

6.5.2. Τεχνική Ανάλυση

Η τεχνική ανάλυση είναι η μελέτη της συμπεριφοράς μιας μετοχής ή ενός χρηματιστηριακού 

δείκτη τιμών κατά το παρελθόν και με βάσει αυτής της συμπεριφοράς προσπαθεί να προβλέψει την 

μελλοντική πορεία της τιμής της μετοχής ή του χρηματιστηριακού δείκτη τιμών.

Με άλλα λόγια , τεχνική ανάλυση είναι η συστηματική μελέτη και επεξεργασία 

διαγραμμάτων, με στόχο όσο το δυνατόν ασφαλέστερη και ακριβότερη πρόβλεψη των τιμών των 

μετοχών.

Η τεχνική ανάλυση βασικό σκοπό έχει να προβλέψει την κατεύθυνση των τιμών των 

μετοχών ή ενός δείκτη και να προσδιορίσει τα σημεία εκείνα στα οποία αλλάζει η τάση και από 

ανοδική γίνεται καθοδική ή το αντίστροφο και με βάση αυτών των «σημείων» να προσδιορίσει τον 

κατάλληλο χρόνο «αγοράς» ή «πώλησης» συγκεκριμένων μετοχών ή να προσδιορίσει την 

μελλοντική τάση της χρηματιστηριακής αγοράς στο σύνολό της.

6.5.2.1. Η Φιλοσοφία της Τεχνικής Ανάλυσης

Η φιλοσοφία της τεχνικής ανάλυσης βασίζεται σε τρεις βασικές προϋποθέσεις:
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α. Η αγορά προεξοφλεί τα πάντα

β. Οι τιμές των μετοχών κινούνται με τάσεις

γ. Η ιστορία συνήθως επαναλαμβάνεται όσον αφορά την συμπεριφορά των επενδυτών στο 

μέλλον.

6.5.2.1.1. Η αγορά προεξοφλεί τα πάντα

Αυτή η προϋπόθεση είναι ο θεμελιώδης λίθος της τεχνικής ανάλυσης. Οτιδήποτε επηρεάζει την τιμή 

της μετοχής (οικονομικοί, νομισματικοί, πολιτικοί, ψυχολογικοί κλπ.) απεικονίζεται στην τιμή της 

μετοχής.

Η  λογική είναι πως η αγορά σπάνια κάνει λάθος.

6.5.2. Ι.2. Οι τιμές των μετοχών κινούνται με τάσεις

Οι τιμές των μετοχών πολύ συχνά και για μικρά ή μεγάλα χρονικά διαστήματα, ακολουθούν 

κάποια τάση, δηλαδή κάποια συγκεκριμένη κατεύθυνση. Έτσι ο επενδυτής μπορεί να εκμεταλλευθεί 

την τάση αυτή και να πουλήσει τις μετοχές σε υψηλές τιμές και να αγοράσει σε χαμηλές τιμές.

6.5.2.1.3. Η ιστορία επαναλαμβάνεται

Η τεχνική ανάλυση πιστεύει πως οι επενδυτές θα συνεχίσουν στο μέλλον να έχουν παρόμοια 

συμπεριφορά με το παρελθόν. Πολλές φορές χρησιμοποιεί και

επαναληπτικές συμπεριφορές των τιμών για να πάρει κάποια σήματα για τη μελλοντική συμπεριφορά 

τους.

6.5.2.2. Πλεονεκτήματα και Μειονεκτήματα της Τεχνικής Ανάλυσης

Τα κυριότερα πλεονεκτήματα της τεχνικής ανάλυσης είναι τα εξής:

Εξοικονόμηση χρόνου και κόστους

Ο επενδυτής εφαρμόζοντας την τεχνική ανάλυση στην τιμή της μετοχής μελετώντας αποκλειστικά 

διαγράμματα τιμών και ορισμένους δείκτες, εξοικονομεί πολύτιμο χρόνο και κόστος, Και αυτό 

επειδή δεν χρειάζεται να συγκεντρώσει, να επεξεργασθεί, να μελετήσει τον τεράστιο όγκο των 

χρηματοοικονομικών στοιχείων της εταιρίας και γενικότερα των μακροοικονομικών στοιχείων για να 

διαπιστώσει την μελλοντική πορεία της χρηματιστηριακής αγοράς και ειδικότερα των μετοχών.
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Ευελιξία

Ένα άλλο σημαντικό πλεονέκτημα της τεχνικής ανάλυσης είναι η μεγάλη ευελιξία και 

προσαρμοστικότητα της κάθε είδους αγοράς ή εταιρίας, χρησιμοποιώντας κοινά εργαλεία ανάλυσης.

Δεν απαιτείται βαθιά γνώση της ανάλυσης των χρηματοοικονομικών καταστάσεων της εταιρίας 

και των μακροοικονομικών μεγεθών

Επειδή δέχεται ότι οι παράγοντες αυτοί έχουν ήδη προεξοφληθεί από την αγορά και έχουν 

ενσωματωθεί στην τιμή της μετοχής. Συνεπώς η τεχνική ανάλυση μπορεί να γίνει προσιτή και 

κατανοητή στο ευρύ επενδυτικό κοινό που δεν έχει εξειδικευμένες γνώσεις.

Ενσωμάτωση της εσωτερικής πληροφόρησης στην τιμή της μετοχής

Το σημαντικότερο πλεονέκτημα της τεχνικής ανάλυσης είναι ότι ενσωματώνει την λεγάμενη 

«εσωτερική πληροφόρηση» της αγοράς για κάθε μια μετοχή. Η τεχνική ανάλυση μπορεί πολλές 

φορές να εντοπίσει έγκαιρα τις κινήσεις μετοχών που αντικατοπτρίζουν κάποια «εσωτερική 

πληροφόρηση» και να ενεργοποιήσει σήματα αγοράς ή πώλησης προς την κατεύθυνση της 

πληροφόρησης αυτής την ίδια στιγμή που η αγορά βρίσκεται σε «αδράνεια».

Τα κυριότερα μειονεκτήματα της τεχνικής ανάλυσης είναι τα εξής:

α. Αγνοεί τις δυνάμεις που δημιουργούν τους σχηματισμούς των διαγραμμάτων τιμών. 

β. Είναι αποτελεσματική σε νευρικές αγορές που κινούνται με διακυμάνσεις.

γ. Είναι πιο αποτελεσματική σε βραχυχρόνιους και μεσοπρόθεσμους επενδυτικούς ορίζοντες παρά σε 

μακροπρόθεσμους.

6.5.2.3. Συνδυασμός της Τεχνικής Ανάλυσης με την Θεμελιώδη Ανάλυση

Η τεχνική ανάλυση βασικό σκοπό έχει:

α. Την πρόβλεψη της τάσης των τιμών των μετοχών ή ενός χρηματιστηριακού δείκτη, μέσω της 

μελέτης των διαγραμμάτων, που απεικονίζουν την πορεία τους στο παρελθόν και 

β. Τον προσδιορισμό των σημείων αντιστροφής της τάσης, δηλαδή των σημάτων «αγοράς» ή 

«πώλησης» , μέσω της μελέτης και πάλι των διαγραμμάτων μιας μετοχής σε συνδυασμό με τους 

τεχνικούς δείκτες.

Η Θεμελιώδης ανάλυση βασικό σκοπό έχει την πρόβλεψη της τάσης των τιμών μέσω της 

ανάλυσης των χρηματοοικονομικών δεικτών και προσδοκιών, καθώς και τις προοπτικές και 

ανταγωνιστικές συνθήκες του κλάδου στον οποίο δραστηριοποιείται η επιχείρηση
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Η Θεμελιώδης ανάλυση πρέπει να προηγηθεί της τεχνικής , η οποία μέσω ανάλυσης κυρίως 

των χρηματοοικονομικών δεικτών χρησιμοποιείται για την επιλογή των μετοχών ενός επενδυτή.

To “timing” καθώς δεν μπορεί να εντοπισθεί από την θεμελιώδη ανάλυση αποτελεί 

αντικείμενο καθαρά της τεχνικής ανάλυσης.

Συνοψίζοντας, η τεχνική ανάλυση βασίζεται κυρίως

♦ Στην διαγραμματική ανάλυση, δηλαδή στην κατάρτιση και μελέτη διαγραμμάτων που 

εμφανίζουν γραφικώς τις κινήσεις των τιμών και του όγκου των συναλλαγών των μετοχών.

♦ Στους τεχνικούς δείκτες, οι οποίοι είναι πιο αντικειμενικοί και δείχνουν ξεκάθαρα και 

αναμφισβήτητα σήματα αγοράς και πώληση
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7. ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΟΥ Χ.Α.Α. ΑΠΟ ΤΟ 1870 -  1974

7.1. Παράγοντες που επηρεάζουν την πορεία ενός Χρηματιστηρίου Αξιών

Η ζήτηση χρηματιστηριακών τίτλων και συνεπώς η πορεία ενός Χρηματιστηρίου Αξιών 

επηρεάζεται από πολλούς παράγοντες όπως:

Ι.Από την οικονομική κατάσταση της χώρας

Η οικονομική κατάσταση μιας χώρας επηρεάζει θετικά ή αρνητικά τα κέρδη των εταιριών και 

συνεπώς τη ζήτηση για χρηματιστηριακούς τίτλους.

Επίσης το επενδυτικό κοινό επηρεάζεται θετικά όταν κρίνει ότι η οικονομική κατάσταση είναι 

καλή και υπάρχουν προοπτικές βελτίωσής της. Επικρατεί όπως λέγεται αισιοδοξία στην αγορά 

και αυξάνεται η ζήτηση χρηματιστηριακών τίτλων. Το αντίθετο συμβαίνει σε περίπτωση που η 

οικονομία βρίσκεται σε στασιμότητα και υπάρχει απαισιοδοξία για το μέλλον της.

2. Από τον πληθωρισμό

Το ύψος του πληθωρισμού είναι καθοριστικό για την ζήτηση χρηματιστηριακών τίτλων. Ο 

πληθωρισμός αναδιανέμει το εισόδημα από τους μισθούς στα κέρδη των εταιριών, γιατί οι 

εταιρίες προσπαθούν να ενσωματώσουν τον πληθωρισμό στο κόστος παραγωγής τους και στην 

τιμή πώλησης των προϊόντων τους. Τα κέρδη των επιχειρήσεων αυξάνονται καθώς και τα 

μερίσματα που διανέμουν και οι επενδυτές στρέφονται προς την αγορά μετοχών.

3. Από τη φορολογία

Αν το κράτος δίνει φορολογικές απαλλαγές στα εισοδήματα από χρηματιστηριακούς τίτλους, 

τότε αυτοί γίνονται ελκυστικότεροι για την τοποθέτηση των αποταμιεύσεων του κοινού. 

Αντίθετα, αν από τη φορολογική πολιτική ευνοούνται οι καταθέσεις σε διάφορα πιστωτικά 

ιδρύματα, τότε το ενδιαφέρον των επενδυτών για χρηματιστηριακούς τίτλους μειώνεται.

4. Από το ύψος των επιτοκίων

Τα υψηλά επιτόκια, όταν είναι μεγαλύτερα από το επίπεδο του πληθωρισμού, προκαλούν 

στροφή του επενδυτικού κοινού στην τραπεζική αγορά. Αντίθετα η μείωση των επιτοκίων 

τονώνει το ενδιαφέρον των επενδυτών για χρηματιστηριακή αγορά.

5. Από τις ισοτιμίες νομισμάτων

Οι διακυμάνσεις στη συναλλαγματική ισοτιμία των νομισμάτων μπορεί να προκαλέσουν 

εισροή ξένων κεφαλαίων ή διαφυγή ντόπιων κεφαλαίων προς άλλες χώρες. Επίσης
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επηρεάζουν θετικά ή αρνητικά τις προσδοκίες των επενδυτών και συνεπώς τη ζήτηση 

χρηματιστηριακών τίτλων.

6. Από την οργάνωση του Χρηματιστηρίου

Ένα καλά οργανωμένο Χρηματιστήριο εμπνέει εμπιστοσύνη στο επενδυτικό κοινό και 

προσελκύει περισσότερους μικρο-αποταμιευτές, σαν μέσο αξιοποίησης των οικονομιών τους.

7. Από την παιδεία και την πληροφόρηση του κοινού

Όσο καλύτερα είναι πληροφορημένο το κοινό για το είδος των τίτλων που διαπραγματεύονται 

σ’ ένα Χρηματιστήριο, ποιες είναι οι αποδόσεις που του αποφέρουν σε σχέση με άλλες 

τοποθετήσεις των κεφαλαίων του, τόσο μεγαλύτερη είναι η πιθανότητα να επενδύσει σε 

χρηματιστηριακούς τίτλους.

8. Από την πολιτική κατάσταση της χώρας

Η πολιτική αβεβαιότητα επηρεάζει αρνητικά την οικονομία μιας χώρας και τη 

χρηματιστηριακή αγορά. Ένας λόγος που η χρηματιστηριακή αγορά δεν αναπτύχθηκε στην 

Ελλάδα ήταν συχνές πολιτικές αναταραχές και οι πόλεμοι στους οποίους συμμετείχε η χώρα 

μας.

9. Από διεθνή γεγονότα

Διεθνή γεγονότα όπως συρράξεις, πόλεμοι, ανεργία, πετρελαϊκή κρίση επηρεάζουν τις 

χρηματιστηριακές αγορές σ’ όλο τον κόσμο δυσμενώς. Οι επενδυτές στρέφονται σε 

τοποθετήσεις των κεφαλαίων τους με λιγότερο κίνδυνο και απομακρύνονται από το 

χρηματιστήριο ή κρατούν επιφυλακτική στάση.

Υπάρχουν ορισμένοι δείκτες οι οποίοι δημοσιεύονται στον οικονομικό τύπο και δείχνουν τη 

θέση της οικονομίας και τη μελλοντική της κατεύθυνση. Οι οικονομικοί αυτοί δείκτες ονομάζονται 

Leading Indicators, Δείκτες ενδεικτικοί κατεύθυνσης σε ελεύθερη μετάφραση. Οι κυριότεροι απ’ 

αυτούς είναι ο δείκτης του Ακαθάριστου Εγχώριου Προϊόντος, ο δείκτης Βιομηχανικής Παραγωγής, 

ο δείκτης του Πληθωρισμού και ο Γενικός Δείκτης Τιμών του Χρηματιστηρίου. Έτσι, θα λέγαμε ότι 

η ζήτηση χρηματιστηριακών τίτλων μεταξύ άλλων είναι το βαρόμετρο για την οικονομία μιας χώρας.
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7.2.Εξέλιξη του Χρηματιστηρίου από το 1870 -  1974

7.2.1. Η περίοδος 1870- 1876

7.2.1.1. Η κατάσταση της οικονομίας

Κατά την περίοδο αυτή, η ελληνική 

οικονομία στηριζόταν κυρίως στον αγροτικό 

τομέα, όπου και απασχολούνταν η μεγαλύτερη 

πλειοψηφία του πληθυσμού. Ο τομέας της 

βιομηχανίας ήταν σχεδόν ανύπαρκτος κι έτσι ο 

κύριος άξονας της οικονομικής πολιτικής 

βασίστηκε σε δύο παραμέτρους:

α. Στην αγροτική μεταρρύθμιση του 1871 

β. Στην ενίσχυση της ανάπτυξης των βασικών υποδομών της χώρας.

Κατά τη διάρκεια των ετών 1870 -  1876, έγιναν προσπάθειες για την ανάπτυξη της βιομηχανίας οι 

οποίες ενισχύθηκαν από την πολιτική των κυβερνήσεων Κουμουνδούρου, με βασικό άξονα το 

Δασμολόγιο του 1867. Στο πλαίσιο αυτής της πολιτικής, ιδρύθηκαν: η Γενική Πιστωτική Τράπεζα 

και η Τράπεζα Βιομηχανικής Πίστεως.

Αντίθετα, το διεθνές περιβάλλον υπήρξε αρκετά ευνοϊκό διότι μετά τη λήψη των πολέμων 

της Κριμαίας και του Αμερικάνικου Εμφυλίου, το εμπόριο απελευθερώθηκε και καθώς -  στο μεταξύ 

είχαν υπάρξει νέες τεχνολογικές εξελίξεις, η διεθνής οικονομία κινήθηκε με γοργά βήματα προς την 

εκβιομηχάνιση και την ανάπτυξη.

Στην Ελλάδα η ίδρυση των Χρηματιστηρίων ήρθε να καλύψει το πρόβλημα εύρεσης 

κεφαλαίων για την χρηματοδότηση των επενδύσεων στον τομέα της βιομηχανίας και των υποδομών. 

Η σταδιακή δημιουργία Ανωνύμων Εταιριών περί τα μέσα του 19ου αιώνα αλλά και η πρακτική του 

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

δημιούργησε την ανάγκη εξευρέσεως ενός μέρους, όπου οι μετοχικοί τίτλοι ή ομολογιακοί τίτλοι θα 

συναλλάσσονταν. Αρχικά, η κάλυψη της ανάγκης αυτής γινόταν με ανεπίσημο τρόπο, σε διάφορες 

λέσχες ή καφενεία, όπου συγκεντρώνονταν ο μικρός αριθμός των επενδυτών της εποχής εκείνης.

Το ιστορικό καφενείο « Η Ωραία Ελλάς»

Πάνω από το ιστορικό καφενείο « Η Ωραία Ελλάς» στη διασταύρωση των οδών Ερμού και 

Αιόλου, βρισκόταν η λέσχη των Εμπόρων Αθηνών που χρησίμευε ως τόπος συνάντησης των 

επαγγελματιών αλλά συχνά και ως πρακτορείο ειδήσεων. Στο χώρο αυτό γίνονταν -σε μικρή κλίμακα
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διαπραγματεύσεις επί των ομολογιών των εθνικών δανείων που εκδίδονταν τότε. Με την πάροδο του 

χρόνου, η Λέσχη πάνω από το καφενείο « Η Ωραία Ελλάς» από ψυχαγωγικό κέντρο ορισμένης 

επαγγελματικής τάξης μετατράπηκε σε «Μετοχοπρατήριον» σύμφωνα με τον Τρ. Ευαγγελίδη (που 

της έδωσε αυτήν την ονομασία)

Το Μάιο του 1873, τα μέλη της Λέσχης ονόμασαν τη Λέσχη τους «Χρηματιστήριο» και 

προχώρησαν ακόμη και στην εκλογή Προέδρου. Ως πρώτος Πρόεδρος εκλέχθηκε ο Γεώργιος 

Ιγγλέσης. Κύριο αντικείμενο διαπραγμάτευσης στην «ανεπίσημη» χρηματιστηριακή αγορά της 

Αθήνας, ήταν οι ομολογίες των Εθνικών Δανείων. Μετά το 1873 άρχισαν να διαπραγματεύονται οι 

μετοχές της Ανωνύμου Εταιρίας των Μεταλλουργείων του Λαυρίου των ασφαλιστικών εταιριών 

Φοίνιξ και Άγκυρα και της Ανωνύμου Εταιρίας Αεριόφωτος Αθηνών.

Η ελληνική οικονομία δεν ήταν τόσο αναπτυγμένη για να δικαιολογήσει τη λειτουργία και 

άλλων τραπεζών πέραν της Εθνικής Τράπεζας. ( την περίοδο αυτή παρατηρείται το φαινόμενο της 

τραπεζομανίας). Αυτό εκδηλώνεται με την ίδρυση νέων τραπεζών, οι περισσότερες των οποίων δεν 

κατάφεραν να επιβιώσουν για μεγάλο χρονικό διάστημα. Οι νέες Τράπεζες ήταν: Εθνική Τράπεζα 

(ιδρύθηκε το 1841) Ναυτική Τράπεζα ο Αρχάγγελος, Γενική Πιστωτική Τράπεζα και η Τράπεζα 

Βιομηχανικής Πίστεως.

7.2.2. Η περίοδος 1877- 1897

Κυρίαρχη πολιτική προσωπικότητα της εποχής ήταν ο Χαρίλαος Τρικούπης, που υπήρξε και 

θεμελιωτής του σύγχρονου ελληνικού κράτους, αφού κατά τη διακυβέρνησή του ισχυροποιήθηκαν οι 

βάσεις ανάπτυξης της ελληνικής οικονομίας και εκσυγχρονισμού της κοινωνίας με τη δημιουργία 

ενός αξιόλογου σιδηροδρομικού δικτύου τα σημαντικότερα έργα οδοποιίας, καθώς και τις λιμενικές 

εγκαταστάσεις.

Στις αρχές της δεκαετίας του 1880 πραγματοποιήθηκε η πρώτη ουσιαστική φορολογική 

μεταρρύθμιση στην ιστορία του ελληνικού κράτους.

Όμως παρά τις εσωτερικές μεταρρυθμίσεις η οικονομία δε μπόρεσε να αντέξει τα βάρη των 

δανείων, καθώς η σταφιδική κρίση η οποία κορυφώθηκε κατά το 1890 προκάλεσε σημαντική πτώση 

των εξαγωγών και σοβαρή μείωση των εσόδων του κράτους.

Οι ανησυχίες για την οικονομική κατάσταση της Ελλάδας εντάθηκαν λόγω της διεθνούς 

χρηματιστηριακής κρίσης των ετών 1890 -  1891. Ύστερα από αλλεπάλληλες κυβερνητικές 

μεταβολές ο Χαρ. Τρικούπης βρέθηκε και πάλι στην εξουσία για να αναγγείλει την αδυναμία 

εξυπηρέτησης των χρεών και ουσιαστικά την πτώχευση του κράτους (1/13 Δεκεμβρίου 1893)

Η εμπλοκή της Ελλάδας στον πόλεμο εναντίον της Τουρκίας λίγο πριν την ολοκλήρωση του 

19ου αιώνα (το 1897) καθώς και η ήττα της προκάλεσε μια σοβαρότατη αρνητική οικονομική εξέλιξη 

στη χώρα μας.

84



Χρηματιστηριακές Εξελίξεις

Η περίοδος από το 1877 μέχρι το 1884 μπορεί να χαρακτηριστεί ως μια από τις πιο 

σημαντικές εποχές δράσης. Κατά τη διετία 1881 -  1883 παρατηρείται αθρόα εγγραφή νέων μελών 

στο Χρηματιστήριο. Η εξέλιξη αυτή συνδυάζεται με μια ακόμη έξαρση της οργανωμένης 

κερδοσκοπίας με επίκεντρο τις μετοχές της εταιρίας Λαυρίου και της Πιστωτικής Τράπεζας. Όμως τη 

θετική αυτή φάση διαδέχεται η οδυνηρή κρίση του 1884.

Η Επιτροπή του Χρηματιστηρίου αποφασίζει τη λήψη δραστικών μέτρων με σκοπό τη 

συγκράτηση της κατάστασης. Έτσι, λαμβάνεται η απόφαση να γίνονται οι εκκαθαρίσεις των τιμών 

δυο φορές το μήνα, στις 10 και στις 20 κάθε μήνα.( αντί για μια φορά που γινόταν ως τότε)

Η κρίση αυτή κράτησε ως το τέλος του 1885. Αισθητή ανάκαμψη στον ορίζοντα του 

Χρηματιστηρίου άρχισε να διαφαίνεται από το 1886. Σ’ αυτό συντέλεσε η ανατίμηση του 

συναλλάγματος μετά την επαναφορά της αναγκαστικής κυκλοφορίας.

Το καλοκαίρι του 1887, οι τιμές των μετοχών επανέρχονται σε ικανοποιητικά επίπεδα μέσω 

μιας προσπάθειας της Τράπεζας Κωνσταντινούπολης. «Στόχος της προσπάθειας αυτής ήταν να 

απαλλαγεί από μετοχές που είχε στην κατοχή της από αναγκαστικές εκποιήσεις των περασμένων 

ετών»

Με την άνοδο του Δηλιγιάννη στην κυβέρνηση, το 1890, επικράτησε δυσφωρία στους 

οικονομικούς κύκλους, οι οποίοι ήταν υπέρ του Χαρ. Τρικούπη. Στο Χρηματιστήριο δε φάνηκε να 

επηρεάζονται σημαντικά οι τιμές. Όμως η εμφανής προτίμηση των οικονομικών κύκλων του 

εξωτερικού στο πρόσωπο του Χαρ. Τρικούπη, έγινε αντιληπτή το καλοκαίρι του 1891. Όταν η 

κυβέρνηση του Θ. Δηλιγιάννη αναζήτησε πόρους για την εξόφληση του χειμερινού δανείου, 

εκδηλώθηκε πανικός στην αγορά. Παρατηρήθηκε πτώση χρεογράφων και ύψωση συναλλάγματος.

« Δυστυχώς ειττωχεύσαμεν»

Με την επιστροφή του Χαρ. Τρικούπη στην εξουσία -  στα μέσα του 1892 επικράτησε η 

ελπίδα ότι η χρεοκοπία θα αποτραπεί. Όμως παρά τις προσπάθειες η πτώση του Χρηματιστηρίου 

επήλθε στις αρχές Δεκεμβρίου, με τον X. Τρικούπη στο βήμα της βουλής να αναγνωρίζει την 

αδυναμία του κράτους για την ακριβή εκπλήρωση των δανειακών του υποχρεώσεων.

Μετά την παραίτηση του X. Τρικούπη (1893) οι τιμές συνέχισαν την «κατιούσα». Τα 

αποτελέσματα της πτώχευσης είχαν οδυνηρό αντίκτυπο σε όλους τους συναλλασσόμενους με το 

Χρηματιστήριο.

Τα ελληνικό Χρηματιστήριο όδευε προς τα τέλη του 19ου αιώνα εξασθενημένο και υποτονικό 

όπως συμβαίνει πάντα μετά από κάθε καταστροφική κρίση, με την προσδοκία της ταχείας 

ανάρρωσης από τα πάνδεινα που αντιμετώπισε τη δεκαετία του 1 890.
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7.2.3. Η περίοδος 1898 -  1923

Η  πρώτη δεκαετία του νέου αιώνα

Στις αρχές του 1902, στο Χρηματιστήριο της Αθήνας 

μετά από την πτώση των προηγούμενων ετών, οι τιμές έδειχναν 

να είναι σταθεροποιημένες. Η κάμψη των συναλλαγών και η 

στασιμότητα των τιμών κράτησε κατά το μεγαλύτερο διάστημα 

του 1903.

Οι άσχημες για το Χρηματιστήριο εξελίξεις του 1903, 

δεν προοιώνιζαν μια καλή συνέχεια κατά το επόμενο έτος. Παρ’

όλα αυτά, όπως πολλές φορές συμβαίνει στις χρηματιστηριακές αγορές μέσα από την απαισιοδοξία 

εμφανίστηκαν ανοδικές τάσεις.

Το 1904 υπήρξε μια χρηματιστηριακά ανοδική χρονιά, όμως οι ανοδικές τάσεις διακόπηκαν 

στις αρχές του 1905 από την υπερβολική άνοδο των τραπεζικών επιτοκίων και τις φήμες για έκδοση 

νέου χαρτονομίσματος. Η κατάσταση επιδεινώθηκε περισσότερο στο δεύτερο εξάμηνο του 1907.

Η ανάκαμψη των πρώτων μηνών του 1909 αποδείχθηκε προσωρινή. Οι ανοδικές τάσεις 

ανεστάλησαν μετά τα γεγονότα του στρατιωτικού κινήματος στο Γουδί, που οδήγησαν στην πτώση 

της κυβέρνησης.

Κατά το 1910 η νέα κυβέρνηση -  μέσω των προσπαθειών της -  κατάφερε να επιφέρει 

βελτίωση των τιμών του Χρηματιστηρίου. Η θετική συγκυρία για το Χρηματιστήριο Αθηνών 

διατηρήθηκε και κατά το 1911.

Η πορεία του Χρηματιστηρίου Αθηνών στον Α ’ Παγκόσμιο Πόλεμο

Κατά την περίοδο πριν από την έναρξη του Α’ Παγκοσμίου πολέμου, το ψυχολογικό κλίμα 

στο Χρηματιστήριο ήταν αρνητικό. Η κατάσταση επιδεινώθηκε με το ξέσπασμα της ευρωπαϊκής 

κρίσης και το ελληνικό Χρηματιστήριο έκλεισε στις 16 Ιουλίου , και επανέλαβε τις εργασίες του στις 

28 Δεκεμβρίου του 1914.

Με την επαναλειτουργία της χρηματιστηριακής αγοράς ακολούθησε περίοδος απραξίας 

καθώς η μέριμνα του κοινού στρέφονταν γύρω από τον πόλεμο που εξελισσόταν στην Ευρώπη.

Το 1916 ξεκίνησε μια πολύ καλή συναλλακτική κίνηση και βελτίωση τιμών. Ξεχώρισε ως 

χρονιά υγιούς χρηματιστηριακής ανάπτυξης. Μια εξήγηση για το γεγονός αυτό ήταν η σταδιακή 

αύξηση του κοινού που ασχολούνταν πλέον με τα χρηματιστηριακά πράγματα. Το 1917 παρά τη 

μείωση των συναλλαγών οι τιμές κινήθηκαν σε ικανοποιητικά επίπεδα.
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Από τις αρχές του 1918, το ενδιαφέρον του κοινού για το Χρηματιστήριο ήταν σημαντικά 

αυξημένο. Η εμφάνιση της χρηματιστηριακής φρενίτιδας στο πλήθος προκάλεσε έντονη 

κερδοσκοπική δράση κι έτσι στις 24 Σεπτεμβρίου 1918 οι εργασίες του Χρηματιστηρίου οδηγήθηκαν 

σε δεκαπενθήμερη αναστολή, που στη συνέχεια παρατάθηκε για ένα μήνα.

Τη λήξη του Α’ Παγκοσμίου πολέμου ακολούθησαν δυο χρόνια απραξίας και πτώσης των 

τιμών. Η αγορά δεν αναθερμάνθηκε παρά μόνο με την ευνοϊκή για την Ελλάδα Συνθήκη των Σεβρών 

(1920). Η κατάσταση εντάθηκε από τις αρχές του 1921 και η πορεία ανόδου έγινε ακόμη πιο 

δυναμική κατά το 1922. Η έντονη ανοδική κίνηση των τελευταίων μηνών του 1922, συνεχίσθηκε και 

στο πρώτο τρίμηνο του 1923.

Τα προμηνύματα όμως της επερχόμενης θύελλας φάνηκαν από το πρωί της 2ας Μαΐου 1923, 

όταν η διαφαινόμενη θετική έκβαση των συνομιλιών της Λοζάννης, έριξε τις τιμές του 

συναλλάγματος. Με βασιλικό Διάταγμα το Χρηματιστήριο ανέστειλε τη λειτουργία του στις 21 

Ιουνίου 1923, για ένα μήνα.

7.2.4. Η περίοδος 1924 -  1940

Η Ελλάδα του 1923 παρουσίαζε μια εντελώς διαφορετική εικόνα σε σχέση με την Ελλάδα 

του των αρχών της δεκαετίας του 1910. Κύριο χαρακτηριστικό της νομισματικής κατάστασης της 

εποχής υπήρξε η μεγάλη αστάθεια του νομίσματος. Παρά όμως την οικονομική κατάσταση που 

αντιμετώπισε η ελληνική οικονομία κατά την πρώτη περίοδο του μεσοπολέμου μπόρεσε να επιτύχει 

ικανοποιητικούς ρυθμούς ανάπτυξης και να θέσει τα θεμέλια για τον ταχύτερο εκσυγχρονισμό της.

Μεταξύ των ετών 1929 και 1932 η διεθνής οικονομία πέρασε τη μεγαλύτερη κρίση που 

γνώρισε ποτέ, τόσο στη διεθνή όσο και στην ελληνική οικονομία εμφανίστηκαν τα πρώτα σημάδια 

της οικονομικής ανάκαμψης μετά το 1933.Πιο συγκεκριμένα, ο χρηματιστηριακός κύκλος αυτής της 

εποχής δεν χαρακτηρίζεται στο σύνολο του από ανοδικές τάσεις. Παρά την δυσπραγία, το 

Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών πέτυχε να ισχυροποιήσει την ύπαρξη του, να εξελιχθεί νομοθετικά με 

σύνολο ρυθμιστικών νομοθετημάτων και να παγιώσει τη θέση του ως οικονομικός θεσμός της χώρας.

Ήδη από το 1923 το Χρηματιστήριο βρισκόταν σε κατάσταση μαρασμού. Τη σύντομη 

ανάληψη της πρωθυπουργίας από τον Ελευθέριο Βενιζέλο( 14/1/1924) ακολούθησε μια ήπια ανοδική 

κίνηση. Προς έκπληξη όλων οι τιμές των μετοχών δεν υποχώρησαν μετά την παραίτηση της 

κυβέρνησης Βενιζέλου (4/2/1924). Μάλιστα οι ανοδικές τάσεις έγιναν ισχυρότερες όσο πλησίαζε το 

καλοκαίρι του 1924.

Στις αρχές Μαρτίου 1925, οι τιμές των μετοχών είχαν υπερδιπλασιασθεί σε σχέση με τις 

τιμές που ίσχυαν στα τέλη Οκτωβρίου του 1924. Το σύνθημα της κατάρρευσης των τιμών έδωσε η 

πτώση της τιμής της λίρας, και μαζί της άρχισαν να υποχωρούν και οι τιμές των μετοχών. Η εξέλιξη
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αυτή προκάλεσε πανικό στην αγορά και συνάμα σοβαρές δυσχέρειες στις εκκαθαρίσεις του Απριλίου 

-  οι οποίες κράτησαν το χρηματιστήριο κλειστό για μια εβδομάδα.

Το έτος 1926 θα μπορούσε να θεωρηθεί ως έτος ύφεσης σε όλους τους τομείς της 

οικονομίας. Ταυτόχρονα η χαώδης πολιτική κατάσταση στο εσωτερικό της χώρας, τόσο πριν όσο και 

μετά την κήρυξη της δικτατορίας Πάγκαλου (4/1/1926) κατέστησε το κεφάλαιο επιφυλακτικό και 

φοβισμένο στις κινήσεις του.

Κατά το διάστημα των ετών 1926 και 1927, η αγορά έδειχνε να παραμένει στάσιμη χωρίς 

ιδιαίτερες ανοδικές ή πτωτικές εξάρσεις. Το 1928 παρατηρείται μια συνεχής έκδοση νέων τίτλων η 

οποία δημιούργησε τάσεις πτώσης των τιμών. Καθ’ όλη τη διάρκεια των ετών 1929 -  1932 η πορεία 

της χρηματιστηριακής αγοράς υπήρξε πτωτική. Φυσικά μεσολάβησαν και κάποια διαστήματα 

πρόσκαιρων ανοδικών φάσεων. Οι κυριότερες από τις οποίες σημειώθηκαν από τα μέσα ως και τους 

τελευταίους μήνες του 1930 και κατά τους πρώτους μήνες του 1931.

Εκείνη την περίοδο η σταδιακή επιδείνωση της κατάστασης, η χρηματιστηριακή στενότητα 

που επικρατούσε σε ολόκληρη την οικονομία καθώς και η αρνητική εξέλιξη των χρηματιστηριακών 

αγορών του εξωτερικού, προκάλεσαν τις πρώτες σκέψεις για την εισήγηση της επιτροπής του 

Χρηματιστηρίου προς την κυβέρνηση για την αναστολή της λειτουργίας της χρηματιστηριακής 

αγοράς. Η οριστική απόφαση λήφθηκε στις 19 Σεπτεμβρίου 1931. Όπως ήταν φυσικό, η αναστολή 

του Χρηματιστηρίου προκάλεσε σημαντικές δυσχέρειες στην εκκαθάριση των συναλλαγών. Τελικά 

το πρόβλημα τακτοποιήθηκε με νομοθετική ρύθμιση στα μέσα Δεκεμβρίου 1932, εξέλιξη η οποία 

επέτρεψε την επαναλειτουργία του Χρηματιστηρίου στις 16 Δεκεμβρίου.

Τελικά μετά από 5 χρόνια, η χρηματιστηριακή αγορά πέτυχε να λειτουργήσει ομαλά. Ως και 

στις 2 Μαρτίου 1935, οπότε με την εκδήλωση του στρατιωτικού κινήματος διεκόπη η συνεδρίαση. 

Αποκαταστήθηκε σύντομα, όμως η τάξη και το χρηματιστήριο επαναλειτούργησε στις 13 Μαρτίου. 

Την περίοδο εκείνη όμως ο εσωτερικός αναβρασμός για τα πολιτειακά ζητήματα δεν επέτρεψαν στη 

χρηματιστηριακή αγορά να λειτουργήσει ομαλά και να ακολουθήσει μια σταθερά ανοδική πορεία. Η 

πορεία της αγοράς φάνηκε να βελτιώνεται μετά το δημοψήφισμα της 3ης Νοεμβρίου 1935, μετά το 

οποίο ο λαός αποφάνθηκε υπέρ της επανόδου του βασιλιά Γεωργίου του Β’. Αυτή η πορεία κράτησε 

καθ’ όλη τη διάρκεια του 1936, έτσι το 1937, εξελίχθηκε σε μια θετική χρηματιστηριακή χρονιά, με 

αυξημένες συναλλαγές ανοδικές τάσεις και σημαντικό ενδιαφέρον τόσο για τις μετοχές όσο και για 

τα δάνεια.

Στη συνέχεια, με το διεθνή ορίζοντα κάτω από την απειλή εκρήξεως ενός νέου παγκοσμίου 

πολέμου, από τις αρχές του 1938 η χρηματιστηριακή αγορά ανέκοψε την ανοδική της τροχιά. Όμως 

καθώς δεν υπήρξαν άμεσες αντιδράσεις και άμεση απειλή πολέμου στην Ευρώπη, η ζήτηση για 

μετοχές αναζωπυρώθηκε κατά το μήνα Απρίλιο και οι τιμές εισήλθαν σε μια ικανοποιητική ανοδική 

φάση.
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Στη δίνη του Πολέμου (1939 -  1940)

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

Γερμανίας και της Ιταλίας και κατά συνέπεια, το ξέσπασμα του πολέμου στην Ευρώπη, το 

Σεπτέμβριο του 1939 προκάλεσε την αντιστροφή της τάσης και την εκδήλωση κατάστασης πανικού. 

Από την εξέλιξη αυτή προκλήθηκαν σημαντικές ζημιές στους επενδυτές. Όμως το γεγονός ότι το 

Χρηματιστήριο

λειτούργησε κανονικά σε όλο το διάστημα των πρώτων ημερών της κρίσης ενίσχυσε τη φήμη και το 

ρόλο του.

Η θετική λειτουργία του Χρηματιστηρίου κατά τις πρώτες μέρες του Σεπτεμβρίου 1939 

συντέλεσαν στην επαναφορά του ανοδικού κλίματος, το οποίο διατηρήθηκε ως τις αρχές του 1940. 

Με τον τορπιλισμό της «Έλλης» (8/1940)που ήταν και η πρώτη πολεμική ενέργεια της Ιταλίας προς 

τη χώρα μας, η Ελλάδα βρέθηκε μπροστά σε αναπόφευκτο πόλεμο. Παραδόξως, στο Χρηματιστήριο 

το γεγονός αυτό δεν επέφερε πανικό. Κατά την ημέρα της Ιταλικής επίθεσης εναντίον της Ελλάδας, 

στις 28 Οκτωβρίου 1940, το Χρηματιστήριο βρισκόταν σε μια φάση σχετικής ηρεμίας, χωρίς έντονες 

διακυμάνσεις των τιμών ή χωρίς μεγάλους όγκους συναλλαγών. Με τα οικονομικά μέτρα που από 

την πρώτη στιγμή έλαβε η κυβέρνηση κατέστη αναγκαίο το προσωρινό κλείσιμο του 

Χρηματιστηρίου για την προστασία των συναλλασσόμενων από ενδεχόμενες ζημιές.

Το Χρηματιστήριο επαναλειτούργησε στις 19 Δεκεμβρίου 1940 και από την πρώτη κιόλας 

μέρα οι τάσεις των τιμών υπήρξαν ανοδικές. Όμως, οι συναλλαγές υπήρξαν περιορισμένες και η 

δράση που ανέπτυξε η αγορά δε θα μπορούσε να χαρακτηρισθεί ως αξιόλογη.

7.2.5. Η περίοδος 1940 -  1953

Με την είσοδο της Ελλάδας στον πόλεμο, τον Οκτώβρη του 1940 τα προβλήματα εντάθηκαν. 

Το 1941 το εθνικό εισόδημα έφθασε μόλις στο 1/3 του εισοδήματος του 1939, ενώ κατά τον επόμενο 

χρόνο η σχέση αυτή επιδεινώθηκε ακόμη περισσότερο. Η απελευθέρωση της χώρας το 1944 βρήκε 

την ελληνική οικονομία σε μια κατάσταση αποσύνθεσης. Η οκταετία που ακολούθησε την

απελευθέρωση της Ελλάδας από τους κατακτητές ήταν από τις πλέον πολυτάραχες περιόδους της 

ελληνικής οικονομικής και πολιτικής ιστορίας.

Η πρώτη φάση της περιόδου (1944 -  1946) χαρακτηρίζεται από τον υπερπληθωρισμό που 

συνεχιζόταν παρά τη νομισματική μεταρρύθμιση η οποία καθιέρωσε τη «νέα δραχμή».

Η δεύτερη φάση ( 1947 -  1953) χαρακτηρίζεται από την επιβράδυνση του πληθωρισμού και 

την άνοδο της παραγωγής. Κατά τη φάση αυτή το εθνικό εισόδημα αυξανόταν με γρήγορους 

ρυθμούς.
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Το Χρηματιστήριο στη γερμανική κατοχή

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

του 1941. Με την κατάληψη της Αθήνας από τα γερμανικά στρατεύματα το Χρηματιστήριο 

ανέστειλε τις εργασίες του. Η επαναλειτουργία του

έγινε στις 2 Ιουνίου 1941. Μετά από μερικές μέρες διατάχθηκε και πάλι η αναστολή της λειτουργίας 

του για να παταχθεί η δράση των κερδοσκόπων.

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

ανεπίσημη συγκέντρωση των Χρηματιστών στον ίδιο χώρο. Η κατοχική Κυβέρνηση στις 29 Ιουλίου 

1942 επέτρεψε την επίσημη διαπραγμάτευση τοις μετρητοίς και με αυθημερόν εκκαθάριση των 

εθνικών δανείων μόνο και από τις 16 Οκτωβρίου, όλων των αξιών.

Με τη νίκη των συμμαχικών δυνάμεων στο Ελ. Αλαμέιν, η πτώση των τιμών πήρε τη μορφή 

πανικού. Η αισιόδοξη προοπτική σύντομου τερματισμού του πολέμου εξαφάνισε τη «δραχμοφοβία» 

και η λίρα το Δεκέμβριο 1942 κατέπεσε από τις 600.000 στις 140.000 δρχ.

Η κατοχική κυβέρνηση προσπάθησε να επιλύσει το πρόβλημα της διαρκούς ανόδου της τιμής 

της λίρας με την έκδοση νόμων. Κατά το 1943 όμως τα μέτρα αυτά ατόνησαν και το 1944 η τιμή της 

λίρας έφτανε στα 3.450.000 δρχ. Ο πληθωρισμός είχε πλέον εκμηδενίσει τη δραχμή και είχε 

προκαλέσει την κατάρρευση του οικονομικού συστήματος.

Με την κυκλοφορία των νέων νομισμάτων των 50.000 και των 100.000 δρχ. η εμπιστοσύνη 

του κοινού προς το νόμισμα μειώθηκε ακόμη περισσότερο. Το Μάρτιο του 1944 η τιμή της λίρας 

ξεπερνούσε τα 15.000.000 δρχ. για να φτάσει στα 30.000.000 δρχ. στα τέλη Απριλίου και στα 

70.000.000δρχ. στις αρχές Μάίου. Αμέσως μετά την απελευθέρωση στις 10 Νοεμβρίου 1944, τέθηκε 

σε εφαρμογή ο νόμος που όριζε τη «νέα δραχμή».

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

μέσα του 1946 η τιμή της λίρας έφτασε στις 135.000δρχ. Ακριβώς τότε η Τράπεζα της Ελλάδας 

αποφάσισε να σταματήσει την πώληση χρυσών λιρών από τα ταμεία της και οι αγοραπωλησίες να 

γίνονται μόνο δια του Χρηματιστηρίου.

Με τη λήξη του εμφυλίου πολέμου το Χρηματιστήριο αναζωογονήθηκε αμέσως, ενώ κατά τα 

επόμενα χρόνια, η κατάσταση στο Χρηματιστήριο υπήρξε αρκετά υποτονική.

7.2.6 Η περίοδος 1953 -  1974

Στις αρχές του 1953, οι τάσεις ανάπτυξης της ελληνικής οικονομίας ήταν εμφανείς. Η 

παραγωγή και η κατανάλωση είχαν υπερβεί τα προπολεμικά επίπεδα, ενώ σε πολλούς τομείς της 

οικονομίας παρατηρείται μια αξιόλογη πρόοδος προς την κατεύθυνση του τεχνολογικού 

εκσυγχρονισμού.
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Το κυριότερο πρόβλημα που αντιμετώπιζε η οικονομία την εποχή εκείνη ήταν η νομισματική 

αστάθεια η οποία αντιμετωπίστηκε με επιτυχία από την υποτίμηση της δραχμής έναντι του δολαρίου 

κατά 100% και έναντι της λίρας κατά 75%.

Από το 1957ξεκίνησε μια πιο οργανωμένη προσπάθεια για τη δημιουργία της τεχνικής 

υποδομής κατάρτισης προγραμμάτων οικονομικής ανάπτυξης, στο πλαίσιο των προγραμμάτων που 

ήδη εφαρμόζονταν σε αρκετές χώρες της Ευρώπης. Το πρώτο οριστικό πενταετές πρόγραμμα 

οικονομικής ανάπτυξης της χώρας κάλυψε της περίοδο 1960 -  1964, το οποίο είχε ως βασικό στόχο 

την επίτευξη υψηλών ρυθμών οικονομικής ανάπτυξης, μέσα σε ένα περιβάλλον νομισματικής 

σταθερότητας.

Καθ’ όλη τη διάρκεια της περιόδου 1957 -  1966 παρατηρείται μια έντονη κινητικότητα σε 

επίπεδο θεσμικής αναδιοργάνωσης του Χρηματιστηρίου και της κεφαλαιαγοράς και σε επίπεδο 

δημιουργίας κινήτρων για την προσέλκυση μεγαλύτερου τμήματος του πληθυσμού. Σε περιβάλλον 

νομισματικής σταθερότητας και ικανοποιητικής ανάπτυξης, η κίνηση τιμών προσδιοριζόταν από τις 

εξελίξεις στην πολιτική ζωή και τα εξωτερικά γεγονότα. Καθ’ όλη τη διάρκεια των ετών αυτών, 

υφίστανται διακυμάνσεις στις τιμές, όχι όμως τόσο μεγάλες ώστε να χαρακτηρίσουν ολόκληρη την 

περίοδο.

η περίοδος 1967 -  1974 ξεκίνησε με τον Ν. 148 / 1967, «περί μέτρων προς ενίσχυση της 

κεφαλαιαγοράς». Ο νόμος αυτός επέτρεψε στις ανώνυμες εταιρίες να αναπροσαρμόσουν την αξία 

των παγίων περιουσιακών τους στοιχείων, να εμφανίσουν σε ειδικό αποθεματικό ένα μέρος ή 

ολόκληρη την υπεραξία που προέκυπτε και να κεφαλαιοποιήσουν το αποθεματικό αυτό με την 

έκδοση νέων μετοχών, που θα δίνονται δωρεάν στους μετόχους τους.

Παράλληλα, η περίοδος αυτή ήταν η πρώτη κατά την οποία εισήχθη στη Χρηματιστηριακή 

Αγορά, ένας μεγάλος αριθμός νέων εταιριών. Βέβαια, η οικονομική κρίση που ακολούθησε παρέσυρε 

στη χρεοκοπία ένα μέρος από τις εταιρίες αυτές. Όμως η κεφαλαιακή ισχυροποίηση των εταιριών 

που επιτεύχθηκε στα χρόνια της ανόδου του Χρηματιστηρίου, αναμφισβήτητα διέσωσε και πάρα 

πολλές από αυτές. Αυτό όμως στο οποίο θα πρέπει να σταθούμε είναι ότι, μετά από δεκαετίες 

απραξίας, η αρχή είχε πραγματοποιηθεί και η χρηματιστηριακή αγορά έπαιζε πλέον το ρόλο της ως 

το μέρος όπου η εταιρίες μπορούσαν να αντλούν κεφάλαια από το ευρύτερο επενδυτικό κοινό. Ένας 

ρόλος ο οποίος επρόκειτο να αναζωογονηθεί και να μεγεθυνθεί μετά από δεκαεπτά περίπου χρόνια.
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8. Η  Π ΕΡΙΟ ΔΟ Σ 1 9 7 4 - 2 0 0 1

8. 1. Η περίοδος 1974 -  1996

Η  περίοδος του στασιμοπληθωρισμού

Μετά το 1972 η πολιτική κατάσταση που κληρονομήθηκε από τη δικτατορία και η κυπριακή 

κρίση, οδήγησαν την ελληνική οικονομία σε μια έντονη ύφεση από την οποία δεν ανέκαμψε παρά 

μόνο μετά από πολλά χρόνια.

Η πετρελαϊκή κρίση του 1973 σε συνδυασμό με την πολιτική αστάθεια οδήγησαν σε 

υποχώρηση το ακαθάριστο εθνικό προϊόν. Με την επάνοδο της οικονομίας, αλλά και της πολιτικής 

ζωής του κράτους σε κατάσταση ομαλότητας από το έτος 1975 -  1978 επιτυγχάνεται και πάλι 

ικανοποιητική εξέλιξη της οικονομικής δραστηριότητας και αύξηση της παραγωγής.

Μετά από μακροχρόνιες διαπραγματεύσεις, το Μάιο του 1979, υπογράφηκε η Συμφωνία για 

την ένταξη της χώρας στην Ευρωπαϊκή Οικονομική Κοινότητα. Όμως το 1979, σημειώθηκε η 

δεύτερη πετρελαϊκή κρίση η οποία έμελλε να έχει ιδιαίτερα δυσμενείς επιπτώσεις για την Ελλάδα. Η 

χώρα εισήλθε σε μια φάση στασιμοπληθωρισμού, η οποία χαρακτηρίσθηκε από υψηλότατους 

ρυθμούς πληθωρισμού και χαμηλούς ρυθμούς ανάπτυξης.

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

κόσμο. Παράλληλα, οι αλλαγές στις προτεραιότητες που έθεσε η νέα Κυβέρνηση, επέκτειναν τη 

δημοσιονομική πολιτική, διεύρυναν σημαντικά τη νομισματική κυκλοφορία και επιδείνωσαν το 

πρόβλημα του πληθωρισμού.

Κατά το 1985, η οικονομική κατάσταση έδειχνε επιβαρημένη, με κυριότερα προβλήματα την 

κατάσταση στο ισοζύγιο πληρωμών, τον υψηλό πληθωρισμό και τη χαμηλή ανταγωνιστικότητα της 

οικονομίας.

Η κυβέρνηση προχώρησε στην άμεση εφαρμογή ενός « Σταθεροποιητικού Προγράμματος» 

για τη συγκράτηση και την αποκατάσταση της οικονομίας. Με τη βοήθεια και της θετικής διεθνούς 

οικονομικής συγκυρίας, τα μέτρα αυτά στέφθηκαν από επιτυχία και οι οικονομικοί δείκτες 

σημείωσαν σημαντική βελτίωση κατά τη διετία 1988 και 1989. Κατά την περίοδο αυτή, το εθνικό 

προϊόν μεγεθύνθηκε με ρυθμούς άνω του 3%, ο πληθωρισμός υποχώρησε κάτω από το 15% και το 

ισοζύγιο πληρωμών εμφάνισε ικανοποιητική βελτίωση, μετά από μια σχεδόν δεκαετή περίοδο 

επιδείνωσης. Η επεκτατική δημοσιονομική πολιτική της δεκαετίας του 1980εμφάνισε τα 

αποτελέσματά της στις αρχές της δεκαετίας του 1990 οπότε μέσα από τη συγκυρία χρόνων 

συσσωρευμένων οικονομικών προβλημάτων και διεθνούς οικονομικής ύφεσης, η οικονομία βρέθηκε 

και πάλι «παγιδευμένη σε μια προβληματική κατάσταση στασιμοπληθωρισμού, με ιδιαίτερα υψηλά 

πρωτογενή δημοσιονομικά ελλείμματα και με ένα επικίνδυνα αυξανόμενο επίπεδο δημοσίου χρέους.
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Ολόκληρη η περίοδος από το 1992 -  2000 χαρακτηρίσθηκε από τις προσπάθειες 

εκσυγχρονισμού της ελληνικής οικονομίας με κύριο στόχο την επίτευξη των στόχων της Σύγκλισης 

και την είσοδο της χώρας στην Οικονομική και Νομισματική Ενοποίηση.

Στη διετία 1995- 1996 από 22 ολόκληρα χρόνια, ο πληθωρισμός σταθεροποιήθηκε σε 

επίπεδα κάτω του 10%, γεγονός το οποίο σηματοδότησε την έξοδο της ελληνικής οικονομίας από τη 

φάση του στασιμοπληθωρισμού.

Χρηματιστηριακές εξελίξεις περιόδου 1974 -1980

Παρά τα μηνύματα για την επιδείνωση των οικονομικών συνθηκών και την επιβάρυνση της 

πολιτικής ατμόσφαιρας, στις αρχές του 1974, η χρηματιστηριακή αγορά ζούσε στους ανοδικούς 

ρυθμούς του 1973. Η οικονομία είχε διανύσει δεκαεπτά ολόκληρα χρόνια έντονης οικονομικής 

ανάπτυξης και η χρηματιστηριακή αγορά διένυε τον έβδομο χρόνο έντονης ανόδου. Είχε μόλις 

βιώσει την πιο ανοδική διετία στην ιστορία της, με άνοδο του Γενικού Δείκτη, μεταξύ των ετών 1972 

-  1973, κατά 236,44%.

Κατά τους πρώτους μήνες του 1974 στο Χρηματιστήριο επικρατούσαν ανοδικές τάσεις. 

Κατά το 1974, στο Χρηματιστήριο διαπραγματεύονταν τίτλοι 115 εταιριών.

Με την τουρκική συμβολή στην Κύπρο, στις 20 Ιουλίου 1974 και την κήρυξη Γενική 

Επιστράτευσης, το Χρηματιστήριο διέκοψε τη λειτουργία του. Η διακοπή διήρκεσε ως τις 4 

Σεπτεμβρίου του ίδιου έτους. Με την επαναλειτουργία της αγοράς, συνεχίσθηκαν οι καθοδικές 

τάσεις. Στο διάστημα από 1975 -  1977 η πολιτική σταθεροποίηση σε συνδυασμό με την ανάκαμψη 

των οικονομικών μεγεθών, βοήθησαν στη σταθεροποίηση των τιμών των μετοχών. Η επιβεβαίωση 

της αδυναμίας της οικονομίας να υπερβεί το εμπόδιο του πληθωρισμού και τα δομικά της 

προβλήματα, η κάμψη των διεθνών χρηματιστηριακών αγορών κατά το 1978, οι ανησυχίες για την 

ειρήνη σε διεθνές επίπεδο και κυρίως το ξέσπασμα της δεύτερης πετρελαϊκής κρίσης (1979) 

προκάλεσαν ένταση της αβεβαιότητας και πτωτικές τάσεις στις τιμές των μετοχών.

Η περίοδος 1980 -  1985

Η πτώση των τιμών που ξεκίνησε το 1978 συνεχίσθηκε έως και τους πρώτους μήνες του 

1984. Κατά τη διάρκεια του 1984, οι ελκυστικές αποτιμήσεις των μετοχών, η αποκρυστάλλωση των 

εντυπώσεων για το ποιες εταιρίες είχαν θετικές προοπτικές και συνεπώς μπορούσαν να αντέξουν στις 

διατηρούμενες αρνητικές οικονομικές συνθήκες, σε συνδυασμό με την ανάκαμψη της διεθνούς 

οικονομίας και την άνοδο των διεθνών αγορών, είχαν ως αποτέλεσμα τον περιορισμό των πτωτικών 

πιέσεων και την εμφάνιση των πρώτων ανοδικών αντιδράσεων.
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Τα μέτρα «Σταθεροποίησης της Οικονομίας» και η άνοδος του 1987

Τα μέτρα «Σταθεροποίησης της Οικονομίας» που ανακοινώθηκαν το βράδυ της 11ης 

Οκτωβρίου 1985, σήμανα την είσοδο του Χρηματιστηρίου σε φάση ανάκαμψης. Τα μέτρα αυτά 

κινούνταν προς την κατεύθυνση της βελτίωσης του ισοζυγίου πληρωμών σε συνδυασμό με την 

καταπολέμηση του πληθωρισμού. Το πιο σημαντικό είναι ότι δόθηκε από την κυβέρνηση το 

«μήνυμα» ότι η ανάκαμψη της οικονομίας αποτελούσε έναν από τους βασικούς στόχους της 

κυβερνητικής πολιτικής.

Το 1988 κύλησε ήρεμα, χωρίς ιδιαίτερες εξάρσεις στην εξέλιξη των τιμών ή του όγκου των 

συναλλαγών. Κυρτότερη χρηματιστηριακή εξέλιξη του έτους θα μπορούσαμε να θεωρήσουμε την 

ψήφιση του Νόμου 1806, με τον οποίο επήλθαν σοβαρές και ουσιαστικές μεταβολές στη νομοθεσία 

του Χρηματιστηρίου.

Το 1989 χαρακτηρίσθηκε ως ένα «προεκλογικό έτος». Κατά τη διάρκεια του σημειώθηκαν 

δυο εκλογικές αναμετρήσεις χωρίς ωστόσο να μπορεί να υπάρξει αυτοδύναμη κυβέρνηση, γεγονός το 

οποίο οδήγησε στις εκλογές Απριλίου του 1990. Παρά τα στοιχεία της πολιτικής αβεβαιότητας η 

πορεία των τιμών των μετοχών υπήρξε έντονα ανοδική.

Η άνοδος του 1990

Την άνοδο της χρηματιστηριακής «έκρηξης» ήρθε αυτή τη φορά να διακόψει ένα -  

απρόβλεπτο -  γεγονός: Η ιρακινή εισβολή στο Κουβέιτ, η οποία προκάλεσε την οργισμένη 

αντίδραση της διεθνούς κοινωνίας, λόγω του κινδύνου διακοπής της ομαλής ροής του πετρελαίου και 

αύξησης της τιμής του. Πέρα από τις διεθνές περιστάσεις η ελληνική αγορά ζούσε μέσα στο 

«όραμα» της ανάληψης από την Αθήνα της «Χρυσής» Ολυμπιάδας του 1996. Με αφορμή την 

προσδοκία της ανάληψης της Ολυμπιάδας οι τιμές διατηρήθηκαν σε ικανοποιητικά επίπεδα, παρά 

την εντυπωσιακή άνοδο που είχε προηγηθεί κατά τους προηγούμενους μήνες. Η απώλεια της 

Ολυμπιάδας προσγείωσε τους επενδυτές στην πραγματικότητα και τις τιμές των μετοχών σε πιο 

ρεαλιστικά επίπεδα. Από την περιπετειώδη συνεδρίαση της 18ης Σεπτεμβρίου 1990 έως και τα μέσα 

Νοεμβρίου 1992, η αγορά ζει μια εντονότατη πτωτική περίοδο, με μικρές μόνο περιόδους 

αναλαμπής. Στα μέσα Νοεμβρίου 1992 ο Γενικός Δείκτης είχε επιστρέψει στις 550 μονάδες, δηλαδή 

στα επίπεδα των εκλογών του 1990.

Η  περίοδος 1993 -  1996

Η περίοδος 1993 -  1996 χαρακτηρίζεται από την είσοδο -  και έξαρση -  του κλάδου των 

κατασκευαστικών εταιριών και τις μεγάλες διακυμάνσεις στις τιμές των μετοχών και των δεικτών. Η 

Συνθήκη του Μάαστριχ πέρα από τη δημιουργία της Οικονομικής και Νομισματικής Ένωσης,
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αποφάσισε την κοινοτική χρηματοδότηση των ασθενέστερων οικονομιών της Ευρωπαϊκής 

Κοινότητας για την αναβάθμιση των υποδομών τους και την υποβοήθηση της προσπάθειας 

σύγκλισης των οικονομιών των κρατών -  μελών, κοινοτική αυτή απόφαση δημιούργησε το Α’ 

Κοινοτικό Πλαίσιο Στήριξης, το οποίο συνεπαγόταν μεταφορές μεγάλου ύψους κεφαλαίων προς την 

Ελλάδα.

Η εξέλιξη αυτή πυροδότησε έναν ευρύτερο ενθουσιασμό στη χρηματιστηριακή αγορά, η 

οποία σταδιακά κατακλύσθηκε από δεκάδες κατασκευαστικές εταιρίες.

Ανεξάρτητα από ποιο κόμμα θα κέρδιζε στις εκλογές που αιφνιδίως προκηρύχθηκαν για τον 

Οκτώβριο του 1993, η ελληνική οικονομία μπορούσε -και ουσιαστικά ήταν αναγκασμένη -  να 

κινηθεί μόνο προς μια κατεύθυνση: αυτή της σύγκλισης της με τις οικονομίες των υπολοίπων κρατών 

-  μελών της Ευρωπαϊκής Κοινότητας. Το 1993, ο Γενικός Δείκτης σημείωσε άνοδο κατά 42,59%. Η 

αυξητική τάση του όγκου διατηρήθηκε -  και μάλιστα επιταχυνόμενη -  έως και τη μεγάλη άνοδο του 

1999. Την περίοδο 1993 -  1994 εισήλθαν στο Χρηματιστήριο 56 νέες εταιρίες, ανεβάζοντας το 

ρυθμό των διαπραγματευόμενων εταιριών στις 196. Πρόκειται για το μεγαλύτερο αριθμό εταιριών 

που διαπραγματεύονταν μέχρι τότε στο Χρηματιστήριο της Αθήνας.

8.2. Η περίοδος 1997 -  2001

Η αρχή ενός νέου κύκλου

Εξετάζοντας τις οικονομικές και 

χρηματιστηριακές εξελίξεις των τελευταίων ετών 

μπορούμε να χαρακτηρίσουμε το 1997 ως ένα έτος 

«σταθμό» στην οικονομική ιστορία της Ελλάδας και 

στην ιστορία του Χρηματιστηρίου της Αθήνας.

Στα τέλη του 1996 και στις αρχές του 1997 

ολοκληρώθηκε ένας μεγάλος «κύκλος» της ελληνικής 

οικονομίας. Ένας πτωτικός κύκλος ο οποίος ξεκίνησε στις αρχές του 1974, όταν εμφανίζονταν οι 

πρώτες επιδράσεις της πετρελαϊκής κρίσης και όταν σχεδόν το σύνολο της παγκόσμιας οικονομίας 

εισέρχονταν με ταχείς ρυθμούς σε μια φάση ύφεσης. Η ελληνική οικονομία διατηρήθηκε μέσα σε 

αυτήν τη -  στάσιμο πληθωριστική -  ύφεση για περισσότερα από 20 χρόνια. Ο κύκλος αυτός 

ολοκληρώθηκε οριστικά και έκλεισε προς τα τέλη του 1996, οπότε επιτεύχθηκε ένας υψηλός ρυθμός 

αύξησης του εθνικού προϊόντος και συγχρόνως ένας χαμηλός ρυθμός πληθωρισμού. Παράλληλα, την 

ίδια περίοδο η ελληνική οικονομία έδειχνε να αποκτά και πάλι τα χαρακτηριστικά μιας οικονομίας η 

οποία μπορούσε να προχωρήσει μπροστά με ταχείς ρυθμούς ανάπτυξης και εξέλιξης.
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Προς τα τέλη του 1996 ολοκληρώνεται επίσης ένας πολυετής πολιτικός κύκλος. Ο κύκλος 

της μεταπολίτευσης. Ο οποίος άρχισε το 1974 και κατά τη διάρκεια του οποίου ξεπεράσθηκαν οι 

αντιλήψεις ολόκληρης της πρώτης φάσης της μεταπολεμικής περιόδου.

Στα τέλη του 1996, ολοκληρώνεται και ένας χρηματιστηριακός «ποιοτικός» κύκλος. Με 

αφορμή την εξέλιξη του σκανδάλου της «Δέλτα Χρηματιστηριακής», η πολιτική ηγεσία δήλωσε και 

υλοποίησε την απόφαση της να περιφρουρήσει τη διαφάνεια, τη φερεγγυότητα και τη 

λειτουργικότητα του χώρου της ευρύτερης κεφαλαιαγοράς. Οι δυνάμεις της αγοράς 

απελευθερώθηκαν και με τη βοήθεια της θετικής διεθνούς συγκυρίας, ο επί σειρά ετών στάσιμος 

χώρος του Χρηματιστηρίου, «ζωντάνεψε» και αναπτύχθηκε.

Με την έναρξη του 1997, ξεκίνησε ένας καινούριος «κύκλος» τόσο για την οικονομία όσο 

και για το Χρηματιστήριο της Αθήνας.

Κατά τη διάρκεια της περιόδου 1997 -  2000 η ελληνική οικονομία χαρακτηρίσθηκε από την 

προσπάθεια προσαρμογής των μακροοικονομικών μεγεθών στους όρους ένταξης στην Οικονομική 

και Νομισματική Ενοποίηση της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Κύριοι στόχοι αυτής της προσπάθειας ήταν η 

μείωση του πληθωρισμού σε επίπεδα κάτω του 3%, η μείωση των δημοσιονομικών ελλειμμάτων 

μέσα από την επίτευξη δημοσιονομικής «πειθαρχίας» και η αναστροφή της ανοδικής τάσης του 

δημοσίου χρέους.

Στο πλαίσιο του εκσυγχρονισμού και της αύξησης της παραγωγικότητας και της 

ανταγωνιστικότητας της οικονομίας, έγιναν ουσιαστικές προσπάθειες προς τον τομέα της πλήρους 

απελευθέρωσης των αγορών και των αποκρατικοποιήσεων.

Κατά τη διάρκεια των ετών του 1997 -  2000, το ακαθάριστο εθνικό προϊόν αυξήθηκε με 

μέσο ρυθμό 3,5% ενώ στο τέλος της περιόδου, ο ετήσιος ρυθμός πληθωρισμού, είχε υποχωρήσει στο 

3,2%.

Στα τέλη του 2000 η ελληνική οικονομία είχε μεταλλαχθεί σε μια «σύγχρονη» οικονομία, με 

σύγχρονες δομές και μεγάλη δυναμική. Τα κρίσιμα προβλήματα τα οποία επιζητούσαν άμεση 

επίλυση ήταν πολλά. Μέσα από μια γενικότερη χρονική επισκόπηση των εξελίξεων, ήταν σαφές ότι 

είχαν πλέον υπάρξει οι απαραίτητες δομές ανάπτυξης. Με τη είσοδο της στην Οικονομική και 

Νομισματική Ένωση, η ελληνική οικονομία είχε επιλύσει ένα από τα βασικότερα προβλήματα, το 

οποίο υπήρξε επί δεκαετίες ανασταλτικός παράγοντας ανάπτυξης: το πρόβλημα της νομισματικής 

σταθερότητας.

Έναν κάνουμε έναν παραλληλισμό μεταξύ των περιόδων, θα μπορούσαμε να εκφράσουμε 

την άποψη ότι οι συνθήκες και οι προοπτικές της ελληνικής οικονομίας, στις αρχές του 2001, 

παραλληλίζονται άμεσα με αυτές τις περιόδου του 1953.

Η οικονομία, έχοντας μέσα σε διάστημα λίγων ετών αποκτήσει μια εντελώς διαφορετική 

φυσιογνωμία, δείχνει μια νέα δυναμική ανάπτυξης, με την οποία αν βοηθήσουν οι μελλοντικές 

συγκυρίες, μπορεί να επιτύχει τη σταδιακή εξισορρόπηση και την ομαλή συμπόρευση με τις
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υπόλοιπες ανεπτυγμένες οικονομίες της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Και βέβαια η εξέλιξη αυτή δημιουργεί 

εντελώς νέες προοπτικές και δυνατότητες για τη χώρα και τους κατοίκους της.

Στο διάστημα της τριετίας 1997 -  1999 η ελληνική χρηματιστηριακή αγορά γνώρισε τη 

μεγαλύτερη φάση ανάπτυξης της ιστορίας της σε πολλούς τομείς:

♦ Στη μαζικότερη προσέλκυση του επενδυτικού κοινού, αφού στα τέλη του 1999 ο αριθμός 

των ενεργών επενδυτών έφθανε στο 1.500.000.

♦ Στο μέγεθος των συναλλαγών, αφού κατά το 1999 ο μέσος ημερήσιος όρος συναλλαγών 

ξεπέρασε τα 220 δις δραχμές.

♦ Στην αποτίμηση της συνολικής κεφαλαιοποίησης της χρηματιστηριακής αγοράς σε σχέση 

προς το ΑΕΠ, αφού στα μέσα του Σεπτεμβρίου του 1999 η κεφαλαιοποίηση έφθανε στο 

120% του ΑΕΠ

♦ Στη δραστηριοποίηση των ξένων θεσμικών ή ιδιωτών επενδυτών.

♦ Στην άντληση κεφαλαίων από την -  πρωτογενή -  χρηματιστηριακή αγορά, αφού μόνο κατά 

το 1999 αντιλήφθηκαν περί τα 4,4 τρισεκατομμύρια δραχμές. Κατά το σύνολο της 

τετραετίας 1997 -2000 αντιλήφθηκαν από την κεφαλαιαγορά 10,8 τρις, δραχμές.

Η χρηματιστηριακή αγορά, έχοντας βιώσει μια μακρά κατάσταση στασιμότητας και έχοντας 

υπερβεί θεσμικά και λειτουργικά εμπόδια του παρελθόντος, διάβλεψε έγκαιρα και με επιτυχία 

τις θετικές εξελίξεις της οικονομίας.

Ήδη από τις αρχές του 1997 παρατηρήθηκε μια σημαντική αναζωογόνηση των συναλλαγών 

και αυξητική τάση των τιμών. Προς την κατεύθυνση αυτή βοήθησε η θετική διεθνής συγκυρία -  

ήδη από το 1997 τα διεθνή χρηματιστήρια βίωναν μια από τις θετικότερες περιόδους ανάπτυξής 

τους -  και οι προσπάθειες του κράτους, το οποίο είχε διαβλέψει ορθά το ρόλο της 

κεφαλαιαγοράς στον επιχειρούμενο εκσυγχρονισμό του και στις προσπάθειες 

αποκρατικοποίησης ενός μεγάλου τμήματος του δυναμικού του.

Οι ανοδικές τάσεις του 1997 ενισχύθηκαν και επιταχύνθηκαν κατά τη διάρκεια του 1998. 

Παράγοντες που υποστήριξαν και ενίσχυσαν την ανοδική τάση ήταν η αρχική υλοποίηση της 

ΟΝΕ -  αρχικά για έντεκα κράτη μέλη -  η προσαρμοστική υποτίμηση της δραχμής, η εντονότατη 

δραστηριοποίηση των θεσμικών επενδυτών του εξωτερικού και του εσωτερικού και η ταχύτατη 

διάδοση του θεσμού του Χρηματιστηρίου και προσέλκυση εκατοντάδων χιλιάδων νέων 

επενδυτών σ’ αυτό.

Παρά την απειλητική εξέλιξη της διεθνούς χρηματιστηριακής κρίσης κατά το φθινόπωρο του 

1998, σύντομα αποδείχθηκε ότι η ανοδική ορμή των παγκόσμιων χρηματιστηριακών αγορών 

ήταν τόσο ισχυρή, που δύσκολα θα μπορούσε να ανακοπεί. Η ανοδική τάση συνεχίσθηκε τους 

πρώτους μήνες του 1999 σε βαθμό ώστε κατά το δεύτερο ήμισυ του έτους να ενταθεί περαιτέρω.
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Παρατηρήθηκαν ισχυρές κερδοσκοπικές τάσεις με το Γενικό Δείκτη και το επίπεδο των 

συναλλαγών να σημειώνουν καθημερινά νέα ανώτατα επίπεδα.

Παρόμοιες καταστάσεις η ελληνική κοινωνία είχε ζήσει και στο παρελθόν, κυρίως κατά τα 

έτη 1972 και 1990. Αυτή τη φορά όμως η «χρηματιστηριακή έξαρση» υπήρξε πιο μαζική και 

αφορούσε εκατοντάδες χιλιάδες επενδυτές με μια ευρύτερη γεωγραφική διασπορά. Η χώρα 

ζούσε στο ρυθμό των χρηματιστηριακών γεγονότων και η άνοδος του Χρηματιστηρίου ήταν επί 

εβδομάδες το κυριότερο θέμα της επικαιρότητας. Η ανοδική πορεία των τιμών των μετοχών 

κορυφώθηκε στα μέσα Σεπτεμβρίου του 1999 όπου ο Γενικός Δείκτης τη 17η Σεπτεμβρίου 1999 

κατέγραψε την ανώτατη ιστορική του τιμή στις 6.355 μονάδες. Η συσσωρευμένη όμως 

υπερτίμηση των τιμών των δεικτών που σημειώθηκε το 1999 έμελλε να διοχετευτεί σε μια 

πτωτική προσαρμογή, η οποία κατά το 2000 ενισχύθηκε και από το γεγονός ότι προς την 

κατεύθυνση αυτή κινήθηκε, επίσης το σύνολο σχεδόν των αναδυόμενων αλλά και αρκετών 

ώριμων αγορών.

Μέσα από την εμπειρία των εξελίξεων και την ανάλυση αυτής της περιόδου υπήρξαν πολλά 

και σημαντικά διδάγματα και εξήχθησαν μια σειρά α[π συμπεράσματα, που έχουν να κάνουν με:

♦ Την ανάγκη εκπαίδευσης του επενδυτικού κοινού και της αύξησης του επιπέδου της 

«επενδυτικής συνείδησης».

♦ Τη διεύρυνση των προϊόντων και των λειτουργιών της ευρύτερης κεφαλαιαγοράς.

♦ Την περαιτέρω βελτίωση του λειτουργικού πλαισίου της χρηματιστηριακής αγοράς/

♦ Την ανάγκη περαιτέρω θεσμικής θωράκισης του χώρου και την καθιέρωση της 

ανεξάρτητης λειτουργίας των εποπτικών αρχών.

Τέλος το ελληνικό χρηματιστήριο συνέχισε την πορεία του και έχοντας επιτύχει όλες τις 

απαιτούμενες αλλαγές στο θεσμικό και κανονιστικό πλαίσιο και στα τεχνολογικά συστήματα με 

υπόβαθρο την οικονομική σταθερότητα της χώρας, εισήλθε σε μια νέα περίοδο με την αναβάθμισή 

του τον Μάιο του 2001, στην κατηγορία αναπτυγμένων ώριμων αγορών
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ΕΠΙΛΟΓΟΣ

Παρά το γεγονός ότι, χρηματιστηριακές συναλλαγές διεξάγονται στην Ελλάδα επί περίπου 

130 χρόνια, εν τούτοις επί πολλές δεκαετίες -  τουλάχιστον ως τα τέλη της δεκαετίας του 1960, ο 

θεσμός του Χρηματιστηρίου και η πρακτική της διακράτησης μετοχών, δεν μπόρεσαν να πάρουν 

μεγάλη διάσταση και να αποτελόσουν ένα ευρύτερο «κοινωνικό φαινόμενο».

Διαβάζοντας αυτό το βιβλίο, ο αναγνώστης ενημερώνεται για τη λειτουργία του 

Χρηματιστηρίου καθώς και για το πώς εξελίχθηκε έως σήμερα. Το πρώτο μέρος περιλαμβάνει 

αναλυτικά τη δομή του Χ.Α.Α. τα Όργανα Διοίκησης του Χρηματιστηρίου, την Εισαγωγή Νέων 

Εταιριών στο Χ.Α.Α., τους Χρηματιστηριακούς Δείκτες και τους Τρόπους Επιλογής Μετοχών. Και 

το δεύτερο μέρος περιλαμβάνει την εξέλιξη του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών από το 1870 έως 

σήμερα.

Τα βασικά συμπεράσματα από αυτή την αναδρομή της πορείας της ελληνικής 

χρηματιστηριακής αγοράς είναι τα εξής:

α) Βασική παράμετρος: Η Οικονομία

Η βασική παράμετρος η οποία προσδιορίζει τις μακροχρόνιες κινήσεις μιας 

χρηματιστηριακής αγοράς, είναι η πορεία της οικονομίας. Αυτό βέβαια, δε μπορεί να αποδειχθεί σε 

επίπεδο εβδομάδος, μηνός ή ακόμα και έτους. Όμως μέσα από μία μακροχρόνια εξέταση, 

τεκμηριώνεται περίτρανα.

Αν δούμε και συσχετίσουμε την εξέλιξη των τιμών του Γενικού Δείκτη, με την εξέλιξη της πορείας 

του ΑΕΠ. Η θετική συσχέτιση μεταξύ της πορείας της οικονομίας και των τιμών των μετοχών, είναι 

εμφανής. Εάν πεισθούμε για την παραπάνω συσχέτιση, τότε μπορούμε να εξάγουμε μερικά 

συμπεράσματα για την εξέλιξη της χρηματιστηριακής αγοράς κατά τα επόμενα έτη.

Αρκεί να θέσουμε τα κατάλληλα ερωτήματα και να πιθανολογήσουμε τις σωστές απαντήσεις:

Ποια είναι η πορεία της διεθνούς οικονομίας σήμερα; Πως προβλέπεται να εξελιχθεί αυτή στο

μέλλον;

Ποια είναι η πορεία της ελληνικής οικονομίας, τόσο αυτόνομα, όσο και μέσα στο πλαίσιο της 

διεθνούς οικονομίας; Μπορούμε να αποδεχθούμε και να βασισθούμε στις προβλέψεις της 

Κυβέρνησης ή των διεθνών οργανισμών που μιλούν για μια αύξηση του ΑΕΠ πάνω από το 3,5 ή το 

4% κατά το 2001 και ίσως και ανώτερη κατά τα επόμενα δύο έτη.

Εάν τις αποδεχθούμε, τότε μπορούμε να δούμε περισσότερο θετικά τις εξελίξεις στο Χρηματιστήριο, 

άσχετα από τη σημερινή πτωτική πορεία.
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Τουλάχιστον, η εμπειρία των προηγούμενων 36 ετών -  αλλά και περισσοτέρων εάν υπήρχαν τα 

κατάλληλα στοιχεία για να το αποδείξουμε - . μας δείχνει ότι, καθ’ όσον η πορεία της οικονομίας 

παραμένει θετική, η τάση της κίνησης των τιμών των μετοχών είναι ανοδική.

β) Το Χρηματιστήριο έχει κυκλικότητα:

Κατά τη διάρκεια των τελευταίων 36 ετών, η ελληνική κοινωνία βίωσε 3 εντονότατες 

ανοδικές χρηματιστηριακές φάσεις.

Αν εξετάσουμε τα χαρακτηριστικά εξέλιξης της κάθε φάσης θα δούμε πολλές ομοιότητες.

Σε μια ανοδική φάση, διακρίνουμε το εξής μοντέλο: θετική κατάσταση της διεθνούς 

οικονομίας, βελτίωση των συνθηκών της οικονομίας, προοπτική ανόδου των επιχειρηματικών 

κερδών, αύξηση της ζήτησης για μετοχές, αύξηση των συναλλαγών, είσοδος σε βραχυχρόνια περίοδο 

νέων επενδυτών και «ξεσπάσματος» της ζήτησης και της ανόδου των τιμών, κορύφωση των τιμών 

και των όγκων των συναλλαγών. Στη συνέχεια, ακολουθεί η πτώση ...Με τον ίδιο πάντα τρόπο. Με 

την ίδια ένταση. Για τους ίδιους λόγους. Με διαφορετικές όμως αφορμές και αιτίες...

γ) Τι προκαλεί μια μεγάλη πτώση;

Ο κύριος παράγοντας που προκαλεί μια οξεία και ταχεία πτώση, είναι η προηγηθείσα άνοδος! 

Όσο πιο έντονη είναι η άνοδος που προηγήθηκε, τόσο πιο οξεία θα είναι και η πτώση! Όμως, με 

βάση και την εμπειρία του παρελθόντος, μπορούμε να πούμε ότι, όσο πιο μαζική γίνεται μια 

χρηματιστηριακή αγορά, δηλαδή όσο πιο μεγάλο τμήμα της κοινωνίας δραστηριοποιείται στην 

αγορά, τόσο πιο έντονα είναι τα εκδηλούμενα φαινόμενα.

δ) Την πτώση ακολουθεί η άνοδος

Δε μπορούμε με βεβαιότητα να αποφανθούμε τι ακολουθεί μια μεγάλη πτώση της 

χρηματιστηριακής αγοράς. Αυτό άλλωστε θα ήταν αντίθετο στο βασικό χαρακτηριστικό μιας 

χρηματιστηριακής αγοράς, το οποίο είναι ο υψηλός βαθμός «αβεβαιότητας».

Μπορούμε να εκτιμήσουμε: 1. μετά από μια μεγάλη πτώση, δεν είναι δυνατόν να μια 

«διορθωτική» άνοδος μεγάλης έντασης, 2. το μέγεθος και η διάρκεια της πτώσης, προσδιορίζουν και 

το διάστημα της «στασιμότητας» που θα ακολουθήσει, 3. η πορεία των διεθνών αγορών και της 

οικονομίας αποτελούν πάντα το βασικό παράγοντα που προσδιορίζουν τη συμπεριφορά της τιμής 

των μετοχών.
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Που οδηγεί η πρόσφατη πορεία;

Με βάση τα χαρακτηριστικά της πορείας του παρελθόντος, αλλά και με βάση τα γεγονότα 

και τις συγκυρίες του παρόντος, μπορούμε να καταλήξουμε σε ασφαλέστερα συμπεράσματα για το 

ποια είναι η πορεία της ελληνικής χρηματιστηριακής αγοράς κατά το προσεχές μέλλον.

Τα βασικά σημεία αυτής της πορείας είναι τα εξής:

α) Η ελληνική χρηματιστηριακή αγορά, έχει υποστεί έναν βαρύτατο τραυματισμό. Δεδομένης της 

θετικής πορείας της οικονομίας, εάν η προηγηθείσα πτώση ήταν ηπιότερη, θα μπορούσαμε εύκολα 

και με ασφάλεια να εκτιμήσουμε ότι απλά επρόκειτο για μια συνήθη «διόρθωση» μετά από μια 

μεγάλη άνοδο και ότι σύντομα η πορεία των τιμών θα επέστρεφε σε μια «ήπια» ομαλότητα. Όμως τα 

πράγματα δεν έχουν ακριβώς έτσι. Το μέγεθος της πτώσης δημιουργεί ερωτηματικά για το «γιατί 

συμπεριφέρεται ή αγορά»τ\ για το «τι ακριβώς προσπαθεί να προεξοφλήσει».

Η ιστορική εμπειρία αποφαίνεται ότι, τα πράγματα είναι καλύτερα απ’ ότι σήμερα τα 

βλέπουμε. Και ότι σε κάποια στιγμή η παρούσα κατάσταση θα ανατραπεί. Στο παρελθόν, η ελληνική 

οικονομία έχει βιώσει πολύ δύσκολες περιστάσεις. Αυτές 

είχαν αντίκτυπο προσωρινό.

Αντίθετα, σήμερα η πορεία της οικονομίας είναι παροδική. Τα προβλήματα στο 

Χρηματιστήριο, έχουν να κάνουν περισσότερο με την προηγηθείσα κατάσταση (1998 -  2000) παρά 

με την οικονομία. Η συγκυρία είναι πολύ καλύτερη από άλλες φορές.

β) Η διεθνής οικονομική συγκυρία, είναι ευνοϊκή. Όλες οι μετρήσεις και οι έρευνες αποδεικνύουν 

ότι, όλος ο πλανήτης ζει σε μια ιστορικά θετική οικονομική συγκυρία. Μια συγκυρία που 

υποστηρίζεται από τις θεαματικές εξελίξεις στην τεχνολογία , από την εξέλιξη των «ηλιακών 

κυμάτων», από τις διεθνείς εξελίξεις σε επίπεδο μακροοικονομικών μεγεθών, από τις τάσεις του 

διεθνούς εμπορίου, από τις εξελίξεις στην παγκόσμια πολιτική και κυρίως από το διευρυμένο ρόλο 

των κεφαλαιαγορών στη διεθνή οικονομία.

Μέσα σ’ αυτό το ευνοϊκό διεθνές οικονομικό περιβάλλον, η ελληνική οικονομία βιώνει την 

πιο δυναμική περίοδο ανάπτυξης που γνώρισε από σύστασης του νεοελληνικού κράτους. Μπροστά 

μας βρίσκονται μια περίοδος που θα αλλάξει ακόμη περισσότερο την όψη της σύγχρονης Ελλάδας.

Το Χρηματιστήριο θα συμμετέχει σε αυτές τις αλλαγές. Το Χρηματιστήριο θα ξεπεράσει τα 

προβλήματα που αντιμετωπίζει σήμερα. Η κοινωνία θα προσαρμοστεί και θα ξαναδεί το 

Χρηματιστήριο από μια άλλη -  πιο προσωπική και πιο υγιή -  οπτική. Και στη συνέχεια αυτό, θα 

συνεχίσει σε αντιστοιχία με την οικονομία, την ανοδική του πορεία. Όπως το κάνει στα 130 

χρόνια που λειτουργεί.
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