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                                   Εηζαγσγή 

Σηε Νέα Φξεκαηηζηεξηαθή Αγνξά εηζάγνληαη κεηνρέο κηθξνκεζαίσλ 

δπλακηθώλ ή θαηλνηόκσλ επηρεηξήζεσλ πνπ δελ έρνπλ εηζαρζεί 

ζηελ Κύξηα ή ηελ Παξάιιειε Αγνξά ηνπ Φξεκαηηζηεξίνπ .  (1)  Η 

Νέα Φξεκαηηζηεξηαθή Αγνξά δελ απνηειεί λέν ζηνηρείν γηα ηα 

επξσπαηθά δεδνκέλα. Η αξρηθή ηδέα μεθίλεζε από ηε Γαιιία (2)  ζε 

κία επνρή έληνλεο θηινινγίαο γύξσ από ην ζέκα ηεο ιήςεο 

κέηξσλ πξνο ηελ θαηεύζπλζε ηεο πξνζηαζίαο ησλ κηθξνκεζαίσλ 

επηρεηξήζεσλ. Δζληθήο ζηξαηεγηθήο ζεκαζίαο απνηειεί ε 

πξαγκάησζε ηνπ ζηόρνπ κε ηελ έληαμε ηεο ΝΔ.Φ.Α. ζηνλ θνξκό 

ηεο ΔURΟ.ΝΜ (3)  (4) (5)  Δληνλν πξνβιεκαηηζκό ζηνπο 

επηρεηξεκαηίεο, ζηνπο ζπκβνύινπο θαη ζηνπο  αλαδόρνπο 

πξνθάιεζε ε πξώηε θαη βαζηθή πξνππόζεζε γηα ηελ εηζαγσγή 

κηαο εηαηξίαο ζηε ΝΔ.Φ.Α πνπ αλαθέξεη όηη  «ζηελ ελ ιόγσ αγνξά 

εηζάγνληαη κεηνρέο κηθξνκεζαίσλ δπλακηθώλ ή θαηλνηόκσλ 

επηρεηξήζεσλ».  Η πξνππόζεζε απηή είρε σο απνηέιεζκα ώζηε 

λ΄απνξξηθζνύλ θάθεινη εηαηξηώλ από ηηο αξκόδηεο αξρέο. Τν 

παξαπάλσ γεγνλόο ζπλεηέιεζε ζην λα ιεηηνπξγήζεη αξλεηηθά γηα 

πνιιέο εηαηξίεο πνπ δελ ήηαλ δηαηεζεηκέλεο λα αλαιάβνπλ ην 

θόζηνο ηεο πξνεηνηκαζίαο θαη ησλ ειέγρσλ πνπ απαηηνύληαη 

(θνξνινγηθό, νηθνλνκηθό, λνκηθό), ρσξίο λα είλαη βέβαην όηη ζα 

γίλνπλ απνδεθηέο νη αηηήζεηο ηνπο από ηηο Αξρέο ηνπ 

Φξεκαηηζηεξίνπ Αμηώλ Αζελώλ. (6) 

Δλόςεη ηεο δεδνκέλεο αβεβαηόηεηαο πνπ άξρηζε λα ππάξρεη 

δεκηνπξγήζεθε ε Δπηηξνπή Αμηνιόγεζεο Υπνςεθηόηεηαο Δηαηξίαο 

γηα Δηζαγσγή ζηε Νέα Φξεκαηηζηεξηαθή Αγνξά. Δηζη ε ππνςήθηα 

εηαηξία δύλαηαη λα ππνβάιιεη ζην ΦΑΑ αίηεκα γηα ηελ αμηνιόγεζε 

ηεο ππνςεθηόηεηάο ηεο όπνπ δεηείηαη από ηηο αξκόδηεο αξρέο λα 

γλσκνδνηήζνπλ πεξί ηεο ππαγσγήο ηεο ζηα θξηηήξηα ηεο 

απόθαζεο 50/2000 ηνπ ΓΣ ηνπ ΦΑΑ.. Γηα λα δεκ ηνπξγεζεί ν 

θάθεινο ηεο πξνέγθξηζεο θαη λα θαηαηεζεί ζην ΦΑΑ απαηηείηαη ε 

αίηεζε λα ζπλνδεύεηαη από ζύληνκε αιιά θαιά ζρεδηαζκέλε 

παξνπζίαζε ηεο Υπνςήθηαο Δηαηξίαο θαη ηνπ επελδπηηθνύ ηεο 
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ζρεδίνπ παξαζέηνληαο ζπλνπηηθά ηα παξαθάησ ζηνηρεία όπσο 

ζύληνκν ηζηνξηθό γηα ηελ εηαηξία θαη ην αληηθείκελό ηεο, 

πιεξνθνξίεο γηα ηα παξαγόκελα πξνηόληα θαη ηηο ππεξεζίεο ηεο, 

ην πξνζσπηθό ηεο, ηνλ θύθιν εξγαζηώλ ηεο θαη   παξνπζίαζε ησλ 

ραξαθηεξηζηηθώλ ηεο σο δπλακηθήο ή θαη θαηλνηόκνπ. Τν εηδηθό 

έληππν, ε αίηεζε αμηνιόγεζεο Υπνςεθηόηεηαο εηαηξίαο γηα 

εηζαγσγή ζηε ΝΔ.Φ.Α. θαηαηίζεηαη είηε από ηελ εηαηξία είηε από 

ηνλ αλάδνρν. Η εμέηαζε ηεο αίηεζεο (πξνέγθξηζεο) από ηελ 

Δπηηξνπή Αμηνιόγεζεο ηεο ππνςεθηόηεηαο πξαγκαηνπνηείηαη εληόο 

είθνζη εκεξώλ. Η γλσκνδόηεζε ηεο Δπηηξνπήο (ηξηκειήο) δελ είλαη 

δεζκεπηηθή γηα ηελ εηαηξία θαη ην ΓΣ ηνπ ΦΑΑ. Γειαδή κε ιίγα 

ιόγηα ε ππνςήθηα εηαηξία ζα έιεγα  όηη ιακβάλεη αξρηθά από ηελ 

Δπηηξνπή Αμηνιόγεζεο ην «πξάζηλν θσο» πξνθεηκέλνπ λα 

ζπλερίζεη ζηελ ππνβνιή ηνπ θαθέινπ δηθαηνινγεηηθώλ γηα ηελ  

πεξαηηέξσ έγθξηζε ηνπ Δλεκεξσηηθνύ Γειηίνπ.  

 

(1) “…..Ζ πεξίπησζε ηεο UNIBRAIN είλαη βέβαηα μερσξηζηή, θαζώο ε 

εηζαγσγή ηεο ζεκαηνδόηεζε θαη ηελ έλαξμε ιεηηνπξγίαο κηαο λέαο 

αγνξάο, απηήο ηεο ΝΔ.Υ.Α.,  (αθνύ επηιύζεθαλ ηα πξνβιήκαηα πνπ 

δεκηνπξγήζεθαλ κε η ηο έλλνηεο “θαηλνηόκν” θαη “πξσηνπνξηαθό” πνπ 

πξνβιέπνληαλ ζην λόκν ύζηεξα από ηελ έθζεζε ηνπ Γελ Γηεπζπληή 

ηνπ Υ.Κ.Θ. θ Β. Μάξγαξε) ελώ γηα πξώηε θνξά ιεηηνύξγεζε ζηελ 

πξάμε ν ζεζκόο ηνπ Δηδηθνύ Γηαπξαγκαηεπηή……», (ζπλέληεπμε Γ. 

Παιάδε ζην πεξηνδηθό Καηλνηνκία  & Δπηρεηξεκαηηθόηεηα ζει 18)  

(2) “Ζ πξώηε εηαηξεία πνπ εηζήρζε ήηαλ ε γαιιηθή Inforcess ( εηαηξεία 

ηειεπηθνηλσληώλ)ζηηο 20.03.1996. Αμίδεη λα ζεκεησζεί όη η  ε η ηκή ηεο 

κεηνρήο ηεο  Inforcess από 15,04 Euro  (5.100 δξρ.)  έθζαζε θαη ηα 

119,24 Δuro (40.400 δξρ) κέζα ζε δηάζηεκα ελόο έηνπο.” (  βι 

Θεόδσξν Θενδσξόπνπιν, ΝΑΤΣΔΜΠΟΡΗΚΖ,14.01.2002)  

(3) ΔURO.NM 

΢ηξαηεγηθή ζπλεξγαζία 5 Δπξσπαηθώλ ρξεκαηηζηεξίσλ                          

(  ΠΑΡΗ΢Η,ΦΡΑΓΚΦΟΤΡΣΖ,ΜΗΛΑΝΟ,ΒΡΤΞΔΛΔ΢,ΑΜ΢ΣΔΡΝΣΑΜ).  

-  Κνηλά θξηηήξηα απνδνρήο εηαηξηώλ κε βάξ νο ζηηο αλαπηπζζόκελεο 

εηαηξίεο.  

-  Κνηλέο πξαθηηθέο δηαρείξηζεο ησλ ζπλαιιαγώλ γηα κεγαιύηεξε 

νκνηνγέλεηα θαη δηαθάλεηα.  

-  ΄Δλα θνηλό ειεθηξνληθό δίθηπν 5 Δπξσπατθώλ αγνξώλ.  

-  Δύθνιε πξόζβαζε ζε επηρεηξήζεηο θαη επελδπηέο  
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Σν ζεζκηθό πιαίζην ηεο ΝΔ.Υ.Α. είλαη απ όιπηα ζπκβαηό κε η ηο ειάρηζηεο 

απαηηήζεηο ηεο ΔΤΡΟ.ΝΜ Μία από η ηο  απαηηήζεηο απηέο είλαη θαη ε 

ύπαξμε Δηδηθνύ  Γηαπξαγκαηεπηή.  

(4) «ε απνηπρία ζύλδεζεο ηεο ΝΔ.Υ.Α. κε ηελ ΔURO.NM ζα ηελ νδεγήζεη 

ζε απόιπηε πεξηζσξηνπνίεζε»  (βι κειέηε Βαζίιε Μάξγαξε Γελ. 

Γηεπζπληή Υξεκαηηζηεξηαθνύ Κέληξνπ Θεζζαινλίθεο «Πξνθίι Δηαηξηώλ 

ΝΔ.Υ.Α.»)  

(5) Ζ  EURO.NM απνηειείηαη από 5 «λέεο» ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο θαη 

πην ζπγθεθξηκέλα από:  

Σε γαιιηθή  NOUVEAU MARCHE,  ε νπνία εδξεύεη ζην Παξίζη θαη ήηαλ 

κάιηζηα ε πξώηε «λέα αγνξά» πνπ ηδξύζεθε ζηελ Δπξώπε (14.02.1996)  

Από ηε βειγηθή  EURO.NM Belgium,  ε νπνία εδξεύξη ζηηο Βξπμέιεο θαη 

ηδξύζεθε ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 1997  

Από ηε γεξκαληθή NEUER MARKT, ε νπνία εδξεύεη ζηε Φξαγθθνύξηε 

θαη ηδξύζεθε ηνλ Μάξηην ηνπ 1997.  

 Σελ Οιιαλδηθή NMAX ,  ε νπνία εδξεύεη ζην Ακζηεξληακ θαη ηδξύζεθε 

ηνλ Μάξηην ηνπ 1997 θαη ηέινο από  

Σελ ηηαιηθή NUOVO MERCATO, ε νπνία εδξεύεη ζην Μηιάλν θαη απνηειεί 

ην λεώηεξν κέινο ζε ίδξπζε ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 1999.  

 (6)  «Σν δεύηεξν πξόβιεκα αθνξά ην απμεκέλν θόζηνο εηζαγσ γήο κε ην 

νπνίν ζα επηβαξπλζεί ε ελδηαθεξόκελε εηαηξία. Δηδηθόηεξα: Ζ πιεξσκή ηεο 

ακνηβήο ηνπ αλαδόρνπ αλέξρεηαη ζήκεξα ζε πνζνζηό 2,8% -3,5% επί ησλ 

αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ………… Ζ εηαηξία επηβαξύλεηαη επίζεο θαη κε ην 

θόζηνο εθπόλεζεο Δλεκεξσηηθνύ Γειηίνπ, ην  θόζηνο έθδνζεο ελεκεξσηηθώλ 

θπιιαδίσλ, ην θόζηνο αλαθνηλώζεσλ -πξνζθιήζεσλ ζην επελδπηηθό θνηλό 

κέζσ ηνπ εκεξήζηνπ ηύπνπ, ην θόζηνο δηελέξγεηαο εθδήισζεο γηα ην 

επελδπηηθό θνηλό θαη ηνπο ζεζκηθνύο επελδπηέο, ην θόζηνο δηελέξγεηαο 

έθηαθηνπ νηθνλνκηθνύ, λνκηθνύ θαη θνξνινγηθνύ ειέγρνπ» (βι Κσλζηαληίλν 

Αιεπάθε, Ζ Νέα Υξεκαηηζηεξηαθή Αγνξά θαη νη κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο, 

ΓΔΔ, 2000, ζει 577)  
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1.- Πξνϋπνζέζεηο γηα ηελ εηζαγσγή ζηελ Νέα 

Υξεκαηηζηεξηαθή Αγνξά (ΝΕ.Υ.Α.)  

1.1.-  Πξνϋπνζέζεηο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ Εηαηξία 

  Οη πξνϋπνζέζεηο πνπ πξέπεη λα πιεξεί ε Δηαηξία γηα λα 

εηζαρζεί ζηελ Νέα Φξεκαηηζηεξηαθή Αγνξά αλαθέξνληαη 

ιεπηνκεξώο ζην Ν. 2733/1999, πνπ αθνξά ζηε ζύζηαζε ηεο 

ΝΔ.Φ.Α. (6
Α
) Γηα λα εμεηαζηεί ν θάθεινο εηζαγσγήο ηεο εηαηξίαο, 

είλαη απαξαίηεην λα πιεξνύληαη ην ζύλνιν ησλ πξνϋπνζέζεσλ, 

όπσο αλαιύνληαη παξαθάησ:  

Πξνϋπόζεζε 1ε:  Ννκηθή Καηάζηαζε ηεο Δηαηξίαο  

Πεξηγξαθή:  Η λνκηθή θαηάζηαζε ηεο Δηαηξίαο πξέπεη λα είλαη 

ζύκθσλε πξνο ηνπο λόκνπο όζνλ αθνξά ζηελ ίδξπζή ηεο θαη ηελ 

θαηαζηαηηθή ηεο ιεηηνπξγία.  

Πξνϋπόζεζε 2ε:Διάρηζην Μέγεζνο Δηαηξίαο 

Πεξηγξαθή: ΄Ιδηα θεθάιαηα ηνπιάρηζηνλ 200 εθαη. δξρ. γηα ηελ 

νηθνλνκηθή ρξήζε πνπ πξνεγείηαη ηεο αίηεζεο εηζαγσγήο .    (7) 

 

(6
Α
) Γηα ην ζεζκηθό πιαίζην ιεηηνπξγίαο ηεο Νέαο Υξεκαηηζηεξηαθήο Αγνξάο 

βι. πξσηίζησο:  

 Ν 2733/1999 (ΦΔΚ 155/30.7.1999) άξζξα 1-11 

Απόθ ΤΠΔΘΟ 16704/927 Β/24.4.2000( ΦΔΚ 599Β/8.5.2000)  

Απόθ. Γ.΢. Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο 7
Α
/182/25.1.2000(ΦΔΚ171 Β) 

Απόθ. Γ.΢ Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο 7Γ/182/25.1.2000 (ΦΔΚ 171Β)  

Απόθ. Γ.΢. Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο 7Γ/182/25.1.2000 (ΦΔΚ 171Β), όπσο 

ηξνπνπνηήζεθε κε η ηο Απόθ. Γ.΢. Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο 9/188/4.4.2000 

(ΦΔΚ 586Β) θαη 4/197/4.8.2000 (ΦΔΚ 1081 Β)  

Απόθ. Γ.΢. Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο 14/207/19.12.2000(ΦΔΚ 34/19.1.2001)  

Απόθ. Γ.΢. Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο 2/211/ 19.2.2001(ΦΔΚ 443Β/19.4.2001) 

Απόθ. Γ.΢. Υ.Α.Α. 49/25.10.2000 (ΦΔΚ 107Β)  

Απόθ. Γ.΢. Υ.Α.Α. 50/25.10.2000 (ΦΔΚ 1587 Β)  

 

(7)  «Σν ύςνο ησλ απαηηνύκελσλ ειάρηζησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη ζπλνιηθά 

450 εθαη. δξρ. (200 εθ. αξρηθά θαη ππνρξεσηηθή αύμεζε κε εηζαγσγή επηπιένλ 

250 εθ.)  θαη θξίλεηαη ζρεηηθά κηθξό ζε ζύγθξηζε ηόζν κε ηα 4 δηζ. γ ηα ηελ 

Κύξηα Αγνξά θαη ηα 2 δηζ. γ ηα ηελ Παξάιιειε, όζν θαη κε ηα επξσπαηθά 

δεδνκέλα. Δλδεηθη ηθά αλαθέξεηαη όη η  ζύκθσλα κε ζηνηρεία ηεο Federat ion of 
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European Secur it ies Commisions , ηεο Salomon Smith Barney  θαη ηνπ   

Euromoney Publicat ions PLC ζηε ΝΔΥΑ ησλ Βξπμειιώλ ην ειάρηζην 

απαηηνύκελν κεηνρηθό θεθάιαην αλέξρεηαη ζε 1 εθ. επξώ (331 εθ. δξρ 

πεξίπνπ), ζηε ΝΔΥΑ ηνπ Παξηζηνύ 8 εθ Γαι. Φξάγθα (πεξίπνπ 400 εθ. δξρ.)  

θαη ζηε ΝΔΥΑ ηεο Φξαγθθνύξηεο 8 εθ. κάξθα (1,360 δηζ. δξρ.)  » (βι 

Κσλζηαληίλν Αιεπάθε, Ζ Νέα Υξεκαηηζηεξηαθή Αγνξά θαη νη κηθξνκεζαίεο 

επηρεηξήζεηο, ΓΔΔ, 2000, ζει 577)  

 

Πξνϋπόζεζε 3ε: Γηάξθεηα θαη Γεκνζίεπζε Οηθνλνκηθώλ 

Καηαζηάζεσλ 

Πεξηγξαθή:  Νόκηκα δεκνζηεπκέλεο θαη ειεγκέλεο από νξθσηό 

ειεγθηή νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο (σο Αλώλπκε Δηαηξία) 

ηνπιάρηζηνλ γηα ηηο δύν (2) ρξήζεηο ,πνπ πξνεγνύληαη ηεο 

ππνβνιήο ηεο αίηεζεο εηζαγσγήο.  

 [Γηα εηαηξίεο πνπ παξνπζηάδνπλ εμαηξεηηθό δπλακηζκό θαη /  ή 

πξσηόηππε επηρεηξεκαηηθή πξόηαζε αξθεί κηα (1) κόλνλ 

δεκνζηεπκέλε ρξήζε, έπεηηα από απόθαζε ηνπ Γ.΢. ηνπ Υ.Α.Α . ] .  

 [  Σε πεξίπησζε θαηάξηηζεο ελνπνηεκέλσλ νηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ, έιεγρνο από νξθσηό ειεγθηή ησλ θαηαζηάζεσλ 

απηώλ θαζώο θαη ησλ εηαηξηώλ πνπ ελνπνηνύληαη. ]  

Πξνϋπόζεζε 4ε:Φνξνινγηθόο ΄Διεγρνο 

Πεξηγξαθή:  Η Δηαηξία ζα πξέπεη λα έρεη ειεγρζεί θνξνινγηθά γηα 

όιεο ηηο ρξήζεηο γηα ηηο νπνίεο θαηά ην ρξόλν ηεο αίηεζεο έρνπλ 

δεκνζηεπζεί νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο.  

 [  ΢ε πεξίπησζε πνπ ε εηαηξία δεκνζηεύεη ηηο νηθνλνκηθέο ηεο 

θαηαζηάζεηο κεηά ηελ ππνβνιή ηεο αίηεζεο, ζπληάζζεηαη έθζεζε 

εθηίκεζεο ησλ πηζαλώλ θνξνινγηθώλ ππνρξεώζεσλ από 

αλεμάξηεην νξθσηό ειεγθηή].  

[  Δάλ ε Δηαηξία θαηαξηίδεη θαη ελνπνηεκέλεο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο ηόηε πξέπεη λα ειεγρζνύλ θαη νη εηαηξίεο πνπ 

ελνπνηνύληαη. ]  

[  Δάλ ε Δηαηξία πνπ πξέπεη λα ειεγρζεί θνξνινγηθά δελ εδξεύεη 

ζηελ Διιάδα, ν απαηηνύκελνο έιεγρνο δηελεξγείηαη από 

αλαγλσξηζκέλν ειεγθηηθό θαη ινγηζηηθό νίθν δηεζλνύο θύξνπο. ] 

[  Η ΓΟΥ πξέπεη λα παξαδώζεη ηα θύιια ειέγρνπ εληόο 3κήλνπ 

από ηελ αίηεζε ηεο Δηαηξίαο - ε πξνζεζκία κπνξεί λα παξαηαζεί 

γηα άιιν έλα 3κελν κε εηδηθώο δηθαηνινγεκέλε απόθαζε. ] 
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1.2.-  Πξνϋπνζέζεηο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ ΄Εθδνζε  

  Οη πξνϋπνζέζεηο γηα ηελ έθδνζε πξνβιέπνληαη ζην Π.Γ. 

350/85, ζηνλ Ν. 2733/1999 θαζώο θαη ζε δηάθνξεο απνθάζεηο η σλ 

Γ.Σ. ηνπ Φ.Α.Α. θαη ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο . Δηδηθόηεξα:  

Πξνϋπόζεζε 1ε: Γηάζεζε Μεηνρώλ - Αύμεζε ηνπ Μεηνρηθνύ 

Κεθαιαίνπ 

Πεξηγξαθή:  Γηα ηελ εηζαγσγή ησλ κεηνρώλ ζηε ΝΔ.Φ.Α. πξέπεη λα 

δηαηεζνύλ ζην επελδπηηθό θνηλό ηνπιάρηζηνλ εθαηό ρηιηάδεο 

(100.000) κεηνρέο, αμίαο ηνπιάρηζηνλ δηαθνζίσλ πελήληα 

εθαηνκκπξίσλ (250.000.000) δξρ. Από ηε δηάζεζε ησλ κεηνρώλ 

απηώλ πνζνζηό ηνπιάρηζηνλ 80% πξνέξρεηαη από ηελ αύμεζε ηνπ 

κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ ηεο εηαηξίαο.  

Πξνϋπόζεζε 2ε: Γεκόζηα Δγγξαθή 

Πεξηγξαθή:   Η Γεκόζηα Δγγξαθή πξαγκαηνπνηείηαη κέζσ ελόο ή 

πεξηζζνηέξσλ αλαδόρσλ.  

[  Πνζνζηό 30% ησλ πξνο δηάζεζε κεηνρώλ δηαηίζεηαη γηα ηελ 

ηθαλνπνίεζε ησλ ζεζκηθώλ επελδπηώλ,  ελώ ην 70% δηαηίζεηαη γηα 

ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ εγγξαθώλ θπζηθώλ θαη λνκηθώλ πξνζώπσλ. 

Η ηηκή δηάζεζεο ησλ κεηνρώλ είλαη εληαία θαη γηα ηηο δύν 

πξνεγνύκελεο θαηεγνξίεο. Δάλ ε δήηεζε ζε κία από ηηο δύν 

θαηεγνξίεο επελδπηώλ (ζεζκηθώλ επελδπηώλ-θπζηθώλ θαη ινηπώλ 

λνκηθώλ πξνζώπσλ) ππνιείπεηαη ηεο αληίζηνηρεο πξνζθνξάο θαη 

δελ έρεη ηθαλνπνηεζεί πιήξσο ε δήηεζε ζηελ άιιε θαηεγνξία, νη 

πιενλάδνπζεο κεηνρέο κεηαθέξνληαη ζηελ θαηεγνξία κε ηελ 

αληθαλνπνίεηε δήηεζε.]  

Πξνϋπόζεζε 3ε: Ιδησηηθή Τνπνζέηεζε 

Πεξηγξαθή:  Γηάζεζε κεηνρώλ κε ηδησηηθή ηνπνζέηεζε επηηξέπεηαη 

κόλν ζε ππαιιήινπο ηεο εηαηξίαο θαη ζε πνζνζηό πνπ δελ 

ππεξβαίλεη ην πέληε ηνηο εθαηό (5%) ησλ κεηνρώλ πνπ δηαηίζεληαη 

κε δεκόζηα εγγξαθή.  

Πξνϋπόζεζε 4ε:Γηαζπνξά  

Πεξηγξαθή:  Η δηαζπνξά ησλ κεηνρώλ ηεο εηαηξίαο ζεσξείηαη 

επαξθήο εθόζνλ νη κεηνρέο πνπ πξόθεηηαη λα εηζαρζνύλ είλαη 

θαηαλεκεκέλεο ζην επξύ θνηλό ζε πνζνζηό 20% ηνπιάρηζηνπ ηνπ 

ζπλόινπ ησλ κεηνρώλ ηεο ίδηαο θαηεγνξίαο θαη ζε 150 θπζηθά ή 
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λνκηθά πξόζσπα ηνπιάρηζηνλ, θαζέλα από ηα νπνία δελ κπνξεί λα 

θαηέρεη πνζνζηό κεγαιύηεξν ηνπ 2%.  

Πξνϋπόζεζε 5ε:Αλάδνρνη ηεο ΄Δθδνζεο 

Πεξηγξαθή:  Αλάδνρνη κπνξνύλ λα είλαη Τξάπεδεο θαη ΔΠΔΥ κε 

ίδηα θεθάιαηα άλσ ηνπ 1 δηο δξρ.  

[  Απαηηείηαη λα ππάξρεη Κύξηνο Αλάδνρνο, ν νπνίνο ηίζεηαη 

επηθεθαιήο ηεο θνηλνπξαμίαο ησλ αλαδόρσλ. ]  

Πξνϋπόζεζε 6ε:Τηκή Γηάζεζεο  

Πεξηγξαθή: Η ηηκή δηάζεζεο ησλ κεηνρώλ πνπ δηαηίζεληαη κε 

Γεκόζηα Δγγξαθή θαζνξίδεηαη ην δηήκεξν κεηά ην πέξαο ηεο 

πεξηόδνπ ησλ εγγξαθώλ θαη αλαθνηλώλεηαη κέζσ ησλ Μ.Μ.Δ. ην 

αξγόηεξν ηελ επόκελε εξγάζηκε εκέξα κεηά ηελ νινθιήξσζε ηεο 

Γεκόζηαο Δγγξαθήο. Η Τηκή Γηάζεζεο  είλαη θνηλή γηα όινπο ηνπο 

επελδπηέο (ζεζκηθνί ηδηώηεο-κε ζεζκηθνί) πνπ ζα ζπκκεηάζρνπλ 

ζηε Γεκόζηα Δγγξαθή. Η ηηκή Γηάζεζεο πξνζδηνξίδεηαη κε βάζε 

ηηο πξνζθνξέο πνπ  ππνβάιινπλ νη ζεζκηθνί επελδπηέο ζην Βηβιίν 

Υπνβνιήο Πξνζθνξώλ (δηαδηθαζία Bookbuilding).  Η ελ ιόγσ 

δηαδηθαζία ππνβνιήο πξνζθνξώλ πνπ αθνινπζείηαη γηα ην κέξνο 

ηεο Γεκόζηαο Δγγξαθήο πνπ αθνξά ηνπο ζεζκηθνύο επελδπηέο 

πξαγκαηνπνηείηαη ηαπηόρξνλα κε ηηο εγγξαθέο ησλ ηδησηώλ 

επελδπηώλ. Οη ζεζκηθνί επελδπηέο ππνβάιινπλ ηηο πξνζθνξέο 

ηνπο, κέζσ ησλ Αλαδόρσλ γηα κεηνρέο ηεο Δθδόηξηαο εηαηξίαο 

εληόο δεζκεπηηθνύ εύξνπο ηηκώλ πνπ νξίδεηαη από ην Σπληνληζηή 

Κύξην Αλάδνρν, ην αξγόηεξν ηελ πξνηεξαία ηεο έλαξμεο ηεο 

πεξηόδνπ ησλ εγγξαθώλ, θαη γλσζηνπνηείηαη κέζσ ησλ ΜΜΔ.    

 [  Ο ηξόπνο πξνζδηνξηζκνύ ηεο ηηκήο δηάζεζεο ησλ κεηνρώλ πνπ 

δηαηίζεληαη κε Γεκόζηα Δγγξαθή, απνηειεί ππνρξεσηηθά 

πεξηερόκελν ηνπ Δλεκεξσηηθνύ Γειηίνπ. ] 

 [Τν αλώηαην πνζνζηό θαηά ην νπνίν ε αλώηαηε ηηκή ηνπ εύξνπο 

ηηκώλ κπνξεί λα ππεξβαίλεη ηελ θαηώηαηε είλαη 15%. ] 

Πξνϋπόζεζε 7ε:Δλεκεξσηηθό Γειηίν 

Πεξηγξαθή:  Τν Δλεκεξσηηθό Γειηίν (prospectus  ) ζπληάζζεηαη 

ζύκθσλα κε ην Π.Γ. 348/1985. Σε απηό πεξηιακβάλνληαη 

επηπιένλ, ζύκθσλα κε ηνλ Ν 2733/1999, ηα εμήο:  

1. Πιεξνθνξίεο γηα ηηο νηθνλνκηθέο πξννπηηθέο ηεο Δηαηξίαο 

ζπλνδεπόκελεο από έθζεζε νξθσηνύ ειεγθηή, ν νπνίνο 



 9 

πηζηνπνηείηαη όηη απηέο ζπληάρζεθαλ ζύκθσλα κε ηνπο θαλόλεο 

αμηνιόγεζεο πνπ έρεη πηνζεηήζεη ε Δηαηξία.  

2.  Τα βαζηθά ζηνηρεία ηνπ επελδπηηθνύ ζρεδίνπ.  

3.  Αλαθνξά ζε παξάγνληεο πνπ ζέηνπλ ζε θίλδπλν ην επελδπηηθό 

ζρέδην θαη ηηο αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο ηεο Δηαηξίαο.  

4. ΄Αιια ζηνηρεία πνπ ηπρόλ δεηεζνύλ από ην Γ.Σ. ηνπ Φ.Α.Α.  

Πξνϋπόζεζε 8ε:Δηδηθόο Γηαπξαγκαηεπηήο 

Πεξηγξαθή:  Η πξνο εηζαγσγή Δηαηξία ππνγξάθεη ζύκβαζε 

ζπλεξγαζίαο, ειάρηζηεο ρξνληθήο δηάξθεηαο ηξηώλ (3) ρξόλσλ, κε 

ηνλ Δηδηθό Γηαπξαγκαηεπηή, ν νπνίνο ζα ζπληειέζεη ζηελ νκαιή 

εηζαγσγή ησλ κεηνρώλ ηεο Δηαηξίαο ζηε ΝΔ.Φ.Α. Σεκεηώλεηαη πσο 

ε ηδηόηεηα ηνπ Δηδηθνύ Γηαπξαγκαηεπηή κπνξεί λα ηελ αλαιάβεη 

είηε ν Κύξηνο Αλάδνρνο είηε ν Σύκβνπινο ηεο Δηαηξίαο.  

[  Γεληθόηεξα, ν Δηδηθόο Γηαπξαγκαηεπηήο πξέπεη λα είλαη Μέινο 

ηνπ Φ.Α.Α. θαη λα δηαζέηεη ηα ίδηα θεθάιαηα πνπ νξίδεη ν λόκνο γηα 

Τξάπεδεο θαη Δ.Π.Δ.Υ. πνπ παξέρνπλ ππεξεζίεο αλαδνρήο, 

δειαδή 1 δηο δξρ. ] 

[  Από ηελ πξώηε κέξα ηεο εηζαγσγήο ησλ κεηνρώλ ηεο Δηαηξίαο 

ζηε ΝΔ.Φ.Α., ν Δηδηθόο Γηαπξαγκαηεπηήο πξαγκαηνπνηεί πξάμεηο 

είηε αγνξάο είηε πώιεζεο, κε ζηόρν ηελ ελίζρπζε ηεο ξεπζηόηεηαο 

ησλ κεηνρώλ ηεο εηαηξίαο. ]  

[  Γηα ηνλ παξαπάλσ ζθνπό, ε Δηαηξία νθείιεη λα κεηαβηβάζεη ζηνλ 

Δηδηθό Γηαπξαγκαηεπηή ην 4% ηνπ ζπλνιηθνύ αξηζκνύ ησλ 

εηζεγκέλσλ ζηε ΝΔ.Φ.Α. κεηνρώλ ηεο Δηαηξίαο. ]  

1.3.-  Πξνϋπνζέζεηο πνπ ζρεηίδνληαη  κε ηηο Μεηνρέο  

Πξνϋπόζεζε 1ε:Ννκηθή Καηάζηαζε 

Πεξηγξαθή:  Η λνκηθή θαηάζηαζε ησλ κεηόρσλ πξέπεη λα είλαη 

ζύκθσλε κε ηνπο λόκνπο θαη ηνπο θαλνληζκνύο ζηνπο νπνίνπο 

ππόθεηληαη.  

Πξνϋπόζεζε 2ε:Δηζαγσγή κεηά ηελ ιήμε ηεο εγγξαθήο 

Πεξηγξαθή:Σε  πεξίπησζε έθδνζεο κεηνρώλ κε δεκόζηα εγγξαθή, 

ε εηζαγσγή ηνπο πξαγκαηνπνηείηαη κεηά ηε ιήμε ηεο πεξηόδνπ 

εγγξαθήο.  

Πξνϋπόζεζε 3ε:Αίηεζε σο πξνο ην ζύλνιν κεηνρώλ θαηεγνξίαο  

Πεξηγξαθή:  Η αίηεζε εηζαγσγήο πξέπεη λα αλαθέξεηαη ζην 

ζύλνιν ησλ κεηνρώλ ηεο ίδηαο θαηεγνξίαο πνπ έρνπλ εθδνζεί.  
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Πξνϋπόζεζε 4ε:Ννκόηππε Δκθάληζε.  

Πεξηγξαθή: Οη κεηνρέο πνπ έρνπλ εθδνζεί από  εηαηξίεο κε έδξα 

ζε θξάηνο κέινο πξέπεη λα είλαη ζύκθσλεο σο πξνο ηελ εκθάληζή 

ηνπο κε ηε λνκνζεζία ηνπ αληίζηνηρνπ θξάηνπο κέινπο.  

Πξνϋπόζεζε 5ε:Μεηνρέο εηαηξηώλ ηξίησλ θξαηώλ 

Πεξηγξαθή:  Μεηνρέο εηαηξηώλ πνπ έρνπλ ηελ έδξα ηνπο ζε θξάηνο 

κε κέινο κπνξνύλ λα εηζαρζνύλ κόλν εάλ είλαη ήδε εηζεγκέλεο ζε 

ρξεκαηηζηήξην ηεο ρώξαο έδξαο ή θύξηαο θπθινθνξίαο ηνπο.  

 

2.-  Τπνρξεώζεηο εηζεγκέλεο Εηαηξίαο πξνο ην Υ.Α.Α.  

  Οη εηζεγκέλεο εηαηξίεο ζην Φξεκαηηζηήξην Αμηώλ Αζελώλ 

είλαη ππνρξεσκέλεο ζύκθσλα κε ην ΠΓ 360/1985 θαη ηνλ Ν. 

2733/1999 λα πιεξνύλ ηα παξαθάησ:  

Τπνρξέσζε 1ε:Πξννξηζκόο Νέσλ Κεθαιαίσλ 

Δηαδηθαζία:  Να ππνβάιεη αλά εμάκελν έθζεζε ζην Γηνηθεηηθό 

Σπκβνύιην ηνπ Φξεκαη ηζηεξίνπ Αμηώλ Αζελώλ έθζεζε ζρεηηθά κε 

ηνλ πξννξηζκό ησλ αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ θαη ηελ πνξεία ηνπ 

επελδπηηθνύ ζρεδίνπ.  

[  Να δεκνζηεύεη ζε εηήζηα βάζε ην ζύλνιν ησλ κεηνρώλ θαη 

δηθαησκάησλ πνπ θαηέρνπλ ηα κέιε ηνπ Γ.Σ. θαη ηα δηεπζπληηθά 

ζηειέρε ηεο εηαηξίαο.]  

Τπνρξέσζε 2ε: Γεκνζίεπζε Ιζνινγηζκώλ  

Δηαδηθαζία:  Να ππνβάιεη ζην Φ.Α.Α. καδί κε ηηο εηήζηεο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο Δηήζην Γειηίν, όπνπ πεξηγξάθεηαη ε 

πνξεία πινπνίεζεο ηνπ επελδπηηθνύ ζρεδίνπ θαη ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο εηαηξίαο. Δηαηξίεο π νπ 

ππνρξενύληαη λα θαηαξηίδνπλ ελνπνηεκέλεο θαηαζηάζεηο ζα 

θαηαξηίδνπλ ηηο παξαπάλσ θαηαζηάζεηο  ηόζν ζε ελνπνηεκέλε όζν 

θαη ζε κε ελνπνηεκέλε βάζε.  

[  Να δεκνζηεύεη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο γηα ην πξώην θαη ην ηξίην 

ηξίκελν θάζε νηθνλνκηθήο ρξήζεο. ] 

[  Οη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο δεκνζηεύνληαη εληόο δύν κελώλ από 

ηελ ιήμε ηεο πεξηόδνπ ζηελ νπνία αλαθέξνληαη ζε κία ή 

πεξηζζόηεξεο εθεκεξίδεο εζληθήο θαη κεγάιεο θπθινθνξίαο. Σε 

εμαηξεηηθέο πεξηπηώζεηο αλσηέξαο βίαο ή απξόβιεπησλ γεγνλόησλ 

πνπ αηηηνινγνύληαη δεόλησο, ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, ύζηεξα 
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από αίηεζε ηεο εηαηξίαο έρεη ηε δπλαηόηεηα λα παξαηείλεη ηελ 

πξνζεζκία δεκνζίεπζεο θαηά πνιύ έλα κήλα. ] 

[  Γηα ιόγνπο ζύγθξηζεο ζηηο θαηαζηάζεηο πεξηιακβάλνληαη ζε 

δεύηεξε ζηήιε ηα αληίζηνηρα ζηνηρεία ηεο αληίζηνηρεο πεξη όδνπ ηεο 

πξνεγνύκελεο νηθνλνκηθήο ρξήζεο. Οη θαηαζηάζεηο ππνγξάθνληαη 

όπσο πξνβιέπεηαη ζηελ παξ. 5 ηνπ άξζξνπ 42α ηνπ 

θ.λ.2190/1920, όπσο ηζρύεη. ]  

[  Η εηαηξία ππνβάιιεη αληίγξαθα ζην Φ.Α.Α. ησλ νηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ ηαπηόρξνλα κε ηε δεκνζίεπζή ηνπο. ] 

[  Οη ππνβαιιόκελεο θαηαζηάζεηο ειέγρνληαη ππνρξεσηηθά πξηλ 

δεκνζηεπζνύλ από ηνλ νξθσηό ειεγθηή ή ειεγθηέο ηεο εηαηξίαο, ην 

πηζηνπνηεηηθό ειέγρνπ ηνπ νπνίνπ ή ησλ νπνίσλ δεκνζηεύεηαη καδί 

κε ηηο θαηαζηάζεηο. ]  

[  Σε πεξίπησζε πνπ ε Δηαηξία δελ ηεξεί ηηο ππνρξεώζ εηο ηεο 

δεκνζίεπζεο θαηαζηάζεσλ ζύκθσλα κε ην παξόλ ή δεκνζηεύεη 

θαηαζηάζεηο θαηά παξάβαζε ησλ δηαηάμεσλ απηώλ όζν αθνξά 

ζηελ θαηάξηηζε θαη ην πεξηερόκελν ησλ θαηαζηάζεσλ, ε Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο επηβάιιεη πξόζηηκν ζηελ εηαηξία κέρξη πνζνύ 

δξρ.50.000.000.  ]   

Τπνρξέσζε 3ε: Λνηπέο Υπνρξεώζεηο 

Δηαδηθαζία:  Να ελεκεξώλεη εγγξάθσο ην ζπληνκόηεξν δπλαηόλ, 

ην Φ.Α.Α. γηα νπνηνδήπνηε γεγνλόο ην νπνίν κπνξεί λα επεξεάζεη 

ηελ πνξεία ηνπ επελδπηηθνύ ζρεδίνπ ηεο εηαηξίαο.  

[  Σε πεξίπησζε πνπ αληηθεηκεληθνί ιόγνη επηβάινπλ ηελ 

αλαζεώξεζε ηνπ επελδπηηθνύ ζρεδίνπ, ε εηαηξία νθείιεη λα ην 

αλαζεσξήζεη θαη λα ην θαηαζέζεη εληόο δύν κελώλ. ] 

[  Να ελεκεξώζεη εγγξάθσο ην Φ.Α.Α. γηα νπνηαδήπνηε κεηαβνιή 

ζηα κέιε ηνπ Γ.Σ. θαη ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε ηεο εηαηξίαο, θαζώο 

θαη γηα ηε ζύλαςε ζεκαληηθώλ ζπλεξγαζηώλ ή γηα ζεκαληηθέο 

εηαηξηθέο κεηαβνιέο. ]  

[  Να ελεκεξώλεη άκεζα γηα ηπρόλ δηαθνπή ηεο ζπλεξγαζίαο κε ηνλ 

Κύξην Αλάδνρν ή ηνλ Δηδηθό Γηαπξαγκαηεπηή θαζώο θαη γηα ηνλ 

νξηζκό αληηθαηαζηάηε ηνπο. ] 

[  Να ζπζηήζεη όξγαλν εζσηεξηθνύ ειέγρνπ,απηόλνκνπ νηθνλνκηθά 

θαη ιεηηνπξγηθά,ζην νπνίν ζα ζπκκεηέρνπλ θαη κε εθηειεζηηθά κέιε 

ηνπ Γ.Σ. Απνζηνιή ηνπ ζα είλαη ε παξαθνινύζεζε ηνπ 
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επελδπηηθνύ ζρεδίνπ, ν εληνπηζκόο πξνβιεκάησλ θαη ε ππνβνιή 

πξνηάζεσλ πξνο ηελ εηαηξία ζρεηηθά κε ηελ πινπνίεζε ηνπ 

επελδπηηθνύ πιάλνπ. ] (7
Α
) (7B)  

[  Να παξέρεη,  ελ γέλεη,  θάζε πιεξνθνξία ή ζηνηρείν πνπ δεηείηαη 

από ηηο αξκόδηεο Αξρέο. ]  

[Να εθαξκόδεη ηνπο θαλόλεο ζπκπεξηθνξάο ησλ εηαηξηώλ πνπ 

έρνπλ εηζαγάγεη ηηο κεηνρέο ηνπο ζην Φξεκαηηζηήξην Αμηώλ Αζελώλ 

θαη ησλ ζπλδενκέλσλ κε απηέο πξνζώπσλ] (7Γ) 

(7
Α
) βι Απόθαζε Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο 5/204/14.11.2000 (ΦΔΚ 

1487Β/6.12.00) άξζξν 12 (Σκήκα Δζσηεξηθνύ Διέγρνπ) παξ 1, 2,3,4 & 5 

«Καλόλεο ζπκπεξηθνξάο ησλ εηαηξηώλ πνπ έρνπλ εηζαγάγεη η ηο κεηνρέο ηνπο 

ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Αζελώλ θαη ησλ ζπλδενκέλσλ κε απηέο πξνζώπσλ» 

ζε ζπλδπαζκό κε ηελ απόθαζε ηνπ Γ΢ ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο 

΢πλεδξίαζε 7Β/182/25.1.2000 «Τπνρξεώζεηο ησλ Δηαηξηώλ πνπ έρνπλ 

εηζαγάγεη η ηο κεηνρέο ηνπο ζηε Νέα Υξεκαηηζηεξηαθή Αγνξά» άξζξν 3 

(Δζσηεξηθόο Διεγρνο)  

Παξαηήξεζε: Σν άξζξν 12 παξ 2 ηεο Απόθαζε Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο 5/204/14.11.2000 (ΦΔΚ 1487Β/6.12.00) αλαθέξεη:  «Ο 

επηθεθαιήο ηνπ ηκήκαηνο εζσηεξηθνύ ειέγρνπ δηνξίδεηαη από ην δηνηθεηηθό 

ζπκβνύιην ηεο εηαηξίαο, αλαθέξεηαη ζ΄απηό θαη είλαη πξόζσπν κε επαξθ ή 

πξνζόληα θαη εκπεηξία» αληίζεηα ε απόθαζε ηνπ Γ΢ ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο ΢πλεδξίαζε 7Β/182/25.1.2000 «Τπνρξεώζεηο ησλ Δηαηξηώλ 

πνπ έρνπλ εηζαγάγεη η ηο κεηνρέο ηνπο ζηε Νέα Υξεκαηηζηεξηαθή Αγνξά»  ζην 

άξζξν 3 αλαθέξεηαη:  «Ζ Δηαηξεία νθείιεη,  κεηά ηελ νινθιήξσζε ηνπ έξγνπ ηνπ 

Κπξίνπ Αλαδόρνπ, λα ζπζηήζεη κε απόθαζε ηεο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο, 

νηθνλνκηθά θαη ιεηηνπξγηθά απηόλνκν όξγαλν εζσηεξηθνύ ειέγρνπ, ζην νπνίν 

ζα ζπκκεηέρνπλ θαη κε εθηειεζηηθά κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ θαη ην 

νπνίν ζα αλαθέξεηαη ζην Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην»  

 (7Β)   «Γηα πξώηε θνξά ζεζπίζηεθε λνκνζεηηθά ε ππνρξέσζε ύπαξμεο 

΢πζηήκαηνο Δζσηεξηθνύ Διέγρνπ ζε Δηαηξείεο ηεο Κεθαιαηαγνξάο ηνπ  λ.  

2396/96 (  ΦΔΚ Α’ 73),  κε ηνλ Κώδηθα Γενληνινγίαο ησλ ΔΠΔΤ,  θαη κε ην 

έγγξαθν ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο κε αξηζκό 9150/11-12-98, από ην 

νπνίν κάιηζηα ζεζπίζηεθαλ θαη θπξώζεηο ζηηο ππόρξεεο εηαηξείεο ηνπ ρώξνπ 

πνπ δηέζεηαλ ειιηπέο ή αλύπαξθην ΢ύζηεκα Δζσηεξηθνύ Διέγρνπ.  

 Με ηελ εγθύθιην αξηζκόο 6 ηεο 15 -6-1999 παξ. 15 ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο, επεθηάζεθε ε ππνρξέσζε ύπαξμεο ΢πζηήκαηνο Δζσηεξηθνύ 

Διέγρνπ θαη ζηηο Αλώλπκεο Δηαηξείεο Λήςεο θαη Γηαβίβαζεο Δληνιώλ, η ηο 

γλσζηέο  Δ.Λ.Γ.Δ. Δπίζεο ε ύπαξμε ζπζηήκαηνο δηαδηθαζηώλ εζσηεξηθνύ 

ειέγρνπ πξνβιέπεηαη θαη από ηνλ θαλνληζκό αλαδνρώλ (άξζξν 5 παξ 1 θα η 2)  
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θαζώο θαη από ηελ απόθαζε ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο 8422/1998 

(΢πλεδξίαζε ηεο 132
ε ο

/19.5.1998, ζέκα 2
ν
)  άξζξν 3 παξ 5 γ ηα ηνπο 

Οξγαληζκνύο ΢πιινγηθώλ Δπελδύζεσλ ζε Κηλεηέο Αμίεο (Ο΢ΔΚΑ) όπνπ 

ππνρξενύληαη όρη κόλν ηα ακνηβαία θεθάιαηα αιιά θαη νη εηα ηξίεο επελδύζεσλ 

ραξηνθπιαθίνπ λα «κεξηκλνύλ γ ηα ηελ νξγάλσζή ηνπο  θαη ηελ 

απνηειεζκαηηθόηεηα ησλ δηαδηθαζηώλ εζσηεξηθνύ ειέγρνπ»  (Απόζπαζκα από 

ην ππό έθδνζε βηβιίν Γεσξγίνπ Παιάδε «Ζ ΔΛΓΔ»)  

(7Γ) βι Απόθαζε Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο 5/204/14.11.2000 (ΦΔΚ 

1487Β/6.12.00) άξζξν 1(Πεδίν Δθαξκνγήο) παξ 2 «Καλόλεο ζπκπεξηθνξάο 

ησλ εηαηξηώλ πνπ έρνπλ εηζαγάγεη η ηο κεηνρέο ηνπο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ 

Αζελώλ θαη ησλ ζπλδενκέλσλ κε απηέο πξνζώπσλ» ζε ζπλδπαζκό κε ηελ 

Δγθύθιην Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο αξηζ. 9/21.12.20 00 «Γηεπθξηλ ίζεηο επί ηεο 

ππ΄αξηζ. 5/204/14.11.2000 (ΦΔΚ 1487Β/6.12.00)απόθαζεο ηνπ Γ΢ ηεο 

Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο 

 

3.- Τπνρξεώζεηο Μεηόρσλ  

Πξνϋπόζεζε:Γέζκεπζε Μεηνρώλ 

Πεξηγξαθή:  Οη κέηνρνη ηεο Δηαηξίαο πνπ δηαζέηνπλ άλσ ηνπ 5% ηνπ 

κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ ηεο εηαηξίαο δεζκεύνληαη όηη δελ ζα δηαζέζνπλ γηα 

ηξία (3) ρξόληα πνζνζηό 80% ησλ κεηνρώλ ηνπο.  

* Γεληθά, πξηλ από ηελ ππνβνιή ηεο αίηεζεο εηζαγσγήο, πξέπεη λα έρεη 

δεζκεπζεί ην 80% ηνπ ζπλόινπ ησλ κεηνρώλ ηεο Δηαηξίαο.  

* Τα παξαπάλσ πνζνζηά θαζώο θαη ε ρξνληθή δηάξθεηα ηεο δέζκεπζεο 

κπνξεί λα ηξνπνπνηεζνύλ κε απόθαζε ηνπ Υπνπξγνύ   Δζληθήο 

Οηθνλνκίαο ύζηεξα από εηζήγεζε ησλ Γ.Σ. ηνπ Φ.Α.Α. θαη ηεο 

Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο. [(  βι παξ. 1 ηνπ Κεθαιαίνπ Γ ηνπ άξζξνπ 2 

ηνπ Ν 2733/1999 (ΦΔΚ 155Α/30.7.1999) όπσο ηξνπνπνηήζεθε κε ηελ Απόθ 

ΤΠΔΘΟ 16704/927 Β/24.4.2000( ΦΔΚ 599Β/8.5.2000) όζνλ αθνξά ηα 

πνζνζηά δέζκεπζεο κεηνρώλ, ην ρξνληθό δηάζηεκα απαγόξεπζεο δηάζεζεο θαη 

ηνπο όξνπο θαη πξνππνζέζεηο γ ηα ηε ζηαδηαθή άξζε ηεο απαγόξεπζεο απηήο ]  

* Σε θάζε πεξίπησζε πάλησο ε δέζκεπζε ησλ κεηνρώλ δελ κπνξεί λα 

αξζεί αλ δελ παξέιζεη ηνπιάρηζηνλ έλαο (1) ρξόλνο.  

* Από ηα παξαπάλσ εμαηξείηαη ε κεηαβίβαζε κεηνρώλ ζηνλ Δηδηθό 

Γηαπξαγκαηεπηή γηα ηελ εθπιήξσζε ηνπ έξγνπ ηνπ, ιόγσ 

ζπγρώλεπζεο/ απνξξόθεζεο ηεο εηαηξίαο, ιόγσ εμαγνξάο ηε ο εηαηξίαο 

( ζε πνζνζηό ηνπιάρηζηνλ 66.67% ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ ηεο 

εηαηξίαο) θ.α.  

 



 14 

Ο ΡΟΛΟ΢ ΣΟΤ ΕΙΔΙΚΟΤ ΔΙΑΠΡΑΓΜΑΣΕΤΣΗ (MARKET MAKER) ΢ΣΗΝ NEA 

ΥΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΑΚΗ ΑΓΟΡΑ (ΝΕ.Υ.Α.) 

 
Ο ξόινο ηνπ εηδηθνύ δηαπξαγκαηεπηή: ε θπξηόηεξε θαηλνηνκία πνπ 

εηζάγεηαη ζηελ ειιεληθή θεθαιαηαγνξά κε ηελ ζύζηαζε ηεο ΝΔΦΑ είλαη 

ν ζεζκόο ηνπ εηδηθνύ δηαπξαγκαηεπηή (Market Maker), ν νπνίνο έρεη 

επεθηαζεί θαη ζηηο άιιεο αγνξέο κε ην άξζξν 22
Α
 λ. 1806/88 ( όπσο 

πξνζηέζεθε κε ην λ 2843/2000), αιιά θαη κε ηελ απόθαζε ηεο 

Δπηηξνπήο θεθαιαηαγνξάο 1/216/15-5-2001 αιιά εθεί είλαη 

πξναηξεηηθόο γηα ηηο εθδόηξηεο εηαηξίεο νη νπνίεο έρνπλ εηζαγάγεη πξνο 

δηαπξαγκάηεπζε ηηο θηλεηέο ηνπο αμίεο ζηελ Κύξηα θαη ζηελ Παξάιιειε 

αγνξά ηνπ ΦΑΑ .  (8)  Η ππνςήθηα εηαηξία νθείιεη λα αλαζέζεη ζε έλα 

ηνπιάρηζηνλ κέινο ηνπ ΦΑΑ ην ξόιν ηνπ εηδηθνύ δηαπξαγκαηεπηή γηα 

ηελ πξαγκαηνπνίεζε ζπλαιιαγώλ γηα ίδην ινγαξηαζκό, κε ζθνπό ηελ 

ελίζρπζε ηεο ξεπζηόηεηαο ησλ κεηνρώλ ηεο εηαηξίαο. Γηα ην ζθνπό 

απηόλ, ν εηδηθόο δηαπξαγκαηεπηήο εηζάγεη ηαπηόρξνλεο εληνιέο αγνξάο 

θαη πώιεζεο (quotes) ζην ζύζηεκα ζπλαιιαγώλ. (9)   

(8)  «….ελώ γηα πξώηε θνξά ιεηηνύξγεζε ζηελ πξάμε ν ζεζκόο ηνπ Δηδηθνύ 

Γηαπξαγκαηεπηή, ν νπνίνο είλαη θαη ππνρξεσηηθόο γ ηα η ηο εηαηξίεο πνπ 

ζηνρεύνπλ λα εηζάγνπλ πξνο δηαπξαγκάηεπζε η ηο θ ηλεηέο ηνπο αμίεο ζηε 

ΝΔΥΑ. Ο ξόινο ηνπ ζπλίζηαηαη ζηελ θαηάξηηζε ρξεκαηηζηεξηαθώλ ζπλαιιαγώλ 

εληόο θύθινπ, γ ηα ίδην ινγαξηαζκό, κε ζθνπό ηελ ελίζρπζε ηεο ξεπζηόηεηάο 

ηνπο.Σν Γ΢ ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο θαη ηνπ ΥΑΑ πξνσζνύλ κε ηαρείο 

ξπζκνύο ζρέδην απόθαζεο γηα ηελ εθαξκνγή ηνπ ξόινπ ηνπ Δηδηθνύ 

Γηαπξαγκαηεπηή εληόο θύθινπ θαη γ ηα ηελ Κύξηα θαη γ ηα ηελ Παξάιιειε Αγνξά 

ηνπ ΥΑΑ.Ζ άκεζε ιήςε απηνύ ηνπ κέηξνπ πηζηεύσ όηη πξέπεη λα θξηζεί 

απαξαίηεηε θαζώο ζα ζπληειέζεη νπζηαζηηθά ζηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηεο 

αγνξάο θαη ηελ ελίζρπζε ηεο ξεπζηόηεηάο ηεο, πνπ σο γλσζηόλ ην ηειεπηαίν 

θαηξό έρεη κεησζεί δξακαηηθά.Μηα από η ηο δηαθνξέο πνπ παξαηεξνύληαη ζε 

ζρέζε κε ηνπο θαλόλεο πνπ ήδε ηζρύνπλ γ ηα ηνπο εηδηθνύο δηαπξαγκαηεπηέο 

ηεο ΝΔΥΑ είλαη ε ειάρηζηε εκεξήζηα πνζόηεηα κεηνρώλ πνπ νξίδεηαη ζ ην 

0,5%, ελώ ζηελ πεξίπησζε ηνπ εηδηθνύ δηαπξαγκαηεπηή γ ηα ηελ Κύξηα θαη 

Παξάιιειε Αγνξά νξίδεηαη ζην 0,2% ηνπ ζπλνιηθνύ αξηζκνύ ησλ εηζεγκέλσλ 

κεηνρώλ ηεο εηαηξίαο.» (ζπλέληεπμε Γ. Παιάδε ζην πεξηνδηθό Καηλνηνκία & 

Δπηρεηξεκαηηθόηεηα,Μάξηηνο 2001 ζει 18)  

(9) Δδώ εζηηάδεηαη ε θπξηόηεξε δηαθνξά ηνπ εηδηθνύ δηαπξαγκαηεπηή κε ην 

ξόιν ηνπ «Δλεξγνύληνο ΢ηαζεξνπνίεζε» [  βι. Καλνληζκόο Αλαδνρώλ 

ΑΤΔζλΟηθ ηεο 4.12.1998, άξζξν 8 παξ 2 εδαθ α, δ θαη παξ 5 θαη 10 (ΦΔΚ Β 
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1257/15.12.1998)].  Χο Δλεξγώλ ΢ηαζεξνπνίεζε λνείηαη ν Κύξηνο Αλάδνρνο ν 

νπνίνο έρεη ζπκθσλήζεη κε ηνλ εθδόηε ή πσιεηή ησλ κεηνρώλ, θαηά 

πεξίπησζε, λα δηελεξγεί ΢ηαζεξνπνηεηηθέο Πξάμεηο.  Χο ΢ηαζεξνπνηεηηθή 

Πξάμε λνείηαη ε αγνξά κεηνρώλ από ηνλ Δλεξγνύληα ΢ηαζεξνπνίεζε κε 

ρξεκαηηζηεξηαθή ζπλαιιαγή, ε νπνία  δηελεξγείηαη πξνο ηνλ ζθνπό 

ζηαζεξνπνίεζεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο η ηκήο κεηνρήο ζε πεξηπηώζεηο πνπ 

ζεσξείηαη όη η  ε ίλαη ζεκαληηθά ρακειόηεξε από ηελ η ηκή πνπ αληηζηνηρεί ζηα 

δεδνκέλα ηεο αγνξάο θαη ζηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε θαη πξννπηηθέο ηεο 

εηαηξίαο. Οη ζηαζεξνπνηεηηθέο πξάμεηο δηελεξγνύληαη πξνθεηκέλνπ λα 

απνηξαπεί ή θαζπζηεξήζεη ε πηώζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο η ηκήο κεηνρήο. Ζ 

δπλαηόηεηα δηελέξγεηαο ΢ηαζεξνπνηεηηθώλ Πξάμεσλ πξνππνζέηεη όη η  ε 

ζπλνιηθή αμία ησλ πξνο δηάζεζε ή πξνο εηζαγσγή θηλεηώλ αμηώλ ππεξβα ίλεη 

ηα δύν δηζεθαηνκκύξηα πεληαθόζηα εθαηνκκύξηα (2.500.000.000) [(όπσο ε παξ 

10 αληηθαηαζηάζεθε κε ΑΤπΔζλΟηθ 40459/Β.2136/2000 (ΦΔΚ Β 1499)]  

 

Πξνππνζέζεηο απόθηεζεο ηεο ηδηόηεηαο ηνπ Δηδηθνύ Γηαπξαγκαηεπηή : 

Να είλαη Μέινο ηνπ Φ.Α.Α (ζήκεξα κόλνλ ΑΦΔΠΔΥ) , κε  κεηνρηθό 

θεθάιαην  άλσ ηνπ 1 δηο δξρ. Να έρεη ιεηηνπξγηθή επάξθεηα:  1) Τν 

Τκήκα Δηδηθνύ Γηαπξαγκαηεπηή ζα πξέπεη λα είλαη δνκεκέλν κε 

Chinese walls   από ηα ππόινηπα ηκήκαηα ηεο ΑΦΔΠΔΥ, 2) Να 

ππάξρεη ρξεκαηηζηεξηαθόο εθπξόζσπνο απνθιεηζηηθήο απαζρόιε ζεο 

κε άκεζε αλαπιήξσζε από άιινλ, 3) Να δηαζέηεη θαηάιιειε 

ινγηζηηθή θαη κεραλνγξαθηθή νξγάλσζε – μερσξηζηή από ηα 

ππόινηπα ηκήκαηα ηεο ΑΦΔΠΔΥ- γηα ηελ παξαθνινύζεζε ησλ 

ζπλαιιαγώλ θαη ησλ θηλδύλσλ πνπ αλαιακβάλεη,  4) Να έρεη ζεζπίζεη  

Δπαξθή Δζσηεξηθό Καλνληζκό ιεηηνπξγίαο θαη δηαδηθαζίεο ηήξεζήο 

ηνπο. (10) (10Α) 

Ο Δηδηθόο Γηαπξαγκαηεπηήο ππνβάιιεη  αίηεζε ζην ΓΣ ηνπ Φ.Α.Α . 

Γίλεηαη δεθηή εθόζνλ πιεξνύληαη νη αλσηέξσ πξνϋπνζέζεηο .  

Η ππνςήθηα εηαηξία πνπ πξόθεηηαη λα εηζαρζεί ζηε ΝΔ.Φ.Α. πξέπεη λα 

ζπλάςεη ζύκβαζε κε έλαλ ηνπιάρηζηνλ Δηδηθό Γηαπξαγκαηεπηή.   Η 

παξαπάλσ πξνππόζεζε απνηειεί απαξαίηεην δηθαηνινγεηηθό ηνπ 

θαθέινπ ηεο αίηεζεο.  

Ο Δηδηθόο Γηαπξαγκαηεπηήο όπσο είπακε ζπκβάιιεη ζηελ ελίζρπζε 

ηεο ξεπζηόηεηαο ζηε δεπηεξνγελή αγνξά ηεο κεηνρήο έηζη ζε ό ιε ηε 

δηάξθεηα ηεο ζπλεδξίαζεο είλαη ππνρξεσκέλνο λα εηζάγεη ζπλερώο θαη 

ηαπηόρξνλα εληνιέο αγνξάο θαη πώιεζεο γηα θάζε κεηνρή γηα ηελ 

νπνία έρεη αλαιάβεη ηε Δηδηθή Γηαπξαγκάηεπζε κε ζθνπό ηε ζύλαςε 
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΄΄εληόο θύθινπ΄΄ ζπλαιιαγώλ γηα δηθό ηνπ ινγαξηαζκό (Αληί ζεηα κε 

ηνλ παξαδνζηαθό ξόιν ηεο ΑΦΔ πνπ παίδεη θαζαξά κεζνιαβεηηθό 

ξόιν  εθηειώληαο ΄΄ εληόο ΄΄ θύθινπ ζπλαιιαγέο απνθιεηζηηθά γηα 

ινγαξηαζκό πειαηώλ ηεο ).  Σπκβάζεηο «εθηόο θύθινπ» θαηαξηίδνληαη 

από ηνλ Δηδηθό Γηαπξαγκαηεπηή, ζύκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ  

άξζξνπ 95 ηνπ Ν 2533/1997 (ΦΔΚ 228
Α
) (11) (12)  

  Δηζάγεηαη έηζη γηα πξώηε θνξά ζηελ Διιάδα ν ζεζκόο ηνπ market 

maker.Οη εληνιέο εηζάγνληαη ζην ΟΑΣΗΣ (13)  όπσο νη εληνιέο γηα ηελ 

ίδηα κεηνρή ησλ άιισλ Μειώλ πνπ ιεηηνπξγνύλ απιά ζαλ 

δηακεζνιαβεηέο (brokers) γηα ινγαξηαζκό πειαηώλ ηνπο. Ο Δηδηθόο 

Γηαπξαγκαηεπηήο  νθείιεη λα δηαζέηεη ηελ απαξαίηεηε επάξθεηα ζε 

θεθάιαηα θαη κεηνρέο.  

(10)  Θα έιεγα όηη είλαη  αξθεηά κεγάιεο νη ιεηηνπξγηθέο δαπάλεο 

(θόζηνο) γηα ηελ απόθηεζε ηεο ηδηόηεηαο ηνπ Δηδηθνύ 

Γηαπξαγκαηεπηή από κία κεζαίνπ κεγέζνπο ΑΧΔΠΔΥ 

(10Α) . «βι. όκσο γηα εηζεγκέλεο κεηνρέο  ζην ΥΑΑ (είηε δηαπξαγκαηεύνληαη 

σο  απιεο αλώλπλεο, είηε σο απιεο νλνκαζηηθέο) η ηο δηαηάμεηο ηεο παξ 2 

ηνπ άξζξνπ 9 ηνπ λ 2579/1998. όπσο ηζρύνπλ κεηά ηελ ηξνπνπνίεζή 

ηνπο κε ην άξζξν 22 ηνπ λ. 2742/1999, «όπνπ νξίδεηαη όη η  επηβάιιεηαη 

θόξνο κε ζπληειεζηή 6/νν (ηνηο ρηι ίνηο)  ζηηο πσιήζεηο κεηνρώλ 

εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ γηα ζπλαιιαγέο πνπ 

πξαγκαηνπνηνύληαη ζ΄απηό.(πξνζθάησο ν ζπληειεζηήο θόξνπ έρεη 

εθπέζεη ζην ηξία ηνηο ρηι ίνηο)» (βι Γεσξγίνπ Παιάδε, Αξκελόπνπινο, 

2001 ζει 1597 «Ζ κεηαβίβαζε νλνκαζηηθώλ ή αλσλύκσλ κεηνρώλ κε 

εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Αζελώλ») Πξνθεηκέλνπ λα 

δηεπξπλζεί ν ξόινο ηνπ εηδηθνύ δηαπξαγκαηεπηή ηόζν ζηε ΝΔΧΑ όζν 

θαη ζηελ Κύξηα θαη Παξάιιειε Αγνξά θαιό ζα ήηαλ νη αξκόδηεο 

αξρέο λα εμεηάζνπλ ηελ θαηάξγεζε ηνπ θόξνπ ηξία ηνηο ρηιίνηο 

(3%ν) ζηελ θαηάξηηζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθώλ ζπλαιιαγώλ εηδηθήο 

δηαπξαγκάηεπζεο, αθνύ σο γλσζηό ν ξόινο ηνπ ΔΓ ζπλίζηαηαη ζηελ 

ελίζρπζε ηεο ξεπζηόηεηαο ηεο δεπηεξνγελν ύο αγνξάο κεηνρώλ, ε 

νπνία έρεη κεησζεί δξακαηηθά θαηά ηελ ηειεπηαία δηεηία.  

(11) Αξζξν 6 παξ 2 ηνπ Ν 2733/1999  

(12) Οη ρξεκαηηζηεξηαθέο ζπλαιιαγέο δηαθξίλνληαη ζε εληόο θύθινπ θαη 

εθηόο θύθινπ. Οη εθηόο θύθινπ ζπλαιιαγέο ξπζκίδνληαη ζην άξζξν 23 

ηνπ Ν 1806/88, ην νπνίν όκσο δελ έρεη πνηέ εθαξκνζηεί.  Δπνκέλσο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο ζπλαιιαγέο εθηόο θύθινπ δελ πθίζηαληαη ζήκεξα ζηελ 

ειιεληθή θεθαιαηαγνξά.  
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(13)  Οινθιεξσκέλν Απηόκαην ΢ύζηεκα Ζιεθηξνληθώλ ΢πλαιιαγώλ (ΟΑ΢Ζ΢) 

κεηεμέιημε ηνπ Α΢Ζ΢ Σν ΟΑ΢Ζ΢ είλαη έλα ζύζη εκα ώξηκεο ηερλνινγίαο, 

κε αλνηθηή αξρηηεθηνληθή γεγνλόο πνπ επηηξέπεη επειημ ία ζηελ επέθηαζε 

ηνπ ζπζηήκαηνο θαη πςειή αζθάιεηα. Δπίζεο παξέρεη ηε δπλαηόηεηα 

ππνζηήξημεο πεεξηζζόηεξσλ ηεο κίαο Αγνξώλ θαζώο θαη πνιιαπιώλ 

κεζόδσλ δηαπξαγκάηεπζεο, δηαπξαγκάηεπζεο πνιιαπιώλ πξνηόλησλ 

ηαπηόρξνλα, ππνινγηζκνύ ρξεκαηηζηεξηαθώλ δεηθηώλ, πξνζδηνξηζκνύ 

ησλ πεξηόδσλ ζπλαιιαγήο ζηηο δηάθνξεο Αγνξέο θαη  ειέγρνπ ηνπ νξίνπ 

ζπλαιιαγώλ ησλ Μειώλ.  

Η Γηαδηθαζία ηεο Δηδηθήο Γηαπξαγκάηεπζεο αλαιπηηθόηεξα  : 

1.- Γηα λα απνθηήζεη  έλα αξρηθό απόζεκα ν Δηδηθόο Γηαπξαγκαηεπηήο, 

νη παιαηνί κέηνρνη ηεο εηαηξίαο ηνπ κεηαβηβάδνπλ ην 4%  ηνπ ζπλνιηθνύ 

κθ ζε ηηκή πνπ απνηειεί αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο κεηαμύ ηνπο.Τν 

4% αθνξά ηόζν δεζκεπκέλεο όζν θαη κε δεζκεπκέλεο κεηνρέο, Η ηηκή 

απόθηεζεο ησλ κεηνρώλ εμαξηάηαη από ηνλ ρξόλν ηεο κεηαβίβαζεο 

ζηνλ Δηδηθό Γηαπξαγκαηεπηή  ε νπνία γίλεηαη είηε εμσρξεκαηηζηεξηαθά 

είηε κε ρξεκαηηζηεξηαθή ζπλαιιαγή .(14) (15) (16)  Μεηαβίβαζε κεηνρώλ 

ζηνλ Δηδηθό Γηαπξαγκαηεπηή κεηά από ηελ έλαξμε δηαπξαγκάηεπζεο 

είλαη εθηθηή κόλνλ ζε έθηαθηεο θαη πιήξσο αηηηνινγεκέλεο πεξηπηώζεηο(  

π.ρ. εμάληιεζε ηνπ απνζέκαηνο ιόγσ αθξαίσλ αλνδηθώλ θαηαζηάζεσλ 

ηεο αγνξάο ) κεηά από έγθξηζε από ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο.Οη 

κεηνρέο πνπ κεηαβηβάδνληαη ζηνλ ΔΓ κπνξεί λα πξνέξρνληαη θαη  από 

ηηο δεζκεπκέλεο αιιά όρη πάλσ από ην 25% απηώλ.  

2. Η Απόθιηζε ηηκώλ  κεηαμύ ηαπηόρξνλσλ εληνιώλ αγνξάο θαη 

πώιεζεο νξίδεηαη σο ε δηαθνξά κεηαμύ ηηκήο ηεο εληνιήο πώιεζεο θαη 

ηηκήο ηεο εληνιήο αγνξάο, ε νπνία πξέπεη λα είλαη κηθξόηεξε ή ίζε από 

ην πέληε ηνηο εθαηό (<=5%) ηνπ εκίζεσο ηνπ αζξνίζκαηόο ηνπο .(π.ρ. 

ΤΑ= 1000  --->  ΤΠ  <=1051).  

3. Οη ηηκέο απηέο θπκαίλνληαη κέζα ζην επηηξεπηό εκεξήζην όξην 

δηαθύκαλζεο.Ο Δηδηθόο Γηαπξαγκαηεπηήο απαιιάζζεηαη από ηελ  

ππνρξέσζε ηεο δηαπξαγκάηεπζεο αλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο  έρεη θζάζεη 

ζην όξην. (ζήκεξα ην επηηξεπηό εκεξήζην όξην δηαθύκαλζεο κηαο 

κεηνρήο είλαη ην ζπλ ή πιελ (+ή – 18%) δέθα νθηώ ηνηο εθαηό.)  

4. Η ππνρξέσζε ηνπ ΔΓ γηα ηελ ζπλερή εηζαγσγή εληνιώλ εμαληιείηαη 

αλ έρεη ζπλάςεη ζπλαιιαγέο κέζα ζηελ εκέξα πνπ μεπεξλνύλ 

αζξνηζηηθά ηελ Διάρηζηε Ηκεξήζηα Πνζόηεηα Μεηνρώλ ε νπνία ηζνύηαη 

κε ην 0,5% ηνπ ζπλνιηθνύ αξηζκνύ ησλ κεηνρώλ ηεο εηαηξίαο. 
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[(Παξάδεηγκα: Αλ ε εηαηξία έρεη 2.000.000 κεηνρέο  ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αμίαο (17)   πεξίπνπ 20 δηο ε ειάρηζηε εκεξήζηα πνζόηεηα κεηνρώλ 

(Δ.Η.Π.Μ.) είλαη 10.000 κεηνρέο αμίαο 100 εθαη. δξρ (18)]  Η Διάρηζηε 

Αλαθνηλώζηκε Πνζόηεηα Μεηνρώλ (Δ.Α.Π.Μ.)  γηα θάζε εληνιή εηδηθήο 

δηαπξαγκάηεπζεο ηζνύηαη κε ην έλα δέθαην πέκπην (1/15  Δ.Α.Π.Μ.) ηεο 

Διάρηζηεο Ηκεξήζηαο Πνζόηεηαο Μεηνρώλ (Δ.Η.Π.Μ.) [(  Σύκθσλα κε ην 

ακέζσο παξαπάλσ παξάδεηγκα: 666 κεηνρέο αμίαο 6,6 εθαη. δξρ. (19)]  

6. Η Μέγηζηε ρξνληθή δηάξθεηα γηα εηζαγσγή (λέαο) εληνιήο εηδηθήο 

δηαπξαγκάηεπζεο κεηά ηελ πιήξε ή κεξηθή εθηέιεζε  ηεο 

πξνεγνύκελεο εληνιήο εηδηθήο δηαπξαγκάηεπζεο νξίδεηαη ζε πέληε (5) 

ιεπηά. 

7. ΄Οιεο νη ζπλαιιαγέο δηελεξγνύληαη κέζα από εηδηθό θσδηθό πνπ 

ηεξεί ν Δηδηθόο Γηαπξαγκαηεπηήο.  

Τν ΦΑΑ κπνξεί λα απαιιάμεη ηνλ Δηδηθό Γηαπξαγκαηεπηή από ηελ 

ππνρξέσζε εθπιήξσζεο ηνπ ξόινπ ηνπ ηδηαίηεξα ζε πεξηπηώζεηο πνπ 

απμάλεηαη ζεκαληηθά ν θίλδπλνο πνπ αλαιακβάλεη.Πξέπεη λα 

αηηηνινγεί ζηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, αλ ηνπ δεηεζεί,  θάζε 

ζεκαληηθή δηαθύκαλζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο  πνπ έρεη αλαιάβεη.  

Απαγνξεύεηαη εηδηθή δηαπξαγκάηεπζε ζε εηαηξίεο ζπλδεδεκέλεο κε 

απηόλ. 

 

(14)  «Αλ ε κεηαβίβαζε γίλεη κέρξη ηελ εηζαγσγή ησλ κεηνρώλ ζην 

ρξεκαηηζηήξην, ε η ηκή θηήζεο ηνπο απνηειεί αληηθείκελν ηδησηηθήο ζπκθσλίαο 

πνπ γίλεηαη εμσρξεκαηηζηεξηαθά θαη δελ ππόθεηηαη ζε πεξηνξηζκό (κε ηελ 

επηθύιαμε ηεο παξνρήο πξνεγνύκελεο άδεηαο από ηελ ΔΚ,  ζύκθσλα κε ην 

άξζξν 29 παξ 6 ηνπ λ 2579/98) ΢ην δηάζηεκα πνπ κεζνιαβεί από ηελ 

απόθαζε εηζαγσγήο θαη κέρξη 3  εκέξεο πξηλ ηελ έλαξμε δηαπξαγκάηεπζεο, 

ε κεηαβίβαζε (δεζκεπκέλσλ ή κε) κεηνρώλ από ηνπο κεηόρνπο ζηνλ ΔΓ 

γίλεηαη,  άπαμ, κε ρξεκαηηζηεξηαθή ζπλαιιαγή, θαη ζε η ηκή πνπ δελ δηαθέξεη 

από ηελ η ηκή δηάζεζεο ζηε δεκόζηα εγγξαθή (κέζνδνο 8
α
 ηεο 18). ΢ε 

πεξίπησζε πνπ ζα κεηαβηβαζηνύλ ζε απηόλ δεζκεπκέλεο κεηνρέο, ε 

κεηαβίβαζε ζα γ ίλεη,  όπσο θαη θάζε άιιε κεηαβίβαζε δεζκεπκέλσλ κεηνρώλ, 

ήηνη,  κε ρξεκαηηζηεξ ηαθή ζπλαιιαγή εληόο θύθινπ πνπ θαηαξηίδεηαη  κεηαμύ 

ησλ κειώλ ηνπ ΥΑΑ θαη δελ θαηαρσξείηαη  ζην ΟΑ΢Ζ΢ (κεζνδνο 8β ηεο 

απόθαζεο 18/99 ηνπ Γ΢ ηνπ ΥΑΑ)Γηα ηελ κεηαβίβαζε απηή απαηηείηαη ε 

πξνεγνύκελε έγθξηζε από ηελ ΔΚ» (βι Δγρεηξίδην ηνπ ΥΑΑ Γεθέκβξηνο 2000   

ζει 15,16 «Ζ Νέα Υξεκαηηζηεξηαθή Αγνξά ηνπ Υ.Α.Α.»)  
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(15) Δηζάγεηαη δειαδή εμαίξεζε από ηε γεληθή απαγόξεπζε ησλ 

εμσρξεκαηηζηεξηαθώλ κεηαβηβάζεσλ «Δπί όισλ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθώλ 

πξαγκάησλ απαγνξεύεηαη αξρηθά ε θαηάξηηζε εμσρξεκαηηζηεξηαθώλ 

ζπλαιιαγώλ (Over the counter-OTC-trades) . Ζ απαγόξεπζε απηή έρεη 

ζεζπηζηεί γ ηα ηελ ελίζρπζε ηεο νξγαλσκέλεο αγνξάο θαη  ηελ απνηξνπή 

δεκηνπξγίαο «παξαρξεκαηηζηεξίσλ» πνπ δελ επλννύλ ηε δηαθάλεηα, ηελ 

πξνζηαζία ηνπ επελδπηή αιιά θαη ηελ αλάπηπμε ηεο ειιεληθήο θεθαιαηαγνξάο . 

Σαπηόρξνλα ην άξζξν 20 λ. 2396/96 απαγνξεύεη ζε όιεο η ηο ειιεληθέο ΔΠΔΤ 

ηελ παξνρή ππεξεζηώλ επί εμσρξεκαηηζηεξηαθώλ ζπλαιιαγώλ. Δηζη ζην 

ειιεληθό δίθαην ην θαηλόκελν ησλ orders internal izat ion  θαη ησλ Alternat ive 

Trading Systems (ATSs)  απαγνξεύεηαη ξεηά.» (βι Μνύδνπια ζει 68 

΢εκεηώζεηο ΢εκηλαξίσλ γηα ηελ Πηζηνπνίεζε ΢ηειερώλ Δηαηξηώλ ηεο 

Κεθαιαηαγνξάο)  

(16) Δλώ γηα η ηο εμσρξεκαηηζηεξηαθέο ζπκβάζεηο επί παξαγώγσλ βι Ησάλλε 

Εεξέη «Δμσρξεκαηηζηεξηαθέο ΢πκβάζεηο Παξαγώγσλ» ( OTC-Derivat ives 

Contracts)  Noκηθή Βηβιηνζήθε, Δθδνζε 1999, ζει 36,37  

(17) “Υξεκαηηζηεξηαθή αμία κεηνρήο: Δίλαη απηή πνπ πξνθύπηεη θαζεκεξηλά 

βάζεη ηεο η ηκήο ηεο κεηνρήο πνπ δηακνξθώλεηαη ζην Υξεκαηηζηήξην ζύκθσλα 

κε ηνλ λόκν ηεο πξνζθνξάο θαη δεηήζεσο” ( βι Γεσξγίνπ Παιάδε, 

Αξκελόπνπινο, 2001 ζει 1597 «Ζ κεηαβίβαζε νλνκαζηηθώλ ή αλσλύκσλ 

κεηνρώλ κε εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Αζελώλ») Δηζη γηα λα 

βξνύκε ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία κίαο κεηνρήο δηαπξαγκαηεύζηκεο ζην 

ΧΑΑ πνιιαπιαζηάδνπκε ην πιήζνο ησλ (δηαπξαγκαηεύζηκσλ) κεηνρώλ κε 

ηε ζπγθεθξηκέλε ηηκή όπσο έρεη δηακνξθσζεί  ζηε δεδνκέλε ρξνληθή 

ζηηγκή.   

(18) Ιδηαίηεξα πςειό ην πνζό ζα έιεγα γηα Δηδηθό Γηαπξαγκαηεπηή ν 

νπνίνο κπνξεί λα αζθεί ηελ εηδηθή δηαπξαγκάηεπζε παξάιιεια θαη ζε 

άιιεο  εηαηξίεο  .  

(19) Ζ Διάρηζηε Αλαθνηλώζηκε Πνζόηεηα κεηνρώλ ζηξνγγπινπνηείηαη ζην 

πιεζηέζηεξν αθέξαην πνιιαπιάζην ηεο κνλάδαο δηαπξαγκάηεπζεο. Ζ κνλάδα 

δηαπξαγκάηεπζεο (unit  of trading)  είλαη θαηά θαλόλα αλά 10,20,30, θιπ 

κεηνρέο ή νκνινγίεο κε θάπνηεο εμαηξέζεηο.΢ε κεξηθέο κεηνρέο ε κνλάδα 

δηαπξαγκάηεπζεο ε ίλαη 25 (πρ ΛΑΜΦΑ, ΞΤΛΔΜΠΟΡΗΑ, ΔΛΦΗΚΟ, ΗΠΠΟΣΟΤΡ, 

ΣΡΑΠΔΕΑ ΠΔΗΡΑΗΧ΢, ΔΜΠΟΡΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ, ΣΡΑΠΔΕΑ ΑΣΣΗΚΖ΢, ΕΑΜΠΑ, 

ΠΑΠΟΤΣ΢ΑΝΖ΢, ΦΟΗΝΗΞ, ΗΝΣΔΡ΢ΑΣ, ΠΑΡΝΑ΢΢Ο΢ ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΗ΢, 

ΠΔΣΕΔΣΑΚΖ΢, ΡΑΓΗΟ ΑΘΖΝΑΗ, ΚΛΑΟΤΓΑΣΟ΢, ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΗ΢ ΑΣΣΗΚΖ΢) ζε 

άιιεο 5 (ΔΣΔΒΑ, ΔΘΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ)θαη ζε κία κόλν πεξίπησζε ε κνλάδα 

δηαπξαγκάηεπζεο είλαη ε κνλάδα (ΣΡΑΠΔΕΑ ΔΛΛΑΓΟ΢) (Αξρείν Δλσζεο 

Βνξεηνειιαδηηώλ Δπελδπηώλ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηώλ)  
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Ο ΡΟΛΟ΢ ΣΟΤ ΕΙΔΙΚΟΤ ΔΙΑΠΡΑΓΜΑΣΕΤΣΗ (MARKET MAKER) ΢ΣΗΝ 

ΚΤΡΙΑ & ΠΑΡΑΛΛΗΛΗ ΑΓΟΡΑ ΣΟΤ Υ.Α.Α.  

 

Ο ζεζκόο ηνπ εηδηθνύ δηαπξαγκαηεπηή (Market Maker), είλαη 

πξναηξεηηθόο γηα ηηο εθδόηξηεο εηαηξίεο νη νπνίεο έρνπλ εηζαγάγεη πξνο 

δηαπξαγκάηεπζε ηηο θηλεηέο ηνπο αμίεο ζηελ Κύξηα θαη ζηελ Παξάιιειε 

Αγνξά ηνπ ΦΑΑ .   (αληίζεηα ζηε ΝΔ.Φ.Α.)  

Σύκθσλα κε ην άξζξν 22
Α
 λ. 1806/88 ( όπσο πξνζηέζεθε κε ην λ 

2843/2000), αιιά θαη κε ηελ απόθαζε ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο 

1/216/15-5-2001 θαζνξίζηεθε ην ζεζκηθό πιαίζην ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ 

Δηδηθνύ Γηαπξαγκαηεπηή ζηελ Κύξηα & Παξάιιειε Αγνξά ηνπ ΦΑΑ. 

Οπδέπνηε όκσο από ηα κέζα Μαίνπ ηνπ 2001 εσο θαη ζήκεξα δελ 

ιεηηνύξγεζε ζηε πξάμε αθνύ από θαλέλα Μέινο ηνπ ΦΑΑ δελ 

εθδειώζεθε ελδηαθέξνλ.  

Θεσξώ ζθόπηκν λα παξαζέζσ ην πιήξεο θείκελν ηνπ ζρεδίνπ 

απόθαζεο ηεο Γηνίθεζεο ηνπ ΦΑΑ θαη ηελ εηζήγεζή ηεο πξνο ηελ 

Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο πξνθεηκέλνπ λα ηξνπνπνηεζεί είηε ε 

απόθαζε 71/217/96 ηεο ΔΚ πεξί «νξηζκνύ αλσηάησλ νξίσλ εκεξήζηαο 

δηαθύκαλζεο ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ, ησλ ζπλαιιαγώλ παθέησλ θαη κε 

ζπκςεθηζηηθή εγγξαθή» είηε ε απόθαζε 1/216/2001 ηεο ΔΚ πεξί 

«Δηδηθνύ Γηαπξαγκαηεπηή ζηελ Κύξηα & Παξάιιειε Αγνξά ηνπ ΦΑΑ». 

Σύκθσλα κε ην θείκελν απνθαζίζζεθε λα δνζεί ε δπλαηόηεηα ζηνλ 

Δηδηθό Γηαπξαγκαηεπηή λα απνθηά ην πξώην παθέην κεηνρώλ από 

βαζηθό κέηνρν εηζεγκέλεο (άλσ ηνπ 5%) ή ηελ εθδόηξηα εηαηξεία, κε 

απόθιηζε ηεο ηάμεο ηνπ 10% από ηελ ηηκή ηεο ηειεπηαί αο πξάμεο γηα 

ζπλαιιαγέο ύςνπο ηνπιάρηζηνλ 600.000 επξώ.  

Τν πιήξεο θείκελν ηνπ ζρεδίνπ απόθαζεο πνπ εγθξίζεθε από ηε 

Γηνίθεζε ηνπ ΦΑΑ έρεη σο αθνινύζσο:  

« Τν ηζρύνλ ζεζκηθό πιαίζην ηεο ΝΔΦΑ παξέρεη ήδε ζηηο ΑΦΔΠΔΥ 

ζεκαληηθά νηθνλνκηθά θίλεηξα λα αλαιάβνπλ ην ξόιν ηνπ ΔΓ ζηε ΝΔΦΑ, 

δηόηη έρνπλ ζεκαληηθέο πηζαλόηεηεο λα θαηαγξάςνπλ κεγάια 

θεθαιαηαθά θέξδε ιόγσ ησλ εμήο παξακέηξσλ πνπ ηζρύνπλ κόλν ζηελ 

αγνξά ηεο ΝΔΦΑ: 

1. Ο ΔΓ έρεη ηε δπλαηόηεηα δηαπξαγκάηεπζεο θαη κάιηζηα από 

ζέζε ηζρύνο έλαληη ηεο εθδόηξηαο  σο πξνο ηε δηακόξθσζε 

ηεο ηηκήο ηεο δεκόζηαο εγγξαθήο, ζηελ νπνία ζα αγνξάζεη ηνλ 
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αξηζκό (4% ηνπ κ.θ.) ησλ κεηνρώλ πνπ ππνρξενύληαη από ην 

λόκν γηα ηελ εθπιήξσζε ηνπ έξγνπ ηνπ, θαζόηη ν δηνξηζκόο ηνπ 

ΔΓ επηβνεζείηαη άιισζηε από ην γεγνλόο όηη ζήκεξα παξόιν 

πνπ (κόλν 18) εηαηξείεο έρνπλ απνθηήζεη ηελ ηππηθή άδεηα ηνπ 

ΔΓ ζηε ΝΔΦΑ, εληνύηνηο κόλν 2 έρνπλ ηε ζρεηηθή ηερλνγλσζία 

θαη ζρεηηθή δξαζηεξηνπνίεζε.  

2. Η ηειηθά δηακνξθσκέλε ηηκή ηεο δεκόζηαο εγγξαθήο είλαη 

αληηθείκελν κειέηεο θαη απνηίκεζεο πνπ ζα έρεη εθπνλήζεη  ν 

ΔΓ, ώζηε λα αληαπνθξίλεηαη  αθελόο ζηελ εζσηεξηθή αμία 

ηεο κεηνρήο  (20) θαη ηεο εηαηξηθήο πεξηνπζίαο, αιιά θαη ζηηο 

ζπλζήθεο ηεο αγνξάο πνπ επηθξαηνύλ θαηά ην ρξόλν 

δηελέξγεηαο ηεο δεκόζηαο εγγξαθήο, πξνθεηκέλνπ λα 

δεκηνπξγεζεί ζηνλ επελδπηή ζεηηθή ςπρνινγία πνπ λα ηνλ σζεί 

λα επελδύζεη ζηελ ελ ιόγσ κεηνρή. Αιισζηε, ε εκπεηξία ηεο 

ηειεπηαίαο δηεηίαο απνδεηθλύεη αθξηβώο όηη νη λενεηζαρζείζεο 

εηαηξείεο αληηκεησπίδνληαη ζεηηθά από ηνλ επελδπηή κόλν εάλ ε 

ηηκή ηεο δεκόζηαο εγγξαθήο δελ είλαη ππεξηηκεκέλε. (21) 

3. Η εθ ηνπ λόκνπ ππνρξέσζε δέζκεπζεο  ηνπ 80% ησλ κεηνρώλ 

ησλ βαζηθώλ κεηόρσλ (άλσ ηνπ 5%) γηα κία 3εηία απνηειεί κία 

από ηηο βαζηθόηεξεο παξακέηξνπο γηα ηελ επηηπρία ηνπ ζεζκνύ 

ηνπ ΔΓ γηα ηνπο εμήο ιόγνπο:  

 α.  Παξέρεη ζηνλ ΔΓ, αιιά θαη ζηνλ επελδπηή κία δη θιίδα 

αζθαιείαο:  

- έλαληη πηζαλήο ρεηξαγώγεζεο ηεο ηηκήο από ηνπο βαζηθνύο 

κεηόρνπο. 

- Έλαληη πξαθηηθώλ «μεπνπιήκαηνο» ησλ κεηνρώλ από ηνπο 

βαζηθνύο κεηόρνπο θπξίσο πξνο ηνλ ΔΓ, ν νπνίνο ππνρξενύηαη 

από ην λόκν λα εηζάγεη εληνιή αγνξάο/πώιεζεο αλά 5ιεπην (κε 

ηηο λόκηκεο πξνππνζέζεηο).  

β.  Σπκβάιιεη ζηνλ πεξηνξηζκό ηνπ αξηζκνύ ησλ θπθινθνξνύλησλ 

ζηελ αγνξά κεηνρώλ ( f ree f loat)  (22)  γεγνλόο πνπ δεκηνπξγεί ηηο 

πξνππνζέζεηο αθελόο γηα θαιύηεξε δηακόξθσζε ηεο ηηκήο από ηνλ 

ΔΓ θαη γεληθόηεξα παξέρεη αζθάιεηα θαη ζε απηόλ αιιά θαη ζηνλ 

επελδπηή. 

4. Η ύπαξμε κηθξνύ αξηζκνύ δηαπξαγκαηεπόκελσλ κεηνρώλ ζηε 

ΝΔΦΑ (23) ,  βνεζά ηνλ ΔΓ σο πξνο ηε δηακόξθσζε ειθπζηηθήο 
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ηηκήο ηεο κεηνρήο, αθνύ είλαη πεξηνξηζκέλεο νη επελδπηηθέο 

επηινγέο ηνπ επελδπηή ζηελ ελ ιόγσ αγνξά. Τν ίδην, άιισζη ε, 

ζπλέβε θαη θαηά ηελ εηζαγσγή ησλ πξώησλ 5 εηαηξηώλ ζηελ 

Παξάιιειε αγνξά.  

5. Τέινο, πξέπεη λα ζεκεησζεί ε εκπεηξία ηεο ηειεπηαίαο δηεηίαο, ε 

νπνία απνδεηθλύεη όηη νη επελδπηέο πξνηηκνύλ λα επελδύνπλ 

πιένλ ζε κεηνρέο πνπ παξέρνπλ θάπνηα minima αζθάιεηαο, 

όπσο είλαη νη κηθξέο εθδόζεηο ζε ζρέζε κε ηελ θεθαιαηνπνίεζε 

ηεο εηαηξείαο θαη ηνλ αξηζκό ησλ θπθινθνξνύλησλ ζηελ αγνξά 

κεηνρώλ, ραξαθηεξηζηηθά πνπ ακθόηεξα πιεξνύλ νη εηαηξίεο 

ηεο ΝΔΦΑ. 

Αληίζεηα, ε Κύξηα θαη Παξάιιειε Αγνξά ηνπ ΦΑΑ θαη ελ γέλεη 

ην ζεζκηθό πιαίζην ηνπ ΔΓ ησλ ελ ιόγσ αγνξώλ, δελ 

ιεηηνπξγνύλ κε θακία ζρεδόλ από ηηο αλσηέξσ παξακέηξνπο 

πνπ είλαη απνθαζηζηηθήο ζεκαζίαο γηα ηελ επηηπρία ηνπ ζεζκνύ 

ηνπ ΔΓ. Δηδηθόηεξα:  

1. Ο ΔΓ δελ έρεη θακία απνιύησο δπλαηόηεηα – εθ ηνπ λόκνπ- 

δηαπξαγκάηεπζεο ηεο ηηκήο  ζηελ νπνία ζα αγνξάζεη ηνλ 

αξηζκό ησλ κεηνρώλ πνπ απαηηνύληαη γηα ηελ εθπιήξσζε ηνπ 

έξγνπ ηνπ. Μάιηζηα, ε εηζεγκέλε είλαη ζε ζέζε ηζρύνο έλαληη 

ηνπ ΔΓ, δηόηη νη κεηνρέο ηεο είλαη νύησο ή άιισο εηζεγκέλεο.  

2. Ο ΔΓ ηεο Κύξηαο /Παξάιιειεο Αγνξάο ζα αλαγθαζηεί λα  

αγνξάζεη,  ηηο πεξηζζόηεξεο θνξέο, κεηνρέο εηαηξηώλ κεζαίαο 

θαη κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο, (24)   νη νπνίεο θπξίσο έρνπλ ηελ 

αλάγθε εηδηθήο δηαπξαγκάηεπζεο ησλ κεηνρώλ ηνπο, ζε ηηκή, ε 

νπνία ελδερνκέλσο λα κελ αληηθαηνπηξίδεη ηελ εζσηεξηθή 

ηεο αμία ,  (25) ιόγσ κε απόιπηα «νξζώλ» ηζνινγηζκώλ, αλ 

ιάβεη θαλείο ππόςε ηηο εθζέζεηο ειέγρνπ ησλ νξθσηώλ ειεγθηώλ  

(26)  επ΄απηώλ, ή ην γεγνλόο όηη νη πεξηζζόηεξεο από απηέο 

εηζήρζεζαλ ζε ηηκή ππεξηηκεκέλε από ηνλ αλάδνρν.  

3. Ο Δ.Γ. είλαη εθηεζεηκέλνο ζε θηλδύλνπο έλαληη πηζαλήο  

ρεηξαγώγεζεο ηεο ηηκήο ή πξαθηηθώλ «μεπνπιήκαηνο» ησλ 

κεηνρώλ από ηνπο βαζηθνύο κεηόρνπο, θαζόηη δελ ππάξρεη ε 

λόκηκε ππνρξέσζε δέζκεπζεο  θάπνηνπ πνζνζηνύ κεηνρώλ 

ηνπο. (26
Α
)  

Καηόπηλ ησλ αλσηέξσ θαη ζε ζπλδπαζκό κε ην γεγνλόο όηη:  
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α.  Σηελ απόθαζε 18/1999 ηνπ ΓΣ ηνπ ΦΑΑ (27)  δελ ππάξρεη 

εηδηθή κέζνδνο γηα ηνλ ηξόπν κεηαβίβαζεο παθέησλ κεηνρώλ 

εηζεγκέλσλ ζηελ Κύξηα & Παξάιιειε Αγνξά πξνο ηνλ Δηδηθό 

Γηαπξαγκαηεπηή, κε απνηέιεζκα λα εθαξκόδεηαη ε κέζνδνο 3 

πνπ αθνξά ελ γέλεη ηηο εληόο θύθινπ πξνζπκθσλεκέλεο 

ζπλαιιαγέο. (28) 

β.  Η εθαξκνγή ηεο κεζόδνπ 3 ηεο απόθαζεο 18/1999 ηνπ ΓΣ 

ηνπ ΦΑΑ, ζύκθσλα κε ηελ νπνία ηίζεληαη όξηα, ηόζν ζε ζρέζε 

κε ηελ ειάρηζηε αμία ηεο ζπλαιιαγήο (600.000 επξώ ή 

ηνπιάρηζηνλ ην 5% ηνπ κ/θ ηεο εθδόηξηαο), όζν θαη ζε ζρέζε κε 

ηελ ηηκή ηεο ζπλαιιαγήο (δελ κπνξεί λα απνθιίλεη από ηελ ηηκή 

ηεο ηειεπηαίαο πξάμεο κε ηηο εμαηξέζεηο πνπ ζέηνπλ νη 

απνθάζεηο 71/217/96 θαη 15/175/99 ηεο ΔΚ), Γε ζπκβάιιεη 

απνηειεζκαηηθά ζηελ αλάπηπμε ηνπ ζεζκνύ ηνπ ΔΓ. Ο ιόγνο 

είλαη όηη νη παξαπάλσ πεξηνξηζκνί, δπζρεξαίλνπλ ηελ απόθηεζε 

κηθξώλ παθέησλ κεηνρώλ (κηθξνηέξσλ ησλ 600.000 επξώ) από 

ηνλ ΔΓ από δηάθνξνπο πσιεηέο, κε απνηέιεζκα λα είλαη 

αλαγθαζκέλνο λα αλαδεηά κεγάια παθέηα, πνπ αθελόο έρνπλ 

γηα απηόλ κεγάιν ζπλνιηθό θόζηνο (σο ρξεκαηηζηεξηαθή πξάμε) 

ζε κηα επνρή ρακειήο ηακηαθήο ξεπζηόηεηαο ησλ ΑΦΔ θαη 

αθεηέξνπ δύζθνια αλεπξίζθνληαη ζε πεξηπηώζεηο εηαηξεηώλ 

επξείαο δηαζπνξάο.  

γ.  Η ρξεκαηηζηεξηαθή κεηαβίβαζε ησλ κεηνρώλ απνηειεί γηα ηνλ 

ΔΓ ην κνλαδηθό ηξόπν απόθηεζεο ησλ κεηνρώλ πνπ 

απαηηνύληαη γηα ηελ εθπιήξσζε ηνπ έξγνπ ηνπ, θαζόηη δπλάκεη 

ησλ δηαηάμεσλ:  

- ηεο παξ 4 ηνπ άξζξνπ 15 ηνπ λ 3632/1928 απαγνξεύεηαη ε 

εμσρξεκαηηζηεξηαθή απεπζείαο αγνξαπσιεζία ηνηο κεηξεηνηο όηαλ 

αζθείηαη θαη΄επάγγεικα από θάπνηνλ από ηνπο ζπκβαιιόκελνπο 

(όπσο ζπκβαίλεη γηα ην κέινο ηνπ ΦΑΑ) 

-  ηεο παξ. 10 ηνπ αλσηέξσ άξζξνπ, ζύκθσλα κε ηελ νπνία 

απαγνξεύεηαη θαη είλαη άθπξε ε εμσρξεκαηηζηεξηαθή κεηαβίβαζε 

θηλεηώλ αμηώλ εηζεγκέλσλ πξνο δηαπξαγκάηεπζε ζην ΦΑΑ κε ή 

ρσξίο εηδηθέο ζπκθσλίεο (πρ κε πίζησζε ηηκήκαηνο, ζύκθσλν 

εμώλεζεο θαη επαλαγνξάο), αθνύ νη εμαηξέζεηο ηεο παξ 11 ηνπ 

ίδηνπ άξζξνπ δελ θαηαιακβάλνπλ ηέηνηεο κεηαβηβάζεηο πξνο ηνλ 
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ΔΓ ζπλάγεηαη όηη νη ηζρύνπζεο δηαηάμεηο ηεο κεζόδνπ 3 ηεο 

απόθαζεο 18/1999 ηνπ ΓΣ ηνπ ΦΑΑ δελ επηηξέπνπλ ζηελ νπζία 

ζηνλ ΔΓ λα απνθηήζεη ηηο κεηνρέο πνπ ρξε ηάδεηαη γηα ηελ επηηπρή 

εθπιήξσζε ηνπ έξγνπ ηνπ ζε ηηκή πξαγκαηηθά ζπκθέξνπζα γηα 

απηόλ (πρ κε απόθιηζε ηνπιάρηζηνλ 10% από  ηελ ηηκή ηεο 

ηειεπηαίαο πξάμεο ),  αθνύ αθελόο ηέηνηα απόθιηζε παξέρεηαη 

κόλν ζε ζπλαιιαγέο πνπ μεπεξλνύλ ηα 800 εθ δξρ θαη 

ζπλεπάγνληαη κεγάιε εθηακίεπζε (29) ,  κε απνηέιεζκα λα κελ 

κπνξεί ν ΔΓ λα πξαγκαηνπνηήζεη θέξδε από ππεξαμίεο, γεγνλόο 

πνπ ζα απνηεινύζε έλα ζνβαξό θίλεηξν γηα ηνλ ίδην γηα λα 

αλαιάβεη ηελ εηδηθή δηαπξαγκάηεπζε θαη ζα ζπληεινύζε γεληθόηεξα 

ζηελ αλάπηπμε ηνπ ζεζκνύ ηνπ ΔΓ.  

Γηα ηνπο ιόγνπο απηνύο, πξνθεηκέλνπ λα απνθηήζεη θαη ν ΔΓ ηεο 

Κύξηαο & Παξάιιειεο Αγνξάο, έλα εξγαιείν νξηαθήο ηνπιάρηζηνλ 

δηαπξαγκαηεπηηθήο δύλακεο έλαληη ηεο εηζεγκέλεο (ν ΔΓ ηεο ΝΔΦΑ 

έρεη απηό ην bargaining power  από ην ίδην ην ζεζκηθό πιαίζην ηεο 

ΝΔΦΑ, όπσο πξναλαθέξζεθε), θαη σο έλα πξώην βήκα γηα ηελ 

αλάπηπμε ηνπ ζεζκνύ θαηά ην κέρξη ηώξα πεηπρεκέλν πξόηππν 

ηεο ΝΔΦΑ, πξνηείλνπκε λα ρνξεγεζεί ε δπλαηόηεηα ζηνλ ΕΔ 

ηεο Κύξηαο & Παξάιιειεο Αγνξάο λα απνθηά ην πξώην 

παθέην ηέηνησλ κεηνρώλ από βαζηθό κέηνρν (άλσ ηνπ 5%) ή 

ηελ εθδόηξηα εηαηξεία κε απόθιηζε ηεο ηάμεο ηνπ 10% από ηελ 

ηηκή ηεο ηειεπηαίαο πξάμεο γηα ζπλαιιαγέο ύςνπο 600.000 

επξώ ηνπιάρηζηνλ.  

Σθνπόο ηεο αλσηέξσ έθπησζεο ηνπ 10% είλαη ε δηεπθόιπλζε ηνπ 

ΔΓ γηα ηελ απόθηεζε γηα πξώηε θνξά ησλ κεηνρώλ πνπ 

απαηηνύληαη γηα ηελ εθπιήξσζε ηνπ έξγνπ κέζσ κεηαβίβαζεο ηνπο 

κε παθέην από βαζηθό κέηνρν (άλσ ηνπ 5%) ή ηελ ίδηα ηελ 

εθδόηξηα εηαηξεία πξνο ηνλ ΔΓ, δει .  κόλν ηνπ πξώηνπ παθέηνπ 

πνπ ζα δηελεξγεζεί ηελ πξνεγνύκελε εκέξα πξηλ ηελ έλαξμε 

ηεο Εηδηθήο Δηαπξαγκάηεπζεο.  Αληίζεηα, ε έθπησζε απηή δελ ζα 

ηζρύεη γηα θάζε κεηαγελέζηεξν παθέην, γηα ην νπνίν ζα 

εθαξκόδνληαη νη γεληθέο πξνππνζέζεηο πνπ ηζρύνπλ γηα ηα παθέηα 

βάζεη ησλ νξηδνκέλσλ ζηε κέζνδν 3 ηεο απόθαζεο 18/1999 ηνπ 

ΓΣ ηνπ ΦΑΑ. Γηεπθξηλίδεηαη όηη ε ξύζκηζε πεξηνξίδεηαη ζηνπο 

βαζηθνύο κεηόρνπο γηαηί απηνί ζα είλαη ζπλήζσο νη εθ ηξίηνπ 
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ζπκβαιιόκελνη,  πέξαλ ηεο εθδόηξηαο ζηε ζύκβαζε ηεο Δηδηθήο 

Γηαπξαγκάηεπζεο.  

Σην ζεκείν απηό ζεκεηώλνπκε όηη ε αλσηέξσ πξόηαζε πηζηεύνπκε 

όηη ζα ζπκβάιιεη ζηελ θαηαπνιέκεζε ηνπ άηππνπ market making 

(30) πνπ ελίνηε αθνινπζείηαη ζηελ Κύξηα & Παξάιιειε Αγνξά από 

ηνπο κεγαινκεηόρνπο πνπ ελδηαθέξνληαη λα εληζρύζνπλ ηε 

ξεπζηόηεηα ησλ κεηνρώλ ηεο εηαηξείαο ηνπο. Δηδηθόηεξα ε 

πξαθηηθή ηνπ άηππνπ market making είλαη άηππε ζπκθσλία βάζεη 

ηεο νπνίαο ν βαζηθόο κέηνρνο ζπκθσλεί κε θάπνηα ΑΦΔ λα 

κεηαβηβάζεη ζε απηήλ απεπζείαο ή ζε πξόζσπν ππνδεηθλπόκελν 

από απηήλ, κεηνρέο κε έθπησζε, ε δε ΑΦΔ ζηε ζπλέρεηα ιεηηνπξγεί 

σο κεραληζκόο ηερλεηήο αλόδνπ ηεο ηηκήο (31) ,  κε απνηέιεζκα λα 

δνζεί ε δπλαηόηεηα ζηνλ κελ βαζηθό κέηνρν λα πσιήζεη κεηνρέο 

ζε πςειόηεξεο ηηκέο (θαη άξα λα ππεξθαιύςεη ηελ αξρηθή απώιεηα 

από ηελ παξαρσξεζείζα έθπησζε) (32) ,  ζηε δε ΑΦΔ λα 

απνθνκίζεη θαη απηή ζεκαληηθά θεθαιαηαθά θέξδε. Η άηππε δε 

ζπκθσλία απηή έρεη ην κεηνλέθηεκα όηη δελ ππόθεηηαη ζηνλ έιεγρν 

ηνπ ΦΑΑ θαη ηνπο πεξηνξηζκνύο πνπ επηβάιιεη ε ρξεκαηηζηεξηαθή 

λνκνζεζία.  

Πηζηεύνπκε δε όηη ε λνκηκνπνίεζε ηέηνησλ ζπκθσληώλ ζα 

ελεξγήζεη αλαζηαιηηθά ζε ηέηνηεο πξαθηηθέο ρεηξαγώγεζεο πνπ 

γίλνληαη ζήκεξα (33) ,  νύησο ή άιισο ζηελ αγνξά, (33
Α
)  ππό ηελ 

έλλνηα όηη,  επεηδή αθξηβώο ην πξώην παθέην κε ην νπνίν ζα 

απνθηήζεη ν ΔΓ ηηο κεηνρέο κε ηελ έθπησζε ηνπ 10% ζα ππόθεηηαη 

ζε δηαθάλεηα θαη δεκνζηόηεηα ζην ΗΓΤ (34)  θαη ζα απνηειεί  

εθεμήο αληηθείκελν παξαθνινύζεζεο (34Α)  από ηελ αξκόδηα 

ππεξεζία παξαθνινύζεζεο ηνπ ΦΑΑ θαη ηεο ΔΚ, ν ΔΓ δύζθνια ζα 

δηαθηλδπλεύζεη λα θαηαθύγεη ζε κεραληζκνύο ηερλεηήο 

δηακόξθσζεο ηεο ηηκήο γηα ηελ επίηεπμε θεξδώλ (πέξαλ απηώλ 

πνπ νθείιεη λα θάλεη γηα ηελ ελίζρπζε ηεο ξεπζηόηεηαο ηεο 

κεηνρήο) ππό ηελ απεηιή ησλ πνηλώλ πνπ πξνβιέπεη ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή λνκνζεζία γηα θάζε παξάβαζε ησλ θαζεθόλησλ 

ηνπ. (35)  

Καηόπηλ ησλ αλσηέξσ πξνηείλνπκε λα εηζεγεζνύκε πξνο ηελ 

Επηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο  ηελ ηξνπνπνίεζε, θαηά ηελ θξίζε ηεο:  
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- είηε ηεο απόθαζεο 71/217/96 ηεο ΔΚ πεξί « νξηζκνύ αλσηάησλ 

νξίσλ εκεξήζηαο δηαθύκαλζεο ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ, ησλ 

ζπλαιιαγώλ παθέησλ θαη κε ζπκςεθηζηηθή εγγξαθή» (κε 

πξνζζήθε λέαο ππνπαξαγξάθνπ ζηελ πεξίπησζε δ) ηεο 

παξαγξάθνπ 1 θαη  κεηά ηελ ππνπαξάγξαθν: «Πξνθεηκέλνπ γηα 

πεξηζζόηεξεο ρε ηξνθίλεηεο ζπλαιιαγέο παθέησλ επί ηεο ίδηαο 

κεηνρήο ……. ζε άιιε σο πσιεηήο).  

-  Δίηε ηεο απόθαζεο 1/216/2001 ηεο ΔΚ πεξί Δηδηθνύ 

Γηαπξαγκαηεπηή ζηελ Κύξηα & Παξάιιε Αγνξά ηνπ ΦΑΑ» (κε 

πξνζζήθε λέαο παξαγξάθνπ 3 ζην άξζξν 7 (Λνηπέο ζπλαιιαγέο 

ΔΓ) σο εμήο:  

« Εηδηθά γηα ηελ πξώηε εληόο θύθινπ πξνζπκθσλεκέλε 

ρξεκαηηζηεξηαθή ζπλαιιαγή πνπ ζπλάπηεη ν ΕΔ ηελ 

πξνεγνύκελε εκέξα πξηλ ηελ έλαξμε ηεο Εηδηθήο 

Δηαπξαγκάηεπζεο, γηα ηελ αγνξά γηα πξώηε θνξά, από ηελ 

εθδόηξηα εηαηξεία ή βαζηθό κέηνρό ηεο (άλσ ηνπ 5%), κεηνρώλ 

εηζεγκέλσλ ζηελ Κύξηα & Παξάιιειε Αγνξά πνπ απαηηνύληαη 

γηα ηελ εθπιήξσζε ηνπ έξγνπ ηνπ, αλ ε αμία ηεο ζπλαιιαγήο 

είλαη ηνπιάρηζηνλ 600.000 επξώ, ε ηηκή αγνξάο ησλ κεηνρώλ 

απηώλ δελ κπνξεί λα απνθιίλεη πξνο ηα θάησ θαηά πνζνζηό 

κεγαιύηεξν ηνπ 10% ηεο ηηκήο πνπ αλαγξάθεηαη ζηνλ 

ειεθηξνληθό πίλαθα θαηά ην ρξόλν ηεο αλαγγειίαο ηεο 

ζπλαιιαγήο ζηα όξγαλα πνπ είλαη αξκόδηα γηα ηελ απνδνρή 

ηεο γλσζηνπνίεζεο ή γηα ηε ρνξήγεζε ηεο άδεηαο θαηά 

πεξίπησζε» 

Τέινο, γηα ιόγνπο αζθάιεηαο δηθαίνπ θαη  πιεξόηεηαο ησλ 

δηαηάμεσλ ηεο κεζόδνπ 3 ηεο απόθαζεο 18/1999 ηνπ ΓΣ ηνπ ΦΑΑ, 

ζθόπηκε ίζσο είλαη ε πξνζζήθε ηεο αλσηέξσ παξαγξάθνπ θαη ζηηο 

δηαηάμεηο ηεο κεζόδνπ 3 ηεο αλσηέξσ απόθαζεο.   » (36)   

 

(20) “Πξαγκαηηθή αμία ηεο κεηνρήο :  ΢ηνλ πξνζδηνξηζκό ηεο πξαγκαηηθήο 

αμίαο ηεο κεηνρήο κπαίλεη ε δπλακηθή ηεο απνηίκεζεο  ηεο πεξηνπζηαθήο 

θαηάζηαζεο ηεο εηαηξίαο σο ζπλόινπ κε βάζε ηελ νπνία ζα ππνινγηζζεί ε αμία 

ηεο κεηνρήο. Αλεμάξηεηα πάλησο από ηελ κέζνδν κε ηελ νπνία ζα ππνινγηζζεί 

ε πξαγκαηηθή αμία ηεο κεηνρήο, ζηηο επελδπηηθέο απν θάζεηο ιακβάλνληαη 

ππ΄όςηλ ηα ζηνηρεία απηά αιιά ζπλεθηηκνύληαη κε πνιιά άιια έηζη ώζηε ε 
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δηακόξθσζε ηεο ηειηθήο γλώκεο λα είλαη πξνηόλ ζπλδπαζκνύ όζν ην δπλαηόλ 

πεξηζζόηεξσλ πιεξνθνξηώλ γηα κεγαιύηεξε πξνζέγγηζε ζηνλ αληηθεηκεληθό 

ζηόρν.” (βι Γεσξγίνπ Παιάδε, Αξκελόπνπινο, 2001 ζει 1597 παξαπνκπή 

αξηζ. 30 «Ζ κεηαβίβαζε νλνκαζηηθώλ ή αλσλύκσλ κεηνρώλ κε εηζεγκέλσλ ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Αζελώλ»)  

(21)  “….Δίρακε επηζεκάλεη ζην παξειζόλ όηη ε ζπλερηδόκελε ηαθηηθή 

εηζαγσγήο λέσλ εηαηξηώλ κε απαξάδεθηα από θάζ ε άπνςε p/e κόλν 

πεξηζζόηεξα δεηλά ζπζζσξεύεη ζην ΥΑΑ. Οη λενεηζαγόκελεο εηαηξίεο είρακε 

αλαθέξεη όη η  απνηεινύζαλ έλα είδνο «θξάρηε» γηα ηελ είζνδν «θξέζθσλ» 

θεθαιαίσλ ζηελ αγνξά. Σαπηόρξνλα δηαηεξνύζε ηελ επαθή κε ηε ΢νθνθιένπο 

κηαο ζεκαληηθήο κεξίδαο κηθξνεπελδπηώλ αθνύ ππήξρε ε πξνζδνθία θάπνηαο 

απόδνζεο ζεηηθήο, αθνύ ζην κπαιό ησλ επελδπηώλ επηθξαηνύζε κέρξη 

πξόηηλνο όηη  από η ηο λέεο εηζαγσγέο ζα είρε κηα ζεη ηθή απόδνζε. Ακεζα 

σθειεκέλνη από απηή ηελ ηαθηηθή, είρακε παξαηεξήζεη.  ήηαλ νη κεγαινκέηνρνη 

θαη θπζηθά νη αλάδνρνη αθνύ σο γλσζηόλ ε ακνηβή ηνπο  είλαη ζε ζπλάξηεζε 

κε ην ύςνο ησλ αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ από ην επξύ επελδπηηθό θνηλό. 

Δπηπρώο όινη αληηιήθζεθαλ ηε γεληθόηεξε ζηξέβισζε πνπ δεκηνπξγήζεθε θαη 

άιιαμε ην ζύζηεκα εηζαγσγώλ έγηλε νξζνινγηθόηεξν θαη βνεζάεη ηόζν η ηο 

επηρεηξήζεηο όζν θαη ηελ αγνξά γεληθόηεξα….”  (ζπλέληεπμε Γ. Παιάδε ζην 

πεξηνδηθό Καηλνηνκία & Δπηρεηξεκαηηθόηεηα ,Μάξηηνο 2001 ζει 18)  

(22)   “Τπάξρεη ε ηάζε ηνλ ηειεπηαίν θαηξό πνιιέο εηζεγκέλεο εηαηξίεο  ζην 

ΥΑΑ ελώ νη κεηνρέο ηνπο δηαπξαγκαηεύνληαη σο αλώλπκεο κε απνθάζεηο ησλ 

Γεληθώλ ηνπο ΢πλειεύζεσλ (ρσξίο λα ππάξρεη ε ππνρξέσζε από ηνλ λόκν) λα 

η ηο κεηαηξέπνπλ ζε νλνκαζηηθέο. Γηαηί ;  Καηά ηελ άπνςή κνπ δύν είλαη νη 

πηζαλέο αηη ίεο πνπ ζα ζπληεινύζαλ ζην λα ππάξρεη απηή ε ηάζε: α) Χο 

γλσζηόλ νη πεξηζζόηεξεο εηαηξίεο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ΥΑΑ είλαη 

«νηθνγελεηαθέο» δειαδή νη βαζηθνί κέηνρνη είλαη θαη παξάιιεια θαη κέιε ηνπ 

Γ΢. Με ηελ ζέζπηζε όκσο ηεο ππ΄αξηζκ 14212 Απόθαζεο ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο (ΦΔΚ Β, 1030/22-8-2000) όπνπ ξπζκίδνληαη ηα ζέκαηα ηεο 

«Γεκόζηαο Πξόηαζεο Αγνξάο Κηλεηώλ Αμηώλ» ζε ζπλδπαζκό κε ηελ κεγάιε 

πηώζε πνπ ζεκείσζαλ νη η ηκέο ησλ κεηνρώλ, λα «θνβνύληαη» ηα κέιε ηνπ Γ΢ 

πνπ είλαη θαη κεγαινκέηνρνη,  η ηο «επηζεηηθέο εμαγνξέο» από αληαγσληζηέο 

ηνπο. β) έλαο άιινο αθξαίνο ιόγνο, πηζαλόλ λα είλαη,  όη η  κπνξεί λα επηζπκνύλ 

θάηη ηέηνην θαη γ ηα ην ιόγν όηη πνιύ πην εύθνια, όηαλ νη κεηνρέο είλαη 

νλνκαζηηθέο λα  «ρεηξαγσγεζνύλ» (  ή θαιύηεξα αηύπσο λα πξνσζεζνύλ 

lobbying) ζε ζπλδπαζκό κε ηελ πεξηνξηζκέλε δηαζπνξά ησλ κεηνρ ώλ ( free 

f loat)   θαη ηελ ρακειή θεθαιαηνπνίεζε πνπ κπνξεί λα έρνπλ.”  (βι Γεσξγίνπ 

Παιάδε, Αξκελόπνπινο, 2001 ζει 1592 παξαπνκπή αξηζ. 8 «Ζ κεηαβίβαζε 

νλνκαζηηθώλ ή αλσλύκσλ κεηνρώλ κε εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ 

Αζελώλ»)  
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(23) UNIBRAIN ΑΔ ζπλνιηθόο αξηζκόο εηζεγκέλσλ κεηνρώλ ζηε 

ΝΔΥΑ:3.800.000,  ΔΤΡΧ΢ΤΜΒΟΤΛΟΗ ΑΔ αξηζκόο κεηνρώλ:3.140.000,  

COMPUCON ΑΔ αξηζκόο κεηνρώλ:3.040.000 (Αξρείν Δλσζεο 

Βνξεηνειιαδηηώλ Δπελδπηώλ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηώλ)  

(24) θπξίσο κεηνρώλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην Γείθηε κεζαίαο 

θεθαιαηνπνίεζεο FTSE/ASE-Mid 40 θαη ζην Γείθηε κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο   

FTSE/ASE Small Cap 80. Ζ ρξήζε απηώλ ησλ δεηθηώλ (αιιά θαη ηνπ 

FTSE/ASE-20) βειηηώλεη ηε ζέζε ηνπ ΥΑΑ δηεζλώο, θαζώο ιόγσ ηεο 

απμεκέλεο ξεπζηόηεηάο ηνπο απνδεηθλύνληαη πνιύ ρξήζηκν εξγαιείν γ ηα ηελ 

αλάπηπμε ησλ παξαγώγσλ θαη άιισλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ πξνηόλησλ 

έιθνληαο έηζη ηελ πξνζνρή ησλ επελδπηώλ ζεζκηθώλ θαη ηδησηώλ ζηελ 

ειιεληθή αγνξά.  

(25)  Βι ακέζσο παξαπάλσ ηελ παξαπνκπή κε αξηζκό 20  

(26)  Γεληθά  γηα η ηο εθζέζεηο ειέγρνπ ησλ νξθσηώλ ειεγ θηώλ βι Γεζπνηίδνπ-

Αλησληάδνπ, Ο ζεζκόο ησλ νξθσηώλ ειεγθηώλ θαη ηδίσο ζηα πιαίζηα ηεο ΔΟΚ, 

ΔΔκπΓ ΜΔ (1994.)  Δηδηθόηεξα  γ ηα ην ξόιν ησλ νξθσηώλ ειεγθηώλ  γ ηα η ηο 

εηζεγκέλεο εηαηξίεο βι άξζξν 16 παξ 2 εδ. δ. [  (  πεξί εηήζηνπ δειηίνπ βι 

Απόθαζε Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο 5/204/14.11.2000 (ΦΔΚ 1487Β/6.12.00) 

«Καλόλεο ζπκπεξηθνξάο ησλ εηαηξηώλ πνπ έρνπλ εηζαγάγεη η ηο κεηνρέο ηνπο 

ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Αζελώλ θαη ησλ ζπλδενκέλσλ κε απηέο 

πξνζώπσλ»). ]  Δπίζεο βι ην πνιύ ζεκαληηθό Π.Γ. 360/1985 ηδίσο άξζξν 6 

«Καζνξηζκόο ησλ νηθνλνκηθώλ ζηνηρείσλ πνπ πξέπεη λα δεκνζηεύνπλ 

πεξηνδηθά νη εηαηξείεο ησλ νπνίσλ νη κεηνρέο έρνπλ εηζαρζεί ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Αζελώλ (Α 129)»  

Δπίζεο βι ην Π.Γ. 350/1985 ηδίσο άξζξν 3 παξ 3 «Καζνξηζκόο ησλ 

πξνππνζέζεσλ εηζαγσγήο θ ηλεηώλ αμηώ λ (κεηνρώλ, νκνινγηώλ) ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Αζελώλ, σο θαη ησλ ππνρξεώζεσλ ησλ εθδνηώλ θηλεηώλ 

αμηώλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην απηό»  

Δπίζεο βι λ 2733/1999 άξζξν 2 Κεθ Β «΢ύζηαζε Νέαο Υξεκαηηζηεξηαθήο 

Αγνξάο (ΝΔ.Υ.Α.)  ξπζκίζεηο γεληθόηεξσλ ζεκάησλ Κε θαιαηαγνξάο» 

 Σέινο ε ίδηα ππνρξέσζε ππάξρεη θαη ζηελ εθδόηξηα εηαηξία ησλ 

παξηζηώκελσλ κεηνρώλ όπνπ ν απαηηνύκελνο έιεγρνο δηελεξγείηαη από 

αλαγλσξηζκέλν Διεγθηηθό θαη Λνγηζηηθό Οίθν δηεζλνύο θύξνπο πξνθεηκέλνπ λα 

είλαη δπλαηή ε εηζαγσγή ησλ ΔΛ.ΠΗ΢. ζηελ (ππό ίδξπζε) Δ.ΑΓ.Α.Κ. (λ.  

2533/1997). » (ελώ γηα ηελ ππνρξέσζε ύπαξμεο ζπζηήκαηνο Δζσηεξηθνύ 

ειέγρνπ ζε εηαηξείεο ηεο Κεθαιαηαγνξάο Βι θαη παξαπάλσ παξαπνκπή κε 

αξηζκό 7
Α
 θαη & 7Β)  

(26
Α

)  Γηα ηνπο βαζηθνύο κεηόρνπο ππάξρεη ε ππνρξέσζε πξναλαγγειίαο 

ζπλαιιαγώλ ζύκθσλα κε ην άξζξν 10 παξ 1 θαη 3 θαη άξζξν 8 παξ 1 εδ. δ 

πξνππνζέζεηο ζπλαιιαγώλ ζπγθεθξηκέλσλ πξνζώπσλ (βι Απόθαζε 
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Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο 5/204/14.11.2000 (ΦΔΚ 1487Β/6.12.00) «Καλόλεο 

ζπκπεξηθνξάο ησλ εηαηξηώλ πνπ έρνπλ εηζαγάγεη η ηο κεηνρέο ηνπο ζ ην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Αζελώλ θαη ησλ ζπλδενκέλσλ κε απηέο πξνζώπσλ»). 

Δπίζεο βι Π.Γ. 51/1992 «Πιεξνθνξίεο πνπ πξέπεη λα δεκνζηεύνληαη θαηά ηελ 

απόθηεζε θαη ηελ εθρώξεζε ζεκαληηθήο ζπκκεηνρήο ζε εηαηξία ηεο νπνίαο νη 

κεηνρέο είλαη ε ηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Αζελώλ ζε ζπκκόξθσζε 

πξνο ηελ νδεγία 88/627/ΔΟΚ» ηδίσο ηα άξζξα 4, 5 παξ 1,3 &4 θαη 14  

(27) Απόθαζε Γ΢ ΥΑΑ 18/15.1.1999 «Μέζνδνη θαη δηαδηθαζίεο 

δηαπξαγκάηεπζεο κεηνρώλ θαη ξύζκηζε ηερληθήο θύζεσο ζεκάησλ γηα ηε 

ζύλαςε ρξεκαηηζηεξηαθώλ ζπλαιιαγώλ  κέζσ ηνπ Απηόκαηνπ ΢πζηήκαηνο 

Ζιεθηξνληθώλ ΢πλαιιαγώλ (Α΢Ζ΢) (ΦΔΚ Β 40/27.1.1999)  

(28) Οη εληόο θύθινπ ζπλαιιαγέο δηαθξίλνληαη ζε ζπλαιιαγέο αγνξάο θαη 

πξνζπκθσλεκέλεο ζπλαιιαγέο («παθέηα»). Οη πξνζπκθσλεκέλεο ζπλαιιαγέο 

δηαθξίλνληαη ζε ρεηξνθίλεηεο ζπλαιιαγέο παθέησλ, όπνπ δύν Μέιε ηνπ ΥΑΑ 

ηαπηίδνπλ η ηο εληνιέο ηνπο (άξζξν 22 λ. 1806/88), θαη ζε ζπκβάζεηο κε 

ζπκςεθηζηηθή εγγξαθή (άξζξν 24 λ 1806/88), όπνπ ην ίδην Μέινο ελεξγεί γ ηα  

ινγαξηαζκό ηνπ πσιεηή θαη ηνπ αγνξαζηή. (εθηόο θύθινπ ρξεκαηηζηεξηαθέο 

ζπλαιιαγέο όπσο ξπζκίδνληαη ζην άξζξν 23 λ 1806/88, δελ δηεμάγνληαη 

ζήκεξα ζην ειιεληθό ρξεκαηηζηήξην).  

(29) Ηδηαίηεξα πςειό ην πνζό ζα έιεγα γ ηα ΑΥΔΠΔΤ ε νπνία κπνξεί λα αζθεί 

ηελ εηδηθή δηαπξαγκάηεπζε παξάιιεια θαη ζε άιιεο  εηαηξίεο νη νπνίεο έρνπλ 

εηζάγεη  η ηο κεηνρέο ηνπο ζηελ Κύξηα & Παξάιιειε Αγνξά ηνπ ΥΑΑ ζε 

ζπλάξηεζε όηη απηή ηε δηεη ία νη ΑΥΔ δηαλύνπλ πεξίνδν ρακειήο ηακηαθήο 

ξεπζηόηεηαο.  

(30)  βι. επίζεο ηελ πνιύ ελδηαθέξνπζα ΔΓΚΤΚΛΗΟ ΑΡ.3/23.9.1997 ηεο 

Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο κε Θέκα:ΔΠΗ΢ΖΜΑΝ΢ΔΗ΢ Χ΢ ΠΡΟ΢ ΣΖΝ ΑΣΤΠΖ 

ΠΡΟΧΘΖ΢Ζ ΔΛΛΖΝΗΚΧΝ ΜΔΣΟΥΧΝ «…..Ζ άηππε πξνώζεζε κεηνρώλ, πνπ 

εζθαικέλα έρεη επηθξαηήζεη ζηελ αγνξά κε ηελ νλνκαζία <<Market Making>>, 

ε νπνία επηζηξαηεύεηαη θπξίσο γηα η ίηινπο ρακειήο εκπνξεπζηκόηεηαο ή γ ηα 

λενεηζαγόκελεο κεηνρέο, είλαη κία δ ηαδηθαζία πνπ κπνξεί λα απεηιήζεη ηελ 

νκαιή ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο θαη λα ζέζεη ζε θ ίλδπλν ηα ζπκθέξνληα ηνπ 

επελδπηηθνύ θνηλνύ. Ζ άηππε πξνώζεζε κεηνρώλ κε πξαθηηθέο πνπ 

παξαβηάδνπλ ηνπο λόκνπο θαη ηνλ Κώδηθα Γενληνινγίαο ησλ ΔΠΔΤ, 

ζπλεπάγεηαη γ ηα ηνπο ζπκκεηέρνληεο πνηλ ηθέο θαη δηνηθεηηθέο θπξώζεηο… ….» 

(Απόζπαζκα από ην ππό έθδνζε βηβιίν Γεσξγίνπ Παιάδε «Ζ ΔΛΓΔ»)  

(31) “  Ζ πξνζπάζεηα ζηήξημεο, αύμεζεο ή κείσζεο ηεο η ηκήο κεηνρήο κέζσ 

πξνζπλελλνεκέλσλ ζπλαιιαγώλ, όπνπ ε επαλάιεςε ησλ ζπλαιιαγώλ απηώλ 

επηδηώθεη ηελ δεκηνπξγία εληππώζεσλ κέζσ ηεο ηερλεηήο αύμεζεο ηεο 

εκπνξεπζηκόηεηαο ηεο κεηνρήο απνηειεί παξάλνκε πξαθηηθή θαη κπνξεί λα 

ζεκειηώζεη παξάβαζε ηόζν ηνπ άξζξνπ 72 λ. 1969/91 όζν θαη ηνπ ΠΓ 53/92. 
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Δηδηθόηεξα, ζηνηρείν εκπηζηεπηηθήο πιεξνθόξεζεο πνπ δηα ζέηνπλ νη 

ζπκκεηέρνληεο θαη ην νπνίν δελ είλαη δηαζέζηκν ζην επξύ επελδπηηθό θνηλό 

είλαη αθξηβώο ε γλώζε όηη έλα κέξνο από ηνλ όγθν ζπλαιιαγώλ ηεο κεηνρήο 

είλαη ηερλεηό.»  βι  ΔΓΚΤΚΛΗΟ ΑΡ.3/23.9.1997 ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο 

(32)  Σν επνλνκαδόκελν θαηά ηε ρξεκαηηζηεξηαθή δηάιεθην «discount» Δδώ 

ίζσο θαηά ηε γλώκε κνπ ζα κπνξνύζε λα ζεκειησζεί θαη  παξάβαζε ηνπ λ 

2331/1995 (Πξόιεςε θαη Καηαζηνιε Ννκηκνπνίεζεο Δζόδσλ από Παξάλνκεο 

Γξαζηεξηόηεηεο) ζε ζπλδπαζκό κε ηελ απόθαζε 7463 (΢πλεδξίαζε 

108/27.5.1997,Θέκα 5
ν
)  ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο (ΦΔΚ 557Β/7.7.1997).  

(33)  βι  ΔΓΚΤΚΛΗΟ ΑΡ.3/23.9.1997 ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο “….Βαζηθνί 

κέηνρνη θαη γεληθόηεξα επελδπηέο (  πεξηιακβαλνκέλσλ θαη ζεζκηθώλ 

επελδπηώλ )  πνπ έρνπλ ζπλάςεη ή ζπλάπηνπλ ζπκθσλίεο γ ηα ηελ πξνώζε ζε 

κεηνρώλ ή πνπ ελεξγά ζπκκεηέρνπλ ζε ηέηνηεο ζπκθσλίεο, νθείινπλ λα 

επαλεθηηκήζνπλ ακέζσο θαη επεηγόλησο ηελ  λνκηκόηεηα ησλ ελεξγεηώλ 

ηνπο….» «…. Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο εθηζηά ηελ πξνζνρή όισλ ησλ 

παξαγόλησλ ηεο αγνξάο ζην όηη επζύλεο ζύκθσλα κε ην ΠΓ  53/92 κπνξεί λα 

ζεκειησζνύλ ηόζν θαηά ζηειερώλ ή άιισλ πξνζώπσλ πνπ έρνπλ 

επαγγεικαηηθή ζρέζε κε ηελ εηαηξεία ηεο νπνίαο νη κεηνρέο έρνπλ εηζαρζεί ζην 

Υ.Α.Α.,  όζν θαη θαηά απιώλ κεηόρσλ (άξζξν 3, Π.Γ. 53/92), θαζώο επίζεο θαη 

θαηά νπνηνπδήπνηε πξνζώπνπ πνπ απνθηά εκπηζηεπηηθή πιεξνθόξεζε από ηα 

παξαπάλσ αλαθεξόκελα πξόζσπα άξζξν 5. Π.Γ. 53/1992) ….». 

(33
Α

)  Άιιεο πξαθηηθέο ρεηξαγώγεζεο ηεο αγνξάο είλαη ην Frontrunning, 

Paral lelrunning θαη ην Scalping (ζπλίζηαηαη ζηελ αγνξά κεηνρώλ κε ζθνπό ηελ 

κεηέπεηηα ζύζηαζε αγνξάο ηνπο ζε ηξίηνπο, ε νπνία ζα έρεη σο απνηέιεζκα 

ηελ άλνδν ηεο η ηκήο ησλ κεηνρώλ θαη ηελ πξνζπόξηζε θέξδνπο από ηελ 

επαθόινπζε πώιεζε ησλ κεηνρώλ)  

(34) Ζκεξήζην Γειηίν Σηκώλ 

(34Α) Σκήκα Παξαθνινύζεζεο ΢πλαιιαγώλ ηνπ Υ.Α.Α.  

(35)  βι  ΔΓΚΤΚΛΗΟ ΑΡ.3/23.9.1997 ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο « ΑΥΔ  θαη 

ΔΠΔΤ έρνπλ ηελ ππνρξέσζε ζύκθσλα κε ηνλ Κώδηθα Γενληνινγίαο (παξ. 10) 

λα ιακβάλνπλ θαηάιιεια θαη πξόζθνξα κέηξα ώζηε λα εμαζθαιίδεηαη ε νκαιή 

ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο. Ζ απνρή από παξάλνκεο ελέξγεηεο  πνπ αλαθέξ ζεθαλ, 

θαζώο θαη από ηελ παξνρή θάζε είδνπο δηεπθνιύλζεσλ γηα ηελ δηελέξγεηα 

ηέηνησλ ζπλαιιαγώλ (  π.ρ. πηζησηηθέο δηεπθνιύλζεηο, άκεζε παξάδνζε η ίηισλ 

ή κεηξεηώλ πξηλ ηελ εθθαζάξηζε) απνηειεί πιένλ ξεηή ππνρξέσζε ησλ 

εηαηξεηώλ.»  

(36) «…. Πηζηεύσ όηη ε αζθάιεηα δηθαίνπ ζα επηηεπρζεί πιήξσο θαη ζα 

κπνξνύκε λα νκηινύκε γ ηα έλα αληαγσληζηηθό ειιεληθό ρξεκαηηζηήξην ζηα 

πιαίζηα ηεο επξσπαηθήο ελνπνίεζεο ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ, κόλν εάλ θαη 

εθόζνλ ελεξγνπνηεζεί απνθαζηζηηθά ε εηδηθή λνκνπαξαζθεπαζηηθή επηηξνπή 



 31 

γηα ηελ θσδηθνπνίεζε ηνπ δηθαίνπ ηεο θεθαιαηαγνξάο….»  (  Σξνπνπνίεζε ησλ 

1591/Β.1060/10.7.1998, 29646/Β.1491/11.8.1998 θαη 1766/Β.66/18.1.99, ΦΔΚ 

131Β/10.10.2000) (Απόζπαζκα νκηιίαο Γ. Παιάδε ζην Ξελνδνρείν  HYATT 

REGENCY ζηε Θεζζαινλίθε ζηα πιαίζηα δηνξγάλσζεο  ηεο Δλσζεο 

Βνξεηνειιαδηηώλ Δπελδπηώλ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηώλ ηελ 9
ε
 Γεθεκβξίνπ 2000).   

 

 

 

 


