
ΕΛΛΗΝΙΚΗ 
ΔΗΜΟΚΡΑΤΙΑ

ΠΑΙ^ΠΙΪΤΜΜΙΟ 
Μ ΑΚζΔΟΜΙΑί

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΙ ΚΟΙΝΩΝΙΚΩΝ ΕΠΙΣΤΗΜΩΝ

Μεταπτυχιακό στη Διοίκηση Επιχειρήσεων

Διπλωματική Εργασία:

«Διερεύνηση Διαδικασίας Ενοποίησης των Ευρωπαϊκών 
Χρηματιστηρίων και Ανάπτυξη Προτύπου Προγράμματος 
Πραγματοποίησης Χρηματιστηριακών Συναλλαγών σε ένα 

Ενοποιημένο Ευρωπαϊκό Χρηματιστήριο»

Δέσποινα X. Αναργυρίδου, Α.Μ. : 10/01

Επιβλέπων Καθηγητής: 
Δημήτριος Λ. Παπαδόπουλος

^^uronext

Θεσσαλονίκη, Σεπτέμβριος 2002



1

Ευχαριστώ τον καθηγητή μου κ. Δημήτριο Λ. Παπαδόπουλο για την

πολύτιμη βοήθεια του.

Επίσης, ευχαριστώ το σύζυγό μου, τον αδερφό μου και τους γονείς μου για

την ηθική υποστήριξη.



2

ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΑ

ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΑ.............................................................................................................2
Σκοπός και συνοπτική περιγραφή του περιεχομένου της εργασίας............................. 5
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1. Ιστορική Αναδρομή στη Διαδικασία Ενοποίησης των Ευρωπαϊκών 
'Χρηματιστηρίων..............................................................................................................10

1.1. Εισαγωγικές παρατηρήσεις..................................................................................10
1.2. Η Οικονομική και Νομισματική Ένωση των Ευρωπαϊκών χωρών παράγοντας
επιτάχυνσης της διαδικασίας ενοποίησης των χρηματιστηρίων τους....................10
1.3. Η υποχρέωση για εφαρμογή των Διεθνών Λογιστικών Προτύπων θα
διευκολύνει τη διαδικασία ενοποίησης των χρηματιστηρίων της ΕΕ......................11
1.4. Οι δυσκολίες στην ενοποίηση των αγορών στην ευρωζώνη............................ 13
1.5. Οι λόγοι για τους οποίους πρέπει η ενοποίηση των χρηματιστηρίων των χωρών
της Ευρωπαϊκής Ένωσης, αλλά και των υποψηφίων προς ένταξη χωρών, να γίνει 
όσο το δυνατόν γρηγορότερα......................................................................................14

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2. Η Σύγκρουση μεταξύ των Χρηματιστηρίων της Φρανκφούρτης και 
του Λονδίνου ως παράγοντας επιβράδυνσης της Ενοποίησης των Ευρωπαϊκών 
Χρηματιστηρίων..............................................................................................................17

2.1. Η διαμάχη για την οικονομική κυριαρχία στην Ευρώπη...................................17
2.2. Οι λόγοι για τους οποίους η Φρανκφούρτη θα μπορούσε να γίνει το νέο
οικονομικό κέντρο της Ευρώπης................................................................................18
2.3. Οι λόγοι για τους οποίους το Λονδίνο έχει διατηρήσει την οικονομική
κυριαρχία στην Ευρώπη.............................................................................................. 19
2.4. Τα γεγονότα που οδηγούν στον περιορισμό της οικονομικής κυριαρχίας του
Λονδίνου στην Ευρώπη..............................................................................................21
2.5. Η Προσπάθεια Ενοποίησης των δύο μεγάλων Ευρωπαϊκών Χρηματιστηρίων22
2.6. Τα χρηματιστήρια του Λονδίνου και της Φρανκφούρτης ίσοι συνεργάτες στο
νέο χρηματιστήριο......................................................................................................25
2.7. Η Τεχνολογική ασυμβατότητα μεταξύ των χρηματιστηριακών συστημάτων
του Λονδίνου και της Φρανκφούρτης........................................................................ 27
2.8. Οι διαφορετικοί Χρηματιστηριακοί κανόνες των δύο χωρών εμποδίζουν τη
διαδικασία ενοποίησής των χρηματιστηρίων τους................................................... 27
2.9. Οι Αντιδράσεις των υπολοίπων Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων στην 
προσπάθεια ενοποίησης των χρηματιστηρίων του Λονδίνου και της Φρανκφούρτης 
 28
2.10. Η Φρανκφούρτη σκοπεύει να προχωρήσει μόνο της στη δημιουργία ενός παν
- Ευρωπαϊκού χρηματιστηρίου.................................................................................. 32

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3. Η Δημιουργία του EURONEXT και Αλλες Συνεργασίες ως 
Παράγοντας Επιτάχυνσης της Ενοποίησης των Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων......... 34

3.1. Εισαγωγικές Παρατηρήσεις................................................................................ 34
3.2. EURONEXT , το πρώτο ενοποιημένο Ευρωπαϊκό Χρηματιστήριο.................35
3.2.1. Η Δημιουργία του EURONEXT : γενικές παρατηρήσεις............................. 35
3.2.2. Το μέγεθος του EURONEXT.......................................................................... 36
3.2.3. Η Διοικητική Δομή του EURONEXT.............................................................38
3.2.4. Οι φορολογικοί κανόνες του EURONEXT.....................................................39
3.2.4.1. Γενικά Σχόλια................................................................................................39
3.2.4.2. Οι φορολογικοί κανόνες του Γαλλικού EURONEXT................................39
3.2.4.3. Οι φορολογικοί κανόνες του Βελγικού EURONEXT................................40
3.2.4.4. Οι φορολογικοί κανόνες του Ολλανδικού EURONEXT............................43
3.2.5. Τα υπολογιστικά συστήματα του Euronext.................................................... 46
3.2.6. Οι υπηρεσίες που προσφέρονται από το EURONEXT..................................48



3

3.2.7. Η σχέση του EURONEXT με τα άλλα χρηματιστήρια................................ 49
3.2.8. Τα Αποτελέσματα που προκύπτουν από τη δημιουργία του Euronext........ 52
3.3. Η υπερεθνική κεφαλαιαγορά EASDAQ...........................................................53
3.3.1. Γενικά σχόλια για τον EASDAQ.................................................................... 53
3.3.2. Τα οφέλη του EASDAQ από τις χρηματιστηριακές συναλλαγές..................55
3.3.3. Περιγραφή των οδηγιών για επικείμενες εκδόσεις νέων μετοχών και
ομολόγων στον EASDAQ..........................................................................................56
3.3.4. Ο EASDAQ προσφέρει στους επενδυτές, στα μέλη του και στις εταιρίες του
μία απλή, διαφανή Ευρωπαϊκή χρηματαγορά............................................................56
3.4. To EURO.NM, μια νέα Ευρωπαϊκή Ομάδα Οικονομικού Ενδιαφέροντος... 57
3.4.1. Γενικά σχόλια για το EURO.NM.................................................................... 57
3.4.2. Η συμβολή του EURO.NM στη δημιουργία της κοινής Ευρωπαϊκής αγοράς 
 58
3.4.3. Τα Πλεονεκτήματα που προσφέρει το EURO.NM........................................ 59
3.4.3.1. Τα Πλεονεκτήματα του EURO.NM για τις Εταιρίες.................................. 60
3.4.3.2. Τα Πλεονεκτήματα του EURO.NM για τους Επενδυτές............................60
3.4.3.3. Τα Πλεονεκτήματα του EURO.NM για τις τράπεζες και τις
χρηματιστηριακές εταιρίες..........................................................................................61
3.4.4. Τα μέλη του EURO.NM αποκτούν άμεση πρόσβαση στα χρηματιστήρια των
άλλων μελών του........................................................................................................ 61
3.4.5. Η δημιουργία μιας κοινής παροχής δεδομένων για τα μέλη του EURO.NM62
3.5. Η Εναλλακτική Επενδυτική Αγορά, μια νέα αγορά στο Αονδίνο, λιγότερο
συστηματοποιημένη και με λιγότερο δαπανηρές συνεχιζόμενες υποχρεώσεις και 
ανταποκρινόμενες απαιτήσεις.................................................................................... 64
3.6. Virt-X: Η πρώτη πανευρωπαϊκή χρηματιστηριακή αγορά blue chip.............. 65
3.7. To Eurex, μια νέα αγορά παραγώγων.................................................................65
3.8. Διάφορες άλλες συνεργασίες.............................................................................. 66
3.9. Προσπάθεια δημιουργίας της Παγκόσμιας Αγοράς Μετοχών......................... 67

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4. Η Συνεργασία του χρηματιστηρίου της Αθήνας με τα χρηματιστήρια 
άλλων Ευρωπαϊκών χωρών ως Παράγοντας Επιτάχυνσης της Ενοποίησης των 
Ευρωπαϊκών Χρηματιστηρίων....................................................................................... 69

4.1. Γενικά σχόλια για τη συνεργασία του Χρηματιστηρίου της Αθήνας με τα
χρηματιστήρια άλλων Ευρωπαϊκών χωρών...............................................................69
4.2. Η μορφή Συνεργασίας του χρηματιστηρίου της Αθήνας με τα χρηματιστήρια
άλλων χωρών της Ε.Ε................................................................................................. 70
4.3. Συνεργασίες του χρηματιστηρίου Αθηνών με χώρες της ευρύτερης περιοχής
της Βαλκανικής και της νοτιοανατολικής Ευρώπης................................................. 71
4.4. Συνέπειες της ενοποίησης των Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων για το ΧΑΑ....73

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5. Η Πορεία προς την πλήρη ενοποίηση των Ευρωπαϊκών 
χρηματιστηρίων.............................................................................................................. 76

5.1. Εισαγωγικές παρατηρήσεις................................................................................. 76
5.2. Οι Παράγοντες που θα οδηγήσουν στην πλήρη ενοποίηση...............................76
5.3. Οι αποφάσεις των Πρωθυπουργών των 15 χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης
στη σύνοδο της Λισσαβόνας, σχετικά με την πορεία προς την ενοποίηση των 
χρηματιστηρίων των χωρών τους.............................................................................. 78
5.4. Τα βήματα που θα ακολουθήσουν από εδώ και πέρα........................................ 81
5.5. Εναρμόνιση των κανόνων λειτουργίας των χρηματιστηρίων............................82
5.5.1. Γενικά σχόλια....................................................................................................82
5.5.2. Εναρμόνιση των φορολογικών κανόνων.........................................................82
5.5.3. Εναρμόνιση των υπολοίπων διαδικασιών........................................................83



4

5.6. Πληροφοριακά συστήματα............................................................................... 86
5.6.1. Γενικές παρατηρήσεις.......................................................................................86
5.6.2. Εναρμόνιση των υπολογιστικών συστημάτων.................................................87
5.6.3. Δραματικές βελτιώσεις στην ανάπτυξη της τεχνολογίας...............................88

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6. Συμπερασματικές παρατηρήσεις για την Ενοποίηση των Ευρωπαϊκών
Χρηματιστηρίων............................................................................................................. 91
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7. Η γλώσσα και τα εργαλεία που χρησιμοποιήθηκαν...........................96

7.1 Εισαγωγικά στοιχεία.............................................................................................96
7.2. WinA&D............................................................................................................ 96
7.2.1. To Process Model.............................................................................................97
7.2.1.1 Εργαλεία του DFD..........................................................................................98
7.1.2. To Data Model................................................................................................ 102
7.2.2.1 Εργαλεία του ERD........................................................................................104
7.3. Delphi................................................................................................................105
7.3.1. Νέες δυνατότητες του Delphi 7.0.................................................................. 107
7.3.2. Database Desktop............................................................................................108
7.3.3. BDE..................................................................................................................Ill

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 8. Περιγραφή του προγράμματος EURO - STOCK - MARKET....... 113
8.1. Γενικά σχόλια..................................................................................................... 113
8.2. Αρχική φόρμα.................................................................................................... 113
8.3. Εισαγωγή στοιχείων για την αποστολή της εντολής....................................... 113
8.4. Στοιχεία πελατών............................................................................................... 115
8.5. Στοιχεία Υπαλλήλου..........................................................................................116
8.6. Βοήθεια...............................................................................................................117
8.7. Σύνδεση...............................................................................................................117
8.8. Χαρτοφυλάκια πελατών.....................................................................................118
8.9. Επεξεργασία εντολών από το Χρηματιστήριο..................................................119
8.10. Σχετικά με το EURO - STOCK - MARKET.................................................120

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 9. Ο Κώδικας του προγράμματος EURO - STOCK - MARKET....... 121
9.1. Εισαγωγικά στοιχεία.......................................................................................... 121
9.2. Σχετικά με το EURO - STOCK - MARKET...................................................121
9.3. Χαρρτοφυλάκια πελατών...................................................................................124
9.4. EURO STOCK MARKET (εισαγωγική φόρμα)..............................................130
9.5. Εισαγωγή στοιχείων για την αποστολή της εντολής....................................... 136
9.6. Βοήθεια...............................................................................................................160
9.7. Στοιχεία πελατών............................................................................................... 164
9.8. Στοιχεία υπαλλήλων.......................................................................................... 171
9.9. Επεξεργασία εντολών από το χρηματιστήριο...................................................176
9.10. Σύνδεση.............................................................................................................198

Βιβλιογραφία................................................................................................................ 205
Ελληνική Βιβλιογραφία............................................................................................205
Ξένη Βιβλιογραφία...................................................................................................206



5

Σκοπός και συνοπτική περιγραφή του περιεχομένου της εργασίας

Η ύπαρξη ενιαίου νομίσματος ενθαρρύνει τη δημιουργία αποτελεσματικότερων, 

πιο ολοκληρωμένων αγορών με ισχυρότερες χρηματοοικονομικές ροές (ρευστότητα) 

και χαμηλότερο χρηματοδοτικό κόστος για τους δανειολήπτες. Εξάλλου, το Ευρώ 

είναι η κοινή νομισματική μονάδα σε όλες τις χώρες της Ευρωζώνης. Αυτό το γεγονός 

κάνει εύκολα αντιληπτό ότι δεν υπάρχει καμιά ανάγκη για έλεγχο ισοτιμίας πριν από 

κάθε χρηματιστηριακή συναλλαγή. Τούτο έχει ως αποτέλεσμα να μειώνεται στο μισό 

ο χρόνος που απαιτείται για να εξεταστεί αν μια τιμή μετοχής είναι συμφέρουσα ή όχι 

σε σύγκριση με την ύπαρξη πολλών νομισμάτων.

Η πίεση στα Ευρωπαϊκά χρηματιστήρια να ενοποιηθούν έχει ενισχυθεί, εξαιτίας 

της εισαγωγής αυτής της κοινής νομισματικής μονάδας, του ΕΥΡΩ, αλλά και εξαιτίας 

του αυξανόμενου ανταγωνισμού από τα χρηματιστήρια των Η.Π.Α. και επίσης από τη 

μεγάλη ανάπτυξη των ηλεκτρονικών δικτύων διαπραγμάτευσης μετοχών.

Η εργασία αυτή αποτελείται από δύο τμήματα: ένα θεωρητικό και ένα πρακτικό.

Σκοπός του θεωρητικού τμήματος της παρούσας εργασίας είναι να 

σκιαγραφήσουμε τη σημασία της "Ενοποίησης των Ευρωπαϊκών Χρηματιστηρίων", να 

μελετήσουμε τα βήματα που έχουν γίνει ως τώρα καθώς και τις αιτίες αλλά και τις 

συνέπειες αυτών και τέλος να περιγράφουμε τα βήματα που απαιτούνται για να 

ολοκληρωθεί η συγχώνευση των Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων.

Έτσι, στο πρώτο κεφάλαιο αρχικά περιγράφονται κάποια γεγονότα - σταθμοί 

στη διαδικασία ενοποίησης των Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων. Μεταξύ άλλων 

περιγράφουμε την Οικονομική και Νομισματική Ένωση των Ευρωπαϊκών χωρών και 

την υποχρέωση για εφαρμογή των Διεθνών Λογιστικών Προτύπων. Στη συνέχεια, 

γίνεται αναφορά στις κυριότερες δυσκολίες που στάθηκαν (ή εξακολουθούν να 

στέκονται) εμπόδιο στη διαδικασία ενοποίησης και τέλος περιγράφονται οι λόγοι για 

τους οποίους πρέπει να ολοκληρωθεί η ενοποίηση των χρηματιστηρίων των χωρών 

της ΕΕ, αλλά και των υποψηφίων προς ένταξη χωρών, το συντομότερο δυνατό.

Στο δεύτερο κεφάλαιο ασχολούμαστε με τη σύγκρουση των δύο ισχυρότερων 

Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων του Λονδίνου και της Φρανκφούρτης, η οποία αποτελεί 

παράγοντα επιβράδυνσης της ενοποίησης των Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων. 

Καταγράφουμε τα πλεονεκτήματα και των δύο και τα οφέλη που θα απεκόμιζε το 

καθένα από την προσπάθεια συγχώνευσής τους. Περιγράφουμε, έπειτα, τις 

τεχνολογικές διαφορές καθώς και τις διαφορές στους χρηματιστηριακούς κανόνες των 

δύο χρηματιστηρίων, που αποτέλεσαν εμπόδιο για την ενοποίησή τους. Και 

τελειώνοντας το κεφάλαιο, ασχολούμαστε με τις αντιδράσεις των υπολοίπων
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χρηματιστηρίων προς τη συμμαχία Λονδίνου - Φρανκφούρτης καθώς και με την 

προσπάθεια του χρηματιστηρίου της Φρανκφούρτης να ξεκινήσει από μόνο του την 

προσπάθεια ενοποίησης των Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων.

Το θέμα του τρίτου κεφαλαίου είναι η συμμαχία του EURONEXT καθώς και 

άλλες υφιστάμενες, εξίσου σημαντικές, συνεργασίες μεταξύ Ευρωπαϊκών 

χρηματιστηρίων, που αποτελούν παράγοντα επιτάχυνσης της ενοποίησης των 

Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων. Μελετούμε, αρχικά, το πώς δημιουργήθηκε το 

EURONEXT και τους βασικούς λόγους που οδήγησαν στη συμμαχία αυτή. Επίσης, 

γίνεται μια αναφορά στο μέγεθος του σε σχέση με τα άλλα Ευρωπαϊκά 

χρηματιστήρια. Η σύγκριση αυτή περιλαμβάνει τον αριθμό των επιχειρήσεων που 

διαπραγματεύονται τις μετοχές τους στο ταμπλό του χρηματιστηρίου του EURONEXT 

σε σχέση με άλλα μεγάλα Ευρωπαϊκά χρηματιστήρια, τον όγκο συναλλαγών που 

διενεργούνται σε καθένα από αυτά καθώς και την κεφαλαιοποίηση της αγοράς τους. 

Ακόμη εξηγούμε το πώς διοικείται το EURONEXT και περιγράφουμε τους 

φορολογικούς του κανόνες, την τεχνολογία του και τις διάφορες υπηρεσίες που 

προσφέρονται από αυτό καθώς και τις σχέσεις του EURONEXT με τα άλλα Ευρωπαϊκά 

χρηματιστήρια. Στο τέλος, μελετούμε τα αποτελέσματα που προκύπτουν από τη 

δημιουργία του EURONEXT.

Στη συνέχεια μελετάμε τον EASDAQ (European Association of Securities 

Dealers Automated Quotation), δηλαδή το Ευρωπαϊκό χρηματιστήριο για τις 

ανεπτυγμένες εταιρείες. Επίσης, αναφέρουμε τα πλεονεκτήματα του EURO.NM, το 

οποίο δημιουργήθηκε για να χορηγήσει την Ευρωπαϊκή διάσταση και να εγγυηθεί την 

εύκολη πρόσβαση στο δίκτυο από αγορές που ανέπτυξαν με την ένωση των 

δυνάμεών τους τα χρηματιστήρια των Βρυξελλών, του Παρισιού, του Άμστερνταμ και 

της Φρανκφούρτης.

Έπειτα, ασχολούμαστε με την Εναλλακτική Επενδυτική Αγορά (The Alternative 

Investment Market, A.I.M.), η οποία είναι μια εναλλακτική λύση για πλήρη προβολή 

των μετοχών, με λιγότερους κανονισμούς και μικρότερες δαπάνες σε σχέση με αυτές 

που εφαρμόζονται στην επίσημη κατάταξη των μετοχών στο χρηματιστήριο του 

Λονδίνου.

Ακόμη περιγράφουμε την Virt-X, η οποία είναι η πρώτη πανευρωπαϊκή 

χρηματιστηριακή αγορά blue chip κι έχει την έδρα της στο Λονδίνο και το Eurex, το 

οποίο είναι η αγορά παραγώγων που προέκυψε από τη συγχώνευση του γερμανικού 

χρηματιστηρίου παραγώγων και της ελβετικής αγοράς συμβολαίων. Και 

ολοκληρώνοντας αυτό το κεφάλαιο καταγράφουμε και κάποιες ακόμη μικρότερες



συνεργασίες μεταξύ των χρηματιστηρίων των Ευρωπαϊκών κρατών και μελετούμε 

την προσπάθεια δημιουργίας της Παγκόσμιας Αγοράς Μετοχών.

Στο τέταρτο κεφάλαιο ασχολούμαστε με τη σχέση του δικού μας 

χρηματιστηρίου της Αθήνας με τα άλλα χρηματιστήρια, τόσο της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης όσο και της ευρύτερης περιοχής της Ν.Α. Ευρώπης και της Βαλκανικής, μια 

σχέση η οποία αποτελεί κι αυτή παράγοντα επιτάχυνσης της ενοποίησης των 

Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων. Τονίζουμε τον ηγετικό ρόλο που καλείται να παίξει το 

Χ.Α.Α. στην περιοχή αυτή, όπου υπάρχουν χώρες που προετοιμάζονται - ή επιθυμούν 

- να μπουν στην Ευρωπαϊκή Ένωση. Στο τέλος του κεφαλαίου, ασχολούμαστε με τις 

συνέπειες που θα έχει για το χρηματιστήριο Αθηνών η ενοποίηση των 

χρηματιστηρίων της ΕΕ.

Μετά από την παρουσίαση όλων των συμμαχιών, των συνεργασιών αλλά και 

των συγκρούσεων μεταξύ των Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων, οι οποίες λειτούργησαν 

επιταχυντικά και επιβραδυντικά αντίστοιχα για την ενοποίηση των Ευρωπαϊκών 

χρηματιστηρίων, στο πέμπτο κεφάλαιο αυτής της εργασίας ασχολούμαστε με την 

πορεία των Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων προς την πλήρη ενοποίηση τους.

Περιγράφουμε, αρχικά, τους παράγοντες εκείνους που θα οδηγήσουν στην 

πλήρη ενοποίηση. Έπειτα, μελετάμε τα βήματα που πρέπει να γίνουν από εδώ και 

πέρα για να οδηγηθούμε στην ενοποίηση των Ευρωπαϊκών κεφαλαιαγορών. Έτσι, 

περιγράφουμε τη διαδικασία εναρμόνισης των φορολογικών κανόνων αλλά και των 

υπολοίπων διαδικασιών με βάση τις οποίες λειτουργούν τα Ευρωπαϊκά χρηματιστήρια. 

Ακόμη, αναφερόμαστε και στην ανάγκη για επιλογή του κατάλληλου πληροφοριακού 

συστήματος υποστήριξης των συναλλαγών. Ολοκληρώνοντας αυτό το κεφάλαιο 

περιγράφουμε τη μεγάλη ανάπτυξη της τεχνολογίας των πληροφοριακών 

συστημάτων και τα ηλεκτρονικά δίκτυα επικοινωνίας (ECNs), τα οποία θα μπορούσαν 

να αποτελόσουν τη βάση για τη δημιουργία ενός ενιαίου ηλεκτρονικού Ευρωπαϊκού 

χρηματιστηρίου.

Στο τελευταίο κεφάλαιο (έκτο) του θεωρητικού τμήματος αυτής της εργασίας 

είναι συγκεντρωμένες οι συμπερασματικές παρατηρήσεις σχετικά με την ενοποίηση 

των Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων. Αναφέρουμε την επίδραση αφενός των μεγάλων 

τραπεζών και της ενδυνάμωσης του ανταγωνισμού μεταξύ των ευρωπαϊκών 

χρηματιστηρίων και αφετέρου της ανάπτυξης των τηλεπικοινωνιών και της 

τεχνολογίας των υπολογιστών. Επίσης, διαπιστώνεται και ο ρόλος του εθνικού 

χαρακτήρα που επιδεικνύουν οι κεφαλαιαγορές.
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Στο πρακτικό (δεύτερο) τμήμα αυτής της εργασίας έχει αναπτυχθεί ένα 

πρότυπο πρόγραμμα (με τη βοήθεια της γλώσσας Borland Delphi 7), που θα 

μπορούσε να αποτελέσει τη βάση για την επίτευξη χρηματιστηριακών συναλλαγών σε 

ένα ενοποιημένο Ευρωπαϊκό χρηματιστήριο.

Πρόκειται για ένα πρόγραμμα με το οποίο μπορούν να αποστέλλονται με 

ασφάλεια χρηματιστηριακές εντολές από μια τράπεζα ή μια χρηματιστηριακή εταιρεία 

ή ακόμη και από έναν ιδιώτη προς το ενοποιημένο Ευρωπαϊκό χρηματιστήριο. Επίσης 

το χρηματιστήριο θα ελέγχει αν οι εντολές έχουν εκτελεστεί και μέσω του 

προγράμματος μπορεί να ενημερώνει κατάλληλα τους ενδιαφερομένους. Το 

πρόγραμμα προσφέρει δυνατότητες αποθήκευσης και εκτύπωσης τρεχουσών 

εντολών, ανάκτησης προαποθηκευμένων εντολών, προβολής χαρτοφυλακίων αλλά 

και προβολής τιμών μετοχών.

Τέλος στο πρόγραμμα υπάρχει δυνατότητα συντήρησης τριών βάσεων 

δεδομένων σχετικών με το πελατολόγιο μιας τράπεζας: η πρώτη βάση έχει το σύνολο 

των πελατών της τράπεζας η δεύτερη το σύνολο των πελατών ενός 

υποκαταστήματος της τράπεζας και η τρίτη το σύνολο των παλιών πελατών της 

τράπεζας οι οποίοι έχουν αποφασίσει να κλείσουν τους λογαριασμούς τους στη 

συγκεκριμένη τράπεζα και να ανοίξουν λογαριασμούς σε κάποια άλλη.

Η ανάλυση που ακολουθεί δίνει μια συνοπτική και περιεκτική ανάπτυξη της 

Διαδικασίας Ενοποίησης των Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων.



ΜΕΡΟΣ A'

Θεωρητικό τμήμα της εργασίας 
Διαδικασία Ενοποίησης των 
Ευρωπαϊκών Χρηματιστηρίων
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1. Ιστορική Αναδρομή στη Διαδικασία Ενοποίησης των 

Ευρωπαϊκών Χρηματιστηρίων

1.1. Εισαγωγικές παρατηρήσεις
Αποτελεί πλέον κοινή παραδοχή κάθε χρηματιστηριακής ανά τον κόσμο αρχής, 

το γεγονός ότι οι εθνικοί πόροι οι οποίοι καταλήγουν να επενδύονται σε μια 

κεφαλαιαγορά δεν είναι ανεξάντλητοι, κατά συνέπεια η επιτυχής πορεία των 

κεφαλαιαγορών περνά αναγκαστικά μέσα από μια διαδικασία προώθησής τους στο 

εξωτερικό και μάλιστα ει δυνατόν σε παγκόσμια κλίμακα.

Κατά την διάρκεια της δεκαετίας του 1990 παρατηρήθηκε μία τάση για 

ενοποίηση των Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων, με κυριότερο σημείο εκκινήσεως την 

απελευθέρωση της κινήσεως κεφαλαίων στην Ευρωπαϊκή Κοινότητα, η οποία ετέθη 

σε ισχύ ουσιαστικά το 1994.

Στη συνέχεια του κεφαλαίου περιγράφεται αρχικά το πώς η Οικονομική και 

Νομισματική Ένωση των Ευρωπαϊκών χωρών θα συμβάλει στη διαδικασία 

ενοποίησης των χρηματιστηρίων τους. Επίσης, μελετάμε το πώς η υποχρέωση για 

εφαρμογή των Διεθνών Λογιστικών Προτύπων θα διευκολύνει τη διαδικασία 

ενοποίησης των χρηματιστηρίων της ΕΕ. Έπειτα, κάνουμε αναφορά στις κυριότερες 

δυσκολίες που στάθηκαν (ή εξακολουθούν να στέκονται) εμπόδιο στη διαδικασία 

ενοποίησης των χρηματιστηρίων των χωρών της ΕΕ και τέλος περιγράφουμε τους 

λόγους για τους οποίους πρέπει να ολοκληρωθεί η ενοποίηση των χρηματιστηρίων 

των χωρών της ΕΕ, αλλά και των υποψηφίων προς ένταξη χωρών, το συντομότερο 

δυνατό.

1.2. Η Οικονομική και Νομισματική Ένωση των Ευρωπαϊκών χωρών 
παράγοντας επιτάχυνσης της διαδικασίας ενοποίησης των χρηματιστηρίων 
τους

Το πρωταρχικό βήμα, όμως, για την ενοποίηση των Ευρωπαϊκών 

χρηματιστηρίων έγινε με την Οικονομική και Νομισματική Ένωση των Ευρωπαϊκών 

χωρών. Η ένωση αυτή έχει οδηγήσει σε μια ανάπτυξη των χρηματιστηρίων, η οποία 

είναι ισχυρότερη μέσα στα όρια της Ευρωζώνης από ότι έξω από τα όρια αυτής.

Αν οι συνέπειες των συνόρων παραμείνουν στα χρηματιστήρια της Ευρωζώνης, 

τότε οι διαχειριστές χαρτοφυλακίων μιας δεδομένης χώρας θα έχουν ένα κίνητρο να 

επενδύσουν σε άλλες χώρες της Ευρωζώνης, με σκοπό να διασπείρουν τον κίνδυνο 

του χαρτοφυλακίου τους. Αν από την άλλη πλευρά, το επιμέρους τμήμα των
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διακυμάνσεων είναι σταθερό, μια αυστηρά εθνική διαφοροποίηση σε μια από τις 

μεγάλες Ευρωπαϊκές χώρες θα μπορούσε να οδηγήσει σε ένα παρόμοιο αποτέλεσμα. 1

Ο Giovanni Ravasio, επικεφαλής του DGII (οικονομικών υποθέσεων), 

καλωσορίζει την ενοποίηση των Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων: "Οι Ευρωπαϊκές 

χρηματαγορές μπορούν να επωφεληθούν μόνο από μια ευρεία επενδυτική βάση και 

μια μεγαλύτερη πιο αποδοτική αγορά"2 όπως έχει πει.

Αυτό πιθανώς να αληθεύει για τα περισσότερο αποδοτικά και με μεγαλύτερη 

ρευστότητα Ευρωπαϊκά χρηματιστήρια, ειδικά για αυτά που η απομάκρυνση του 

κινδύνου ισοτιμίας από το ΕΥΡΩ συμβάλλει στην αύξηση του μεγέθους της αγοράς 

και στις βελτιώσεις στην απόδοσή τους. Αυτό βελτιώνει αισθητά τη διαφάνεια, 

διευκολύνει τους περισσότερο απαιτητικούς επενδυτές να συγκρίνουν τις τιμές 

μεταξύ των χρηματιστηρίων και ενισχύει τη διεθνή διαφοροποίηση.

"Σε μια απλή αγορά κυριαρχούμενη από το ΕΥΡΩ, οι επενδυτές θα έχουν τη 

δυνατότητα να βρίσκουν ενδιαφέρουσες επενδυτικές ευκαιρίες σε όλη την ευρωζώνη. 

Οι επενδύσεις σε βιομηχανικούς τομείς σε όλη την Ευρώπη θα αποτελόσουν μια 

πραγματική και ανταποδοτική πιθανότητα. Η βάση πρέπει να αλλάξει από τον εγχώριο 

κίνδυνο στην ανάλυση των διαφόρων τομέων," έχει πει ο κ. Ravasio.

"Αν ζεις σε μια μεγάλη ζώνη με ένα ενιαίο νόμισμα, οι οικονομίες κλίμακος θα 

οδηγήσουν σε μεγαλύτερες αγορές. Αυτό σημαίνει ότι τελικά δεν θα έχουμε πολλά 

χρηματιστήρια στην Ευρώπη. Οι μεγάλοι παίχτες θα γίνουν μεγαλύτεροι, καθώς η 

ρευστότητα είναι ο «Βασιλιάς»,"3 λέει ο Emil Ems στο DGII, ειδικός στις κινήσεις 

κεφαλαίου και στη βελτίωση του οικονομικού τομέα της κεντρικής και ανατολικής 

Ευρώπης.

1.3. Η υποχρέωση για εφαρμογή των Διεθνών Λογιστικών Προτύπων θα 
διευκολύνει τη διαδικασία ενοποίησης των χρηματιστηρίων της ΕΕ

Ένα ακόμη βήμα για την ενοποίηση των χρηματαγορών αποτελεί η απόφαση

της ΕΕ, σύμφωνα με την οποία όλες οι κοινοτικές επιχειρήσεις που είναι εισηγμένες 

σε χρηματιστήρια, καθώς και οι κοινοτικές επιχειρήσεις που καταρτίζουν ενημερωτικό 

δελτίο για την εισαγωγή τους σε μια τέτοια αγορά, θα υποχρεωθούν να καταρτίζουν 

το αργότερο το 2005 τους ενοποιημένους λογαριασμούς τους βάσει των Διεθνών 

Λογιστικών Προτύπων (International Accounting Standards, IAS), αλλά τα κράτη

1 Agnes Benassy-Quere, The European Stock Market

2 Jiyrn Madslien, Consolidating Europe's stock markets

3 Jiprn Madslien, Consolidating Europe's stock markets
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μέλη μπορούν επίσης να επιτρέπουν ή να υποχρεώνουν αυτές τις επιχειρήσεις να 

εφαρμόζουν αυτό το σύστημα στις εταιρικές καταστάσεις τους. Θα είναι ακόμη 

δυνατό να επιβάλλουν τη νέα νομοθεσία σε μη εισηγμένες τράπεζες ή ασφαλιστικές 

επιχειρήσεις.4

Όσον αφορά την Ελλάδα, ένα βήμα προς τη δημιουργία κοινού ευρωπαϊκού 

θεσμικού πλαισίου που θα διέπει τη λειτουργία των κεφαλαιαγορών αποτελεί η 

υιοθέτηση των Διεθνών Λογιστικών Προτύπων (ΔΛΠ) από 1/1/2003. Πιο 

συγκεκριμένα, στη διάρκεια του επόμενου έτους οι επιχειρήσεις είναι πιθανόν να 

χρησιμοποιήσουν και τα δύο λογιστικά συστήματα. Τα Διεθνή Λογιστικά Πρότυπα θα 

χρησιμοποιηθούν στο τέλος του 2003, ενώ στη διάρκεια του έτους θα γίνεται χρήση 

των υφισταμένων λογιστικών μεθόδων.

Ο υπουργός Οικονομίας και Οικονομικών της χώρας μας κ. Ν. Χριστοδουλάκης 

στην ομιλία του με θέμα «η σημασία της εισαγωγής των ΔΛΠ για τις ελληνικές 

επιχειρήσεις» ανάμεσα σε άλλα ανέφερε ότι η εφαρμογή των ΔΛΠ είναι ιδιαιτέρως 

σημαντική για την Ευρωπαϊκή Ένωση η οποία αναγνωρίζει ότι η συγκρισιμότητα, η 

διαφάνεια και η αξιοπιστία οικονομικών πληροφοριών αποτελούν θεμελιώδη 

προϋπόθεση για μια ενιαία αγορά κεφαλαίου.

Η έλλειψη συγκρισιμότητας αποθαρρύνει τις επενδύσεις λόγω αβεβαιότητας 

όσον αφορά την αξιοπιστία των οικονομικών πληροφοριών όπως αυτές 

παρουσιάζονται στις οικονομικές καταστάσεις. Έτσι, τα ΔΛΠ παρουσιάζονται ως τα 

πιο κατάλληλα και τα πιο αποδεκτά για να αποτελόσουν τον κοινό παρονομαστή που 

θα επιφέρει τη δυνατότητα στις εισηγμένες εταιρείες για άντληση κεφαλαίων από τις 

διεθνείς κεφαλαιαγορές ενώ θα προσδώσει αξιοπιστία και διεθνή συγκρισιμότητα στις 

δημοσιευμένες καταστάσεις.

Η υποχρεωτική εφαρμογή των ΔΛΠ για τις εταιρείες που οι μετοχές τους 

διαπραγματεύονται στα χρηματιστήρια συμβάλλει στη δημιουργία μιας ενιαίας 

πανευρωπαϊκής χρηματιστηριακής αγοράς με μεγαλύτερο βάθος, και υψηλότερη 

ρευστότητα καθώς και στην ενίσχυση της προστασίας των επενδυτών. Η υιοθέτηση 

των ΔΛΠ θα έχει θετικές επιπτώσεις για τις επιχειρήσεις οι οποίες θα καταστούν 

προσελκυστικότερες σε μια πολύ μεγαλύτερη αγορά επενδυτών. Επίσης, η εφαρμογή 

των ΔΛΠ από τις εισηγμένες εταιρείες θα βελτιώσει την γενικότερη εικόνα του ΧΑΑ 

και θα βοηθήσει στην προσέλκυση ξένων επενδύσεων οι οποίες μπορούν να 

αποτελόσουν έναν πολύ σημαντικό μοχλό ανάπτυξης της ελληνικής οικονομίας. Οι 

οικονομικές καταστάσεις που καταρτίζονται με βάση τα ΔΛΠ διευκολύνουν τους

4 EUROPA, ΕΤΑΙΡΙΚΟ ΔΙΚΑΙΟ, Διεθνή λογιστικά πρότυπα
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επενδυτές και τους αναλυτές να συγκρίνουν τις ελληνικές εταιρείες με άλλες στο 

εξωτερικό.

Ο πρόεδρος της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς κ.Σταύρος Θωμαδάκης στην ομιλία 

του με θέμα «τα ΔΑΠ στην ελληνική κεφαλαιαγορά» ανέφερε μεταξύ άλλων ότι η 

υιοθέτηση των ΔΛΠ από τις εισηγμένες εταιρείες σε χρηματιστήρια της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης είναι το αντικείμενο του κανονισμού που προτάθηκε στις 13/3/2001 στην 

Ευρωπαϊκή Επιτροπή5. Ο κανονισμός αυτός προβλέπει ότι οι εισηγμένες και οι 

εισαγόμενες σε οργανωμένη ευρωπαϊκή αγορά εταιρείες υποχρεούνται να 

καταρτίσουν τους ενοποιημένους λογαριασμούς τους χρησιμοποιώντας τα ΔΛΠ.

Η αποκατάσταση υψηλότερων προτύπων διαφάνειας και συγκρισιμότητας για 

τις οικονομικές καταστάσεις των ελληνικών εισηγμένων εταιρειών μόνον ωφέλειες 

μπορεί να προσφέρει. Η Επιτροπή κεφαλαιαγοράς ήδη έχει εργαστεί σε πολλά 

επίπεδα για την προετοιμασία των προτύπων. Η πιο χαρακτηριστική δράση της είναι 

ότι θέσπισε από το 2000 την υποχρεωτική σύνταξη πινάκων ταμειακών ροών από τις 

εισηγμένες εταιρείες σύμφωνα με τις προδιαγραφές των ΔΛΠ.

Επίσης ο κ. Θωμαδάκης ανέφερε ότι ήδη μεταξύ των εισηγμένων εταιρειών στο 

ΧΑΑ, περίπου 27 εταιρείες συντάσσουν λογιστικές καταστάσεις και σε ΔΛΠ είτε επειδή 

οι μετοχές τους είναι εισηγμένες σε διεθνή χρηματιστήρια είτε επειδή τα 

χρησιμοποιούν σε παρουσιάσεις που κάνουν σε διεθνείς επενδυτές. Οι εταιρείες αυτές 

καλύπτουν το 53% της συνολικής κεφαλαιοποίησης του ΧΑΑ.

1.4. Οι δυσκολίες στην ενοποίηση των αγορών στην ευρωζώνη
Ο δρόμος προς την πραγματική ενοποίηση του ευρωπαϊκού

χρηματοπιστωτικού συστήματος είναι ακόμη μακρύς, αφού προϋποθέτει τη ριζική

5 Είναι το θεσμικό όργανο που επέχει θέση οιονεί Υπουργικού Συμβουλίου της Ευρωπαϊκής 
Ένωσης χωρίς όμως να έχει αρμοδιότητες ανάλογες των εθνικών κυβερνήσεων. Είναι α) ο 
θεματοφύλακας των Συνθηκών της Ε.Ε. Αν η Επιτροπή διαπιστώσει ότι ένα κράτος μέλος 
παραβιάζει το πρωτογενές ή το παραγωγό δίκαιο των ευρωπαϊκών κοινοτήτων το καλεί να 
συμμορφωθεί και εάν αυτό δεν το πράξει μπορεί να το παραπέμψει στο Ευρωπαϊκό 
Δικαστήριο, β) το εκτελεστικό όργανο της Ε.Ε. Εκδίδει τα κείμενα εφαρμογής ορισμένων 
διατάξεων των Συνθηκών, εφαρμόζει τις διατάξεις αυτές σε ιδιαίτερες περιπτώσεις που 
αφορούν τη δράση των κυβερνήσεων ή την επιχειρηματική δράση κοινοτικών εταιριών και 
διαχειρίζεται τις ρήτρες εξαίρεσης των Συνθηκών, γ) ο εμπνευστής των Συνθηκών και έχει 
νομοθετική πρωτοβουλία για το παράγωγο δίκαιο, δ) εκφράζει την πολιτική της Ε.Ε. ενώ έχει 
πλήθος συμβουλευτικών αρμοδιοτήτων προς το Ευρωπαϊκό Συμβούλιο και τα Συμβούλια 
Υπουργών από τις οποίες πρέπει να τονισθούν οι εισηγήσεις της για τις κατευθυντήριες αρχές 
της οικονομικής πολιτικής, τις οικονομικές και δημοσιονομικές εξελίξεις και την εισδοχή νέων 
μελών στην Ε.Ε. και την ΟΝΕ. Τα μέλη αυτής προτείνονται από τις εθνικές κυβερνήσεις και 
εγκρίνονται από το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο το οποίο ασκεί τον έλεγχο της Επιτροπής και 
μπορεί να απευθύνει κατηγορίες σε ορισμένα από αυτά όπως έγινε το 1999. Σήμερα, 
αποτελείται από 20 μέλη από τα οποία ανά δύο προτείνει η Γερμανία, η Ισπανία, η Γαλλία, η 
Ιταλία και το Ηνωμένο Βασίλειο και από ένα τα υπόλοιπα κράτη μέλη.
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αναδιάρθρωση της υφιστάμενης δομής, όχι μόνο σε κεντρικό επίπεδο (δηλαδή στις 

Βρυξέλλες), αλλά πολύ περισσότερο σε επίπεδο επιμέρους χωρών - κρατών. Η 

ουσιώδης ενοποίηση της χρηματοπιστωτικής αγοράς προϋποθέτει, εξ' ορισμού, και

την ενοποίηση των ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων, εγχείρημα που κάθε άλλο 

παρά εύκολο φαντάζει.

Κι αυτό γιατί πέραν του ελέγχου που διατηρούν σε αυτά ιδιωτικοί φορείς (το 

Deutsche Boerse - Γερμανία, και το ΟΜ Group - Σουηδία, αποτελούν εταιρίες 

ιδιωτικών συμφερόντων και δη εισηγμένες επιχειρήσεις), η δημιουργία ενός κοινού 

νομοθετικού πλαισίου προϋποθέτει την εναρμόνιση όλων των επιμέρους νομοθεσιών 

που διέπουν αυτή τη στιγμή τη λειτουργία των "εθνικών" χρηματιστηρίων. Μέλη της 

νομικής κοινότητας αλλά και στελέχη επενδυτικών οργανισμών επισημαίνουν ότι ο 

πακτωλός νομοθετικών ρυθμίσεων που συνεπάγεται η προσπάθεια αυτή θα 

δημιουργήσει σημαντική σύγχυση.

Ταυτόχρονα, τονίζεται ότι η ενοποίηση προϋποθέτει και τη τελική "διευθέτηση" 

των διαφορών σε επίπεδο φορολογικής νομοθεσίας. Και αυτό γιατί σε κάποιες 

χρηματιστηριακές αγορές δίνονται φορολογικά κίνητρα με σκοπό τη προσέλκυση 

κεφαλαίων από την αλλοδαπή (off-shores και ξένοι θεσμικοί), κίνητρα που θα πρέπει 

ή να εξαλειφθούν ή στον αντίποδα να υιοθετηθούν από όλα τα μέλη.

Με δεδομένη την πρόθεση του Ευρωπαϊκού Συμβουλίου να ενοποιήσει τη 

χρηματοπιστωτική αγορά έως τα τέλη του 2005, εκφράζονται φόβοι ότι η 

προετοιμασία για κάτι τέτοιο είναι ακόμη "ελλιπής", την ίδια ώρα που εκκρεμούν 

σημαντικά ζητήματα, με βασικό το γεγονός ότι στην Ε.Ε. υπάρχουν ακόμη τρεις 

χώρες εκ των οποίων η μία είναι η Βρετανία (με το Χρηματιστήριο του Λονδίνου να 

αποτελεί τη μεγαλύτερη ευρωπαϊκή χρηματιστηριακή αγορά) που δεν έχουν 

υιοθετήσει το ευρώ.

Είναι προφανές λοιπόν, ότι για να μπορέσουμε να αρχίσουμε να μιλάμε για 

ενοποίηση των Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων θα πρέπει πρώτα από όλα να ληφθεί 

υπόψη μας η περίπτωση του χρηματιστηρίου του Λονδίνου.

1.5. Οι λόγοι για τους οποίους πρέπει η ενοποίηση των χρηματιστηρίων των 
χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης αλλά και των υποψηφίων προς ένταξη 
χωρών, να γίνει όσο το δυνατόν γρηγορότερα

Η γενική ομολογία των ειδικών φαίνεται να είναι ότι τα χρηματιστήρια των

χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης αργά ή γρήγορα θα ενοποιηθούν. Αν και δεν υπάρχει 

συμφωνία για το πότε αυτό θα γίνει ή πρέπει να γίνει. Επιπλέον, οι ειδικοί πιστεύουν 

ότι και τα χρηματιστήρια των υποψηφίων προς ένταξη στην Ευρωπαϊκή Ένωση
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χωρών (Βουλγαρία, Τσεχική Δημοκρατία, Εσθονία, Κύπρος, Λετονία, Λιθουανία, 

Ουγγαρία, Μάλτα, Πολωνία, Ρουμανία, Σλοβενία, Σλοβακία, Τουρκία) θα ενοποιηθούν 

κι αυτά σύντομα στο ενιαίο Ευρωπαϊκό χρηματιστήριο.

Ένα πιθανό πλεονέκτημα της όσο το δυνατό γρηγορότερα επίτευξης της 

ενοποίησης θα μπορούσε να είναι και η μείωση της αστάθειας. Μια ενοποίηση θα 

αυξήσει το βάθος6 και το εύρος7 αυτών των χρηματιστηρίων, και συνεπώς θα τα 

καταστήσει λιγότερο ευάλωτα σε εξωτερικά χτυπήματα, ειδικό αν τα τοπικά 

χρηματιστήρια των υποψηφίων προς ένταξη στην Ευρωπαϊκή Ένωση χωρών δεν 

εξυπηρετούν αυτό το σκοπό, αιτιολογεί ο Dr Norbert Wunner στο Ευρωπαϊκό 

ινστιτούτο του Πανεπιστημίου Οικονομικών και Κοινωνικών Επιστημών του Λονδίνου.

Ποιος ήταν ο σκοπός της ίδρυσης αυτών των τοπικών χρηματιστηρίων των 

υποψηφίων προς ένταξη στην Ευρωπαϊκή Ένωση χωρών; Ο κ. Wunner προσθέτει 

ότι βασικά, στόχος ήταν η ύπαρξη ενός συμβόλου του καπιταλισμού εκεί. Εκτός ίσως 

από το χρηματιστήριο της Πολωνίας δε φαίνεται πραγματικά ότι τα χρηματιστήρια 

αυτά εκπληρώνουν τη λειτουργία του να είναι κατάλληλοι χώροι για να αυξήσουν οι 

επιχειρήσεις τα κεφάλαιά τους.

Θα υπάρξει κάποια πίεση από επιχειρήσεις σε αυτές τις ανερχόμενες χώρες να 

αποκτήσουν πρόσβαση στο δυτικό κεφάλαιο και να αποκτήσουν συνδέσμους με 

χρηματιστήρια από όπου θα μπορέσουν να αντλήσουν κεφάλαια, έτσι θα υπάρχει 

κάποια πίεση να προχωρήσουν στην ανεύρεση συμμάχων.

Ο κ. Schuster της Deutsche Τράπεζας δεν βλέπει πρακτικές δυσκολίες. Τα 

περισσότερα από αυτά τα χρηματιστήρια λαμβάνουν υπόψη τους πολύ προσεκτικά τη 

νομοθεσία της Ευρωπαϊκής Ένωσης και το τι ήδη ισχύει στις αποκαλούμενες 

αναπτυγμένες Ευρωπαϊκές χρηματιστηριακές αγορές. Προετοιμάζονται προκαταβολικά 

να εκπληρώσουν την Ευρωπαϊκή νομοθεσία.

6 Το βάθος του χρηματιστηρίου αναφέρεται στο συνολικό ποσό χρημάτων που έχει επενδυθεί 
σε μια μετοχή και σχετίζεται με τον αριθμό των μετόχων που παίρνουν μέρος στη συναλλαγή 
της συγκεκριμένης μετοχής. Ωστόσο, ακόμη και λίγοι μέτοχοι μπορούν να παράσχουν 
ικανοποιητικό βάθος στην αγορά αν αγοράζουν και πουλούν μεγάλο αριθμό τεμαχίων της 
συγκεκριμένης μετοχής. Ξέροντας ότι υπάρχει βάθος στο χρηματιστήριο, οι επενδυτές 
διαβεβαιώνονται για την εμπορευσιμότητα ενός χρηματιστηρίου, κυρίως σε περιόδους υψηλού 
όγκου συναλλαγών. (Robert J. Rak, TECHNICAL ANALYSIS)
7 To εύρος της αγοράς αναφέρεται στον αριθμό των μετοχών που είναι ανοδικές ή καθοδικές 
σε μια μέρα, ο οποίος στη συνέχεια χρησιμοποιείται για τον υπολογισμό της Γραμμής Ανόδου 
- Καθόδου (Advance-Decline Line) ή τη διαφορά μεταξύ ανοδικών και καθοδικών μετοχών 
που είναι σχεδιασμένες σε ένα διάγραμμα, η οποία σταθεροποιείται σε έναν τυχαίο αριθμό σε 
μια συγκεκριμένη μέρα. Τελικά, αν ο αριθμός των νέων υψηλότερων τιμών των μετοχών 
αυξάνεται σε μια ημερήσια βάση (συνήθως νωρίς σε μια αγορά που κινείται ανοδικά), τότε η 
αγορά θεωρείται ισχυρή και οι νέες χαμηλότερες τιμές των μετοχών συνήθως φτάνουν τον 
υψηλότερο αριθμό τους στο τέλος μιας αγοράς που κινείται καθοδικά.
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"Θα δούμε την ενοποίηση," είναι το συμπέρασμα του κ. Schuster. "Εδώ στη 

Γερμανία δεν υπάρχει χώρος για κεφαλαιαγορές. Αυτό ήταν κάτι που συνέβαινε στο 

παρελθόν. Ούτε και θα υπάρξει χώρος στην Ευρώπη για 32 κεφαλαιαγορές. Οι 

επενδυτές δε θα έχουν τη δυνατότητα ούτε φυσικά θα είναι πρόθυμοι και δε θα 

μπορούν να παρέχουν χρηματοδότηση σε ντουζίνες χρηματιστηρίων στην Ευρώπη," 

διαπιστώνει.

Η Commission συμφωνεί ότι τελικά οι συμμαχίες θα συναφθούν, και ότι αυτό 

μελλοντικά θα ωφελήσει τα χρηματιστήρια των υποψηφίων προς ένταξη στην 

Ευρωπαϊκή Ένωση χωρών.

Προς το παρόν τα τοπικά χρηματιστήρια των χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

αλλά και των υποψηφίων προς ένταξη χωρών εκπληρώνουν πολύ σημαντικούς 

ρόλους. Χωρίς τα χρηματιστήρια θα υπήρχε πολύ μεγάλη εξάρτηση από το τραπεζικό 

σύστημα, ως ένα «μαξιλαράκι» ενάντια στα εξωτερικά χτυπήματα. Ένα σύστημα με 

τρία «μαξιλαράκια», όπου οι επιχειρήσεις θα βασίζονται στα τραπεζικά δάνεια, στα 

ομόλογα και τις μετοχές για χρηματοδότηση, θα συνδέεται καλύτερα με τις ανάγκες 

των υποψήφιων προς ένταξη στην Ευρωπαϊκή Ένωση χωρών, συμπεραίνει ο κ. Ems. 

Τα χρηματιστήρια είναι επίσης χρήσιμα επειδή υποκινούν μια κουλτούρα του να 

κατευθύνεις τις καταθέσεις σε μετοχές και ομόλογα όπως και σε τραπεζικούς 

λογαριασμούς.

Η Commission προειδοποιεί τα χρηματιστήρια των υποψήφιων προς ένταξη 

στην Ευρωπαϊκή Ένωση χωρών από την εξαφάνισή τους από τα μεγαλύτερα 

Ευρωπαϊκά χρηματιστήρια. Αυτά τα χρηματιστήρια πρέπει να προσπαθήσουν να 

παρατείνουν τις «ζωές» τους ελαττώνοντας τα έξοδα και αυξάνοντας τη ρευστότητά8 

τους συμμετέχοντας σε συμμαχίες με άλλα χρηματιστήρια.

Οι οικονομίες κλίμακος είναι πιο εμφανείς στη διαδικασία διαπραγμάτευσης και 

εκκαθάρισης συναλλαγών, έτσι το έναυσμα για συνεργασία είναι πολύ μεγαλύτερο 

εδώ από ότι στο χρηματιστήριο παραγώγων9, προσθέτει ο κ. Ems.

8 Η ρευστότητα ορίζεται καλύτερα ως η ευκολία με την οποία οι μετοχές μπορούν να 
αγοραστούν και να πουληθούν σε ένα χρηματιστήριο. Ενθαρρύνοντας τις διαπραγματεύσεις 
μεταξύ ενός θεωρητικά άπειρου αριθμού μετόχων, ένα χρηματιστήριο μπορεί να προσφέρει 
ένα περιβάλλον που διευκολύνει την αύξηση της ρευστότητας.
Επίσης ρευστότητα είναι κάθε συναλλαγή που εκκαθαρίζει ή ισοσκελίζει μια "ανοιχτή" (short) ή 
"θετική" (long) θέση σε ένα χρηματοοικονομικό μέσο (νόμισμα, χρεόγραφο κλπ).
9 ύψΓΠ Madslien, Consolidating Europe's stock markets
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2. Η Σύγκρουση μεταξύ των Χρηματιστηρίων της 

Φρανκφούρτης και του Λονδίνου ως παράγοντας επιβράδυνσης της 

Ενοποίησης των Ευρωπαϊκών Χρηματιστηρίων

2.1. Η διαμάχη για την οικονομική κυριαρχία στην Ευρώπη
Θα μπορούσε το Λονδίνο να παραμείνει στην κορυφή της Ευρωπαϊκής

οικονομίας; Για εκατοντάδες χρόνια το Λονδίνο διατηρούσε την κυριαρχία του ως η 

Ευρωπαϊκή Οικονομική πρωτεύουσα. Η κυρίαρχη θέση του σε οποιαδήποτε 

διαπραγμάτευση, από ξένο συνάλλαγμα ως και μετοχές και ομόλογα, δεν έχει ποτέ 

αμφισβητηθεί. Μέχρι και τώρα.

Το λανσάρισμα του ΕΥΡΩ έφερε τη δημιουργία μιας Ευρωπαϊκής Κεντρικής 

Τράπεζας (European Central Bank, ECB), η οποία θα ασκεί τη νομισματική πολιτική 

σε όλες τις 11 Ευρωπαϊκές χώρες που έχουν αποφασίσει να συμμετάσχουν στη 

Νομισματική Ένωση. Και η ECB δεν έχει την έδρα της στο Λονδίνο. Αντιθέτως, έχει 

την έδρα της στο Γερμανικό οικονομικό κέντρο, τη Φρανκφούρτη, το οποίο είναι 

πλέον ένας ισχυρός αντίπαλος της Λονδρέζικης «βασιλείας».

Μια έρευνα10 των συμβούλων ακίνητης περιουσίας Healey & Baker έδειξε ότι 

σχεδόν οι μισοί ανώτεροι διευθυντές της Ευρώπης πιστεύουν ότι η Φρανκφούρτη θα 

μπορούσε να ξεπεράσει το Λονδίνο ως οικονομική πρωτεύουσα της Ευρώπης.

Έτσι, η απόφαση της Αγγλίας να μην υιοθετήσει το ΕΥΡΩ στο άμεσο μέλλον θα 

εκτοπίσει το Λονδίνο; Ή θα μπορέσει το Λονδίνο να καταπολεμήσει την απειλή της 

Φρανκφούρτης και θα συνεχίσει να υπερισχύει ως Ευρωπαϊκή οικονομική 

πρωτεύουσα;

Στη συνέχεια αυτού του κεφαλαίου ασχολούμαστε τόσο με τους λόγους που θα 

μπορούσε η Φρανκφούρτη να γίνει το οικονομικό κέντρο της ΕΕ, όσο και με τους 

λόγους για τους οποίους το Λονδίνο έχει διατηρήσει την οικονομική κυριαρχία στην 

Ευρώπη. Ενώ, περιγράφουμε και τα γεγονότα εκείνα που οδηγούν στον περιορισμό 

αυτής της οικονομικής κυριαρχίας του Λονδίνου. Έπειτα, μελετάμε την προσπάθεια 

συγχώνευσης των χρηματιστηρίων του Λονδίνου και της Φρανκφούρτης και 

εξηγούμε ότι τα δύο χρηματιστήρια θα είναι ίσοι συνεργάτες στο νέο ενοποιημένο 

χρηματιστήριο.

Επίσης, περιγράφουμε τις τεχνολογικές διαφορές καθώς και τις διαφορές στους 

χρηματιστηριακούς κανόνες των δύο χρηματιστηρίων, που αποτέλεσαν εμπόδιο για 

την ενοποίησή τους. Και τελειώνοντας το κεφάλαιο, ασχολούμαστε με τις αντιδράσεις 

των υπολοίπων χρηματιστηρίων προς την προσπάθεια ενοποίησης των

10 Frankfurt vs London: The battle for supremacy, BBC News, Friday, January 1, 1999
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χρηματιστηρίων Λονδίνου - Φρανκφούρτης καθώς και με την προσπάθεια του 

χρηματιστηρίου της Φρανκφούρτης να ξεκινήσει από μόνο του την προσπάθεια 

ενοποίησης των Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων.

2.2. Οι λόγοι για τους οποίους η Φρανκφούρτη θα μπορούσε να γίνει το νέο 
οικονομικό κέντρο της Ευρώπης

Όσο η πόλη της Φρανκφούρτης προετοιμαζόταν για την είσοδο του ΕΥΡΩ, οι 

γερανοί δούλευαν συνέχεια για το χτίσιμο νέων κτιρίων. Οι χτίστες δούλευαν 

βιαστικά για να φτιάξουν νέα γραφεία για τους νεοεισερχόμενους στο χώρο των 

επιχειρήσεων.

Η παρουσία της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας αποτελεί ένα πολύ σημαντικό 

γεγονός για τη Φρανκφούρτη, καθώς της ενισχύει τη διεθνή φήμη της ως 

επιχειρησιακό κέντρο και βελτιώνει τη σπουδαιότητά της ως οικονομικό κέντρο. Το 

γεγονός αυτό την καθιστά ως ένα φυσικό μέρος στο οποίο οι μεγάλες τράπεζες 

δείχνουν την προτίμησή τους. Συνεπώς, ποια είναι τα πλεονεκτήματα που διατηρεί η 

Φρανκφούρτη έναντι του Λονδίνου;

• Παν - Ευρωπαϊκό χρηματιστήριο

Η Φρανκφούρτη θα έχει οφέλη από τη συγχώνευση των Ευρωπαϊκών 

χρηματιστηρίων. Τα κυριότερα Ευρωπαϊκά χρηματιστήρια - με εξαίρεση αυτού 

της Στοκχόλμης - έχουν ανακοινώσει τα σχέδιά τους να ενώσουν τις δυνάμεις 

τους. Σε εξέχουσα θέση είναι φυσικά οι διαπραγματεύσεις για τη συγχώνευση 

των χρηματιστηρίων του Λονδίνου και της Φρανκφούρτης. Η συγχώνευση αυτή 

θα επέφερε μεγάλο αριθμό νέων επιχειρήσεων στη Φρανκφούρτη και πιθανό να 

αποτελούσε τον πρόδρομο του παν - Ευρωπαϊκού χρηματιστηρίου.

Η Φρανκφούρτη έχει τις δυνατότητες να γίνει το οικονομικό κέντρο της 

ευρωζώνης και είναι πιθανό να αποσπάσει μέρος από τις επιχειρησιακές 

δραστηριότητες μικρότερων οικονομικών κέντρων. Ο Michael Lewis, 

οικονομολόγος της Deutsche τράπεζας και ειδικός στα θέματα του ΕΥΡΩ, 

παραδέχεται11 ότι η δική του ομάδα έχει ελαττώσει τις επιχειρησιακές της 

δραστηριότητες σε πόλεις όπως το Παρίσι και η Μαδρίτη για να επικεντρώσει 

τις προσπάθειές του στη Φρανκφούρτη.

• Νέες επιχειρήσεις

Η Φρανκφούρτη έχει ήδη δείξει ότι μπορεί να κερδίσει μεγάλο αριθμό 

νέων επιχειρήσεων από το Λονδίνο. To Deutsche Terminborse, το

11 Frankfurt vs London: The battle for supremacy, BBC News, Friday, January 1, 1999
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χρηματιστήριο παραγώγων, έχει κάνει σημαντικά βήματα στο να κερδίσει 

συμφωνητικά από το χρηματιστήριο παραγώγων του Λονδίνου, το Liffe. Έχει, 

επίσης, συνεργαστεί με άλλους Ευρωπαίους αντιπάλους για να παράσχει ένα 

σημαντικό αντίπαλο στο χρηματιστήριο του Liffe.

Ένα κύμα ιδιωτικοποιήσεων είναι πιθανό να κυριαρχήσει στην Ευρώπη 

καθώς οι κυβερνήσεις αναζητούν να μαζέψουν χρήματα πουλώντας κρατικές 

επιχειρήσεις στον ιδιωτικό τομέα. Αυτό θα δημιουργήσει ένα μεγάλο αριθμό 

νέων επιχειρήσεων για τους οικονομικούς οργανισμούς. Καθώς, ο μεγαλύτερος 

αριθμός ιδιωτικοποιήσεων πιθανότατα θα λάβουν χώρα στη Γαλλία και τη 

Γερμανία, η Φρανκφούρτη τοποθετείται καλά στο να πάρει μεγάλο αριθμό 

αυτών των επιχειρήσεων. Οι αναλυτές επίσης πιστεύουν ότι οι Γερμανικές 

επιχειρήσεις θα αρχίσουν να χρησιμοποιούν τις αγορές ισοτιμιών πιο συχνά για 

επέκταση χρηματικών πόρων, συνεπώς θα δημιουργήσουν περισσότερη δουλειά 

για τις τράπεζες.

• Κόστη

Τα κόστη ιδιοκτησίας στη Φρανκφούρτη είναι πολύ φτηνότερα από ότι 

στο Λονδίνο.

• Τοποθεσία

Γεωγραφικά η Φρανκφούρτη βρίσκεται στην καρδιά της ευρωζώνης, ενώ 

το Λονδίνο παραμένει στην περιφέρεια.

2.3. Οι λόγοι για τους οποίους το Λονδίνο έχει διατηρήσει την οικονομική 
κυριαρχία στην Ευρώπη

Ωστόσο, δε χάθηκαν τα πάντα για το Λονδίνο. Παρά την αναμονή της εισόδου 

του ΕΥΡΩ, οι οικονομικοί οργανισμοί συνέχισαν να συγκεντρώνονται στο Λονδίνο. 

Ενδεικτικά, καμιά από τις μεγάλες τράπεζες δεν έχει ακόμη ανακοινώσει τα σχέδια της 

να μεταφερθεί στη Γερμανία.

Και τόσο η Τράπεζα της Αγγλίας όσο και το χρηματιστήριό της ισχυρίζονται ότι 

το Λονδίνο είναι καλά προετοιμασμένο για το ΕΥΡΩ. Κατά τη διάρκεια του πρώτου 

Σαββατοκύριακου του ΕΥΡΩ, 30,000 ειδικοί οικονομολόγοι δούλεψαν στην πόλη του 

Λονδίνου για να διασφαλίσουν ότι οι λογαριασμοί και τα υπολογιστικά συστήματά 

τους είναι συμβατά με το ΕΥΡΩ.

Το Χρηματιστήριο Αξιών του Λονδίνου αποτελεί μια μεγάλη χρηματιστηριακή 

αγορά, με σημαντική ρευστότητα και ένα σύστημα συναλλαγών που συντελεί σε 

ισχυρή οργανική ανάπτυξη σε μια εποχή όπου ο όγκος συναλλαγών στις 

περισσότερες χρηματιστηριακές αγορές παραμένει σε υποτονικά επίπεδα. Ακόμη
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περισσότερο, οι απαιτήσεις του LSE για περισσότερα κεφάλαια είναι περιορισμένες, γι' 

αυτό και έχει τη δυνατότητα να εξασφαλίζει υψηλές αποδόσεις.

Πραγματικά το Λονδίνο ακόμη κρατάει αρκετούς όσους στην ανοιχτή διαμάχη 

του με τη Φρανκφούρτη.

• Εμπειρία

Το Λονδίνο είναι πρώτο στην Ευρώπη σε εμπειρία πάνω στις επιχειρήσεις. 

"Οι τράπεζες θέλουν να βρίσκονται σε ένα μέρος όπου οι κύριες αγορές, οι 

πελάτες και οι ανταγωνιστές είναι εκεί όπου υπάρχει το εργατικό δυναμικό που 

χρειάζονται," 12 είπε η Henrietta Royle, αναπληρώτρια γενική διευθυντής της 

British Invisibles, η οποία προωθεί τη βιομηχανία των οικονομικών υπηρεσιών 

της Βρετανίας. "Η Φρανκφούρτη δεν είναι στην ίδια κατηγορία με το Λονδίνο. 

Δεν υπάρχει η εργασιακή βάση ή η εμπειρία εκεί, " πρόσθεσε η Henrietta Royle.

Οι υποστηρικτές του Λονδίνου αγνοούν τους ισχυρισμούς ότι η 

δημιουργία της ECB απειλεί την κυριαρχία του Λονδίνου.13 "Στις Η.Π.Α., η 

Κεντρική Τράπεζα είναι στην Ουάσινγκτον και όλη η δύναμη είναι στη Νέα 

Υόρκη," παρατηρεί ο κ. Lewis. Ενώ, ο κ. Royle έχει πει: "Νομίζω ότι η επιρροή 

της ECB στη Φρανκφούρτη είναι παραπλανητικό στοιχείο, το οποίο δεν μπορώ 

να καταλάβω λογικά γιατί θα προκαλέσει οποιαδήποτε διαφορά."

• Τρόπος ζωής

Η Φρανκφούρτη δε θεωρείται και η πιο ενδιαφέρουσα πόλη του κόσμου, 

ενώ το Λονδίνο θεωρείται ως ένα «ζωντανό» μέρος για να δουλεύει και να ζει 

κάποιος. Όπως είπε ο Michael Lewis, οικονομολόγος της Deutsche Τράπεζας ο 

οποίος έχει ζήσει στη Φρανκφούρτη: "Η Φρανκφούρτη είναι σχεδόν στο ίδιου 

μεγέθους με το Reading αλλά όχι τόσο ενδιαφέρουσα." 14 Αυτές τις μέρες, που 

οι συναλλαγές μπορούν να επιτευχθούν σε όλον τον κόσμο με το πάτημα ενός 

κουμπιού, οι χρηματιστές είναι πιο ευέλικτου και μπορούν να βρίσκονται 

οπουδήποτε, αλλά ως τώρα είναι απρόθυμοι να κατευθυνθούν στη 

Φρανκφούρτη.

• Ανθρώπινοι πόροι

Στην περιφέρεια του Λονδίνου απασχολούνται εργαζόμενοι περίπου ίσου 

αριθμού με το συνολικό πληθυσμό της Φρανκφούρτης. Όχι μόνο το εργατικό 

δυναμικό είναι εύκολα διαθέσιμο, αλλά είναι και φθηνότερο από ότι στη

12 Frankfurt vs London: The battle for supremacy, BBC News, Friday, January 1, 1999
13 Frankfurt vs London: The battle for supremacy, BBC News, Friday, January 1, 1999
14 Frankfurt vs London: The battle for supremacy, BBC News, Friday, January 1, 1999



21

Γερμανία. "Αυτή είναι μια επιχείρηση ανθρώπων και έχει αποδειχτεί δύσκολο ως 

τώρα να προσελκύσεις καλούς ανθρώπους στη Φρανκφούρτη, " είπε ο κ. Lewis.

• Γλώσσα

Τα αγγλικά είναι η γλώσσα των διεθνών συναλλαγών, η οποία τοποθετεί 

το Λονδίνο σε πλεονεκτική θέση έναντι της Φρανκφούρτης, αν και οι 

περισσότεροι Γερμανοί ειδικοί στα δημόσια οικονομικά μιλούν τα αγγλικά.

Το Λονδίνο θα μπορούσε στην πραγματικότητα να ωφεληθεί από το ΕΥΡΩ. "Η 

άποψη εδώ (στο Λονδίνο) και όπως διαπιστώνω και στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή είναι 

ότι η βιομηχανία οικονομικών υπηρεσιών στη Μεγάλη Βρετανία είναι πιθανώς 

καλύτερα προετοιμασμένη για την εισαγωγή της Ευρωπαϊκής Νομισματικής Μονάδας 

σε σχέση με οποιαδήποτε άλλη Ευρωπαϊκή χώρα. Αυτή είναι μια ευκαιρία και όχι ένα 

μειονέκτημα, " είχε πει ο κ. Royle.

2.4. Τα γεγονότα που οδηγούν στον περιορισμό της οικονομικής κυριαρχίας 
του Λονδίνου στην Ευρώπη

Μερικά χρόνια πριν, το Λονδίνο θα μπορούσε να καυχηθεί ότι στο 

χρηματιστήριο του ο τζίρος από τις διαπραγματεύσιμες μετοχές ήταν μεγαλύτερος 

από όλα τα Ευρωπαϊκά χρηματιστήρια μαζί. Αν ήθελε κάποιος να διαπραγματευτεί 

Ιταλικές μετοχές ή Γερμανικά ομόλογα ή Ολλανδικές κρατικές ομολογίες, το έκανε 

μέσω του χρηματιστηρίου του Λονδίνου. "Το πρόβλημα είναι ότι το Λονδίνο έχει μια 

τέτοια τεράστια κυριαρχία στις αγορές, που το μερίδιο της μπορεί μόνο να 

ελαττωθεί," είπε ο κ. Lewis.

Το Λονδίνο είχε πλέον μια μάχη να κάνει για να υπερασπιστεί τα 20 

δισεκατομμύρια δολάρια που απέφεραν στη Βρετανία οι οικονομικές δραστηριότητες 

της. Αλλά αυτό δε συμβαίνει πλέον. Στο χρηματιστήριο της Φρανκφούρτης τώρα 

γίνονται καθημερινά περισσότερες διαπραγματεύσεις από ότι στο αντίστοιχο του 

Λονδίνου. Τα χρηματιστήρια του Μιλάνου, του Άμστερνταμ και των Σκανδιναβικών 

χωρών έχουν αποσπόσει σημαντικό μέρος των επιχειρήσεων, το οποίο είχε αυτόματα 

πάει στο Λονδίνο από τις αρχές της δεκαετίας του 90'. Γιατί;

Ένας λόγος ήταν σίγουρα η περιφρόνηση που έδειξε η πόλη του Λονδίνου στις 

άλλες Ευρωπαϊκές πρωτεύουσες τα τελευταία χρόνια. Ένας άλλος λόγος ήταν ο 

λανθασμένος χειρισμός της τεχνολογίας από το Λονδίνο, σε μεγάλη αντίθεση με την 

επιτυχία των ηλεκτρονικών συστημάτων που χρησιμοποιήθηκαν από την 

Φρανκφούρτη και από άλλες πόλεις.

Ίσως πιο σημαντικός λόγος από την τεχνολογία να ήταν και η επιθετική στάση 

που ακολούθησαν τα Ευρωπαϊκά χρηματιστήρια. Για παράδειγμα, στις αρχές του
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1997, το LIFFE χρηματιστήριο του Λονδίνου, το οποίο ασχολείται με ομόλογα και 

παράγωγα, χειριζόταν το 70 % των διαπραγματεύσεων των δεκαετών ομολόγων - 

ενώ ένα χρόνο αργότερα όλες αυτές οι επιχειρήσεις είχαν αποκτηθεί από το Deutsche 

Terminborse χρηματιστήριο της Φρανκφούρτης.

Το τελικό χτύπημα για το Λονδίνο ήταν, φυσικά, η απόφαση της Μεγάλης 

Βρετανίας να παραμείνει εκτός της Νομισματικής Ένωσης. Πέρα από κάθε άλλο 

γεγονός, η απόφαση αυτή οδήγησε το Λονδίνο στο να μην μπορεί ούτε καν να 

διανοηθεί να γίνει η έδρα της νέας Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, η οποία πήγε 

στη Φρανκφούρτη.

Το κατά πόσο, πλέον, το Λονδίνο μπορεί να διατηρήσει τη μεγάλη πλειοψηφία 

των οικονομικών επιχειρήσεων που εισέρχονταν σε αυτό από όλον τον κόσμο, 

βραχυπρόθεσμα, εξαρτάται από το πόσο καλά θα προσαρμοστεί το Λονδίνο στην 

εισαγωγή του ΕΥΡΩ.

Αλλά η μακροπρόθεσμη ασφάλεια της πόλης πιθανώς να εξαρτάται από το αν 

θα συμφωνήσει η Μεγάλη Βρετανία να μπει στη ζώνη του ΕΥΡΩ. Αν η Βρετανία 

αποφύγει τη νομισματική ένωση, το Λονδίνο κινδυνεύει να απομακρυνθεί από την 

Ευρωπαϊκή Οικονομική κοινότητα. "Το Λονδίνο μπορεί να χάσει τα πάντα αν μείνει 

έξω από την Ευρωπαϊκή Οικονομική Ένωση για μεγάλο χρονικό διάστημα. Αν αυτό 

γίνει γύρω στο 2010 πιθανώς να υπάρχει ο κίνδυνος το Λονδίνο να γίνει πολύ 

περιφερειακό. Αλλά αν αυτό γίνει στα επόμενα τρία ή τέσσερα χρόνια τότε η 

κατάσταση είναι ελεγχόμενη," είπε ο κ. Lewis.

Με άλλα λόγια, οι τράπεζες πιθανώς να διακόψουν από το Λονδίνο πριν 

μεταφερθούν στη Φρανκφούρτη. Πολλές επίσης θα διατηρήσουν τις επιφυλάξεις 

τους με σκοπό να δουν αν το ΕΥΡΩ θα αποτελέσει επιτυχία ή όχι. FI Φρανκφούρτη δε 

θα ανατρέψει το Λονδίνο από την κορυφή της Ευρωπαϊκής Οικονομίας μέσα σε μια 

νύχτα. Αλλά μακροπρόθεσμα μπορεί ακόμη να ιδιοποιηθεί ένα μεγάλο αριθμό 

επιχειρήσεων από τη Μεγάλη Βρετανία.

2.5. Η Προσπάθεια Ενοποίησης των δύο μεγάλων Ευρωπαϊκών 
Χρημαπστηρίω ν

Ο κινέζος σοφός στρατιωτικός ακόλουθος Sun Tzu δίδασκε ότι όταν κάνουμε 

πόλεμο, ο αιφνιδιασμός είναι συχνά η καλύτερη στρατηγική.15 Ωστόσο, τα δύο 

μεγάλα Ευρωπαϊκά χρηματιστήρια, το χρηματιστήριο του Λονδίνου και της

15 THOMAS Κ. GROSE, A Common Stock Market, JULY 20, 1998
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Φρανκφούρτης προσωρινά έδειξαν ότι ο αιφνιδιασμός μπορεί επίσης να αποτελέσει 

μια έξυπνη μανούβρα σε περίοδο ειρήνης.

Οι Gavin Casey και Werner Seifert, επικεφαλείς των χρηματιστηρίων του 

Λονδίνου και της Φρανκφούρτης αντίστοιχα, είχαν εκπλήξει τους Ευρωπαίους που 

ασχολούνται με χρηματιστηριακές στρατηγικές, βάζοντας ένα τέλος στη μακροχρόνια 

διαμάχη για την κυριαρχία στα Ευρωπαϊκά χρηματιστήρια με την ανακοίνωσή τους 

τον Ιούλιο του 1998 να επισυνάψουν μια στρατηγική συμμαχία που θα οδηγούσε σε 

ένα Παν - Ευρωπαϊκό χρηματιστήριο, δεύτερο σε μέγεθος παγκοσμίως,16 με 

μεγαλύτερο μόνο το χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης. Η εφημερίδα Financial Times 

περιγράφει τη συμμαχία ως "ένα γιγάντιο βήμα προς τη δημιουργία ενός ενιαίου 

Ευρωπαϊκού χρηματιστηρίου", ενώ ο Das Handelsblatt έγραψε ότι η συμμαχία αυτή 

θα δημιουργήσει τον "πυρήνα για την ανάπτυξη ενός ενιαίου ευρωπαϊκού 

χρηματιστηρίου".17

Ενώνοντας τις δυνάμεις τους αντί να «διαμάχονται», το Λονδίνο και η 

Φρανκφούρτη θα επιβεβαίωναν ότι τα φέουδα είχαν παραμείνει ανέπαφα. Σχέδιαζαν 

να διατηρήσουν τις ξεχωριστές ταυτότητές τους και να κατατάξουν τις μικρότερες 

εταιρίες. Αρχικά τα μέλη τους θα περιορίζονταν σε συναλλαγές μετοχών των 300 

μεγαλύτερων Ευρωπαϊκών εταιρειών σε αμφότερα τα χρηματιστήρια, αλλά στόχος 

ήταν να λειτουργεί με βάση μια κοινή ηλεκτρονική χρηματιστηριακή πλατφόρμα. 

Επίσης, σχέδιαζαν στο μέλλον να περιλάβουν άλλα έξι Ευρωπαϊκά χρηματιστήρια (του 

Άμστερνταμ, των Βρυξελλών, της Μαδρίτης, του Μιλάνου, του Παρισιού και της 

Ζυρίχης).

Η δημιουργία του ενοποιημένου χρηματιστηρίου είχε ως κίνητρο της την 

ανάγκη του Ευρωπαϊκού κεφαλαίου να ανταγωνιστεί πιο αποτελεσματικά έναντι στις 

Ηνωμένες Πολιτείες της Αμερικής. Με μια αγορά με κεφαλαιοποίηση 2.03

τρισεκατομμύρια δολάρια, το ενοποιημένο χρηματιστήριο Λονδίνου - Φρανκφούρτης 

θα ήταν δεύτερο μόνο στο αντίστοιχο της Νέας Υόρκης, με 6.05 τρισεκατομμύρια 

δολάρια. Σκόπευε επίσης να αναγκάσει τα μικρότερα Ευρωπαϊκά χρηματιστήρια να 

ενωθούν με το νέο χρηματιστήριο ή να κινδυνεύσουν να χάσουν τα πάντα.

Ενώ, έμμεσος στόχος ήταν και ο περιορισμός του δείκτη υψηλής

κεφαλαιοποίησης της Αμερικής, του NASDAQ, από το να ανοίξει μόνος του ένα 

αντίπαλο Ευρωπαϊκό χρηματιστήριο, αφού τόσο τα Βρετανικά όσο και τα Γερμανικά

16 London, Frankfurt Bourses to Merge, People's Daily Online, Friday, May 05, 2000
17 Richard Tyler, London-Frankfurt Stock Exchange alliance escalates war for global

investment, 11 July 1998
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αλλά και τα υπόλοιπα Ευρωπαϊκά blue chip θα διαπραγματεύονταν στο Λονδίνο, ενώ 

η διαπραγμάτευση των μετοχών υψηλής κεφαλαιοποίησης και των ομολόγων θα 

γίνονταν στη Φρανκφούρτη.

Δεν ήταν, εξάλλου, καθόλου τυχαίο το γεγονός ότι το Αγγλο-Γερμανικό 

εγχείρημα θα ξεκινούσε πρακτικώς στις 4 Ιανουάριου του 1999, την πρώτη δηλαδή 

ημέρα συναλλαγών μετά την εμφάνιση του ενιαίου Ευρωπαϊκού νομίσματος. Είχαν 

προβλέψει ότι το ΕΥΡΩ θα καθιστούσε ευκολότερο για τους Ευρωπαίους να 

επενδύουν εκτός των συνόρων των χωρών τους, και είχαν διαπιστώσει ότι οι 

πληθώρα εθνικών αγορών καθιστούσε την επένδυση σε Πανευρωπαϊκό επίπεδο 

δύσκολη και ακριβή.

Σαν μέρος της προσπάθειας δημιουργίας ενός Ευρωπαϊκού χρηματιστηρίου, το 

Λονδίνο και η Φρανκφούρτη συμφώνησαν να συγχρονίσουν τις ώρες λειτουργίας των 

χρηματιστηρίων τους. Η κίνηση αυτή σχεδόν αμέσως ακολουθήθηκε από το 

χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης, το οποίο έκανε γνωστή την πρόθεσή του να ανοίγει 

γρηγορότερα για τη διαπραγμάτευση των Ευρωπαϊκών μετοχών.

Επιπλέον, οι μεγάλες εμπορικές Ευρωπαϊκές τράπεζες απαιτούσαν μια απλή 

αγορά. "Οι τραπεζικοί λένε, 'Γιατί να μπερδευόμαστε με 17 διαφορετικά 

χρηματιστήρια όταν στην πραγματικότητα θέλουμε μόνο ένα;'"18 εξηγεί ο Stephen 

Wells που ανήκει στην Χρηματιστηριακή Ομάδα του London School of Economics.

Πολλά πράγματα έπρεπε να γίνουν. Όμως η λογική ήταν αδιάψευστη. Ο 

Michael Marks, μέλος του χρηματιστηρίου του Λονδίνου και διευθυντής του Merrill 

Lynch για την Ευρώπη, την Μέση Ανατολή και την Αφρική, είχε πει : "Ένα παν - 

Ευρωπαϊκό χρηματιστήριο είναι αναπόφευκτο, και αυτό είναι το καλύτερο πρώτο 

βήμα που θα μπορούσε να γίνει."19 Ας σημειωθεί, εξάλλου, ότι το χρηματιστήριο του 

NASDAQ ήθελε κι αυτό να συνδεθεί με το χρηματιστήριο του Deutsche. Ο John Wall 

έλεγε ότι θα ήθελε ο NASDAQ να ευθυγραμμιστεί με το παν - Ευρωπαϊκό 

χρηματιστήριο.20

Ωστόσο, η φιλόδοξη προσπάθεια απέτυχε όταν το Λονδίνο και η Φρανκφούρτη 

ξαφνικά δεν κατόρθωσαν να συμφωνήσουν σε θέματα κυριότητας, στους κανόνες 

εμφάνισης των μετοχών στο ταμπλό, και στα σχήματα διαπραγμάτευσης και 

εκκαθάρισης συναλλαγών.

18 THOMAS Κ. GROSE, A Common Stock Market, JULY 20, 1998

19 THOMAS K. GROSE, A Common Stock Market, JULY 20, 1998

20 THOMAS K. GROSE, A Common Stock Market, JULY 20, 1998
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Τα δύο χρηματιστήρια έχουν έκτοτε ξεπεράσει τις διαφορές τους όσον αφορά 

την τεχνολογία υιοθετώντας τη χρηματιστηριακή πλατφόρμα της Φρανκφούρτης, τη 

λεγάμενη Xetra. Πάντως, όπως είπε ο Narayan Naik, επίκουρος καθηγητής 

χρηματοοικονομίας στο London Business School, "Τα δύο χρηματιστήρια 

χρονοτριβούν πολύ τη διαδικασία συγχώνευσης τους".21

2.6. Τα χρηματιστήρια του Λονδίνου και της Φρανκφούρτης ίσοι 
συνεργάτες στο νέο χρηματιστήριο

Είναι επίσης ενδιαφέρον το γεγονός ότι το χρηματιστήριο του Λονδίνου και της 

Φρανκφούρτης θα είναι ίσοι συνεργάτες στο νέο χρηματιστήριο, το οποίο θα 

ονομάζεται International Exchange (ΪΧ)22. Η Φρανκφούρτη και το Λονδίνο λαμβάνουν 

καθένας το μισό από το νέο χρηματιστήριο, αν και το χρηματιστήριο του Λονδίνου 

καλύπτει μια μεγαλύτερη χρηματιστηριακή αγορά. Το υπολογιστικό σύστημα του 

Deutsche Boerse θα είναι η κοινή ηλεκτρονική χρηματιστηριακή τους πλατφόρμα.

Το χρηματιστήριο του Λονδίνου είναι σχεδόν διπλάσιο από το χρηματιστήριο 

της Φρανκφούρτης σε μέγεθος κεφαλαιοποίησης της αγοράς, αλλά το Γερμανικό 

χρηματιστήριο έχει μεγαλύτερη ποικιλία σε αριθμό επιχειρήσεων και είναι πιο 

επικερδές, όπως ανέφερε ο ειδικός ανταποκριτής της εφημερίδας Wall Street23. Πιο 

συγκεκριμένα στο χρηματιστήριο του Λονδίνου «φιλοξενούνται» 107 από τις 

σημαντικότερες Ευρωπαϊκές μετοχές, σε σύγκριση με τη Γερμανία που «φιλοξενεί» 

μόνο 37.

Η συμμαχία πάντα ήταν εκτεθειμένη στα ανταγωνιστικά ενδιαφέροντα των δύο 

βασικών «κινητήριων δυνάμεων». Η απόφασή του χρηματιστηρίου του Λονδίνου να 

δεχτεί το χρηματιστήριο της Γερμανίας σαν ένα ίσο σύμμαχο παρακινήθηκε από το 

φόβο ότι, επειδή η Αγγλία από τότε είχε απορρίψει την ιδέα του ενιαίου νομίσματος, 

το Λονδίνο έβλεπε το δικό του χρηματιστήριο έναντι της Φρανκφούρτης να χάνει τις 

βασισμένες στο ΕΥΡΩ συναλλαγές, τα κέντρα αποφάσεων της κεντρικής Ευρωπαϊκής 

τράπεζας καθώς και το κέντρο της Ευρωζώνης. Εκτός της Ευρωζώνης, το Λονδίνο 

μπορεί να μείνει πίσω καθώς οι επενδύσεις θα πηγαίνουν στους ανταγωνιστές του, οι

21 Market merger London, Frankfurt exchanges forge joint venture with Nasdaq, JOPLIN 

GLOBE HOME, THURSDAY, MAY 4, 2000

22 Alexander MacLeod, Europe takes first step towards single stock exchange, THURSDAY, 

MAY 4, 2000

23 London, Frankfurt exchanges to merge, Wednesday, May 3, 2000
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οποίοι κάνουν τις συναλλαγές τους χρησιμοποιώντας ένα κοινό νόμισμα μέσα στην 

Ευρωπαϊκή αγορά.

Και παρότι το κέντρο αποφάσεων θα ήταν στο Λονδίνο, φαίνεται πιθανό στο ίΧ 

να υπερισχύσουν περισσότερο οι μετοχές που καθορίζονται από το ΕΥΡΩ. Ο 

απερχόμενος διοικητής του χρηματιστηρίου του Λονδίνου, Gavin Casey24, είπε ότι θα 

είχε νόημα όλες οι τιμές μετοχών του συγχωνευμένου χρηματιστηρίου να 

εμφανίζονται στο μέλλον σε ΕΥΡΩ.

Στη Βρετανία αυτό αναμφισβήτητα θα θεωρούνταν από κάποιους ως ένα ακόμη 

σημάδι εκτοπισμού της στερλίνας από το ΕΥΡΩ και μάλιστα από την πίσω πόρτα. 

Αλλά για άλλους θα λαμβάνονταν ως ένα σημάδι ότι το ΕΥΡΩ έχει πετύχει σε ένα 

τουλάχιστο τομέα.

Αλλά αν έχει τη δυνατότητα να επιδρά στο να ενώσει τα διάσπαρτα και ανόμοια 

χρηματιστήρια της Ευρώπης, και να επιτρέψει τις εταιρείες να συναλλάσσονται και να 

διαπραγματεύονται τις μετοχές τους σε ένα κοινό νόμισμα, απομακρύνοντας όλα τα 

άλλα ανεπαρκή χρηματιστήρια, εκπληρώνει τουλάχιστον μία από τις λειτουργίες του.

Για τη Φρανκφούρτη, η συμμαχία με το Λονδίνο θα της δώσει διεθνή 

αναγνώριση. Σύμφωνα μάλιστα με το web site της, η Φρανκφούρτη είναι "ο 

μεγαλύτερος και πιο εύρωστος οικονομικά Ευρωπαϊκός οργανισμός ", και "είναι ήδη ο 

επικεφαλής των συναλλαγών στις Ευρωπαϊκές κεφαλαιαγορές, τόσο στις αγορές 

κεφαλαίου όσο και στις αγορές παραγώγων ".

Οι χρηματιστηριακές εταιρίες με έδρα τους το Λονδίνο είχαν καταλάβει ότι 

πιθανότατα θα έχαναν την κυριαρχία τους στην Ευρώπη. Επίσης, υπήρχαν πάντα 

προειδοποιήσεις ότι η απόφαση για συγχώνευση των δύο χρηματιστηρίων θα 

ωφελούσε τελικά το χρηματιστήριο της Φρανκφούρτης περισσότερο από ότι το 

χρηματιστήριο του Λονδίνου.

Είναι ασαφές ποιος πρώτος πρότεινε τη σύνδεση μεταξύ των χρηματιστηρίων 

του Λονδίνου και της Φρανκφούρτης, αν και πιθανολογείται ότι το χρηματιστήριο του 

Λονδίνου πιέστηκε να κάνει την πρόταση από τις μεγάλες τράπεζες και τους ισχυρούς 

οργανισμούς της Μεγάλης Βρετανίας. Το αίσθημα ότι η πόλη είχε αρχίσει να χάνει την 

επαφή της επίσης μας βοηθά να εξηγήσουμε γιατί η συναλλαγή με την Φρανκφούρτη 

θα γινόταν σε μια ίση βάση αν και το χρηματιστήριο του Λονδίνου ήταν διπλάσιο σε 

μέγεθος αγοράς και σε αυτό διαπραγματεύονταν τρεις φορές περισσότερες μετοχές.

24 Analysis: A marriage of equals, BBC News, Wednesday, 3 May, 2000
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2.7. Η Τεχνολογική ασυμβατότητα μεταξύ των χρηματιστηριακών 
συστημάτων του Λονδίνου και της Φρανκφούρτης

Η τεχνολογία δεν μπορεί να αγνοηθεί. Η τεχνολογική ασυμβατότητα μεταξύ

των χρηματιστηριακών συστημάτων του Λονδίνου και της Φρανκφούρτης φαίνεται 

να είναι η κύρια αιτία για την οποία έχουν επιλέξει να κρατήσουν τη διαχείριση των 

μετοχών τους χωριστά. "Όλες οι μετοχές της Γερμανίας διαπραγματεύονται στη 

Φρανκφούρτη και όλες οι Βρετανικές στο Λονδίνο. Η αιτία για αυτό μπορεί να είναι 

και το γεγονός ότι δεν είναι τόσο εύκολο να συνδέσεις δύο διαφορετικά συστήματα," 

παρατηρεί ο κ. Ems.

Το αρχικό λογισμικό θα αναπτυχθεί έτσι ώστε οι μέτοχοι θα μπορούν να κάνουν 

τις συναλλαγές τους σε μια οθόνη. Περαιτέρω ανάπτυξη θα γίνει και θα οδηγήσει 

τελικά σε ένα νέο συνδεδεμένο ηλεκτρονικό σύστημα. Αυτό θα πάρει χρόνο και θα 

έχει κόστος.

Η τεχνολογία των χρηματιστηρίων είναι αφάνταστα ακριβή: To Deutsche Borse 

χρηματιστήριο έχει ξοδέψει 160 εκατομμύρια γερμανικά μάρκα για το 

χρηματιστηριακό τους σύστημα, το XETRA, που τέθηκε σε λειτουργία το 1997 και 

αντιπροσωπεύει σήμερα τα δύο τρίτα των συνολικών χρηματιστηριακών 

συναλλαγών. Το χρηματιστήριο του Λονδίνου ξόδεψε 101 εκατομμύρια δολάρια για 

το νέο τους υπολογιστικό σύστημα, το SETS, το οποίο λειτουργεί αρκετά καλά, αλλά 

έχει ακόμη δυσκολίες στην κάλυψη των μεγάλων όγκων συναλλαγών από θεσμικούς 

επενδυτές.

2.8. Οι διαφορετικοί Χρηματιστηριακοί κανόνες των δύο χωρών εμποδίζουν 
τη διαδικασία ενοποίησής των χρηματιστηρίων τους

Οι κανόνες της χρηματιστηριακής αγοράς είναι τόσο θέμα εθνικής περηφάνιας

κουλτούρας όσο είναι και η νομοθεσία. Αυτό θα γίνει εμφανές όταν το Λονδίνο και η 

Φρανκφούρτη θα ξεκινήσουν τη δημιουργία μιας κοινής χρηματιστηριακής 

πλατφόρμας.

Αρχικά, οι μετοχές των οποίων η συναλλαγή γινόταν στο χρηματιστήριο του 

Λονδίνου θα καλυφτούν από Βρετανούς νομοθέτες, ενώ οι συναλλαγές στη 

Φρανκφούρτη θα ρυθμίζονταν από Γερμανούς. Το να ενώσεις τα δύο χρηματιστήρια 

μπορεί να οδηγήσει σε μια αντιπαλότητα ή ακόμη και σε συγκρούσεις μεταξύ των 

νομοθετών των δύο χωρών.

"Είναι διαφορετικές οι κουλτούρες στη νομοθεσία της Γερμανίας και της 

Μεγάλης Βρετανίας. Η νέα διοίκηση των χρηματιστηριακών υπηρεσιών της Μεγάλης 

Βρετανίας έχει προσωπικό που πλησιάζει τα 2,000 άτομα. Επιπρόσθετα, εκατοντάδες 

δουλεύουν για τους νομοθέτες της αγοράς και υπάρχουν χιλιάδες συσχετιζόμενοι
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δημόσιοι υπάλληλοι. Ο BAWe, ο νομοθέτης σχετικά με τις νέες ρυθμίσεις για την 

ασφάλεια στη Γερμανία έχει, πιστεύω, γύρω στους 100 υπαλλήλους" εξηγεί ο Chris 

Thomas, διευθυντής προγράμματος των κανόνων των οικονομικών υπηρεσιών του 

πανεπιστημίου του Guildhall.

"Το Γερμανικό σύστημα νομοθεσίας βασίζεται πάρα πολύ στην εποπτεία των 

τραπεζών. Αν και οι αγορές ασφαλείας από μόνες τους ρυθμίζονται από δικούς τους 

νομοθέτες, οι επιχειρήσεις που σχετίζονται με τις αγορές ασφαλείας ρυθμίζονται από 

το τραπεζικό ρυθμιστή ΒΑΚ, το βασισμένο στο τραπεζικό σύστημα του Βερολίνου. 

Στη Μεγάλη Βρετανία, οι επιχειρήσεις των διαφόρων τμημάτων της βιομηχανίας των 

οικονομικών υπηρεσιών διευθύνονται και επιβλέπονται από πολυάριθμους επόπτες," 

πρόσθεσε ο κ. Thomas.

Τα δύο συστήματα μπορεί να φαίνονται ασύμβατα. Ωστόσο, κατά τη διάρκεια 

του φθινοπώρου του 1998 ο Διεθνής Οργανισμός Επιτροπών Ασφαλείας 

(International Organisation of Securities Commissions, IOSCO) έκανε κάποια 

σημαντική πρόοδο σχετικά με την εναρμόνιση των διεθνών κανόνων υιοθετώντας 30 

βασικούς κανόνες ασφαλείας και επίβλεψης.

Η φυσική εναρμόνιση προτιμήθηκε από τους υπαλλήλους των χρηματιστηρίων 

και τους επόπτες ως ο καλύτερος τρόπος για την επίτευξη των θεσπισμένων 

κανόνων επόπτευσης, πιο συγκεκριμένα για την προστασία των επενδυτών, 

διατηρώντας την εμπιστοσύνη τους και αποφεύγοντας τις μεθοδικές καταστάσεις 

κρίσης, προστατεύοντας από το οικονομικό έγκλημα, όπως το ξέπλυμα χρήματος, και 

προωθώντας την ενημέρωση των καταναλωτών σχετικά με τις οικονομικές ανάγκες.

Γενικά, οι οικονομικοί οργανισμοί υποστηρίζουν την IOSCO και άλλες παρόμοιες 

πρωτοβουλίες επειδή οι βασικοί κανόνες θα κάνουν τις ζωές τους ευκολότερες. 

Επίσης, θέλουν να κρατήσουν όσο το δυνατό περισσότερο την αγορά κάτω από ένα 

καθεστώς "αυτό-ελέγχου".

2.9. Οι Αντιδράσεις των υπολοίπων Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων στην 
προσπάθεια ενοποίησης των χρηματιστηρίων του Λονδίνου και της 
Φρανκφούρτης

Από την αρχή και άλλα χρηματιστήρια είχαν προσκληθεί να συμμετάσχουν. 

Πολλά από αυτά συνωστίζονταν για να γίνουν μέρος της βασικής δομής της 

συμμαχίας, από τη στιγμή που ιδρύθηκε και δημιουργήθηκε.

Η νέα χρηματιστηριακή πλατφόρμα, ωστόσο, υπόκεινται σε μεγάλο 

ανταγωνισμό από άλλα χρηματιστήρια, κυρίως από το χρηματιστήριο της Νέας
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Υόρκης, και την ανάπτυξη νέων ηλεκτρονικών δικτύων επικοινωνίας (ECNs), τα οποία 

έχουν μειώσει το κόστος της διαπραγμάτευσης μετοχών.

Μάλιστα, η Αγγλο - Γερμανική «δημιουργία εγκάρδιων σχέσεων» είχε γίνει 

λιγότερο καλά αποδεκτή στο Παρίσι. Ο Michel Freyche, πρόεδρος της Ένωσης 

Γαλλικών τραπεζών, είχε πει ότι η συμμαχία ήταν μια "κακή μάχη για το euro". Είχε 

προσθέσει επίσης: "Η επιλογή της Φρανκφούρτης ως έδρα της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 

Τράπεζας (E.C.B., European Central Bank) δίνει ένα αναμφισβήτητο ανταγωνιστικό 

πλεονέκτημα σε αυτό το οικονομικό κέντρο, αλλά συγχρόνως της θέτει και ένα σωρό 

από καθήκοντα και υποχρεώσεις να σέβονται τους κανόνες." Οι Γάλλοι θυμόντουσαν 

ότι τα σχέδια για μια κοινή Ευρωπαϊκή χρηματιστηριακή πλατφόρμα δεν είχαν 

ολοκληρωθεί αρκετά χρόνια πριν εξαιτίας της αντίστασης των Βρετανών και των 

Γερμανών. Αλλά το Λονδίνο και η Φρανκφούρτη έλεγαν ότι στο εξής θα 

καλοδεχόντουσαν και άλλα Ευρωπαϊκά χρηματιστήρια.

Οι χρηματιστές αντέδρασαν θετικά. "Νομίζω είναι ο σωστός τρόπος να 

δημιουργήσεις ένα εικονικό Ευρωπαϊκό χρηματιστήριο. Δεν πρέπει να είναι ένα 

πραγματικό, φυσικό χρηματιστήριο. Αλλά έχοντας μια κοινή πλατφόρμα συναλλαγών 

και διακανονισμών που εφαρμόζεται από διαφορετικά χρηματιστήρια με 

εναρμονισμένες απαιτήσεις για προβολή μετοχών, με εναρμονισμένους κανόνες 

συναλλαγών και διακανονισμών, το αποτέλεσμα θα είναι σαν να είχαμε ένα κοινό 

χρηματιστήριο,"25 λέει ο Stephan Schuster, επικεφαλής σε θέματα ασφαλιστηρίων 

συμβολαίων και αγορών κεφαλαίων της Deutsche Bank.

Στα μικρότερα χρηματιστήρια της Ευρώπης - τόσο εντός όσο και εκτός της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης - η συμμαχία του Λονδίνου - Φρανκφούρτης επέφερε κάποιες 

δύσκολες καταστάσεις. Ο κ. Urquhart Stewart πιστεύει ότι πολλά από τα Ευρωπαϊκά 

χρηματιστήρια, τα οποία μέχρι και πρόσφατα απολάμβαναν την προστασία των 

γλωσσικών, πολιτιστικών και νομισματικών εμποδίων, έχουν αποτύχει να 

ανταποκριθούν σε αυτή τη βασική απαίτηση.

"Το Ευρωπαϊκό χρηματιστήριο λειτουργούσε με όλα τα χαρακτηριστικά των 

φέουδων της Μεγάλης Ρωμαϊκής Αυτοκρατορίας, με κάθε κράτος να υπερασπίζεται 

τις δικές του περιοχές στους δικούς τους μικρούς κόσμους. Αυτό δε θα είναι προς 

όφελος ούτε των ανθρώπων που εξυπηρετούνται ούτε προς όφελος των ίδιων των 

χρηματιστηρίων,"26 συμπληρώνει ο κ. Urquhart Stewart.

25 Jiyrn Madslien, Consolidating Europe's stock markets

26 Jqjrn Madslien, Consolidating Europe's stock markets
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Τον Σεπτέμβριο του 1999, το Γερμανικό Χρηματιστήριο Εκκαθαρίσεων 

(Deutsche Borse Clearing, DBC), ένα δευτερεύον χρηματιστήριο του Deutsche Borse, 

συγχωνεύτηκε με τον οργανισμό εκκαθαρίσεων του Λουξεμβούργου, Cedel. Τα δύο 

τότε κάλεσαν τον οργανισμό εκκαθαρίσεων της Γαλλίας, Sicovam, να συμμετάσχει, 

αλλά ως ένας μη ίσος συνεργάτης. Μη μπορώντας να πετύχει η συμφωνία, το 

Sicovam προχώρησε σε μια αντίπαλη συμμαχία το Νοέμβριο με το Euroclear, το 

οποίο είναι ο κύριος αντίπαλος του Cedel. Η συμμαχία μάλιστα είχε ανακοινώσει ότι 

στόχος της απλής χρηματιστηριακής της πλατφόρμας θα κατέληγε να είναι η σύνδεση 

των χρηματιστηριακών συστημάτων σε ένα "εικονικό χρηματιστήριο".

Όσον αφορά τη Στοκχόλμη,27 την ώρα που τα δύο χρηματιστήρια, του 

Λονδίνου και της Φρανκφούρτης σχέδιαζαν να ενώσουν τις δυνάμεις τους, για τη 

δημιουργία μιας κοινής αγοράς διεθνών συναλλαγών, ξαφνικά - κυριολεκτικά από το 

πουθενά - κατέθεσε, διά της ιδιοκτήτριας εταιρείας ΟΜ Group επιθετική προσφορά 

εξαγοράς του LSE, ύψους 800 εκατομμυρίων λιρών (442,5 δισ. δρχ.).

Η πρόταση εξαγοράς απορρίφθηκε από τη διοίκηση του λονδρέζικου 

χρηματιστηρίου, αλλά η ΟΜ Group είχε ανακοινώσει ότι θα προσέγγιζε απευθείας 

τους μετόχους του. Η είδηση είχε πέσει σαν βόμβα στις ευρωπαϊκές χρηματαγορές 

και η ανησυχία του LSE ήταν μεγάλη. Μέσα στο κλίμα της σύγχυσης που επικράτησε, 

είχαν ναυαγήσει οι συνομιλίες Λονδίνου - Φρανκφούρτης και το σχέδιο για το ίΧ είχε 

αναβληθεί επ' αόριστον.

Για ποιον δούλεψαν οι Σουηδοί; Για το Euronext (θα το μελετήσουμε στη 

συνέχεια), που αν ματαιωνόταν το ΪΧ θα διατηρούσε τον τίτλο του μεγαλύτερου 

χρηματιστηρίου της Ευρωζώνης; Για τη μεγάλη χρηματαγορά των ΗΠΑ, που δεν θα 

ήθελε να δει ανταγωνιστές της -ως προς το μέγεθος- να ξεφυτρώνουν στην Ευρώπη; 

Ή, πολύ απλά, για τον εαυτό της; Είναι δύσκολο να το πει κανείς.

Το βέβαιο είναι ότι η αντίδραση των Βρετανών ήταν άμεση κι αποτελεσματική: 

ζήτησαν από γαλλικές τράπεζες τη συνδρομή τους, κάλεσαν τα μεγάλα 

χρηματιστήρια της Μεσογείου (Μιλάνο και Μαδρίτη) να μετέχουν εξ αρχής στο ίΧ και 

δεν άφησαν πολλά περιθώρια ελπίδων στους Σουηδούς. Τελικά, στη γενική 

συνέλευση των μετόχων του Λονδρέζικου χρηματιστηρίου που ακολούθησε 

αποδείχτηκε ότι το σεξπηρικό «Πολύ κακό για το τίποτα» ταίριαζε γάντι στην 

περίπτωση, καθώς μόνον το 6,7% των μετόχων του LSE είχε ψηφίσει υπέρ της 

πρότασης του σουηδικού ομίλου. Ο πρόεδρος του ΟΜ Group, Περ Λάρσον,

27 Σ.Λ., LSE - Deutsche Boerse - Om Group: Πολύ κακό για το τίποτα, Αύγουστος 2000
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σημείωσε: «Η προσφορά για την εξαγορά του LSE τελικά δεν απέδωσε, αλλά ο 

όμιλός μας βγήκε ενισχυμένος από αυτήν τη διαδικασία».

Άλλες προτάσεις «φιλικής» εξαγοράς που κατατέθηκαν, όπως εκείνη του 

ευρωπαϊκού χρηματιστηρίου Euronext που προσπάθησε να αποτελέσει το «λευκό 

ιππότη» για το LSE, δεν ευοδώθηκαν λόγω της δυσπιστίας των επενδυτικών κύκλων. 

Πιο συγκεκριμένα, οι αρχές του χρηματιστηρίου του Παρισιού μετά τη συμφωνία 

συγχώνευσής τους με τα χρηματιστήρια του Αμστερνταμ και των Βρυξελλών και τη 

δημιουργία του Euronext (θα το μελετήσουμε στο επόμενο κεφάλαιο) είχαν επαφές 

και υπέβαλαν επίσημη πρόταση στο χρηματιστήριο του Λονδίνου για τη συμμετοχή 

του σ' αυτό. Η πρόταση αυτή, που θα έδινε στους Βρετανούς το 50% της νέας 

αγοράς, εστάλη προς τις αρχές της αγοράς του Λονδίνου, χωρίς όμως να δοθεί 

απάντηση από τους Βρετανούς. Παρά το γεγονός ότι η τεχνολογία της αγοράς του 

Παρισιού υπερέχει της αντίστοιχης στο Λονδίνο και το σύστημά του είναι πιο 

συμβατό με το βρετανικό έναντι του γερμανικού Xetra, οι Βρετανοί δεν πείσθηκαν.28

Δύο φαίνεται ότι ήταν οι βασικές αιτίες εξαιτίας των οποίων δεν πείσθηκαν οι 

Βρετανοί από την πρόταση των Γάλλων :

• Η πρώτη, το νομικό καθεστώς. Η βρετανική νομοθεσία είναι η πλέον 

φιλική στον επενδυτή στην Ευρώπη και η γερμανική αγορά μετακινείται 

ταχύτερα προς την κατεύθυνση του αγγλοσαξονικού μοντέλου έναντι 

της αντίστοιχης γαλλικής.

• Ο δεύτερος παράγοντας είναι η σχετικά αδύναμη παρουσία των 

γαλλικών τραπεζών σε σχέση με τις βρετανικές στο City. Επί πλέον, 

καθώς ένα μέρος των μελών του διοικητικού συμβουλίου του 

χρηματιστηρίου του Λονδίνου αντιπροσωπεύουν μεγάλες επενδυτικές 

τράπεζες, μια συμφωνία με το Παρίσι έδειχνε ακόμη πιο δύσκολη. Πίσω 

από τη συγχώνευση Λονδίνου - Φρανκφούρτης υπάρχουν επενδυτικές 

τράπεζες - κλειδιά της βρετανικής αγοράς όπως η Merril L ynch, η 

Goldman Sachs, η Donaldson Lufkin & Jenrette και ABN Amro, που 

αντιπροσωπεύονται στο διοικητικό συμβούλιό της, καθώς και η Morgan 

Stanley, οι οποίες είναι ντε φάκτο αντίθετες σε μια συμφωνία με το 

Παρίσι.

28 ΜΠΑΜΠΗΣ ΜΙΧΑΛΗΣ, Euronext



2.10. Η Φρανκφούρτη σκοπεύει να προχωρήσει μόνο της στη δημιουργία 
ενός παν — Ευρωπαϊκού χρηματιστηρίου

Η «στρατηγική συμμαχία» μεταξύ του χρηματιστηρίου του Λονδίνου και του

αντίστοιχου της Γερμανίας, Deutsche Borse, που μελετήσαμε παραπάνω, διακόπηκε 

με την ανακοίνωση του χρηματιστηρίου της Γερμανίας να μετατραπεί σε δημόσια 

εταιρεία και να δημιουργήσει το δικό του παν - Ευρωπαϊκό χρηματιστήριο με το νέο 

όνομα Euroboard.

Αν και το Deutsche Borse ανακοίνωσε29 ότι ήλπιζε να δημιουργήσει γρήγορα 

ένα νέο χρηματιστήριο μαζί με τα χρηματιστήρια της Συμμαχίας των Ευρωπαϊκών 

Χρηματιστηρίων (European Exchange Alliance) (τα χρηματιστήρια του Λονδίνου, της 

Φρανκφούρτης, του Άμστερνταμ, των Βρυξελλών, της Μαδρίτης, του Μιλάνου, του 

Παρισιού και της Ζυρίχης), η απόφασή του αυτή ήρθε προφανώς σαν έκπληξη στα 

υπόλοιπα Ευρωπαϊκά χρηματιστήρια, τα οποία δεν είχαν ειδοποιηθεί σχετικά με τα 

σχέδιά του.

Η απόφαση του Deutsche Borse χρηματιστηρίου σίγουρα επισπεύσθηκε από 

την ανακοίνωση του χρηματιστηρίου του Nasdaq, του χρηματιστηρίου υψηλής 

κεφαλαιοποίησης των Ηνωμένων Πολιτειών, να ξεκινήσει ένα Ευρωπαϊκό 

χρηματιστήριο, με βάση το Λονδίνο μέσα σε 18 μήνες. Αυτό σήμαινε ότι οι 

ασυμφωνίες μέσα στη συμμαχία των Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων που υπονόμευαν 

τη θέση της Φρανκφούρτης δε θα γίνονταν πλέον αποδεκτές.

Αν και τα μικρότερα χρηματιστήρια του Άμστερνταμ, των Βρυξελλών, της 

Μαδρίτης, του Μιλάνου, του Παρισιού και της Ζυρίχης τελικά συμφώνησαν, τα σχέδια 

για μια μεγάλη συμμαχία όλων των Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων κριτικάρονταν για 

μήνες ότι προχωρούν πολύ αργά και υπόκεινται σε πολλές διαφωνίες μεταξύ των 

οκτώ ανταγωνιζόμενων χρηματιστηρίων.

Τα σχέδια για ίδρυση μιας συνδεδεμένης εταιρείας για τον έλεγχο της 

συμμαχίας επίσης αντιμετώπισαν προβλήματα στο πως θα μοιραστεί ο έλεγχος της 

νέας αγοράς. To Deutsche Borse ελέγχεται κατά 80 % από το Γερμανικό τραπεζικό 

τομέα, ενώ το χρηματιστήριο του Λονδίνου ελέγχεται εξίσου από τα μέλη του. Οι 

διαφωνίες σχετικά με την τεχνολογία που θα χρησιμοποιούνταν στο νέο 

χρηματιστήριο επίσης χώρισαν την Ευρωπαϊκή συμμαχία.

32

29 Julie Hyland, Frankfurt intends to "go it alone" in creating pan-European stock exchange, 

14 December 1999
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Τα χρηματιστήρια του Λονδίνου και της Φρανκφούρτης είχαν προτείνει να 

χρησιμοποιηθεί το Xetra, το ύπαρχον σύστημα συναλλαγών της Φρανκφούρτης, ως η 

τεχνολογία για το παν - Ευρωπαϊκό χρηματιστήριο, αλλά τα άλλα έξι χρηματιστήρια 

απέρριψαν την πρόταση με την αιτιολογία ότι κάτι τέτοιο θα σήμαινε ότι θα έπρεπε 

αυτά να αλλάξουν τα συστήματά τους και θα έδινε στη Φρανκφούρτη ένα 

ανταγωνιστικό πλεονέκτημα.

Το Χρηματιστήριο της Φρανκφούρτης προώθησε ουσιαστικά το ηλεκτρονικό 

σύστημα διαπραγμάτευσης XETRA, προβάλλοντας το γεγονός ότι η υιοθέτησή του 

και από άλλα χρηματιστήρια θα δώσει το δικαίωμα στους συμμετέχοντας να 

διαπραγματεύονται μετοχές σε ένα ενιαίο σύστημα συναλλαγών με ένα ευρύ πεδίο 

επιλογών, υψηλή ρευστότητα, διαφάνεια και χαμηλά κόστη.

To Deutsche Borse έχει ξεκάθαρα αποφασίσει ότι η δυνατότητά του να παίξει 

ηγετικό ρόλο σε οποιαδήποτε προσπάθεια δημιουργίας ενός παν - Ευρωπαϊκού 

χρηματιστηρίου μπορεί να διασφαλιστεί μόνο αν την ξεκινήσει από μόνο του. Αν και 

δύσπιστοι σχετικά με την επιτυχία της Φρανκφούρτης, οι οικονομικοί αναλυτές έχουν 

προειδοποιήσει ότι, με την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα να είναι εγκατεστημένη στη 

Φρανκφούρτη, και η Γερμανία να είναι η οικονομική μηχανή όλου του σχεδίου 

δημιουργίας της ενιαίας αγοράς, το σχέδιο δεν θα μπορούσε να αποτύχει.

Το Λονδίνο θα έπρεπε να είναι ιδιαίτερα προβληματισμένο σχετικά με τη λήξη 

της Ευρωπαϊκής συμμαχίας, προειδοποίησε η εφημερίδα Financial Times. Η αναφορά 

του ειδικού οικονομολόγου Wicket-Miurin ότι "Το τέλος του παιχνιδιού είναι η 

κυριαρχία της Ευρώπης," σημαίνει ότι, "υπάρχουν λίγα σημάδια από το Λονδίνο να 

επινοεί μια επιθετική εναλλακτική στάση, παρόμοια με αυτή που έγινε από τη 

σύμμαχό της τη Γερμανία. Χωρίς αυτή την εναλλακτική στάση, η θέση του Λονδίνου 

στο μέλλον σε μια παν - Ευρωπαϊκή χρηματιστηριακή αγορά είναι σε αβεβαιότητα".
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3. Η Δημιουργία του EURONEXT και Άλλες Συνεργασίες ως 

Παράγοντας Επιτάχυνσης της Ενοποίησης των Ευρωπαϊκών 

χρηματιστηρίων

3.1. Εισαγωγικές Παρατηρήσεις
Εκτός από την προσπάθεια επίτευξης συμμαχίας μεταξύ των χρηματιστηρίων 

του Λονδίνου και της Φρανκφούρτης, έχουν υπάρξει στον Ευρωπαϊκό χώρο και άλλες 

εξίσου σημαντικές συμμαχίες αλλά και συζητήσεις για συνεργασία μεταξύ διαφόρων 

χρηματιστηρίων, οι οποίες αποτελούν παράγοντα επιτάχυνσης της ενοποίησης των 

Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων.

Στο κεφάλαιο αυτό θα μελετήσουμε αρχικά τη συμμαχία του EURONEXT. Θα 

εξετάσουμε το πώς δημιουργήθηκε το EURONEXT και τους βασικούς λόγους που 

οδήγησαν στη συμμαχία αυτή. Επίσης, θα γίνει μια αναφορά στο μέγεθος του σε 

σχέση με τα άλλα Ευρωπαϊκά χρηματιστήρια. Ακόμη, θα εξηγήσουμε το πώς 

διοικείται το EURONEXT και θα περιγράφουμε τους φορολογικούς του κανόνες, την 

τεχνολογία του και τις διάφορες υπηρεσίες που προσφέρονται από αυτό καθώς και 

τις σχέσεις του EURONEXT με τα άλλα Ευρωπαϊκά χρηματιστήρια. Στο τέλος, θα 

μελετήσουμε τα αποτελέσματα που προκύπτουν από τη δημιουργία του EURONEXT.

Στη συνέχεια του κεφαλαίου θα ασχοληθούμε με τον EASDAQ (European 

Association of Securities Dealers Automated Quotation), δηλαδή το Ευρωπαϊκό 

χρηματιστήριο για τις ανεπτυγμένες εταιρείες. Επίσης, θα αναφέρουμε τα 

πλεονεκτήματα του EURO.NM, το οποίο δημιουργήθηκε για να χορηγήσει την 

Ευρωπαϊκή διάσταση και να εγγυηθεί την εύκολη πρόσβαση στο δίκτυο από αγορές 

που ανέπτυξαν με την ένωση των δυνάμεών τους τα χρηματιστήρια των Βρυξελλών, 

του Παρισιού, του Άμστερνταμ και της Φρανκφούρτης.

Έπειτα, θα ασχοληθούμε με την Εναλλακτική Επενδυτική Αγορά (The 

Alternative Investment Market, A.I.Μ.), η οποία είναι μια εναλλακτική λύση για 

πλήρη προβολή των μετοχών, με λιγότερους κανονισμούς και μικρότερες δαπάνες σε 

σχέση με αυτές που εφαρμόζονται στην επίσημη κατάταξη των μετοχών στο 

χρηματιστήριο του Λονδίνου.

Ακόμη, θα περιγράφουμε την Virt-X, η οποία είναι η πρώτη πανευρωπαϊκή 

χρηματιστηριακή αγορά blue chip κι έχει την έδρα της στο Λονδίνο και το Eurex, το 

οποίο είναι η αγορά παραγώγων που προέκυψε από τη συγχώνευση του γερμανικού 

χρηματιστηρίου παραγώγων και της ελβετικής αγοράς συμβολαίων. Και 

ολοκληρώνοντας αυτό το κεφάλαιο θα καταγράψουμε κάποιες ακόμη μικρότερες
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συνεργασίες μεταξύ των χρηματιστηρίων των Ευρωπαϊκών κρατών και θα 

μελετήσουμε την προσπάθεια δημιουργίας της Παγκόσμιας Αγοράς Μετοχών.

3.2. EURO NEXT, το πρώτο ενοποιημένο Ευρωπαϊκό Χρηματιστήριο
3.2.1. Η Δημιουργία του EURONEXT: γενικές παρατηρήσεις

To EURONEXT συστάθηκε τον Σεπτέμβριο του 2000 με την συγχώνευση των

χρηματιστηρίων της Ολλανδίας, του Βελγίου και της Γαλλίας σε απάντηση της 

αυξανόμενης ζήτησης από το πολιτικό περιβάλλον για περαιτέρω σταθεροποίηση και 

συνένωση στο γενικότερο πλαίσιο της Ευρωπαϊκής χρηματιστηριακής αγοράς και την 

επιθυμία για μεγαλύτερη ρευστότητα και χαμηλότερα κόστη για τα μέλη των τριών 

αγορών. Μάλιστα, στο Euronext αρχικά μετείχαν με 8% το χρηματιστήριο των 

Βρυξελλών, με 60% του Παρισιού και με 32% το Ολλανδικό.

Η πρώτη ανακοίνωση της ενοποίησης των τριών αυτών χρηματιστηρίων είχε 

γίνει στις 20 Μαρτίου του 2000 από τους Jean Frangois Theodore, προέδρου του 

χρηματιστηρίου του Παρισιού (BourseSBFSA), του George Moller, προέδρου του 

χρηματιστηρίου του Άμστερνταμ (ΑΕΧ), και του Olivier Lefebvre, προέδρου του 

χρηματιστηρίου των Βρυξελλών (BXS), αφού πρώτα είχε γίνει ομόφωνα αποδεκτή 

από τα συμβούλια των αντίστοιχων χρηματιστηρίων. Ας σημειωθεί, εξάλλου, ότι τα 

τρία χρηματιστήρια οδηγήθηκαν στην ενοποίηση μετά από συμβουλές από την 

τράπεζα ABN AMRO. Ενώ, το Σεπτέμβιο του 2002 ολοκληρώθηκε η συγχώνευση και 

της Πορτογαλίας στο EURONEXT.

Το νέο αυτό χρηματιστήριο είναι ένα σημαντικό βήμα προς την ενοποίηση της 

διαδικασίας συναλλαγών των Ευρωπαϊκών μετοχών και παραγώγων που τόσο πολύ 

αναζητά ο Ευρωπαϊκός οικονομικός τομέας, αλλά ταυτόχρονα μπορεί να θεωρηθεί ως 

ένα βήμα που σταματά τα άλλα χρηματιστήρια από την ενοποίηση, σημειώνει ο 

ειδικός α\σαποκριτής της RFE/RL, Breffni O'Rourke. Παράλληλα, το EURONEXT με 

την ολοκλήρωση της υπό σχεδίασμά ενοποίησης, θα αποτελεί το πρώτο ενοποιημένο 

Ευρωπαϊκό Χρηματιστήριο στο οποίο θα διαπραγματεύονται μετοχές, ομόλογα, 

παράγωγα και εμπορεύματα.

Όσον αφορά το χρηματιστήριο του Παρισιού η συγχώνευση αυτή αποτελεί 

προσπάθεια να διαδραματίσει μια πιο ηγεμονική θέση στις ευρωπαϊκές αγορές και να 

επεκτείνει την εφαρμογή του δικού του ηλεκτρονικού συστήματος συναλλαγών σε 

περισσότερα χρηματιστήρια της κεντρικής Ευρώπης, οδηγώντας την Φρανκφούρτη 

σε εγκατάλειψη του δικού της συστήματος XETRA. Για τα μικρότερα χρηματιστήρια 

όμως η συγχώνευση αυτή αποτελεί εκτός των άλλων και ζήτημα επιβίωσης.
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Αδιαμφισβήτατα, ο γάμος των τριών αγορών στοχεύει στην άσκηση πιέσεων σε 

Λονδίνο και Φρανκφούρτη προκειμένου να καταλάβουν ότι μόνο με την ένωση των 

αντίστοιχων δυνάμεών τους, την ορθολογικοποίηση και τη μεγαλύτερη εξειδίκευση 

μπορούν να επιτύχουν το απαραίτητο ανάστημα, τα χρηματοοικονομικά μέσα και 

εκείνη τη δύναμη ώθησης που θα τους επιτρέψει να αντί παραταχθούν ανταγωνιστικά 

σε διεθνές επίπεδο με την αδιαφιλονίκητη κυριαρχία των Η.Π.Α.30

3.2.2. Το μέγεθος του EURO NEXT
Εντελώς ξαφνικά, η συμφωνία αυτή για την ενοποίηση τριών ανεξάρτητων 

φυσικών χρηματιστηρίων δημιούργησε το μεγαλύτερο Ευρωπαϊκό Οικονομικό 

κέντρο, και το πέμπτο μεγαλύτερο στον κόσμο, προβάλλοντας στα ταμπλό του 1,300 

επιχειρήσεις μόλις ξεκίνησε τη λειτουργία του και αντιπροσωπεύοντας μια αγορά 

κεφαλαιοποίησης 2,380 δισεκατομμυρίων δολαρίων, η οποία αυξήθηκε με την 

πρόσφατη προσχώρηση της Πορτογαλίας στη συμμαχία. Ας σημειωθεί, εξάλλου, ότι η 

τιμή των μετοχών που διαπραγματεύονταν και στα τρία χρηματιστήρια το 1999 

αθροιστικό ήταν μόλις 1,453 δισεκατομμύρια δολάρια.

To EURONEXT είναι επίσης μεγαλύτερο σε αγορά ομολόγων και στην αγορά 

προνομιούχων μετοχών, με περισσότερες από 230 εκατομμύρια 

συναλλαγές στο 

ξεκίνημά του. Ενώ, 

στα τέλη του 2001, 

όπως φαίνεται στο 

διπλανό διάγραμμα31 οι 

συναλλαγές του 

έφτασαν τα 246

133
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εκατομμύρια. Στο διπλανό σχήμα, 

επιπλέον, παρατηρούμε 

ότι ο αριθμός των

111 Μπάμπης Μιχάλης, Η συγχώνευση «σανίδα σωτηρίας» για τα μικρά χρηματιστήρια, 
Οικονομική Ελευθεροτυπία, 22 Μαρτίου 2000
31 EURONEXT 2001 results presentation, March 8th, 2002
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2 691
επιχειρήσεων που

Number of listed προβάλλονται στα ταμπλό 

companies on regulated του EURONEXT στις 

■ι 602 markets at 31/12/2001 31/12/2001

9ό4

έφτασε τις 1602, πολύ μεγαλύτερος από τον αντίστοιχο του χρηματιστηρίου της 

Φρανκφούρτης.

Εξάλλου, το EURONEXT είναι μεγαλύτερο σε κεφαλαιοποίηση αγοράς και σε 

όγκο συναλλαγών από το Γερμανικό χρηματιστήριο της Φρανκφούρτης. Αλλά ακόμη 

παραμένει μικρότερο σε κεφαλαιοποίηση από το ισχυρό χρηματιστήριο του Λονδίνου, 

το οποίο όμως έχει το μειονέκτημα, όπως έχουμε προαναφέρει να βρίσκεται εκτός 

της ζώνης του ΕΥΡΩ.

413

2 122

Όπως, επίσης,

βλέπουμε στο διπλανό 

διάγραμμα στις 31/12/01 

η κεφαλαιοποίηση της 

αγοράς του EURONEXT 

έφτασε τα 2122

Market capitalisation 
at 31/12/2001 (bln C)

1 204

592 592

2 tit.

t> *

δισεκατομμύρια ΕΥΡΩ, ενώ η κεφαλαιοποίηση του χρηματιστηρίου του Λονδίνου 

ήταν 2413 δισεκατομμύρια ΕΥΡΩ και της Φρανκφούρτης μόλις 1204. Διαπιστώνουμε, 

λοιπόν, πόσο αυξάνεται η κεφαλαιοποίηση της αγοράς του EURONEXT.

Οι Βρυξέλλες έσπευσαν να ενταχθούν στο Euronext, καθώς η κεφαλαιοποίηση 

της χρηματαγοράς τους δεν ξεπερνούσε τα 180 δις δολάρια, ενώ την προηγούμενη 

χρονιά ήταν η δεύτερη χειρότερη από τις ώριμες αγορές. Το Άμστερνταμ, από την 

άλλη πλευρά, βρήκε την ευκαιρία να διαπραγματεύεται μέσα από το Euronext και 

μετοχές υψηλής κεφαλαιοποίησης, οι οποίες έλειπαν από την ολλανδική 

χρηματαγορά. Όσον αφορά την Πορτογαλία, η συνένωση της με τη συμμαχία ήταν
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μια «σανίδα σωτηρίας», η οποία την ενίσχυσε και της πρόσφερε τεράστιες 

χρηματοοικονομικές δυνατότητες.

Ο κύριος εκπρόσωπος του χρηματιστηρίου του Παρισιού, Bruno Rossignol, 

αποκαλεί τη συγκεκριμένη ενοποίηση "άνευ προηγουμένου"32 και λέει ότι είναι 

αποτέλεσμα των δυναμικών ικανοτήτων που δημιουργήθηκαν από την κυκλοφορία 

του ΕΥΡΩ.

3.2.3. Η Διοικητική Δομή του EURONEXT
To EURONEXT έχει αναγνωριστεί ως Ολλανδική εταιρία με μια διοικητική δομή

δύο βαθμιδών : μια επιτροπή επίβλεψης που απαρτίζεται από 12 άτομα και η οποία 

ενεργεί για λογαριασμό όλων των συμμετεχόντων περιλαμβανομένου και των 

επενδυτών, εκπροσωπώντας τα συμφέροντά τους, και μια Διοικητική Επιτροπή, η 

οποία αποτελείται από τρία μέλη. Η Διοικητική Επιτροπή στελεχώνεται από τους 

προέδρους των τριών αυτών χρηματιστηρίων - Jean-Frangois Theodore, ο οποίος 

είναι και ο πρώτος πρόεδρος του EURONEXT, εξουσιοδοτημένος για τέσσερα χρόνια, 

George Moller COO, και Olivier Lefebvre, ως γενικός γραμματέας και η έδρα της 

βρίσκεται στις Βρυξέλλες.

Ως Ολλανδική εταιρία το EURONEXT ακολουθεί το Ολλανδικό Δίκαιο, σύμφωνα 

με το οποίο μεγαλύτερη εξουσία δίνεται στους διευθυντές των επιχειρήσεων και 

λιγότερη στους μετόχους.33 To EURONEXT εκτελεί όλες τις κύριες λειτουργίες των 

τεσσάρων διαφορετικών χρηματιστηρίων και είναι οργανωμένο σαν μια επιχείρηση. 

Οι επικεφαλείς των επιχειρησιακών γραμμών βασίζονται στα τέσσερα οικονομικά 

κέντρα, επιβεβαιώνοντας ταυτόχρονα μια ίση ευθύνη και συνεργασία στη λειτουργία 

του EURONEXT.

Στις 9/1/2001 το Euronext ρίχνει στην αγορά το προϊόν Next Track που είναι 

κεφάλαιο, μερίδια του οποίου διαπραγματεύονται στο χρηματιστήριο πάνω σε ένα 

χρηματιστηριακό δείκτη ή σε ένα καλάθι μετοχών. To Euronext εξασφαλίζει τη 

ρευστότητα της αξίας των μεριδίων. Τα πρώτα προϊόντα αυτού του είδους εισάγονται 

από τη Λούξορ Άσσετ Μάνατζμεντ (Μάστερ σερ πάνω στο δείκτη CAC-40) και από τη 

Μέρριλ Λυντς CLDRS πάνω στο δείκτη Dow Jones Eurostoxx 50.

32 Breffni O'Rourke, EU: European Stock Market Merger Is Unprecedented
33 Γιώργος Κουβαράς, Ευρωπαϊκή «Γουώλ Στρητ», 21/3/2000
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3.2.4. Οι φορολογικοί κανόνες του EURONEXT
3.2.4.1. Γενικά Σχόλια

Αυτή τη στιγμή η λειτουργία του βασίζεται σε χρηματιστηριακούς κανόνες, οι 

οποίοι ποικίλουν σε κάποια τμήματά τους ανάλογα με το ποιας χώρας είναι ο 

επενδυτής που συναλλάσσεται με το EURONEXT ή ανάλογα με την χώρα προέλευσης 

της εταιρίας που έχει θέσει προς διαπραγμάτευση τις μετοχές της.

3.2.4.2. Οι φορολογικοί κανόνες του Γαλλικού EURONEXT
Έτσι, πρώτα από όλα όσον αφορά τα διανεμόμενα μερίσματα των μετόχων στη

Γαλλία, ο φόρος που παρακρατείται από αυτά γνωρίζουμε ότι αντιστοιχεί στο 25 % 

του καθαρού ποσού του μερίσματος. Μετά από συμφωνία μεταξύ της Γαλλίας και της 

Ολλανδίας, τα μερίσματα που πληρώνει μια Ολλανδική εταιρία σε ένα μέτοχο, ο 

οποίος είναι κάτοικος της Γαλλίας, υπόκεινται σε ένα μειωμένο ποσοστό 

παρακράτησης της τάξης του 15%. Το ποσοστό παρακράτησης μειώνεται από το 

25% στο 15% στις ακόλουθες περιπτώσεις :

• Ύστερα από αίτηση για μερική εξαίρεση από το φόρο παρακράτησης. Μια 

αίτηση γίνεται στις Ολλανδικές φορολογικές αρχές για να εφαρμόσουν το 

ποσοστό παρακράτησης 15 % άμεσα.

• Ύστερα από αίτηση για επιστροφή. Ο μέτοχος που έχει πληρώσει το φόρο 

μπορεί να ζητήσει επιστροφή του επιπλέον φόρου που έχει πληρώσει από 

τις Ολλανδικές φορολογικές αρχές. Επιπρόσθετα, ο φόρος που συνδέεται 

με αυτά τα μερίσματα και ο οποίος μπορεί να χρησιμοποιηθεί στη Γαλλία 

είναι ίσος με τα 15/85 του καθαρού ποσού του μερίσματος.

Τα μερίσματα που πληρώνονται από μια Ολλανδική εταιρία σε έναν Γάλλο 

μέτοχο υπόκεινται στη Γαλλική φορολόγηση εισοδήματος. Το καθαρό ποσό των 

μερισμάτων που λαμβάνονται, μαζί με το φόρο παρακράτησης πρέπει να 

περιλαμβάνονται στο φορολογητέο εισόδημα του μετόχου. Αυτός ο φόρος 

παρακράτησης μπορεί να διεκδικηθεί από το Γαλλικό φόρο που χρεώνεται στο 

εισόδημα, στον οποίο περιλαμβάνονται τα αντίστοιχα μερίσματα, μέχρι του ποσού 

του Γαλλικού φόρου που συνδέεται με αυτά τα μερίσματα.

Τα μερίσματα που πληρώνει μια Ολλανδική εταιρία σε ένα Γάλλο μέτοχο, μαζί 

με το φόρο παρακράτησης, υπόκεινται και σε δαπάνες για κοινωνική ασφάλιση σε ένα 

συνολικό ποσοστό της τάξης του 10 %.

Επίσης, σχετικά με τα κέρδη από κεφαλαιουχικά αγαθά στην Ολλανδία αυτά 

είναι φορολογήσιμα αν το ετήσιο ποσό από πώληση μετοχών είναι μεγαλύτερο από
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7,620 ΕΥΡΩ περίπου. Αν το ποσό είναι λιγότερο από αυτό, το κέρδος από τα 

κεφαλαιουχικά αγαθά είναι αφορολόγητο.

Το κέρδος που πραγματοποιείται από κεφαλαιουχικά αγαθά φορολογείται με ένα 

ποσοστό 26%, το οποίο χωρίζεται ως εξής:

• Σταθερός φόρος 16 %

• Γενική Κοινωνική Συνεισφορά (CSG, contribution sociale generalisee or 

general social contribution) κατά ένα ποσοστό 7.5%

• Κοινωνική ασφάλιση κατά ένα ποσοστό 2%

• Συνεισφορά για την αποπληρωμή κοινωνικών χρεών (CRDS, contribution 

au remboursement de la dette sociale or contribution to the repayment of 

social debt) κατά ένα ποσοστό 0.5%.

Από την άλλη πλευρά, οι ζημιές από κεφαλαιουχικά αγαθά μπορούν να 

διεκδικηθούν μόνο από τα κέρδη από κεφαλαιουχικά αγαθά της ίδιας φύσης, τα οποία 

πραγματοποιούνται τον ίδιο χρόνο που έγινε και η πώληση, ή τα επόμενα πέντε 

χρόνια εφόσον ξεπεράσουν το όριο των FF50,000 την χρονιά την οποία 

πραγματοποιούνται οι ζημιές.

Οι μετοχές του Ολλανδικού Euronext που κρατούνται ως ιδιωτικά περιουσιακά 

στοιχεία από μετόχους με τόπο διαμονής τη Γαλλία, περιλαμβάνονται στα 

φορολογητέα περιουσιακά στοιχεία τους.

Σύμφωνα με τους όρους των διεθνών συμβάσεων, οι μετοχές του Ολλανδικού 

Euronext που έχουν αποκτηθεί από ιδιώτες μέσω κληρονομιάς ή δωρεάς, γενικά, 

υπόκεινται σε φόρο κληρονομιάς ή δωρεάς στη Γαλλία αν η κληρονομιά ή η δωρεά 

έλαβε χώρα στη Γαλλία ή αν ο κληρονόμος ήταν κάτοικος της Γαλλίας όταν έλαβε 

χώρα η συναλλαγή, και ήταν κάτοικος της Γαλλίας για τουλάχιστον έξι από τα δέκα 

χρόνια πριν από το χρόνο που έλαβε την κληρονομιά.

Οι μέτοχοι που δεν είναι κάτοικοι της Γαλλίας πρέπει να συμμορφώνονται με 

τους φορολογικούς νόμους που είναι σε ισχύ στη χώρα διαμονής τους.

3.2A.3. Οι φορολογικοί κανόνες του Βελγικού EURONEXT
Όσον αφορά, τώρα, τη φορολόγηση των αποζημιώσεων στο Βέλγιο ξέρουμε ότι

όλες οι μικτές αποζημιώσεις που δίνονται από την εταιρία στους μετόχους (εκτός από 

τις επιστροφές του κεφαλαίου που έχει πληρωθεί ακολουθώντας μια έγκυρη 

απόφαση για μείωση του διαμοιραζόμενου κεφαλαίου) φορολογούνται σε γενικές 

γραμμές όπως και τα μερίσματα.
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Ωστόσο, σύμφωνα με το Βελγικό νόμο, η ρευστοποίηση των μερισμάτων που 

πληρώνονται από το Euronext στους μετόχους μετά τη ρευστοποίηση και την 

ολοκληρωτική διάλυση μιας επιχείρησης δε θεωρούνται μερίσματα και δεν 

φορολογούνται όταν λαμβάνονται από τους μετόχους. Παρόμοια, το ποσό που 

καταβάλλεται από την επιχείρηση δεν θεωρείται μέρισμα και δε φορολογείται όταν 

λαμβάνεται από τους μετόχους. Ο ορισμός του μερίσματος που δικαιούνται οι μέτοχοι 

σύμφωνα με τη Βελγική φορολογική νομοθεσία είναι, συνεπώς, περισσότερο 

περιορισμένος από τον αντίστοιχο ορισμό της Ολλανδικής φορολογικής νομοθεσίας, 

όσον αφορά τους μετόχους.

Οι αποζημιώσεις, όπως έχουν οριστεί σύμφωνα με την Ολλανδική νομοθεσία, οι 

οποίες έχουν δοθεί από μια εταιρία στους μετόχους της, οι οποίοι είναι κάτοικοι εκτός 

της Ολλανδίας, υπόκεινται στην Ολλανδική παρακράτηση φόρου της τάξης του 25%, 

εκτός αν ο δικαιούχος του μερίσματος πληρεί τις απαραίτητες συνθήκες ή αν μπορεί 

να διεκδικήσει εξαίρεση ή μειωμένο ποσοστό με βάση μια εφαρμόσιμη φορολογική 

συμφωνία.

Οι αποζημιώσεις που δίνονται στους Βέλγους μετόχους που δικαιούνται την 

συμφωνία για διπλή φορολόγηση μεταξύ των Βέλγων και των Ολλανδών (Συμφωνία 

Β) υπόκεινται συνήθως σε παρακράτηση φόρου κατά ένα μειωμένο ποσοστό της 

τάξης του 15%.

Με βάση τη Συμφωνία Β, το μειωμένο ποσοστό παρακράτησης φόρου μπορεί 

να πληρωθεί από μετόχους που είναι κάτοικοι του Βελγίου υπό τις ακόλουθες 

προϋποθέσεις:

• Αυτές οι αποζημιώσεις να θεωρούνται μερίσματα με βάση τον ορισμό που 

δόθηκε στη Συμφωνία Β

• Ο μέτοχος να είναι κάτοικος του Βελγίου με βάση τον ορισμό που δόθηκε 

στη Συμφωνία Β

• Ο μέτοχος να μην έχει ένα συγκεκριμένο τμήμα επιχειρήσεων στην 

Ολλανδία που να κατέχει τις μετοχές και στο οποίο τα μερίσματα μπορούν 

να αποδίδονται.

Οι Βέλγοι μέτοχοι δεν έχουν όφελος από μια πίστωση στη φορολόγηση με βάση 

τη Βελγική φορολογία για να αντισταθμίσουν το υπόλοιπο 10% του 

παρακρατηθέντος Ολλανδικού φόρου μετά την εφαρμογή της Συμφωνίας Β.

Σε γενικές γραμμές, τα μερίσματα των μετοχών (με βάση τον ορισμό που έχει 

δοθεί στο Βελγικό φορολογικό νόμο) τα οποία πληρώνονται ή αποδίδονται στους
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κατοίκους του Βελγίου μέσω ενός γραφείου πληρωμών εγκατεστημένου στο Βέλγιο, 

υπόκεινται στο Βελγικό φόρο παρακράτησης μερισμάτων κατά ένα ποσοστό 25%.

Ωστόσο, αφού οι μετοχές του Euronext εκδόθηκαν δημοσίως στο Βέλγιο μετά 

την 1 Ιανουάριου του 1994, τα μερίσματα που πληρώνονται από το Euronext στους 

Βέλγους κατοίκους υπόκεινται στο Βελγικό φόρο παρακράτησης μερισμάτων της 

τάξης του 15 %, όταν πληρώνονται ή αποδίδονται από ένα γραφείο πληρωμών 

εγκατεστημένο στο Βέλγιο. Το ποσοστό της τάξης του 15% εφαρμόζεται επίσης αν οι 

μετοχές έχουν καταχωρηθεί από τη στιγμή της έκδοσης, και αν έχουν εκδοθεί πριν 

από την 1 Ιανουάριου του 1994. Οι συνθήκες αυτές πρέπει να επιβεβαιωθούν από 

όλους τους μετόχους.

Για τους Βέλγους ιδιώτες που κατέχουν μετοχές ως ιδιωτική επένδυση αντί για 

επαγγελματικό περιουσιακό στοιχείο, ο Βελγικός φόρος παρακράτησης από μερίσματα 

(αν εφαρμοστεί) απαλλάσσει το μέτοχο από το φόρο εισοδήματος για αυτά τα 

μερίσματα, και τα μερίσματα δεν είναι ανάγκη να δηλωθούν στο φορολογητέο 

εισόδημα του μετόχου.

Αν ο Βελγικός φόρος παρακράτησης στα μερίσματα δεν έχει εφαρμοστεί (για 

παράδειγμα, αν τα μερίσματα πληρώνονται ή αποδίδονται εκτός Βελγίου), ο κάτοχος 

πρέπει να δηλώσει τα μερίσματα στα φορολογητέα έσοδά του ως μερίσματα από 

ξένη χώρα. Ο μέτοχος θα φορολογηθεί κατά ένα ξεχωριστό ποσοστό της τάξης του 

25% (ή 15% αν εκπληρούνται οι παραπάνω συνθήκες), πέρα από το οποίο θα του 

χρεωθούν πρόσθετοι εγχώριοι φόροι (γενικά ποικίλουν μεταξύ 6% και 9%).

Όταν τα μερίσματα λαμβάνονται από Βέλγους ιδιώτες των οποίων οι μετοχές 

σχετίζονται με την επαγγελματική τους δραστηριότητα, τα μερίσματα φορολογούνται 

κατά ένα ποσοστό που αντιστοιχεί στα επαγγελματικά έσοδα, το οποίο ποικίλει από 

25% ως και 55%, πέρα από το οποίο θα τους χρεωθούν πρόσθετοι εγχώριοι φόροι 

και μια πρόσθετη συνεισφορά για περιπτώσεις κρίσεις.

Σε αυτήν την περίπτωση, κάθε Βελγικός φόρος παρακράτησης από μερίσματα 

που έχει πληρωθεί (στην περίπτωση αποζημίωσης ή συνεισφοράς μέσω ενός 

Βελγικού γραφείου πληρωμής) μπορεί να διεκδικηθεί από το φόρο εισοδήματος, αν ο 

μέτοχος έχει την πλήρη κατοχή των μετοχών των οποίων τα μερίσματα πληρώνονται 

ή αποδίδονται, και αν η πληρωμή των μερισμάτων δεν έχει ως αποτέλεσμα τη μείωση 

της τιμής των μετοχών ή την εμφάνιση ζημιών από κεφαλαιουχικά αγαθά.

Όσον αφορά το φόρο για κεφαλαιουχικά αγαθά, με βάση τη Συμφωνία Β, οι 

Βέλγοι μέτοχοι εξαιρούνται από τον Ολλανδικό φόρο για κεφαλαιουχικά αγαθά που 

εφαρμόζεται όταν οι μετοχές μεταβιβάζονται, με την παραδοχή ότι δεν ασκούν
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κάποια επαγγελματική δραστηριότητα στην Ολλανδία μέσω μιας σταθερής θέσης της 

επιχείρησης, στην οποία οι μετοχές μπορούν να αποδοθούν.

Τα κεφαλαιουχικά αγαθά που αποκτούνται από ιδιώτες που κατοικούν στο 

Βέλγιο και οι οποίοι κατέχουν τις μετοχές ως ιδιωτική επένδυση δεν φορολογούνται 

σε γενικές γραμμές. Ωστόσο, οι μέτοχοι μπορούν να φορολογηθούν κατά ένα 

ποσοστό της τάξης του 33% (πέρα από το οποίο χρεώνονται πρόσθετοι εγχώριοι 

φόροι και ο πρόσθετος φόρος για περιπτώσεις κρίσης) αν το κεφαλαιουχικό αγαθό 

χαρακτηρίζεται 'κερδοσκοπικό'.

Οι κάτοικοι του Βελγίου που επενδύουν σε μετοχές ως επαγγελματικά 

περιουσιακά στοιχεία θα φορολογηθούν στα συνολικά πραγματοποιηθέντα κέρδη από 

κεφαλαιουχικά αγαθά, κατά το σύνηθες φόρο που εφαρμόζεται σε ιδιώτες.

Οι μέτοχοι που είναι κάτοικοι του Βελγίου συνήθως υπόκεινται σε ένα φόρο για 

τις χρηματιστηριακές συναλλαγές όταν εγγράφονται για μετοχές σε μια δημόσια 

εγγραφή από έναν επαγγελματία χρηματιστή στο Βέλγιο. Επιπρόσθετα, κάθε πώληση 

ή αγορά μετοχών στο Βέλγιο στη δευτερεύουσα αγορά υπόκεινται σε φόρο.

Η μεταβίβαση μετοχών που ακολουθεί το θάνατο κάποιου υπόκεινται μόνο στο 

Βελγικό φόρο κληρονομιάς αν η κατοικία του θανόντα ή τα περιουσιακά στοιχεία του 

ήταν στο Βέλγιο την ημέρα του θανάτου του. Ο φόρος κληρονομιάς θα χρεωθεί σε 

όλα τα περιουσιακά στοιχεία του θανόντα (μετά την αφαίρεση των χρεών), 

ανεξάρτητα με το πού βρίσκονται τα περιουσιακά στοιχεία.

Οι μεταβιβάσεις μετοχών ως δωρεές υπόκεινται μόνο στο Βελγικό φόρο δωρεάς 

αν έχουν εκτελεοτεί με μια Βελγική συμβολαιογραφική πράξη, ή αν εθελοντικά 

εμφανιστούν για δήλωση στο Βέλγιο. Οι μεταβιβάσεις μετοχών που γίνονται με μια 

ξένη συμβολαιογραφική πράξη, οι οποίες δεν δηλώνονται εθελοντικά στο Βέλγιο σε 

γενικές γραμμές δεν υπόκεινται στο Βελγικό φόρο δωρεάς. Το ίδιο ισχύει και για τις 

φυσικές μεταβιβάσεις μετοχών.

Οι μέτοχοι που κατοικούν εκτός Βελγίου πρέπει να συμμορφωθούν με τους 

φορολογικούς νόμους που είναι σε ισχύ στη χώρα κατοικίας τους.

3.2.4.4. Οι φορολογικοί κανόνες του Ολλανδικού EURONEXT
Όσον αφορά τα διανεμόμενα μερίσματα των μετόχων στην Ολλανδία, οι

αποζημιώσεις που δίνονται από μια εταιρία σε κατοίκους της Ολλανδίας σε γενικές 

γραμμές υπόκεινται σε φόρο παρακράτησης της τάξης του 25%.

Οι αποζημιώσεις από μια εταιρεία που υπόκεινται σε αυτό το φόρο συνήθως 

περιλαμβάνουν:
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• Αποζημιώσεις σε χρήματα, αποζημιώσεις που προκύπτουν από την 

εφαρμογή του νόμου και αποζημιώσεις από πληρωμένα κεφάλαια, τα 

οποία δεν αναγνωρίζονται ως τέτοια από τον Ολλανδικό φόρο 

παρακράτησης

• Εισπράξεις από ρευστοποίηση, εισπράξεις από επαναγορά μετοχών ή 

γενικά χρήματα που πληρώνονται για επαναγορά μετοχών πέρα και πάνω 

από το μέσο όρο που πληρώνεται για το κεφάλαιο που αναγνωρίζεται ως 

τέτοιο σύμφωνα με τις διαδικασίες παρακράτησης φόρου από μερίσματα 

στην Ολλανδία

• Η τιμή ανά διανεμόμενη μετοχή σε μέτοχο, ή η αύξηση στην τιμή ανά 

μετοχή, με την παραδοχή ότι δεν εμφανίζεται ότι μια μεταβίβαση, όπως 

ορίζεται από τον Ολλανδικό φόρο παρακράτησης από μερίσματα, έχει 

συμβεί ή θα συμβεί

• Οι μερικές αποζημιώσεις από πληρωμένα κεφάλαια, όπως ορίζονται από 

τον Ολλανδικό φόρο παρακράτησης από μερίσματα, με την παραδοχή ότι 

υπάρχει καθαρό κέρδος, εκτός αν η γενική συνέλευση των μετόχων έχει 

αποφασίσει εξ αρχής να δώσει αυτές τις αποζημιώσεις

Οι μέτοχοι που είναι κάτοικοι της Ολλανδίας, συμπεριλαμβανομένου και των 

ιδιωτών που έχουν αποφασίσει να φορολογηθούν ως Ολλανδοί κάτοικοι και 

υπόκεινται στον Ολλανδικό φόρο εισοδήματος, σε γενικές γραμμές έχουν το δικαίωμα 

να διεκδικήσουν τον παρακρατηθέν φόρο από τα μερίσματα από το φόρο 

εισοδήματος και έχουν το δικαίωμα αποζημίωσης από τον παρακρατηθέν φόρο από 

τα μερίσματα μέχρι του ποσού που αυτός ο παρακρατηθέντας φόρος υπερβαίνει το 

προσωπικό τους φόρο εισοδήματος.

Σύμφωνα με ένα νέο νόμο, σε κάθε μέτοχο που λαμβάνει κάποιο μέρισμα θα 

απορρίπτεται η μείωση, εξαίρεση ή αποζημίωση από τον παρακρατηθέντα φόρο, αν ο 

μέτοχος δεν είναι ουσιαστικά δικαιούχος του μερίσματος ως αποτέλεσμα μιας ή 

περισσοτέρων συναλλαγών των μετοχών, παρέχοντας τη δυνατότητα σε μια τρίτη 

ομάδα

• Να εκμεταλλευτεί κάποια ή όλα τα μερίσματα

• Να είναι η ουσιαστικά άμεσα ή έμμεσα δικαιούχος των μετοχών, δίνοντάς 

της το δικαίωμα στα μερίσματα

• Να έχει οφέλη από ένα χαμηλότερο ποσοστό παρακράτησης φόρου ή 

μεγαλύτερης αποζημίωσης από ότι αυτός ο μέτοχος
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Σε γενικές γραμμές ένας μέτοχος που είναι ή θεωρείται κάτοικος της Ολλανδίας, 

ή αν έχει αποφασίσει να φορολογηθεί ως Ολλανδός κάτοικος, που κατέχει μετοχές 

μιας εταιρίας, η οποία δεν προσδιορίζεται από μια άλλη εταιρία που λειτουργεί από ή 

για λογαριασμό του μετόχου, και αν ο μέτοχος δεν έχει κάποιο όφελος από τις 

μετοχές που κατέχει η εταιρία και αν δεν κατέχει σημαντικό μερίδιο της εταιρίας 

(συνήθως 25%), υπόκεινται σε ένα φόρο της τάξης του 30%, με προκαθορισμένο 

σταθερό ετήσιο ποσοστό φόρου σε έσοδα της τάξης του 4% (φόρος από έσοδα από 

επενδύσεις).

Το σταθερό ετήσιο εισόδημα υπολογίζεται ως η διαφορά μεταξύ της αγοραίας 

αξίας των περιουσιακών στοιχείων του μετόχου (περιλαμβανομένου τις μετοχές) 

μείον τα χρέη στην αρχή του χρόνου, και της αντίστοιχης στο τέλος του χρόνου.

Τα κέρδη από κεφαλαιουχικά αγαθά που πραγματοποιούνται όταν οι μετοχές 

πωλούνται από ένα μέτοχο που είναι ή θεωρείται κάτοικος της Ολλανδίας, ή που έχει 

αποφασίσει να φορολογηθεί ως Ολλανδός κάτοικος, δεν υπόκεινται συνήθως στον 

Ολλανδικό φόρο εισοδήματος αν:

• Ο μέτοχος δεν κατέχει ένα μεγάλο μερίδιο μετοχών

• Οι μετοχές του δεν χειρίζονται από μια εταιρία η οποία λειτουργεί από ή 

για λογαριασμό του μετόχου

• Ο μέτοχος δεν έχει οφέλη από τις μετοχές της εταιρίας, πράγμα που θα 

συνέβαινε αν η δραστηριότητα της διοίκησης αυτών των μετοχών ήταν 

πάνω από τη δραστηριότητα μιας απλής διαχείρισης χαρτοφυλακίου.

Η απόκτηση μετοχών από δωρεά υπόκεινται στον Ολλανδικό φόρο δωρεάς αν ο 

κάτοχος είναι ή θεωρείται κάτοικος της Ολλανδίας. Η απόκτηση μετοχών από 

κληρονομιά υπόκεινται στον Ολλανδικό φόρο κληρονομιάς αν ο κάτοχος, τη στιγμή 

του θανάτου του, ήταν ή θεωρούνταν κάτοικος της Ολλανδίας. Όμοια, οι μετοχές 

που μεταβιβάζονται ως δωρεά 180 μέρες πριν το θάνατο του δωρητή θεωρούνται και 

αυτές κληρονομιά.

Σύμφωνα με τον Ολλανδικό νόμο για δωρεές και κληρονομιές, ένας μέτοχος με 

Ολλανδική εθνικότητα θεωρείται κάτοικος της Ολλανδίας αν αυτός ήταν κάτοικος της 

Ολλανδίας τα τελευταία 10 χρόνια πριν την ημερομηνία της δωρεάς ή του θανάτου.

Επίσης, σύμφωνα με τον Ολλανδικό νόμο για δωρεές, ένας μέτοχος χωρίς την 

Ολλανδική εθνικότητα θεωρείται κάτοικος της Ολλανδίας αν ήταν κάτοικος της 

Ολλανδίας τους τελευταίους 12 μήνες πριν από την ημέρα της δωρεάς. Όταν λέμε ότι 

κάποιος είναι κάτοικος της Ολλανδίας αυτό προσδιορίζεται από την ύπαρξη ενός από 

τα παρακάτω: προσωπική κατοικία, προσωπικούς ή οικονομικούς δεσμούς, ή άλλα
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ενδιαφέροντα στην Ολλανδία. Δεν υπάρχει ελάχιστος αριθμός ημερών κατά τη 

διάρκεια των οποίων ένας ιδιώτης πρέπει να ζει στην Ολλανδία για να θεωρείται 

κάτοικος.

Οι μέτοχοι που κατοικούν εκτός Ολλανδίας πρέπει να συμμορφωθούν με τους 

φορολογικούς νόμους που είναι σε ισχύ στη χώρα κατοικίας τους.

3.2.5. Τα υπολογιστικά συστήματα του Euronext
Η διαπραγμάτευση μετοχών στο Euronext βασίζεται στο Γαλλικό NSC σύστημα

διαπραγμάτευσης, το οποίο ήδη ήταν εγκατεστημένο τόσο στο Παρίσι όσο και στις 

Βρυξέλλες. To NSC είναι το περισσότερο χρησιμοποιούμενο σύστημα από 

οποιοδήποτε άλλο παγκοσμίως. Η ανοιχτή αρχιτεκτονική δομή του του δίνει 

προσαρμοστικότητα και δυνατότητα για κλιμάκωση. Μέχρι σήμερα, χρησιμοποιείται 

από 14 χρηματιστήρια και αγορές παραγώγων παγκοσμίως περιλαμβανομένου των 

Euronext, Lisbon (Bolsa de Valores Lisboa Porto), Warsaw, Sao Paulo (Bovespa and 

BM&F), Montreal, Toronto, Mexico, Singapore, Chicago, Tunis, Amman, Beirut και 

Casablanca.

To Euronext, επίσης, έχει σταθεροποιήσει το σύστημα διαπραγμάτευσης των 

παραγώγων του σε ένα πρωτοεμφανιζόμενο σύστημα, το οποίο λέγεται Επόμενο 

Σύστημα Παραγώγων (Next Derivatives System, NDS).

Μια νέα λύση για διαπραγμάτευση και συμψηφισμό συναλλαγών προσφέρεται 

επεκτείνοντας την ιδέα του CLEARNET. To Clearnet είναι το μοναδικό συμψηφιστικό 

γραφείο εκκαθαρίσεων, το οποίο λειτουργεί ως ένα αντίγραφο του κεντρικού, 

χρησιμοποιώντας ένα διαδικτυακό σύστημα πραγματικού χρόνου, το Clearing21®, 

ικανό να εκκαθαρίζει τόσο τις συναλλαγές μετοχών όσο και παραγώγων αλλά και 

άλλων οικονομικών εγγράφων συγχρόνως.

To Clearing21 είναι το βιομηχανικό πρότυπο για τον συμψηφισμό παράγωγων 

προϊόντων. Το σύστημα έχει αναπτυχθεί από το Εμπορικό Χρηματιστήριο του 

Chicago (Chicago Mercantile Exchange, CME) και το Εμπορικό Χρηματιστήριο της 

Νέας Υόρκης (New York Mercantile Exchange), και έχει προσαρμοστεί για τον 

συμψηφισμό κεφαλαιουχικών προϊόντων.

Το σύστημα αυτό μειώνει σημαντικά τον αριθμό των συναλλαγών που 

απαιτούνται για μια εκκαθάριση, με άμεσο αποτέλεσμα τη μεγάλη εξοικονόμηση τόσο 

για τους τοπικούς όσο και για τους απομακρυσμένους χρήστες. To Clearing21 

χρησιμοποιείται ήδη από το Euronext στο Παρίσι, και θα εφαρμοστεί τόσο στις 

Βρυξέλλες όσο και στο Άμστερνταμ, αλλά μπορεί να εξαχθεί και σε ξένες αγορές, οι 

οποίες δεν έχουν κανένα αντίγραφο του κεντρικού συστήματος.
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To Euronext προσφέρει υπηρεσίες διακανονισμών και συμψηφισμού 

διασυνοριακών συναλλαγών σε εμπορεύματα, ομολογίες και μετοχές μέσω του 

Euroclear, ενός διεθνούς συστήματος που λειτουργεί ως μια ανεξάρτητη επιχείρηση 

με έδρα της τις Βρυξέλλες. To Euroclear είναι ένα από τα μεγαλύτερα συστήματα 

παγκοσμίως.

To Euroclear ιδρύθηκε το 1968 από τράπεζες και διαπραγματευτές χρεογράφων 

και μέχρι το 2000 μέτοχοι ήσαν 119 χρηματοοικονομικά ιδρύματα. Ειδικεύεται κύρια 

στο διακανονισμό και τη θεματοφυλακή ευρωομολόγων. Το 1998, η συνολική αξία 

των συναλλαγών του έφθασε τα 44,920 δισεκ. δολάρια. Η αξία των χρεογράφων που 

το Euroclear διακρατεί σαν θεματοφύλακας έφθασε τα 2,61 δισεκ. δολάρια ενώ η 

μέση ημερήσια αξία των εντολών διακανονισμού ήταν 170 δισεκ. δολάρια. Τα 

κρατικά ομόλογα και οι μετοχές αντιπροσώπευαν το 65% της αξίας όλων των 

συναλλαγών. Το 64% αυτών αφορούσαν νομίσματα της ζώνης του ευρώ.

Στις 10/1/2001 το Euroclear συγχωνεύτηκε με το γαλλικό αποθετήριο Sicovam. 

Η συμφωνία υπεγράφη την 21/9/2000 και όρισε ότι η Sicovam SA γίνεται θυγατρική 

της Euroclear Bank, που είναι θυγατρική της Euroclear, και μετονομάζεται σε 

Euroclear France. Οι μέτοχοι της Σικοβάμ θα κατέχουν το 16,67% της Euroclear 

Crearance System pic. Η Τράπεζα της Γαλλίας συμφώνησε να πωλήσει το 40% της 

Σικοβάμ που κατείχε στους Γάλλους χρήστες. Η Euroclear Bank έχει δικαίωμα να 

εξαγοράσει το 20% της Clearnet.

Η Euroclear Bank με μετοχικό κεφάλαιο 1 δισεκ. ευρώ έχει αναλάβει τους 

λειτουργικούς και τραπεζικούς ρόλους της Morgan Guarantee γεγονός που ενίσχυσε 

το ρόλο του συστήματος Euroclear. Με την ανωτέρω συγχώνευση δημιουργείται το 

μεγαλύτερο στον κόσμο σύστημα διακανονισμού και θεματοφυλακής χρεογράφων με 

ετήσιο όγκο εγχωρίων και διεθνών συναλλαγών που φθάνει τα 100.000 δισεκατ. 

ευρώ.

Το Ολλανδικό και το Βελγικό αποθετήριο έχουν υπογράψει ένα συμφωνητικό 

που δηλώνουν ότι σκοπεύουν να συγχωνεύσουν όλες τις δραστηριότητες 

θεματοφυλακής τους με το Sicovam. Η συγχώνευση των τεσσάρων αυτών 

αποθετηρίων έχει στόχο να καλύψει την ανάγκη της συγχώνευσης στην Ευρώπη, τη 

μείωση του κόστους και τη δημιουργία ενός προτύπου για τις υπηρεσίες 

διακανονισμών και θεματοφυλακής.
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3.2.6. Οι υπηρεσίες που προσφέρονται από το EURO NEXT
Ο Rossignol εξηγεί ότι η ηγετική κίνηση του Παρισιού είχε ως στόχο να δώσει

ώθηση σε αυτήν την ιδέα του παν - Ευρωπαϊκού χρηματιστηρίου, και όχι να 

αποτελέσει αιτία διχασμού: "Θα προχωρήσουμε ένα βήμα παραπέρα με την πλήρη 

συγχώνευση των τριών υπαρχόντων χρηματιστηρίων σε μια νέα επιχείρηση που να 

περιλαμβάνει όχι μόνο διαπραγμάτευση μετόχων, αλλά επίσης και παραγώγων και 

σχήματα διαπραγμάτευσης και εκκαθάρισης συναλλαγών."34

To Euronext είναι το πρώτο Ευρωπαϊκό πλήρως ενοποιημένο χρηματιστήριο 

τόσο για διαπραγμάτευση μετοχών όσο και ομολόγων. Πράγματι, με βάση τις 

συμφωνίες της ενοποίησης, στο νέο χρηματιστήριο προσφέρονται όλες οι υπηρεσίες 

από ένα μόνο σημείο πρόσβασης και για τα τρία χρηματιστηριακά κέντρα. Πιο 

συγκεκριμένα το EURONEXT παρέχει στους επενδυτές, στους θεσμικούς επενδυτές 

και cjtous μεσάζοντες μια μεγάλη ποικιλία υπηρεσιών από προβολή και 

διαπραγμάτευση μετοχών, ομολόγων και παραγώγων ως και πραγματοποίηση, 

εκκαθάριση, επίβλεψη, και παρακολούθηση του καθαρού κέρδους συναλλαγών, 

ανταποκρινόμενο στις αυξανόμενες απαιτήσεις των επενδυτών για την ανάπτυξη μιας 

ενιαίας Ευρωπαϊκής αγοράς.

Σύμφωνα με τους όρους της συμφωνίας, τα τρία χρηματιστήρια (και εν 

συνεχεία και το χρηματιστήριο της Πορτογαλίας) δεν ακολούθησαν, όπως αρχικά είχε 

ανακοινωθεί, το καναδικό μοντέλο, διαχωρίζοντας τις συναλλαγές των μετοχών και 

των παραγώγων μεταξύ των διαφορετικών χωρών (οι μετοχές υψηλής 

κεφαλαιοποίησης στο Παρίσι, οι μετοχές μεσαίας και μικρής κεφαλαιοποίησης στις 

Βρυξέλλες και τα παράγωγα χρηματιστηριακά προϊόντα στο Άμστερνταμ.), αλλά 

συνεχίζουν τη λειτουργία τους στις χώρες - μέλη προσθέτοντας το καθένα στη λίστα 

των συναλλασσόμενων μετοχών τους τις μετοχές των υπολοίπων.

Σε συνδυασμό με τη διεθνή προσφορά του, το EURONEXT διατηρεί μια ισχυρή 

παρουσία σε καθεμιά από τις τέσσερις αγορές. Χρησιμοποιώντας τις υπάρχουσες 

άδειές τους, οι θυγατρικές του μπορούν να παρέχουν υπηρεσίες στις αγορές αυτές 

και στις υποψήφιες εταιρίες για προβολή των μετοχών τους στις αγορές της 

Ολλανδίας, του Βελγίου, της Γαλλίας και της Πορτογαλλίας, αναφερόμενοι τόσο σε 

ιδιώτες όσο και σε θεσμικούς επενδυτές και παρέχοντας πλήρη πρόσβαση σε όλες τις 

υπηρεσίες.

34 Breffni O'Rourke, EU: European Stock Market Merger Is Unprecedented
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Από τη στιγμή που τα τέσσερα χρηματιστήρια θα έχουν πλήρως ενοποιηθεί, θα 

έχουν μια ενοποιημένη διασταυρούμενη πλατφόρμα για διαπραγμάτευση μετοχών και 

ομολόγων έχοντας:

• ένα σύνολο μελών,

• ένα βιβλίο εντολών,

• ένα αντίγραφο του κεντρικού συστήματος, το οποίο να επιτρέπει το 

ξεκαθάρισμα των συμψηφισμών όλων των συναλλαγών σε όλες τις αγορές, 

μέσω του Clearnet,

• μια μόνο διασταυρούμενη πλατφόρμα διακανονισμού και θεματοφυλακής, 

χάρη στην ιδιαίτερη σχέση μεταξύ του Euronext και του Euroclear,

• ένα βιβλίο κανόνων εναρμόνισης της αγοράς και

• μια ενοποιημένη εφαρμογή αυτών των κανόνων.

Τα υπάρχοντα μέλη των τριών χρηματιστηρίων (ΑΕΧ, BXS, and 

ParisBourseSBFSA) είτε μετοχών είτε παραγώγων, γίνονται ταυτόχρονα μέλη των 

νέων χρηματιστηρίων αγορών ή παραγώγων, απλά καλούνται να αλλάξουν τις 

υπάρχουσες μετοχές τους για μετοχές στο χρηματιστήριο EURONEXT.

Για τους θεσμικούς επενδυτές και τις εταιρίες των οποίων οι μετοχές είναι 

διαπραγματεύσιμες στο νέο χρηματιστήριο, ανεξαρτήτως του μεγέθους και του 

εύρους της αγοράς και της επακόλουθης ρευστότητας και διανομής κερδών που 

μπορεί να επιφέρει, το καθιστά εξαιρετικά ελκυστικό περιβάλλον, όχι μόνο για τις 

Ευρωπαϊκές εταιρείες αλλά και για τους μεγάλους παγκόσμιους οργανισμούς που 

αναζητούν να προβληθούν σε ένα Ευρωπαϊκό χρηματιστήριο.

3.2.7. Η σχέση του EURONEXT με τα άλλα χρηματιστήρια
Ως αποτέλεσμα της συμμαχίας του Euronext, σε συνδυασμό με τις

διασταυρούμενες συναλλαγές και τις διασταυρούμενες συμφωνίες των μελών του 

καθώς και με τις διεθνείς συμμαχίες του με άλλα χρηματιστήρια, το Euronext οδηγεί 

την τάση για συγχώνευση μεταξύ των χρηματιστηρίων. To Euronext είναι σε θέση να 

κάνει συμφωνίες με άλλα χρηματιστήρια.

Μια συμμαχία με το Euronext είναι ελκυστική όχι μόνο εξαιτίας των ουσιαστικών 

πλεονεκτημάτων του, αλλά και εξαιτίας της προσαρμοστικής, ανανεώσιμης και 

πολυεθνικής προσέγγισης του Euronext για τη διαδικασία συγχώνευσης, όπως αυτή 

εκφράστηκε στη συμφωνία που αφορούσε τη νομοθεσία των χρηματιστηρίων και η 

οποία υπογράφηκε μεταξύ των Γάλλων, των Ολλανδών και των Βέλγων νομοθετών.
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Αφού το Euronext λειτουργεί μέσω τοπικών οντοτήτων, ένα χρηματιστήριο που 

θα συγχωνευτεί με το Euronext δεν θα αποτελέσει ένα απροσδιόριστο κομμάτι ενός 

μεγάλου συσσωρεύματος. To Euronext είναι ιδιαίτερα προσεκτικό στις αναφερόμενες 

διαφορές μεταξύ των κουλτουρών και των εθνικών νομοθεσιών, και υποστηρίζει την 

προσαρμοστικότητα στις συμφωνίες του για συνεργασία με τα άλλα χρηματιστήρια, 

οι οποίες ποικίλουν από πλήρεις συγχωνεύσεις σε συμφωνίες για διασταυρούμενες 

συναλλαγές.

To Euronext είναι ανοιχτό για ενοποίηση με άλλα χρηματιστήρια και σκοπεύει 

να μεγαλώσει με τη συγχώνευση του με άλλα χρηματιστήρια ή την απόκτηση 

εταιριών που δρουν στον ίδιο τομέα. Απόδειξη του παραπάνω είναι και το γεγονός ότι 

το χρηματιστήριο της Πορτογαλίας (BVLP - Bolsa de Valores Lisboa Porto) εύκολα 

εισχώρησε στη συμμαχία. Εξάλλου, από το 2000 και το χρηματιστήριο του 

Λουξεμβούργου είχε ανακοινώσει ότι ενδιαφέρεται να ενοποιηθεί με το Euronext, την 

κορυφαία Ευρωπαϊκή κεφαλαιαγορά που προέκυψε από συνεργασία μέσω των μελών 

της.

Η συμφωνία του Λουξεμβούργου, αφορούσε την αμοιβαία πρόσβαση στην 

αγορά που θα προέκυπτε από τη δημιουργία συνεργασίας μέσω των μελών, γεγονός 

που αποτελεί μια από τις πολλές δυνατότητες που το Euronext έχει για τη δημιουργία 

δεσμών με άλλα χρηματιστήρια.

Ο George Moller, πρόεδρος του Χρηματιστηρίου του Άμστερνταμ δήλωσε, 

ωστόσο, ότι οποιοδήποτε ευρωπαϊκό χρηματιστήριο θα θελήσει να συμμετασχεί στο 

Euronext θα πρέπει να εισάγει και τη δική του πλατφόρμα συναλλαγών, η οποία 

βασίζεται στη γαλλική τεχνολογία.35

"Αυτή η συγχώνευση είναι η μεγαλύτερη καινοτομία στην ιστορία των 

χρηματιστηρίων και ένα βήμα επίσπευσης της διαδικασίας ενοποίησης των 

Ευρωπαϊκών αγορών. Δείχνει ότι οι συνεργάτες που μοιράζονται το ίδιο Ευρωπαϊκό 

όραμα μπορούν να συνεργαστούν με σκοπό να δημιουργήσουν μια καινοτόμα δομή. 

Είμαι εξαιρετικά περήφανος που συνεργάζομαι με τον George και τον Olivier σε αυτό 

το εγχείρημα",36 είπε ο Jean-Frangois Theodore.

"Είμαι πολύ ενθουσιασμένος με αυτήν την πρωτοβουλία. Με τη συμμετοχή μου 

στο EURONEXT, μπορώ να κοιτάξω στο μέλλον με σιγουριά. Είμαι περήφανος που

35 Μπάμπης Μιχάλης, Μια Ευρώπη χρηματιστηριακά διχασμένη, Ελευθεροτυπία, 23 Μαρτίου 
2000
36 Amsterdam, Brussels and Paris merge to create the leading European Exchange: Euronext, 

Euronext Paris SA., March 20th, 2000
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είμαι συμμέτοχος στο EURONEXT. Είμαι πεπεισμένος ότι οι συνδυασμένες ικανότητες 

του προσωπικού μας θα μας οδηγήσουν στην επιτυχία. To EURONEXT είναι μια 

πρόκληση για όλους μας", είπε ο George Moller.37

"Συνδυάζοντας μια ισχυρή διεθνή διάσταση με μια δυνατή τοπική αγορά είναι το 

κλειδί για την πετυχημένη ολοκλήρωση των Ευρωπαϊκών κεφαλαιαγορών. Κάνοντας 

κάτι τέτοιο, το EURONEXT θα μεγιστοποιήσει την αξία για τους μετόχους του και για 

όλους όσους μετέχουν στην αγορά του ", είπε ο Olivier Lefebvre.38

Εξάλλου, το Euronext είναι σε επαφές με τα χρηματιστήρια του Warsaw (το 

χρηματιστήριο της Πολωνίας) και του Ελσίνκι σχετικά με τη διαμόρφωση συμφωνίας 

για διασταυρούμενες συναλλαγές.

Η εκπρόσωπος του Γαλλικού χρηματιστηρίου Natalie Boschat έχει πει ότι, "Είναι 

το όραμα του Γαλλικού χρηματιστηρίου το παν - Ευρωπαϊκό χρηματιστήριο να είναι 

όσο γίνεται μεγαλύτερο, περιλαμβάνοντας όσο γίνεται περισσότερα χρηματιστήρια. 

Αυτό θα πρέπει να επιλυθεί καθώς περνάει ο καιρός, αλλά το χρηματιστήριο του 

Παρισιού έχει ήδη πολλές συνδέσεις με τα χρηματιστήρια της Ανατολικής Ευρώπης, 

παραδείγματος χάρη με το Warsaw, το οποίο έχει το ίδιο ηλεκτρονικό σύστημα 

συναλλαγών με το δικό μας."39

Η συγχώνευση αυτή έχει νόημα όσον αφορά την οικονομική ενοποίηση. Αλλά 

πέρα από τα αυστηρά οικονομικά, είναι επίσης μια έξυπνη και ξαφνική κίνηση της 

Γαλλίας στο παιχνίδι ανταγωνισμού που επικρατεί μεταξύ των Ευρωπαϊκών 

χρηματιστηρίων. Αλλά τώρα το Παρίσι έχει πάρει την πρωτοβουλία, και έχει πάρει 

ηγετικό ρόλο με το τυπικό Γαλλικό «καμάρι».

Όπως λέει ο Rossignol: "Πιστεύουμε ότι ο καιρός των συμμαχιών έχει περάσει 

και είναι πλέον καιρός για ενοποίηση. Μια ενοποίηση είναι πιο ισχυρή και πιο 

δεσμευτική για τα χρηματιστήρια και τις επιχειρήσεις που τη σηματοδοτούν, από ότι 

μια απλή συγχώνευση."90

Επίσης, ο Rossignol συμπληρώνει ότι οι συμμέτοχοι του Euronext παραμένουν 

τελείως δεσμευμένοι στον ευρύ στόχο μιας παν - Ευρωπαϊκής χρηματιστηριακής 

δομής, το οποίο ήταν η αρχική ιδέα πίσω από τη συμμαχία Λονδίνου - 

Φρανκφούρτης, αυτή η αρχική συμμαχία, η οποία αργότερα επεκτάθηκε για να

37 Amsterdam, Brussels and Paris merge to create the leading European Exchange: Euronext, 

Euronext Paris SA., March 20th, 2000

,s Amsterdam, Brussels and Paris merge to create the leading European Exchange: Euronext, 
Euronext Paris SA., March 20th, 2000
39 Breffni O'Rourke, Europe: Stock Exchanges Move Toward Unified Market
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περιλάβει ένα σύνολο από οκτώ χρηματιστήρια, από τη Μαδρίτη ως τη Ζυρίχη, 

περιλαμβανομένου και των συμμέτοχων του χρηματιστηρίου Euronext (Παρίσι, 

Βρυξέλλες και Άμστερνταμ). Ακόμη, το Euronext επιδιώκει να διατηρήσει τις 

υπάρχουσες συμμαχίες που καθένα από τα προηγούμενα χρηματιστήρια έχει με 

άλλους συμμέτοχους.

Όσον αφορά τη χώρα μας, σοβαρεύουν πλέον τα πράγματα για τις ελληνικές 

εισηγμένες επιχειρήσεις μετά την ανοιχτή πρό(σ)κληση συμμετοχής του ΧΑΑ στο 

ενιαίο ευρωχρηματιστήριο (Euronext). Τι θα σημάνει η νέα αυτή προοπτική για τις 

ελληνικές εισηγμένες; Πόσο πιο «ακριβές» ή «φθηνές» είναι οι μετοχές τους σε 

σχέση με τις αντίστοιχες ευρωπαϊκές; Ποιες έχουν τις δυνατότητες να πλασαριστούν 

με τους καλύτερους δυνατούς όρους στο νέο ανταγωνιστικό πεδίο που θα 

διαμορφωθεί; Μπροστά στη νέα αυτή εξέλιξη δημιουργούνται καινούρια δεδομένα 

αλλά και ισχυρές μεταβλητές, που αναμένεται να δώσουν το έναυσμα σημαντικών 

αλλαγών στην επιχειρηματική και χρηματιστηριακή νοοτροπία, αν θέλουν οι ελληνικές 

εταιρείες να «επιβιώσουν» στο σκληρό πόλεμο της παγκοσμιοποιημένης οικονομίας.40 41

Επιπρόσθετα, το Euronext είναι ιδρυτικό μέλος σε διεθνείς συμμαχίες, όπως η 

GEM και μέσω του Euronext Paris στην GLOBEX®. Ακόμη, το Euronext έχει συνάψει 

συμφωνία για διασταυρούμενες συναλλαγές με το Αμερικανικό χρηματιστήριο.

Αυτή η προσέγγιση έχει ως αποτέλεσμα το Euronext να είναι στην πρώτη 

γραμμή των συγχωνεύσεων μεταξύ των Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων.

3.2.8. Τα Αποτελέσματα που προκύπτουν από τη δημιουργία του Euronext
Παρόλα αυτά η συγχώνευση δημιουργεί μια "ομάδα μέσα σε μια ομάδα",

δηλαδή δημιουργείται η συμμαχία των χρηματιστηρίων τεσσάρων μόνο χωρών της 

ΕΕ (χρηματιστήρια Ολλανδίας, Βελγίου, Γαλλίας και Πορτογαλίας), αφήνοντας προς 

το παρόν εκτός της «ομάδας» - συμμαχίας τα χρηματιστήρια των υπολοίπων χωρών 

της ΕΕ. Έτσι, αυξάνεται ο ανταγωνισμός μεταξύ των Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων.

Επίσης, μπορεί να θεωρηθεί ως η δημιουργία ενός δεύτερου κέντρου προσοχής 

της κίνησης προς την ενοποίηση, με πρώτο κέντρο την προσπάθεια για συμμαχία των 

χρηματιστηρίων του Λονδίνου και της Φρανκφούρτης. Μάλιστα, η συμμαχία του 

EURONEXT ήρθε σε μια περίοδο όπου η προσπάθεια για συμμαχία των 

χρηματιστηρίων Λονδίνου και Φρανκφούρτης είχε ναυαγήσει εξαιτίας των δυσκολιών

40 Breffni O'Rourke, EU: European Stock Market Merger Is Unprecedented
41 X. ΙΩΑΝΝΟΥ - K. ΣΑΡΡΗΣ, Euronext, Κυριακή 2 Απριλίου 2000
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εναρμόνισης των μυριάδων διαφορετικών τεχνικών διατάξεων και των 

επιχειρησιακών κουλτουρών.

Ακόμη, τα νέα χρηματιστήρια της Κεντρικής και Ανατολικής Ευρώπης είναι εκτός 

της ενοποιητικής κίνησης. Αλλά σύμφωνα με τον Dirk Woelfer, ανώτερο αναλυτή της 

'Standard and Poor's MMS International' στη Φρανκφούρτη, η ενοποίηση της δύσης 

θα έχει κι αυτή πλεονεκτήματα για τους επενδυτές και τις επενδύσεις της ανατολής: 

"Από τη μία πλευρά, η ρευστότητα είναι πολύ μικρή στα δικά τους [ανατολικά] 

χρηματιστήρια, και ένα μεγάλο μέρος του τζίρου τους γίνεται ήδη από το 

χρηματιστήριο του Λονδίνου ή της Γερμανίας, έτσι πιστεύω ότι σίγουρα κάτι τέτοιο 

θα έχει θετική επίδραση γενικά, όσον αφορά τη ρευστότητα της αγοράς και τους 

επενδυτές. Και από την άλλη πλευρά, πρέπει την κίνηση αυτή να τη δούμε από το 

πρίσμα της σύγκλισης της Ευρωπαϊκής Ένωσης."42

Η νέα ενιαία ευρωπαϊκή κεφαλαιαγορά, θα οδηγήσει σε αύξηση των 

διακρατικών συναλλαγών και σε μεγαλύτερη ρευστότητα, ταυτόχρονα όμως θα 

οξύνει τον ανταγωνισμό μεταξύ των ευρωπαϊκών χρηματιστηριακών εταιριών αλλά 

και των εισηγμένων επιχειρήσεων, που τρέχουν να προλάβουν το «άρμα» των 

αντιπάλων τους στις ΗΠΑ, τονίζουν χρηματιστηριακοί αναλυτές. Επίσης, όπως 

επισημαίνει ο κ. Jean Frangois Theodore, θα είναι τεράστια τα κέρδη από τη μείωση 

του κόστους των συναλλαγών και του κόστους μεταφοράς κεφαλαίων λόγω της 

κοινής τεχνολογίας και του δικτύου συναλλαγών στο νέο χρηματιστήριο.43 Εξάλλου, 

θα δωθούν περισσότερες δυνατότητες για διασπορά του κινδύνου.

Ο Dirk Woelfer, επίσης, πιστεύει ότι η πλήρη ενοποίηση των Ευρωπαϊκών 

χρηματιστηρίων φαίνεται να χρειάζεται ακόμη αρκετά χρόνια, αλλά η ηγετική 

πρωτοβουλία της Γαλλίας έχει, σε οποιοδήποτε βαθμό, φέρει μια νέα στροφή στην 

κίνηση της ενοποίησης των Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων.

3.3. Η υπερεθνική κεφαλαιαγορά EASDAQ
3.3.1. Γενικά σχόλια για τον EASDAQ

Η Ευρωπαϊκή Ένωση των Χρηματιστών για τη δημοσίευση της Τρέχουσας Τιμής

των NteTox0)v(EASDAQ, European Association of Securities Dealers Automated 

Quotation) ουσιαστικά είναι μια υπερεθνική κεφαλαιαγορά, με μέλη σε 15 χώρες, με 

172 εισηγμένες εταιρίες κυρίως πολυεθνικές με έδρες οι μισές τουλάχιστον στις 

Η.Π.Α. και οι άλλες μισές στην Ευρώπη και στο Ισραήλ. Ο EASDAQ προσομοιάζει

42 Breffni O'Rourke, EU: European Stock Market Merger Is Unprecedented
43 Μπάμπης Μιχάλης, Πρώτη χρηματιστηριακή συγχώνευση στην Ευρώπη, Οικονομική 
Ελευθεροτυπία, 21 Μαρτίου 2000
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περισσότερο από πλευράς φιλοσοφίας στον NASDAQ και διαφέρει από τις 

κεφαλαιαγορές τύπου ΝΕΧΑ και EURO.NM (θα μελετηθεί στη συνέχεια) από την 

άποψη ότι δεν εξυπηρετεί εθνικούς στόχους ανάπτυξης μικρομεσαίων επιχειρήσεων, 

μάλλον δεν έρχεται να καλύψει περισσότερο εταιρίες με ευρύ προφίλ τόσο από 

πλευράς κεφαλαίων, όσο και από πλευράς φιλοσοφίας σε θέματα επέκτασης και 

τεχνολογίας.

Θα λέγαμε, λοιπόν, ότι ο EASDAQ είναι το Ευρωπαϊκό χρηματιστήριο για τις 

υψηλά ανεπτυγμένες εταιρίες44. Βασισμένος πάνω στην επιτυχημένη Διεθνή Αγορά 

του NASDAQ, ο EASDAQ προσφέρει πρόσβαση σε μία ευρεία βάση θεσμικής και 

λιανικής επένδυσης. Ο EASDAQ ιδρύθηκε, για την ακρίβεια, με σκοπό να καλύψει την 

απαίτηση για το κεφάλαιο των μικρών και μεσαίου μεγέθους υψηλά ανεπτυγμένων 

εταιριών μέσω της παροχής μίας ευρείας εξάπλωσης επενδυτών, μέσα σε μία υψηλά 

διοικούμενη αγορά. Οι εταιρίες - στόχος του είναι ίδιες με αυτές του EURO.NM, αλλά 

η προσέγγιση του τελευταίου είναι πολύ διαφορετική.

Ο EASDAQ είναι μία Πανευρωπαϊκή αγορά που έχει ιδρυθεί σε ένα Κράτος 

Μέλος της Ευρωπαϊκής Ένωσης, το Βέλγιο, λειτουργεί ως μία περιορισμένης ευθύνης 

εταιρία αντί της προσέγγισης των πολλαπλών εγχώριων. Αντικειμενικός σκοπός είναι 

να οργανώνει και να διοικεί μία Πανευρωπαϊκή ηλεκτρονικά ρυθμιζόμενη αγορά. Αυτό 

σημαίνει ότι ο EASDAQ είναι μία απλή Ευρωπαϊκή αγορά, που κυβερνάται από ένα 

απλό νομικό σύστημα, το Βελγικό νόμο, και υπόκειται σε μία απλή εποπτική δομή, 

τον έλεγχο της Βελγικής Τραπεζικής Λειτουργίας και της Οικονομικής Επιτροπής και 

ως διοικούμενη αγορά είναι επίσης πλήρως εφαρμόσιμες σε αυτόν οι διατάξεις της 

European Second Banking Directive και του ISD.

Αυτό είναι κατά πολύ διαφορετικό από την πολλαπλής δικαιοδοσίας προσέγγιση, 

η οποία έχει επιλέγει από το EURO.NM. To EURO.NM προωθεί την αναγραφή σε 

ξεχωριστές χρηματιστηριακές αγορές από διαφορετικά Κράτη Μέλη της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης. Αυτό σημαίνει ότι κάθε εθνικό τμήμα του EURO. ΝΜ υπόκειται στους δικούς 

του εθνικούς κανόνες και ρυθμίσεις και λειτουργεί υπό την επιτήρηση του δικού του 

κρατικού θεματοφύλακα, και οφείλει να αναγνωρίζεται ως μία διοικούμενη αγορά.45

44 Friedland Capital Inc., EASDAQ
45 J.P. Blumberg, F.De Bauw, C. Sunt, H. Vanhulle, V.Macq, J. Van Lancker, T. Lohest, E. 

Ponnet, EASDAQ and EURO.NM Belgium, Mys & Breesch , Gent, 1997 pgs 2 and 3.
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3.3.2. Τα οφέλη του EASDAQ από τις χρηματιστηριακές συναλλαγές
Ο EASDAQ προέκυψε από μία μοναδική συνεργασία μεταξύ κεφαλαιούχων

επιχειρηματιών, επενδυτικών τραπεζών, ασφαλιστικών χρηματιστών και επενδυτικών 

ιδρυμάτων με σκοπό να παρέχει ένα μηχανισμό για οικονομική ανάπτυξη και 

καινοτομία στην Ευρώπη.

Η άποψη των ιδρυτών είναι ότι το οικονομικό μέλλον της Ευρώπης κρύβεται 

στην πρόοδο των υψηλά ανεπτυγμένων, που έχουν προστιθέμενη αξία, τομέων όπως 

η βιοτεχνολογία, οι φαρμακευτικές εταιρείες (υγιεινή φροντίδα), οι τηλεπικοινωνίες, η 

μηχανική και οι τεχνολογίες υπολογιστών. Οι ιδρυτές και οι μέτοχοι του EASDAQ 

προσελκύονται από τις οικονομικές κοινότητες της Ευρώπης, του Ισραήλ και των 

Ηνωμένων Πολιτειών.

Οι χρηματιστηριακές συναλλαγές στον EASDAQ πραγματοποιούνται μέσω των 

Ευρωπαϊκών μελών του EASDAQ, τα οποία επί του παρόντος εντοπίζονται στο 

Ηνωμένο Βασίλειο, στη Γαλλία, στη Γερμανία, στην Ολλανδία, στην Ελβετία, στην 

Αυστρία, στο Βέλγιο, στην Πορτογαλία, στην Ιταλία, στη Δανία, στη Φιλανδία, στην 

Ελλάδα και στο Λουξεμβούργο. Ο EASDAQ προσφέρει συναλλαγή και διακανονισμό 

χωρίς μεσολαβήσεις σε όλο το εύρος της Ευρώπης εντός μιας αγοράς, υψηλά 

συντονισμένης και με μεγάλη ρευστοποίηση.

Οι οικονομικοί μεσάζοντες που κάνουν χρηματιστηριακές πράξεις στον EASDAQ 

μπορούν να ωφεληθούν από την αρχή του Ευρωπαϊκού διαβατηρίου, το οποίο τους 

δίνει τη δυνατότητα, όταν αναγνωρίζονται από την αρμόδια εξουσία της πατρίδας 

τους, να πραγματοποιούν χρηματιστηριακές πράξεις σε οποιοδήποτε άλλο Κράτος 

Μέλος της Ευρωπαϊκής Ένωσης χωρίς να απαιτείται επιπλέον εξουσιοδότηση.

Από την άλλη πλευρά, αυτοί οι οικονομικοί οργανισμοί μπορούν να γίνουν μέλη 

μιας διοικούμενης μέσω οθόνης αγοράς, διαμέσου τοπικών οθονών, χωρίς να είναι 

απαραίτητο να ιδρυθεί ένα παράρτημα ή μία θυγατρική εταιρία στο Κράτος Μέλος 

όπου εντοπίζεται η αγορά.

Όπως έχουμε ήδη αναφέρει παραπάνω, ο EASDAQ ως μία Βελγικά διοικούμενη 

αγορά - δε χρειάζεται να απαιτήσει για μία επιπλέον εξουσιοδότηση ως ένα 

χρηματιστήριο σε μία «χώρα οικοδεσπότη», σε μία χώρα όπου οι εξ αποστάσεως 

οθόνες εντοπίζονται. Ο EASDAQ μπορεί ελεύθερα να τοποθετήσει οθόνες σε άλλα 

Κράτη Μέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης καθιστώντας ικανούς τους μεσάζοντες σε αυτά 

τα Κράτη να έχουν άμεση πρόσβαση στην αγορά.
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3.3.3. Περιγραφή των οδηγιών για επικείμενες εκδόσεις νέων μετοχών και 
ομολόγων στον EASDAQ

Ακόμη ένας βασικός παράγοντας του EASDAQ είναι οι κατευθυντήριες οδηγίες 

για επικείμενες εκδόσεις νέων μετοχών ή ομολόγων (Prospectus Directive). Αυτές οι 

κατευθυντήριες οδηγίες εισάγουν την αρχή της αμοιβαίας αναγνώρισης των 

επικείμενων εκδόσεων νέων μετοχών ή ομολόγων.

Η άδεια για να συναλλάσσεσαι στον EASDAQ βασίζεται στην αρχή της δημόσιας 

προσφοράς, δε βασίζεται στην αρχή της εισόδου των μετοχών στον επίσημο 

κατάλογο ενός χρηματιστηρίου.

Το αποτέλεσμα δεν είναι ουδέτερο: αυτό σημαίνει ότι στην περίπτωση της 

εισόδου των μετοχών για συναλλαγή στον EASDAQ, οι απαραίτητες οδηγίες για 

επικείμενες εκδόσεις νέων μετοχών ή ομολόγων είναι οδηγίες για δημόσια προσφορά 

και όχι για προβολή των τιμών των μετοχών σε χρηματιστηριακούς δείκτες.

Ένα από τα κυριότερα πλεονεκτήματα αυτής της επιλογής είναι ότι οι 

κατευθυντήριες οδηγίες για επικείμενες εκδόσεις νέων μετοχών ή ομολόγων δεν 

προσδιορίζουν τον αριθμό των ετών υπό την εκτίμηση των οποίων οι ετήσιοι 

λογαριασμοί θα πρέπει να παράγονται. Αυτό δίνει τη δυνατότητα στον EASDAQ να 

σκεφτεί προσεκτικά την είσοδο για συναλλαγή μετοχών των οποίων οι εκδότες δεν 

είναι λειτουργικοί για δύο τουλάχιστον χρόνια.46

Επιπλέον, υπάρχουν πολλές ομοιότητες μεταξύ του EASDAQ και του EURO-NM, 

όσον αφορά τη διαδικασία εισόδου των μετοχών και αναφορικά με τις συνεχείς 

υποχρεώσεις των εκδοτών.

3.3.4. Ο EASDAQ προσφέρει στους επενδυτές, στα μέλη του και στις 
εταιρίες του μία απλή, διαφανή Ευρωπαϊκή χρηματαγορά

Η Ευρώπη έχει παραπάνω από 26 μετοχικές αγορές οι οποίες «μιλούν»

τουλάχιστον 10 γλώσσες, όπου βρίσκονται σε χρήση ακριβώς τόσα πολλά 

διαφορετικά λογιστικά κριτήρια και αρχές. Με ένα βιβλίο κανονισμών και ένα απλό 

σχέδιο ανταλλαγής, ο EASDAQ είναι ικανός να προσφέρει στους επενδυτές, στα μέλη 

του και στις εταιρίες του μία απλή, διαφανή Ευρωπαϊκή χρηματαγορά.

Η Πανευρωπαϊκή έκταση και η ευκολία της αγοράς για διπλή προβολή των 

μετοχών της με το χρηματιστήριο του NASDAQ δίνει στις εταιρίες που εμφανίζονται 

στον EASDAQ πρόσβαση σε ένα ευρύ φάσμα πηγών κεφαλαίου. Οι απαιτήσεις 

πρόσβασης του EASDAQ αντανακλούν τη δέσμευσή του στο να υποστηρίζει την

46 Ibidem pg 34-36
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πρόοδο των υψηλά ανεπτυγμένων εταιριών και στο να παρέχει μία καλά διοικούμενη, 

διαψανή χρηματιστηριακή αγορά.

Η πρόσβαση στον EASDAQ δεν εξαρτάται από μία μακρά κερδοφόρα ιστορία, η 

οποία παραδοσιακά έχει αποδειχτεί ως ένα εμπόδιο στην πρόσβαση του δημοσίου 

κεφαλαίου για τις υψηλά ανεπτυγμένες εταιρίες. Ο EASDAQ προσφέρει πρόσβαση 

στο κεφάλαιο του κοινού για εκείνες τις υψηλά ανεπτυγμένες εταιρίες που μπορούν 

να επιδείξουν μία λαμπρή θέση αγοράς και μία ικανότητα να συμμορφωθούν με την 

καταχώρηση του EASDAQ και τις απαιτήσεις για αναφορά.

3.4. To EURO.NM, μια νέα Ευρωπαϊκή Ομάδα Οικονομικού Ενδιαφέροντος
3.4.1. Γενικά σχόλια για το EURO.NM

Η ανάγκη και η ευκαιρία του να ιδρυθεί μία αγορά μετοχών υψηλής τεχνολογίας

καινοτομικών εταιριών είναι τελείως εμφανής. Διάφορες μελέτες από την Ευρωπαϊκή 

Ένωση, η European Venture Capital Association (EVCA) και οικονομικοί οργανισμοί 

καθώς και ο αυξανόμενος αριθμός των Ευρωπαϊκών εταιριών που κάνουν αίτηση για 

προβολή των μετοχών τους στο NASDAQ έχουν επισημάνει το γεγονός αυτό.47

Οι καινοτόμες εταιρίες, και σε γενικές γραμμές οι μικρού και μεσαίου μεγέθους 

επιχειρήσεις είναι τα συστατικά κλειδιά των Ευρωπαϊκών οικονομιών.

Είναι απαραίτητο αυτές οι εταιρίες να μη μετακομίσουν έξω από την Ευρωπαϊκή 

Ένωση, επειδή είναι οι πιο δυναμικές και αποφέρουν τη μεγαλύτερη συνεισφορά στη 

δημιουργία απασχόλησης και θέσεων εργασίας. Ένα από τα κύρια θέματα που 

εμφανίζονται από τέτοιες εταιρίες είναι η δυσκολία τους στην αύξηση του κεφαλαίου. 

Πολλές εταιρίες στην Ευρώπη - ιδιαίτερα αυτές που έχουν λειτουργήσει για ένα 

σύντομο χρονικό διάστημα - χρειάζονται αξιοσημείωτα κεφάλαια για να 

χρηματοδοτήσουν την ανάπτυξή τους, αλλά είναι ανίκανες να τα εντοπίσουν στις 

υπάρχουσες αγορές ή μέσω του τραπεζικού συστήματος. Τέτοιες εταιρίες είναι:

• πρόσφατα ιδρυθείσες εταιρίες που αναζητούν χρηματοδότηση για ένα 

συγκεκριμένο επιχειρηματικό έργο.

• επιχειρήσεις υψηλής τεχνολογίας εστιασμένες στην ανάπτυξη ενός νέου 

προϊόντος.

• εταιρίες με δυνατότητες υψηλής ανάπτυξης.

• εταιρίες υπό την κατοχή των ιδρυτών τους οι οποίοι ψάχνουν τώρα για 

νέους συνεργάτες με την προοπτική να αυξήσουν το κεφάλαιό τους.

47 Dominique VALSCHAERTS, New European opportunities in raising capital for growth 

companies
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• ταχέως επεκτεινόμενες εταιρίες, οι οποίες είναι στο όριο να εισέλθουν σε 

ένα νέο στάδιο της ανάπτυξής τους.

Η έλλειψη μακροπρόθεσμων κεφαλαίων για αυτές τις εταιρίες που έχει μία 

αρνητική επίδραση σε όλες τις Ευρωπαϊκές οικονομίες, διακινδυνεύει την απώτερη 

πρόοδο των ανεπτυγμένων βιομηχανιών και αποδυναμώνει την διεθνή 

ανταγωνιστικότητα της Ευρώπης.

Μία επιτυχημένη αγορά για τις ανεπτυγμένες εταιρίες οφείλει:

• Να είναι Ευρωπαϊκή (να μην περιορίζεται σε μία μόνο χώρα) με σκοπό να 

προσφέρει την κατάλληλη ποικιλία στους επενδυτές.

• Να είναι εύκολα προσβάσιμη σε ένα μεγάλο αριθμό οικονομικών 

μεσαζόντων.

• Να είναι αποκεντρωμένη με σκοπό να ικανοποιήσει την ποικιλία της 

επιχειρησιακής πραγματικότητας σε όλη την Ευρώπη.

• Να είναι διοικούμενη έτσι ώστε να παρέχει ασφάλεια, διαφάνεια και 

ακεραιότητα.

• Να είναι Αποδοτική οικονομικά.

• Να διαθέτει Ρευστότητα.

Τα χρηματιστήρια των Βρυξελλών, του Παρισιού, του Άμστερνταμ και της 

Φρανκφούρτης έχουν αποφασίσει να ενώσουν τις δυνάμεις τους προκειμένου να 

πραγματοποιήσουν ένα δίκτυο από αγορές που θα ανταποκρίνεται στις απαιτήσεις 

τους. Εκτός της ίδρυσης εγχώριων αγορών ρυθμισμένων έτσι ώστε να ταιριάζουν 

στις ιδιαίτερες εθνικές ανάγκες, το EURO.NM δημιουργήθηκε για να χορηγήσει την 

Ευρωπαϊκή διάσταση και να εγγυηθεί την εύκολη πρόσβαση.

3.4.2. Η συμβολή του EURO.NM στη δημιουργία της κοινής Ευρωπαϊκής 
αγοράς

To EURO.NM ιδρύθηκε υπό τη νομική μορφή μιας Ευρωπαϊκής Ομάδας 

Οικονομικού Ενδιαφέροντος (European Economic Interest Grouping) σε μία 

προσπάθεια να μειωθούν τα εμπόδια για την πραγμάτωση μιας Ευρωπαϊκής 

χρηματαγοράς. Ο εναρμονισμός των εθνικών κανονισμών έχει προοδεύσει σημαντικά 

με τις Κατευθυντήριες Οδηγίες για Υπηρεσίες Επενδύσεων (Investment Services 

Directive) και άλλες πρωτοβουλίες της ΕΕ. Ωστόσο, δεν υπάρχει ακόμη κοινός 

Ευρωπαϊκός νόμος όσον αφορά τις εταιρίες, δεν υπάρχει κεντρική εξουσία 

θεματοφυλακής, δεν υπάρχει κοινός κώδικας διεξαγωγής για όλους τους 

συμμετέχοντες και δεν υπάρχουν κοινοί κανόνες και κανονισμοί για τις 

δευτερεύουσες αγορές.
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Όποια αγορά προσπαθεί να επιτύχει μια κατάλληλη Ευρωπαϊκή διάσταση θα 

πρέπει για αυτό το λόγο να αποκεντρωθεί σύμφωνα με τις αρχές της δημιουργίας 

θυγατρικών εταιρειών και ταυτόχρονα να δείχνει την ενότητά της μέσω ενός υψηλού 

βαθμού εναρμόνισης και ακεραιότητας. Υπό αυτές τις συνθήκες, το EURO.NM 

αντιπροσωπεύει την πιο αποτελεσυατική προσέννιση για τη δημιουργία μιας 

Πανευρωπαϊκής χρηματαγοράς:

• To EURO.NM έχει σχεδιαστεί με σκοπό να οικοδομήσει μία αποκεντρωμένη 

Ευρωπαϊκή χρηματαγορά, βασισμένη σε ένα δίκτυο από παρόμοιες εθνικές 

αγορές οι οποίες είναι ήδη λειτουργικές.

• To EURO.NM είναι ένας εύκαμπτος οργανισμός με την αποστολή του 

προσδιορισμού των ελάχιστων αναγκαίων απαιτήσεων προκειμένου να 

συνδεθούν αυτές οι νέες αγορές σύμφωνα με τις αρχές της δημιουργίας 

θυγατρικών εταιριών. To EURO.NM έχει εναρμονίσει τους κανόνες και τους 

κανονισμούς των εθνικών αγορών καθώς και τις διαδικασίες προβολής των 

μετοχών. Το πλαίσιο εργασίας του EURO.NM είναι σχεδιασμένο έτσι ώστε να 

σέβεται την αυτονομία και την πρωτοβουλία της κάθε αγοράς ενώ παράλληλα 

εξασφαλίζει τον αναγκαίο βαθμό συντονισμού και συνεργασίας μεταξύ τους.

• Το σκηνικό συνεργασίας του EURO.NM παρέχει μία ξεκάθαρη Ευρωπαϊκή 

ταυτότητα σε ένα χαμηλό κόστος. Με την εκμετάλλευση των πόρων και με τη 

χρησιμοποίηση των υπαρχόντων συστημάτων συναλλαγών οι αγορές 

μπορούν να λειτουργήσουν με οριακές δαπάνες. Με σκοπό να προσελκύσουν 

επενδυτές, καθώς και θεσμικούς επενδυτές, οι αγορές θα παρέχουν άριστες 

και αξιόπιστες υπηρεσίες σε λογικές τιμές.

Τα τέσσερα μέλη του EURO.NM σχηματίζουν τον πυρήνα των Ευρωπαϊκών 

χρηματαγορών για μικρού και μεγάλου μεγέθους εταιρίες με υψηλής ανάπτυξης 

δυνατότητες, και υποδέχονται για συνένωση άλλες αγορές που συμμερίζονται αυτό 

το σκοπό.

3.4.3. Τα Πλεονεκτήματα που προσφέρει το EURO.NM
Χάρη στη συνεργασία των μελών του, το EURO.NM προσφέρει μια

αποτελεσματική και επωφελή λύση για τη δημιουργία μιας Ευρωπαϊκής χρηματαγοράς 

που θα προσελκύσει θεσμικούς επενδυτές, επενδυτές και ομοίως μεσολαβητές.
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3.4.3.1. Τα Πλεονεκτήματα του EURO.NM για τις Εταιρίες
Οι μικρού και μεγάλου μεγέθους εταιρίες με δυνατότητες υψηλής ανάπτυξης

στοχεύουν στην επίτευξη των ακόλουθων αντικειμενικών στόχων μέσω μιας αρχικής 

δημόσιας προσφοράς:

• Αύξηση της αγοραστικής αναγνώρισης.

• Αύξηση του αγοραστικού μεριδίου.

• Διαφοροποίηση της χρηματοδότησής τους και της μετοχικής τους βάσης.

• Αύξηση της παραγωγικής τους δυναμικότητας, αύξηση των πωλήσεων και 

πρόσληψη προσωπικού.

• Επέκταση στο εξωτερικό.

• Πραγματοποίηση μιας υψηλής αγοραστικής αξίας βασισμένης στις 

προοπτικές της μελλοντικής ανάπτυξης.

Για αυτό το λόγο, μία Ευρωπαϊκή αποκεντρωμένη και ενοποιημένη αγορά είναι η 

καλύτερη λύση που θα ανταποκρίνεται στις ανάγκες τους: Οι εταιρίες μπορούν να 

γίνουν δημόσιες σε μια ειδική αγορά μικρών εταιριών η οποία είναι τμήμα του 

EURO.NM και προσφέρει ευκαιρίες προσαρμοσμένες στις ανάγκες τους, θα έχουν 

πρόσβαση σε μία κοντινή τους αγορά, η οποία προσφέρει απλές λύσεις στις 

απαιτήσεις του κεφαλαίου τους. Ταυτοχρόνως διευρύνουν τη βάση των επενδυτών 

τους πέρα από το εθνικό επίπεδο. Είναι μέρος ενός μεγαλύτερου ομίλου συγκρίσιμων 

βιομηχανιών και προσελκύει επιπλέον μερίδιο από τους αναλυτές.

3.4.3.2. Τα Πλεονεκτήματα του EURO.NM για τους Επενδυτές
Η Ευρωπαϊκή διάσταση του EURO.NM του παρέχει περισσότερη ρευστότητα και

το κάνει περισσότερο ελκυστικό. Επίσης, είναι ο καλύτερος τρόπος για να 

ικανοποιηθούν οι απαιτήσεις των επενδυτών σε υψηλές αποδόσεις και ασφάλεια. 

Αναμένεται να προσελκύσει ποικιλία επενδυτών: τοπικούς και διεθνείς θεσμικούς 

επενδυτές, εταιρίες διαχείρισης κεφαλαίου, διαχειριστές κεφαλαίων, σημαντικούς 

ιδιώτες επενδυτές.

To EURO.NM εξυπηρετεί τους επενδυτές που θέλουν να διαφοροποιήσουν ή να 

εξειδικεύσουν τα χαρτοφυλάκιά τους με μετοχές μικρών Ευρωπαϊκών εταιριών 

υψηλής ανάπτυξης, αφού οι συγκεκριμένοι επενδυτές αναμένουν απόδοση πάνω από 

το μέσο όρο και, επιπλέον, απαιτούν μία συστηματοποιημένη αγορά με μεγάλη 

ρευστότητα.

Κατορθώνει, επίσης, να πείσει το επικριτικό πλήθος να επιτρέψει την πρόοδο 

των εξειδικευμένων ερευνητικών προγραμμάτων πάνω σε συγκεκριμένους 

επιχειρησιακούς τομείς καλυπτόμενους από εταιρίες του EURO.NM, για παράδειγμα οι
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τομείς υψηλής τεχνολογίας, βιοτεχνολογίας, οπτικής, τηλεπικοινωνιών και λογισμικού. 

Ακόμη, οι Εταιρίες διαχείρισης κεφαλαίου θα βρουν μία εύκολη διέξοδο για τις 

επενδύσεις τους και οι διαχειριστές χαρτοφυλακίων που επιθυμούν να διασπείρουν 

τον κίνδυνο, θα είναι ικανοί στο EURO.NM να αυξήσουν τις αποδόσεις τους.

Οι εταιρίες που προβάλλουν τις μετοχές τους στο EURO.NM εμφανίζουν γενικά 

ένα πορτραίτο υψηλού κινδύνου. Γι αυτό το λόγο οι εταιρίες που προβάλλουν σε 

αυτό τις μετοχές τους πρέπει να αποδεχτούν τα αξιοσημείωτα επίπεδα παροχής 

πληροφοριών. Πριν την προβολή των μετοχών, οι εταιρίες θα παρακαλούνται να 

παρουσιάσουν τα επιχειρησιακά τους σχέδια και το χρηματοδοτικό τους πλαίσιο. Στη 

συνέχεια μεγάλη προσοχή θα δίνεται στην παροχή τακτικών και επαρκών 

πληροφοριών, επιτρέποντας στους επενδυτές να παρακολουθήσουν και να ελέγξουν 

από κοντά την απόδοση των μετοχών τους.

Οι νέες αγορές που συμμετέχουν στο EURO.NM αναγνωρίζονται ως «πλήρως 

διοικούμενες αγορές». Το γεγονός αυτό παρέχει ασφάλεια και διαφάνεια στους 

επενδυτές, ιδιαίτερα στους θεσμικούς, οι οποίοι είναι υποχρεωμένοι να επενδύουν 

ένα καθορισμένο ποσοστό των κεφαλαίων τους σε αγορές με αυτό το νομικό 

καθεστώς.

3.4.3.3. Τα Πλεονεκτήματα του EURO.NM για τις τράπεζες και τις 
χρηματιστηριακές εταιρίες

Μία ρευστή και δυναμική αγορά για επιχειρήσεις υψηλής ανάπτυξης, στην οποία 

οι πόροι μπορούν να χρησιμοποιηθούν αποδοτικά, διανοίγει νέα πεδία επιχειρησιακών 

στρατηγικών για τις τράπεζες και τους χρηματιστές. Εάν κρίνουμε από το μέγεθος της 

αγοράς του NASDAQ οι επιχειρησιακές δυνατότητες για το EURO.NM είναι τεράστιες.

Οι χρηματιστές θα βρουν την κρίσιμη μάζα των μετοχών που είναι απαραίτητη 

για να αιτιολογήσουν την πρόοδο των εξειδικευμένων ερευνών. Η 

πραγματογνωμοσύνη από άλλες αγορές και συνεργασίες μπορεί να χρησιμοποιηθεί 

πολύ αποδοτικά.

Οι χρηματιστηριακές εταιρίες θα βρουν ένα δίκτυο αγορών που θα τους 

επιτρέπει να προσφέρουν ικανότητες ευρύτερης τοποθέτησης σε μερίδια και 

ελκυστικές τοποθετήσεις στους επενδυτές.

3.4.4. Τα μέλη του EURO.NM αποκτούν άμεση πρόσβαση στα 
χρηματιστήρια των άλλων μελών του

Η κοινή συμμετοχή στο Euro.NM έχει ως σκοπό να διευκολύνει την πρόσβαση

των μελών σε άλλα χρηματιστήρια εντός των πλαισίων του Euro.NM.
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Με σκοπό να ενισχυθούν οι διασυνδέσεις μεταξύ των συμμετασχόντων 

χρηματιστηρίων (Βρυξέλλες, Παρίσι, Άμστερνταμ, Φρανκφούρτη) έχει αποφασιστεί 

να πραγματοποιηθεί μία διασταυρούμενη πρόσβαση μεταξύ των τεσσάρων 

χρηματιστηρίων για να δίνεται η δυνατότητα στα μέλη του ενός χρηματιστηρίου να 

έχουν άμεση πρόσβαση (να δίνουν τις εντολές) στη 'Νέα Αγορά' των άλλων 

χρηματιστηρίων.

Η διευκόλυνση της πρόσβασης σημαίνει ποικίλα διαφορετικά πράγματα:

• Τη διευκόλυνση εισόδου ενός χρηματιστή σε άλλα χρηματιστήρια: αγορά με 

μια κίνηση, ειδική τιμολόγηση και αμοιβές, κατάσταση του Euro.NM 

(συμμετοχή),

• Την παροχή αγοράς δεδομένων σε τοπική μορφή, η οποία είναι ήδη γνωστή 

στο χρηματιστή (κοινή παροχή δεδομένων),

• Την παροχή πρόσβασης σε άλλες αγορές μέσω των εργαλείων και του 

πρωτοκόλλου, τα οποία είναι ήδη γνωστά στον χρηματιστή 

(διασταυρούμενη πρόσβαση των μελών του Euro.NM στα χρηματιστήρια 

των άλλων μελών του),

• Ο καθορισμός της ευκολίας της χρήσης και των φτηνών λύσεων 

διαπραγμάτευσης και εκκαθάρισης για συναλλαγές που πραγματοποιούνται 

από χρηματιστές σε άλλα χρηματιστήρια (διαπραγμάτευση και εκκαθάριση 

συναλλαγών),

• Η προώθηση του Euro.NM ως μία «ολοκληρωμένη» αγορά και των μελών 

του Euro.NM ως Ευρωπαϊκούς χρηματιστές (σύνολο ενεργειών προώθησης 

αγαθών, μάρκετινγκ).

3.4.5. Η δημιουργία μιας κοινής παροχής δεδομένων για τα μέλη του 
EURO.NM

Έχει επίσης αποφασιστεί από τα μέλη του Euro.NM να δημιουργηθεί μια κοινή 

παροχή δεδομένων με την ομαδοποίηση όλων μαζί των πληροφοριών και των 

τεσσάρων «Νέων Αγορών» σε μία μοναδική διάταξη.

Η κοινή παροχή δεδομένων επιτρέπει στο Euro.NM να σέβεται την αρχή της 

ισότητας, να εξασφαλίζει την ευρύτερη διασπορά όλων των δεδομένων των Νέων 

Αγορών και την απαραίτητη ανεξαρτησία και να δημιουργεί αξιοσημείωτα έσοδα στο 

προσεχές μέλλον. Είναι, επίσης, μία προϋπόθεση για την ενοποίηση των αγορών με 

σκοπό τη δημιουργία της Ευρωπαϊκής Αγοράς και επιβεβαιώνει την αυτονομία του 

Euro.NM. Ενώ, είναι απαραίτητη και για να δημιουργηθεί ένα δίκτυο αγορών.
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Η ενοποίηση των παροχών δεδομένων των Νέων Αγορών είναι αναγκαία επειδή 

οι πωλητές δεν διανέμουν όλα τα δεδομένα και τις πληροφορίες των Νέων Αγορών. Η 

κοινή παροχή θα επιτρέψει στα μέλη του Euro.NM να προσφέρουν μία πλήρη ή 

συγκεκριμένη κοινή παροχή δεδομένων στους χρηματιστές, όταν η διασταυρούμενη 

πρόσβαση τεθεί σε εφαρμογή.

Τα πλεονεκτήματα της κοινής παροχής δεδομένων από μία πρακτική άποψη 

είναι τα ακόλουθα:

• Η κοινή παροχή δεδομένων παράγει περισσότερα έσοδα για κάθε Νέα 

Αγορά.

• Η κοινή παροχή δεδομένων επιβεβαιώνει την ισότητα μεταξύ των πωλητών:

- η διασπορά μιας ήδη ανεπτυγμένης παροχής δεδομένων εξασφαλίζει το 

γεγονός ότι όλοι οι πωλητές θα λάβουν τα ίδια δεδομένα την ίδια χρονική 

στιγμή.

- η κοινή παροχή δεδομένων δε μπορεί να αναπτυχθεί από έναν ή λίγους

πωλητές, επειδή οι άλλοι θα λάβουν τα δεδομένα με καθυστέρηση. 

Επιπροσθέτως, είναι αμφίβολο το γεγονός ότι οι μικροί πωλητές θα 

αγοράσουν την κοινή παροχή δεδομένων του Euro.NM από τους

μεγαλύτερους.

• Η κοινή παροχή δεδομένων απλοποιεί το καθήκον των πωλητών:

- από μία τεχνική άποψη, οι πωλητές δεδομένων θα έχουν μόνο μία και 

μοναδική παροχή δεδομένων να διαχειριστούν, αντί των τεσσάρων (και ίσως 

περισσοτέρων στο μέλλον) διαφορετικών παροχών δεδομένων που 

απαιτείται να ολοκληρωθούν.

- μία κοινή παροχή δεδομένων θα απλοποιήσει επίσης τα καθήκοντα των 

πωλητών όσον αφορά την οργάνωση της διαχείρισης των δεδομένων.

• Η κοινή παροχή δεδομένων επιβεβαιώνει επίσης μία καλύτερη διασπορά 

όλων των δεδομένων των Νέων Αγορών: τα δεδομένα από όλες τις Νέες 

Αγορές θα διαδίδονται μέσω της παροχής του Euro.NM. Η κοινή παροχή θα 

επεκταθεί σε ένα ευρύτερο κοινό επειδή κάθε πωλητής, και συγκεκριμένα ο 

τοπικός πωλητής, θα λαμβάνει δεδομένα από όλες τις Νέες Αγορές και όχι 

μόνο από την τοπική Νέα Αγορά. Επιπρόσθετα τα δεδομένα των Νέων 

Αγορών θα διαδίδονται από περισσότερους πωλητές και θα φτάνουν σε 

περισσότερους τελικούς πελάτες (η παροχή δεδομένων του Euro.NM θα έχει 

περισσότερους πωλητές συγκριτικά με τις παροχές δεδομένων των τοπικών 

Νέων Αγορών).
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• Η κοινή παροχή δεδομένων ενισχύει την εικόνα του Euro.NM και 

συνεισφέρει στην πρόοδο των Νέων Αγορών.

Τόσο η διασταυρούμενη πρόσβαση των μελών του Euro.NM στα χρηματιστήρια 

των άλλων μελών του όσο και η κοινή ροή δεδομένων του Euro.NM ξεκίνησε το 

Δεκέμβριο του 1997.

3.5. Η Εναλλακτική Επενδυτική Αγορά, μια νέα αγορά στο Λονδίνο, 
λιγότερο συστηματοποιημένη και με λιγότερο δαπανηρές συνεχιζόμενες 
υποχρεώσεις και ανταποκρινόμενες απαιτήσεις

Η Εναλλακτική Επενδυτική Αγορά (The Alternative Investment Market, A.I.Μ.)

είναι η πρώτη πρωτοβουλία που έχει ξεκινήσει μεταξύ των νέων αγορών στις 

αναπτυσσόμενες εταιρίες. Η Α.Ι.Μ. προωθήθηκε τον Ιούνιο του 1995 από τη 

Χρηματαγορά του Λονδίνου ως ένας διάδοχος της Unlisted Securities Market, η οποία 

έκλεισε κατά το τέλος του 1996.

Κατά τη διάρκεια του 1980 η Unlisted Securities Market πρόσφερε στις μικρές 

εταιρίες μία εναλλακτική λύση για πλήρη προβολή των μετοχών, με λιγότερους 

κανονισμούς και μικρότερες δαπάνες σε σχέση με αυτές που εφαρμόστηκαν στην 

επίσημη κατάταξη του Χρηματιστηρίου του Λονδίνου.48

Ωστόσο, η επίδραση από τις οδηγίες της Ευρωπαϊκής Ένωσης έχει μειώσει 

αισθητά τα πλεονεκτήματα της Unlisted Securities Market. Αυτό σημαίνει ότι οι 

μικρότερες εταιρίες ολοένα και περισσότερο έκαναν αίτηση για είσοδο στην επίσημη 

κατάταξη του Χρηματιστηρίου του Λονδίνου, από ότι στην Unlisted Securities Market.

Η Α.Ι.Μ. είναι λιγότερο συστηματοποιημένη σε σύγκριση με την επίσημη 

προβολή των τιμών των μετοχών ή την Unlisted Securities Market, με λιγότερο 

δαπανηρές συνεχιζόμενες υποχρεώσεις και ανταποκρινόμενες απαιτήσεις. Δεν 

υπάρχουν ελάχιστες απαιτήσεις κεφαλαιοποίησης ή αρχεία παρακολούθησης της 

πορείας των εταιριών που έρχονται στην Α.Ι.Μ.

Οι εταιρίες που παρουσιάζουν μετοχές έχουν μία προοπτική να εγκριθούν από 

το Χρηματιστήριο του Λονδίνου πριν την είσοδο των μετοχών τους στην Α.Ι.Μ.

Σήμερα υπάρχουν παραπάνω από 260 εταιρίες, συμπεριλαμβανομένων 18 

ξένων εταιριών που συναλλάσσονται στην Α.Ι.Μ., με μία συνολική αγοραστική αξία 

που ξεπερνάει τα US$ 10 δισεκατομμύρια.

48 J.Blake, J. Daghlian, Α.Ι.Μ. and EASDAQ, the new enterprise markets, especially 

commissioned Report, FT Law &Tax, London, 1996.
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3.6. Virt-X: Η πρώτη πανευρωπαϊκή χρηματιστηριακή αγορά blue chip
Στο πλαίσιο των συνεργασιών που λαμβάνουν χώρα στις χρηματαγορές της

Ευρώπης, η βρετανική ηλεκτρονική χρηματιστηριακή εταιρεία Tradepoint Financial 

Services και το ελβετικό χρηματιστήριο SWX ανακοίνωσαν στις 10 Ιουλίου του 2000 

τη δημιουργία της πρώτης πανευρωπαϊκής χρηματιστηριακής αγοράς μετοχών 

εταιρειών υψηλής κεφαλαιοποίησης (blue chip).49

Ας σημειωθεί ότι η πρώτη ανακοίνωση ότι βρίσκονται σε διαπραγματεύσεις 

μεταξύ τους για τη σύναψη συμμαχίας είχε γίνει το Μάιο του 2000. Το όνομα του 

νέου χρηματιστηρίου είναι Virt-X και έχει την έδρα του στο Λονδίνο.

Η συμφωνία ανακοινώθηκε την ημέρα που η Tradepoint είχε προγραμματίσει 

την έναρξη της απευθείας πραγματοποίησης συναλλαγών ευρωπαϊκών μετοχών από 

Αμερικανούς επενδυτές. Όπως προέβλεπαν οι όροι της, το SWX μετέφερε σε πρώτη 

φάση όλες του τις συναλλαγές σε blue chip στην Tradepoint, η οποία μετονομάστηκε 

σε Virt-X, ενώ όλες οι εταιρείες - μέλη του SWX απόκτησαν μερίδιο του Virt-X.

Το νέο χρηματιστήριο διαπραγματεύεται τις μετοχές όλων των μεγάλων 

ευρωπαϊκών δεικτών. Ωστόσο, οι ιδιώτες επενδυτές δεν έχουν τη δυνατότητα να 

χρησιμοποιήσουν απευθείας τα πλεονεκτήματα της νέας αγοράς, αφού αυτή είναι 

ανοιχτή μόνο για τα 250 μέλη της Tradepoint, δηλαδή μεγάλες τράπεζες και 

χρηματιστηριακά γραφεία της Ευρώπης και των ΗΠΑ.

3.7. To Eurex, μια νέα αγορά παραγώγων
To Eurex είναι η αγορά παραγώγων που προέκυψε από τη συγχώνευση του

γερμανικού χρηματιστηρίου παραγώγων (Deutscheterminborse, DTB) και της 

ελβετικής αγοράς συμβολαίων δικαιωμάτων προαίρεσης και χρηματοοικονομικών 

δικαιωμάτων μελλοντικής εκπλήρωσης (Swiss Options and Financial Futures 

Exchange, SOFFEX). To 1999 to Eurex διαπραγματεύθηκε περισσότερα από

379.000. 000 συμβόλαια, 53% περισσότερα από το 1998. Συγκριτικά το Chicago 

Board of Trade (CBOT) διαπραγματεύθηκε το 1999 253.000.000 συμβόλαια, το LIFFE

74.000. 000 και το Paris Bourse 183.000.000.

To Eurex προσφέρει και στους επενδυτές των ΕΙΠΑ προϊόντα συνδεδεμένα με 

τους δείκτες Dow Jones Stoxx 50 και Dow Jones Euro Stoxx 50. Από τις 2/8/2000 

προσφέρει συμψηφιστικές διευκολύνσεις από απόσταση ώστε τα μέλη εκτός 

Γερμανίας και Ελβετίας να συμψηφίζουν τις συναλλαγές μόνα τους και όχι με τη 

μεσολάβηση μελών με έδρα τις δύο ανωτέρω χώρες.

49 Χ.Σ., Virt-X: Η πρώτη πανευρωπαϊκή χρηματιστηριακή αγορά blue chip, Ιούλιος 2000
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Το έτος 2000 το Eurex αύξησε κατά 19,8% τα διαπραγματευθέντα συμβόλαια 

(454 εκατομ.) έναντι 236 εκατομ. των Παρισίων και 131.000.000 του LIFFE. Όσον 

αφορά το είδος των συμβολαίων: α) το συμβόλαιο Euro Bund του Eurex έφθασε το 

2000 τις 151 εκατομ. μερίδες β) το ανταγωνιστικό μακροπρόθεσμο συμβόλαιο Euro 

Notionel 43,3 εκατομ. καταγράφοντας μία αύξηση 606,5% σε σχέση με το 1999 γ) 

για τα βραχυπρόθεσμα συμβόλαια επιτοκίου το LIFFE κρατά τα σκήπτρα με το 

τρίμηνο Euribor που έκλεισε το έτος 2000 με 58 εκατομ. συμβόλαια ενώ τα 

αντίστοιχα του Eurex και των Παρισίων καταποντίσθηκαν δ) όσον αφορά τα προϊόντα 

χρηματιστηριακών δεικτών το Euro Stoxx 50 του Eurex κατέγραψε το 2000 14 

εκατομ. συμβόλαια αλλά το αντίστοιχο CAC-40 των Παρισίων έφθασε τα 18,2 

εκατομ. ενώ το FTSE 100 του LIFFE τα 6,2 εκατομ.

3.8. Διάφορες άλλες συνεργασίες
Σε επίπεδο συνεργασιών έχουμε τη συνεργασία της Φρανκφούρτης με την 

Ιρλανδία και την Αυστρία και την υιοθέτηση του Xetra. Επίσης, και η Φινλανδία είναι 

συνδεδεμένη με το Xetra. Το φιλανδικό αποθετήριο συγχωνεύτηκε με το 

χρηματιστήριο του Ελσίνκι HEX.

Ανεξάρτητη πορεία με δικτύωση ακολουθεί η Μαδρίτη. Τον Ιούλιο του 2000 

δημιουργήθηκε το IBERCLEAR από το ισπανικό αποθετήριο και την κεντρική τράπεζα 

για ενοποίηση όλων των δραστηριοτήτων back-end, σε μετοχές, ομόλογα, 

παράγωγα. Ενώ, το Μιλάνο, πέμπτο στην ΕΕ, ακολουθεί και αυτό την ίδια στρατηγική 

με τη Μαδρίτη. Τον Ιούνιο του 2002 απέκτησε το 94% του Ιταλικού Αποθετηρίου 

Monte Titoli.

Στην Σκανδιναβική περιοχή έχουμε τη συμμαχία Norex, ανάμεσα στα 

χρηματιστήρια της Κοπεγχάγης, του Όσλο και της Στοκχόλμης, τα οποία όμως 

παραμένουν ανεξάρτητα χρηματιστήρια, σημειώνει ο κ. Ems. Στο πεδίο της 

διαπραγμάτευσης και εκκαθάρισης των συναλλαγών, η συνεργασία έχει ήδη 

δρομολογηθεί, αλλά οι ασύμβατες τεχνολογίες δημιουργούν επιπλοκές. Επί του 

παρόντος, μόνο η Στοκχόλμη και η Κοπεγχάγη έχουν συμφωνήσει να συγχωνεύσουν 

τα συναλλακτικά τους συστήματα. Ωστόσο, οι ανταλλαγές των παραγώγων έχουν 

δικτυωθεί εύκολα επειδή όλοι χρησιμοποιούν την ίδια τεχνολογία στο συγκεκριμένο 

τομέα.

Αλλού στην Ευρώπη, μερικά χρηματιστήρια ίσως να επιτύχουν ρευστότητα με 

το να καλύπτουν ειδικούς οικονομικούς τομείς, για παράδειγμα με την προβολή μόνο 

των μετοχών υψηλής τεχνολογίας ή μόνο των μετοχών βιομηχανίας πρώτων υλών
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από οποιαδήποτε χώρα. Σε κάθε χώρα ίσως να υπάρξει μία συναλλαγή όπου οι 

μικρότερες εταιρίες να αυξήσουν την οικονομία τους.

«Έχουμε ένα πολύ καλό παράδειγμα συνεργασίας πάνω σε αυτό το πεδίο στα 

Βαλτικά κράτη. Το χρηματιστήριο της Λετονίας έχει αναπτύξει ένα σύστημα 

διαπραγμάτευσης και εκκαθάρισης συναλλαγών από μόνο του και έχει αρχίσει να 

συνεργάζεται με την Εσθονία. Υπάρχουν ελπίδες ότι η Λιθουανία θα συμμετάσχει 

επίσης. Η ευκολία της δικτύωσης παίζει ιδιαίτερο ρόλο, και αυτό είναι ένα σημαντικό 

μάθημα για τις χώρες της κεντρικής και ανατολικής Ευρώπης. Ίσως να είναι λάθος το 

να αναπτύξει κάθε μία από αυτές το δικό τους σύστημα,» προειδοποιεί ο κ. Ems. 

Ωστόσο, το χρηματιστήριο του Ελσίνκι ελέγχει τόσο το εσθονικό χρηματιστήριο / 

αποθετήριο όσο και το λεττονικό αποθετήριο.

Ανεξάρτητο, ως τώρα, βαδίζει το χρηματιστήριο του Λονδίνου, αφού δεν 

προχώρησαν οι προαναγγελθείσες συνενώσεις του ούτε με το χρηματιστήριο της 

Φρανκφούρτης ούτε με το χρηματιστήριο του Nasdaq. Όσον αφορά το τελευταίο, 

ωστόσο, συμφώνησε προσφάτως με το χρηματιστήριο του Λονδίνου να 

δημιουργήσουν από κοινού (24% το χρηματιστήριο Nasdaq και 76% το 

χρηματιστήριο του Λονδίνου) ένα χρηματιστήριο παραγώγων, από τα μέσα του έτους 

μας, μετεξελίσσοντας το OMLX του Λονδίνου σε ΕΡΧ London.50

Τέλος, εξελίξεις έχουμε και στην οργανωτική δομή κάθε χρηματιστηρίου. 

Κυριαρχεί το vertical silo, όπου διαθέτει στον όμιλό του, όλο τον κύκλο διεξαγωγής 

και εκκαθάρισης των συναλλαγών. Επίσης, στις περισσότερες αγορές συγχωνεύονται 

τα χρηματιστήρια αξιών και παραγώγων.

3.9. Προσπάθεια δημιουργίας της Παγκόσμιας Αγοράς Μετοχών
Το χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης, απαντώντας στις επεκτατικές κινήσεις του

μεγαλύτερού του ανταγωνιστή στις ΗΠΑ, Nasdaq, το οποίο προχώρησε σε 

συνεργασίες με τα χρηματιστήρια του Λονδίνου και της Φρανκφούρτης (ίΧ), 

ανακοίνωσε ότι βρίσκεται σε συνομιλίες με το Euronext, το χρηματιστήριο του Τόκιο, 

το αυστραλιανό χρηματιστήριο, το χρηματιστήριο του Τορόντο και τα μεγαλύτερα 

χρηματιστήρια του Μεξικού και της Βραζιλίας, για τη δημιουργία συμμαχίας, η οποία 

θα ονομάζεται Παγκόσμια Αγορά Μετοχών (Global Equity Market-GEM), και στην 

οποία θα γίνεται διαπραγμάτευση μετοχών «μπλου τσιπς».

Τ. Μαντικίδης, Στη δίνη των συνενώσεων τα ευρωπαϊκά χρηματιστήρια, Το Βήμα, 15 
Δεκεμβρίου 2002
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Το νέο υπερχρηματιστήριο υπολογίζεται να έχει συνολική κεφαλαιοποίηση 20 

τρισεκατομμυρίων δολαρίων51, περίπου ίση δηλαδή με το 60% της παγκόσμιας 

χρηματιστηριακής αξίας, και δυνατότητες 24ωρης λειτουργίας σε Ευρώπη, Ασία, 

Ωκεανία και Αμερική.

To GEM, ή Παγκόσμιο Χρηματιστήριο, δεν θα αποτελεί συγχώνευση, αλλά μια 

συμφωνία μεταξύ των παραπάνω χρηματιστηρίων, με σκοπό τη συναλλαγή ενός 

επιλεγμένου αριθμού μετοχών διεθνών εταιρειών υψηλής κεφαλαιοποίησης μέσω 

ενός ηλεκτρονικού συστήματος αγοραπωλησιών.

«Η συμφωνία αυτή θα ενισχύσει και θα παγκοσμιοποιήσει τις αγορές μας», 

δήλωσε ο Ρίτσαρντ Γκράσο, διευθύνων σύμβουλος του χρηματιστηρίου της Νέας 

Υόρκης, ενώ ο πρόεδρος του γαλλικού χρηματιστηρίου, Ζαν Φρανσουά Τεοντόρ, 

επισήμανε ότι το GEM αποτελεί μια πρώτη προσπάθεια για τη δημιουργία ενός 

παγκόσμιου χρηματιστηρίου, το οποίο θα λειτουργεί επί 24ώρου βάσεως. Από την 

πλευρά του ο Είζούκε Ναγκαμότο, γενικός διευθυντής του χρηματιστηρίου του Τόκιο, 

δήλωσε ότι η ιαπωνική αγορά θα διαδραματίσει ρόλο-κλειδί στην οργάνωση της 

ζώνης Ασίας-Ειρηνικού, ενώ σημείωσε ακόμη ότι η νέα αγορά θα επιτρέψει στα μέλη 

της να μειώσουν τα κόστη και να ενισχύσουν τη ρευστότητα τους. 52

Η κίνηση αυτή δεν είναι ανεξάρτητη των πιέσεων που δέχονται τα 

χρηματιστήρια όλου του κόσμου τα τελευταία χρόνια από τους επενδυτές -κυρίως τις 

μεγάλες επενδυτικές τράπεζες- για φθηνότερα κόστη στις συναλλαγές.

51 ΜΩΥΣΗΣ ΛΙΤΣΗΣ, Euronext

52 ΜΠΑΜΠΗΣ ΜΙΧΑΛΗΣ, Global Equity Market
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4. Η Συνεργασία του χρηματιστηρίου της Αθήνας με τα 

χρηματιστήρια άλλων Ευρωπαϊκών χωρών ως Παράγοντας Επιτάχυνσης της 

Ενοποίησης των Ευρωπαϊκών Χρηματιστηρίων

4.1. Γενικά σχόλια για τη συνεργασία του Χρηματιστηρίου της Αθήνας με τα 
χρηματιστήρια άλλων Ευρωπαϊκών χωρών

Οι έντονες διεργασίες που συντελούνται σε ευρωπαϊκό επίπεδο για τη

συνένωση των μεγαλύτερων χρηματιστηριακών αγορών της γηραιός ηπείρου 

αγγίζουν άμεσα και το ελληνικό χρηματιστήριο, που έχει δηλώσει από καιρό τη 

βούληση να ενταχθεί κάτω από αυτήν τη μεγάλη χρηματιστηριακή «ομπρέλα» των 

ώριμων αγορών. Μάλιστα, έχει κρίσιμη σημασία για τη χώρα μας να ενταχθούμε στο 

σύστημα αυτό της συμμαχίας, για να διευκολύνουμε τις τοποθετήσεις κεφαλαίων και 

απ' έξω και μέσα από την Ελλάδα στο ελληνικό χρηματιστήριο και επίσης να 

ενισχύσουμε την αποτελεσματικότητά του.

Μια από τις πρακτικές που εφαρμόζονται στον Ευρωπαϊκό χώρο για την 

προώθηση μιας εγχώριας αγοράς στο εξωτερικό είναι η διεθνοποίηση της 

κεφαλαιαγοράς, η οποία συνδέεται με τη συμμετοχή της σε διεθνοποιημένα σχήματα, 

σε συμμαχίες κεφαλαιαγορών, σε περιφερειακές συνεργασίες καθώς και με την 

προώθηση συμφωνιών παροχής τεχνικής βοήθειας. (Οι άλλες δύο πρακτικές 

προώθησης μιας εγχώριας αγοράς είναι: η διαφήμιση της χρηματιστηριακής αγοράς 

μέσω εκδηλώσεων - τα επιλεγόμενα Road Shows - στα οποία γίνεται παρουσίαση 

τόσο των τεχνικών χαρακτηριστικών της αγοράς, όσο και των εκτιμώμενων 

προοπτικών της και η προβολή της μετοχής στο εξωτερικό, ως ξεχωριστό προϊόν, 

των ίδιων των επιχειρήσεων οι οποίες είναι εισηγμένες σε ένα χρηματιστήριο.)53

Από την άποψη αυτή το ελληνικό χρηματιστήριο θα πρέπει να θεωρείται από τα 

πλέον εξωστρεφή στον ευρωπαϊκό χώρο, αφού κατορθώνει να προωθεί την εγχώρια 

αγορά στο εξωτερικό τόσο μέσω της ανάδειξής του ως ηγέτιδας δύναμης ανάμεσα 

στις κεφαλαιαγορές των Βαλκανίων και της νοτιανατολικής Ευρώπης, όσο και μέσω 

της συμμετοχής του στις δρομολογούμενες εξελίξεις για την ενοποίηση των 

ευρωπαϊκών κεφαλαιαγορών.

Στη συνέχεια αυτού του κεφαλαίου, θα μελετήσουμε τη μορφή συνεργασίας 

του χρηματιστηρίου της Αθήνας με τα άλλα χρηματιστήρια των χωρών της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης. Επίσης, θα ασχοληθούμε με τη συνεργασία του χρηματιστηρίου 

της Αθήνας με τα χρηματιστήρια της ευρύτερης περιοχής της Ν.Α. Ευρώπης και της 

Βαλκανικής, τονίζοντας τον ηγετικό ρόλο που καλείται να παίξει το Χ.Α.Α. στην

53 Β. Μάργαρης, ΔΙΕΘΝΕΙΣ ΠΡΑΚΤΙΚΕΣ ΠΡΟΩΘΗΣΗΣ ΤΩΝ ΕΘΝΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΩΝ
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περιοχή αυτή, όπου υπάρχουν χώρες που έχουν πρόσφατα εισέλθει - ή επιθυμούν να 

εισέλθουν - στην Ευρωπαϊκή Ένωση. Στο τέλος του κεφαλαίου, θα ασχοληθούμε με 

τις συνέπειες που θα έχει για το χρηματιστήριο Αθηνών η ενοποίηση των 

χρηματιστηρίων της ΕΕ.

4.2. Η μορφή Συνεργασίας του χρηματιστηρίου της Αθήνας με τα 
χρηματιστήρια άλλων χωρών της Ε.Ε.

Επί του παρόντος, η ελληνική αγορά βρίσκεται ένα βήμα πριν από το άνοιγμα

των πυλών της προς τα διεθνή επενδυτικά κέντρα, καθώς το Χρηματιστήριο Αθηνών 

έχει επιτρέψει την απευθείας δραστηριοποίηση διεθνών χρηματιστών στη 

Σοφοκλέους. Για το σκοπό αυτό έχει αποφασιστεί η λειτουργία διεθνούς 

τηλεπικοινωνιακού κυκλώματος που θα συνδέει το σύστημα συναλλαγών ΟΑΣΗΣ με 

τα χρηματιστήρια του Μιλάνου, του Λονδίνου, της Φρανκφούρτης και του Παρισιού. 

Όπως επισήμανε, μάλιστα ο κ. Κουνιάκης54, η εξέλιξη αυτή δημιουργεί την ανάγκη για 

μια σειρά από θεσμικές αλλαγές όπως η θεσμοθέτηση του δανεισμού τίτλων, ο 

θεσμός του market maker, κ.ά.

Πάντως, η διοίκηση του Χ.Α.Α. βρίσκεται αυτή τη στιγμή σε επαφές με αρκετά 

χρηματιστήρια χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Ειδικότερα, το ΧΑΑ έχει έρθει σε 

επαφή με το χρηματιστήριο του Μιλάνου και της Σουηδίας (ΟΜ) με σκοπό τη 

δημιουργία Κεντρικού Αντισυμβαλλομένου.

Επίσης, το χρηματιστήριο Αθηνών έχει έρθει σε επαφή και με τη συμμαχία του 

Euronext, το οποίο πρόσφατα ανακοίνωσε τη νέα στρατηγική του, προωθώντας πέρα 

από τις συγχωνεύσεις, τη διασταυρούμενη πρόσβαση μεταξύ των τεσσάρων 

χρηματιστηρίων του, για να δίνεται η δυνατότητα στα μέλη του ενός χρηματιστηρίου 

να έχουν άμεση πρόσβαση (να δίνουν τις εντολές) στα χρηματιστήρια των άλλων 

μελών του, και την τεχνολογική συνεργασία.

Ταυτόχρονα, το ΧΑΑ προωθεί τη δικτύωσή του με αγορές της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης και στο πλαίσιο αυτό πρόκειται κατά πάσα πιθανότητα να συνεργαστεί με το 

χρηματιστήριο της Μαδρίτης, προκειμένου να υιοθετηθεί το σχετικό σύστημα Visual 

Trade, το οποίο ουσιαστικά είναι ένα ηλεκτρονικό σύστημα διασύνδεσης μελών από 

διάφορες αγορές, και την εταιρία GL Trade.

Η ενίσχυση της συνεργασίας του Χρηματιστηρίου της Αθήνας με το 

Χρηματιστήριο του Λονδίνου καθώς και με τα άλλα μεγάλα χρηματιστήρια της 

Ευρώπης έχει αποτελέσει αντικείμενο συζητήσεων μεταξύ των δύο χωρών και

54 ΒΑΣΙΛΗΣ ΓΕΩΡΓΑΣ, Η Σοφοκλέους σε διεθνή σχηματισμό, Ιούλιος 2000
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σημαντική θεωρείται η κυοφορούμενη συνεργασία μεταξύ των δύο αυτών 

χρηματιστηρίων, σκοπός της οποίας είναι η δημιουργία ενός κοινού ταμπλό με blue 

chips από τις χώρες των Βαλκανίων.

Οι πόρτες της κοινής χρηματιστηριακής πλατφόρμας διαπραγμάτευσης 

«Euronext-NYSE», που οικοδομούν οι κεφαλαιαγορές της Γαλλίας, της Ολλανδίας, 

του Βελγίου και της Νέας Υόρκης, είναι πλέον ανοιχτές και για την ελληνική αγορά, 

μετά την πρόταση που έκανε ο κ. Γκράσσο, Πρόεδρος του Χρηματιστηρίου της 

Ν.Υόρκης (NYSE), στον Πρόεδρο του ΧΑΑ, κ. Στ. Θωμαδάκη, για συμμετοχή της 

ελληνικής αγοράς στην συμμαχία EURONEXT-NYSE και ταυτόχρονα, για ανάληψη από 

την ελληνική αγορά της διαχείρισης της περιοχής της Ν.Α Ευρώπης. Μάλιστα, η 

πρόταση αυτή είναι σύμφωνη με τη στρατηγική ανάπτυξης του ΧΑΑ, που έχει ήδη 

ανακοινωθεί.

Επειδή, όμως τα σχέδια αυτά είναι μεγαλόπνοα και θέλουν χρόνο για να 

ωριμάσουν, η διοίκηση του ΧΑΑ είναι διατεθειμένη να προχωρήσει με ήπιο 

βηματισμό, αναμένοντας πρώτα να δει πώς θα διαμορφωθούν οι τελικοί συσχετισμοί, 

αλλά δουλεύοντας παράλληλα προς την κατεύθυνση που δείχνει η συμμαχία. Ο 

βασικός στόχος για να λειτουργήσει το σύστημα, βέβαια, είναι να καταστεί δυνατή η 

«επικοινωνία» μεταξύ των δύο αγορών, κάτι που θα επιτευχθεί με τη σταδιακή 

προσαρμογή των ηλεκτρονικών συστημάτων και του εξοπλισμού, την προσαρμογή 

των λογιστικών προτύπων, τη δημιουργία ειδικών δεικτών, νέων επενδυτικών 

προϊόντων κ.ά.55

Σκοπός, φυσικά, όλων αυτών των επαφών του χρηματιστηρίου Αθηνών με τα 

υπόλοιπα χρηματιστήρια της ΕΕ είναι η προώθηση συνεργασιών, αλλά και η 

διερεύνηση της πιθανότητας συμμετοχής του ελληνικού χρηματιστηρίου σε μια 

συμμαχία, έτσι όπως αυτές διαμορφώνονται στον ευρωπαϊκό χώρο.

4.3. Συνεργασίες του χρηματιστηρίου Αθηνών με χώρες της ευρύτερης 
περιοχής της Βαλκανικής και της νοτιοανατολικής Ευρώπης

Σύμφωνα με την πρόταση του κ. Γκράσσο προς τον κ. Θωμαδάκη, που είδαμε

παραπάνω, η ελληνική αγορά καλείται να αναλάβει ρόλο διαχειρίστριας δύναμης των 

χρηματιστηρίων της Νοτιοανατολικής Ευρώπης ως η μόνη ανεπτυγμένη αγορά χώρας 

- μέλους της ΕΕ στην περιοχή.

Μάλιστα, το ελληνικό χρηματιστήριο σχεδιάζει τη δημιουργία ενιαίας 

πλατφόρμας διαπραγμάτευσης μετοχών από επιλεγμένες επιχειρήσεις των

55 ΒΑΣΙΛΗΣ ΓΕΩΡΓΑΣ, Euronext-NYSE, Πέμπτη 2 /11/ 2000
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βαλκανικών χωρών και χωρών της νοτιοανατολικής Ευρώπης, με στόχο να 

προσελκύσει στην Ελλάδα αναπτυσσόμενες εταιρείες των περιφερειακών οικονομιών.

Επίσης, το χρηματιστήριο Αθηνών έχει δημιουργήσει ομάδα συνεργασίας με την 

Κωνσταντινούπολη για την σύνδεση των δύο αγορών. Επιδίωξη είναι να λειτουργήσει 

η διασύνδεση των δύο χρηματιστηρίων, όπου επενδυτές των δύο χωρών θα δύνανται 

να παρακολουθούν σε πραγματικό χρόνο τις δύο αγορές και να εκτελούν 

αγοροπωλησίες μετοχών.

Για το σκοπό αυτό εξετάζονται θέματα τεχνικών διασυνδέσεων, διαδικασίας 

διεξαγωγής και εκκαθάρισης συναλλαγών, θεματοφυλακής και κανονιστικού πλαισίου. 

Οι ομάδες εργασίας θα συνεχίσουν το έργο τους με στόχο να οριστικοποιήσουν τον 

τρόπο διασύνδεσης. Ακολούθως, θα ξεκινήσει η διαδικασία υλοποίησης του έργου. Ας 

σημειωθεί ότι τα δύο χρηματιστήρια είναι τα μεγαλύτερα της Ν.Α. Ευρώπης και 

καταλαμβάνουν τον μέγιστο όγκο των συναλλαγών.

Επίσης, το χρηματιστήριο Αθηνών έχει προωθήσει συνεργασίες και με τα 

γειτονικά χρηματιστήρια της Σόφιας, του Βουκουρεστίου, και της Λουμπλιάνας. Ενώ, 

με το Τελ Αβίβ και με την Κύπρο συζητείται η δημιουργία περιφερειακού 

χρηματιστηριακού δείκτη.

Εξάλλου, από το τέλος του 2000, το Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών (ΧΑΑ) και το 

Χρηματιστήριο Αξιών Βελιγραδιού (ΧΑΒ) έχουν ξεκινήσει τις επαφές και τη 

συνεργασία τους για την ανάπτυξη της σερβικής χρηματιστηριακής αγοράς. Πρώτο 

στάδιο της συνεργασίας αυτής είναι η εγκατάσταση στο Χρηματιστήριο Αξιών του 

Βελιγραδιού (ΧΑΒ) του Ολοκληρωμένου Αυτόματου Ηλεκτρονικού Συστήματος 

Συναλλαγών (ΟΑΣΗΣ) του ΧΑΑ, καθώς και η εγκατάσταση και άλλων περιφερειακών 

- υποστηρικτικών συστημάτων για τη διεξαγωγή των συναλλαγών στην αγορά της 

Σερβίας.

Επίσης, στο ίδιο στάδιο θα γίνει και η εγκαθίδρυση θεσμικού πλαισίου (παροχή 

συμβουλευτικών υπηρεσιών στο ΧΑΒ για την κατάρτιση κανόνων και κανονισμών 

λειτουργίας της αγοράς), με στόχο τη δημιουργία ενός σύγχρονου περιβάλλοντος 

διαπραγμάτευσης και εκκαθάρισης συναλλαγών στο Βελιγράδι.

Η υλοποίηση του έργου θα γίνει από το ΧΑΑ και την ΑΣΥΚ Α.Ε. (Ανάπτυξη 

Συστημάτων και Υποστήριξης Κεφαλαιαγοράς Α.Ε.), μέλος του Ομίλου της ΕΧΑΕ, που 

υποστηρίζει την ελληνική κεφαλαιαγορά σε θέματα πληροφοριακής τεχνολογίας και 

χρηματοοικονομικών θεμάτων.
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Τέλος, στόχος του ΧΑΑ είναι η περαιτέρω διεύρυνση της συνεργασίας με το 

ΧΑΒ και με τη συμμετοχή και άλλων χωρών της περιοχής, με απώτερο σκοπό την 

ενοποίηση της ρευστότητας των βαλκανικών αγορών.

Ωστόσο, κάθε μια από αυτές τις αγορές έχει και δυσκολίες και οι προσπάθειές 

μας πρέπει να είναι συνεχείς και μακρόχρονες. Για το λόγο αυτό, ταυτόχρονα, 

προωθείται από τη χώρα μας η ενεργοποίηση της Ελληνικής Αγοράς Αναδυόμενων 

Κεφαλαίων, όμως δεν έχει ανταποκριθεί στον αναμενόμενο βαθμό ο 

χρηματοπιστωτικός τομέας.

4.4. Συνέπειες της ενοποίησης των Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων για το ΧΑΑ
Όπως ξέρουμε, οι συζητήσεις αυτές μεταξύ των Ευρωπαϊκών χωρών έχουν ήδη

οδηγήσει σε απτά αποτελέσματα και σύντομα θα είναι εφικτή και η ένταξη της 

Ελλάδας, του ελληνικού χρηματιστηρίου, στο σύστημα αυτό των ευρωπαϊκών 

χρηματιστηρίων που θα δημιουργήσει μια ισχυρή χρηματιστηριακή αγορά στην 

Ευρώπη εφάμιλλη με αυτή των Ηνωμένων Πολιτειών.

Η ενοποίηση των χρηματιστηρίων, ασφαλώς θα λειτουργήσει τονωτικά για τη 

Σοφοκλέους, από την άποψη περαιτέρω ενίσχυσης κάποιων ισχυρών μετοχών που θα 

ενταχθούν στους διαπραγματεύσιμους δείκτες της υπό διαμόρφωση ενιαίας 

πλατφόρμας. Μέσα από αυτήν τη διαδικασία αναμένεται να αναπηδήσουν νέα 

επενδυτικά προϊόντα προσανατολισμένα στο Χρηματιστήριο, ενισχύοντας έτσι και το 

επενδυτικό ενδιαφέρον.

Εξάλλου, η πρόταση συνεργασίας του ΧΑΑ με το EURONEXT αποτελεί μία πολύ 

θετική εξέλιξη, που θα τονώσει τα αναπτυξιακά σχέδια του ελληνικού 

Χρηματιστηρίου και της ελληνικής κεφαλαιαγοράς, η οποία θα ενταχθεί σε μια 

ευρύτερη ευρωπαϊκή και παγκόσμια αγορά Όπως δήλωσε ο κ. Σπύρος Κουνιάκης, με 

τη συνεργασία αυτή θα μπορέσουν να εξυπηρετηθούν καλύτερα οι κεφαλαιακές 

ανάγκες των εταιριών με τη διεύρυνση των συναλλαγών και τις αυξημένες επιλογές 

άντλησης κεφαλαίου. Συγχρόνως θα εξυπηρετηθούν και οι ανάγκες των Ελλήνων 

επενδυτών με την αύξηση των επιλογών, τη διασπορά του κινδύνου, την ευκολία 

πρόσβασης στα ξένα χρηματιστήρια, το μικρότερο κόστος συναλλαγών και την 

εξαφάνιση των συναλλαγματικών κινδύνων λόγω της κυκλοφορίας του ενιαίου 

νομίσματος.56

Επίσης, ο στόχος της δημιουργίας Κεντρικού Αντισυμβαλλομένου (ΚΑΣ) με τα 

χρηματιστήρια του Μιλάνου και της Σουηδίας (ΟΜ) θα έχει σημαντικές θετικές

56 Λεωνίδας Στεργίου, Νέες επενδυτικές ευκαιρίες, ΤΑ ΝΕΑ, 27 Μαρτίου 2000
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συνέπειες. Με την ίδρυση του ΚΑΣ εξασφαλίζεται η ομαλή και απρόσκοπτη λειτουργία 

της αγοράς σε περιόδους ανεπιθύμητων εξελίξεων, όπως είναι η αδυναμία μέλους να 

εκπληρώσει μερικώς ή ολικώς τις υποχρεώσεις του, με ταυτόχρονη μείωση του 

κόστους που συνεπάγεται η εξασφάλιση αυτή μέσω:

• του υπολογισμού του κινδύνου από την εκτέλεση των συναλλαγών μέχρι 

τον τελικό και αμετάκλητο διακανονισμό τους και στη λήψη των 

απαιτούμενων εγγυήσεων από τους αντισυμβαλλόμενους και

• της ελαχιστοποίησης του συστημικού κινδύνου που μπορεί να προκαλέσει 

αλυσιδωτές σοβαρές παρενέργειες στην αγορά.

Τα οφέλη που μπορούν να προκύψουν από την εφαρμογή του ΚΑΣ και θα 

εκφραστούν σε μείωση του κόστους συναλλαγής είναι:

• η απελευθέρωση κεφαλαίων από το Συνεγγυητικό που σήμερα καλύπτει 

τόσο τη σχέση μέλους - επενδυτή, όσο και τον κίνδυνο του 

αντισυμβαλλόμενου.

• η μείωση των απαιτούμενων εγγυήσεων (Ε/Ε) από τα μέλη των 

χρηματιστηρίων.

• η αποδοτικότερη χρήση των κεφαλαίων που έχουν δεσμευτεί από το 

επικουρικό κεφάλαιο

Η επιτυχία του εγχειρήματος αυτού στοχεύει να καταστήσει τις αγορές 

ανταγωνιστικότερες σε όρους κόστους / ασφάλειας σε σχέση με τις υπόλοιπες 

χρηματιστηριακές αγορές. Παράλληλα, θα επιδιωχθεί η ελαχιστοποίηση των 

ανθρώπινων επεμβάσεων μετά την εισαγωγή των εντολών και μέχρι τον τελικό 

διακανονισμό τους (Straight Through Processing), ώστε να μειωθούν τα λάθη και ο 

χρόνος που μεσολαβεί από τη συναλλαγή μέχρι τον διακανονισμό.

Ακόμη, αναλαμβάνοντας η Σοφοκλέους ηγετικό ρόλο στη διαχείριση των 

αγορών της ευρύτερης περιοχής των Βαλκανίων, μιας περιοχής που περιλαμβάνει 

οικονομίες αναπτυσσόμενες, μελλοντικούς εταίρους της ΕΕ, οι προοπτικές των 

οποίων εκ των πραγμάτων ενδιαφέρουν τις ανεπτυγμένες κεφαλαιαγορές, αυξάνει τη 

σημαντικότητα του ρόλου της στην ΕΕ, και αναδεικνύει τη χώρα μας ως 

χρηματιστηριακό κέντρο της περιοχής.

Εξάλλου, η συμφωνία μεταξύ των χρηματιστηρίων του Βελιγραδιού και της 

Αθήνας για την ανάπτυξη της σερβικής αγοράς είναι χρήσιμη και για τις δύο αγορές, 

γιατί πρώτα από όλα έχει ως αποτέλεσμα την αύξηση της ρευστότητας τους και τη 

διεύρυνση των δυνατοτήτων άντλησης κεφαλαίων για την χρηματοδότηση των 

επιχειρήσεων.
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Για την ελληνική πλευρά εκτείνεται πέραν των εταιριών του Ομίλου ΕΧΑΕ, 

καθώς δημιουργούνται οι προϋποθέσεις για την ενεργοποίηση στη σέρβική αγορά 

ελληνικών χρηματιστηριακών εταιριών, αναδοχών και θεσμικών επενδυτών. 

Ταυτόχρονα, η συνεργασία εντάσσεται στη στρατηγική ανάπτυξης του Ομίλου ΕΧΑΕ 

για επέκταση και δραστηριοποίηση στην περιοχή της ΝΑ Ευρώπης σε όρους παροχής 

τεχνογνωσίας, συνεργασιών και ανάπτυξης και ενοποίησης αγορών.

Καθώς, μάλιστα, η ενοποίηση των ευρω-χρηματιστηρίων καθυστερεί - γεγονός 

που δημιούργησε το έδαφος για την «εισβολή» του αμερικανικού Nasdaq στις 

ευρωπαϊκές χρηματαγορές - οι διοικήσεις ορισμένων ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων, 

μεταξύ των οποίων του Λονδίνου και της Φραγκφούρτης, έχουν εκδηλώσει 

ενδιαφέρον να προετοιμάσουν τη δημιουργία υποκαταστημάτων τους στην Αθήνα 

αλλά και στη Θεσσαλονίκη.

Με τον τρόπο αυτό, όπως εκτιμούν, τόσο στις νέες εισαγωγές όσο και στις 

αυξήσεις μετοχικών κεφαλαίων των μεγάλων ευρωπαϊκών εταιρειών, θα είναι δυνατή 

η άμεση πρόσβαση μέσω των ελληνικών και ξένων τραπεζών στο ελληνικό 

επενδυτικό κοινό. Παράλληλα, βέβαια, θα γίνει δυνατή η αμεσότερη πρόσβαση 

θεσμικών και μη επενδυτών στις συναλλαγές των εκπροσωπούμενων στην Αθήνα 

χρηματιστηρίων.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5. Η Πορεία προς την πλήρη ενοποίηση των Ευρωπαϊκών 

χρηματιστηρίων

5.1. Εισαγωγικές παρατηρήσεις
Πριν από μερικά χρόνια και εξαιτίας της απουσίας μιας αγοράς για ανεπτυγμένες 

εταιρίες, μερικές Ευρωπαϊκές εταιρίες προσέφυγαν στο Αμερικάνικο χρηματιστήριο, 

το επονομαζόμενο NASDAQ. Τα τελευταία χρόνια, ωστόσο, τα ευρωπαϊκά 

χρηματιστήρια έχουν εισέλθει σε περίοδο σημαντικών διαρθρωτικών αλλαγών. 

Συγχωνεύσεις, συμμαχίες, ενώσεις και μία σειρά από φιλόδοξα σχέδια ανακοινώνονται 

ή προωθούνται για τη δημιουργία αγορών που θα καλύπτουν τις ανάγκες και των 

ανεπτυγμένων εταιριών.

Εξάλλου, με την παρούσα ολοκλήρωση των ευρωπαϊκών χρηματαγορών 

κατόπιν της υιοθέτησης του ευρώ, με τις πρωτοβουλίες προσέγγισης και 

συγχώνευσης των ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων, την εμφάνιση μεγάλων 

χρηματοοικονομικών ομίλων και τον πολλαπλασιασμό των διασυνοριακών 

συγχωνεύσεων, είναι σκόπιμο να επιτευχθεί η εγκαθίδρυση της ενιαίας αγοράς 

χρηματοοικονομικών υπηρεσιών, στην προέκταση των αποφάσεων του Ευρωπαϊκού 

Συμβουλίου της Λισσαβόνας (Μάρτιος 2000).

Στο κεφάλαιο αυτό, θα ασχοληθούμε με τους παράγοντες εκείνους που θα 

οδηγήσουν στην πλήρη ενοποίηση. Ακόμη θα μελετήσουμε τα βήματα που πρέπει να 

γίνουν από εδώ και πέρα για να οδηγηθούμε στην ενοποίηση των Ευρωπαϊκών 

κεφαλαιαγορών. Έτσι, θα περιγράφουμε τη διαδικασία εναρμόνισης των 

φορολογικών κανόνων αλλά και των υπολοίπων διαδικασιών με βάση τις οποίες 

λειτουργούν τα Ευρωπαϊκά χρηματιστήρια. Ακόμη, θα αναφερόμαστε και στην 

ανάγκη για επιλογή του κατάλληλου πληροφοριακού συστήματος υποστήριξης των 

συναλλαγών. Ολοκληρώνοντας αυτό το κεφάλαιο, θα περιγράφουμε τη μεγάλη 

ανάπτυξη της τεχνολογίας των πληροφοριακών συστημάτων και τα ηλεκτρονικά 

δίκτυα επικοινωνίας (ECNs), τα οποία θα μπορούσαν να αποτελόσουν τη βάση για τη 

δημιουργία ενός ενιαίου ηλεκτρονικού Ευρωπαϊκού χρηματιστηρίου.

5.2. Οι Παράγοντες που θα οδηγήσουν στην πλήρη ενοποίηση
Αν και οι τιμές των Ευρωπαϊκών μετοχών σε γενικές γραμμές είναι αρκετά

υψηλές, οι αγορές δεν έχουν κατορθώσει να πετύχουν την ενοποίηση τους και 

παραμένουν κατακερματισμένες και μη αποδοτικές. Κάθε Ευρωπαϊκή χώρα έχει 

τουλάχιστον ένα χρηματιστήριο, και πολλές εταιρίες διαπραγματεύονται τις μετοχές
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τους σε περισσότερο από ένα χρηματιστήρια.57 Οι όγκοι συναλλαγών τείνουν να είναι 

μικρότεροι, επειδή οι χρηματιστηριακές πράξεις είναι διασκορπισμένες σε διάφορα 

χρηματιστήρια, τα οποία λειτουργούν, όπως έχουμε πει παραπάνω, με διαφορετικούς 

κανόνες, διαφορετικές γλώσσες και διαφορετικές τεχνολογίες.

Ωστόσο, βέβαιο είναι ότι υπάρχουν αρκετές δυνατότητες για τις αγορές του 

EURONEXT, του EASDAQ, αλλά και του EURO.NM για ανεπτυγμένες εταιρίες στην 

Ευρώπη και αυτός ο συναγωνισμός μπορεί να έχει μια ισχυρή επίδραση στους 

συμμετέχοντες. Αυτές οι αγορές προσφέρουν επίσης στις εταιρίες που ιδρύθηκαν 

εκτός της Ευρωπαϊκής Ένωσης, νέες δυνατότητες στην αύξηση κεφαλαίου.

Υπάρχουν θετικά σημάδια για αλλαγή:

• Το λανσάρισμα του ΕΥΡΩ στις 1 Ιανουάριου του 1999 διευκόλυνε - και θα

διευκολύνει - σημαντικά την εμφάνιση περισσότερων παν - Ευρωπαϊκών 

οικονομικών οργανισμών και την εναρμόνιση των κανόνων και της

νομοθεσίας της οικονομικής αγοράς. Σύμφωνα με τους κανόνες της 

Ευρωπαϊκής Οικονομικής Ένωσης, οι τιμές των διαπραγματεύσιμων στη 

ζώνη του ΕΥΡΩ μετοχών προβάλλονται στους πίνακες διαπραγμάτευσης με 

βάση το ενιαίο νόμισμα, γεγονός που διευκολύνει αφάνταστα την πορεία για 

την ενοποίηση των Ευρωπαϊκών χρηματαγορών. Αν έχεις ένα μόνο 

Ευρωπαϊκό νόμισμα, τότε η μια μόνο Ευρωπαϊκή αγορά είναι φυσικό 

συνεπακόλουθο.58

• Η εξάλειψη των συναλλαγματικών κινδύνων μεταξύ των χωρών που

συμμετέχουν θα βελτιώσει σημαντικά το μέγεθος και τη ρευστότητα της 

Ευρωπαϊκής οικονομικής αγοράς.

• Επιπλέον, η Ευρώπη τα επόμενα χρόνια θα «ξεχειλίσει» με χρήματα για

επενδύσεις σε μετοχές, αφού τα αμοιβαία ομόλογα επιδιώκεται να

ελαττώσουν το κενό που μένει καθώς οι κυβερνήσεις μειώνουν ή καταργούν 

την παροχή κρατικών συντάξεων. Συνεπώς, τα αποθέματα από συντάξεις 

και ασφάλειες αυξάνονται σταθερά στην Ευρώπη.

57 EDMUND L. ANDREWS, "European Markets Merge as Boundaries Dissolve," New York 

Times, July 8, 1998

58 Bruce Barnard and Alan Osborn in London, Kerin Hope in Athens, and Benjamin Jones in 

Madrid, Buy Sell Hold VIEWS FROM EUROPE'S MARKETS, November 1998
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5.3. Οι αποφάσεις των Πρωθυπουργών των 15 χωρών της Ευρωπαϊκής 
Ένωσης στη σύνοδο της Λισσαβόνας, σχετικά με την πορεία προς την 
ενοποίηση των χρηματιστηρίων των χωρών τους

Στη σύνοδο της Λισσαβόνας, η οποία πραγματοποιήθηκε το Μάρτιο του 2000,

υπήρχε μια τάση για εναρμόνιση των όρων λειτουργίας των χρηματιστηρίων στην 

Ευρώπη. Ωστόσο, το χρηματιστήριο ειδικότερα δεν ήταν μέσα στους στόχους της 

συνόδου. Τα θέματα των χρηματιστηρίων προκύπτουν ντε φάκτο από το γεγονός ότι 

η ίδια η πραγματικότητα οδηγεί σε συνεργασίες που καθιστούν αναγκαίο και χρήσιμο 

για τα επί μέρους χρηματιστήρια να συνεργασθούν για να μπορούν να συνεχίσουν να 

υπάρχουν. Διότι από τη στιγμή που ενοποιείται ο χρηματοπιστωτικός χώρος, οι 

ανεξάρτητοι παίκτες και ιδιαίτερα οι μικροί ανεξάρτητοι παίκτες κινδυνεύουν να έχουν 

προβλήματα. Τελικά, οι αρχηγοί κρατών και κυβερνήσεων των 15 συμφώνησαν ότι 

προκειμένου να ολοκληρωθεί η ενοποίηση των χρηματιστηρίων των χωρών της ΕΕ 

πρέπει να γίνουν μια σειρά από ενέργειες.

Σε ένα πρώτο στάδιο, έχει οριστεί ένα αυστηρό χρονοδιάγραμμα για την 

υλοποίηση του Προγράμματος Δράσης χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών έως το 2005. 

Το χρονοδιάγραμμα αυτό, το οποίο πρέπει να ακολουθηθεί πιστά, αφορά τους 

ακόλουθους τομείς δράσης:

• Διευκόλυνση της ευρύτερης δυνατής πρόσβασης - και για τις μικρομεσαίες 

επιχειρήσεις - στα επενδυτικά κεφάλαια σε πανενωσιακή βάση, με τη 

βοήθεια «ενιαίου διαβατηρίου» για τους εκδότες, μετοχών,

• Διευκόλυνση της επιτυχούς συμμετοχής όλων των επενδυτών σε μια 

ολοκληρωμένη αγορά, με την εξάλειψη των εμποδίων για τις επενδύσεις 

σε ταμεία συντάξεων,

• Προαγωγή περαιτέρω ολοκλήρωσης και καλύτερης λειτουργίας των 

αγορών δημόσιων ομολόγων χάρη σε περισσότερες διαβουλεύσεις και 

μεγαλύτερη διαφάνεια των χρονοδιαγραμμάτων, τεχνικών και μέσων 

έκδοσης χρεογράφων και σε βελτιωμένη λειτουργία διασυνοριακών 

αγορών πώλησης και επαναγοράς («ρέπος»),

• Βελτίωση της συγκρισιμότητας των ισολογισμών, αποτελεσμάτων 

χρήσεων κ.λπ. των εταιρειών,

• Εντονότερη συνεργασία μεταξύ των αρχών των υπευθύνων για την 

εποπτεία των χρηματαγορών ανά την Ευρωπαϊκή Ενωση.

Επίσης, σε ένα δεύτερο στάδιο πρέπει να εξασφαλιστεί η πλήρης υλοποίηση του 

προγράμματος δράσης επιχειρηματικών κεφαλαίων έως το 2003.
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Και τέλος, στο τρίτο στάδιο, πρέπει να επιτελεστεί ταχεία πρόοδος ως προς τις 

από μακρού εκκρεμούσες προτάσεις για τις δημόσιες προσφορές εξαγοράς και για την 

εξυγίανση και εκκαθάριση πιστωτικών ιδρυμάτων και ασφαλιστικών εταιρειών, ώστε 

να βελτιωθεί η λειτουργία και η σταθερότητα της ευρωπαϊκής χρηματαγοράς.

Ακόμη, έχει αποφασιστεί για το άμεσο μέλλον η βελτίωση της συγκρισιμότητας 

των λογιστικών των επιχειρήσεων, η εξάλειψη των εμποδίων για τις επενδύσεις 

συνταξιοδοτικών Ταμείων και η δημιουργία εγγυητικών μηχανισμών, προκειμένου να 

διευκολυνθεί η εξάλειψη όλων εκείνων των παραγόντων που προκαλούν νομική 

ανασφάλεια στους επενδυτές.

Εξάλλου, στη Λισσαβόνα έχει μπει ο στόχος για την απελευθέρωση των 

χρηματοπιστωτικών αγορών. Πράγμα που σημαίνει ότι τα ασφαλιστικά συστήματα ή 

τα ασφαλιστικά ταμεία ή φορείς από κάθε χώρα να μπορούν να τοποθετούν, να 

κάνουν επενδύσεις - βεβαίως με ελέγχους, με όρους και προϋποθέσεις - και στις 

χρηματοοικονομικές αγορές άλλων χωρών, ούτως ώστε ο καθένας να έχει πρόσβαση 

στις αποδόσεις που μπορούν να επιτευχθούν σε όλο τον ευρωπαϊκό χώρο, γιατί 

αλλιώς δημιουργούνται τα συστήματα δύο ταχυτήτων.

Άλλος μπορεί να έχει δυνατότητα για υψηλότερες αποδόσεις και άλλος για 

χαμηλότερες. Και αυτό ευνοεί και τις ασφαλιστικές μεταρρυθμίσεις, οι οποίες 

επιδιώκεται να γίνουν, αλλά βεβαίως και τα έσοδα των ασφαλιστικών συστημάτων 

ούτως ώστε να μπορούν να είναι σε θέση, αξιοποιώντας τον ευρύτερο ευρωπαϊκό 

χώρο, να πετυχαίνουν αποτελέσματα που να τους επιτρέπουν καλύτερες αποδόσεις 

στους ασφαλισμένους τους.

Επίσης, οι 15 αρχηγοί κρατών της ΕΕ ανέθεσαν σε μια 7μελή ομάδα «σοφών» 

να εκπονήσει πόρισμα σχετικά με την εναρμόνιση των κανόνων και των όρων 

λειτουργίας των ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων. Στόχος της εκπόνησης αυτού του 

πορίσματος είναι να διευκολυνθούν οι συγχωνεύσεις με την προοπτική της 

δημιουργίας μακροπρόθεσμα ενός ενιαίου χρηματιστηρίου στην κοινοτική Ευρώπη.

Στην εντολή, λοιπόν, που δόθηκε στην επιτροπή των «σοφών» υπογραμμίζεται 

η ανάγκη δημιουργίας μιας ενιαίας αγοράς στον τομέα των χρηματιστηρίων και 

ζητείται από τους «7» να εντοπίσουν τα κανονιστικά, διοικητικά ή άλλα εμπόδια στις 

διασυνοριακές συναλλαγές αξιών.

Οι «σοφοί» θα πρέπει να προβούν σε εκτιμήσεις όσον αφορά τους όρους 

λειτουργίας των αγορών κινητών αξιών, ιδίως στο πλαίσιο της δημιουργίας αγορών 

που προκύπτουν από «συμμαχίες» ευρωπαϊκών και μη ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων 

ή από τεχνολογικές καινοτομίες (Ιντερνετ), θα πρέπει να προτείνουν σενάρια για την
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προσαρμογή των σημερινών πρακτικών, αλλά κανείς δεν τους εμποδίζει στο πλαίσιο 

αυτό να υποβάλουν συστάσεις τις οποίες δεν επιθυμούν ορισμένα κράτη -μέλη.

Μία πρώτη πρόταση της Επιτροπής Σοφών είναι να γίνεται πρόβλεψη της 

διαδικασίας έκδοσης νομοθετημάτων κατ' εξουσιοδότηση, ώστε να περιορίσει τη 

διαβούλευση και την πολιτική απόφαση στο πρώτο επίπεδο και να αξιοποιήσει τη 

ρυθμιστική εμπειρία των τεχνοκρατών, στην αρμοδιότητα των οποίων 

παραπέμπονται τα επιμέρους και τεχνικά ζητήματα καθώς και τα μέτρα εφαρμογής 

της Οδηγίας. Η νέα διαδικασία γίνεται ευρύτερα γνωστή ως «επιτροπολογία» 

("committology").59

Το Νοέμβριο του 2002 η ειδική επιτροπή της Ε.Ε. ολοκλήρωσε και υπέβαλε τη 

νέα οδηγία σχετικά με τις επενδυτικές υπηρεσίες και τις οργανωμένες αγορές. Η 

οδηγία που προτείνεται θεσπίζει νέο ρυθμιστικό πλαίσιο και εξασφαλίζει την υψηλή 

ποιότητα εκτέλεσης συναλλαγών των πελατών, μέσω μιας νέας γεννιάς υποδομών 

(γνωστών ως πολυμερών ή εναλλακτικών συστημάτων συναλλαγών, ΠΣΣ ή ΕΣΣ) είτε 

αυτές πραγματοποιούνται σε οργανωμένες αγορές είτε «εξωχρηματιστηριακά» .60

Σύμφωνα με την Ε.Ε. για να εφαρμοστεί η πρόταση δύο προϋποθέσεις 

απαιτούνται για την ολοκλήρωση της εσωτερικής αγοράς χρηματοπιστωτικών 

υπηρεσιών : Να εξασφαλίζεται για τους επενδυτές υψηλό επίπεδο προστασίας όταν 

απευθύνονται σε εταιρίες παροχής επενδυτικών υπηρεσιών, ανεξάρτητα από την 

έδρα τους και Να παρέχεται στις εταιρίες παροχής επενδυτικών υπηρεσιών «ενιαίο 

διαβατήριο», το οποίο θα τους επιτρέπει να ασκούν τις δραστηριότητες τους σε όλη 

την Ε.Ε. Έτσι, ο εκδότης μετοχών μπορεί να προβεί σε διάθεση ή να ζητήσει την 

εισαγωγή σε όποιο κράτος - μέλος επιθυμεί, χωρίς η Αρχή του κράτους υποδοχής να 

έχει αρμοδιότητα (μη) έγκρισης (home country principle).

Επίσης, η πρόταση αποσκοπεί στη θέσπιση για πρώτη φορά ρυθμιστικού 

πλαισίου που να διέπει το σύνολο των συναλλαγών που πραγματοποιούν οι 

επενδυτές. Έτσι, θα διασφαλιστεί η ακεραιτότητα και η διαφάνεια των αγορών στην 

Ε.Ε. και θα τονωθεί ο ανταγωνισμός μεταξύ των παραδοσιακών χρηματιστηρίων και 

άλλων συστημάτων διαπραγμάτευσης, με άμεσο αποτέλεσμα τη μείωση του κόστους 

και την αποδέσμευση περισσότερων πόρων για τις επιχειρήσεις.

59 Παναγιώτης Αλεξάκης, Οι χρηματιστηριακές εξελίξεις στην Ευρωπαϊκή Ένωση και το 
ελληνικό χρηματιστήριο, Χρηματιστήριο Αθηνών ΑΕ, 11 Δεκεμβρίου 2002
60 Χρ. Ιωάννου, Προς ενιαία ευρωπαϊκή αγορά επενδύσεων, Ελευθεροτυπία, 24 Νοεμβρίου

2002
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5.4. Τα βήματα που θα ακολουθήσουν από εδώ και πέρα
Οι εθνικές διαφορές,61 δηλαδή οι διαφορές στους επιχειρησιακούς νόμους, στη

φορολογία, στον τρόπο σύνταξης των ισολογισμών κ.α., αποτελούν ένα σημαντικό 

εμπόδιο στη διαδικασία ενοποίησης των Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων. Οι 

συγχωνεύσεις, οι συμμαχίες και οι συνεργασίες που έχουν επιτευχθεί ως τώρα μεταξύ 

των διαφόρων Ευρωπαϊκών κεφαλαιαγορών είναι σημαντικές, ωστόσο πολύ δουλειά 

πρέπει να γίνει ακόμη για να μπορέσουν να ενταχθούν και νέα μέλη σε αυτές, αλλά 

και για να ισχυροποιηθούν οι δεσμοί μεταξύ των υπαρχόντων μελών.

Ας θυμηθούμε, ωστόσο, την αξιοσημείωτη προσπάθεια που έγινε κατά τη 

διάρκεια του φθινοπώρου του 1998 από το Διεθνή Οργανισμό Επιτροπών Ασφαλείας 

(International Organisation of Securities Commissions, IOSCO), σύμφωνα με την 

οποία έγινε κάποια σημαντική πρόοδος σχετικά με την εναρμόνιση των διεθνών 

κανόνων, υιοθετώντας 30 βασικούς κανόνες ασφαλείας και επίβλεψης. Στόχος είναι η 

συμπλήρωση και η προσθήκη και νέων κανόνων, οι οποίοι θα διευκολύνουν 

περισσότερο την ενοποίηση των χρηματιστηρίων.

Όσον αφορά τη συμμαχία του EURONEXT, αποτελεί, καθώς ξέρουμε, ένα πολύ 

δυνατό χρηματιστήριο, το οποίο θα μπορούσε να αποτελέσει τη βάση για τη 

δημιουργία του παν - Ευρωπαϊκού χρηματιστηρίου. Όπως έχουμε αναφέρει, η 

λειτουργία του βασίζεται σε χρηματιστηριακούς κανόνες, οι οποίοι ποικίλουν σε 

κάποια τμήματά τους ανάλογα με το ποιας χώρας είναι ο επενδυτής που 

συναλλάσσεται με το EURONEXT ή ανάλογα με την χώρα προέλευσης της εταιρίας 

που έχει θέσει προς διαπραγμάτευση τις μετοχές της.

Επιπλέον, για την κάλυψη των αναγκών του EURONEXT χρησιμοποιούνται 

πληροφοριακά συστήματα, τα οποία πάλι δεν είναι τα ίδια για όλα τα χρηματιστήρια 

της συμμαχίας. Άλλα χρησιμοποιούνται από ένα από αυτά και αναμένεται να 

υιοθετηθούν και από τα άλλα ή χρησιμοποιούνται από δύο από αυτά και αναμένεται 

να υιοθετηθούν και από τα άλλα.

Εξάλλου, όπως επίσης έχουμε αναφέρει παραπάνω, αυτές ακριβώς οι αντιθέσεις 

στους χρηματιστηριακούς κανόνες και στα χρησιμοποιούμενα υπολογιστικά 

συστήματα αποτέλεσαν τα σημαντικότερα προβλήματα και στην προσπάθεια 

ενοποίησης των χρηματιστηρίων του Λονδίνου και της Φρανκφούρτης.

Για να μπορέσει, συνεπώς, να είναι πλήρης η ενοποίηση των τεσσάρων 

χρηματιστηρίων της συμμαχίας του EURONEXT, έτσι ώστε να αποτελέσει πρόδρομο

61 Helmut Schieber, EUROPEAN MONETARY POLICY UNDER THE SIGN OF THE EURO, 

November 22, 1999
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του παν - Ευρωπαϊκού χρηματιστηρίου, αλλά και γενικότερα για να μπορέσει να 

ολοκληρωθεί πλήρως η ενοποίηση των Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων, θα πρέπει να 

εναρμονιστούν τόσο οι κανόνες λειτουργίας των χρηματιστηρίων, όσο και η 

τεχνολογία και τα υπολογιστικά συστήματα που χρησιμοποιούν.

5.5. Εναρμόνιση των κανόνων λειτουργίας των χρηματιστηρίων
5.5.1. Γενικά σχόλια

Στο ECOFIN του Ιουλίου του 2000, η γαλλική προεδρία επισήμανε στους 

εταίρους ότι πρέπει να προχωρήσουν τον προβληματισμό σχετικά με την 

προσαρμογή των ευρωπαϊκών ρυθμίσεων που διέπουν τις αγορές κινητών αξιών και 

των χρηματοοικονομικών πληροφοριών στις εξελίξεις που σημειώνονται, ιδίως με την 

ανάγκη ενίσχυσης της συνεργασίας μεταξύ των αρμοδίων αρχών.62

Πρόκειται για τους αποκαλούμενους «φακέλους X», οι οποίοι αφορούν μεταξύ 

άλλων τη συγχώνευση των χρηματιστηρίων του Λονδίνου και της Φρανκφούρτης - 

για τη δημιουργία του ΪΧ - και τη συγχνώνευση των χρηματιστηρίων του Παρισιού, 

του Αμστερνταμ και των Βρυξελλών (Euronext).

Οι Ευρωπαϊκές κυβερνήσεις καλούνται, λοιπόν, να εναρμονίσουν τους κανόνες 

λειτουργίας των χρηματιστηρίων τους, σαν ένα τμήμα των μέτρων που ακολουθούν 

την κυκλοφορία του ΕΥΡΩ, και συνεπώς να δημιουργήσουν ένα χώρο ενός επιπέδου, 

έτσι ώστε με τη μια φορά που θα εισάγετε μια μετοχή προς συναλλαγή σε μια χώρα, 

η μετοχή αυτή θα μπορεί να «κυκλοφορεί» σε όλη την Ευρώπη. Κάτι τέτοιο 

περιλαμβάνει και εναρμόνιση της φορολογίας.

5.5.2. Εναρμόνιση των φορολογικών κανόνων
Έτσι, πρώτα από όλα, όσον αφορά το φόρο που παρακρατείται από τα

διανεμόμενα μερίσματα των μετόχων θα πρέπει να αποφασιοτεί από τις κυβερνήσεις 

ένα σταθερό και κοινό ποσοστό παρακράτησης, ανεξάρτητο από τη χώρα 

προέλευσης του μετόχου και επίσης ανεξάρτητο από τη χώρα στην οποία βρίσκεται η 

επιχείρηση, μετοχές της οποίας κατέχει ο μέτοχος.

Μάλιστα, πρώτιστης σημασίας είναι και ο κοινός καθορισμός του τι θεωρείται 

μέρισμα. Έτσι, ώστε, π.χ. τα εκκαθαριστικά μερίσματα που λαμβάνονται από τους 

μετόχους μετά τη ρευστοποίηση και την πλήρη διάλυση μιας επιχείρησης, να 

ξεκαθαριστεί αν όντως είναι μερίσματα και συνεπώς να φορολογηθούν ή όχι.

62 ΚΩΣΤΑΣ ΜΟΣΧΟΝΑ Σ, ΒΡΥΞΕΛΛΕΣ
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Παρόμοια, το ποσό που καταβάλλεται από την επιχείρηση να ξεκαθαριστεί αν 

αποτελεί μέρισμα για να φορολογείται ή όχι όταν λαμβάνεται από τους μετόχους.

Επιπλέον, πρέπει οι κυβερνήσεις να λάβουν αποφάσεις σχετικά με το αν θα 

εκπίπτουν τα μερίσματα των μετοχών από το φορολογητέο εισόδημα των μετόχων. 

Ακόμη, πρέπει να διαμορφωθούν κανόνες για τον καταμερισμό των τελών που 

κρατούνται από τα μερίσματα για κοινωνικές δαπάνες, καθώς και να αποφασιστεί το 

ποσοστό αυτών των τελών.

Πρέπει, εξάλλου, να αποφασιστεί από τις κυβερνήσεις και ο κανόνας βάσει του 

οποίου θα γίνεται ο διαμοιρασμός των κερδών που προκύπτουν από τις 

χρηματιστηριακές συναλλαγές.

Όσον αφορά τη φορολογία των κερδών από κεφαλαιουχικά αγαθά, χρειάζεται 

και πάλι να παρθεί μια κοινή απόφαση για το ποσό πέραν του οποίου θα υφίσταται 

φορολογία. Ενώ, πρέπει να συζητηθεί και η περίπτωση των ζημιών από 

κεφαλαιουχικά αγαθά.

5.5.3. Εναρμόνιση των υπολοίπων διαδικασιών
Το σημαντικότερο ίσως πρόβλημα για την ενοποίηση των Ευρωπαϊκών

χρηματιστηρίων εντοπίζεται στο μηχανισμό διεξαγωγής και εκκαθάρισης συναλλαγών. 

Ο όρος «εκκαθάριση και διακανονισμός» περιλαμβάνει μια σειρά διαδικασιών που 

ακολολουθούν την πραγματοποίηση μιας συναλλαγής σε τίτλους ή παράγωγα, 

εκκινώντας από την επιβεβαίωσή της. Οι διαδικασίες αυτές αφορούν, εκτός από την 

εκκαθάριση και παράδοση (των τίτλων και του χρηματικού σκέλους), και την τυχόν 

παρεμβολή του κεντρικού συμβαλλομένου, καθώς και τις υπηρεσίες

θεματοφυλακής.63

Ανάλογα με τη συμμαχία που θα επικρατήσει τελικά θα εξαρτηθεί και το 

μοντέλο εκκαθάρισης που θα ακολουθηθεί. Μέχρι στιγμής υπάρχουν δύο σενάρια. Το 

πρώτο, το οποίο είναι και το πιθανότερο, προβλέπει τη διατήρηση των εθνικών 

χρηματιστηρίων που θα έχουν τα δικά τους συστήματα εκκαθάρισης, όμως θα 

υπάρχει ηλεκτρονική σύνδεση μεταξύ τους, ώστε στην πραγματικότητα να 

εμφανίζονται ως ένα χρηματιστήριο. Το δεύτερο μοντέλο προβλέπει σύνδεση των 

χρηματιστηρίων και των αποθετηρίων με ένα κοινό σύστημα εκκαθάρισης.

ΜΟΝΤΕΛΟ Α ΜΟΝΤΕΛΟ Β

63 X. Γκόρτσος, Ε. Γκατζώνας, X. Λιβαδά, Δρ. X. Μερτζάνης, Β. Παπαοικονόμου, Μ. Βασιλικού, 

Σ. Παπαγιαννίδου, Τάσεις και προοπτικές, Ένωση Ελληνικών Τραπεζών, Ιούλιος - Σεπτέμβριος 

2002
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X : 
E :

Ένα πάράδοξο, ίσως, γεγονός είναι ότι το χρηματιστήριο του Λονδίνου 

υποστηρίζει το πρώτο μοντέλο, ενώ το σύστημα εκκαθάρισης του Λονδίνου (το 

Crest) υποστηρίζει το δεύτερο μοντέλο. Και σε αυτήν την περίπτωση, όμως, 

δημιουργούνται προβλήματα με την εκκαθάριση. Κι αυτό διότι υπάρχει διαφορετική 

νομική έννοια για την ιδιοκτησία τίτλων μεταξύ των γερμανικών, των γαλλικών και 

των αγγλοσαξονικών συστημάτων. Πάντως στις Η.Π.Α. έχει εφαρμοστεί το πρώτο 

μοντέλο, όμως με κοινό σύστημα εκκαθάρισης.64

Εξάλλου, πρέπει να ληφθεί υπόψη και η εναρμόνιση της πλατφόρμας 

διαπραγμάτευσης και του κανονιστικού πλαισίου. Η διαπραγμάτευση των μετοχών 

στο Χρηματιστήριο του Λονδίνου γίνεται με το λεγόμενο σύστημα «quota driven». 

Με αυτό οι ειδικοί διαπραγματευτές δίνουν ένα εύρος τιμών για κάθε μετοχή, χωρίς 

να εμφανίζουν τον αριθμό των τεμαχίων. Στα χρηματιστήρια της υπόλοιπης 

Ευρώπης, οι συναλλαγές γίνονται με το λεγόμενο «order driven», όπου 

καταχωρούνται οι εντολές με τιμή και ποσότητα και στη συνέχεια γίνονται οι πράξεις.

Ένα ακόμη θέμα που θα απασχολήσει είναι αυτό των τεχνικών διασυνδέσεων. 

Κάτι τέτοιο θα επιτευχθεί με τη χρήση κοινού πληροφοριακού συστήματος - (όπως 

θα δούμε και στη συνέχεια), το οποίο θα πρέπει να αντικαταστήσει τα ήδη 

υπάρχοντα προκειμένου να επιτευχθεί η σωστή διεξαγωγή των συναλλαγών.

Σκόπιμο θα ήταν, επιπλέον, να συγχρονιστούν τα Ευρωπαϊκά χρηματιστήρια 

όσον αφορά τις ώρες λειτουργίας τους. Δεν είναι δυνατό να μιλάμε για ένα παν - 

Ευρωπαϊκό χρηματιστήριο, το οποίο θα λειτουργεί διαφορετικές ώρες σε κάθε χώρα.

04 Λεωνίδας Στεργίου, Σε δύο χρόνια η ευρωπαϊκή Γουώλ Στρητ, Ελευθεροτυπία, 11-12 
Δεκεμβρίου 1999



85

Και φυσικά η λίστα των εισηγμένων εταιρειών θα πρέπει να γίνει η ίδια για όλα 

τα μέλη του ενιαίου χρηματιστηρίου. Η λύση που έχει δοθεί στο θέμα αυτό είναι οι 

εισηγμένες εταιρίες να είναι τα λεγάμενα blue chips.

Επίσης, θα πρέπει να υπάρχει ένα σύνολο κοινών χρηματιστών στο νέο 

χρηματιστήριο. Το πρόβλημα αυτό λύνεται από τη στιγμή που έχει αποφασιστεί στο 

νέο χρηματιστήριο να μπορεί να συμμετάσχει όποιος χρηματιστής θέλει.

Ένα ακόμη πρόβλημα που πρέπει να επιλυθεί σε ευρωπαϊκό επίπεδο 

προκειμένου να οδηγηθούμε στην ενοποίηση των Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων είναι 

το καθεστώς των ευρωπαϊκών εταιριών, (το οποίο τώρα είναι διαφορετικό μεταξύ 

των χωρών - μελών) το Δίκαιο που τις διέπει, ο βαθμός συμμετοχής των 

εργαζομένων στη διαχείριση, κυρίως όμως η προσπάθεια παροχής κοινών κινήτρων.65

Ακόμη, οι κανόνες σχετικά με τον τρόπο εισαγωγής των επιχειρήσεων στο 

χρηματιστήριο, την τήρηση και δημοσίευση των ισολογισμών των επιχειρήσεων, τις 

πτωχεύσεις των επιχειρήσεων, τις συγχωνεύσεις και εξαγορές, την κεφαλαιακή 

επάρκεια των τραπεζών και των ασφαλιστικών εταιριών, αλλά και οι υπόλοιποι 

κανόνες λειτουργίας των χρηματιστηρίων πρέπει και αυτοί να εναρμονιστούν 

προκειμένου να επιτευχθεί η ενοποίηση των Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων. Επίσης, 

όσον αφορά την εισαγωγή των επιχειρήσεων στο χρηματιστήριο αυτή θα πρέπει να 

γίνεται ταυτόχρονα σε όλη την Ευρώπη.66

Αξίζει να επισημάνουμε ότι η Ευρωπαϊκή Ένωση έχει πάρει ήδη απόφαση 

σύμφωνα με την οποία όλες οι κοινοτικές επιχειρήσεις που είναι εισηγμένες σε 

χρηματιστήρια, καθώς και οι κοινοτικές επιχειρήσεις που καταρτίζουν ενημερωτικό 

δελτίο για την εισαγωγή τους σε μια τέτοια αγορά, θα υποχρεωθούν να καταρτίζουν 

το αργότερο το 2005 τους ενοποιημένους λογαριασμούς τους βάσει των Διεθνών 

Λογιστικών Προτύπων. Αυτό που μένει είναι να δούμε αν θα τα καταφέρουν οι 

επιχειρήσεις μέχρι το 2005.

Συγκεκριμένα μέτρα πρέπει να ληφθούν και για τη διασπορά των μετοχών 

διαμέσου των αποθεμάτων από τις συντάξεις. Ο ρόλος των τραπεζών σε αυτόν τον 

τομέα είναι αναγκαίος. Οι τράπεζες είναι μέλη της αγοράς, αλλά είναι ωστόσο και οι 

εκπρόσωποι των εταιρειών και των επενδυτών. Έχουν ένα ρόλο να επιτελέσουν στο 

να βοηθήσουν στην ανάπτυξη των αγορών.

<0 Γιώργος Κουβαράς, Ευρωπαϊκή «Γουώλ Στρητ», 21/3/2000
66 Γιώργος Καρέλιας, Η Σοφοκλέους στα ευρωχρηματιστήρια, Ελευθεροτυπία, 24 Μαρτίου 
2000
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Η έρευνα και η διαφάνεια, ακόμη, πρέπει να αυξηθούν στις Ευρωπαϊκές Αγορές. 

Η δημιουργία ενός νομοθετικού πλαισίου πρέπει να ακολουθήσει, περιλαμβανομένου 

της θεματοφυλακής της αγοράς σε μια παν - Ευρωπαϊκή βάση, κάτι που ακόμη δεν 

αποτελεί ούτε σκέψη.

Οι παγκόσμιες χρηματαγορές έχουν ανάγκη από μια ισχυρή Ευρωπαϊκή βάση. 

Δεν υπάρχει τρόπος οι αγορές των Η.Π.Α. καθώς και της Ιαπωνίας να τα καταφέρουν 

μόνες τους. Οι μετοχές μπορούν να παίξουν ένα ακόμη πιο σημαντικό ρόλο από 

αυτόν που παίζουν τώρα και όπως έχει πει ο George Ugeux, αναπληρωτής πρόεδρος 

του NYSE,: "Δεν υπάρχει καθόλου ανάπτυξη χωρίς τις μετοχές, όπως επίσης δεν 

υπάρχουν καθόλου μετοχές αν δεν υπάρχει ανάπτυξη."

5.6. Πληροφοριακά συστήματα
5.6.1. Γενικές παρατηρήσεις

Είναι λάθος να υπονοήσει κάποιος ότι η διαδικασία της ενοποίησης είναι μια 

διαδικασία χωρίς «ενώματα» και συνδέσεις στα πληροφοριακά συστήματα που 

χρησιμοποιούνται. Η απόφαση για συγκέντρωση της ρευστότητας είναι ο εύκολος 

δρόμος. Οι δύσκολες αποφάσεις, όπως ποια τεχνολογία να χρησιμοποιηθεί για τη 

διεξαγωγή και την εκκαθάριση των συναλλαγών και το ποια «πλατφόρμα» 

συναλλαγών να χρησιμοποιηθεί, έρχονται αργότερα.

Πράγματι η επιλογή του πληροφοριακού συστήματος υποστήριξης των 

συναλλαγών καθώς και του συμβατού κανονιστικού πλαισίου που θα χρησιμοποιείται 

από όλα τα ενοποιημένα χρηματιστήρια είναι πολύ σημαντικός παράγοντας, 

προκειμένου να επιτευχθεί η ενοποίηση των Ευρωπαϊκών κεφαλαιαγορών.

Αν σκεφτεί κανείς, εξάλλου, τόσο το μεγάλο κόστος αλλά και το χρόνο που 

απαιτείται για την ανάπτυξη τέτοιου είδους συστημάτων, εύκολα θα καταλήξει στο 

συμπέρασμα ότι οι κυβερνήσεις των διαφόρων χωρών δεν θα είναι πρόθυμες να 

αλλάξουν τα ενυπάρχοντα υπολογιστικά συστήματα που χρησιμοποιούνται στα 

χρηματιστήριά τους.

Επιπλέον, στις περιπτώσεις συμμαχιών η επιλογή ενός από τα ενυπάρχοντα 

υπολογιστικά συστήματα μιας από τις συμμετέχοντες χώρες, όσο καλό να είναι αυτό 

και ακόμη και αν ανταποκρίνεται πλήρως στις νέες ανάγκες της συμμαχίας, ελλοχεύει 

τον κίνδυνο το χρηματιστήριο της συγκεκριμένης χώρας να αποκτήσει ανταγωνιστικό 

πλεονέκτημα έναντι των υπολοίπων.

Ας θυμηθούμε την περίπτωση του υπολογιστικού συστήματος του 

χρηματιστηρίου της Φρανκφούρτης, του Xetra. Ενώ τα χρηματιστήρια του Λονδίνου 

και της Φρανκφούρτης είχαν προτείνει να χρησιμοποιηθεί το Xetra ως η τεχνολογία
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για το παν - Ευρωπαϊκό χρηματιστήριο, τα χρηματιστήρια του Άμστερνταμ, των 

Βρυξελλών, της Μαδρίτης, του Μιλάνου, του Παρισιού και της Ζυρίχης απέρριψαν την 

πρόταση με την αιτιολογία ότι κάτι τέτοιο θα σήμαινε ότι θα έπρεπε αυτά να 

αλλάξουν τα συστήματά τους και θα έδινε στη Φρανκφούρτη ένα ανταγωνιστικό 

πλεονέκτημα.

Επιπλέον, οι πολιτικοί όχι μόνο της Φρανκφούρτης και του Λονδίνου θεωρούν 

ότι τόσο το χρηματιστήριο του Λονδίνου όσο και της Φρανκφούρτης θα αναγκαστούν 

τελικά να απορρίψουν και τα δύο συστήματα συναλλαγών που χρησιμοποιούν (το 

Sets και το Xetra) με σκοπό να χρησιμοποιήσουν μια νέα υπολογιστική 

«πλατφόρμα», παρά τα υψηλά κόστη ανάπτυξης αυτών των προγραμμάτων, αν 

θέλουν πραγματικά να εξυπηρετήσουν τη διαδικασία ενοποίησης των Ευρωπαϊκών 

κεφαλαιαγορών.

Συνεπώς, είναι αναγκαίο να επιλεγεί από τις κυβερνήσεις των Ευρωπαϊκών 

χωρών το καταλληλότερο πληροφοριακό σύστημα για τις ανάγκες μιας ενοποιημένης 

αγοράς, με μοναδικό γνώμονα αυτές τις ανάγκες και όχι τα ίδια συμφέροντά τους ή 

το αναμενόμενο κόστος αυτού του λογισμικού.

5.6.2. Εναρμόνιση των υπολογιστικών συστημάτων
Πρώτα από όλα πρέπει να παρθεί μια απόφαση σχετικά με ην επιλογή του

υπολογιστικού συστήματος που θα χρησιμοποιηθεί για τη διαπραγμάτευση των 

μετοχών στο ενιαίο Ευρωπαϊκό χρηματιστήριο. Η απόφαση αυτή δεν πρέπει να 

περιοριστεί από τα υπάρχοντα χρησιμοποιούμενα υπολογιστικά συστήματα ούτε από 

το κόστος. Αντίθετα, πρέπει να επιλεγεί ένα σύστημα με ανοιχτή αρχιτεκτονική δομή, 

έτσι ώστε να είναι ευπροσάρμοστο. Παράλληλα, με την ίδια λογική πρέπει να επιλεγεί 

και το σύστημα που θα χρησιμοποιείται για τη διαπραγμάτευση των παραγώγων του 

νέου χρηματιστηρίου.

Εξίσου σημαντική θα είναι και η απόφαση που πρέπει να ληφθεί σχετικά με το 

σύστημα που θα επιλεγεί για να χρησιμοποιείται για την εκκαθάριση συναλλαγών. Το 

σύστημα αυτό καλό θα είναι να μπορεί σε πραγματικό χρόνο να εκκαθαρίζει τόσο 

συναλλαγές μετοχών όσο και παραγώγων ταυτόχρονα. Έτσι, θα μειώνεται σημαντικά 

ο αριθμός των συναλλαγών που απαιτούνται για μια εκκαθάριση, με άμεσο 

αποτέλεσμα τη μεγάλη εξοικονόμηση τόσο για τους τοπικούς όσο και για τους 

απομακρυσμένους χρήστες.

Παράλληλα, πρέπει να επιλεγεί ένα σύστημα που να προσφέρει υπηρεσίες 

συμψηφισμού διασυνοριακών συναλλαγών σε εμπορεύματα, ομολογίες και μετοχές.
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Τέλος, πρέπει να επιλεγεί ένα κατάλληλο σύστημα που θα εξυπηρετεί για το 

διακανονισμό και τη θεματοφυλακή των μετοχών.

Και τα δύο αυτά συστήματα πρέπει να τονίσουμε ότι θα πρέπει να επιλεγούν 

έτσι ώστε να εξυπηρετούν κατά το βέλτιστο τους σκοπούς για τους οποίους θα έχουν 

δημιουργηθεί. Εξάλλου, όπως έχουμε αναφέρει παραπάνω για το σύστημα με το 

οποίο θα γίνεται η διαπραγμάτευση των μετοχών, η επιλογή των συστημάτων δεν θα 

πρέπει να γίνει με βάση του τι είδους σύστημα χρησιμοποιείται από τα περισσότερα ή 

τα μεγαλύτερα από τα χρηματιστήρια που πρόκειται να ενοποιηθούν, γιατί κάτι τέτοιο 

θα ήταν ένα μεγάλο λάθος που απλά προσωρινά θα εξυπηρετούσε οικονομικά τις 

χώρες εκείνες που δεν θα ήταν αναγκασμένες να αλλάξουν το υπάρχον σύστημά 

τους.

5.6.3. Δραματικές βελτιώσεις στην ανάπτυξη της τεχνολογίας
Το σημαντικότερο θέμα στην ανάπτυξη της τεχνολογίας που χρησιμοποιείται

στα χρηματιστήρια είναι οι τεράστιες βελτιώσεις που έχουν επιτευχθεί και οι οποίες 

επιτρέπουν μεγάλους όγκους δεδομένων να μεταφέρονται παγκοσμίως σε πραγματικό 

χρόνο και με μηδενικό κόστος.

Ενώ, μάχονται να ξεπεράσουν τις αντιθέσεις τους και να βρουν ένα κοινό 

έδαφος στις διαπραγματεύσεις τους, τα παραδοσιακά Ευρωπαϊκά χρηματιστήρια 

(αλλά και τα χρηματιστήρια των Η.Π.Α.) αντιμετωπίζουν μια αυξανόμενη πίεση από 

τα ηλεκτρονικά δίκτυα επικοινωνίας (Electronic Communication Networks, ECNs), τα 

οποία διαπραγματεύονται μετοχές μέσω του Internet και στα οποία οι επενδυτές 

δύνανται να παρακολουθούν σε πραγματικό χρόνο τις αγορές και να εκτελούν 

αγοροπωλησίες μετοχών.

Αυτό το πλεονέκτημα επέτρεψε στο Eurex, το ηλεκτρονικό χρηματιστήριο 

παραγώγων με βάση του τη Φρανκφούρτη, να ιδιοποιηθεί τα δεκαετή κρατικά 

ομόλογα της Γερμανίας από το χρηματιστήριο του Liffe, αν και η περισσότερη ζήτησή 

τους προέρχονταν από το Λονδίνο και τις Η.Π.Α.67

Έτσι, τα ECNs έναντι χαμηλότερων προμηθειών καλύπτουν ένα μέρος της 

ζήτησης για διακρατικές συναλλαγές και αποσπούν ένα όλο και μεγαλύτερο κομμάτι 

από την παγκόσμια χρηματιστηριακή πίτα. Επιπρόσθετα με την ταχύτητα και την 

προσαρμοστικότητά τους, τα ECNs προσφέρουν πλήρη ανωνυμία στους επενδυτές 

που τα χρησιμοποιούν. Στα συμβατικά χρηματιστήρια τα στοιχεία τόσο αυτού που 

πουλά όσο και αυτού που αγοράζει είναι γνωστά για να μπορέσει να γίνει η

67 Edward Luce, New technology is driving mating dances
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συναλλαγή. Στο e - χρηματιστήριο όμως αρκεί ένας αριθμός λογαριασμού για τη 

μεταφορά των χρημάτων και ένας χρηματιστηριακός λογαριασμός για τη μεταφορά 

των μετοχών.

Ένα άλλο πολύ σημαντικό πλεονέκτημα είναι το γεγονός ότι το e - 

χρηματιστήριο επιτρέπει στις διαπραγματεύσεις να γίνονται 24 ώρες την ημέρα και 

όλο το χρόνο. Όλα τα παραδοσιακά χρηματιστήρια έχουν συγκεκριμένο ωράριο 

λειτουργίας και είναι κλειστά κάποιες μέρες το χρόνο. Δε συμβαίνει το ίδιο όμως στο 

e - χρηματιστήριο. Αφού το Internet είναι διαθέσιμο 24 ώρες την ημέρα έτσι και το e 

- χρηματιστήριο είναι διαθέσιμο συνέχεια.

Αυτά τα πλεονεκτήματα έχουν κάνει τα δίκτυα μεγάλους ανταγωνιστές των 

χρηματιστηρίων, τα οποία ακόμη βασίζονται στις παραδοσιακές αίθουσες 

συναλλαγών, έχει πει η Laura Unger, επικεφαλής της Επιτροπής Μετοχών και 

Συναλλαγών των Η.Π.Α., η οποία ελέγχει τα αμερικανικά χρηματιστήρια.

Ο Georges Ugeux, ένας αναπληρωτής εκτελεστικός πρόεδρος του 

χρηματιστηρίου της Νέας Υόρκης, επιμένει ότι τα ECNs δεν αποτελούν κίνδυνο για τα 

χρηματιστήρια, γιατί πολλοί από τους επενδυτές χρησιμοποιούν ακόμη χαρτάκια για 

να στείλουν τις εντολές τους68.

Συγχρόνως, ο NYSE προσαρμόζεται στις νέες τεχνολογίες. Σκοπεύει αυτό το 

χρόνο να απαιτήσει από τους επενδυτές του να χρησιμοποιούν ηλεκτρονικές 

συσκευές χειρός αντί για χαρτί, είπε ο Ugeux. Και συμπλήρωσε "Πιστεύουμε ότι δύο 

άνθρωποι με τέτοιου είδους συσκευές θα κάνουν καλύτερη δουλειά από δύο 

υπολογιστές,".

Στις μέρες μας, υπάρχουν ECNs, τα οποία χειρίζονται χρηματιστηριακές 

συναλλαγές εκτός από τις παραδοσιακές χρηματιστηριακές αγορές και αντιστοιχούν 

στο Ά όλων των συναλλαγών που γίνονται από το χρηματιστήριο του Nasdaq. Το 

Instinet, e - χρηματιστήριο που ανήκει στην Reuters Holdings, είναι το μεγαλύτερο 

ECN, μέσω του οποίου γίνονται τα 2/3 όλων των ηλεκτρονικών συναλλαγών. Μερικά 

ακόμη μεγάλα e - χρηματιστήρια είναι το Island, που ανήκει στην Datek, το οποίο 

χειριζόταν εντολές αξίας μεγαλύτερης από 187 δις δολάρια κατά τη διάρκεια του 

καλοκαιριού του 1998, το Tradebook, το οποίο ανήκει στην Bloomberg και το 

Archipeligo. Τον Ιανουάριο του 1999, οι διευθυντές της Goldman Sachs και E*Trade

68 DAVOS, European stock markets struggle to fend off electronic trading networks, Monday, 

January 29, 2001
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έδειξαν την εμπιστοσύνη τους στο μέλλον των ECNs, καθώς αγόρασαν το 25% της 

Archipelago.

Η βιομηχανία των οικονομικών υπηρεσιών ωθούσε τα όρια της πρακτικής 

χρήσης του Internet για πολλά χρόνια. Το 1995, η Wit Capital Corp., παρουσίασε 

την πρώτη δημόσια προσφορά μέσω Internet με την Spring Street Brewery Co. Μια 

άλλη εταιρεία, η I-CAP Inc., έχει εισάγει στο Internet τους "πίνακες συναλλαγών", 

στους οποίους παρουσιάζεται μια επίδειξη του πώς δουλεύει το online χρηματιστήριο. 

Η Electronic Share Information Ltd. (ESI) του Ηνωμένου Βασιλείου, προσφέρει 

πρόσβαση σε κοινές συναλλαγές μέσω Internet από το 1995, ελπίζοντας να αλλάξει 

το μακροχρόνιο μονοπώλιο του London Stock Exchange.

Οι θεσμικοί επενδυτές είχαν άμεση πρόσβαση στο e - χρηματιστήριο Instinet 

από το 1969, αλλά οι υπόλοιποι επενδυτές δεν είχαν τέτοιου είδους πρόσβαση μέχρι 

πρόσφατα. Αυτό που άλλαξε ήταν οι άνθρωποι να εξοικειωθούν με την τεχνολογία 

και ειδικότερα με το Internet.

Μπορούμε να πούμε, λοιπόν, ότι τελικά οι Ευρωπαϊκές κυβερνήσεις αντί να 

προσπαθούν να ξεπεράσουν τις διαφορές τους όσον αφορά τους χρηματιστηριακούς 

τους κανόνες και τα πληροφοριακά συστήματα που χρησιμοποιούν, ίσως θα έπρεπε 

να ενημερώσουν τους επενδυτές σχετικά με τα ECNs, έτσι ώστε να τους 

καταστήσουν εν δυνάμει χρήστες των ECNs, και να αναζητήσουν την ενοποίησή των 

Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων μέσω της δημιουργίας ενός ενιαίου ηλεκτρονικού 

Ευρωπαϊκού χρηματιστηρίου.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6. Συμπερασματικές παρατηρήσεις για την Ενοποίηση των 

Ευρωπαϊκών Χρηματιστηρίων

Η διαδικασία ενοποίησης των ευρωπαϊκών χρηματιστηριακών αγορών βρίσκεται 

στα πρώτα στάδια και παρά την Οικονομική και Νομισματική Ένωση των Ευρωπαϊκών 

χωρών και την υποχρέωση για εφαρμογή των Διεθνών Λογιστικών Προτύπων, είναι 

εξαιρετικά δύσκολο να επιτευχθεί σύντομα ο στόχος του ενός πανευρωπαϊκού 

χρηματιστηρίου. Αυτό είναι φυσικό εάν αναλογιστούμε ότι και η οικονομική 

ενοποίηση δεν έχει πλήρως επιτευχθεί (Το Λονδίνο παραμένει εκτός της ζώνης του 

ΕΥΡΩ). Επιπλέον, εξακολουθούν να υπάρχουν σημαντικές διαφορές σε επίπεδο 

φορολογικής νομοθεσίας, στους χρηματιστηριακούς κανόνες, αλλά και στην 

τεχνολογία που χρησιμοποιείται στα Ευρωπαϊκά χρηματιστήρια.

Η μέχρι τώρα εμπειρία δείχνει ότι οι στρατηγικές ανάπτυξης της εξωστρέφειας 

ενός χρηματιστηρίου, αποτελούν συνισταμένη αφενός της ενδυνάμωσης του 

ανταγωνισμού και αφετέρου της ανάπτυξης των τηλεπικοινωνιών και της τεχνολογίας 

των υπολογιστών.

Ο εθνικός χαρακτήρας των κεφαλαιαγορών σε δέκα ίσως χρόνια από σήμερα θα 

αποτελεί παρελθόν. Σε μια ενοποιημένη Ευρώπη, τα ιδιαίτερα εθνικά χαρακτηριστικό 

της κάθε οικονομίας θα εισαχθούν στο χωνευτήρι των κοινών οικονομικών και 

νομισματικών πολιτικών και θα εξαλειφθούν. Ήδη, σήμερα, τα μεγάλα διεθνή 

αποθέματα επιλέγεται πλέον να τοποθετούνται με βάση τα κλαδικά στοιχεία έτσι 

όπως αυτά διαμορφώνονται σε διεθνές επίπεδο.

Δεν υπάρχει θεσμικός επενδυτής παγκόσμια ο οποίος θα επενδύσει στην "X" 

ελληνική εταιρία, μόνο και μόνο διότι αποφάσισε να ρισκάρει μέρος των κεφαλαίων 

του στην Ελλάδα και στην προοπτική της εθνικής μας οικονομίας. Θα πρέπει να 

είμαστε σίγουροι, ότι η επένδυση στη "X" ελληνική εταιρία θα πραγματωθεί μόνον 

εφόσον η συγκεκριμένη εταιρία συγκρινόμενη με τις ομοειδείς γαλλικές, τσέχικες, 

δανέζικες κ.ο.κ. παρουσιάζει τους καλύτερους δείκτες και πιθανότατα τις καλύτερες 

προοπτικές.

Το μέλλον, λοιπόν, αναπόφευκτα του κάθε εθνικού χρηματιστηρίου, όσο θα 

συνεχίσουμε στο διάβα του χρόνου να το αναγνωρίζουμε ως εθνική αγορά, περνά 

αναγκαστικά μέσα από τα αποτελέσματα, από τις προοπτικές ακόμη και μέσα από τη 

διατήρηση του ποσοστού ελεύθερης διασποράς της μετοχής (free float) και τέλος 

σαφέστατα μέσα από τη μερισματική πολιτική την οποία εφαρμόζει η κάθε εισηγμένη 

σε αυτό εταιρία.
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Από κει και πέρα η Διοίκηση του κάθε εθνικού χρηματιστηρίου θα πρέπει να 

φροντίζει πέρα από το να εγγυάται τη διαφάνεια στον τρόπο λειτουργίας της αγοράς, 

στο να προωθεί νέα επενδυτικά προϊόντα, όπως τα παράγωγα προϊόντα, θα πρέπει να 

λειτουργεί εξειδικευμένες αγορές όπως η Νέα Χρηματιστηριακή Αγορά και η Ελληνική 

Αγορά Αναδυόμενων Κεφαλαιαγορών, οι οποίες μπορούν να προσελκύσουν εξίσου 

εξειδικευμένα θεσμικά κεφάλαια του εξωτερικού, θα πρέπει όμως να παραδεχθούμε 

ότι χωρίς σοβαρές και δυναμικές εισηγμένες εταιρίες, η αποτελεσματικότητα των 

όποιων προσπαθειών θα είναι αμφισβητήσιμες.

Δεν υπάρχει αμφιβολία πάντως στο γεγονός ότι το παν - Ευρωπαϊκό 

χρηματιστήριο θα είναι ένας εντυπωσιακά σημαντικός παράγοντας στην παγκόσμια 

οικονομία και στο χώρο των επενδύσεων. Η Ευρωζώνη θα έχει μεγαλύτερο 

ακαθάριστο εγχώριο προϊόν (GDP) από τις Η.Π.Α. και θα διατηρήσει σε ισορροπία το 

είδος της κουλτούρας των μετοχών, που είναι γνωστό στην Αμερική αλλά αποτελεί 

καινοτομία στην άλλη πλευρά του Ατλαντικού.

Για να φτάσουμε, όμως, στη δημιουργία του Παν - Ευρωπαϊκού χρηματιστηρίου 

πρέπει πρώτα από όλα να ξεπεραστεί η σύγκρουση μεταξύ των δύο ισχυρότερων 

Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων του Λονδίνου και της Φρανκφούρτης, η οποία αποτελεί 

παράγοντα επιβράδυνσης της ενοποίησης των Ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων.

Επίσης, πρέπει να βρεθεί τρόπος να ενισχυθούν οι υφιστάμενες συμμαχίες 

μεταξύ των χρηματιστηρίων των χωρών μελών της ΕΕ με την είσοδο και νέων μελών 

- χρηματιστηρίων. Πιο συγκεκριμένα, το EURONEXT, αφού μπορέσει να ενοποιηθεί 

πλήρως φορολογικά και τεχνολογικά, θα μπορέσουν στη συνέχεια να προστεθούν σε 

αυτό και νέα μέλη.

Τα τελευταία χρόνια είναι δραματικός ο μετασχηματισμός των ευρωπαϊκών 

χρηματιστηρίων. Η ιδιωτικοποίησή τους τα έχει μεταβάλλει από μη κερδοσκοπικά 

ιδρύματα σε εμπορικές εταιρίες με επιδίωξη τη μεγιστοποίηση της αξίας των μετοχών 

τους. Ακόμα, η είσοδός τους στο χρηματιστήριο οδηγεί σε ενοποίηση - συνένωση - 

συγχώνευση τόσο στη διεξαγωγή συναλλαγών όσο και στην εκκαθάριση - 

διακανονισμό της αλυσίδας αξίας της χρηματιστηριακής δραστηριότητας. Ωστόσο οι 

συνενώσεις στην αγορά βρίσκονται σε εξέλιξη, τόσο οριζόντια69 όσο και κάθετα.70

69 Η οριζόντια συνένωση συμβαίνει με τη σύνδεση ομοίων δραστηριοτήτων στην αλυσίδα 

αξίας (εισαγωγή εταιριών, διεξαγωγή συναλλαγών, εκκαθάριση, διακανονισμός).

70Η κάθετη ολοκλήρωση χαρακτηρίζεται από δραστηριότητες κατά μήκος της αλυσίδας αξίας.
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Οριζόντια ολοκλήρωση είναι η συγχώνευση των χρηματιστηρίων Παρισιού, 

Βρυξελλών και Άμστερνταμ για το σχηματισμό του Euronext, ενώ κάθετη 

ολοκλήρωση είναι η προσπάθεια του χρηματιστηρίου της Φραγκφούρτης (DB) για 

τον πλήρη έλεγχο του clearstream. Βρίσκεται επίσης σε εξέλιξη συμμαχία με την 

απόκτηση του βρετανικού χρηματιστηρίου παραγώγων LIFFE από το Euronext. Το 

τελευταίο επιδιώκει την οριζόντια στρατηγική δημιουργώντας πολλά σημεία εισόδου 

διεξαγωγής συναλλαγών ενώ το DB προωθεί την κάθετη στρατηγική ως πρώτο βήμα 

μίας ευρύτερης οριζόντιας ολοκλήρωσης.

Όσον αφορά το χρηματιστήριο της Αθήνας, καλείται να παίξει ηγετικό ρόλο 

στην ευρύτερη περιοχή της Ν.Α. Ευρώπης και της Βαλκανικής με τις συμμαχίες του 

με τα χρηματιστήρια των χωρών που πρόσφατα μπήκαν στην Ευρωπαϊκή Ένωση.

Πίσω από όλες αυτές - και άλλες παρόμοιες - πρωτοβουλίες συγχωνεύσεων 

χρηματαγορών βρίσκονται οι μεγάλες επενδυτικές τράπεζες, οι χρηματοπιστωτικοί 

οργανισμοί και άλλοι οικονομικοί παράγοντες, οι οποίοι, καθώς ελέγχουν το 

μεγαλύτερο μέρος των χρηματιστηριακών εργασιών και χειρίζονται ολοένα και 

μεγαλύτερα κεφάλαια, ψάχνουν συνεχώς για τρόπους διαφοροποίησης των 

επενδύσεών τους, σχηματίζουν ομάδες πίεσης και πιέζουν για μείωση του κόστους, 

αύξηση της απόδοσης, καλύτερη εκτέλεσης εντελών και αύξηση της ρευστότητας.

Αυτή η προσπάθεια τους τους έχει οδηγήσει να κάνουν συναλλαγές 

περισσότερο εκτός των χωρών τους, σε διαφορετικές αγορές, εκτός των 

παραδοσιακών οικονομικών κέντρων και κάποιες φορές άμεσα μεταξύ τους. Η 

προσπάθεια τους αυτή, επίσης, τους έχει παρακινήσει να αναζητούν στενότερες 

τεχνικές και νομικές συνεργασίες μεταξύ των χωρών.

Η καθιέρωση του Internet στις χρηματοπιστωτικές συναλλαγές και η επέκταση 

των ηλεκτρονικών δικτύων αγορών, η δημιουργία νέων αγορών, όπως το Tradepoint 

Financial Networks, και η εισβολή στην Ευρώπη άλλων αγορών ενέτειναν τις 

παραπάνω πιέσεις και κατέστησαν αναγκαία τη λήψη μέτρων.71 Τέλος, σχετικά με τον 

αυξανόμενο ανταγωνισμό από τα ECNs δίκτυα, ίσως μας οδηγήσει εν τέλει 

κατευθείαν στη δημιουργία ενός ενιαίου Ευρωπαϊκού ηλεκτρονικού χρηματιστηρίου. 

Σε ένα τέτοιου είδους χρηματιστήριο δε θα υπάρχει έδρα σε κάποια συγκεκριμένη 

χώρα. To Internet θα είναι ο «χώρος φιλοξενίας» του.

Πάντως, η φορολογική νομοθεσία και σε μια τέτοια περίπτωση χρειάζεται 

εναρμόνιση. Κι επιπλέον, πρέπει να αποφασιστούν κάποιοι κανόνες που θα

71 Μπάμπης Μιχάλης, Η συγχώνευση «σανίδα σωτηρίας» για τα μικρά χρηματιστήρια, 
Οικονομική Ελευθεροτυπία, 22 Μαρτίου 2000
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διασφαλίζουν την ακεραιότητα των ηλεκτρονικών συναλλαγών. Αυτό που δε 

χρειάζεται να εναρμονιστεί είναι η τεχνολογία των πληροφοριακών συστημάτων, 

αφού σε μια τέτοια περίπτωση ένα εντελώς νέο πληροφοριακό σύστημα θα 

χρησιμοποιηθεί.
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Πρακτικό τμήμα της εργασίας 
Ανάπτυξη Πρότυπου Προγράμματος 
Πραγματοποίησης Χρηματιστηριακών 
Συναλλαγών σε ένα Ενοποιημένο 
Ευρωπαϊκό Χρηματιστήριο
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7. Η γλώσσα και τα εργαλεία που χρησιμοποιήθηκαν

7.1 Εισαγωγικά στοιχεία
Για την ανάπτυξη του πρακτικού τμήματος αυτής της εργασίας 

χρησιμοποιήθηκαν διάφορα εργαλεία. Για την ανάλυση του προγράμματος 

χρησιμοποιήθηκε το πρόγραμμα WinA&D της εταιρείας Excel Software. Ενώ, για την 

ανάπτυξη του κώδικα χρησιμοποιήθηκε το πρόγραμμα Delphi 7.0 της εταιρίας 

Borland. Επίσης, για την ανάπτυξη της βάσης μας χρησιμοποιήθηκε το πρόγραμμα 

Database Desktop και οι πίνακες που φτιάξαμε ήταν τύπου Paradox. Ακόμη, ο BDE 

χρησιμοποιήθηκε προκειμένου να μπορέσουμε να εισάγουμε αυτούς τους πίνακες 

στην εφαρμογή μας. Στη συνέχεια περιγράφονται τα βασικά χαρακτηριστικά αυτών 

των προγραμμάτων.

7.2. WinA&D
Η ανάλυση των απαιτήσεων του προγράμματος 

μας έγινε με τη δημιουργία ενός διαγράμματος E-R. Για 

το σκοπό αυτό χρησιμοποιήσαμε το πρόγραμμα 

WinA&D της εταιρείας Excel Software. To WinA&D 

είναι μία 32bit εφαρμογή σχεδιασμού λογισμικού που 

τρέχει στα Windows 95/98/ΝΤ. Μπορεί να 

χρησιμοποιηθεί είτε μόνο από ένα χρήστη, είτε από μία 

ομάδα συνεργαζόμενων χρηστών (π.χ. μπορεί να 

χρησιμοποιηθεί από μία εταιρεία).

To WinA&D Desktop υποστηρίζει ένα πλούσιο σύνολο από μεθόδους 

σχεδιασμού λογισμικού για ανάλυση, σχεδίασμά και δημιουργία κώδικα. Είναι ιδανικό 

για ανεξάρτητους χρήστες και περιέχει τους ακόλουθους τύπους αρχείων:

• Μοντέλα Διαδικασιών (Process Models)

• Μοντέλα Δεδομένων (Data Models)

• Μοντέλα Κλάσεων (Class Models)

• Μοντέλα Καταστάσεων (State Models)

• Μοντέλα Δομών (Structure Models)

• Μοντέλα Αντικειμένων (Object Models)

• Λεξικό Δεδομένων (Data Dictionary)

• Κώδικας, Αναζήτηση και Αρχεία Προδιαγραφών(Οοδθ, Browse and 

Specification Documents)

To Εκπαιδευτικό WinA&D (Educational) υποστηρίζει όλες τις μεθόδους 

σχεδιασμού, περιλαμβανομένου και αυτών του WinA&D Desktop, αλλά περιορίζεται

Το εικονίδιο της 
WinA&D εφαρμογής
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σε μικρές και μέτριες εργασίες και είναι χρήσιμο κυρίως για διδακτικούς λόγους. 

Περιορίζει τα αρχεία διαγραμμάτων σε 500 αντικείμενα και 10 διαγράμματα (κάτι που 

ωστόσο είναι εκπληκτικά καλύτερο από τα αντίστοιχα αρχεία του OOA-Object 

Oriented Analysis-Tool, όπου μπορούσαμε να χρησιμοποιήσουμε το πολύ 15 

αντικείμενα!). Επίσης περιορίζει το Λεξικό σε 5 αρχεία διαγραμμάτων αναφοράς.

To WinA&D Developer είναι το πιο πλήρες, γιατί εκτός από τις δυνατότητες 

του WinA&D Desktop περιλαμβάνει και τις ακόλουθες:

• Μοντέλα Εργασίας (Task Models) για σχεδίασμά πολυεπεξεργασίας 

(multi-task design)

• Ανάγκες Προδιαγραφών (Requirements specification),

ανιχνευσιμότητα (traceability) και καταστάσεις χρήστη (use cases)

• Ομαδικό Λεξικό(Τβ3πι Dictionary)

To WinA&D μπορεί, όπως ήδη έχουμε πει, να παράγει ένα μεγάλο αριθμό από 

διαφορετικού τύπου αρχεία. Επειδή οι συμβολισμοί του E-R διαγράμματος που 

κατασκευάσαμε μοιάζουν με τα σύμβολα του DFD αρχείου, επιλέξαμε το τελευταίο 

ανάμεσα στα υπόλοιπα αρχεία που μας προσφέρονται από το πακέτο του 

προγράμματος. Το μοναδικό χαρακτηριστικό που δεν υπήρχε στο DFD αρχείο ήταν 

αυτό της συσχέτισης, για αυτό και το δανειστήκαμε από το ERD αρχείο. 

Χρησιμοποιήσαμε δηλαδή ένα συνδυασμό των δύο αυτών αρχείων. Ας 

προσπαθήσουμε να δούμε αυτά τα δύο είδη αρχείων δίνοντας για το καθένα λίγα 

περιγραφικά στοιχεία.

7.2.1. To Process Model

Το Μοντέλο Διαδικασιών (Process Model), γνωστό και ως αρχείο DFD, με 

κατάληξη .dfd, χρησιμοποιείται στη δομημένη ανάλυση και στο σχεδίασμά 

διαγραμμάτων ελέγχου ροής δεδομένων, τα οποία δείχνουν τη ροή δεδομένων και 

τον έλεγχο των πληροφοριών του συστήματος, που μοντελοποιείται. Το μοντέλο 

συνήθως ξεκινά με ένα περιβάλλον διαγράμματος, που δείχνει το σύστημα ως μία 

απλή διαδικασία, η οποία συνδέεται με οντότητες εξωτερικές για το σύστημα. Αυτή η 

διαδικασία σπάει σε χαμηλότερου επιπέδου DFD, τα οποία διαιρούν το σύστημα σε 

μικρότερα τμήματα και εξισορροπούν τη ροή δεδομένων μεταξύ των επιπέδων των 

διαγραμμάτων. Μάλιστα, από την πατρική διαδικασία για να περάσουμε στη 

θυγατρική αρκεί να κάνουμε ένα διπλό click στην πατρική. Αν, αντίστροφα, θέλουμε 

να περάσουμε από τη θυγατρική στην πατρική της, πρέπει να κάνουμε διπλό click 

πατώντας το shift. Πολλά επίπεδα διαγραμμάτων μπορεί να απαιτούνται για να
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εκφράσουν ένα πολύπλοκο σύστημα. Οι 'πρωτόγονες' τεχνικές (Primitive processes), 

αυτές που δεν διαχωρίζονται σε μικρότερα επίπεδα, περιγράφονται συνήθως με ένα 

ειδικό συνδεδεμένο κείμενο.

Ένα DFD παράθυρο έχει μία παλέτα με εργαλεία 

για το σχεδίασμά αντικειμένων σε ένα διάγραμμα με 

περιβάλλον ανώτερου επιπέδου ή χαμηλότερου 

επιπέδου δεδομένων ή ακόμη και για διαγράμματα 

ελέγχου ροής. Τα αντικείμενα που μπορούν να 

σχεδιαστούν είναι επικεφαλίδες, διαδικασίες, εξωτερικά 

αντικείμενα, ροή δεδομένων, μπάρες ελέγχου, 

διαδρομές, μονοπάτια, κείμενο, πολύγωνα και σύμβολα.

Υπάρχουν τρία διαφορετικά στιλ διαγραμμάτων που μπορούμε να επιλέξουμε:

• Yourdon/DeMarco

• Gane8iSarson

• Μηχανισμός (Action) DFD

Ένα DFD τύπου Gane&Sarson χρησιμοποιείται συχνά για το σχεδίασμά 

συστημάτων πληροφόρησης. Ενώ, τα Action DFD είναι ένα ειδικού τύπου διάγραμμα 

ροής δεδομένων που χρησιμοποιείται στην αντικειμενοστραφή ανάλυση και το 

σχεδίασμά χρησιμοποιώντας τις μεθόδους Shlaer/Mellor ή ΟΜΤ.

7.2.1.1 Εργαλεία του DFD
Το εργαλείο επιλογής χρησιμοποιείται για την επιλογή, το τράβηγμα 

και την αλλαγή του μεγέθους των αντικειμένων.

Το εργαλείο επικεφαλίδων χρησιμοποιείται για τη δημιουργία 

επικεφαλίδων με επιλεγμένο μέγεθος κειμένου, γραμματοσειράς και στυλ.

Το εργαλείο διαδικασιών χρησιμοποιείται για να δημιουργήσει μία 

διαδικασία κάνοντας click σε οποιοδήποτε σημείο του παραθύρου του DFD. 

Το παράθυρο διαλόγου επιτρέπει τον καθορισμό του ονόματος της 

διαδικασίας, του τύπου της, τον τύπο της υποδιαίρεσης και τον αριθμό της 

διαδικασίας.

Μία διαδικασία συμβολίζεται ως ένας κύκλος που περιέχει ένα όνομα. 

Αναπαριστά μία μετατροπή πληροφοριών από εισερχόμενη ροή δεδομένων σε 

εξερχόμενη. Τα ονόματα των διαδικασιών είναι πάντα ρήματα που ενεργούν σε ένα 

συγκεκριμένο αντικείμενο, στο οποίο το όνομα της διαδικασίας καθορίζει το τι 

συμβαίνει στο εσωτερικό του. Κάθε διαδικασία σε ένα DFD έχει ένα μοναδικό όνομα.

Εικονίδιο του Process 

Mode!
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Μία διαδικασία σχεδιασμένη με ένα διπλοτυπωμένο κύκλο συμβολίζει μετατροπή 

δεδομένων, ενώ ένας κύκλος με διακεκομμένες γραμμές παριστάνει τον έλεγχο της 

μετατροπής. Αν η διαδικασία εφαρμόζεται και στα δεδομένα και στον έλεγχο της ροής 

δεδομένων, τότε ένας διπλοτυπωμένος κύκλος πρέπει να χρησιμοποιηθεί.

Το διάγραμμα ανωτέρου επιπέδου, το οποίο ονομάζεται διάγραμμα 

περιβάλλοντος, έχει μία μόνο διαδικασία. Έχει αριθμό διαδικασίας 0. Τα διαγράμματα 

χαμηλότερου επιπέδου πρέπει να έχουν μία ή περισσότερες διαδικασίες, με τοπικό 

αριθμό διαδικασιών να ποικίλει από 1-99.

Μία διαδικασία μπορεί επίσης να αναπαρασταθεί ως εικόνα, κάνοντας click στο 

κουμπάκι Icon του παραθύρου διαλόγου και επιλέγοντας ένα βασικό ή ορισμένο από 

το χρήστη εικονίδιο.

_ Το εργαλείο αποθήκευσης χρησιμοποιείται για να δημιουργήσει

3 μονάδες αποθήκευσης για τη διατήρηση μόνιμων πληροφοριών, κάνοντας 

click σε ένα παράθυρο DFD. Το παράθυρο διαλόγου επιτρέπει τον ορισμό 

του ονόματος και του τύπου της μονάδας αποθήκευσης.

Οι μονάδες αποθήκευσης σχεδιάζονται ως δύο παράλληλες γραμμές (ή ένα 

τετράγωνο με ανοιχτά άκρα για τη μέθοδο Gane & Sharson), οι οποίες περιέχουν το 

όνομα της πληροφορίας στην αποθήκη. Το όνομα της μονάδας αποθήκευσης είναι 

πάντα ένα ουσιαστικό, το οποίο χαρακτηρίζει το περιεχόμενό του. Οι μονάδες 

αποθήκευσης είναι ροές δεδομένων που έχουν απενεργοποιηθεί κάποια χρονική 

στιγμή. Οι μονάδες που περιέχουν δεδομένα σχεδιάζονται με διπλοτυπωμένες 

γραμμές, ενώ αυτές που περιέχουν πληροφορίες ελέγχου σχεδιάζονται με 

διακεκομμένες γραμμές.

Δύο ή περισσότερες μονάδες αποθήκευσης που έχουν το ίδιο όνομα μπορούν 

να σχεδιαστούν στο ίδιο ή σε διαφορετικά παράθυρα DFD, καθένα από τα οποία 

αναπαριστά την ίδια μονάδα αποθήκευσης. Οι μονάδες αποθήκευσης δεν πρέπει ποτέ 

να σχεδιάζονται στο διάγραμμα περιβάλλοντος.

mmma. Το εργαλείο εξωτερικής μονάδας χρησιμοποιείται για τη δημιουργία

I L εξωτερικών μονάδων σε ένα διάγραμμα περιβάλλοντος, το οποίο 

I I αναπαριστά τις πηγές πληροφοριών. Το παράθυρο διαλόγου επιτρέπει την 

εισαγωγή ενός ονόματος εξωτερικής μονάδας.

Οι εξωτερικές μονάδες σχεδιάζονται ως κουτιά με σκιά, τα οποία περιέχουν το 

όνομα ενός εξωτερικού αντικειμένου, το οποίο παρέχει πληροφορίες στο σύστημα ή 

λαμβάνει πληροφορίες από αυτό. Μία εξωτερική μονάδα μπορεί επίσης να
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αναπαρασταθεί ως ένα εικονίδιο κάνοντας click στο κουμπί Icon του διαλόγου 

ιδιοτήτων και επιλέγοντας ένα βασικό ή ορισμένο από το χρήστη εικονίδιο.

Μία ροή δεδομένων δημιουργείται κάνοντας click με το εργαλείο ροής 

δεδομένων και δημιουργώντας τις κορυφές της ροής ή κάνοντας διπλό click έξω από 

ένα αντικείμενο για να τερματίσουμε τη ροή. Όταν κάνουμε click σε μία διαδικασία, 

μία μονάδα αποθήκευσης ή μία εξωτερική μονάδα, η ροή δεδομένων λογικά και 

τεχνικά συνδέεται με αυτό το αντικείμενο και αναπαριστά μία ροή δεδομένων από ή 

προς αυτό το αντικείμενο. Η διεύθυνση του βέλους δείχνει τη διεύθυνση της ροής 

πληροφοριών. Από τη στιγμή που δημιουργούνται οι κορυφές μιας ροής δεδομένων 

μπορούν να συρθούν σε άλλες θέσεις, όπως επίσης και το όνομα της ροής.

Μία ροή αναπαριστά ένα άμεσο κανάλι πληροφόρησης, διαμέσου του οποίου 

ρέουν πακέτα πληροφοριών. Τα βέλη σε μία ροή αναπαριστούν τη διεύθυνση ροής 

δικτυακών πληροφοριών μεταξύ συνδεομένων αντικειμένων. Μία ροή με μη 

συνδεόμενα άκρα αναπαριστά πληροφορίες που εισέρχονται ή αφήνουν το 

διάγραμμα από μία βασική διαδικασία σε ένα διάγραμμα υψηλότερου επιπέδου.

Οι ροές δεδομένων σχεδιάζονται με διπλοτυπωμένες γραμμές. Οι ροές ελέγχου 

σχεδιάζονται με διακεκομμένες γραμμές. Οι ροές μπορούν να σχεδιαστούν ως μία 

γραμμή που αποτελείται από πολλά τμήματα.

Οι ροές μπορεί να είναι απλά αντικείμενα ή ομάδες αντικειμένων, όπου το 

όνομα της ροής είναι ενδεικτικό των περιεχομένων της. Τα ονόματα τους δεν είναι 

ποτέ ρήματα, παρά μόνο επίθετα και ουσιαστικά. Όταν μία ροή είναι μία ομάδα 

αντικειμένων, τα στοιχεία της τοποθετούνται σε λίστα στο πεδίο σύνθεσης για την 

είσοδο της ροής στο Λεξικό.

Μία μπάρα ελέγχου παρέχει ένα σύνδεσμο σε ένα διάγραμμα μεταβολής 

καταστάσεως ή σε έναν πίνακα, ο οποίος επιπλέον ορίζει τις λεπτομέρειες ελέγχου. 

Κάνοντας διπλό click σε μία μπάρα ελέγχου με το εργαλείο επιλογής, θα ανοιχτεί ένα 

παράθυρο που περιέχει το διάγραμμα αλλαγής καταστάσεως ή τον πίνακα.

Το εργαλείο ροής δεδομένων χρησιμοποιείται για να δημιουργήσει

ροές πληροφοριών σε ένα DFD. Το παράθυρο διαλόγου επιτρέπει την 

εισαγωγή του ονόματος της ροής δεδομένων, της διεύθυνσης, του τύπου 

και το αν ή όχι το όνομα της ροής δεδομένων θα είναι ορατό ή όχι.

Το εργαλείο μπάρας ελέγχου χρησιμοποιείται για τη δημιουργία 

μπάρων ελέγχου σε ένα DFD. Το παράθυρο διαλόγου επιτρέπει τον ορισμό 

του ονόματος της μπάρας, καθώς και του ονόματος του αρχείου και του 

διαγράμματος το οποίο η μπάρα διασπά.
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Μία ελεγχόμενη μπάρα μπορεί να έχει πολλές ροές ελέγχου μέσα και έξω από 

αυτή. Αν είναι δύσκολο να σχεδιαστούν όλες αυτές οι ροές ενός απλού σημείου σε 

ένα διάγραμμα, η μπάρα μπορεί να διαιρεθεί σε τμήματα και να σχεδιαστεί ως 

πολλαπλές μπάρες, οι οποίες όλες έχουν το ίδιο όνομα και διαδρομή διαίρεσης. Όταν 

δύο ή περισσότερες μπάρες διαιρούν ένα απλό διάγραμμα μεταβολής καταστάσεως ή 

έναν πίνακα, αναφέρονται ως ομάδα μπάρων ελέγχου.

□
 Το εργαλείο διαδρομής χρησιμοποιείται για να δημιουργήσει

συνδέσμους σε άλλα διαγράμματα του ίδιου ή άλλων αρχείων.

I

Δο

Το εργαλείο κειμένου χρησιμοποιείται για την προσθήκη μη 

μορφοποιημένου κειμένου σε ένα διάγραμμα. Δεν απαιτεί κανένα παράθυρο 

διαλόγου, αφού η επεξεργασία γίνεται άμεσα στο διάγραμμα.

Το εργαλείο πολυγώνων χρησιμοποιείται για το σχεδίασμά πολλαπλών 

τμηματικών γραμμών σε ένα διάγραμμα.

Το εργαλείο συμβολών χρησιμοποιείται για την τοποθέτηση βασικών 

ή καθορισμένων από το χρήστη συμβολικών εικόνων σε ένα διάγραμμα.

Έπειτα μπορείτε, λοιπόν, να δείτε το διάγραμμα που κατασκευάσαμε με τη 

χρήση του WinA&D. Η ανάλυση αυτού φαίνεται στην επόμενη ενότητα, στην οποία 

περιγράφεται το εργαλείο με το οποίο δημιουργήθηκαν οι πίνακες της βάσης.
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7.1.2. To Data Model
Το Μοντέλο Δεδομένων (Data Model), γνωστό και ως ERD αρχείο, με 

κατάληξη .erd, όπου τα αρχικά ERD προέρχονται από τις λέξεις entity-relation 

diagram, δηλαδή πρόκειται για διάγραμμα συσχέτισης αντικειμένων. Τυπικά, ένα 

τέτοιου είδους διάγραμμα εκφράζει το όνομα κάθε αντικειμένου του συστήματος, τη 

λίστα των ιδιοτήτων του και τις σημαντικές σχέσεις του με τα άλλα αντικείμενα. 

Συχνά, το μοντέλο δεδομένων υλοποιείται αργότερα με τη δημιουργία μιας SQL 

(Structured Query Language) ενός RDBMS (Remote Data Base Management 

System), στο οποίο τα αντικείμενα παρουσιάζονται με τη μορφή πινάκων και οι 

ιδιότητες με τη μορφή πεδίων.
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To ERD παράθυρο περιέχει μία παλέτα με 

εργαλεία που χρησιμοποιούνται για να 

δημιουργήσουν αντικείμενα σε ανώτερου επιπέδου 

διαγράμματα ή σε οποιοδήποτε υποδιάγραμμα του 

αρχικού. Τα αντικείμενα που μπορούν να 

σχεδιαστούν ανήκουν σε μια από τις ακόλουθες 

κατηγορίες: επικεφαλίδες, αντικείμενα, σχέσεις, 

υποδιαγράμματα, συνδέσεις, δομές, μονοπάτια, 

κείμενο, πολύγωνα και σύμβολα.

Υπάρχουν τρία διαφορετικά στιλ διαγραμμάτων 

επιλέξουμε:

Εικονίδιο του Data Mode/

ERD, που μπορούμε να

• Shlaer/Mellor

• Chen

• Σχεδιασμός Πληροφόρησης του Martin (Martin's Information

Engineering)

Η μέθοδος Shlaer/Mellor τυπικά συνδέεται με την ανάπτυξη πολύ- 

επεξεργαστικών συστημάτων πραγματικού χρόνου, χρησιμοποιώντας την 

αντικειμενοστραφή προσέγγιση. Αυτή και τα εργαλεία υποστήριξής της μπορούν να 

συνοψιστούν ως εξής:

• Δημιουργία ενός μοντέλου κλάσεως τύπου Shlaer/Mellor

• Ορισμός κλάσεων, χαρακτηριστικών μεθόδων και λειτουργικών 

καταχωρήσεων στο λεξικό

• Δημιουργία του μοντέλου καταστάσεως τύπου Shlaer/Mellor,

εκφράζοντας τον κύκλο ζωής κάθε κλάσης αντικειμένου

• Παραγωγή ενός πίνακα γεγονότων από το μοντέλο καταστάσεων

• Δημιουργία ενός μοντέλου Διαδικασιών τύπου Μηχανισμού DFD, για να 

οριστούν οι λίστες ενεργειών στο μοντέλο καταστάσεων

• Δημιουργία ενός μοντέλου επικοινωνίας αντικειμένων χρησιμοποιώντας 

ένα μοντέλο αντικειμένου τύπου Shlaer/Mellor

Ένα ERD τύπου Chen είναι μία γραφική άποψη αντικειμένων και σχέσεων 

μεταξύ τους σε ένα σύστημα πληροφόρησης.
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7.2.2.1 Εργαλεία του ERD
Το εργαλείο οντότητας χρησιμοποιείται για τη δημιουργία μιας 

οντότητας κάνοντας click σε οποιαδήποτε περιοχή του παραθύρου ERD. 

Το παράθυρο διαλόγου επιτρέπει τον ορισμό του ονόματος της 

οντότητας.

Μία οντότητα σχεδιάζεται σαν ένα τετράγωνο που περιέχει το όνομα, το οποίο 

αναπαριστά ως μία αφηρημένη έννοια ένα σύνολο πραγμάτων, που όλα έχουν τα ίδια 

χαρακτηριστικά. Κάθε οντότητα σε ένα ERD αρχείο έχει ένα μοναδικό όνομα και 

ορίζεται ως είσοδος στο Λεξικό με τα χαρακτηριστικά στο πεδίο Σύνθεσης.

Με βάση την αντικειμενοστραφή ανάλυση, η οντότητα αναπαριστά μία ομάδα 

αντικειμένων. Με βάση το σχετικό σχεδίασμά βάσεων δεδομένων, η οντότητα 

αναπαριστά έναν άδειο πίνακα.

Κάποιες μέθοδοι μοντελοποίησης δεδομένων χρησιμοποιούν ένα 

/' σύμβολο διαμαντιού για να αναπαραστήσουν σχέσεις. Αυτό τυποποιεί μία 

βασική σχέση μεταξύ δύο ή περισσότερων οντοτήτων. Το εργαλείο 

συσχέτισης χρησιμοποιείται για να δημιουργήσει σχέσεις αντικειμένων 

κάνοντας click σε ένα ERD παράθυρο. Το παράθυρο διαλόγου επιτρέπει 

την εισαγωγή του ονόματος της σχέσης και του ονόματος της αντίστροφης 

σχέσης.Ανάλογα με την εκλογή των επιλογών στο παράθυρο διαλόγου του 

αρχείου, μπορεί να φαίνονται μόνο το όνομα της σχέσης ή το όνομα της 

αντίστροφης σχέσης ή και τα δύο.

Το εργαλείο υποδιαγράμματος χρησιμοποιείται για τη δημιουργία ενός 

συμβόλου το οποίο διασπάται σε ένα μικρότερο διάγραμμα.

<§>

Το εργαλείο σύνδεσης χρησιμοποιείται για το συσχετισμό οντοτήτων 

και για τις σχέσεις σε ένα παράθυρο ERD. Κάποιες μέθοδοι μοντελοποίησης 

δεδομένων αναγνωρίζουν ειδικά τη σχέση με ένα σύμβολο διαμαντιού, ενώ 

άλλες απλά χρησιμοποιούν τη γραμμή σύνδεσης από μόνη της για την 

αναπαράσταση μιας σχέσης. Το παράθυρο διαλόγου επιτρέπει τον ορισμό 

του αριθμού των στοιχείων του συνόλου σύνδεσης, το όνομα του 

αντικειμένου προορισμού και το στυλ της γραμμής.

Το εργαλείο δομής χρησιμοποιείται για τη δημιουργία δομών μεταξύ 

οντοτήτων ή κλάσεων σε ένα διάγραμμα. Τα σύμβολα δομής συχνά 

χρησιμοποιούνται για να εκφράσουν σχέσεις υπερσυνόλου - υποσυνόλου ή 

σχέσεις όλου - μέρους. Οι γραμμές σύνδεσης συνδέουν ένα σύμβολο Δομής
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με τα αντικείμενα που συμμετέχουν στη σχέση.

7.3. Delphi
Η Object Pascal είναι μια υψηλού επιπέδου, μεταγλωττιζόμενη, ισχυρού τύπου 

γλώσσα που υποστηρίζει το δομημένο και τον αντικειμενοστραφή σχεδίασμά. Τα 

πλεονεκτήματα της περιλαμβάνουν κώδικα ευανάγνωστο, γρήγορη μεταγλώττιση, και 

τη χρήση πολλαπλών αρχείων μονάδων για προγραμματισμό με υπομονάδες. Η 

Delphi είναι μια δυνατή γλώσσα προγραμματισμού, που αποτελεί τον καλύτερο 

συνδυασμό του αντικειμενοστραφούς προγραμματισμού και του visual 

προγραμματισμού για Windows.

Οι περισσότεροι Delphi προγραμματιστές γράφουν και μεταγλωττίζουν τον 

κώδικά τους σε ένα περιβάλλον Delphi (integrated development environment, IDE). 

To Delphi χειρίζεται πολλές λεπτομέρειες έναρξης των projects και των πηγαίων 

αρχείων, όπως φύλαξη των πληροφοριών που χρειάζονται μεταξύ των μονάδων. Το 

Delphi επίσης θέτει περιορισμούς στην οργάνωση των προγραμμάτων, τα οποία δεν 

είναι, με απόλυτη ακρίβεια, μέρος της εξ ορισμού Object Pascal γλώσσας. Για 

παράδειγμα, το Delphi θέτει κάποιες μετατροπές στην ονοματολογία των αρχείων και 

των προγραμμάτων τις οποίες μπορούμε να αποφύγουμε αν γράψουμε τα 

προγράμματά μας εκτός του IDE και να τα μεταγλωττίσουμε από το command 

prompt.

Ένας απλός τρόπος περιγραφής της Delphi είναι να τη θεωρήσουμε ως έναν 

πολύπλοκο Pascal compiler. Οι ρίζες της Delphi μπορούν να αναζητηθούν στην 

Borland Turbo Pascal, η οποία εισήχθηκε στα μέσα του 1980. Αυτή η θεώρηση του 

Delphi, ωστόσο, δεν μας βοηθά να συλλάβουμε την πραγματική δύναμη του Delphi. 

Η Object Pascal, οι αντικειμενοστραφείς επεκτάσεις στην Pascal, είναι η γλώσσα που 

βρίσκεται πίσω από το Delphi. Η βιβλιοθήκη των Οπτικών Components, ή VCL (Visual 

Component Library), είναι μια ιεραρχία Components της Object Pascal που μας 

επιτρέπει να σχεδιάζουμε προγράμματα. Ένας καλύτερος τρόπος για να 

περιγράφουμε την Delphi είναι ως ένα περιβάλλον που βασίζεται στην visual 

αναπτυγμένη Object Pascal.

To VCL είναι πλήρως βασισμένο στο Delphi IDE, και είναι αυτό που μας δίνει τη 

δυνατότητα γρήγορης ανάπτυξης εφαρμογών. Η παλέτα από Components 

(Component palette) και ο Object Inspector μας επιτρέπουν να ρίχνουμε VCL 

components στις φόρμες μας και μετά να χειριζόμαστε τις ιδιότητες και τα γεγονότα
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που προκύπτουν από αυτά τα εργαλεία χωρίς να είναι ανάγκη να γράψουμε ούτε μια 

γραμμή κώδικα.

Παρά το όνομά της, η VCL δεν αποτελείται μόνο από οπτικά components. Στην 

πραγματικότητα, από τα πάνω από 600 αντικείμενα της VCL, τα περισσότερα δεν 

είναι οπτικά. To Delphi IDE μας επιτρέπει να προσθέσουμε οπτικά μερικά μη οπτικά 

components στα προγράμματά μας. Για παράδειγμα, αν θέλουμε να γράψουμε μια 

εφαρμογή με βάση δεδομένων, όπως η συγκεκριμένη εφαρμογή, που να συνδέεται 

σε έναν πίνακα, θα ρίχναμε ένα TDataSource component στη φόρμα μας. Το 

TDataSource είναι ένα μη οπτικό component, αλλά αναπαρίσταται στη φόρμα από 

ένα εικονίδιο (το οποίο δεν εμφανίζεται όταν τρέχουμε την εφαρμογή μας), και 

μπορούμε να χειριστούμε τις ιδιότητες (properties) και τα γεγονότα (events) του 

TdataSource, όπως αυτά φαίνονται στον Object Inspector, και όπως θα κάναμε αν 

πρόκειται να είχαμε ένα οπτικό αντικείμενο.

Όλα τα VCL αντικείμενα, και στην πραγματικότητα όλα τα αντικείμενα στην 

Object Pascal, προέρχονται από τα TObject. To TObject είναι μοναδικό υπό την 

έννοια ότι πρόκειται για ένα αφηρημένο αντικείμενο που δεν έχει ιδιότητες ή 

γεγονότα, παρά μόνο μεθόδους που μας επιτρέπουν να πάρουμε αντικείμενα από 

αυτήν τη βασική κλάση. Χρησιμοποιούμε το TObject ως τη βασική άμεση κλάση όταν 

γράφουμε απλά αντικείμενα τα οποία δεν είναι components. Τα Components είναι 

αντικείμενα, τα οποία μπορούμε να χειριστούμε κατά το τρέξιμο της εφαρμογής. Όλα 

τα components στη VCL προέρχονται από τον αφηρημένο τύπο component 

TComponent. Τα VCL components που συνήθως χρησιμοποιούμε είναι τα VCL 

controls, όπως το TForm ή το TSpeedButton. Τα Controls είναι οπτικά components 

που προέρχονται από τον αφηρημένο τύπο component TControl.

Μπορούμε να χρησιμοποιήσουμε το Delphi για να δημιουργήσουμε Object 

Pascal αντικείμενα χωρίς τη χρήση του VCL, αν και δημιουργώντας οποιοδήποτε 

αντικείμενο στην Object Pascal, τόσο τα αντικείμενά μας όσο και τα VCL αντικείμενα 

θα μοιράζονται έναν κοινό διάδοχο σε TObject. Ωστόσο, λαμβάνοντας νέα 

αντικείμενα από τα VCL αντικείμενα, η περισσότερη από τη δουλειά στο σχεδίασμά 

εφαρμογών γίνεται για μας από το Delphi. Για παράδειγμα, αν θέλαμε να 

χρησιμοποιήσουμε στην εφαρμογή μας μια μπάρα που θα δείχνει την πρόοδο του 

προγράμματος μας, αλλά δεν μας άρεσε η TProgressBar, το εργαλείο του Delphi που 

δημιουργεί μια αντίστοιχη μπάρα που δείχνει την πρόοδο, μπορούμε να 

δημιουργήσουμε ένα νέο αντικείμενο βασισμένο στο TProgressBar και να 

επικαλύψουμε τις ιδιότητες, τα γεγονότα ή της μεθόδους του.
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7.3.1. Νέες δυνατότητες του Delphi 7.0
Το μεγαλύτερο πλεονέκτημα του Delphi είναι ότι δημιουργεί για κάθε

πρόγραμμά μας ένα εκτελέσιμο αρχείο και ανάλογα με τα περιεχόμενά του 

χρειάζονται κάποιες βιβλιοθήκες ώστε να σταθεί μόνη της μια εφαρμογή. Η 

δημιουργία ενός πακέτου εγκατάστασης της εφαρμογής είναι πια απλή υπόθεση. Για 

το σκοπό αυτό μαζί με το Delphi δίνεται και μια έκδοση του γνωστού Install Shield.

To Delphi 7 έχει επεκτείνει την Αντικειμενοστραφή γλώσσα Pascal ώστε να 

περιλαμβάνει δυναμικούς πίνακες, υπερφόρτωση μεθόδων, σταθερές παραμέτρους 

και άλλα πολλά.

Ένας νέος Διαχειριστής Προγραμμάτων (Project Manager) μας επιτρέπει να 

συνδυάσουμε projects που δουλεύουν μαζί σε μια απλή project ομάδα. Αυτό μας 

επιτρέπει να οργανώσουμε και να δουλεύουμε ανεξάρτητα projects σαν ξεχωριστά 

νήματα σε μια πολύ - νηματική εφαρμογή ή DLLs και εκτελέσιμα αρχεία που 

δουλεύουν μαζί.

To Delphi 7 υποστηρίζει ακόμη την ανάπτυξη εφαρμογών για δίκτυο, συνδέσεις 

και εργαλεία αναζήτησης στο διαδίκτυο καθώς και εφαρμογές πολυμέσων.

Αποτελεί ένα ισχυρό εργαλείο για ανάπτυξη εφαρμογών για βάσεις δεδομένων 

με το αντικείμενο πίνακας (TTable) και SQL ερώτηση (TQuery), που παρέχουν όλες 

τις δυνατότητες για διαχείριση πινάκων.

Ο Explorer του κώδικα καθιστά ευκολότερη τη δημιουργία κλάσεων 

αυτοματοποιώντας πολλά από τα βήματα. Πληκτρολογούμε μια μέθοδο του 

πρωτοτύπου στο τμήμα του interface και αφήνουμε τη συμπλήρωση των 

χαρακτηριστικών της κλάσης να δημιουργήσει τον κώδικα του σκελετού στο τμήμα 

υλοποίησης. Μπορούμε να περιπλανηθούμε γρήγορα στα αρχεία και μεταξύ του 

interface και της υλοποίησης.

To IDE (Integrated Development Environment) είναι περισσότερο μεταφέρσιμο 

με το εργαλείο των windows, το οποίο μπορεί να προσαρτηθεί στον editor του 

κώδικα. Απλά παίρνουμε και ρίχνουμε το εργαλείο των windows στο σημείο που 

θέλουμε. Ο Explorer του κώδικα και ο Project Manager μπορεί να τοποθετηθούν μαζί.

Ο Integrated debugger έχει πολλά νέα χαρακτηριστικά, συμπεριλαμβανομένου 

του απομακρυσμένου και του πολυεπεξεργαστικού debugging, μια CPU οθόνη, 

επιθεωρητές, breakpoint βελτιώσεις (σημείων δηλαδή όπου προσωρινά σταματά η 

εκτέλεση του προγράμματος έτσι ώστε να παρακολουθούμε τις τιμές κάποιων 

μεταβλητών και να διαπιστώνουμε κάποια λάθη) και μεταγλωττιστή ειδικών υπο- 

μενού.
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Ειδική υποστήριξη για τη χρήση MTS είναι ενσωματωμένη στην πολυνηματική 

υποστήριξη των βάσεων δεδομένων. Επιπλέον, ένα νέο Wizard καθιστά εύκολη τη 

δημιουργία MTS server αντικειμένων.

To Delphi7 παρέχει εκτεταμένη ActiveX υποστήριξη.

Η ιεραρχία των αντικειμένων του Delphi έχει βελτιωθεί ώστε να περιλαμβάνει 

ένα νέο component για NT Service εφαρμογές. Επιπρόσθετα, μια νέα λίστα 

component ενεργειών (στη βασική σελίδα της παλέτας) μας επιτρέπει να 

κεντράρουμε τη διαχείριση των εντολών των μενού και των κουμπιών. Τα VCL 

εργαλεία έχουν βελτιωθεί ώστε να υποστηρίζουν την συμπεριφορά drag-and-drop, να 

παρέχουν επιπρόσθετο έλεγχο πάνω στο περίγραμμα των windows, και άλλα.

Η παγκόσμια μεταβλητή TwoDigitYearCenturyWindow χρησιμοποιείται από τις 

συναρτήσεις StrToDate και StrToDateTime για τον έλεγχο της μετατροπής των 2- 

ψηφίων χρόνων κατά τη μετατροπή ημερομηνιών.

Τα Client σύνολα δεδομένων τώρα υποστηρίζουν μια μεγαλύτερη πικοιλία 

εκφράσεων φίλτρων, παρέχουν υποστήριξη για διατηρούμενα αθροίσματα και 

επιτρέπουν αντικειμενοστραφώς συνδεδεμένους τύπους πεδίων. Οι βελτιώσεις 

καθιστούν ευκολότερη τη δημιουργία συνόλων δεδομένων για εφαρμογές βάσεων 

δεδομένων.

To Delphi 7 μας δίνει περισσότερο έλεγχο στις πολυνηματικές εφαρμογές, 

συμπεριλαμβανομένου υποστήριξης ανανέωσης και αναδημιουργίας (refresh/resync) 

και περισσότερο έλεγχο σε ότι περιλαμβάνεται στα πακέτα δεδομένων και στο πώς 

εφαρμόζονται οι ανανεώσεις. Είναι τώρα ευκολότερο να καλέσουμε περιβάλλοντα 

server. Μια νέα κλάση, η TdataSetProvider, μας επιτρέπει να παρέχουμε και να 

παίρνουμε από ένα σύνολο δεδομένων (dataset). Η Master/detail υποστήριξη είναι 

διαθέσιμη χρησιμοποιώντας φωλιασμένους πίνακες. Βελτιώσεις σε δέκτες συνόλων 

δεδομένων καθιστούν ευκολότερο το πέρασμα παραμέτρων σε μια εφαρμογή 

παροχέα ή στην αποθήκευση πληροφοριών σε πακέτα δεδομένων.

7.3.2. Database Desktop
Ένα πολύ χρήσιμο εργαλείο σε εφαρμογές που σχετίζονται με βάσεις 

δεδομένων είναι και το Database Desktop. Πρόκειται για ένα εργαλείο που παρέχεται 

μαζί με το Delphi και μας δίνει τη δυνατότητα να δημιουργούμε πολύ εύκολα τους 

πίνακες μιας βάσης, χωρίς κώδικα SQL και σε γραφικό περιβάλλον. Στη συνέχεια 

μπορείτε να δείτε μια εικόνα του περιβάλλοντος του Database Desktop.
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Στο προσκήνιο φαίνεται ο τρόπος με τον οποίο δηλώνουμε τα ονόματα των 

πεδίων του πίνακα, τον τύπο τους, το μέγεθος τους και το ποιο από αυτά είναι κύριο 

κλειδί. Επίσης, υπάρχουν ορισμένα επιπλέον χαρακτηριστικά που μας επιτρέπουν 

παραδείγματος χάρη να ορίσουμε ελάχιστη και μέγιστη τιμή, default τιμή, αν το πεδίο 

είναι απαραίτητο ή όχι, τη γλώσσα που θα χρησιμοποιούμε και άλλα. Στο παρασκήνιο 

μπορούμε να διακρίνουμε τον πίνακα που δημιουργήσαμε ολοκληρωμένο και με 

συμπληρωμένες δύο εγγραφές.

Ώ JSJxJ

Λ Μ 44 4 BEllfll

deleted 

2

Code Branch

100 150
1232 100

Name Surname

Restructure Paradox 7 Table: deleted.DB

Field Name

2 Branch
3 Name
4 Surname
5 LogNumber
6 NewBank

Type Size Key 

I 
I

A 
A 
A 
A

30
40
20
20

Enter a field name up to 25 characters long.

Γ” Pack T able

LogNumber

T able properties:

| Validity Checks

W 1 Required Field 

2. Minimum value:

3. Maximum value:

4. Default value:

5 Picture:

Save ~| Save As... j Cancel j

NewBank

ml

3

Help

Ακόμη αξίζει να σημειωθεί ότι κάθε πίνακας που δημιουργούμε δεν είναι κάτι 

που γίνεται και δεν μπορεί να αλλάξει παρά μόνο να σβηστεί. Αντίθετα, ανά πάσα 

στιγμή μπορούμε να αλλάξουμε τόσο τα ονόματα των πεδίων όσο και τις ιδιότητες 

τους. Αυτό που θα πρέπει να προσέξουμε είναι ότι αλλάζοντας το μέγεθος κάποιου 

πεδίου, χάνουμε τα δεδομένα μας. Είναι ίσως το μοναδικό ελάττωμα του εργαλείου, 

το οποίο όμως δε μειώνει καθόλου την ευκολία στη χρήση και την αξιοπιστία που το 

διακρίνει.

Όλοι οι πίνακες που χρησιμοποιήσαμε στο πρόγραμμα μας έγιναν με τη βοήθεια 

αυτού του εργαλείου. Στον ακόλουθο πίνακα μπορείτε να δείτε τους πίνακες αυτούς 

με τα αντίστοιχα πεδία του καθενός:
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Employees Deleted Local General Stocks Mail
Name (Κ) Code (Κ) Code (K) Code (K) Code (K) NumBankSend (K)
Password Branch Name Branch StockName

(K)
NumStockSend (K)

Name Surname Name Items (K) NumBankRec (K)
Surname Log

Number
Surname NumStockRec (K)

Log
Number

Log
Number

New Bank
Όλοι οι πίνακες ως γνωστόν είναι καταρχήν πρώτης κανονικής μορφής.

Ο πρώτος πίνακας είναι ο πίνακας των υπαλλήλων και τα πεδία του είναι: το 

όνομα του υπαλλήλου (κύριο κλειδί) και ο κωδικός του. Ο πίνακας είναι καταρχήν 

δεύτερης Κ.Μ. αφού το πεδίο που δεν ανήκει στο κύριο κλειδί εξαρτάται πλήρως από 

αυτό, αφού δεν είναι εξάλλου σύνθετο. Είναι και σε τρίτη κανονική μορφή αφού δεν 

έχει μεταβατικές εξαρτήσεις. Τέλος ο πίνακας αυτός είναι και σε BCKM, αφού κάθε 

προσδιοριστική ιδιότητα είναι και ένα υποψήφιο κλειδί. Βέβαια, με λίγη περισσότερη 

προσοχή διαπιστώνουμε ότι είναι και Τέταρτης Κ.Μ. αφού δεν υπάρχουν εξαρτήσεις 

πολλαπλών τιμών.

Ο δεύτερος πίνακας είναι ο πίνακας των διαγραμμένων πελατών, με πεδία του: 

τον κωδικό του πελάτη (κύριο κλειδί), τον κωδικό του υποκαταστήματος, το όνομα 

του πελάτη, το επώνυμο του πελάτη, τον αριθμό λογαριασμού του και το όνομα της 

νέας τράπεζας στην οποία πρόκειται να πάει. Ο πίνακας είναι καταρχήν δεύτερης 

Κ.Μ. αφού τα πεδία που δεν ανήκουν στο κύριο κλειδί εξαρτώνται πλήρως από αυτό, 

αφού δεν είναι εξάλλου σύνθετο. Είναι και σε τρίτη κανονική μορφή αφού δεν έχει 

μεταβατικές εξαρτήσεις.

Ο τρίτος πίνακας είναι ο πίνακας των πελατών του εκάστοτε υποκαταστήματος 

με πεδία: τον κωδικό του πελάτη (κύριο κλειδί), το όνομα του πελάτη, το επώνυμο 

του πελάτη και τον αριθμό λογαριασμού του. Ο πίνακας είναι καταρχήν δεύτερης 

Κ.Μ. αφού τα πεδία που δεν ανήκουν στο κύριο κλειδί εξαρτώνται πλήρως από αυτό, 

αφού δεν είναι εξάλλου σύνθετο. Είναι και σε τρίτη κανονική μορφή αφού δεν έχει 

μεταβατικές εξαρτήσεις.

Ο τέταρτος πίνακας είναι ο πίνακας όλων των πελατών μιας τράπεζας (όλων 

των υποκαταστημάτων της) με πεδία: τον κωδικό του πελάτη, τον κωδικό του 

υποκαταστήματος, το όνομα του πελάτη, το επώνυμο του πελάτη και τον αριθμό 

λογαριασμού του. Ο πίνακας είναι καταρχήν δεύτερης Κ.Μ. αφού τα πεδία που δεν



ανήκουν στο κύριο κλειδί εξαρτώνται πλήρως από αυτό, αφού δεν είναι εξάλλου 

σύνθετο. Είναι και σε τρίτη κανονική μορφή αφού δεν έχει μεταβατικές εξαρτήσεις.

Ο πέμπτος πίνακας είναι ο πίνακας στον οποίο κρατούνται οι κινήσεις των 

πελατών, με πεδία: τον κωδικό του πελάτη, το όνομα της μετοχής και τον αριθμό 

των τεμαχίων, τα οποία όλα μαζί είναι κύριο κλειδί. Ο πίνακας είναι καταρχήν 

δεύτερης Κ.Μ. όλα τα πεδία ανήκουν στο κύριο κλειδί, οπότε δεν υπάρχει κάποιο 

άλλο που να εξαρτάται από αυτά. Είναι και σε τρίτη κανονική μορφή αφού δεν έχει 

μεταβατικές εξαρτήσεις.

Και ο έκτος πίνακας είναι ένας βοηθητικός πίνακας στον οποίο κρατιούνται ο 

αριθμός των ηλεκτρονικών μηνυμάτων που έχουν σταλεί από την τράπεζα προς το 

χρηματιστήριο, ο αριθμός των μηνυμάτων που έχει λάβει το χρηματιστήριο από την 

τράπεζα, ο αριθμός των μηνυμάτων που έχει στείλει το χρηματιστήριο προς την 

τράπεζα καθώς και ο αριθμός των μηνυμάτων που έχει λάβει η τράπεζα από το 

χρηματιστήριο. Όλα αυτά τα πεδία αποτελούν κλειδιά.

7.3.3. BDE
Τα αντικείμενα βάσεων δεδομένων του Delphi έχουν βελτιωθεί ώστε να 

επιτρέπουν να αλλάζουμε το μοντέλο δεδομένων, ενώ δημιουργούμε τη φόρμα. Η 

μηχανή βάσεων δεδομένων (Borland Database Engine) του Delphi 7 δίνει την 

δυνατότητα απευθείας σύνδεση με τα περισσότερα είδη αρχείων βάσεων δεδομένων 

όπως MS Access, Dbase, Paradox, Oracle8, Sybase, IntrBase, MS SQL, SQL Server, 

Informix και σύνδεση ODBC με οποιαδήποτε βάση του συστήματος.

Στη συγκεκριμένη εφαρμογή το BDE χρησιμοποιήθηκε προκειμένου να 

μπορέσουμε να εισάγουμε σε αυτήν τους πίνακες Paradox που δημιουργήσαμε με το 

Database Desktop.

Στη συνέχεια φαίνεται μια εικόνα του BDE, όπου και μπορούμε να διακρίνουμε 

τις ρυθμίσεις που κάνουμε στο Definition του Paradox, ώστε να μπορεί να δεχτεί 

ελληνική γραμματοσειρά.



f^BDE Administrator C:\Program FilesKCommon FilesVBorland Shared'iBDEMDAPI CFG
Object Edit View Options Help

&
Drivers and System 

Databases Configuration

PARADOX

Configuration 
- Drivers 

- Ο; Native

: ©f
0 DBASE 
0 FOXPRO 
0 MSACCESS 
© MSSQL 
0 SYBASE 
0 INFORMIX 
0 INTRBASE 
0 DB2 
0 ORACLE 

Si 05 ODBC 
H System 

M
® Formats _lI

Definition of PARADOX 

Definition j

NET DIR C:\
VERSION 4.0
TYPE FILE
LANGDRIVER PdoxANSI Greek
BLOCK SIZE 2048
FILL FACTOR 95
LEVEL 7

STRICTINTEGRTY TRUE

0 items in PARADOX.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 8. Περιγραφή του προγράμματος EURO - STOCK - MARKET

8.1. Γενικά σχόλια
Στη συνέχεια περιγράφουμε τις λειτουργίες του πρότυπου προγράμματος, που 

έχουμε αναπτύξει με τη βοήθεια της γλώσσας Borland Delphi 7 και το οποίο θα 

μπορούσε να αποτελέσει τη βάση για την επίτευξη χρηματιστηριακών συναλλαγών σε 

ένα ενοποιημένο Ευρωπαϊκό χρηματιστήριο.

Το πρόγραμμα αυτό προορίζεται να χρησιμοποιηθεί από τους υπαλλήλους 

τραπεζών, οι οποίοι είναι υπεύθυνοι για την εξυπηρέτηση των πελατών τους στις 

χρηματιστηριακές συναλλαγές, αλλά και από τους υπαλλήλους που θα εργάζονται στο 

ενοποιημένο Ευρωπαϊκό χρηματιστήριο.

8.2. Αρχική φόρμα
Στην αρχική φόρμα ο χρήστης

καλείται να δώσει το όνομά του και το 

password. Έχει τρεις ευκαιρίες να δώσει 

σωστά στοιχεία. Το πρόγραμμα τον 

προειδοποιεί τόσο για το αν έχει κάνει 

λάθος στο password όσο και για το αν 

δεν είναι ένας από τους καταχωρημένους 

χρήστες. Όταν λέμε καταχωρημένοι 

χρήστες, εννοούμε όλους τους 

υπαλλήλους του συγκεκριμένου 

υποκαταστήματος της τράπεζας ή τους 

υπαλλήλους του χρηματιστηρίου.

8.3. Εισαγωγή στοιχείων για την αποστολή της εντολής
Με την πληκτρολόγηση σωστών στοιχείων εμφανίζεται η κυρίως φόρμα, η

οποία χρησιμοποιείται από τους υπαλλήλους της τράπεζας. Ο χρήστης έχει τη 

δυνατότητα να πληκτρολογήσει τον κωδικό του πελάτη και το πρόγραμμα του δίνει 

τα προσωπικά του στοιχεία, δηλαδή το Όνομά του, το Επώνυμο και τον Αριθμό 

Λογαριασμού, αναζητώντας τα αρχικά στην τοπική βάση του συγκεκριμένου 

υποκαταστήματος της τράπεζας που γίνεται η συναλλαγή και αν δε βρεθούν εκεί η 

αναζήτηση συνεχίζεται στην κεντρική βάση της τράπεζας. Αυτό επιτρέπει την εύρεση 

του μετόχου όσο γίνεται γρηγορότερα. Το πεδίο κωδικός πελάτη είναι απαραίτητο για 

την ολοκλήρωση της συναλλαγής. Περισσότερα στοιχεία σχετικά με τις δύο 

παραπάνω βάσεις θα σας δώσουμε στην περιγραφή της επόμενης φόρμας.
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•Μ Εισαγωγή στοιχΕίων γιη την αποστολή rne εντοΒής
Εντολή Στοιχεία Βοήθεια

Jd niasl^l νΜ Μ
Κωδικός: [22 Αρ. ϋογαριασμού: j 150/323/212

Όνομα: (Δέσποινα Επώνυμο: [Αναργυρίδου

j Τετάρτη , 2 Οκτωβρίου 2002 ^ |

■/ ΟΚ I

Το Όνομα αλλά και το επώνυμο εμφανίζονται όπως είναι καταγεγραμμένα στη 

βάση, δηλαδή για κάποιο μέτοχο με δύο ονόματα το πεδίο θα δώσει και τα δύο του 

ονόματα. Επίσης, πρέπει να συμπληρωθούν τα πεδία Αριθμός Τεμαχίων, το οποίο 

αντιστοιχεί στα κομμάτια που θέλει να αγοράσει ή να πουλήσει ο πελάτης και είναι 

απαραίτητο να συμπληρωθεί για να ολοκληρωθεί η συναλλαγή, και το πεδίο της 

Οριακής Τιμής Συναλλαγής, το οποίο αντιστοιχεί στην ελάχιστη τιμή πώλησης ή τη 

μέγιστη τιμή αγοράς αντίστοιχα. Προσοχή! Οι τιμές πρέπει να ανταποκρίνονται στο 

μέγιστο και ελάχιστο πλαφόν ανόδου / καθόδου. Αν δε συμπληρώσετε τιμή 

(ελεύθερη τιμή) το πρόγραμμα ανάλογα με τις υπόλοιπες εντολές που έχουν δοθεί θα 

αναλάβει να δώσει αυτό τιμή, χωρίς να εγγυάται ότι η τιμή αυτή θα είναι επιθυμητή 

για σας.

Ένα ακόμη πεδίο που πρέπει να επιλεγεί είναι το όνομα της μετοχής που 

ενδιαφέρει τον πελάτη και αυτό γίνεται κάνοντας click στο όνομα της όπως αυτό 

φαίνεται στο ComboBox. Το πεδίο αυτό είναι απαραίτητο να συμπληρωθεί για την 

ολοκλήρωση της εντολής.

Επίσης, πρέπει να δηλώσουμε αν θέλουμε να πραγματοποιηθεί αγορά ή πώληση 

κάνοντας click στο αντίστοιχο πεδίο του Radiogroup. Υποχρεωτική η επιλογή ενός 

από τα δύο για να ολοκληρωθεί η συναλλαγή.

Στο πεδίο "Ημερομηνία" είναι προεπιλεγμένη η εκάστοτε τρέχουσα ημερομηνία. 

Για την ώρα όλες οι ε\Λτολές δίνονται για αυτήν τη συγκεκριμένη ημερομηνία. Ίσως 

αργότερα να προβλέπετε η αποδοχή εντολών για μελλοντικές ημερομηνίες.

Στο μενού που εμφανίζεται στο πάνω μέρος της κυρίως φόρμας, αλλά και στα 

εικονίδια που εμφανίζονται ακριβώς από κάτω, και τέλος και στο μενού που
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εμφανίζεται κάνοντας δεξί click σε οποιοδήποτε σημείο της φόρμας, υπάρχουν 

κάποιες εντολές που μπορούν να εκτελεστούν.

8.4. Στοιχεία πελατών
Ζητώντας από το μενού Στοιχεία -> Πελάτη, μπορούμε να εισάγουμε έναν νέο 

πελάτη. Μπορούμε να προσθέσουμε στη βάση με τα ονόματα των πελατών μας και 

νέα ονόματα. Για να μην υπάρξουν όμως 2 ή περισσότερα ονόματα με τον ίδιο 

αριθμό, αφού χρησιμοποιούμε κεντρική και τοπική βάση σε κάθε τράπεζα, οι κωδικοί 

βγαίνουν από το κεντρικό κατάστημα της τράπεζας. Για αυτό εσείς προσθέτετε όλα 

τα στοιχεία του νέου πελάτη, εκτός του κωδικού, ο οποίος και σας αποστέλλεται από 

το κεντρικό κατάστημα.

Ας δούμε λίγο αναλυτικότερα τι γίνεται ακριβώς με τις βάσεις. Στην τοπική βάση 

του εκάστοτε υποκαταστήματος της τράπεζας κρατούνται τα στοιχεία των πελατών 

του και μόνο. Ενώ, στην κεντρική κρατούνται όλα τα στοιχεία όλων των πελατών, με 

ένα πρόσθετο πεδίο για να δείχνει σε πιο υποκατάστημα ανήκει ο συγκεκριμένος 

πελάτης.

Για να αιτιολογήσουμε τη χρήση δύο βάσεων που η μια περιέχει την άλλη, αρκεί 

να σκεφτούμε ότι οι πελάτες ενός υποκαταστήματος έχουν την τάση να 

εξυπηρετούνται από αυτό. Οπότε κρατώντας σε μια τοπική βάση τα στοιχεία των 

πελατών του υποκαταστήματος είναι προφανές ότι επιτυγχάνεται ταχύτητα τέτοια 

που να υπερκαλύπτει το κόστος.

► 22
323
332
883

2424
4344
4443

100 Δέσποινα 
448 Μαρία 
1 50 Γιάννης 
87 Μαρία 

1 00 Κωνσταντία 
150 Βαγγέλης 
167 Δημήτρης 
1 00 Μαρία

Αναργυρίδου

Γ εωργαντοπούλου
Σαμπαζιώχης
Νικηφορίδου
Μπάνιά
Σακελάρης
Καλλέας
Γ ραμματικοπούλου12212

Υπάρχει και μια τρίτη βάση, η βάση των Διαγραφέντων Πελατών. Στη βάση 

αυτή κρατούνται τα ονόματα των πελατών που αποφασίζουν να φύγουν από τη 

συγκεκριμένη τράπεζα, έχοντας ένα ακόμη πεδίο, στο οποίο καταγράφεται
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προαιρετικά και το όνομα της τράπεζας στην οποία πάνε. Η χρήση αυτής της βάσης 

γίνεται προφανής, αναλογιζόμενοι ότι δεν είναι λίγες οι φορές που κάποιος πελάτης 

μιας τράπεζας αποφασίζει να αλλάξει τράπεζα και στο μέλλον επιστρέφει στην παλιά 

του τράπεζα. Με την επιστροφή του, λοιπόν, απλά χρειάζεται μια ενεργοποίηση του 

παλιού λογαριασμού του.

8.5. Στοιχεία Υπαλλήλου
Ζητώντας από το μενού Στοιχεία -> Υπαλλήλου, μπορούμε να εισάγουμε έναν 

νέο υπάλληλο. Κάθε υποκατάστημα έχει μια τοπική βάση για να διατηρεί τα ονόματα 

και τους κωδικούς των υπαλλήλων του. Στη βάση αυτή μπορεί να μπει μόνο ο 

διαχειριστής του προγράμματος για κάθε υποκατάστημα και αυτός αναλαμβάνει να 

προσθέτει νέους υπαλλήλους και να επιτρέπει την αλλαγή του κωδικού κάποιου 

υπαλλήλου. Το κλειδί του διαχειριστή, λοιπόν, είναι γνωστό σε έναν υπάλληλο σε 

κάθε υποκατάστημα.
Στοιχεία υπσί)ϋήί)ων

Name [Password

► danargir despoina
dkal kaleas
kbania ntina
klazos kostas
mgeorgan maria
sanargir savvas

ν' οκ

Η χρήση κωδικού από κάθε υπάλληλο είναι απαραίτητη ώστε να ξέρουμε αν 

συμβεί κάποιο λάθος από ποιον υπάλληλο προέκυψε. Ωστόσο, είναι προφανές ότι οι 

κωδικοί αντιστοιχούν στους υπαλλήλους του συγκεκριμένου υποκαταστήματος και 

όχι στους υπαλλήλους όλων των υποκαταστημάτων, αφού σε κάθε υποκατάστημα οι 

συναλλαγές γίνονται αποκλειστικά από τους υπαλλήλους του.
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8.6. Βοήθεια
Από το κουμπάκι Βοήθεια, μπορούμε να μπούμε στη φόρμα, όπου μας παρέχετε 

βοήθεια σχετικά με βασικά θέματα. Κάνουμε click στο πεδίο που θέλουμε να πάρετε 

κάποια βοήθεια και στα δεξιά μας εμφανίζεται ένα μικρό κείμενο - περιγραφή.

Βοήθεια ΗΘΕ3

Βοήθεια σχετικά με :
Αγορά ί Πώληση
Αποθήκευση
Αποστολή
Αριθμός Λογαριασμού 
Αριθμός Τεμαχίων
Βοήθεια
Εκτύπωση
Έλεγχος Επίτευξης
Επώνυμο
Ημερομηνία
Κωδικός
Όνομα
Όνομα Μετοχής 
Οριακή τιμή συναλλαγής 
Προσθήκη Πελάτη

Κάντε click στο πεδίο που θέλετε να πάρετε κάποια βοήθεια.

V" οκ

Υπάρχουν και κάποιες ακόμη δυνατότητες που προσφέρει το πρόγραμμα. Έτσι, 

το πρόγραμμα παρέχει τη δυνατότητα να εκτυπώσουμε τόσο τα δεδομένα της 

εντολής που αποστέλλουμε (την κεντρική φόρμα), όσο και τα κλεισίματα των 

μετοχών (μέσω της αντίστοιχης σελίδας).

Το πρόγραμμα αποθηκεύει σε αρχείο όλες τις πράξεις που πραγματοποιούνται, 

έτσι ώστε σε περίπτωση μη αποδοχής τους από τους μετόχους, η τράπεζα να μπορεί 

να επιδείξει τις συγκεκριμένες εντολές που αφορούν τις πραγματοποιηθείσες πράξεις. 

Η αποθήκευση γίνεται τόσο σε μορφή κειμένου για άμεση εκτύπωση, όσο και σε 

αρχείο εγγραφών, με την προοπτική να ανοιχτεί για να ξαναπάρουμε τα δεδομένα 

στα πεδία της φόρμας μας. Το όνομα του αρχείου που σώζουμε προέρχεται από την 

ώρα που γίνεται η συναλλαγή και από το όνομα του υπαλλήλου.

8.7. Σύνδεση
Όταν ζητήσετε να αποσταλεί η εντολή το πρόγραμμα ελέγχει αν έχετε 

συμπληρώσει όλα τα απαραίτητα πεδία και στη συνέχεια κωδικοποιεί και αποστέλλει 

την εντολή στο Χρηματιστήριο, έτσι ώστε να αποφευχθούν οι παραβιάσεις και να 

διασφαλιστεί η ακεραιότητα των δεδομένων που αποστέλλονται. Η αποστολή γίνεται 

με τη βοήθεια της προσωπικής ηλεκτρονικής αλληλογραφίας, αφού ο υπάλληλος 

δώσει τα στοιχεία που χρειάζονται για μια επιτυχημένη σύνδεση, όπως αυτά 

εμφανίζονται στην ακόλουθη φόρμα.
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» Σύνδεση

νΐ ίέ\Φ

Συμπληρώστε τα ακόΒουθα πεδία προκειμένου να γίνει η σύνδεση

ΙίΙΚΚΜΙ |ma>: edor iia uur.uqewi-VV ό ώπό:]

LJser Name:) θέμα:|ΒΑΝΚ TO STOCKHOUSE

Password:) Σε:|

✓ οκ

j>£ Καθαρισμός (|) Ακύρωση

8.8. Χαρτοφυλάκια πελατών
Όταν λέμε απαραίτητα πεδία είναι όλα όσα αναφέραμε στην περιγραφή της 

κυρίως φόρμας. Και ο έλεγχος για τα απαραίτητα στοιχεία γίνεται τόσο όταν 

πρόκειται να αποθηκεύσουμε, όσο και όταν πρόκειται να εκτυπώσουμε κάτι και αν 

δεν είναι συμπληρωμένα τα πεδία αυτά, οι αντίστοιχες εντολές είναι 

απενεργοποιημένες.

Όσον αφορά την αποστολή εντολής γίνεται ένας ακόμη έλεγχος. Δηλαδή όταν ο 

πελάτης ζητήσει να πουλήσει κάποιο συγκεκριμένο αριθμό τεμαχίων, ελέγχεται αν ο 

πελάτης έχει μετοχές και φυσικά αν έχει τόσες όσες θέλει να πουλήσει. Αν όχι βγάζει 

το κατάλληλο μήνυμα και δεν ανοίγει τη φόρμα.

Λίγο πριν ανοίξει η φόρμα ο υπάλληλος ρωτάτε αν θέλει να συνδεθεί στο δίκτυο 

για να πάρει τις τελευταίες αλλαγές στα χαρτοφυλάκια των πελατών ή αν απλά θέλει 

να τα δει. Αν ζητήσει να συνδεθεί, τότε σε περίπτωση αγοράς κομματιών 

προστίθενται αυτά στα πιθανά ήδη υπάρχοντα και αντίστοιχα σε περίπτωση πώλησης 

κομματιών, αυτά αφαιρούνται από τα υπάρχοντα. Αν ένας μέτοχος έχει 0 κομμάτια 

μιας μετοχής, αυτή η εγγραφή σβήνεται από τη βάση. Και αυτή τη φόρμα μπορούμε 

να την εκτυπώσουμε.
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Χαρτοφυλάκια Πελατών

Κωδικός Πεϊϊάτη]'0νομα Μετοχής | Κομμάτια
► ΜΗΗΒΒΚΕ3 αεγεκ π 96G9

—
1ΟΟ ΑΕΓΕΚ Κ G44G

Β Εκτύπωση | V" QK

8.9. Επεξεργασία εντολών από το Χρηματιστήριο
Ακόμη, πατώντας το κουμπάκι Χρηματιστήριο εμφανίζεται η φόρμα που

χρησιμοποιείται από τους υπαλλήλους του χρηματιστηρίου. Η εφαρμογή θα 

μπορούσε να ξεκινάει με αυτήν ως βασική φόρμα. Μέσω αυτής της φόρμας γίνεται 

από το χρηματιστήριο η λήψη των εντολών που στέλνονται από την τράπεζα, πάλι με 

τη βοήθεια της προσωπικής ηλεκτρονικής αλληλογραφίας.

Στη συνέχεια, γίνεται η αποκωδικοποίηση της εντολής και ελέγχεται αν η εντολή 

μπορεί να πραγματοποιηθεί, αν δηλαδή υπάρχει στην περίπτωση αγοράς μια εντολή 

που να ζητά πώληση αυτών των μετοχών και στην περίπτωση πώλησης μια εντολή 

που να ζητά αγορά αυτών των μετοχών σε τιμές που να επιτρέπουν να γίνει η 

συναλλαγή.

Αφού, γίνει αυτός ο έλεγχος αποστέλεται πίσω στην τράπεζα (πάλι 

κωδικοποιημένα) ένα νέο e - mail, στο οποίο φαίνεται αν έχει πραγματοποιηθεί 

μερικώς ή ολικώς η εντολή, δηλαδή αν έχουν αγοραστεί ή πωληθεί όλα τα τεμάχια 

που ζητήθηκαν ή μέρος αυτών και την τιμή στην οποία έγινε η συναλλαγή.

Εξάλλου, η φόρμα αυτή έχει όλες τις επιλογές που προσφέρει και η φόρμα που 

χρησιμοποιείται από τους υπαλλήλους της τράπεζας (στοιχεία υπαλλήλων και 

πελατών, εκτύπωση, αποθήκευση και ανάκτηση εντολών κ.τ.λ.)



120

{ Επεξεργασία εντοΑών από το Χρηματιστήριο
Εντοϋή Στοιχεία Βοήθεια

Jd m&]legl^l ail Μ cN Mi ? I

Κωδικός: | Αρ. Λογαριασμού:

Όνομα: | Επώνυμο:

8.10. Σχετικά με το EURO - STOCK - MARKET
y, ΣΧΕΤΙΚΑ ME TO EURO - STOCK - MARKET Τέλος, υπάρχει άλλη

Csitifbata of :
Authenticity

EURO - STOCK - MARKET
Πρόγραμμα για την ασφαλή μετάδοση εντολών 

για αγορά και πώληση μετοχών στο 
Ενοποιημένο Ευρωπαϊκό Χρηματιστήριο.

Έκδοση 1.1, (Ελληνική Έκδοση) 
Copyright (C) 2002,

Αναργυρίδου Δέσποινα

μια φόρμα που 

αναφέρεται στα σχετικά 

με το πρόγραμμα θέματα 

και η οποία φαίνεται στη
Προσοχή:
Αυτό το πρόγραμμα αποτείϊεί πνευματική ιδιοκτησία 
του συγγραφέα και μπορεί να χρησιμοποιηθεί μόνο για 
ερευνητικούς και εκπαιδευτικούς σκοπούς, με αναφορά 
στο συγγραφέα.
Απαγορεύεται οποιαδήποτε εμπορική χρήση του χωρίς 
την έγγραφη άδεια του προγραμματιστή.

συνέχεια.

ν' οκ
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 9. Ο Κώδικας του προγράμματος EURO - STOCK - MARKET

9.1. Εισαγωγικά στοιχεία
Στη συνέχεια παρατίθεται ο κώδικας που έχει γραφτεί για κάθε μία από τις 

φόρμες του προγράμματος EURO - STOCK - MARKET, τις οποίες και περιγράψαμε 

στο προηγούμενο κεφάλαιο.

9.2. Σχετικά με το EURO - STOCK-MARKET
unit Unit2;

interlace

uses
Windows, Messages, SysUtils, Classes, Graphics, Controls, Forms, Dialogs, 
StdCtrls, ExtCtrls, Gauges, ComCtrls, Menus, jpeg, ActnList, ImgList, 
Buttons;

type
TfrmAbout = class(TForm) 

memtitle: TMerno;
Bevel 1: TBevel; 
memCopyright: TMemo; 
memcareful: TMemo;
Panel 1: TPanel; 
imgAuth: TImage; 
btnOK: TBitBtn; 
imglistOk: TImageList; 
actlslOk: TActionList;
OKAction: TAction;
procedure OKActionExecute(Sender: TObject); 

private
I Private declarations } 

public
{ Public declarations } 

end;

var
frmAbout: TfrmAbout; 

implementation 

uses Unit5;

{SR *.DFM 1

procedure TfrmAbout.OKActionExecute(Sender: TObject); 
begin

FrmAbout.Close; 
end;

end.
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object frmAbout: TfrmAbout 
Left = 289 
Top = 177
Borderlcons = [biSystemMenu]
BorderStyle = bsSingle
Caption = 'ΣΧΕΤΙΚΑ ME TO EURO - STOCK - MARKET’ 
ClientHeight = 348 
ClientWidth = 478 
Color = clSilver
Font.Charset = DEFAULTCHARSET 
Font.Color = clWindowText 
Font.Height = -11 
Font.Name = 'MS Sans Serif 
Font.Style = []
Icon.Data = {}
OldCreateOrder = False 
Position = poDesktopCenter 
PixelsPerlnch = 96 
TextHeight = 13 
object Bevel 1: TBevel 

Left = 136 
Top = 149 
Width = 302 
Height = 24 
Shape = bsBottomLine 

end
object memtitle: TMemo 

Left = 140 
Top = 16 
Width = 299 
Height = 33 
Alignment = taCenter 
BorderStyle = bsNone 
Color = clScrollBar 
Font.Charset = DEFAULTCHARSET 
Font.Color = clWindowText 
Font.Height = -21 
Font.Name = 'MS Sans Serif 
Font.Style = [fsBold]
Lines.Strings = (
'EURO - STOCK - MARKET')

ParentFont = False 
Readonly = True 
TabOrder = 0 

end
object memCopyright: TMemo 

Left = 140 
Top = 49 
Width = 298 
Height = 121 
Alignment = taCenter 
BorderStyle = bsNone 
Color = clScrollBar 
Font.Charset = DEFAULTCHARSET 
Font.Color = clWindowText
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Font.Height = -15 
Font.Name = 'MS Sans Serif 
Font.Style = []
Lines.Strings = (
'Πρόγραμμα για την ασφαλή μετάδοση εντολών '
'για αγορά και πώληση μετοχών στο '
'Ενοποιημένο Ευρωπαϊκό Χρηματιστήριο.'
Μ

Έκδοση 1.1, (Ελληνική Έκδοση)'
'Copyright (C) 2002,'
Άναργυρίδου Δέσποινα')

ParentFont = False 
Readonly = True 
TabOrder = 1 

end
object memcareful: TMemo 
Left = 138 
Top = 175 
Width = 300 
Height = 97 
BorderStyle = bsNone 
Color = clScrollBar 
Font.Charset = DEFAULTCHARSET 
Font.Color = clWindowText 
Font.Height = -12 
Font.Name = 'MS Sans Serif 
Font.Style = []
Lines.Strings = (

'Προσοχή: '
'Αυτό το πρόγραμμα αποτελεί πνευματική ιδιοκτησία ' 
'του συγγραφέα και μπορεί να χρησιμοποιηθεί μόνο για ' 
'ερευνητικούς και εκπαιδευτικούς σκοπούς, με αναφορά ' 
'στο συγγραφέα.'
'Απαγορεύεται οποιαδήποτε εμπορική χρήση του χωρίς ' 
'την έγγραφη άδεια του προγραμματιστή. '
")

ParentFont = False 
Readonly = True 
TabOrder = 2 

end
object Panel 1: TPanel 
Left = 8 
Top = 16 
Width = 121 
Height = 257 
BevelOuter = bvLowered 
Caption = 'Panel Γ 
TabOrder = 3 
object imgAuth: TImage 

Left = 8 
Top = 8 
Width = 105 
Height = 241 
Center = True 
Picture.Data = {f



end
end
object btnOK: TBitBtn 

Left = 328 
Top = 296 
Width = 75 
Height = 25 
Action = OKAction 
Caption = ΌΚ'
TabOrder = 4 
Glyph.Data = \ \ 

end
object imghstOk: TImageList 

Left = 16 
Top = 288 
Bitmap = {| 

end
object actlstOk: TActionList 

Images = imghstOk 
Left = 120 
Top = 280
object OKAction: TAction 
Caption = ΌΚ'
Imagelndex = 0
OnExecute = OKActionExecute 

end 
end 

end

9.3. Χαρρτοφυλάκια πελατών
unit Unit3;

interface

uses
Windows. Messages, SysUtils, Classes, Graphics, Controls, Forms, Dialogs, 
ExlCtrls, DBCtrls, Grids, DBGrids, Db, DBTables, //Psock,
Idpop3, StdCtrls,
Buttons, ActnList, ImgList, IdBaseComponent, IdComponent, 
IdTCPConnection, IdTCPClient, IdMessageClient, IdSMTP, IdMessage;

type
FileRec=record

fCode:string[30];
fItemsNum:string[10];
fPrice:string[10];
fSellBuy:string[3];
tMetName:string[40];

end;

TfrmStocks = class(TForm) 
tblstocks: TTable; 
dtsStocks: TDataSource; 
dbgridStocks: TDBGrid;
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dbnavstocks: TDBNavigator; 
memGetMail: TMemo; 
imglstOk: TlmageList; 
actlstOk: TActionList;
OKAction: TAction;
PrintAction: TAction; 
btnOk; TBitBtn;
PmtdlgPage: TPrintDialog;
BitBtnl: TBitBtn;
NMSMTP1; TIdSMTP;
NMPOP31: TIdPOP3;
MailMessage: TIdMessage; 
tblmail: TTable; 
dtsmail: TDataSource; 
procedure FormCreate(Sender: TObject); 
procedure FormDestroy(Sender: TObject); 
procedure FormShow(Sender: TObject); 
procedure OKActionExecute(Sender: TObject); 
procedure PrintActionExecute(Sender: TObject); 

private
{ Private declarations } 

public
{ Public declarations } 

end;

var
frmStocks: TfrmStocks;

implementation

)$R *.DFM}

uses unit5, UnitlO; 
resourcestring

sCode ='Κωδικός Πελάτη]'; 
sStoe ksN am e='Oνομα Μ ετοχής'; 
sltems -Κομμάτια';
sConfirm ='Θέλετε να συνδεθείτε για να ελέγξετε αλλαγές στα χαρτοφυλλάκια

procedure TfrmStocks.FormCreate(Sender: TObject); 
begin
tblstocks.Active:=TRUE; 
tblmail. Active:=TRUE; 
with dbgridStocks do 

begin
ColumnsfO].title.caption:=sCode;
Columns) 1 ] .title.caption:=sStocksName;
Columns[2].title.caption:=sItems;

end;
end;

procedure TfrmStocks.FormDestroy(Sender: TObject); 
begin
tblstocks.Active:=FALSE; 
tblmail. Active;=FALSE;
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procedure TfrmStocks.FormShow(Sender: TObject); 
var

Rec:FileRec;
stockSend,Bankrec,i:integer;

begin
if MessageDlg(sConfirm,mtConfirmation, [mbYes, mbNo], 0) = mrYes then 
begin
frmConnect.eServer.text:='macedonia.uom.gr';
frmConnect.grpright.Visible:=false;
fiTnConnect.showmodal;
if frmConnect.cancel=0 then
begin
tblmail.Edit;
stockSend:=tblmail['NumStockSend'];
BankRec;=tblmail['NumBankRec'];
tblmail.Post;
with NMPOP31 do
begin
Host := frmConnect.eServer.Text;
UserName := frmConnect.eUserName.Text; 
if frmConnect.ePassword.Text <> " then 
begin

Password := frmConnect.ePassword.Text; 
end;
Connect;
try
for i:=l to CheckMessages do 
begin

memGetMail.Clear;
Retrieve^,Mailmessage);
if MailMessage.Subject-STOCKHOUSE TO BANK' then 
begin

memGetMail.Lines. Assign(MailMessage.Body); 
if strtoint(memGetMail.Lines[0])<=stocksend then 
if strtoint(memGetMail.Lines[0])>bankrec then 
begin
tblmail.Edit;
tblmail['NumBankRec']:=tblmail['NumBankRec']+l;
tblmail.Post;
with Rec do
begin

fC ode:=memGetMail.Lines[ 1 ]; 
fItemsNum:=memGetMail.Lines[2]; 
iPrice:=memGetMail.Lines[3]; 
iMetName:=memGetMail.Lines[4]; 
fSellBuy:=memGetMail.Lines[5]; 
if frmApply.decode(fSellBuy)-O' then 

begin
if tblstocks['Code']=frmApply.decode(fCode) then 
if tblstocks['StockName']=fmiApply.decode(fMetName) then 

begin
tblstocks.Edit;
tblstocks['Items']:=
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tblstocks['Items']+frmApply.decode(fIternsNurn);
tblstocks.post;

end
else

begin
tblstocks.Insert;
tblstocks['Code']:=frmApply.decode(fCode);
tblstocks['StockName']:=frmApply.decode(flVIetName);
tblstocks['Items']:=frmApply.decode(fItemsNum);
tblstocks.post;

end
else

begin
tblstocks.Insert;
tblstocks['Code']:=frmApply.decode(fCode);
tblstocks['StockName']:=frmApply.decode(fMetName);
tblstocks['Iterns']:=frrnApply.decode(fIternsNurn);
tblstocks.post;

end;
end

else if frmApply.decode(fSellBuy)=T then
if (tblstocksf'Code'^frmApply.decodeifCode)) and 

(tblstocks['StockName']=frmApply.decode(fMetName)) then 
if (tblstockspitems'j-frmApply.decodeifltemsNumlloO then 
begin
tblstocks.Edit; 
tblstocks['Items']:=

tblstocks['Items']-frmApply.decode(fItemsNum);
tblstocks.post;

end
else if (tblstocks['Items']-frmApply.decode(fItemsNum))=0 then 
begin

tblstocks.Delete; 
end

end;
end;

end;
end;
finally // we're done 
Disconnect; 

end; 
end; 

end; 
end; 

end;

procedure TfrmStocks.OKActionExecute(Sender: TObject); 
begin

FrmStocks.Close; 
end;

procedure TfrmStocks.PrintActionExecute(Sender: TObject); 
begin
if pmtdlgPage.Execute then 

print;
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end;

end.

object frmStocks: TfrmStocks 
Left = 271 
Top = 126 
Width = 538 
Height = 469
Caption = 'Χαρτοφυλάκια Πελατών'
Color = clBtnFace
Font.Charset = DEFAULTCHARSET
Font.Color = clWindowText
Font. Height = -11
Font.Name = 'MS Sans Serif
Font.Style = []
Icon.Data = {}
OldCreateOrder = False 
OnCreate = FormCreate 
OnDestroy = FormDestroy 
OnShow = FormShow 
DesignSize = (

530
442)

PixelsPerlnch = 96 
TextHeight = 13 
object dbgridStocks: TDBGrid 
Left = 8 
Top = 38 
Width = 497 
Height = 339
Anchors = [akLeft, akTop, akRight, akBottom] 
DataSource = dtsStocks 
TabOrder = 0
TitleFont.Charset = DEFAULTCHARSET 
TitleFont. Color = clWindowText 
TitleFont.Height = -11 
TitleFont.Name = 'MS Sans Serif 
TitleFont.Style = [] 

end
object dbnavstocks: TDBNavigator 
Left = 8 
Top = 8 
Width = 240 
Height = 25
DataSource = dtsStocks 
ParentShowFIint = False 
ShowHint = True 
TabOrder = 1 

end
object memGetMail: TMemo 
Left = 32 
Top = 386 
Width = 193 
Height = 41
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Anchors = [akRight, akBottom] 
TabOrder = 2 
Visible = False 

end
object btnOk: TBitBtn 

Left = 415 
Top = 401 
Width = 75 
Height = 25 
Action = OKAction 
Anchors = [akRight, akBottom] 
Caption = ΌΚ'
TabOrder = 3 
Glyph.Data = {} 

end
object BitBtnl: TBitBtn 
Left = 305 
Top = 401 
Width = 89 
Height = 25 
Action = PrintAction 
Anchors = [akRight, akBottom] 
Caption = Εκτύπωση'
TabOrder = 4 
Glyph.Data = {} 

end
object tblstocks: TTable 
TableName = 'stocks'
TableType = ttParadox 
Left = 448 

end
object dtsStocks: TDataSource 

DataSet = tblstocks 
Left = 488 

end
object imglstOk: TImageList 

Left = 264 
Top = 8 
Bitmap = { } 

end
object actlstOk: TActionList 

Images = imglstOk 
Left = 296 
Top = 8
object OKAction: TAction 
Caption = ΌΚ'
Imagelndex = 0
OnExecute = OKActionExecute 

end
object PrintAction: TAction 
Caption = 'Εκτύπωση' 
Imagelndex = 1
OnExecute = PrintActionExecute 

end 
end
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object PmtdlgPage: TPrintDialog 
Left = 344 
Top = 8 

end
object NMSMTP1: TIdSMTP 

MaxLineAction = maException 
ReadTimeout = 0 
Port = 25
AuthenticationType = atNone 
Left = 416 
Top = 24 

end
object NMPOP31: TIdPOP3 
MaxLineAction = maException 
ReadTimeout = 0 
Left = 432 
Top = 144 

end
object MailMessage: TIdMessage 
AttachmentEncoding = 'MIME' 
BccList = <>
C'CList = <>
Encoding = meMIME 
Recipients = <>
ReplyTo = <>
Left = 152 
Top = 256 

end
object tblmail: TTable 
TableName = 'mail'
TableType = ttParadox 
Left = 136 
Top = 216 

end
object dtsmail: TDataSource 

DataSet = tblmail 
Left = 96 
Top = 200 

end 
end

9.4. EURO STOCK MARKET (εισαγωγική φόρμα)
unit Unit4;

interface

uses
Windows, Messages, SysUtils, Classes, Graphics, Controls, Forms, Dialogs, 
Grids. DBGrids, StdCtrls, Mask, DBCtrls, Db, DBTables, ExtCtrls, jpeg. 
Buttons. ActnList, ImgList, ComCtrls, ToolWin;

type
TfrmEmpID = class(TForm) 
tblemployees: TTable; 
dtsemployees: TDataSource;
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imgPid: TImage; 
grpUser: TGroupBox; 
edtUser: TEdit; 
edtpassword: TEdit; 
lblUser: TLabel; 
lblPassword: TLabel;
ActionListl: TActionList; 
imglst: TImageList; 
ok: TAction; 
abort: TAction; 
btnOk: TBitBtn; 
btnabort: TBitBtn; 
btnclear: TBitBtn;
Clear: TAction;
ToolBarl: TToolBar; 
tlbtnOK: TToolButton; 
llbtnAbort: TToolButton; 
tlblnClear: TToolButton; 
tlbtnSep: TToolButton; 
procedure act_ok_execute(Sender: TObject); 
procedure FormCreate(Sender: TObject); 
procedure act_abort_execute(Sender: TObject); 
procedure FormCloseQuery(Sender: TObject; var CanClose: Boolean); 
procedure PressEnter(Sender: TObject; var Key: Char); 
procedure ClearExecute(Sender: TObject); 
procedure FormDestroy(Sender: TObject); 

private
{ Private declarations } 
i: integer; 

public
{ Public declarations } 

end;

var
frmEmpID: TfrmEmpID;

implementation

uses lJnit5; 
resourcestring
NoValidUser ='Δεν είστε ένας από τους καταχωρημένους χρήστες! '; 
Again ='Δοκιμάστε κάποια άλλη φορά.';
Have =Έχετε';
OtherTry =' προσπάθεια ακόμη.';
OtlierTries =' προσπάθειες ακόμη.';
NoValidPswd - Δεν έχετε δώσει σωστό password! ';
SureExit ='Θέλετε σίγουρα να βγείτε από το πρόγραμμα;';

{$R *.DFM }

procedure TfrmEmpID.act_ok_execute(Sender: TObject); 
begin
if i<=3 then begin
if not tblemployees.FindKey([edtUser.text]) then 
begin
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case i of 
3:begin

messagedlg(NoValidUser+Again,mtError,[mbok],0); 
application.terminate; 

end;
2:messagedlg(NoValidUser+Have+inttostr(3-i)+OtherTry,mtError,[mbok],0);
1 :messagedlg(NoValidUser+Have+inttostr(3-i)+OtherTries,mtError,[mbok],0); 

end; 
i:=i+l;
activecontrol:=edtUser;

end
else begin
if tblemployees['Password']=edtPassword.Text then 

begin 
i:=0;
frmEmpID.Visible:=false;
FrmApply.show;

end
else begin 

case i of 
3: begin

messagedlg(NoValidPswd+Again,mtError,[mbok],0); 
application.terminate; 

end;
2:messagedlg(NoValidPswd+Have+inttostr(3-i)+OtherTry,mtError,[mbok],0);
1 :messagedlg(NoValidPswd+Have+inttostr(3-i)+OtherTries,mtError,[mbok],0); 

end; 
i:=i+l;
activecontrol:=edtPassword;

end;
end;

end;
end;

procedure TfrmEmpID.FormCreate(Sender: TObject); 
begin

i:=l;
tblemployees.Active:=TRUE;

end;

procedure TfrmEmpID.act_abort_execute(Sender: TObject); 
begin

application.terminate;
end;

procedure TfrmEmpID.FormCloseQuery(Sender: TObject; var CanClose: Boolean); 
begin

Canclose:=MessageDlg(SureExit,mtInformation,[mbyes,mbno],0)=mrYes;
end;

procedure TfrmEmpID.PressEnter(Sender: TObject; var Key: Char); 
begin

ifkey=#13then
act_ok_execute(sender);

end;
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procedure TfrmEmpID.ClearExecute(Sender: TObject); 
begin

edtUser.Clear; 
edtPassword.Clear; 

end;

procedure TfrmEmpID.FormDestroy(Sender: TObject); 
begin

tblemployees.Active:=FALSE;
end;
end.

object frmEmpID: TfrmEmpID 
Left = 310 
Top = 150 
Width = 436 
Height = 434
Borderlcons = [biSystemMenu]
Caption = 'EURO - STOCK - MARKET '
Color = clBtnFace
Font.Charset = DEFAULTCHARSET
Font.Color = clWindowText
Font.Height = -11
Font.Name = 'MS Sans Serif
Font.Style = []
Icon.Data = {}
OldCreateOrder = False 
Position = poDesktopCenter 
OnCloseQuery = FormCloseQuery 
OnCreate = FormCreate 
OnDestroy = FormDestroy 
PixelsPerlnch = 96 
TextHeight = 13 
object imgPid: TImage 

Left = 0 
Top = 0 
Width = 185 
Height = 405 
Picture.Data = { } 

end
object grpUser: TGroupBox 

Left = 192 
Top = 88 
Width = 227 
Height = 121
BiDiMode = bdLeftToRight 
Caption = 'Εισαγωγή στοιχείων του χρήστη' 
ParentBiDiMode = False 
TabOrder = 0 
object lblUser: TLabel 

Left = 8 
Top = 29 
Width = 61 
Height = 13
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Alignment = taRightJustify 
AutoSize = False 
Caption = '&Χρήστης' 
FocusControl = edtUser 

end
object lblPassword: TLabel 

Left = 8 
Top = 75 
Width = 61 
Height = 13
Alignment = taRightJustify 
AutoSize = False 
Caption = '&Password' 
FocusControl = edtpassword 

end
object edtUser: TEdit 

Left = 72 
Top = 23 
Width = 145 
Height = 21
ParentShowHint = False 
ShowHint = False 
TahOrder = 0
OnDblClick = act_ok_execute 
OnKeyPress = PressEnter 

end
object edtpassword: TEdit 

Left = 72 
Top = 69 
Width = 145 
Height = 21 
PasswordChar = '*'
TabOrder = 1
OnDblClick = act_ok_execute 
OnKeyPress = PressEnter 

end 
end
object btnOk: TBitBtn 

Left = 272 
Top = 264 
Width = 75 
Height = 25 
Action = ok 
Caption = ΌΚ'
ParentShowHint = False 
ShowHint = True 
TabOrder = 1 
Glyph.Data = {| 

end
object btnabort: TBitBtn 
Left = 315 
Top = 224 
Width = 85 
Height = 25
Hint = 'Ακύρωση και έξοδος'
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Action = abort 
Caption = "Έξοδος' 
ParentShowHint = False 
ShowHint = True 
TabOrder = 3 
Glyph.Data = {[ 

end
object btnclear: TBitBtn 
Left = 219 
Top = 224 
Width = 85 
Height = 25 
Action = Clear 
Caption = 'Καθαρισμός' 
TabOrder = 2 
Glyph.Data = {} 

end
object ToolBarl: TToolBar 

Left = 194 
Top = 0 
Width = 231 
Height = 29 
Align = alNone 
Caption = 'ToolBarl'
Images = imglst 
TabOrder = 4
object tlbtnOK: TToolButton 

Left = 0 
Top = 2 
Action = ok 

end
object tlbtnSep: TToolButton 

Left = 23 
Top = 2 
Width = 7 
Caption = 'tlbtnSep' 
Imagelndex = 2 
Style = tbsSeparator 

end
object tlbtnClear: TToolButton 

Left = 30 
Top = 2 
Action = Clear 

end
object tlbtnAbort: TToolButton 

Left = 53 
Top = 2 
Action = abort 

end 
end
object tblemployees: TTable 
Readonly = True 
TableName = 'employees' 
TableType = ttParadox 
Left = 216
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Top = 368 
end
object dtsemployees: TDataSource 

DataSet = tblemployees 
Left = 288 
Top = 368 

end
object ActionListl: TActionList 

Images = imglst 
Left = 360 
Top = 368 
object ok: TAction 

Imagelndex = 0 
OnExecute = actokexecute 

end
object abort: TAction 

Imagelndex = 1
OnExecute = actabortexecute 

end
object Clear: TAction 

Imagelndex = 2 
OnExecute = ClearExecute 

end 
end
object imglst: TImageList 

Left = 326 
Top = 368 
Bitmap = {} 

end 
end

9.5. Εισαγωγή στοιχείων για την αποστολή της εντολής
unit Unit5;

interface

uses
Windows, Messages, SysUtils, Classes, Graphics, Controls, Forms, Dialogs, 
ExtCtrls, StdCtrls, Menus, ComCtrls, Grids, Buttons, OleCtnrs, DBGrids,
Db, DBTables, Mask, DBCtrls, ActnList, ToolWin, ImgList, Idpop3,// Psock, 
Idsmtp, IdBaseComponent, IdComponent, IdTCPConnection, IdTCPClient, 
IdMessageC'lient. IdMessagejpeg;

type
FileRec=record 

fCode:string[30]; 
fItemsNum:stnng[ 10]; 
fPrice:string[10]; 
fSellBuy:string[3]; 
fMetName:string[40]; 

end;
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FFile=File of FileRec;

Tfrm Apply = class(TForm) 
dateCurrent: TDateTimePicker; 
lblname: TLabel; 
lblCode: TLabel; 
lblitems: TLabel; 
lbllog: TLabel; 
memltems: TMemo; 
memprice: TMemo;
Norder: TMenuItem; 
cmbName: TComboBox; 
NsaveTxt: TMenuItem;
Nscnd: TMenuItem;
Nhelp: TMenuItem;
Ncontents: TMenuItem; 
Nabout: TMenuItem; 
PopupMenul: TPopupMenu; 
NPopsaveRec: TMenuItem; 
NPopsend: TMenuItem; 
NPopexit: TMenuItem; 
NPopcontents: TMenuItem; 
NPopabout: TMenuItem; 
lblsumame: TLabel; 
rgpBuySell: TRadioGroup; 
NOrderNone: TMenuItem; 
Nexit: TMenuItem; 
dtslocal: TDataSource; 
edtCode: TEdit; 
tbllocal: TTable; 
dtsgeneral: TDataSource; 
tblgeneral: TTable; 
edtName: TEdit; 
edtLogNumber: TEdit; 
edtSurname: TEdit;
Nadd: TMenuItem;
Nemployee: TMenuItem; 
Ncustomer: TMenuItem; 
imgErmhs: TImage; 
actlstMain: TActionList; 
imglstMain: TImageList; 
SaveRecAction: TAction; 
ExitAction: TAction; 
HelpAction: TAction; 
ToolBarl: TToolBar; 
tlbtShowCloses: TToolButton; 
tlbtAbout: TToolButton; 
tlbtSend: TToolButton; 
tlbtNC: TToolButton; 
tlbtNE: TToolButton; 
tlbtnSep3: TToolButton; 
AboutAction: TAction; 
tlbtnSepl: TToolButton; 
tlbtnExit; TToolButton; 
tlbtnSaveRec: TToolButton;
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tlbtnSep4: TToolButton;
SendAction: TAction;
EmplAction: TAction;
CustAction: TAction;
Bevel 1: TBevel;
N1: TMenuItem;
Ncheck: TMenuItem;
NPopCheck: TMenuItem;
CheckAction: TAction; 
tlbtcheck: TToolButton; 
tlbtHelp: TToolButton; 
tlbtnSep5: TToolButton;
ShowC’losesAction: TAction;
NCloses: TMenuItem;
NHelpNone: TMenuItem;
OKAction: TAction; 
btnOk: TBitBtn; 
btnCloses: TBitBtn;
MainMenu: TMainMenu;
NPopCloses: TMenuItem;
NPopCust: TMenuItem;
NPopEmpl: TMenuItem; 
tlbtnPrint: TToolButton;
PrintAction: TAction; 
tlbtnScp2: TToolButton;
NPopPnnt: TMenuItem;
Nprint: TMenuItem;
PmtdlgPage: TPrintDialog;
SaveDialogl: TSaveDialog;
OpenAction: TAction;
OpenDialogl: TOpenDialog; 
tlbtnOpenRec: TToolButton; 
tlbtnSavetxt: TToolButton;
SaveTXTAction: TAction;
NOpen: TMenuItem;
NSaveRec: TMenuItem;
NPopSaveTxt: TMenuItem;
NPopOpen: TMenuItem; 
tlbtnStock: TToolButton;
StockAction: TAction;
N2: TMenuItem;
N3: TMenuItem;
NMSMTP1: TIdSMTP;
NMPOP31: TIdPOP3; 
lblprice: TLabel;
MailMessage: TIdMessage; 
dtsmail: TDataSource; 
tblmail: TTable;
procedure AboutOnLine(Sender: TObject);
procedure C'loses(Sender: TObject);
procedure PressInt(Sender: TObject; var Key:Char);
procedure Exodos(Sender: TObject);
procedure Exit(Sender: TObject; var CanClose: Boolean);
procedure Presslog(Sender: TObject; var Key:Char);
procedure FormCreate(Sender: TObject);
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procedure edtCodeChange(Sender: TObject); 
procedure NcustomerClick(Sender: TObject); 
procedure NemployeeClick(Sender: TObject); 
procedure NPopcontentsClick(Sender: TObject); 
procedure PrintActionExecute(Sender: TObject); 
procedure SaveRecActionExecute(Sender: TObject); 
procedure OpenActionExecute(Sender: TObject); 
procedure SaveTXTActionExecute(Sender; TObject); 
procedure SaveTXTActionUpdate(Sender: TObject); 
procedure SaveRecActionUpdate(Sender; TObject); 
procedure FormDestroy(Sender: TObject); 
procedure SendActionUpdate(Sender: TObject); 
procedure PrintActionUpdate(Sender: TObject); 
procedure OKActionUpdate(Sender: TObject); 
procedure OKActionExecute(Sender: TObject); 
procedure SendActionExecute(Sender: TObject); 
procedure CheckActionExecute(Sender: TObject); 
procedure StockActionExecute(Sender; TObject); 
procedure mempriceKeyPress(Sender: TObject; var Key: Char); 

private 
Fname:string; 

published 
public

function Decode(const S: string): string; 
function Encode(const Source;string):string; 
procedure SendRec(Sender: TObject); 

end;

var
frmApply: TfrmApply;

implementation
uses

Unit2, Clipbrd, Umt3, Unit4, Unit7, Unit8, Umt6, Unitl, Unit9,umtl0; 
resourcestring

ssavetxtfile -Αποθήκευση της εντολής σε αρχείο κειμένου'; 
ssaverecfile -Αποθήκευση εντολής σε αρχείο εγγραφής'; 
sopenrecfile -Άνοιγμα αποθηκευμένης εντολής'; 
stxtfilter -Αρχεία κειμένου (* .txt)| * .Ιχί|Όλα τα αρχεία (*.*)|*.*'; 
srecfilter -Αρχεία εγγραφών (*.Γεο)|*.Γεο|Όλα τα αρχεία (*.*)|*.*'; 
sfiledirtxt ='c:\my documents\txts';
sfiledirrec -c:\my documents\recs';
stypeint ='Προσοχή! Μπορείτε να πληκτρολογήσετε μόνο αριθμούς.';
stypeLogNum ='Προσοχή! Πληκτρολογείτε τον αριθμό λογαριασμού σας.'; 
stypeEURO ='Προσοχή! Πληκτρολογείτε την οριακή τιμή συναλλαγής σε EURO.'; 
saskexit -Θέλετε σίγουρα να βγείτε από το πρόγραμμα;';
smetoxos =' Ο Μέτοχος '; 
sCode -με κωδικό ';
sLogNum =' και Αριθμό Τραπεζικού Λογαριασμού ';
saskfor -ζήτησε να';
sbuy ='αγοράσει με οριακή τιμή ανόδου ';
ssell ='πουλήσει με οριακι) τιμή καθόδου ’;
sitemsnum =' κομμάτια της μετοχής ';
sat -στις';
sfor -για την';
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schief - Ο Διευθυντής'; 
scornbotext -Όνομα μετοχής';
sWrongCode -Προσοχή! Δεν έχετε μετοχές στο χαρτοφυλλάκιο σας.'; 
sWrongStock ='Προσοχή! Δεν είστε κάτοχος τεμαχίων της μετοχής αυτής'; 
sWrongSell -Προσοχή! Προσπαθείτε να πωλήσετε αριθμό τεμαχίων '+ 

'μεγαλύτερο από αυτό που έχετε στο χαρτοφυλλάκιο σας.';

{SR *.DFM|

procedure TfrmApply.AboutOnLine(Sender: TObject); 
begin

FrmAbout.showmodal;
end;

procedure TfrmApply.Closes(Sender: TObject); 
begin

FrmShowCloses.showmodal;
end;

procedure TfrmApply.PressInt(Sender: TObject; var Key:Char); 
begin
//check if the key is a number or backspace or ESC 
if not (Key in['0'..'9',#8,#27]) then 
begin 

Key:=#0;
Beep;
Shovvmessage(stypeint);

end;
end;

procedure TfrmApply.Presslog(Sender: TObject; var Key:Char); 
begin
//check if the key is a number or backspace or ESC 
if not (Key in[O'..'9\#8,#27,7\'\','-']) then 
begin 
Key:=#0;
Beep;
Showmessage(stypeLogNum);

end;
end;

procedure TfrmApply.Exodos(Sender: TObject); 
begin

Application.Terminate; 
end;

procedure TfrmApply.Exit(Sender: TObject; var CanClose: Boolean); 
begin

Canclose:=MessageDlg(saskexit,mtInformation,[mbyes,mbno],0)=mrYes; 
if Canclose then 

application.terminate; 
end;

procedure TfrmApply.FormCreate(Sender: TObject);
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begin
DateCurrent.Date:=date;
tblgeneral.Active:=TRUE;
tbllocal.Active:=TRUE;
tblmail.Active:=TRUE;
cmbName.text:=scombotext;

end;

procedure TfrmApply.edtCodeChange(Sender: TObject); 
begin
if tbllocal.FindKey([edtCode.text]) then 
begin
edtLogNumber.text:=tbllocal['LogNumber'];
edtName.text:=tbllocal['Name'];
edtSurName.text;=tbllocal['SurName'];

end
else if tblgeneral.FindKey([edtCode.text]) then 

begin
edtLogNumber.text:=tblgeneral['LogNumber'];
edtName.text:=tblgeneral['Name'];
edtSurName.text:=tblgeneral['SurName'];

end
end;

procedure TfrmApply.NcustomerClick(Sender: TObject); 
begin

frmCustomer.showmodal;
end;

procedure TfrmApply.NemployeeClick(Sender: TObject); 
begin

frmEmployee.showmodal;
end;

procedure TfrmApply.NPopcontentsClick(Sender: TObject); 
begin

frmHelp.showmodal;
end;

procedure TfrmApply.PrintActionExecute(Sender: TObject); 
begin
if pmtdlgPage.Execute then 

print; 
end;

procedure TfrmApply.SaveTXTActionExecute(Sender: TObject); 
var

Present: TDateTime;
Year, Month, Day, Hour,Min, Sec, MSec: Word;
FI: TextFile; 
stnstring; 

begin 
str:=";
Present:=Now;
DecodeDate(Present, Year, Month, Day);
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DecodeTime(Present, Hour, Min, Sec, MSec); 
with savedialogl do 

begin
Title:=ssavetxtfile;
Filter:=stxtfilter;
Filename:=edtCode.text+inttostr(Year)+inttostr(Month)+inttostr(day)+

inttostr(Hour)+inttostr(Min);
FileName:=FileName+frmempid.tblemployees['Name'];
InitialDir:=sfiledirtxt;
DefaultExt:='.txt'; 
if Execute then 

begin
AssignFile(Fl,Filename);
Rewrite(Fl);
Writeln(Fl,smetoxos+edtName.Text+' '+edtSumame.Text); 
Writeln(Fl,sCode+edtCode.text+sLogNum+edtLogNumber.Text); 
Write(Fl,saskfor); 
case rgpBuySell.Itemlndex of 
0:Write(Fl,sbuy);
1 :Write(Fl ,ssell); 

end;
Writeln(Fl,memprice.Text);
Writeln(Fl,memItems.text+sitemsnum+cmbname.Text); 
if Hour<=9 then 

str:=str+'0';
str:=str+inttostr(Hour)+':'; 
if Min<=9 then 

str:=str+O'; 
str:=str+inttostr(Min);
Writeln(Fl,sat+str+sfor+inttostr(day)+'/'+

inttostr(Month)+'/'+ inttostr(Year)+'.');
Writeln(Fl);
Writeln(Fl);
Write(F 1 ,smetoxos+schief);
CloseFile(Fl);

end;
end;

end;

procedure TfrmApply.SaveRecActionExecute(Sender: TObject); 
var

Present: TDateTime;
Year, Month, Day, Hour,Min, Sec, MSec: Word;
Rec:FileRec;
Fl:FFile;

begin
Present:=Now;
DecodeDate(Present, Year, Month, Day);
DecodeTime(Present, Hour, Min, Sec, MSec); 
with savedialogl do 

begin
Title:=ssaverecfile;
Filter:=srecfilter;
Filename:=edtCode.text+inttostr(Year)+inttostr(Month)+inttostr(day)+

inttostr(Hour)+inttostr(Min);
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FileName:=FileName+frmempid.tblemployees['Name'];
FName:=FileName;
InitialDir:=sfiledirrec;
DefaultExt:='.rec'; 
if Execute then 

begin
AssignFile(Fl,Filename);
Rewrite(Fl);
With Rec do 
begin

fCode:=edtCode.text;
tltemsNum:=memItems.Text;
fPrice:=memprice.Text;
fSellBuy:=inttostr(rgpBuySell.Itemlndex);
fMetName:=cmbname.text;

end;
Write(Fl,Rec);

end;
end;

end;

procedure TfrmApply.OpenActionExecute(Sender: TObject); 
var

Rec:FileRec;
FI :FFile; 

begin
with opendialogl do 
begin

Title:=sopenrecfile;
Filter:=srecfilter;
Filename:=FName;
InitialDir:=sfiledirrec;
DefaultExt:='.rec'; 
if Execute then 

begin
AssignFile(Fl,Filename);
Reset(Fl);
Read(Fl,Rec);
With Rec do 
begin
edtCode.text:=fCode;
memltems.Text:=fItemsNum;
memprice.Text:=fPrice;
rgpBuySell.ItemIndex:=strtoint(fSellBuy);
cmbname.text:=fMetName;

end;
end;

end;
end;

procedure TfrmApply.SaveTXTActionUpdate(Sender: TObject); 
begin

SaveTxtAction.Enabled:=(edtCode.Text<>")and(memltems.Text<>")and
(memprice.Text<>")and(cmbName.text<>scombotext)and
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(rgpBuySell.ItemlndexO-1);
end;

procedure TfrmApply.SaveRecActionUpdate(Sender: TObject); 
begin

SaveRecAction.Enabled:=(edtCode.Text<>")and(memItems.Text<>")and 
(memprice.Text<>")and(cmbName.text<>scombotext)and 
(rgpBuySell .ItemlndexO-1);

end;

procedure TfrmApply.FormDestroy(Sender: TObject); 
begin

tblgeneral.Active:=FALSE;
tbllocal.Active:=FAFSE;
tblmail.Active:=FAFSE;

end;

procedure TfrmApply.SendActionUpdate(Sender: TObject); 
begin

Send Action.Enabled:=(edtCode.Text<>")and(memItems.Text<>")and 
(memprice.Text<>")and(cmbName.text<>scombotext)and 
(rgpBuySell.ItemlndexO-1);

end;

procedure TfrmApply.PrintActionUpdate(Sender: TObject); 
begin

PrintAction.Enabled:=(edtCode.Texto")and(memItems.Texto")and
(memprice.Text<>")and(cmbName.textoscombotext)and
(rgpBuySell.ItemlndexO-1);

end;

procedure TfrmApply.OKActionUpdate(Sender; TObject); 
begin

OkAction.Enabled:=(edtCode.Text<>")and(memItems.Texto")and
(memprice.Texto")and(cmbName.text<>scombotext)
and(rgpBuySell.ItemlndexO-1);

end;

procedure TfrmApply.OKActionExecute(Sender: TObject); 
begin

SendAction.Execute;
if frmConnect.cancel<>l then
begin

edtCode.Clear; 
edtName. Clear; 
edtSurName.Clear; 
edtLogNumber.Clear; 
memltems. Clear; 
memPrice.Clear; 
cmbName.ItemIndex:=-l; 
cmbName.text:=scombotext; 
rgpBuySell. Itemlndex:=-1; 

end; 
end;
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function TFrmApply.Encode(const Source:string):string; 
var

Act: Word;
BitsJ,P,Len: Integer; 

begin 
Bits:=0;
Len:=(Length(Source)*4+2) div 3;
if Len>0 then
begin

SetLength(Result,Len);
P:=l;
Act:=0;
for I:=l to Pred(Len) do 
begin

if Bits<6 then 
begin

Act:=(Act shr 6) or (Ord(Source[P]) shl Bits); 
Inc(P);
Inc(Bits,2);

end
else
begin

Dec(Bits,6);
Act:=Act shr 6; 

end;
Result[I]:=Char(Act and 63+32); 

end;
Result[Len]:=Char(Act shr 6+32); 

end; 
end;

function TFrmApply.Decode(const S: string): string; 
var

Act: Word;
Bits,l,P,Len: Integer; 

begin
Len:=(Length(S)*3) div 4;
SetLength(Result,Len);
Bits:=0;
Act:=0;
P:=l;
for I:=l to system.Length(S) do 
begin

Act:=Act or (Ord(S[I])-32) shl Bits;
if Bits>=2 then
begin

Result[P]:=Char(Act and $FF);
Inc(P);
Act:=Act shr 8;
Dec(Bits,2);

end
else

Inc(Bits,6);
end;
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procedure TfrmApply.SendRec(Sender: TObject); 
var

Rec:FileRec;
begin

frmConnect.eSubject.text:- BANK TO STOCKHOUSE';
frmConnect.eServer.text:='macedonia. uom.gr';
frmConnect.grpright.Visible:=true;
frmConnect.showmodal;
if frmConnect.cancel=0 then
begin
With Rec do 
begin

fCode:=encode(edtCode.text); 
fltemsNum:=encode(memItems.text); 
fPrice:=encode(memprice.text); 
fMetName:=encode(cmbname.text); 
fSellBuy:=encode(inttostr(rgpBuySell.ItemIndex)); 
with NMSMTP1 do 

begin
Host := frmConnect.eServer.Text;
UserName := frmConnect.eUserName.Text; 
if frmConnect.ePassword.Text <> " then 
begin
Password := frmConnect.ePassword.Text; 
AuthenticationType := atLogin; 

end;
Connect;
try
with MailMessage do 
begin

ClearHeader;
Recipients.Clear;
Body.Clear;
From.Name := frmConnect.eFrom.Text;
Subject :=frmConnect.eSubject.Text;
Body.Add(tblmail['NumBankSend']+l);
Body.Add(fCode);
Body.add(fltemsNum);
Body.add(iPrice);
Body.add(fMetName);
Body.add(fSellBuy);
Recipients.EMailAddresses := frmConnect.edtTo.Text; 
Send(MailMessage); 

end;
finally // we're done 
Disconnect; 
tblmail.Edit;
tblmail['NumBankSend']:=tblmail['NumBankSend']+l;
tblmail.Post;

end;
end;

end;
end;

end:
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procedure TfrmApply.SendActionExecute(Sender: TObject); 
begin
if (rgpBuySell.ItemIndex=0) then 

frmApply.SendRec(Sender) 
else if (rgpBuySell.ItemIndex=l) then 
if (frmStocks.tblstocks['Code']=edtCode.text) then 
if (frmStocks.tblstocks['StockName']=cmbname.text) then 
if (frmStocks.tblstocks['Items']-memItems.text)>=0 then 

frmApply.SendRec(Sender) 
else showmessage(sWrongSell) 

else showmessage(sWrongStock) 
else showmessage(sWrongCode); 

end;

procedure TfrmApply.CheckActionExecute(Sender: TObject); 
begin

frmStocks.showmodal;
end;
procedure TfrmApply.StockActionExecute(Sender: TObject); 
begin

frmStockHouse.showmodal;
end;

procedure TfrmApply.mempriceKeyPress(Sender: TObject; var Key: Char) 
begin
//check if the price is a real number 
if not (Key in[’0'..'9\#8,#27,7]) then 
begin 

Key:=#0;
Beep;
Showmessage(stypeeuro);

end;
end;

end.

object frmApply: TfrmApply 
Left =198 
Top = 132 
Width = 607 
Height = 404
Borderlcons = [biSystemMenu, biMmimize]
Caption = Εισαγωγή στοιχείων για την αποστολή της εντολής’
Color = clSilver
Font.Charset = DEFAULTCHARSET
Font.Color = clWindowText
Font.Height = -11
Font.Name = ’MS Sans Serif
Font.Style = []
Icon.Data = {[
KeyPreview = True 
Menu = MainMenu 
OldCreateOrder = False 
PopupMenu = PopupMenul
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ShowHint = True 
WindowMenu = Norder 
OnCloseQuery = Exit 
OnCreate = FormCreate 
OnDestroy = FormDestroy 
PixelsPerlnch = 96 
TextHeight = 13 
object lblname: TLabel 

Left = 4 
Top = 76 
Width = 53 
Height = 13
Alignment = taRightJustify 
AutoSize = False 
Caption = Ό&νομα:'
FocusControl = edtName
Font.Charset = DEFAULTCHARSET
Font.Color = clWindowText
Font.Height = -11
Font.Name = 'MS Sans Serif
Font.Style = []
ParentFont = False 

end
object lblCode: TLabel 

Left = -4 
Top = 44 
Width = 61 
Height = 13
Alignment = taRightJustify 
AutoSize = False 
Caption = 'Κ&ωδικός:'
Color = clSilver
FocusControl = edtCode
Font.Charset = DEFAULTCHARSET
Font.Color = clWindowText
Font.Height = -11
Font.Name = 'MS Sans Serif
Font.Style = []
ParentColor = False 
ParentFont = False 

end
object lblitems: TLabel 

Left = 0 
Top = 109 
Width = 81 
Height = 13
Alignment = taRightJustify 
AutoSize = False 
Caption = Άρ. &τεμαχίων:'
Color = clSilver
FocusControl = memltems
Font.Charset = DEFAULTCHARSET
Font.Color = clWindowText
Font.Height = -11
Font.Name = 'MS Sans Serif
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Font.Style = []
ParentColor = False 
ParentFont = False 

end
object lbllog: TLabel 

Left = 229 
Top = 45 
Width = 92 
Height = 13
Alignment = taRightJustify
AutoSize = False
Caption = Άρ. λογα&ριασμού:'
Color = clSilver
FocusControl = edtLogNumber
Font.Charset = DEFAULTCHARSET
Font.Color = clWindowText
Font.Height = -11
Font.Name = 'MS Sans Serif
Font.Style = []
ParentColor = False 
ParentFont = False 

end
object lblsumame: TLabel 

Left = 250 
Top = 77 
Width = 71 
Height = 13
Alignment = taRightJustify 
AutoSize = False 
Caption = Έπώνυ&μο:'
Color = clSilver
FocusControl = edtSumame
Font.Charset = DEFAULTCHARSET
Font.Color = clWindowText
Font.Height = -11
Font.Name = 'MS Sans Serif
Font.Style = []
ParentColor = False 
ParentFont = False 

end
object imgErmhs: TImage 

Left = 399 
Top = 104 
Width = 193 
Height = 143 
Center = True 
Picture.Data = )} 

end
object Bevel 1: TBevel 

Left = 0 
Top = 27 
Width = 599 
Height = 2 
Align = alTop 
Shape = bsTopLine
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end
object 1 biprice: TLabel 

Left = 152 
Top = 110 
Width = 169 
Height = 13
Alignment = taRightJustify 
AutoSize = False
Caption = '&Οριακή τιμή συναλλαγής (EURO):'
Color = clSilver
FocusControl = memprice
Font.Charset = DEFAULTCHARSET
Font.Color = clWindowText
Font.Height = -11
Font.Name = 'MS Sans Serif
Font.Style = []
ParentColor = False 
ParentFont = False 

end
object ToolBarl: TToolBar 
Left = 0 
Top = 0 
Width = 599 
Height = 27 
Caption = 'ToolBarl'
Disabledlmages = imglstMain 
Images = imglstMain 
List = True 
TabOrder = 9
object tlbtnExit: TToolButton 

Left = 0 
Top = 2
Action = ExitAction 

end
object tlbtnSepl: TToolButton 
Left = 23 
Top = 2 
Width = 8 
Imagelndex = 6 
Style = tbsSeparator 

end
object tlbtnSaveRec: TToolButton 

Left = 31 
Top = 2
Action = SaveRecAction 

end
object tlbtnSavetxt: TToolButton 

Left = 54 
Top = 2
Action = SaveTXTAction 

end
object tlbtnOpenRec: TToolButton 

Left = 77 
Top = 2
Action = OpenAction
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end
object tlbtnPnnt: TToolButton 

Left = 100 
Top = 2
Action = PrintAction 

end
object tlbtnSep2: TToolButton 
Left = 123 
Top = 2 
Width = 8 
Imagelndex = 10 
Style = tbsSeparator 

end
object tlbtSend: TToolButton 

Left = 131 
Top = 2
Action = SendAction 

end
object tlbtcheck: TToolButton 

Left = 154 
Top = 2
Action = CheckAction 

end
object tlbtnSep3: TToolButton 

Left = 177 
Top = 2 
Width = 8 
Imagelndex = 1 
Style = tbsSeparator 

end
object tlbtNC: TToolButton 
Left = 185 
Top = 2
Hint = 'Προσθήκη] στοιχείων νέου πελάτη' 
Action = CustAction 

end
object tlbtNE: TToolButton 

Left = 208 
Top = 2
Hint = 'Προσθήκη] στοιχείων νέου υπαλλήλου' 
Action = EmplAction 

end
object tlbtnSep4: TToolButton 

Left = 231 
Top = 2 
Width = 8 
Imagelndex = 3 
Style = tbsSeparator 

end
object tlbtShowCloses: TToolButton 

Left = 239 
Top = 2
Action = ShowClosesAction 
Visible = False 

end
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object tlbtnStock: TToolButton 
Left = 262 
Top = 2
Hint = 'Χρηματιστήριο'
Action = StockAction 

end
object tlbtnSep5: TToolButton 

Left = 285 
Top = 2 
Width = 8 
Imagelndex = 9 
Style = tbsSeparator 

end
object tlbtHelp: TToolButton 

Left = 293 
Top = 2
Action = HelpAction 

end
object tlbtAbout: TToolButton 

Left = 316 
Top = 2
Action = AboutAction 

end 
end
object dateCurrent: TDateTimePicker 

Left = 339 
Top = 280 
Width = 201 
Height = 20
Hint = 'Ημερομηνία εκτέλεσης εντολής' 
Date = 0.696289930601778900 
Time = 0.696289930601778900 
DateFormat = dfLong 
TabOrder = 8 

end
object memltems: TMemo 

Left = 83 
Top = 105 
Width = 65 
Height = 24
Hint = 'Αριθμός τεμαχίων'
Alignment = taRightJustify 
MaxLength = 8 
TabOrder = 4 
WantRetums = False 
OnKeyPress = Presslnt 

end
object memprice: TMemo 

Left = 323 
Top = 105 
Width = 65 
Height = 24 
Hint = 'Οριακή τιμή'
Alignment = taRightJustify 
MaxLength = 7
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TabOrder = 5 
WantRetums = False 
OnKeyPress = mempriceKeyPress 

end
object cmbName: TComboBox 
Left = 12 
Top = 142 
Width = 209 
Height = 21
Hint = Όνομα μετοχής'
DropDownCount = 10 
ItemHeight = 13 
Sorted = True 
TabOrder = 6 
Items.Strings = (
'ALPHA TRUST ΩΡΙΩΝ' 
'ΧΑΤΖΗΚΡΑΝΙΩΤΗΣ') 

end
object rgpBuySell: TRadioGroup 

Left = 268 
Top = 143 
Width = 120 
Height = 67
Hint = Έπιλέξτε ένα από τα δύο υποχρωτικά'
Font.Charset = DEFAULTCHARSET
Font.Color = clWindowText
Font.Height = -11
Font.Name = 'MS Sans Serif
Font.Style = []
Items.Strings = (
'Αγορά μετοχών'
'Πώληση μετοχών')

ParentFont = False 
TabOrder = 7 

end
object edtCode: TEdit 
Left = 59 
Top = 40 
Width = 162 
Height = 21 
TabOrder = 0
OnChange = edtCodeChange 
OnKeyPress = Presslnt 

end
object edtName: TEdit 

Left = 59 
Top = 72 
Width = 162 
Height = 21 
TabOrder = 2
OnChange = edtCodeChange 

end
object edtLogNumber: TEdit 
Left = 323 
Top = 40
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Width = 185 
Height = 21 
TabOrder = 1
OnChange = edtCodeChange 
OnKeyPress = Presslog 

end
object edtSumame: TEdit 

Left = 323 
Top = 72 
Width = 270 
Height = 21 
TabOrder = 3
OnChange = edtCodeChange 

end
object btnOk: TBitBtn 

Left = 432 
Top = 320 
Width = 97 
Height = 25 
Action = OKAction 
Caption = ΌΚ'
TabOrder = 10 
Glyph.Data = {} 

end
object btnCloses: TBitBtn 
Left = 72 
Top = 304 
Width = 134 
Height = 32
Action = ShowClosesAction 
Caption = 'Κλεισίματα μετοχών' 
ParentShowHint = Lalse 
ShowHint = False 
TabOrder = 11 
Visible = False 
Glyph.Data = {} 

end
object MainMenu: TMainMenu 

Images = imglstMain 
Left = 368 
Top = 248
object Norder: TMenuItem 
Caption = '&Εντολή' 
object NSaveRec: TMenuItem 
Action = SaveRecAction 
Caption = 'Αποθήκευση &στοιχείων' 
Shortcut = 16467 

end
object NsaveTxt: TMenuItem 
Action = SaveTXTAction 
Caption = '&Αποθήκευση ως κείμενο' 

end
object NOpen: TMenuItem 
Action = OpenAction 
Caption = Ά&νοιγμα εντολής'
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end
object Nprint: TMenuItem 
Action = PrintAction 
Caption = '&Εκτύπωση' 
Shortcut = 16464 

end
object N1: TMenuItem 
Caption = 

end
object Nsend: TMenuItem 
Action = SendAction 
Caption = Ά&ποστολή' 

end
object Ncheck: TMenuItem 
Action = CheckAction 
Caption = Έ&λεγχος επίτευξης' 

end
object NOrderNone: TMenuItem 

Caption = 
end
object Nexit: TMenuItem 
Action = ExitAction 
Caption = Έ&ξοδος'
ShortCut = 16472 

end 
end
object Nadd: TMenuItem 
Caption = '&Στοιχεία' 
object Nemployee: TMenuItem 
Action = EmplAction 
Caption = '&Υπαλλήλου' 

end
object Ncustomer: TMenuItem 
Action = CustAction 
Caption = '&Πελάτη' 

end 
end
object Nhelp: TMenuItem 
Caption = '&Βοήθεια' 
object NCloses: TMenuItem 
Action = ShowClosesAction 
Caption = '& Κλεισίματα' 
Visible = False 

end
object N2: TMenuItem 
Action = StockAction 
Caption = '&Χρηματιστήριο' 

end
object NHelpNone: TMenuItem 
Caption = '-' 

end
object Ncontents: TMenuItem 
Action = HelpAction 
Caption = ^Περιεχόμενα' 

end



156

object Nabout: TMenuItem 
Action = AboutAction 
Caption = '&Σχετικά...' 

end 
end 

end
object PopupMenul: TPopupMenu 

Images = imglstMain 
Left = 416 
Top = 248
object NPopOpen: TMenuItem 
Action = OpenAction 
Caption = Άνοιγμα' 

end
object NPopsaveRec: TMenuItem 
Action = SaveRecAction 
Caption = 'Αποθήκευση στοιχείων' 

end
object NPopSaveTxt: TMenuItem 
Action = SaveTXTAction 
Caption = 'Αποθήκευση ως κείμενο' 

end
object NPopsend: TMenuItem 
Action = SendAction 
Caption = 'Αποστολή' 

end
object NPopPrint: TMenuItem 
Action = PrintAction 
Caption = 'Εκτύπωση' 

end
object NPopCheck: TMenuItem 
Action = CheckAction 
Caption = Έλεγχος Επίτευξης' 

end
object NPopexit: TMenuItem 
Action = ExitAction 
Caption = Έξοδος' 

end
object NPopCloses: TMenuItem 
Action = ShowClosesAction 
Caption = 'Κλεισίματα'
Visible = False 

end
object NPopcontents: TMenuItem 
Action = HelpAction 
Caption = 'Περιεχόμενα' 

end
object NPopCust: TMenuItem 
Action = CustAction 
Caption = 'Στοιχεία Πελάτη' 

end
object NPopEmpl: TMenuItem 
Action = EmplAction 
Caption = 'Στοιχεία Υπάλληλου' 

end
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object NPopabout: TMenuItem 
Action = AboutAction 
Caption = 'Σχετικά' 

end
object N3: TMenuItem 
Action = StockAction 
Caption = 'Χρηματιστήριο' 

end 
end
object tbllocal: TTable 

TableName = 'local'
TableType = ttParadox 
Left = 512 
Top = 176 

end
object dtslocal: TDataSource 

DataSet = tbllocal 
Left = 464 
Top = 191 

end
object dtsgeneral: TDataSource 

DataSet = tblgeneral 
Left = 456 
Top = 240 

end
object tblgeneral: TTable 
TableName = 'general'
TableType = ttParadox 
Left = 496 
Top = 248 

end
object actlstMain: TActionList 

Images = lmglstMain 
Left = 568 
Top = 296
object ExitAction: TAction 

Hint = Έξοδος'
Imagelndex = 0 
OnExecute = Exodos 

end
object SaveRecAction: TAction 
Hint = 'Αποθήκευση στοιχείων ' 
Imagelndex = 1
OnExecute = SaveRecActionExecute 
OnUpdate = SaveRecActionUpdate 

end
object SaveTXTAction: TAction 

Hint = 'Αποθήκευση σε αρχείο κειμένου' 
Imagelndex = 2
OnExecute = SaveTXTActionExecute 
OnUpdate = SaveTXTActionUpdate 

end
object OpenAction: TAction 
Hint = Άνοιγμα'
Imagelndex = 3
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OnExecute = OpenActionExecute 
end
object PrintAction: TAction 

Hint = Εκτύπωση'
Imagelndex = 4
OnExecute = PrintActionExecute 
OnUpdate = PrintActionUpdate 

end
object SendAction: TAction 
Hint = 'Αποστολή της εντολής στο χρηματιστήριο' 
Imagelndex = 5
OnExecute = SendActionExecute 
OnUpdate = SendActionUpdate 

end
object CheckAction: TAction 

Hint = Έλεγχος επίτευξης εντολών'
Imagelndex = 6
OnExecute = CheckActionExecute 

end
object CustAction: TAction 
Hint = 'Επεξεργασία στοιχείων πελάτη' 
Imagelndex = 8 
OnExecute = NcustomerClick 

end
object EmplAction: TAction 
Hint = 'Επεξεργασία στοιχείων υπαλλήλου' 
Imagelndex = 7 
OnExecute = NemployeeClick 

end
object ShowClosesAction: TAction 

Hint = 'Κλεισίματα μετοχών'
Imagelndex = 9 
OnExecute = Closes 

end
object StockAction: TAction 

Imagelndex = 10
OnExecute = StockActionExecute 

end
object HelpAction: TAction 

Hint = 'Περιεχόμενα'
Imagelndex = 11 
OnExecute = NPopcontentsClick 

end
object AboutAction: TAction 

Hint = 'Σχετικά...'
Imagelndex = 12 
OnExecute = AboutOnLine 

end
object OKAction: TAction 
Caption = ΌΚ'
Hint = 'Αποδοχή της εντολής και αποστολή της' 
Imagelndex = 13 
OnExecute = OKActionExecute 
OnUpdate = OKActionUpdate 

end
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end
object imglstMain: TImageList 

Left = 568 
Top = 264 
Bitmap = {} 

end
object PmtdlgPage: TPrintDialog 

Left = 544 
Top = 312 

end
object SaveDialogl: TSaveDialog 
Left = 320 
Top = 240 

end
object OpenDialogl: TOpenDialog 
Left = 360 
Top = 216 

end
object NMSMTP1: TIdSMTP 
MaxLineAction = maException 
ReadTimeout = 0 
Port = 25
AuthenticationType = atNone 
Left = 240 
Top = 248 

end
object NMPOP31: TIdPOP3 
MaxLineAction = maException 
ReadTimeout = 0 
Left = 200 
Top = 208 

end
object MailMessage: TIdMessage 
AttachmentEncoding = 'MIME' 
BccList = <>
CCList = <>
Encoding = meMIME 
Recipients = <>
ReplyTo = <>
Left = 152 
Top = 256 

end
object dtsmail: TDataSource 

DataSet = tblmail 
Left = 96 
Top = 200 

end
object tblmail: TTable 
TableName = 'mail'
TableType = ttParadox 
Left = 136 
Top = 216 

end 
end



160

9.6. Βοήθεια
unit Unit6;

interface

uses
Windows, Messages, SysUtils, Classes, Graphics, Controls, Forms, Dialogs, 
ExtCtrls, StdCtrls, ComCtrls, Spin, Buttons, ImgList, ActnList;

type
TfrmHelp = class(TForm)

IstboxFIelpItems: TListBox; 
memHelp: TMemo; 
lblHelp: TLabel; 
actlstOK: TActionList;
OKAction: TAction; 
imagelistOk: TImageList; 
btnOK: TBitBtn; 
imglstOK: TImageList;
procedure lstboxHelpItemsClick(Sender: TObject); 
procedure FormCreate(Sender: TObject); 
procedure btnOKClick(Sender: TObject); 

private
{ Private declarations } 

public
{ Public declarations } 

end;

var
frmHelp: TfrmHelp; 

implementation 

resourcestring
BuySeil - Επιλέξτε αν θέλετε να πραγματοποιηθεί αγορά ή πώληση κάνοντας '+ 

'click στο αντίστοιχο πεδίο του Radiogroup. Υποχρεωτική η '+
'επιλογή ενός από τα δύο για να ολοκληρωθεί η συναλλαγή.';

Save ='Το πρόγραμμα αποθηκεύει σε αρχείο όλες τις πράξεις που ' +
'πραγματοποιούνται, έτσι ώστε σε περίπτωση μη αποδοχής τους από '+ 
'τους μετόχους, η τράπεζα να μπορεί να επιδείξει τις '+
'συγκεκριμένες εντολές που αφορούν τις πραγματοποιηθείσες '+
'πράξεις. Το όνομα του αρχείου περιέχει και το όνομα του '+
'υπαλλήλου ο οποίος έστειλε την εντολή.';

Send -Όταν ζητήσετε να αποσταλεί η εντολή το πρόγραμμα ελέγχει αν '+ 
'έχετε συμπληρώσει όλα τα απαραίτητα πεδία και στη συνέχεια '+ 
'κωδικοποιεί και αποστέλει την εντολή στή Χρηματιστηριακή '+
'Εταιρεία με την οποία συνδέεται και συνεργάζεται η τράπεζα,'+
'έτσι ώστε να αποφευχθούν οι παραβιάσεις και να διασφαλιστεί η '+ 
'ακεραιότητα των δεδομένων που αποστέλονται.';

LogNumber - Στο πεδίο "Αριθμός Λογαριασμού" εμφανίζεται ο αριθμός του '+ 
'λογαριασμού του μετόχου αμέσως μόλις δωθεί ο Κωδικός του, ο '+ 
'οποίος συμπληρώνεται στο αντίστοιχο πεδίο.';

ItemsNum -Στο πεδίο "Αριθμός Τεμαχίων" πρέπει να δώσετε τον αριθμό '+ 
'τεμαχίων που θέλει να αγοράσει ή να πουλήσει αντίστοιχα ο '+
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'μέτοχος. Η συμπλήρωση αυτού του πεδίου είναι απαραίτητη.';
Help ='Κάντε click στο πεδίο που θέλετε να πάρετε κάποια βοήθεια.';
PrintData ='Το πρόγραμμα σας παρέχει τη δυνατότητα να εκτυπώσετε τόσο '+

'τα δεδομένα της εντολής που αποστέλετε (την κεντρική φόρμα),'+
'όσο και τα κλεισίματα των μετοχών (μέσω της αντίστοιχης '+
’σελίδας).';

Check -Μπορείτε στο τέλος της ημέρας, μετά από το κλείσιμο του '+ 
'χρηματιστηρίου, να ενημερωθείτε για το αν έχει ή όχι'+
'πραγματοποιηθεί η εντολή που έχει δωθεί από κάποιο μέτοχο. '+
Ή ενημέρωση γίνεται με αποκωδικοποίηση των δεδομένων τα οποία '+ 
'αποστέλονται απο τη Χρηματιστηριακή Εταιρεία με την οποία '+
'συνδέεται και συνεργάζεται η τράπεζα.';

SurName -Στο πεδίο "Επώνυμο" εμφανίζεται το επώνυμο του μετόχου αμέσως '+ 
'μόλις δωθεί ο Κωδικός του, ο οποίος συμπληρώνεται'+
'στο αντίστοιχο πεδίο. Το Επώνυμο εμφανίζεται όπως είναι'+
'κατεγραμμένο στη βάση, δηλαδή για κάποιο μέτοχο με δύο επώνυμα '+
'το πεδίο θα δώσει και τα δύο του επώνυμα.';

Date -Στο πεδίο "Ημερομηνία" είναιπροεπιλεγμένη η εκάστοτε τρέχουσα '+ 
'ημερομηνία. Για την ώρα όλες οι εντολές δίνονται για αυτήν τη '+ 
'συγκεκριμένη ημερομηνία. Ίσως αργότερα να προβλέπετε η αποδοχή '+ 
'εντολών για μελλοντικές ημερομηνίες.';

Closes -Το πρόγραμμα μέσω της φόρμας "Κλεισίματα" παρέχει τη '+
'δυνατότητα σύνδεσης με την κεντρική σελίδα του Χρημαστηρίου '+
'Αξιών Αθηνών, την www.ase.gr, και εμφάνισης των κλεισιμάτων '+
'της ημερομηνίας που ενδιαφέρει το χρήστη. Για να συμβεί αυτό '+
'ο χρήστης αρκεί να πατήσει ένα από τα δύο κουμπιά που υπάρχουν '+
'στη φόρμα, τα οποία έχουν ονόματα "Σημερινά Κλεισίματα" και'+ 
'"Κλεισίματα της ακόλουθης ημερομηνίας". Κάθε φορά που '+
'κατεβάζει κλεισίματα μετοχών της τρέχουσας ημερομηνίας, τα '+ 
'αποθηκεύει στο αρχείο stock.txt για μελλοντική) χρήση. Έτσι, αν '+
'για οποιοδήποτε λόγω, π.χ. αποτυχία στη σύνδεση ή έλλειψη '+
'δικτύου, το πρόγραμμα μπορεί να δώσει στο χρήστη τα '+
'αποθηκευμένα από προηγούμενη αναζήτηση κλεισίματα.';

Code -Στο πεδίο "Κωδικός" δίνετε τον κωδικό του μετόχου και το '+
'πρόγραμμα σας δίνει τα προσωπικά του στοιχεία, αναζητώντας τα '+
'αρχικά στην τοπική βάση του συγκεκριμένου υποκαταστήματος της '+ 
'τράπεζας που γίνεται η συναλλαγή και αν δε βρεθούν εκεί η '+
'αναζήτηση συνεχίζεται στην κεντρική) βάση της τράπεζας. Αυτό '+
'σας δίνει τη δυνατότητα εύρεσης του μετόχου όσο γίνεται'+
'γρηγορότερα. Το πεδίο είναι απαραίτητο για την ολοκλήρωση της '+ 
'συναλλαγής.';

NameCust -Στο πεδίο "Όνομα" εμφανίζεται το όνομα του μετόχου αμέσιυς '+ 
'μόλις δωθεί ο Κωδικός του, ο οποίος συμπληρώνεται'+
'στο αντίστοιχο πεδίο. Το Όνομα εμφανίζεται όπως είναι'+
'κατεγραμμένο στη βάση, δηλαδή για κάποιο μέτοχο με δύο ονόματα '+
'το πεδίο θα δώσει και τα δύο του ονόματα.';

NameMet -Επιλέξτε το όνομα της μετοχής που σας ενδιαφέρει κάνοντας '+
'click στο όνομα της όπως αυτό φαίνεται στο ComboBox. Το '+
'πεδίο αυτό είναι απαραίτητο να συμπληρωθεί για την ολοκλήρωση '+
'της εντολής.';

Price -Επιλέξτε στο πεδίο "Οριακή Τιμή Συναλλαγής" την ελάχιστη τιμή '+ 
'πώλησης ή τη (,ιέγιστη τιμή αγοράς αντίστοιχα. Προσοχή! Οι τιμές '+
'πρέπει να ανταποκρίνονται στο μέγιστο και ελάχιστο πλαφόν '+ 
'ανόδου/καθόδου. Αν δε συμπληρώσετε τιμή (ελεύθερη τιμή) το '+ 
'πρόγραμμα ανάλογα με τις υπόλοιπες εντολές που έχουν δωθεί θα '+

http://www.ase.gr
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'αναλάβει να δώσει αυτό τιμή, χωρίς να εγγυάται ότι η τιμή '+
'αυτή θα είναι επιθυμητή για σας.';

NewCust -Μπορείτε να προσθέσετε στη βάση με τα ονόματα των πελατών σας '+ 
'και νέα ονόματα. Για να μην υπάρξουν όμως 2 ή περισσότερα '+
'ονομάτα με τον ίδιο αριθμό, αφού χρησιμοποιούμε κεντρική] και'+
'τοπική βάση σε κάθε τράπεζα, οι κωδικοί βγαίνουν από το '+
'κεντρικό κατάστημα της τράπεζας. Για αυτό εσείς προσθέτετε όλα '+
'τα στοιχεία του νέου πελάτη, εκτός του κωδικού, ο οποίος και'+
'σας αποστέλετε από το κεντρικό κατάστημα.';

NewEmpl -Κάθε υποκατάστημα έχει μια τοπική βάση για να διατηρεί τα '+ 
'ονόματα και τους κωδικούς των υπαλλήλων του. Στη βάση αυτή '+
'μπορεί να μπει μόνο ο διαχειριστής του προγράμματος για κάθε '+ 
'υποκατάστημα και αυτός αναλαμβάνει να προσθέτει νέους '+
'υπαλλήλους και να επιτρέπει την αλλαγή του κωδικού κάποιου '+ 
'υπαλλήλου. Το κλειδί του διαχειριστή, λοιπόν, είναι γνωστό '+
'σε έναν υπάλληλο σε κάθε υποκατάστημα.';

{$R *.DFM}

procedure TfrmHelp.lstboxHelpItemsClick(Sender: TObject);
var str:string;
begin

case IstboxHelpItems.ItemIndex of
0 : str:=BuySell;
1 : str:=Save;
2 : str:=Send;
3 : str:=LogNumber;
4 : str:=ItemsNum;
5 : str:=Help;
6 : str:=PrintData;
7 : str:=Check;
8 : str:=SurName;
9 : str:=Date;

// 10 : str:=Closes;
10 : str:=Code;
11 : str:=NameCust;
12 : str:=NameMet;
13 : str:=Pnce;
14 : str:=NewCust;
15 : str:=NewEmpl;

end;
memHelp.Clear;
memHelp. lines. Strings[0]:=str; 

end;

procedure TfrmHelp.FormCreate(Sender: TObject); 
begin

lstboxHelpItems.ItemIndex:=5;
frmhelp.LstBoxHelpItemsClick(sender);

end;

procedure TfrmHelp.btnOKClick(Sender: TObject); 
begin

frmHelp.Close; 
end;
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end.

object fnnHelp: TfrmHelp 
Left = 269 
Top = 186 
Width = 539 
Height = 315 
Caption = 'Βοήθεια'
Color = clBtnFace
Font.Charset = DEFAULTCHARSET
Font.Color = clWindowText
Font.Height = -11
Font.Name = 'MS Sans Serif
Font.Style = []
Icon.Data = {)
OldCreateOrder = False 
OnCreate = FormCreate 
DesignSize = (

531
288)

PixelsPerlnch = 96 
TextHeight = 13 
object lblHelp: TLabel 

Left = 8 
Top = 16 
Width = 104 
Height = 13
Caption = 'Βοήθεια σχετικά με :' 

end
object IstboxHelpItems: TListBox 
Left = 8 
Top = 32 
Width = 153 
Height = 206
Anchors = [akLeft, akTop, akBottom] 
ItemHeight = 13 
Items.Strings = (
'Αγορά / Πώληση'
'Αποθήκευση'
'Αποστολή'
'Αριθμός Λογαριασμού'
'Αριθμός Τεμαχίων'
'Βοήθεια'
'Εκτύπωση'
■Έλεγχος Επίτευξης'
'Επώνυμο'
'Ημερομηνία'
'Κωδικός'
'Όνομα'
Όνομα Μετοχής'
'Οριακή τιμή συναλλαγής' 
Ήροσθήκΐ] Πελάτη'
'Προσθήκη Υπαλλήλου')

Sorted = True
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TabOrder = 0
OnClick = IstboxHelpItemsClick 

end
object memHelp: TMemo 

Left = 176 
Top = 32 
Width = 346 
Height = 205
Anchors = [akLeft, akTop, akRight, akBottom] 
Lines.Strings = (
")

TabOrder = 1 
end
object btnOK: TBitBtn 

Left = 377 
Top = 251 
Width = 75 
Height = 25
Anchors = [akRight, akBottom]
Caption = ΌΚ'
TabOrder = 2 
OnClick = btnOKClick 
Glyph.Data = {} 

end
object actlstOK: TActionList 

Images = imagelistOk 
Left = 240
object OKAction: TAction 
Caption = ΌΚ'
Imagelndex = 0 

end 
end
object imagelistOk: TImageList 
Left = 16 
Top = 304 
Bitmap = \ [ 

end
object lmglstOK: TImageList 

Left = 208 
Bitmap = {} 

end 
end

9.7. Στοιχεία πελατών
unit Unit7;

interface

uses
Windows, Messages, SysUtils, Classes, Graphics, Controls, Forms, Dialogs, 
ExtCtrls, DBCtrls, Grids, DBGrids, Db, DBTables, StdCtrls, Buttons, 
ImgList, ActnList, ComCtrls;

type
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TfrmCustomer = class(TForm) 
dtslocal: TDataSource; 
tbllocal: TTable; 
dtsgeneral: TDataSource; 
tblgeneral: TTable; 
actionlistOk: TActionList;
OKAction: TAction; 
imagelistOk: TImageList; 
btnOK: TBitBtn; 
pageBase: TPageControl;
TabSheetl: TTabSheet;
TabSheet2: TTabSheet; 
dbgridgeneral: TDBGrid; 
dbnavgeneral: TDBNavigator; 
dbgridlocal: TDBGrid; 
dbnavlocal: TDBNavigator;
TabSheet3: TTabSheet; 
dbnavdeleted: TDBNavigator; 
dbgriddeleted: TDBGrid; 
dtsdeleted: TDataSource; 
tbldeleted: TTable;
procedure OKActionExecute(Sender: TObject); 
procedure FormDestroy(Sender: TObject); 
procedure FormCreate(Sender: TObject); 
procedure tblgeneralAfterPost(DataSet: TDataSet); 
procedure tblgeneralBeforeDelete(DataSet: TDataSet); 
procedure tbldeletedBeforeDelete(DataSet: TDataSet); 

private
{ Private declarations } 

public
\ Public declarations } 

end;

var
frmCustomer: TfrmCustomer;

implementation

!$R *.DFM}

resourcestring
sCode ='Κωδικός'; 
sName =Όνομα'; 
sSurName -Επώνυμο'; 
sBranch =Ύποκατάστημα'; 
sNewBank ='Νέα Τράπεζα'; 
sLogNumber - Αριθμός Λογαριασμού';

procedure TfrmCustomer.OKActionExecute(Sender: TObject); 
begin

FrmCustomer.Close;
end;

procedure TfrmCustomer.FormDestroy(Sender: TObject); 
begin
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tblgeneral.Active:=FALSE;
tbllocal.Active:=FALSE;
tbldeleted.Active:=FALSE;

end;

procedure TfrmCustomer.FormCreate(Sender: TObject); 
begin

tblgeneral.Active:=TRUE; 
tbllocal.Active:=TRUE; 
tbldeleted.Active:=TRUE; 
with dbgridgeneral do 

begin
Columns[0].title.caption:=sCode;
Columns[ 1 ] .title.caption:=sBranch;
Columns[2].title.caption:=sName;
COlumns[3].title.caption:=sSurName;
Columns[4], title. caption:=sLogNumber; 

end;
with dbgridlocal do 
begin

Columns[0].title.eaption:=sCode;
C olumns[ 1 ] .title.caption:=sName;
C olumns[2] .title.caption:=sSurName; 
Columns[3].title.caption:=sLogNumber; 

end;
with dbgriddeleted do 

begin
Columns[0]. title. caption:=sCode;
Columns[ 1 ].title.caption:=sBranch;
Columns[2], title. caption:=sName;
Columns[3].title.caption:=sSurName;
Columns[4], title. caption:=sLogNumber;
Columns[5]. title. caption:=sNewBank; 

end; 
end;

procedure TfrmCustomer.tblgeneralAfterPost(DataSet: TDataSet); 
var

exist: Boolean; 
begin
with tblgeneral do 
begin 

Open;
First;
while not eof do 
begin
if tblgeneral['Branch']=100 then 
begin

exist:=FALSE; 
tbllocal.Open; 
tbllocal.First; 
while not tbllocal.eof do 
begin
if (tbllocal['Code']=tblgeneral['Code']) then 

begin
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exist:=TRUE;
tbllocal.edit;
tbllocalf'Name'j—tblgeneralf'Name'];
tbllocal['SurName']:=tblgeneral['SurName'];
tbllocal['LogNumber']:=tblgeneral['LogNumber'];
tbllocal.post;

end;
tbllocal.Next;
end;

if not exist then 
begin

tbllocal.Insert;
tbllocal['Code']:=tblgeneral['Code']; 
tbllocal['Name']:=tblgeneral['Name']; 
tbllocal['SurName'];=tblgeneral['SurName']; 
tbllocal [,LogNumber']:=tblgeneral['LogNumber']; 
tbllocal.post; 

end; 
end;
Next;

end;
end;

end;

procedure TfrmCustomer.tblgeneralBeforeDelete(DataSet: TDataSet); 
begin

tbldeleted.Insert;
tbldeleted['Branch']:=tblgeneral['Branch']; 
tbldeleted['Code']:=tblgeneral['Code']; 
tbldeleted['Name']:=tblgeneral['Name']; 
tbldeleted['SurName']:=tblgeneral['SurName']; 
tbldeleted['LogNumber']:=tblgeneral['LogNumber']; 
tbldeleted.Post; 
with tbllocal do 
begin 

Open;
First;
while not eof do 
begin
if tblgeneral['Branch']=100 then 

if (tbllocal['Code']=tblgeneral['Code']) then 
delete;

Next;
end;

end;
end;

procedure TfrmCustomer.tbldeletedBeforeDelete(DataSet: TDataSet); 
begin
with tblgeneral do 

begin 
Insert;
tblgeneral['Branch'];=tbldeleted['Branch'];
tblgeneral['Code']:=tbldeleted['Code'];
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tblgeneral ['Name'] :=tbldeleted['Name']; 
tblgeneral['SurName']:=tbldeleted['SurName']; 
tblgeneral['LogNumber']:=tbldeleted['LogNumber']; 
Post; 

end; 
end;

end.

object frmCustomer: TfrmCustomer 
Left = 84 
Top = 122 
Width = 897 
Height = 450
Caption = 'Στοιχεία πελατών'
Color = clBtnFace
Font.Charset = DEFAULTCHARSET 
Font.Color = clWindowText 
Font.Height = -11 
Font.Name = 'MS Sans Serif 
Font.Style = []
Icon.Data = { }
OldCreateOrder = False 
Position = poDesktopCenter 
OnCreate = FormCreate 
OnDestroy = FormDestroy 
DesignSize = (

889
423)

PixelsPerlnch = 96 
TextHeight = 13 
object pageBase: TPageControl 

Left = 8 
Top = 8 
Width = 871 
Height = 364 
ActivePage = TabSheetl 
Anchors = [akLeft, akTop, akRight, akBottom] 
TabOrder = 1
object TabSheetl: TTabSheet 
Caption = ’Κεντρική) Βάση'
Imagelndex = 1
object dbgridgeneral: TDBGrid 

Left = 0 
Top = 24 
Width = 863 
Height = 312 
Align = alBottom
Anchors = [akLeft, akTop, akRight, akBottom] 
DataSource = dtsgeneral 
TabOrder = 0
TitleFont.Charset = DEFAULTCHARSET 
TitleFont.Color = clWindowText 
TitleFont.Height = -11 
TitleFont.Name = 'MS Sans Serif
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TitleFont.Style = [] 
end
object dbnavgeneral: TDBNavigator 

Left = 0 
Top = 0 
Width = 240 
Height = 25
DataSource = dtsgeneral 
ParentShowHint = False 
ShowHint = True 
TabOrder = 1 

end 
end
object TabSheet2: TTabSheet 
Caption = 'Τοπική Βάση'
Imagelndex = 1 
object dbgridlocal: TDBGrid 

Left = 0 
Top = 24 
Width = 863 
Height = 312 
Align = alBottom
Anchors = [akLeft, akTop, akRight, akBottom]
DataSource = dtslocal
Options = [dgTitles, dglndicator, dgColumnResize, dgColLines, dgRowLines, dgTabs, 

dgConfirmDelete, dgCancelOnExit]
TabOrder = 0
TitleFont.Charset = DEFAULTCHARSET 
TitleFont.Color = clWindowText 
TitleFont.Height = -11 
TitleFont.Name = 'MS Sans Serif1 
TitleFont.Style = [] 

end
object dbnavlocal: TDBNavigator 

Left = 0 
Top = 0 
Width = 96 
Height = 26 
DataSource = dtslocal
VisibleButtons = [nbFirst, nbPrior, nbNext, nbLast]
ParentShowHint = False 
ShowHint = True 
TabOrder = 1 

end 
end
object TabSheet3: TTabSheet 
Caption = 'Βάση Διαγραφέντων Πελατών'
Imagelndex = 2
object dbnavdeleted: TDBNavigator 

Left = 0 
Top = 0 
Width = 216 
Height = 25
DataSource = dtsdeleted
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VisibleButtons = [nbFirst, nbPrior, nbNext, nbLast, nbDelete, nbEdit, nbPost, nbCancel. 
nbRefresh]

ParentShowHint = False 
ShowHint = True 
TabOrder = 0 

end
object dbgriddeleted: TDBGrid 

Left = 0 
Top = 24 
Width = 863 
Height = 312 
Align = alBottom
Anchors = [akLeft, akTop, akRight, akBottom]
DataSource = dtsdeleted 
TabOrder = 1
TitleFont.Charset = DEFAULTCHARSET 
TitleFont.Color = clWindowText 
TitleFont.Height = -11 
TitleFont.Name = 'MS Sans Serif 
TitleFont.Style = [] 

end 
end 

end
object btnOK: TBitBtn 

Left = 753 
Top = 387 
Width = 75 
Height = 25 
Action = OKAction 
Anchors = [akRight, akBottom]
Caption = ΌΚ'
TabOrder = 0 
Glyph.Data = {} 

end
object dtslocal: TDataSource 

DataSet = tbllocal 
Left = 168 
Top = 352 

end
object tbllocal: TTable 
TableName = 'local'
TableType = ttParadox 
Left = 128 
Top = 360 

end
object dtsgeneral: TDataSource 

DataSet = tblgeneral 
Left = 8 
Top = 360 

end
object tblgeneral: TTable 

AfterPost = tblgeneralAfterPost 
BeforeDelete = tblgeneralBeforeDelete 
TableName = 'general'
TableType = ttParadox
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Left = 48 
Top = 360 

end
object actionlistOk: TActionList 

Images = imagelistOk 
Left = 552 
Top = 352
object OKAction: TAction 
Caption = ΌΚ'
Imagelndex = 0
OnExecute = OKActionExecute 

end 
end
object imagelistOk: TImageList 

Left = 608 
Top = 344 
Bitmap = {[ 

end
object dtsdeleted: TDataSource 

DataSet = tbldeleted 
Left = 408 
Top = 368 

end
object tbldeleted: TTable 

BeforeDelete = tbldeletedBeforeDelete 
TableName = 'deleted'
TableType = ttParadox 
Left = 456 
Top = 368 

end 
end

9.8. Στοιχεία υπαλλήλων
unit Unit8;
interface
uses
Windows, Messages, SysUtils, Classes, Graphics, Controls, Forms, Dialogs, 
ExtCtrls, DBCtrls, Grids, DBGrids, Db, DBTables, StdCtrls, Buttons, 
ImgList, ActnList; 

type
TfrmEmployee = class(TForm) 

dtsemployees: TDataSource; 
tblemployees: TTable; 
dbgrdAdmin: TDBGrid; 
dbnavAdmin: TDBNavigator; 
grpAdmin: TGroupBox; 
lblAdmin: TLabel; 
lblPassword: TLabel; 
edtAdmin: TEdit; 
edtPassword: TEdit; 
actionlistOk: TActionList;
OKAction: TAction; 
imagelistOk: TImageList; 
btnOK: TBitBtn;
tblemployeesName: TStrmgField;
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tblemployeesPassword: TStringField; 
procedure FormCreate(Sender: TObject); 
procedure administ(Sender: TObject);
procedure FormClose(Sender: TObject; var Action: TCloseAction); 
procedure OKActionExecute(Sender: TObject); 
procedure btnOKClick(Sender: TObject); 
procedure FormDestroy(Sender: TObject); 

private
{ Private declarations } 

public
{ Public declarations } 

end;

var
frmEmployee: TfrmEmployee; 

implementation 

{$R *.DFM}

procedure TfrmEmployee.FormCreate(Sender: TObject); 
begin
dbgrdAdmin.Visible:=FALSE; 
dbnav Admin. visible:=FALSE; 
grpAdmin.Visible:=TRUE; 
tblemployees.Active:=TRUE; 

end;

procedure TfrmEmployee.administ(Sender: TObject); 
begin
if (edtAdmin.Text='administrator') and (edtPassword.Text-despoina1) then 

begin
grpAdmin.Visible:=FALSE;
dbgrdAdmin.visible:=TRUE;
dbnavAdmin.Visible:=TRUE;

end;
end;

procedure TfrmEmployee.FormClose(Sender: TObject; var Action: TCloseAction); 
begin
dbgrdAdmin.Visible:=FALSE; 
dbnav Admin. visible:=FALSE; 
grpAdmin.Visible:=TRUE; 
edtAdmin.Clear; 
edtPassword.Clear; 

end;

procedure TfrmEmployee.OKActionExecute(Sender: TObject); 
begin

FrmEmployee.close; 
end;

procedure TfrmEmployee.btnOKClickf Sender: TObject); 
begin

FrmEmployee.Close;
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procedure TfrmEmployee.FormDestroy(Sender: TObject); 
begin
tblemployees.Active:=FALSE;

end;

end.

object frmEmployee: TfrmEmployee 
Left = 306 
Top =111 
Width = 434 
Height = 415
Caption = 'Στοιχεία υπαλλήλων'
Color = clBtnFace
Font.Charset = DEFAULTCHARSET
Font.Color = clWindowText
Font.Height = -11
Font.Name = 'MS Sans Serif
Font.Style = []
Icon.Data = {}
OldCreateOrder = False 
Position = poDesktopCenter 
OnClose = FormClose 
OnCreate = FormCreate 
OnDestroy = FormDestroy 
DesignSize = (
426
388)

PixelsPerlnch = 96 
TextHeight = 13 
object dbgrdAdmin: TDBGrid 

Left = 7 
Top = 56 
Width = 398 
Height = 260
Anchors = [akLeft, akTop, akRight, akBottom] 
DataSource = dtsemployees 
TabOrder = 1
TitleFont.Charset = DEFAULT_CHARSET 
TitleFont. Color = clWindowText 
TitleFont.Height = -11 
TitleFont.Name = 'MS Sans Serif 
TitleFont.Style = []
Columns = < 

item
Expanded = False 
FieldName = 'Name'
Visible = True 

end 
item

Expanded = False 
FieldName = 'Password'
Visible = True

end;
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end>
end
object dbnavAdmin: TDBNavigator 

Left = 27 
Top = 16 
Width = 240 
Height = 25
DataSource = dtsemployees 
ParentShowHint = False 
ShowHint = True 
TabOrder = 2 

end
object grpAdmin: TGroupBox 
Left = 72 
Top = 128 
Width = 300 
Height =113
Anchors = [akLeft, akTop, akRight]
Caption = Εισαγωγή στοιχείων του διαχειριστή1 
TabOrder = 0 
DesignSize = (

300
113)

object lblAdmin: TLabel 
Left = 8 
Top = 27 
Width = 78 
Height = 13
Alignment = taRightJustify 
AutoSize = False 
Caption = '&Διαχειριστής:'
FocusControl = edtAdmin 

end
object lblPassword: TLabel 

Left = 24 
Top = 75 
Width = 61 
Height = 13
Alignment = taRightJustify 
AutoSize = False 
Caption = '&Password:'
FocusControl = edtPassword 

end
object edtAdmin: TEdit 

Left = 89 
Top = 26 
Width = 184 
Height = 21
Anchors = [akLeft, akTop, akRight]
TabOrder = 0 
OnChange = administ 

end
object edtPassword: TEdit 
Left = 89 
Top = 72



175

Width = 184 
Height = 21
Anchors = [akLeft, akTop, akRight] 
PasswordChar =
TabOrder = 1 
OnChange = administ 

end 
end
object btnOK: TBitBtn 

Left = 312 
Top = 347 
Width = 75 
Height = 25
Anchors = [akRight, akBottom]
Caption = ΌΚ'
TabOrder = 3 
OnClick = btnOKClick 
Glyph.Data = {} 

end
object dtsemployees: TDataSource 

DataSet = tblemployees 
Left = 344 
Top = 8 

end
object tblemployees: TTable 
TableName = 'employees'
TableType = ttParadox 
Left = 272 
Top = 8
object tblemployeesName: TStringField 

FieldName = 'Name'
Required = True 

end
object tblemployeesPassword: TStringField 

FieldName = 'Password'
Required = True 

end 
end
object actionlistOk: TActionList 

Images = imagelistOk 
Left = 32 
Top = 272
object OKAction: TAction 
Caption = ΌΚ'
Imagelndex = 0
OnExecute = OKActionExecute 

end 
end
object imagelistOk: TImageList 

Left = 16 
Top = 304 
Bitmap = {} 

end 
end
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9.9. Επεξεργασία εντολών από το χρηματιστήριο
unit Unit9;

interface

uses
Windows, Messages, SysUtils, Classes, Graphics, Controls, Forms, Dialogs, 
ExtCtrls, StdCtrls, Menus, ComCtrls, Grids, Buttons, OleCtnrs, DBGrids,
Db, DBTables, Mask, DBCtrls, ActnList, ToolWin, ImgList, Idpop3, //Psock. 
Idsmtp, IdBaseComponent, IdComponent, IdTCPConnection, IdTCPClient, 
IdMessageClient, jpeg, IdMessage;

type
FileRec=record

fCode:string[30];
fltemsNum:string[10];
fPrice:string[10];
fSellBuy:string[3];
fMetName:string[40];

end;

FFile=File of FileRec;

TfrmSlockHouse = class(TForm) 
dateCurrent: TDateTimePicker; 
lblname: TLabel; 
lblCode: TLabel; 
lblitems: TLabel; 
lblprice: TLabel; 
lbllog: TLabel; 
memltems: TMemo; 
memprice: TMemo;
Norder: TMenuItem; 
cmbName: TComboBox;
NsaveTxt: TMenuItem;
Nsend: TMenuItem;
Nhelp: TMenuItem;
Ncontents: TMenuItem;
Nabout: TMenuItem;
PopupMenul: TPopupMenu;
NPopsaveRec: TMenuItem;
NPopsend: TMenuItem;
NPopexit: TMenuItem;
NPopcontents: TMenuItem;
NPopabout: TMenuItem; 
lblsurname: TLabel; 
rgpBuySell: TRadioGroup;
NOrderNone: TMenuItem;
Nexit: TMenuItem; 
dtslocal: TDataSource; 
edtCode: TEdit; 
tbllocal: TTable; 
dtsgeneral: TDataSource; 
tblgeneral: TTable; 
edtName: TEdit;
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edtLogNumber: TEdit; 
edtSumame: TEdit;
Nadd: TMenuItem; 
Nemployee: TMenuItem; 
Ncustomer: TMenuItem; 
actlstMain: TActionList; 
imglstMain: TImageList; 
SaveRecAction: TAction; 
ExitAction: TAction; 
HelpAction: TAction; 
ToolBarl: TToolBar; 
tlbtShowCloses: TToolButton; 
tlbtAbout: TToolButton; 
tlbtSend: TToolButton; 
tlbtNC: TToolButton; 
tlbtNE: TToolButton; 
tlbtnSep3: TToolButton; 
AboutAction: TAction; 
tlbtnSepl: TToolButton; 
tlbtnExit: TToolButton; 
tlbtnSaveRec: TToolButton; 
tlbtnSep4: TToolButton; 
SendAction: TAction; 
EmplAction: TAction; 
CustAction: TAction;
Bevel 1: TBevel;
N1: TMenuItem;
Ncheck: TMenuItem; 
NPopC'heck: TMenuItem; 
CheckAction: TAction; 
tlbtcheck: TToolButton; 
tlbtHelp: TToolButton; 
tlbtnSep5: TToolButton; 
ShowClosesAction: TAction; 
NCloses: TMenuItem; 
NHelpNone: TMenuItem; 
OKAction: TAction; 
btnOk: TBitBtn;
MainMenu: TMainMenu; 
NPopCloses: TMenuItem; 
NPopCust: TMenuItem; 
NPopEmpl: TMenuItem; 
tlbtnPrint: TToolButton; 
PrintAction: TAction; 
tlbtnSep2: TToolButton; 
NPopPrint: TMenuItem; 
Nprint: TMenuItem; 
PrntdlgPage: TPrintDialog; 
SaveDialogl: TSaveDialog; 
OpenAction: TAction; 
OpenDialogl: TOpenDialog; 
tlbtnOpenRec: TToolButton; 
tlbtnSavetxt: TToolButton; 
SaveTXTAction: TAction; 
NOpen: TMenuItem;
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NSaveRec: TMenuItem;
NPopSaveTxt: TMenuItem;
NPopOpen: TMenuItem; 
memGetMail: TMemo;
NMSMTP1: TIdSMTP;
NMPOP31: TMPOP3; 
imgErmhs: TImage;
MailMessage: TIdMessage; 
tblmail: TTable; 
dtsmail: TDataSource; 
procedure AboutOnLine(Sender: TObject); 
procedure Closes(Sender: TObject); 
procedure Exodos(Sender: TObject); 
procedure FormCreate(Sender: TObject); 
procedure NcustomerClick(Sender: TObject); 
procedure NemployeeClick(Sender: TObject); 
procedure NPopcontentsClick(Sender: TObject); 
procedure PrintActionExecute(Sender: TObject); 
procedure SaveRecActionExecute(Sender: TObject); 
procedure OpenActionExecute(Sender: TObject); 
procedure SaveTXTActionExecute(Sender: TObject); 
procedure SaveTXTActionUpdate(Sender: TObject); 
procedure SaveRecActionUpdate(Sender: TObject); 
procedure SendActionUpdate(Sender: TObject); 
procedure PrintActionUpdate(Sender: TObject); 
procedure OKActionUpdate(Sender: TObject); 
procedure OKActionExecute(Sender: TObject); 
procedure CheckActionExecute(Sender: TObject); 
procedure SendActionExecute(Sender: TObject); 
procedure FormDestroy(Sender: TObject); 
procedure edtCodeChange(Sender: TObject); 
procedure PressInt(Sender: TObject; var Key; Char); 
procedure PressLog(Sender: TObject; var Key: Char); 
procedure mempriceKeyPress(Sender: TObject; var Key: Char); 

private 
Fname:string; 

published 
public 
end;

var
frmStockHouse: TfrmStockHouse;

implementation
uses
Unit5, Unit2, Unitl, Unit7, Unit8, Unit6, Unit3, UmtlO; 

resourcestring
ssavetxtfile ='Αποθήκευση της εντολής σε αρχείο κειμένου'; 
ssaverecfile -Αποθήκευση εντολής σε αρχείο εγγραφής'; 
sopenrecfile ='Άνοιγμα αποθηκευμένης εντολής'; 
stxtfilter -Αρχεία κειμένου (* -txt)| *. Ιχΐ|Όλα τα αρχεία (*.*)|*.*'; 
srecfdter -Αρχεία εγγραφών (*.Γεο)|*.ι·εο|Όλα τα αρχεία (*.*)|*.*'; 
sfiledirtxt ='c:\my documents\stock\txts'; 
sfdedirrec -c:\my documents\stock\srecs'; 
saskexit ='Θέλετε σίγουρα να βγείτε από το πρόγραμμα;';
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smetoxos =' Ο Μέτοχος'; 
sCode -με κωδικό
sLogNum =' και Αριθμό Τραπεζικού Λογαριασμού 
sbuy -αγόρασε στην τιμή
ssell -πούλησε στην τιμή 
sitemsnum =' κομμάτια της μετοχής 
sat ='στις
sfor
schief

= για την ;
=' Ο Διευθυντής'; 

scoinbotext -Όνομα μετοχής';
stypeint ='Προσοχή! Μπορείτε να πληκτρολογήσετε μόνο αριθμούς.'; 
stypeLogNum -Προσοχή! Πληκτρολογείτε τον αριθμό λογαριασμού σας.'; 
stypeEURO -Προσοχή! Πληκτρολογείτε την οριακή τιμή συναλλαγής σε EURO.'; 
sexist -Υπάρχουν ακόμη';
smails =' εντολές που έχουν αποσταλεί από την τράπεζα';

{SR *.DFM}

procedure TfrmStockEIouse.AboutOnLine(Sender: TObject); 
begin

FrmAbout.showmodal;
end;

procedure TfrmStockHouse.Closes(Sender: TObject); 
begin
FrmShowCloses.showmodal;

end;

procedure TfrmStockHouse.Exodos(Sender: TObject); 
begin

Application.Terminate;
end;

procedure TfrmStockHouse.FormCreate(Sender: TObject); 
begin

DateCurrent.Date:=date;
cmbName.text:=scombotext;
tblgeneral.Active:=TRUE;
tbllocal.Active:=TRUE;
tblmail.Active:=TRUE;

end;

procedure TfrmStockHouse.NcustomerClick(Sender: TObject); 
begin

firnCustomer.showmodal;
end;

procedure TfrmStockHouse.NemployeeClick(Sender: TObject); 
begin

frmEmployee.showmodal;
end;

procedure TfrmStockHouse.NPopcontentsClick(Sender: TObject); 
begin

frmHelp.showmodal;
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end;

procedure TfrmStockHouse.PrintActionExecute(Sender: TObject); 
begin
if pmtdlgPage.Execute then 

print; 
end;

procedure TfrmStockHouse.SaveTXTActionExecute(Sender: TObject); 
var

Present: TDateTime;
Year, Month, Day, Hour,Min, Sec, MSec: Word;
FI: TextFile; 
str:string; 

begin 
str:=";
Present:=Now;
DecodeDate(Present, Year, Month, Day);
DecodeTime(Present, Hour, Min, Sec, MSec); 
with savedialogl do 
begin
Title:=ssavetxtfile;
Filter:=stxtfilter;
Filename:=edtCode.text+inttostr(Year)+inttostr(Month)+inttostr(day)+

inttostr(Hour)+inttostr(Min);
InitialDir:=sfiledirtxt;
DefaultExt:-.txt'; 
if Execute then 

begin
AssignFile(Fl,Filename);
Rewrite(Fl);
Writeln(Fl,smetoxos+edtName.Text+' '+edtSumame.Text); 
Writeln(Fl,sCode+edtCode.text+sLogNum+edtFogNumber.Text); 
case rgpBuySell.Itemlndex of 
0:Write(Fl,sbuy);
1 :Write(Fl ,ssell); 

end;
Writeln(Fl ,memprice.Text);
Writeln(Fl ,memItems.text+sitemsnum+cmbname.Text); 
if Hour<=9 then 

str:=str+O';
str:=str+inttostr(Hour)+':'; 
if Min<=9 then 

str:=str+’0'; 
str:=str+inttostr(Min);
Writeln(Fl,sat+str+sfor+inttostr(day)+'/'+

inttostr(Month)+'/'+ inttostr( Y ear)+'.');
Writeln(Fl);
Writeln(Fl);
Write(F 1 ,smetoxos+schief);
CloseFile(Fl);

end;
end;

end;
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procedure TfrmStockHouse.SaveRecActionExecute(Sender: TObject); 
var

Present: TDateTime;
Year, Month, Day, Hour,Min, Sec, MSec: Word;
Rec:FileRec;
FHFFile;

begin
Present:=Now;
DecodeDate(Present, Year, Month, Day);
DecodeTime(Present, Hour, Min, Sec, MSec); 
with savedialogl do 

begin
Title:=ssaverecfile;
Filter:=srecfilter;
Filename:=edtCode.text+inttostr(Year)+inttostr(Month)+inttostr(day)+

inttostr(Hour)+inttostr(Min);
FName:=FileName;
InitialDir:=sfiledirrec;
DefaultExt:='.rec'; 
if Execute then 

begin
AssignFile(Fl,Filename);
Rewrite(Fl);
With Rec do 
begin

fCode:=edtCode.text;
fltemsNum:=memItems.Text;
fPrice:=memprice.Text;
fSellBuy:=inttostr(rgpBuySell.ItemIndex);
tMetName:=cmbname.text;

end;
Write(Fl,Rec);

end;
end;

end;

procedure TfrmStockHouse.OpenActionExecute(Sender: TObject); 
var

ReciFileRec;
Fl:FFile;

begin
with opendialogl do 
begin

Title:=sopenrecfile;
Filter:=srecfilter;
Filename:=FName;
InitialDir:=sfiledirrec;
DefaultExt:-.rec'; 
if Execute then 

begin
AssignFile(Fl,Filename);
Reset(Fl);
Read(Fl,Rec);
With Rec do 
begin
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edtC'ode.text:=fCode;
memItems.Text:=fltemsNum;
memprice.Text:=iPrice;
rgpBuySell.ltemlndex:=strtoint(fSellBuy);
cmbname.text:=fMetName;

end;
end;

end;
end;

procedure TfrmStockHouse.SaveTXTActionUpdate(Sender: TObject); 
begin

SaveTxtAction.Enabled:=(edtCode.Text<>")and(memItems.Text<>")and 
(memprice.Text<>")and(cmbName.text<>scombotext)and 
(rgpBuySell.ItemlndexO-1);

end;

procedure TfrmStockHouse.SaveRecActionUpdate(Sender: TObject); 
begin

SaveRecAction.Enabled:=(edtCode.Text<>")and(memItems.Text<>")and 
(memprice.Text<>")and(cmbName.text<>scombotext)and 
(rgpBuySell.ItemlndexO-1);

end;

procedure TfrmStockHouse.SendActionUpdate(Sender: TObject); 
begin

SendAction.Enabled:=(edtCode.Texto")and(memItems.Texto")and 
(mempnce.Texto")and(cmbName.textOscombotext)and 
(rgpBuySell.ItemlndexO-1);

end;

procedure TfrmStockHouse.PrintActionUpdate(Sender: TObject); 
begin

PrintAction.Enabled:=(edtCode.Texto")and(memItems.Texto")and
(memprice.Text<>")and(cmbName.text<>scombotext)and
(rgpBuySell.ItemlndexO-1);

end;

procedure TfrmStockHouse.OKActionUpdate(Sender: TObject); 
begin

OkAction.Enabled:=(edtCode.Texto")and(memItems.Texto")and
(memprice.Texto")and(cmbName.text<>scombotext)
and(rgpBuySell.ItemIndexO-1);

end;

procedure TfrmStockHouse.OKActionExecute(Sender: TObject); 
begin

Send Action. Execute;
if frmConnect.cancelol then 
begin

edtCode.Clear; 
edtName. Clear; 
edtSurName.Clear; 
edtLogNumber.Clear; 
memltems.Clear;
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memPrice. Clear; 
cmbName.ItemIndex:=-1; 
cmbName.text:=scombotext; 
rgpBuySell.ItemIndex:=-l; 

end; 
end;

procedure TfrmStockHouse.CheckActionExecute(Sender: TObject); 
var

Rec;FileRec;
BankSend,StockRec,i:integer;

begin
frmConnect.eServer.text:='macedonia.uom.gr'; 
frmConnect.grpright.Visible:=false; 
frmConnect.showmodal; 
if frmConneet.cancel=0 then 
begin
tblmail.Edit;
BankSend:=tblmail['NumBankSend'];
StockRec:=tblmail['NumStockRec'];
tblmail.post;
with NMP0P31 do
begin

Host := frmConnect.eServer.Text;
UserName ;= frmConnect.eUserName.Text; 
if frmConnect.ePassword.Text <> " then 
begin

Password := frmConnect.ePassword.Text; 
end;
Connect;
try

// for i:=l to CheckMessages do 
begin

memGetMail.Clear;
// Retrieve(i,Mailmessage);

Retrieve( 1 ,Mailmessage);
if MailMessage.Subject-BANK TO STOCKHOUSE' then 
begin

showmessage(MailMessage.Body.Text); 
memGetMail.Lines. Assign(MailMessage.Body); 
if strtoint(memGetMail.Lines[0])<=banksend then 
if strtoint(memGetMail.Lines[0])>Stockrec then 
begin
tblmail.Edit;
tblmail['NumStockRec']:=tblmail['NumStockRec']+l;
tblmail.Post;
with Rec do
begin
fCode:=memGetMail.Lines[l];
edtCode.Text:=frmApply.Decode(fcode);
ntemsNum:=memGetMail.Lines[2];
memItems.Text;=frmApply.Decode(fltemsNum);
tPrice:=memGetMail.Lines[3];
memPrice.Text;=frmApply.Decode(fPrice);
fMetName:=memGetMail.Lines[4];
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cmbName.Text:=frmApply.Decode(fMetname); 
fSellBuy:=memGetMail.Lines[5]; 
if frmApply.Decode(fSellBuy)='l' then 

rgpBuySell.ItemIndex:=l 
else if frmApply.Decode(fSellBuy)=O' then 

rgpBuySell.ItemIndex:=0; 
end; 

end; 
end; 

end;
finally // we're done 

i f ((banksend-(stockrec+1 ))>0) then 
showmessage(sexist+inttostr(banksend-(stockrec+1 ))+smails); 

Disconnect; 
end; 

end; 
end; 

end;

procedure TfrmStockHouse.SendActionExecute(Sender: TObject); 
var

Rec:FileRec;
begin

frmConnect.eSubject.text:-STOCKHOUSE TO BANK';
frmConnect.eServer.text:='macedonia.uom.gr';
frmConnect.grpright.Visible:=true;
frmConnect.showmodal;
if frmConnect.caneel=0 then
begin
With Rec do 
begin

fCode:=frmApply.encode(edtCode.text); 
fltemsNum:=frmApply.encode(memItems.text); 
fPrice:=frm Apply.encode(memprice.text); 
fMetName:=frmApply.encode(cmbname.text); 
fSellBuy:=frmApply.encode(inttostr(rgpBuySell.ItemIndex)); 
with NMSMTP1 do 
begin

Host := frmConnect.eServer.Text;
UserName := frmConnect.eUserName.Text; 
if fnnConnect.ePassword.Text <> " then 
begin
Password := frmConnect.ePassword.Text;
AuthenticationType := atLogin; 

end;
Connect;
try
with MailMessage do 
begin

ClearHeader;
Recipients.Clear;
Body.Clear;
From.Name := frmConnect.eFrom.Text;
Subject :=frmConnect.eSubject.Text;
Body. Add(tblmail['NumStockSend']+1);
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Body.Add(fCode);
Body.add(fltemsNum);
Body.add(fPrice);
Body.add(fMetName);
Body.add(fSellBuy);
Recipients.EMailAddresses := frmConnect.edtTo.Text; 
Send(MailMessage); 

end;
finally // we're done 

Disconnect; 
tblmail.Edit;
tblmail['NumStockSend']:=tblmail['NumStockSend']+l;
tblmail.Post;

end;
end;

end;
end;

end;

procedure TfrmStockHouse.FormDestroy(Sender: TObject); 
begin

tblgeneral.Active:=FALSE;
tbllocal.Active:=FAFSE;
tblmail.Active:=FAESE;

end;

procedure TfrmStockHouse.edtCodeChange(Sender: TObject); 
begin
if tbllocal.FindKey([edtCode.text]) then 
begin

edtLogNumber.text—tbllocalf'LogNumber'];
edtName.text:=tbllocal['Name'];
edtSurName.text:=tbllocal['SurName'];

end
else if tblgeneral.FindKey([edtCode.text]) then 
begin

edtFogNumber.text:=tblgeneral['LogNumber'];
edtName.text:=tblgeneral['Name'];
edtSurName.text:=tblgeneral['SurName'];

end
end;

procedure TfrmStockHouse.PressInt(Sender: TObject; var Key: Char) 
begin
//check if the key is a number or backspace or ESC 
if not (Key in[O'..'9\#8,#27]) then 
begin 

Key:=#0;
Beep;
Showmessage(stypeint);

end;
end;

procedure TfrmStockHouse.PressLog(Sender: TObject; 
var Key: Char);
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begin
//check if the key is a number or backspace or ESC 
if not (Key ίη[Ό'..'9',#8,#27,7'Λ7-']) then 
begin 
Key:=#0;
Beep;
Showmessage(stypeLogNum);

end;
end;

procedure TfrmStockHouse.mempriceKeyPress(Sender: TObject; var Key: Char) 
begin
//check if the price is a real number 
if not (Key in[O'..'9',#8,#27,',']) then 
begin 

Key:=#0;
Beep;
Showmessage(stypeeuro);

end;
end;
end.

object frmStockHouse: TfrmStockHouse 
Left = 225 
Top = 152 
Width = 607 
Height = 404
Borderlcons = [biSystemMenu, biMinimize]
Caption = 'Επεξεργασία εντολών από το Χρηματιστήριο'
Color = clSilver
Font.Charset = DEFAULTCHARSET
Font.Color = clWindowText
Font.Height = -11
Font.Name = 'MS Sans Serif
Font.Style = []
Icon.Data = {}
KeyPreview = True 
Menu = MainMenu 
OldCreateOrder = False 
PopupMenu = PopupMenul 
ShowHint = True 
WindowMenu = Norder 
OnCreate = FormCreate 
OnDestroy = FormDestroy 
DesignSize = (

599
358)

PixelsPerlnch = 96 
TextHeight = 13 
object lblname: TLabel 
Left = 4 
Top = 76 
Width = 53 
Height = 13
Alignment = taRightJustify
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AutoSize = False 
Caption = Ό&νομα:'
FocusControl = edtName
Font.Charset = DEFAULTCHARSET
Font.Color = clWindowText
Font.FIeight = -11
Font.Name = 'MS Sans Serif
Font.Style = []
ParentFont = False

end
object lblCode: TLabel 

Left = -4 
Top = 44 
Width = 61 
Height = 13
Alignment = taRightJustify 
AutoSize = False 
Caption = 'Κ&ωδικός:'
Color = clSilver
FocusControl = edtCode
Font.Charset = DEFAULTCHARSET
Font.Color = clWindowText
Font.Height = -11
Font.Name = 'MS Sans Serif
Font.Style = []
ParentColor = False 
ParentFont = False

end
object lblitems: TLabel 

Left = 0 
Top = 109 
Width = 81 
Height = 13
Alignment = taRightJustify 
AutoSize = False 
Caption = Άρ. &τεμαχίων:'
Color = clSilver
FocusControl = memltems
Font.Charset = DEFAULTCHARSET
Font.Color = clWindowText
Font.Height = -11
Font.Name = 'MS Sans Serif
Font.Style = []
ParentColor = False 
ParentFont = False

end
object lblprice: TLabel 

Left = 152 
Top =110 
Width = 169 
Height = 13
Alignment = taRightJustify 
AutoSize = False
Caption = '&Οριακή τιμή συναλλαγής (EURO) 
Color = clSilver
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FocusControl = memprice
Font.Charset = DEFAULTCHARSET
Font.Color = clWindowText
Font.Height = -11
Font.Name = 'MS Sans Serif
Font.Style = []
ParentColor = False 
ParentFont = False 

end
object lbllog: TLabel 

Left = 229 
Top = 45 
Width = 92 
Height = 13
Alignment = taRightJustify
AutoSize = False
Caption = Άρ. λογα&ριασμού:'
Color = clSilver
FocusControl = edtLogNumber
Font.Charset = DEFAULTCHARSET
Font.Color = clWindowText
Font.Height = -11
Font.Name = 'MS Sans Serif
Font.Style = []
ParentColor = False 
ParentFont = False 

end
object lblsumame: TLabel 
Left = 250 
Top = 77 
Width = 71 
Height = 13
Alignment = taRightJustify 
AutoSize = False 
Caption = Έπώνυ&μο:'
Color = clSilver
FocusControl = edtSumame
Font.Charset = DEFAULTCHARSET
Font.Color = clWindowText
Font.Height = -11
Font.Name = 'MS Sans Serif
Font.Style = []
ParentColor = False 
ParentFont = False 

end
object Bevel 1: TBevel 
Left = 0 
Top = 27 
Width = 599 
Height = 2 
Align = alTop 
Shape = bsTopLine 

end
object imgErmhs: TImage 
Left = 399
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Top = 104 
Width = 193 
Height = 143 
Center = True 
Picture.Data = {} 

end
object ToolBarl: TToolBar 

Left = 0 
Top = 0 
Width = 599 
Height = 27 
Caption = 'ToolBarl' 
Disabledlmages = imglstMain 
Images = imglstMain 
List = True 
TabOrder = 9
object tlbtnExit: TToolButton 
Left = 0 
Top = 2
Action = ExitAction 

end
object tlbtnSepl: TToolButton 

Left = 23 
Top = 2 
Width = 8 
Imagelndex = 6 
Style = tbsSeparator 

end
object tlbtnSaveRec: TToolButton 
Left = 31 
Top = 2
Action = SaveRecAction 

end
object tlbtnSavetxt: TToolButton 

Left = 54 
Top = 2
Action = SaveTXTAction 

end
object tlbtnOpenRec: TToolButton 

Left = 77 
Top = 2
Action = OpenAction 

end
object tlbtnPrint: TToolButton 

Left = 100 
Top = 2
Action = PrmtAction 

end
object tlbtnSep2: TToolButton 

Left = 123 
Top = 2 
Width = 8 
Imagelndex = 10 
Style = tbsSeparator 

end
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object tlbtSend: TToolButton 
Left = 131 
Top = 2
Action = SendAction 

end
object tlbtcheck: TToolButton 

Left = 154 
Top = 2
Action = CheckAction 

end
object tlbtnSep3: TToolButton 

Left = 177 
Top = 2 
Width = 8 
Imagelndex = 1 
Style = tbsSeparator 

end
object tlbtNC: TToolButton 

Left = 185 
Top = 2
Hint = 'Προσθήκη στοιχείων νέου πελάτη' 
Action = CustAction 

end
object tlbtNE: TToolButton 

Left = 208 
Top = 2
Hint = 'Προσθήκη στοιχείων νέου υπαλλήλου' 
Action = EmplAction 

end
object tlbtnSep4: TToolButton 

Left = 231 
Top = 2 
Width = 8 
Imagelndex = 3 
Style = tbsSeparator 

end
object tlbtShowCloses: TToolButton 

Left = 239 
Top = 2
Action = ShowClosesAction 
Visible = False 

end
object tlbtnSep5: TToolButton 
Left = 262 
Top = 2 
Width = 8 
Imagelndex = 9 
Style = tbsSeparator 

end
object tlbtHelp: TToolButton 

Left = 270 
Top = 2
Action = HelpAction 

end
object tlbtAbout: TToolButton
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Left = 293 
Top = 2
Action = AboutAction 

end 
end
object dateCurrent: TDateTimePicker 

Left = 339 
Top = 280 
Width = 201 
Height = 20
Hint = Ημερομηνία εκτέλεσης εντολής1 
Date = 0.696289930601778900 
Time = 0.696289930601778900 
DateFormat = dfLong 
TabOrder = 8 

end
object memltems: TMemo 

Left = 83 
Top = 105 
Width = 65 
Height = 24
Hint = 'Αριθμός τεμαχίων'
Alignment = taRightJustify 
MaxLength = 8 
TabOrder = 4 
WantRetums = False 
OnKeyPress = Presslnt 

end
object memprice: TMemo 

Left = 323 
Top = 105 
Width = 65 
Height = 24 
Hint = 'Οριακή τιμή'
Alignment = taRightJustify 
MaxLength = 7 
TabOrder = 5 
WantRetums = False 
OnKeyPress = mempriceKeyPress 

end
object cmbName: TComboBox 

Left = 12 
Top = 142 
Width = 209 
Height = 21
Hint = Όνομα μετοχής' 
DropDownCount = 10 
ItemHeight = 13 
Sorted = True 
TabOrder = 6 
Items.Strings = (
'ALPHA TRUST ΩΡ1ΩΝ’ 
'ΧΑΤΖΗΚΡΑΝΙΩΤΗΣ’) 

end
object rgpBuySell: TRadioGroup
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Left = 267 
Top = 143 
Width = 120 
Height = 67
Hint = Έπιλέξτε ένα από τα δύο υποχρωτικά'
Font.Charset = DEFAULTCHARSET
Font.Color = clWindowText
Font.Height = -11
Font.Name = 'MS Sans Serif
Font.Style = []
Items.Strings = (
'Αγορά μετοχών'
'Πώληση μετοχών')

ParentFont = False 
TabOrder = 7 

end
object edtCode: TEdit 

Left = 59 
Top = 40 
Width = 162 
Height = 21 
TabOrder = 0
OnChange = edtCodeChange 
OnKeyPress = Presslnt 

end
object edtName: TEdit 

Left = 59 
Top = 72 
Width = 162 
Fleight = 21 
TabOrder = 2
OnChange = edtCodeChange 

end
object edtLogNumber: TEdit 

Left = 323 
Top = 40 
Width = 185 
Height = 21 
TabOrder = 1
OnChange = edtCodeChange 
OnKeyPress = PressLog 

end
object edtSumame: TEdit 

Left = 323 
Top = 72 
Width = 270 
Height = 21 
TabOrder = 3
OnChange = edtCodeChange 

end
object btnOk: TBitBtn 
Left = 432 
Top = 320 
Width = 97 
Height = 25
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Action = OKAction 
Caption = ΌΚ'
TabOrder = 10 
Glyph.Data = {} 

end
object memGetMail: TMemo 

Left = 32 
Top = 245 
Width = 193 
Height = 41
Anchors = [akRight, akBottom] 
TabOrder = 11 
Visible = False 

end
object MainMenu: TMainMenu 

Images = imglstMain 
Left = 368 
Top = 248
object Norder: TMenuItem 

Caption = '&Εντολή' 
object NSaveRec: TMenuItem 
Action = SaveRecAction 
Caption = 'Αποθήκευση &στονχείων' 
Shortcut = 16467 

end
object NsaveTxt: TMenuItem 
Action = SaveTXTAction 
Caption = '&Αποθήκευση ως κείμενο' 

end
object NOpen: TMenuItem 
Action = OpenAction 
Caption = Ά&νοιγμα εντολής' 

end
object Nprint: TMenuItem 
Action = PrintAction 
Caption = '&Εκτύπωση'
Shortcut = 16464

end
object Nl: TMenuItem 
Caption = '-' 

end
object Nsend: TMenuItem 
Action = SendAction 
Caption = Ά&ποστολή' 

end
object Ncheck: TMenuItem 
Action = CheckAction 
Caption = Έ&λεγχος επίτευξης' 

end
object NOrderNone: TMenuItem 
Caption = '-' 

end
object Nexit: TMenuItem 
Action = ExitAction 
Caption = Έ&ξοδος'
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Shortcut = 16472 
end 

end
object Nadd: TMenuItem 
Caption = '&Στοιχεία' 
object Nemployee: TMenuItem 
Action = EmplAction 
Caption = '&Υπαλλήλου' 

end
object Ncustomer: TMenuItem 
Action = CustAction 
Caption = '&Πελάτη' 

end 
end
object Nhelp: TMenuItem 

Caption = '&Βοήθεια' 
object NCloses: TMenuItem 
Action = ShowClosesAction 
Caption = '&Κλεισίματα'
Visible = False 

end
object NHelpNone: TMenuItem 
Caption = 

end
object Ncontents: TMenuItem 

Action = HelpAction 
Caption = '&Περιεχόμενα' 

end
object Nabout: TMenuItem 
Action = AboutAction 
Caption = '&Σχετικά...' 

end 
end 

end
object PopupMenul: TPopupMenu 

Images = imglstMain 
Left = 416 
Top = 248
object NPopOpen: TMenuItem 
Action = OpenAction 
Caption = Άνοιγμα' 

end
object NPopsaveRec: TMenuItem 
Action = SaveRecAction 
Caption = 'Αποθήκευση στοιχείων' 

end
object NPopSaveTxt: TMenuItem 
Action = SaveTXTAction 
Caption = 'Αποθήκευση ως κείμενο' 

end
object NPopsend: TMenuItem 
Action = SendAction 
Caption = 'Αποστολή' 

end
object NPopPrint: TMenuItem
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Action = PrintAction 
Caption = Εκτύπωση' 

end
object NPopCheck: TMenuItem 
Action = CheckAction 
Caption = Έλεγχος Επίτευξης' 

end
object NPopexit: TMenuItem 
Action = ExitAction 
Caption = Έξοδος' 

end
object NPopCloses: TMenuItem 
Action = ShowClosesAction 
Caption = 'Κλεισίματα'
Visible = False 

end
object NPopcontents: TMenuItem 
Action = HelpAction 
Caption = 'Περιεχόμενα' 

end
object NPopCust: TMenuItem 
Action = CustAction 
Caption = 'Στοιχεία Πελάτη' 

end
object NPopEmpl: TMenuItem 
Action = EmplAction 
Caption = 'Στοιχεία Υπάλληλου' 

end
object NPopabout: TMenuItem 
Action = AboutAction 
Caption = 'Σχετικά' 

end 
end
object tbllocal: TTable 

TableName = 'local'
TableType = ttParadox 
Left = 512 
Top = 176 

end
object dtslocal: TDataSource 

DataSet = tbllocal 
Left = 464 
Top = 191 

end
object dtsgeneral: TDataSource 

DataSet = tblgeneral 
Left = 456 
Top = 240 

end
object tblgeneral: TTable 

TableName = 'general'
TableType = ttParadox 
Left = 496 
Top = 248 

end
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object actlstMain: TActionList 
Images = imglstMain 
Left = 568 
Top = 296
object ExitAction: TAction 

Hint = Έξοδος’
Imagelndex = 0 
OnExecute = Exodos 

end
object SaveRecAction: TAction 
Hint = 'Αποθήκευση στοιχείων '
Imagelndex = 1
OnExecute = SaveRecActionExecute 
OnUpdate = SaveRecActionUpdate 

end
object SaveTXTAction: TAction 

Hint = 'Αποθήκευση σε αρχείο κειμένου'
Imagelndex = 2
OnExecute = SaveTXTActionExecute 
OnUpdate = SaveTXTActionUpdate 

end
object OpenAction: TAction 

Hint = Άνοιγμα'
Imagelndex = 3
OnExecute = OpenActionExecute 

end
object PnntAction: TAction 

Hint = 'Εκτύπωση'
Imagelndex = 4
OnExecute = PrintActionExecute 
OnUpdate = PrintActionUpdate 

end
object SendAction: TAction
Hint = 'Αποστολή της πραγματοποιηθείσας εντολής στην τράπεζα' 
Imagelndex = 5
OnExecute = SendActionExecute 
OnUpdate = SendActionUpdate 

end
object CheckAction: TAction 
Hint = 'Λήψη εντολών από την τράπεζα'
Imagelndex = 6
OnExecute = CheckActionExecute 

end
object CustAction: TAction 

Hint = 'Επεξεργασία στοιχείων πελάτη'
Imagelndex = 8 
OnExecute = NcustomerClick 

end
object EmplAction: TAction 
Hint = 'Επεξεργασία στοιχείων υπαλλήλου'
Imagelndex = 7 
OnExecute = NemployeeClick 

end
object ShowCIosesAction: TAction 

Hint = 'Κλεισίματα μετοχών'
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Imagelndex = 9 
OnExecute = Closes 

end
object HelpAction: TAction 

Hint = 'Περιεχόμενα'
Imagelndex = 10 
OnExecute = NPopcontentsClick 

end
object AboutAction: TAction 

Hint = 'Σχετικά...'
Imagelndex = 11 
OnExecute = AboutOnLine 

end
object OKAction: TAction 
Caption = ΌΚ'
Hint = 'Αποδοχή της εντολής και αποστολή της' 
Imagelndex = 12 
OnExecute = OKActionExecute 
OnUpdate = OKActionUpdate 

end 
end
object imglstMain: TImageList 

Left = 568 
Top = 264 
Bitmap = {} 

end
object PmtdlgPage: TPrintDialog 

Left = 544 
Top = 312 

end
object SaveDialogl: TSaveDialog 
Left = 320 
Top = 240 

end
object OpenDialogl: TOpenDialog 

Left = 360 
Top = 216 

end
object NMSMTP1: TIdSMTP 
MaxLineAction = maException 
ReadTimeout = 0 
Port = 25
AuthenticationType = atNone 
Left = 256 
Top = 248 

end
object NMPOP31: TIdPOP3 
MaxLineAction = maException 
ReadTimeout = 0 
Left = 240 
Top = 208 

end
object MailMessage: TIdMessage 
AttachmentEncoding = 'MIME'
BccLisl = <>
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C'CList = <>
Encoding = meMIME 
Recipients = <>
ReplyTo = <>
Left = 152 
Top = 256 

end
object tblmail: TTable 
TableName = 'mail'
TableType = ttParadox 
Left = 136 
Top = 216 

end
object dtsmail: TDataSource 

DataSet = tblmail 
Left = 96 
Top = 200 

end 
end

9.10. Σύνδεση
unit UnitlO;

interface

uses
Windows, Messages, SysUtils, Variants, Classes, Graphics, Controls, Forms, 
Dialogs, StdCtrls, Buttons, ImgList, ActnList, ComCtrls, ToolWin; 

type
TfrmConnect = class(TForm) 

btnOk: TBitBtn;
ToolBarl: TToolBar; 
tlbtnOK: TToolButton; 
tlbtnSep: TToolButton; 
tlbtnClear: TToolButton; 
tlbtnAbort: TToolButton; 
btnclear: TBitBtn; 
btnabort: TBitBtn; 
grpall: TGroupBox; 
imglst: TImageList;
ActionListl: TActionList; 
ok: TAction; 
abort: TAction;
Clear: TAction; 
grpleft: TGroupBox; 
ePassword: TEdit; 
eUserName: TEdit; 
eServer: TEdit; 
lblHost: TLabel; 
lblusrname: TLabel; 
lblpswd: TLabel; 
grpright: TGroupBox; 
lblFrom: TLabel; 
eFrom: TEdit; 
lblsubject: TLabel;
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eSubject: TEdit; 
lblAddr: TLabel; 
edtTo: TEdit;
procedure okExecute(Sender: TObject); 
procedure ClearExecute(Sender: TObject); 
procedure abortExecute(Sender: TObject); 
procedure FormShow(Sender: TObject); 

private
( Private declarations } 

public
{ Public declarations } 
cancel: integer; 
subject:string; 

end;

var
frmConnect: TfrmConnect; 

implementation

j$R *.dfm}

procedure TfrmConnect.okExecute(Sender: TObject); 
begin

FrmConnect.Close;
end;

procedure TfrmConnect.ClearExecute(Sender: TObject); 
begin

eServer.Clear; 
eUserName.Clear; 
ePassword.Clear; 
eFrom. Clear; 
eSubject.Clear; 
edtTo.Clear; 

end;

procedure TfrmConnect.abortExecute(Sender: TObject); 
begin 
cancel:=l;
FrmConnect.Close;

end;

procedure TfrmConnect.FormShow(Sender: TObject); 
begin 

cancel:=0; 
end;

end.

object frmConnect: TfrmConnect 
Left = 265 
Top = 193 
Width = 606 
Height = 312 
Caption = 'Σύνδεση'
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Color = clBtnFace
Font.Charset = DEFAULTCHARSET
Font.Color = clWindowText
Font.Height = -11
Font.Name = 'MS Sans Serif
Font.Style = []
Icon.Data = {}
OldCreateOrder = False 
OnShow = FormShow 
PixelsPerlnch = 96 
TextHeight = 13 
object btnOk: TBitBtn 

Left = 214 
Top = 198 
Width = 75 
Height = 25 
Action = ok 
Caption = ΌΚ'
TabOrder = 1 
Glyph.Data = {J 

end
object ToolBarl: TToolBar 

Left = 0 
Top = 0 
Width = 598 
Height = 33 
ButtonHeight = 25 
Images = imglst 
TabOrder = 4
object tlbtnOK: TToolButton 

Left = 0 
Top = 2 
Action = ok 

end
object tlbtnSep: TToolButton 
Left = 23 
Top = 2 
Width = 7 
Caption = 'tlbtnSep'
Imagelndex = 2 
Style = tbsSeparator 

end
object tlbtnClear: TToolButton 

Left = 30 
Top = 2 
Action = Clear 

end
object tlbtnAbort: TToolButton 

Left = 53 
Top = 2 
Action = abort 

end 
end
object btnclear: TBitBtn 
Left = 153



201

Top = 240 
Width = 88 
Height = 25 
Action = Clear 
Caption = 'Καθαρισμός'
TabOrder = 2 
Glyph.Data = {} 

end
object btnabort: TBitBtn 
Left = 260 
Top = 240 
Width = 94 
Height = 25 
Action = abort 
Caption = 'Ακύρωση'
ParentShowHint = False 
ShowHint = True 
TabOrder = 3 
Glyph.Data = {} 

end
object grpall: TGroupBox 

Left = 0 
Top = 40 
Width = 595 
Height = 145
Caption = 'Συμπληρώστε τα ακόλουθα πεδία προκειμένου να γίνει η σύνδεση' 
TabOrder = 0 
object grpleft: TGroupBox 

Left = 2 
Top = 15 
Width = 251 
Height = 128 
Align = alClient 
TabOrder = 0 
object lblHost: TLabel 

Left = 3 
Top = 27 
Width = 70 
Height = 13
Alignment = taRightJustify 
AutoSize = False 
Caption = '&Server:'
Color = clSilver
FocusControl = eServer
Font.Charset = DEFAULTCHARSET
Font.Color = clWindowText
Font.Height = -11
Font.Name = 'MS Sans Serif
Font.Style = []
ParentColor = False 
ParentFont = False 

end
object lblusmame: TLabel 

Left = 3 
Top = 59
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Width = 70 
Height = 13
Alignment = taRightJustify 
AutoSize = False 
Caption = '&User Name:'
FocusControl = eUserName 
Font.Charset = DEFAULTCHARSET 
Font.Color = clWindowText 
Font.Height = -11 
Font.Name = 'MS Sans Serif 
Font.Style = []
ParentFont = False 

end
object lblpswd: TLabel 

Left = 3 
Top = 91 
Width = 70 
Height = 13
Alignment = taRightJustify 
AutoSize = False 
Caption = '&Password:'
FocusControl = ePassword 
Font.Charset = DEFAULTCHARSET 
Font.Color = clWindowText 
Font.Height = -11 
Font.Name = 'MS Sans Serif 
Font.Style = []
ParentFont = False 

end
object ePassword: TEdit 

Left = 73 
Top = 88 
Width = 162 
Height = 21 
PasswordChar = '*'
TabOrder = 2 

end
object eUserName: TEdit 

Left = 73 
Top = 56 
Width = 162 
Height = 21 
TabOrder = 1 

end
object eServer: TEdit 
Left = 73 
Top = 24 
Width = 162 
Height = 21 
TabOrder = 0 
Text = 'macedonia.uom.gr' 

end 
end
object grpright: TGroupBox 
Left = 253
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Top = 15 
Width = 340 
Height = 128 
Align = alRight 
TabOrder = 1 
object lblFrom: TLabel 
Lelt = 3 
Top = 27 
Width = 50 
Height = 13
Alignment = taRightJustify 
AutoSize = False 
Caption = '&Από:'
Color = clSilver
FocusControl = eFrom
Font.Charset = DEFAULTCHARSET
Font.Color = clWindowText
Font.Height = -11
Font.Name = 'MS Sans Serif
Font.Style = []
ParentColor = False 
ParentFont = False 

end
object Iblsubject: TLabel 

Left = 3 
Top = 59 
Width = 50 
Height = 13
Alignment = taRightJustify 
AutoSize = False 
Caption = '&Θέμα:'
FocusControl = eSubject
Font.Charset = DEFAULTCHARSET
Font.Color = clWindowText
Font.Height = -11
Font.Name = 'MS Sans Serif
Font.Style = []
ParentFont = False 

end
object lblAddr: TLabel 
Left = 3 
Top = 91 
Width = 50 
Height = 14
Alignment = taRightJustify 
AutoSize = False 
Caption = '&Σε:'
FocusControl = edtTo
Font.Charset = DEFAULTCHARSET
Font.Color = clWindowText
Font.Height = -11
Font.Name = 'MS Sans Serif
Font.Style = []
ParentFont = False 

end
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object eFrom: TEdit 
Left = 54 
Top = 24 
Width = 275 
Height = 21 
TabOrder = 0 

end
object eSubject: TEdit 
Left = 54 
Top = 56 
Width = 275 
Height = 21 
TabOrder = 1
Text = ’BANK TO STOCKHOUSE' 

end
object edtTo: TEdit 
Left = 54 
Top = 88 
Width = 275 
Height = 21 
TabOrder = 2 

end 
end 

end
object imglst: TImageList 

Left = 310 
Top = 8 
Bitmap = {

I\
end
object ActionListl: TActionList 

Images = imglst 
Left = 360 
Top = 16
object ok: TAction 
Caption = ΌΚ'
Imagelndex = 0 
OnExecute = okExecute 

end
object abort: TAction 
Caption = Ακύρωση'
Imagelndex = 1 
OnExecute = abortExecute 

end
object Clear: TAction 
Caption = 'Καθαρισμός'
Imagelndex = 2 
OnExecute = ClearExecute 

end 
end 

end
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