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Η ΕΠΙΤΡΟΠΗ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΜΟΥ 

ΣΕ ΟΛΟΜΕΛΕΙΑ 
 
Συνεδρίασε  στην  Αίθουσα  Συνεδριάσεων  του  1ου  ορόφου  του  κτηρίου  των  
γραφείων  της ,  επί  της  οδού  Κότσικα  1Α ,  Αθήνα ,  την  23η  Ιανουαρίου  2012, 
ηµέρα  Δευτέρα  και  ώρα  10:00 (µετά  από  αναβολή  της  αρχικώς  
προγραµµατισθείσας  συνεδρίασης  για  την  5.1.2012), µε  την  εξής  σύνθεση:  
 
Πρόεδρος:   Δηµήτριος  Κυριτσάκης  
Μέλη:  Ιωάννης  Μπιτούνης ,  

Εµµανουέλα  Τρούλη ,  
Δηµήτριος  Δανηλάτος ,  
Δηµήτριος  Αυγητίδης ,  
Ανάργυρος  Οικονόµου  και  
Φραγκίσκος  Αρµάος ,  λόγω  δικαιολογηµένου  κωλύµατος  του  
Βασιλείου  Νικολετόπουλου ,  τακτικού  µέλους .  

Γραµµατέας:  Παρασκευή  Α .  Ζαχαριά .  
 
Θέµα  της  συνεδρίασης  ήταν  η  λήψη  απόφασης  επί  της  προηγούµενης  
γνωστοποίησης ,  σύµφωνα  µε  το  άρθρο  6 παρ .  1 - 3 του  ν .  3959/2011, της  
σκοπούµενης  συγχώνευσης  της  «ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ  ΑΝΩΝΥΜΟΣ  
ΕΤΑΙΡΙΑ», µε  την  «ΤΡΑΠΕΖΑ  EFG EUROBANK ERGASIAS ΑΝΩΝΥΜΗ  
ΕΤΑΙΡΕΙΑ», δι '  απορρόφησης  της  δεύτερης  από  την  πρώτη .  
 
Στη  συζήτηση  παραστάθηκαν  για  τις  νοµ ίµως  κλητευθείσες  εταιρίες  α) 
«ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ  ΑΝΩΝΥΜΟΣ  ΕΤΑΙΡΙΑ» οι  νόµ ιµοι  εκπρόσωποί  της  
Νικόλαος  Χρυσανθόπουλος  και  Κωνσταντίνος  Βαλσαµής  µετά  των  
πληρεξουσίων  δικηγόρων  αυτής  Δηµητρίου  Τζουγανάτου ,  Νικολάου  
Κοσµ ίδη ,  Σταµατίου  Δρακακάκη ,  Αθανασίου  Τσεβά  και  Πανταζή  
Καραµανώλη  και  β) «ΤΡΑΠΕΖΑ  EFG EUROBANK ERGASIAS 
ΑΝΩΝΥΜΗ  ΕΤΑΙΡΕΙΑ» οι  νόµ ιµοι  εκπρόσωποί  της  Δηµήτριος  Πολίτης  
και  Δηµήτριος  Ιτσάνης  µετά  της  πληρεξουσίας  δικηγόρου  αυτής  Θεοδώρας  
Ζερβού .  
                                                
1 Από την παρούσα απόφαση έχουν παραλειφθεί, σύµφωνα µε το άρθρο 26 παρ.7 του Κανονισµού 
Λειτουργίας και Διαχείρισης της Επιτροπής Ανταγωνισµού (ΦΕΚ 1890/Β’/29.12.2006), τα στοιχεία 
εκείνα, τα οποία κρίθηκε ότι αποτελούν επιχειρηµατικό απόρρητο. Στη θέση των στοιχείων που έχουν 
παραλειφθεί υπάρχει η ένδειξη […]. Όπου ήταν δυνατό τα στοιχεία που παραλείφθηκαν αντικαταστάθηκαν 
µε ενδεικτικά ποσά και αριθµούς ή µε γενικές περιγραφές (εντός […]). 
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Στη  συνέχεια ,  το  λόγο  έλαβε  ο  αρµόδιος  Εισηγητής  Ιωάννης  Μπιτούνης ,  ο  
οποίος  ανέπτυξε  συνοπτικά  την  υπ’ αριθ .  πρωτ .  οικ .  8454/20.12.2011 
Εµπιστευτική  Έκθεσή  του  και  πρότεινε ,  για  τους  λόγους  που  αναφέρονται  
αναλυτικά  σε  αυτήν:  
Να  εγκριθεί  η  γνωστοποιηθείσα  συγκέντρωση ,  µόνο  υπό  τον  όρο  της  
επιβολής  ή/και  ανάληψης  των  κατάλληλων  διορθωτικών  µέτρων  (ή  τυχόν  
δεσµεύσεων  που  προταθούν  από  τα  µέρη),  κατά  τα  αναφερόµενα  στην  
έκθεση .    
 
Κατόπιν  το  λόγο  έλαβαν  οι  νόµ ιµοι  εκπρόσωποι  των  ανωτέρω  εταιριών  και  
οι  πληρεξούσιοι  δικηγόροι  αυτών ,  οι  οποίοι  ανέπτυξαν  τις  απόψεις  τους  
(βασιζόµενοι  και  στο  από  19/1/2012 γραπτό  υπόµνηµά  τους),  απάντησαν  
σε  ερωτήσεις  που  τους  υπέβαλαν  ο  Πρόεδρος  και  τα  µέλη  της  Επιτροπής ,  
και  ζήτησαν:  

1. Να  επιτραπεί  η  γνωστοποιηθείσα  συγκέντρωση  άνευ  δεσµεύσεων  ή  
όρων .  Επικουρικά ,  να  εγκριθεί  η  συγκέντρωση  δυνάµει  των  δεσµεύσεων  
που  προτείνουν  να  αναλάβουν  τα  µέρη  και   

2. Να  γίνει  δεκτό  το  Υπόµνηµά  τους  στο  σύνολό  του .  
 
Προς  επίρρωση  των  ισχυρισµών  της  ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ  ΑΝΩΝΥΜΟΣ  
ΕΤΑΙΡΙΑ  εξετάσθηκε  ενόρκως ,  µετά  από  αποδοχή  από  την  ΕΑ  σχετικού  
αιτήµατος ,  η  Μαρία  Ράικου  του  Μιλτιάδη ,  Διευθύνουσα  Σύµβουλος  και  
Γενική  Διευθύντρια  της  εταιρίας  µε  την  επωνυµ ία  «ABC Factors 
Πρακτορεία  Επιχειρηµατικών  Απαιτήσεων  ΑΕ».  
 
Μετά  την  ολοκλήρωση  της  ακροαµατικής  διαδικασίας,  η  ΕΑ  προχώρησε  
σε  διάσκεψη  για  λήψη  απόφασης  και  αφού  έλαβε  υπόψη  την  έκθεση  του  
αρµοδίου  εισηγητή ,  τις  απόψεις  που  διατύπωσαν  προφορικώς  κατά  την  
ακροαµατική  διαδικασία  και  εγγράφως  στο  υπόµνηµά  τους  τα  
ενδιαφερόµενα  µέρη ,  όλα  τα  στοιχεία  του  φακέλου  της  ανωτέρω  
υπόθεσης ,  την  κατάθεση  της  µάρτυρος  και  το  ισχύον  νοµ ικό  πλαίσιο ,   
 

ΣΚΕΦΘΗΚΕ ΩΣ ΕΞΗΣ: 
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Ι. ΝΟΜΙΚΗ ΘΕΜΕΛΙΩΣΗ. 

1. Σύµφωνα µε το άρθρο 5 παρ. 2 του ν. 3959/20112 συγκέντρωση υφίσταται όταν 

(α) συγχωνεύονται περισσότερες επιχειρήσεις ή (β) ένα ή περισσότερα πρόσωπα που 

ελέγχουν τουλάχιστον µια επιχείρηση ή µια ή περισσότερες επιχειρήσεις αποκτούν τον 

έλεγχο του συνόλου ή τµηµάτων µιας ή περισσοτέρων επιχειρήσεων. Η εν λόγω ρύθµιση 

που προσδιορίζει την έννοια της συγκέντρωσης επιχειρήσεων αποσκοπεί να συλλάβει 

κάθε νοητή µορφή συγκέντρωσης3 και καταλαµβάνει τόσο τη συγχώνευση που 

πραγµατοποιείται µε τη σύσταση νέας εταιρίας όσο και αυτή που πραγµατοποιείται µε 

απορρόφηση4. Η γενική ρήτρα του εν λόγω άρθρου5 συγκεκριµενοποιείται έτι περαιτέρω 

µε τις παραγράφους 36 και 47 του προαναφερόµενου άρθρου, που ορίζουν την έννοια του 

ελέγχου κατά τις ανωτέρω διατάξεις -έλεγχο συνιστά η δυνατότητα καθοριστικής 

επίδρασης στη δραστηριότητα µιας επιχείρησης-, τα µέσα απόκτησης ελέγχου και τα 

πρόσωπα που αποκτούν τον έλεγχο.  

2.  Ενώ στην ως άνω περίπτωση β κρίσιµη είναι η έννοια του ελέγχου και το/-α 

πρόσωπα/-α τα οποία αποκτούν τον εν λόγω έλεγχο, στην περίπτωση α η µεταβολή που 

επέρχεται µε την πράξη συγχώνευσης στη νοµική προσωπικότητα και στη δοµή των 

συγχωνευόµενων εταιριών είναι αυτή που οδηγεί σε µόνιµη µεταβολή στη διάρθρωση 

                                                
2 Σύµφωνα µε το εν λόγω άρθρο: «2. Συγκέντρωση θεωρείται ότι υπάρχει, όταν προκύπτει µόνιµη µεταβολή 
του ελέγχου από: α) τη συγχώνευση µε οποιονδήποτε τρόπο δύο ή περισσότερων προηγουµένως ανεξάρτητων 
επιχειρήσεων ή τµηµάτων επιχειρήσεων ή β) την απόκτηση, από ένα ή περισσότερα πρόσωπα που ελέγχουν 
ήδη τουλάχιστον µία επιχείρηση ή από µία ή περισσότερες επιχειρήσεις, άµεσα ή έµµεσα, µε την αγορά τίτλων 
ή στοιχείων του ενεργητικού, µε σύµβαση ή µε άλλον τρόπο, ελέγχου στο σύνολο ή σε τµήµατα µιας ή 
περισσότερων άλλων επιχειρήσεων.» 
3 Βλ. Δ. ΚΟΥΤΣΟΥΚΗΣ, Έλεγχος συγκεντρώσεων επιχειρήσεων (ερµηνεία των άρθρων 4-4στ Ν. 
703/1977), Εκδ. Αντ. Σάκκουλα 1997, σελ. 101. 
4 Βλ. Δ. ΚΟΥΤΣΟΥΚΗΣ, ο.π., σ. 108. Βλ. ενδεικτικά απόφαση ΕΑ 403/V/2008.  
5 Βλ. Δ. ΚΟΥΤΣΟΥΚΗΣ ό.π., σελ. 102. 
6 Σύµφωνα µε την παράγραφο 3 του άρθρου 5 του Ν. 3959/2011: «3. Για την εφαρµογή του παρόντος 
νόµου, ο έλεγχος απορρέει από δικαιώµατα, συµβάσεις ή άλλα µέσα, τα οποία, είτε µεµονωµένα είτε από 
κοινού µε άλλα, λαµβανοµένων υπόψη των σχετικών πραγµατικών ή νοµικών συνθηκών, παρέχουν τη 
δυνατότητα καθοριστικής επίδρασης στη δραστηριότητα µιας επιχείρησης, και ιδίως από: α) δικαιώµατα 
κυριότητας ή επικαρπίας επί του συνόλου ή µέρους των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης, β) 
δικαιώµατα ή συµβάσεις που παρέχουν δυνατότητα καθοριστικής επίδρασης στη σύνθεση, στις συσκέψεις ή 
στις αποφάσεις των οργάνων µιας επιχείρησης. 
7 Σύµφωνα µε την παράγραφο 4 του άρθρου 5 του ν. 3959/2011: «4. Ο έλεγχος αποκτάται από το πρόσωπο 
ή τα πρόσωπα ή τις επιχειρήσεις, τα οποία: α) είναι υποκείµενα αυτών των δικαιωµάτων ή δικαιούχοι από 
τις συµβάσεις αυτές ή β) χωρίς να είναι υποκείµενα αυτών των δικαιωµάτων ή δικαιούχοι από τις συµβάσεις 
αυτές, δικαιούνται να ασκούν τα δικαιώµατα που απορρέουν από αυτές». 
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της αγοράς, ανεξαρτήτως του τρόπου µε τον οποίο θα διαρθρωθεί ο έλεγχος στη νέα 

οντότητα. Το ανωτέρω ισχύει κυρίως στις περιπτώσεις συγχώνευσης µέσω απορρόφησης 

µε την απορροφώσα να παύει να ισχύει ως ξεχωριστή νοµική οντότητα,8 οπότε και η 

απόκτηση ελέγχου από µια επιχείρηση επί µίας άλλης δεν συνιστά το καθοριστικό 

κριτήριο διάγνωσης ύπαρξης συγκέντρωσης9. Η συγχώνευση µέσω απορρόφησης 

συνιστά µορφή συγκέντρωσης10 ανεξαρτήτως της µορφής και των προσώπων που θα 

ασκούν έλεγχο στην απορροφώσα µετά την ολοκλήρωση της απορρόφησης. 

II. Η ΓΝΩΣΤΟΠΟΙΗΘΕΙΣΑ ΠΡΑΞΗ  

3. Με το υπ αρίθ. πρωτ. 6053/28.9.2011 έγγραφο, γνωστοποιήθηκε στην Επιτροπή 

Ανταγωνισµού (εφεξής «Ε.Α.»), σύµφωνα µε το άρθρο 6 παρ. 1-3 του ν. 3959/2011, από 

την «ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΑ» (εφεξής «ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ») και 

την «ΤΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK» (εφεξής «EUROBANK»), το Σχέδιο Σύµβασης 

Συγχώνευσης11 της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ µε τη EUROBANK, δι’ απορρόφησης της 

δεύτερης από την πρώτη (εφεξής «η Συγχώνευση»).  

II.1 ΤΟ ΝΕΟ ΣΧΗΜΑ  

4. Σύµφωνα µε τους βασικούς όρους του Σχεδίου Σύµβασης Συγχώνευσης, η 

ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ, της οποίας η επωνυµία µετά την ολοκλήρωση της Συγχώνευσης θα 

                                                
8 Στη θεωρία σηµειώνεται ότι κοινό γνώρισµα των περιπτώσεων συγχωνεύσεων (π.χ. συγχωνεύσεις µεταξύ 
Α.Ε., Ε.Π.Ε.) αποτελεί η µεταβίβαση του ενεργητικού και παθητικού µίας επιχείρησης σε µια άλλη και η 
εξαφάνιση µίας τουλάχιστον επιχείρησης ως υποκειµένου δικαίου (απώλεια νοµικής προσωπικότητας, 
εφόσον πρόκειται για εταιρεία). Βλ. Δ. ΚΟΥΤΣΟΥΚΗΣ, ό.π., σ. 109. 
9 Βλ. Ritter/Braun, European Competition Law: A practitioner’s guide, 3rd edition, Kluwer Law, σελ. 512. 
10 Στην Κωδικοποιηµένη Ανακοίνωση της Επιτροπής για θέµατα δικαιοδοσίας βάσει του Κανονισµού (EΚ) 
αριθ. 139/2004 για τον έλεγχο των συγκεντρώσεων µεταξύ επιχειρήσεων, γίνεται περιγραφική αναφορά 
στη συγχώνευση δι’ απορροφήσεως µιας επιχείρησης από άλλη, ανεξάρτητη επιχείρηση, ως µορφή 
συγκεντρώσεως κατά την έννοια του εν λόγω Κανονισµού («Συγκέντρωση υπάρχει…όταν δύο ή 
περισσότερες ανεξάρτητες επιχειρήσεις συγχωνεύονται σε µια νέα επιχείρηση και παύουν να υφίστανται ως 
χωριστές νοµικές οντότητες. Συγκέντρωση µπορεί επίσης να υπάρξει όταν µια επιχείρηση απορροφάται από 
άλλη, η οποία διατηρεί τη νοµική της ταυτότητα, ενώ η πρώτη παύει να υφίσταται ως νοµική οντότητα.», σκ. 
9 Κωδικοποιηµένης Ανακοίνωσης). 
11 η οποία καταρτίστηκε µεταξύ των δύο πιστωτικών ιδρυµάτων σύµφωνα µε τις διατάξεις του άρθρου 16 
του ν. 2515/1997 σε συνδυασµό µε τα άρθρα 68 παρ. 2, 69-70 και 72-77α του  κ.ν 2190/1920. 
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µεταβληθεί σε «ALPHA EUROBANK Aνώνυµη Εταιρία»12 (εφεξής η «ΕΝΙΑΙΑ 

ΤΡΑΠΕΖΑ»): 

i) Θα αποκτήσει το σύνολο του Ενεργητικού και Παθητικού της EUROBANK. Η 

Συγχώνευση θα πραγµατοποιηθεί µε  ενοποίηση των στοιχείων Ενεργητικού και 

Παθητικού των συγχωνευόµενων τραπεζών13, όπως αυτά εµφανίζονται στους από 31 

Δεκεµβρίου 2010 Ισολογισµούς Συγχώνευσης της κάθε τράπεζας. Κατά την 

ολοκλήρωση της Συγχώνευσης, τα ανωτέρω στοιχεία θα µεταφερθούν ως στοιχεία 

του ισολογισµού της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ. 

ii) Θα υποκατασταθεί στο σύνολο των δικαιωµάτων και των υποχρεώσεων της 

EUROBANK (περιλαµβανοµένων των τυχόν διοικητικών αδειών που έχουν εκδοθεί 

υπέρ της EUROBANK), εξοµοιούµενη -από το νόµο- µε καθολική διάδοχο της 

EUROBANK. Μετά την έγκριση της συγχώνευσης από τις αρµόδιες αρχές, η 

EUROBANK θα λυθεί, χωρίς να επακολουθήσει εκκαθάριση. Όλες οι πράξεις της 

EUROBANK που διενεργούνται από την 1η Ιανουαρίου 2011 και µέχρι την 

ηµεροµηνία ολοκλήρωσης της Συγχώνευσης, θεωρούνται ότι διενεργούνται για 

λογαριασµό της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ στα βιβλία της οποίας τα σχετικά ποσά θα 

µεταφερθούν µε συγκεντρωτική εγγραφή κατά την ολοκλήρωση της Συγχώνευσης. 

iii) Θα αποκτήσει τον άµεσο ή τον έµµεσο έλεγχο των επιχειρήσεων που, κατά το χρόνο 

ολοκλήρωσης της Συγχώνευσης, ελέγχονται άµεσα ή έµµεσα από τη EUROBANK. 

5. Με την ολοκλήρωση της Συγχώνευσης, ολόκληρος ο όµιλος επιχειρήσεων 

EUROBANK θα περιέλθει κατά 100% στην ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ, η EUROBANK θα 

παύσει να υφίσταται και οι µέτοχοι αυτής, κοινοί και προνοµιούχοι, θα καταστούν 

αυτοδικαίως µέτοχοι της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ έναντι λήψης από αυτούς 

νεοεκδιδοµένων (κοινών ή κατά περίπτωση, προνοµιούχων) µετοχών της τελευταίας, σε 

αντάλλαγµα του εισφεροµένου προς την ΕΝΙΑΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ µετοχικού κεφαλαίου και 

εν γένει περιουσίας της EUROBANK. 
 
II.2 ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ 
                                                
12 Βλ. Σχέδιο απόφασης Γενικής Συνέλευσης περί τροποποίησης του άρθρου του Καταστατικού της 
ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ που αφορά στην επωνυµία της.  
13 Σύµφωνα µε το άρθρο 16 παρ. 5 του ν. 2515/1997. 
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6. Με βάση τη σχέση αξίας των µετοχών ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ/EUROBANK (και 

την συνεπεία αυτής σχέση ανταλλαγής επτά προς πέντε), που περιλαµβάνεται στο Σχέδιο 

Σύµβασης Συγχώνευσης και καθορίσθηκε τελικά από τις Γενικές Συνελεύσεις των δύο 

Τραπεζών (Β΄ Επαναληπτικές), η σύνθεση του  µετοχικού κεφαλαίου της ΕΝΙΑΙΑΣ 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ που θα αντιστοιχεί στις κοινές µετά δικαιώµατος ψήφου µετοχές (εφεξής το 

«Κεφάλαιο Κοινών Μετοχών»), διαµορφώνεται ως ακολούθως: 

i) Οι παλαιοί µέτοχοι της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ θα συµµετέχουν συνολικά στο […]% 

του Κεφαλαίου Κοινών Μετοχών, ανταλλάσσοντας µία (1) παλαιά κοινή µετοχή της 

ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ προς µία (1) νέα κοινή µετοχή της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ. 

ii) Οι µέτοχοι της EUROBANK θα συµµετάσχουν συνολικά στο […]% του Κεφαλαίου 

Κοινών Μετοχών, ανταλλάσσοντας επτά (7) παλαιές µετοχές της EUROBANK προς 

πέντε (5) νέες κοινές µετοχές της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ. 

7. Για τον καθορισµό της σχέσης ανταλλαγής των υφιστάµενων (προ της 

Συγχώνευσης) κοινών µετοχών της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ και της EUROBANK προς τις 

νέες µετά τη Συγχώνευση κοινές µετοχές που θα εκδώσει η ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ 

συνεπεία της Συγχώνευσης ελήφθη υπόψη η σχέση της συνολικής αξίας των 

συγχωνευόµενων τραπεζών και προέκυψε η ανωτέρω εύλογη και δίκαιη σχέση 

ανταλλαγής παλαιών κοινών µετοχών προς νέες κοινές µετοχές.    

8. Σηµειώνεται ότι το Ελληνικό Δηµόσιο, ως κάτοχος όλων των προνοµιούχων, 

άνευ δικαιώµατος ψήφου µετοχών εκδόσεως της EUROBANK, θα 

ανταλλάξει/αντικαταστήσει τις ανωτέρω µετοχές κυριότητάς του µε προνοµιούχες άνευ 

δικαιώµατος ψήφου µετοχές εκδόσεως της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ.  

9. Περαιτέρω ο Όµιλος EFG, ως βασικός µέτοχος της EUROBANK, ο οποίος 

κατέχει ποσοστό […]% των δικαιωµάτων ψήφου της EUROBANK, και ο οποίος µέσω 

αυτών, ελέγχει την τελευταία, δεδοµένου ότι κανένας από τους υπόλοιπους µετόχους 

αυτής (ιδιώτες και θεσµικούς επενδυτές) δεν συγκεντρώνει, λόγω κατακερµατισµού της 

µετοχικής βάσης της EUROBANK, ποσοστό ανώτερο του […]%, θα αποκτήσει, κατ’ 

εφαρµογή της ανωτέρω σχέσης ανταλλαγής, ποσοστό […]% περίπου του Κεφαλαίου 

Κοινών Μετοχών της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ, οι δε λοιποί (πλην του Οµίλου EFG) 
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µέτοχοι της EUROBANK θα αποκτήσουν ποσοστό […]% περίπου του Κεφαλαίου 

Κοινών Μετοχών της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ14. 

10. Εξάλλου, κανένας µέτοχος της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ δεν κατέχει ποσοστό ανώτερο 

του […]% των δικαιωµάτων ψήφου της τελευταίας, µετά δε την ολοκλήρωση της 

Συγχώνευσης οι […] µεγαλύτεροι µέτοχοι της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ θα κατέχουν 

συνολικό ποσοστό ίσο προς […]% επί του Κεφαλαίου Κοινών Μετοχών της ΕΝΙΑΙΑΣ 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ. 

11. Μετά την ολοκλήρωση της Συγχώνευσης, το µετοχικό κεφάλαιο της ALPHA 

ΤΡΑΠΕΖΑ θα ισούται µε το άθροισµα των µετοχικών κεφαλαίων των συγχωνευόµενων 

τραπεζών, αφαιρουµένου ποσού ίσου προς τη συνολική ονοµαστική αξία των µετοχών 

εκδόσεως της EUROBANK που ανήκουν στην ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ (οι οποίες σύµφωνα 

µε το νόµο, δεν ανταλλάσσονται µε µετοχές της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ, αλλά ακυρώνονται) 

πλέον κεφαλαιοποίησης µέρους του λογαριασµού της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ «διαφορά από 

έκδοση µετοχών υπέρ το άρτιον», µε αντίστοιχη µεταβολή της ονοµαστικής αξίας της 

κοινής µετοχής της τελευταίας από 0,30 ευρώ σε 1,50 ευρώ. Παράλληλα, η ALPHA 

ΤΡΑΠΕΖΑ θα εκδώσει 345.500.000 προνοµιούχες χωρίς δικαίωµα ψήφου, έγχαρτες και 

εξαγοράσιµες µετοχές, ονοµαστικής αξίας 2,75 ευρώ εκάστη, σε 

ανταλλαγή/αντικατάσταση, µε σχέση 1 προς 1, ισάριθµων προνοµιούχων, χωρίς 

δικαίωµα ψήφου, έγχαρτων και εξαγοράσιµων µετοχών, εκδόσεως της EUROBANK 

(σύµφωνα µε το άρθρο 1 του ν. 3723/2008) και κυριότητας του Ελληνικού Δηµοσίου.             

12. Κατόπιν αυτών το µετά την ολοκλήρωση της Συγκέντρωσης µετοχικό κεφάλαιο 

της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ θα διαµορφωθεί στο ποσό των 3.282.067.073 ευρώ, 

διαιρούµενο σε 1.473.461.382 συνολικά, ονοµαστικές µετοχές, εκ των οποίων: 

(Α)   927.961.382 κοινές, ονοµαστικές, µετά δικαιώµατος ψήφου άυλες µετοχές 

ονοµαστικής αξίας εκάστης ίσης προς 1,50 ευρώ και  

                                                
14 Από τους υπολογισµούς που προσκοµίζουν τα µέρη, προκύπτουν ελαφρώς διαφοροποιηµένα ποσοστά, 
ωστόσο το γεγονός αυτό δεν επιδρά σηµαντικά στην αξιολόγηση. 
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(Β)   545.500.000 προνοµιούχες, άνευ δικαιώµατος ψήφου, εξαγοράσιµες, έγχαρτες 

µετοχές, εκδοθείσες κατ' άρθρο 1 ν. 3723/2008, εκ των οποίων (προνοµιούχων 

µετοχών) οι: 

i) 200.000.000, θα είναι ονοµαστικής αξίας 4,70 ευρώ εκάστη, και οι 

ii) 345.500.000, θα είναι ονοµαστικής αξίας 2,75 ευρώ εκάστη. 

13. Ως προς τις κοινές µετοχές: Η ΕΝΙΑΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ θα έχει πολυµετοχική βάση. 

Κατά την ολοκλήρωση της ως άνω περιγραφόµενης ανταλλαγής µετοχών, κανείς  

µεµονωµένος µέτοχος δεν  θα συµµετέχει άµεσα ή έµµεσα µε ποσοστό ανώτερο του 5%, 

µε την εξαίρεση της «European Financial Group EFG (Luxembourg) S.A.» η οποία θα 

συµµετέχει µε 18,7%15.  

14. Ως προς τις προνοµιούχες µετοχές µε την ολοκλήρωση της περιγραφόµενης 

ανταλλαγής µετοχών, το σύνολο (ήτοι 100%) των 545.500.000 προνοµιούχων µετοχών 

άνευ δικαιώµατος ψήφου της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ θα ανήκει στο Ελληνικό Δηµόσιο. 

Συγκεκριµένα, το Ελληνικό Δηµόσιο, ως προνοµιούχος (κατ' άρθρο 1 ν. 3723/2008) 

µέτοχος και των δύο συγχωνευόµενων τραπεζών: α) θα διατηρήσει τις 200.000.000 

προνοµιούχες µετοχές εκδόσεως της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ που έχει στην κυριότητα του, 

ονοµαστικής αξίας 4,70 ευρώ έκαστη, και β) θα ανταλλάξει/αντικαταστήσει τις 

345.500.000 προνοµιούχες µετοχές εκδόσεως της EUROBANK που έχει στην κυριότητα 

του, ονοµαστικής αξίας 2,75 ευρώ έκαστη, µε 345.500.000 προνοµιούχες µετοχές 

εκδόσεως της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ, ίσης ονοµαστικής αξίας, ήτοι 2,75 ευρώ η κάθε 

µία.  

15. Σύµφωνα µε τις δηλώσεις των µερών, µετά την ολοκλήρωση της  συγχώνευσης 

και υπό την αίρεση της παροχής σχετικής έγκρισης από τη γενική Συνέλευση των 

Μετόχων της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ, θα ακολουθήσουν  εταιρικές πράξεις αύξησης του 

µετοχικού κεφαλαίου της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ: 16 

                                                
15 […]. 
16 […]. 
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i) Μετατροπή του (υφιστάµενου) µετατρέψιµου οµολογιακού δανείου (ΜΟΔ) της 

EUROBANK, ύψους […] εκατ. ευρώ17, σε κοινές, µετά δικαιώµατος ψήφου, 

µετοχές, 

ii) Αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ, ύψους […] δις ευρώ 

µε δικαίωµα προτίµησης των παλαιών µετόχων και έκδοση αντίστοιχου αριθµού 

νέων, κοινών, µετά δικαιώµατος ψήφου µετοχών, και 

iii) Αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ σε συνέχεια 

µετατροπής υποχρεωτικά µετατρέψιµου οµολογιακού δανείου, ύψους […] εκατ. 

ευρώ, τριετούς διάρκειας18, το οποίο θα καλυφθεί εξολοκλήρου από την εταιρία 

«[…]» 19. Η εν λόγω µετατροπή θα λάβει χώρα ταυτόχρονα µε την ως άνω ΑΜΚ.II 

 

II.3 ΛΟΓΟΙ ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΣΗΣ ΤΗΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ  

16. Οι Διοικήσεις των συγχωνευόµενων τραπεζών κατέληξαν στην απόφασή τους 

προς συγχώνευση, εκτιµώντας τις τρέχουσες συνθήκες και προοπτικές του 

χρηµατοπιστωτικού κλάδου στην Ελλάδα, καθώς και την ευρύτερη πορεία των 

οικονοµικών στη γεωγραφική περιοχή δραστηριοποίησης της κάθε τράπεζας.  

17. Η προτεινόµενη Συγχώνευση εκτιµάται ότι θα ωφελήσει τους µετόχους, τους 

πελάτες και τους εργαζόµενους των συγχωνευόµενων τραπεζών και ειδικότερα: 

Η ΕΝΙΑΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ που θα προέλθει από τη Συγχώνευση θα έχει περίπου […] 

καταστήµατα και […] δις ευρώ σύνολο ενεργητικού και θα κατατάσσεται εντός των 25 

µεγαλυτέρων τραπεζών στην Ευρωζώνη. Το δίκτυο καταστηµάτων της νέας τράπεζας 

στην Ελλάδα θα απαριθµεί αρχικά 827 καταστήµατα, τα οποία καλύπτουν γεωγραφικά 

σχεδόν όλη την Επικράτεια. Ο σταδιακός µεσοπρόθεσµος εξορθολογισµός του δικτύου 

καταστηµάτων αναµένεται να διατηρήσει και βελτιώσει το επίπεδο των παρεχοµένων 

υπηρεσιών προς τους καταναλωτές, καθώς αναµένεται µεγαλύτερη γεωγραφική κάλυψη 

του πληθυσµού παράλληλα µε τη βελτίωση των εναλλακτικών δικτύων, τα οποία θα 

ενισχυθούν µέσω της εστίασης στα ισχυρά σηµεία της κάθε τράπεζας.  
                                                
17 […].  
18 […].  
19 […]. 
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18. Το νέο σχήµα εκτιµάται ότι θα απολαµβάνει συνεργειών συνολικής αξίας […] εκ. 

ευρώ ετησίως, εκ των οποίων […] εκ. ευρώ θα αφορούν συνέργειες κόστους, […] εκ. 

ευρώ συνέργειες κόστους χρηµατοδότησης και […] εκατ. ευρώ συνέργειες εσόδων. Οι 

ανωτέρω συνέργειες θα αποτελέσουν τη βάση για την ενίσχυση της ετήσιας κερδοφορίας 

του ενιαίου σχήµατος, καθώς και της δυνατότητας προς εσωτερική ενδυνάµωση των 

κεφαλαίων και ρευστότητας του ενιαίου οργανισµού.  

19. Όσον αφορά στις συνέργειες κόστους, εκτιµάται ότι θα επιτευχθούν συνέργειες 

λειτουργικού κόστους ύψους €270 εκατ. από τη συνένωση των δραστηριοτήτων των 

τραπεζών στην Ελλάδα, και ύψους €80 εκατ. από τη συνένωση των αντίστοιχων 

δραστηριοτήτων των τραπεζών στη Νοτιοανατολική Ευρώπη. Οι συνέργειες αυτές 

αναµένεται να προέλθουν από τη συνένωση δυνάµεων στη δηµιουργία προϊόντων και 

στις υποστηρικτικές λειτουργίες, από την βέλτιστη αξιοποίηση του ενιαίου δικτύου 

λιανικής τραπεζικής και των προµηθειών καθώς και από την άρση των αλληλοκαλύψεων 

σε ορισµένες κεντρικές λειτουργίες. Η συνένωση των δραστηριοτήτων στη 

Νοτιοανατολική Ευρώπη, όπου και οι δύο τράπεζες έχουν προχωρήσει σε σηµαντικές 

επενδύσεις τα τελευταία πέντε χρόνια, αναµένεται να οδηγήσει, µετά την ολοκλήρωση 

της Συγχώνευσης, σε αύξηση της παραγωγικότητας και της αποτελεσµατικότητας στο 

δίκτυο καθώς και στις υποστηρικτικές λειτουργίες. Παράλληλα, εκτιµάται ότι θα 

ενισχυθεί η δυνατότητα προσέλκυσης και διακράτησης καταθέσεων και θα επέλθει 

µείωση των εξόδων από τόκους µετά την υλοποίηση του σχεδίου ενίσχυσης των 

κεφαλαίων.  

20. Η µείωση του λειτουργικού κόστους θα επιδράσει καταλυτικά στην ενίσχυση της 

κεφαλαιακής βάσης και της λειτουργικής κερδοφορίας της νέας τράπεζας, καθιστώντας 

την ασφαλέστερη και πλέον υγιή από κεφαλαιακής απόψεως, προς όφελος των πελατών 

της και της οικονοµίας γενικότερα. Μέρος των ωφελειών σε θέµατα λειτουργικού 

κόστους θα ωφελήσουν περαιτέρω τους πελάτες της νέας τραπέζας, µέσω της επένδυσης 

σε νέες τεχνολογίες, της ανάπτυξης της προϊοντικής βάσης και της προσαρµογής της 

τιµολογιακής πολιτικής του ενιαίου σχήµατος.  
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21. Η νέα τράπεζα θα προχωρήσει άµεσα στην υλοποίηση σχεδίου ενίσχυσης 

κεφαλαίων ύψους περίπου €3,9 δισ. Το σχέδιο περιλαµβάνει οργανικές πρωτοβουλίες 

που θα αποφέρουν το ισοδύναµο κεφαλαίων Core Tier 1 άνω των €2,1 δισ., την έκδοση 

υποχρεωτικά µετατρέψιµου οµολογιακού δανείου ύψους €500 εκατ., ταυτόχρονα µε την 

προτεινόµενη αύξηση µετοχικού κεφαλαίου, το οποίο θα διατεθεί προς κάλυψη από την 

«PARAMOUNT SERVICES HOLDINGS LTD», καθώς και αύξηση µετοχικού 

κεφαλαίου ύψους €1,25 δις ευρώ.  

22. Οι ενέργειες αυτές θα προσφέρουν στη νέα τράπεζα συνολικό κεφαλαιακό 

απόθεµα ασφαλείας ύψους περίπου €4 δισ. (συµπεριλαµβανοµένης και πρόβλεψης για 

φόρους), πάνω από το Δείκτη Core Tier I 10%. Τα ετήσια προ προβλέψεων έσοδα ύψους 

άνω των €3 δις κατ’ έτος (µε βάση τα pro forma κέρδη προ προβλέψεων του 2010 και 

συνυπολογιζόµενων των συνολικών εκτιµώµενων συνεργείων) παρέχουν τη δυνατότητα 

περαιτέρω οργανικής ενίσχυσης των κεφαλαίων της νέας τράπεζας.  

23. Θα διευρυνθεί η µετοχική βάση των δύο τραπεζών µε αυξηµένη συµµετοχή 

διεθνών θεσµικών επενδυτικών κεφαλαίων, συµπεριλαµβανοµένης της «PARAMOUNT 

SERVICES HOLDINGS LTD».  

24. Ως προς τη ρευστότητα, σηµειώνεται από τα µέρη, ότι σε ένα δύσκολο 

µακροοικονοµικό περιβάλλον, η νέα τράπεζα θα επιδιώξει, µέσω της ενισχυµένης 

κεφαλαιακής της βάσης, να αποτελέσει τον πλέον αξιόπιστο Ελληνικό τραπεζικό όµιλο 

που συναλλάσσεται στις διεθνείς χρηµαταγορές. Αρχικά µέσω διµερών συµβάσεων 

δανεισµού (repos) και κατόπιν µέσω της διάθεσης εκδόσεων καλυµµένων οµολογιών και 

µακροπρόθεσµων οµολόγων στις αγορές, προγραµµατίζεται απεµπλοκή από το δανεισµό 

που παρέχει η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα. Παράλληλα, η διευρυµένη γεωγραφική 

παρουσία του νέου οµίλου θα ενισχύσει τη δυνατότητα πρόσβασης στις αγορές, καθώς η 

χρηµατοοικονοµική και κεφαλαιακή του ευρωστία θα εξαρτάται σε µικρότερο βαθµό 

από την εξέλιξη της ελληνικής οικονοµίας.  

25. Το νέο εταιρικό σχήµα θα παρέχει έναν επαυξηµένο αριθµό χορηγητικών και 

καταθετικών προϊόντων, τα οποία εκτιµάται ότι θα έχουν το εύρος και το βάθος για την 
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πλήρη κάλυψη των αναγκών των καταναλωτών. Ήδη, στην τραπεζική αγορά υφίσταται 

σηµαντικός αριθµός τραπεζικών προϊόντων τα οποία είναι προσαρµοσµένα στις 

ειδικότερες ανάγκες των καταναλωτών, µε αποτέλεσµα η περαιτέρω διεύρυνση της 

προϊοντικής γκάµας του νέου σχήµατος να προσφέρει ακόµη µεγαλύτερη επιλογή στους 

πελάτες.  

26. Μέσω του νέου σχήµατος θα υπάρξουν κοινές αξίες και αρχές, πελατοκεντρικό 

επιχειρηµατικό µοντέλο και αφοσιωµένο προσωπικό, που εκτιµάται ότι θα ωφελήσουν 

τους µετόχους, πελάτες και προσωπικό των συγχωνευόµενων εταιριών, µε τη δηµιουργία 

ενός συµπαγούς και υγιούς νέου εταιρικού σχήµατος.  

27. Σε σχέση µε την παρουσία της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ στις γειτονικές χώρες, 

σηµειώνεται ότι, την τελευταία πενταετία κυρίως, η εξάπλωση, τόσο της ALPHA 

ΤΡΑΠΕΖΑ όσο και της EUROBANK στην ευρύτερη γεωγραφική περιοχή της 

Νοτιανατολικής Ευρώπης υπήρξε ραγδαία, µε αποτέλεσµα και οι δύο τράπεζες να 

διαθέτουν σήµερα, εκτενή δίκτυα στις γειτονικές µε την Ελλάδα χώρες. Πιο 

συγκεκριµένα, η ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ έχει παρουσία σε 7 χώρες της Νοτιανατολικής 

Ευρώπης (Ρουµανία, Βουλγαρία, Σερβία, Κύπρος, Αλβανία, Fyrom, Ουκρανία και 

Ηνωµένο Βασίλειο), ενώ η EUROΒΑΝΚ διαθέτει θυγατρικές σε 6 χώρες (Ρουµανία, 

Βουλγαρία, Σερβία, Κύπρος, Τουρκία και Ουκρανία). Η ΕΝΙΑΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ εκτιµάται 

ότι θα έχει παρουσία σε 7 χώρες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης (Ρουµανία, Βουλγαρία, 

Σερβία, Κύπρος, Αλβανία, Fyrom, Ουκρανία), […]. 

III. ΤΑ ΜΕΡΗ  
28. Τα συµµετέχοντα στην υπό εξέταση συγκέντρωση µέρη είναι η ALPHA 

ΤΡΑΠΕΖΑ, η απορροφώσα εταιρία, και η EUROBANK, η απορροφώµενη εταιρία.   

 
ΙΙΙ.1 «ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΑ», ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ  

29. Η εταιρία φέρει την επωνυµία «ΑΛΦΑ ΤΡΑΠΕΖΑ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΑ», 

και   σε ξένη γλώσσα «ALPHA ΒΑΝΚ Α.Ε.» και διακριτικό τίτλο «ALPHA BANK».  

¨Εχει συµφωνηµένη διάρκεια  µέχρι το 2100, διοικείται από 16µελές Διοικητικό 

Συµβούλιο στο οποίο περιλαµβάνεται και το µη εκτελεστικό µέλος ως εκπρόσωπος του 
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Ελληνικού Δηµοσίου και ο σκοπός της , σύµφωνα µε το άρθρο […] του Καταστατικού 

της «[…]»  

30. Η µετοχική βάση, περιελάµβανε την 30.9.2011 περίπου […] ιδιώτες και 

θεσµικούς επενδυτές, όπως σχεδιαγραµµατικά απεικονίζεται στον ακόλουθο πίνακα,

 

ενώ η διάρθρωση σύµφωνα µε τον αριθµό των µετοχών που κατέχουν οι µέτοχοι είχε ως 

ακολούθως: 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1.  

ΔΙΑΡΘΡΩΣΗ ΜΕΤΟΧΙΚΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ 

Αριθµός Μετοχών Μέτοχοι Πλήθος 
Μετοχών 

%επί του 
συνόλου 

1 έως 500 µετοχές 67.343 13.577.459 2,54% 

501 έως 1.000 µετοχές 23.107 17.660.872 3,31% 

1.001 έως 5.000 µετοχές 32.333 72.965.141 13,66% 

5.001 έως 10.000 µετοχές 5.464 39.084.102 7,32% 

10.000 έως 50.000 µετοχές  3.937 77.458.145 14,50% 

Περισσότερες από 50.000 µετοχές 806 313.523.929 58,70% 

ΣΥΝΟΛΟ 132.990 534.269.648 100% 

 

Έλληνες	  ,	  19,0%	  

Θεσμικοί	  
Επενδυτές	  ,	  42,0%	  

Ιδιώτες	  Επενδυτές,	  
49,0%	  
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31. Οι επιχειρήσεις που ελέγχονται από την εν λόγω Τράπεζα δραστηριοποιούνται 

στους ακόλουθους κλάδους:  

• […] 
• […] 
• […] 
• […] 
• […] 
• […] 
• […]  
• […]  
• […] 
• […] 
• […] 
• […] 
• […] 
• […] 
• […] 
• […] 
• […] 
• […] 
• […] 
• […] 
• […] 
• […] 
• […] 
• […]   
• […] 
• […]  
• […]. 

 
32. Oι κύκλοι εργασιών του Οµίλου της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ για την οικονοµική 

χρήση 2010 ήταν οι εξής: 
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Παγκόσµιος Κύκλος Εργασιών: 4.025 δις ευρώ20 

Κοινοτικός Κύκλος Εργασιών: […] δις ευρώ 

Εθνικός Κύκλος Εργασιών: […] δις ευρώ  

ΙΙΙ.2 «ΤΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK ERGASIAS ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ», 

EUROBANK  

33. Η εταιρία φέρει την επωνυµία «ΤΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK ERGASIAS 

ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ» (και στην αγγλική γλώσσα «EFG EUROBANK ERGASIAS 

S.A.») και το διακριτικό τίτλο «EUROBANK ERGASIAS» (στην αγγλική γλώσσα, 

«EUROBANK EFG»), ενώ εδρεύει στον Δήµο Αθηναίων. Με απόφαση του Διοικητικού 

Συµβουλίου µπορούν να ιδρυθούν καταστήµατα ή πρακτορεία ή γραφεία οπουδήποτε 

στην Ελλάδα και το εξωτερικό. 

34. Η διάρκεια της, λήγει στις 31 Δεκεµβρίου του 2100, διοικείται από 17µελές 

Διοικητικό Συµβούλιο και έχει σκοπό σύµφωνα  µε το άρθρο 3 του Καταστατικού της  

«τη διενέργεια πάσης φύσεως εργασιών και δραστηριοτήτων τις οποίες επιτρέπεται να 

διενεργούν τα πιστωτικά ιδρύµατα, σύµφωνα µε την εκάστοτε ισχύουσα νοµοθεσία. Ο 

σκοπός της Τράπεζας είναι ο ευρύτερος δυνατός υπό την έννοια ότι οι εργασίες, έργα, 

υπηρεσίες και πάσης φύσεως δραστηριότητες της Τράπεζας δύνανται να περιλαµβάνουν 

κάθε εργασία, έργο, υπηρεσία και γενικώς δραστηριότητα που, είτε εκ παραδόσεως είτε στο 

πλαίσιο των τεχνικών, οικονοµικών και κοινωνικών εξελίξεων, αποτελούν εκάστοτε 

εργασίες, έργα, υπηρεσίες και γενικώς δραστηριότητες δυνάµενες εκάστοτε να ασκούνται 

από πιστωτικό ίδρυµα.» 

35. Η µετοχική βάση της EUROBANK είναι από τις µεγαλύτερες στην Ελλάδα, 

καθώς πάνω από 210.000 ιδιώτες και θεσµικοί επενδυτές κατέχουν µετοχές της τράπεζας 

µέσω του Χρηµατιστηρίου Αθηνών. Η EUROBANK είναι µέλος του διεθνούς Οµίλου 

EFG, ο οποίος απαρτίζεται από πιστωτικά ιδρύµατα, εταιρίες χρηµατοοικονοµικών 

υπηρεσιών και χρηµατοδοτικές εταιρίες συµµετοχών. Ενεργός µητρική εταιρία του 

Οµίλου EFG είναι η […].  

                                                
20 Ο Κύκλος Εργασιών της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ είναι […] δις € 
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Ο Όµιλος EFG, […], ως µέτοχος της EUROBANK, σήµερα κατέχει ποσοστό […]% των 

δικαιωµάτων ψήφου της EUROBANK και µέσω αυτών, ελέγχει την τελευταία, 

δεδοµένου ότι κανένας από τους υπόλοιπους µετόχους αυτής (ιδιώτες και θεσµικούς 

επενδυτές) δεν συγκεντρώνει σήµερα, λόγω κατακερµατισµού της µετοχικής βάσης της 

EUROBANK, ποσοστό ανώτερο του […]%.  

36. Σχεδιαγραµµατικά, η µετοχική σύνθεση της στις 31.12.2010, είχε ως ακολούθως: 

 

 
* κατηγοριοποίηση βάση στοιχείων µετοχολογίου 

37. Βάσει των στοιχείων που ήταν διαθέσιµα στις 30.6.2011, ο Όµιλος EFG κατέχει, 

µέσω 100% θυγατρικών του, ποσοστό […]% των µετοχών µε ψήφο και των 

δικαιωµάτων ψήφου της EUROBANK και οι  επιχειρήσεις που ελέγχονται από τη 

EUROBANK δραστηριοποιούνται στην Eλλάδα στους εξής κλάδους: 

• […] 

• […] 

• […] 

• […] 

• […] 

Λοιπά	  Νομικά	  
Πρόσωπα	  ,	  7,7%	  

Ιδιώτες	  Μέτοχοι,	  
24,2%	  

Θέσμικοί	  
Επενδυτές,	  23,3%	  

EFG	  Group,	  44,8%	  
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• […] 

• […] 

• […] 

• […] 

• […] 

• […] 

• […] 

• […] 

• […] 

• […] 

• […] 

• […] 

• […] 

• […]. 

38. Όπως διευκρινίζεται στη γνωστοποίηση, δεν συµµετέχουν στη Συγκέντρωση 

επιχειρήσεις που πριν από τη Συγχώνευση, βρίσκονταν υπό κοινό έλεγχο µε τη 

EUROBANK, δηλαδή υπό τον έλεγχο του Οµίλου EFG. Κι αυτό γιατί η EUROBANK 

(ως επιχείρηση) θα παύσει, µε την ολοκλήρωση της Συγχώνευσης, να τελεί υπό τον 

έλεγχο του Οµίλου EFG και θα περιέλθει υπό τον έλεγχο της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ, 

χωρίς, εκ παραλλήλου, η ΕΝΙΑΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ να περιέλθει υπό τον έλεγχο του Οµίλου 

EFG.      

39. Oι κύκλοι εργασιών της για την οικονοµική χρήση 2010 ανέρχονταν: 

Παγκόσµιος Κύκλος Εργασιών: 6.129 δις ευρώ 

Κοινοτικός Κύκλος Εργασιών: […] δις ευρώ21 

Εθνικός Κύκλος Εργασιών: […] δις ευρώ.  
Με βάση τα ανωτέρω, η υπό εξέταση Συγχώνευση συνιστά συγκέντρωση επιχειρήσεων 

κατά την έννοια του ως άνω άρθρου 5 παρ. 2 εδ. α΄ του ν. 3959/2011, καθώς 

πραγµατοποιείται µέσω της απορρόφησης από την ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ της 

                                                
21 […].      
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EUROBANK, η οποία θα παύσει να υφίσταται, οι δε µέτοχοί της θα καταστούν 

αυτοδικαίως µέτοχοι της απορροφώσας ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ.  

 

ΙΙΙ.3. ΚΑΘΕΣΤΩΣ ΕΛΕΓΧΟΥ ΤΗΣ ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ22 

ΙΙΙ.3.1 ΑΣΚΗΣΗ ΕΛΕΓΧΟΥ ΣΕ ΝΟΜΙΚΗ ΒΑΣΗ («ΑΣΚΗΣΗ DE JURE 

ΕΛΕΓΧΟΥ») 

40. Κατά δήλωση των µερών, κατά το χρόνο υποβολής της υπό κρίση 

γνωστοποίησης, αφενός µεν η ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ δεν τελεί υπό τον έλεγχο, άµεσο ή 

έµµεσο, αποκλειστικό ή κοινό, οιουδήποτε φυσικού ή νοµικού προσώπου, δεδοµένου ότι 

ουδείς µέτοχός της κατέχει ποσοστό επί των δικαιωµάτων ψήφου ανώτερο του […]%23 
24, µε αποτέλεσµα ουδείς µέτοχος να είναι σε θέση να επιτύχει πλειοψηφία κατά τις 

Γενικές Συνελεύσεις των µετόχων της, ενώ, παράλληλα, δεν υφίστανται δικαιώµατα ή 

συµβάσεις που να παρέχουν δυνατότητα καθοριστικής επίδρασης στη σύνθεση, στις 

συσκέψεις ή στις αποφάσεις των οργάνων της, αφετέρου δε η EUROBANK τελεί υπό 

τον έλεγχο του Οµίλου EFG25, ο οποίος κατέχει ποσοστό […] % επί των δικαιωµάτων 

ψήφου αυτής, ενώ, παράλληλα, ουδείς εκ των λοιπών µετόχων της EUROBANK κατέχει 

ποσοστό ανώτερο του […]% επί των δικαιωµάτων ψήφου.   

41. Επίσης, κατά δήλωση των µερών, κανείς δεν θα ασκεί έλεγχο, άµεσο ή έµµεσο, 

αποκλειστικό ή κοινό, επί της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ µετά την ολοκλήρωση της 

γνωστοποιηθείσας συγκέντρωσης, καθώς, σε συνέχεια της Συγχώνευσης, και δεδοµένης 

της σχέσης ανταλλαγής των µετοχών, ουδείς µέτοχος θα κατέχει ποσοστό δυνάµενο να 

του εξασφαλίσει πλειοψηφία στις Γενικές Συνελεύσεις της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ, και, 

                                                
22 Παρότι το ζήτηµα του ελέγχου δεν είναι καθοριστικό στις περιπτώσεις συγχώνευσης δια απορροφήσεως, 
όπως προαναφέρθηκε, εξετάζεται στη συνέχεια για λόγους πληρότητας. 
23 Σύµφωνα µε τα γνωστοποιούντα µέρη, η εταιρία µε την επωνυµία «[…]» κατέχει, προ της Συγχώνευσης, 
άµεσα και έµµεσα, συνολικό ποσοστό […]%, ως έγγιστα, επί των δικαιωµάτων ψήφου της ALPHA 
ΤΡΑΠΕΖΑ, ο δε δεύτερος µεγαλύτερος µέτοχός της, κατέχει, άµεσα και έµµεσα, συνολικό ποσοστό 
[…]%. Χαρακτηριστικό είναι ότι οι […] µεγαλύτεροι µέτοχοι της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ, 
συµπεριλαµβανοµένης της εταιρίας «[…]», κατέχουν συνολικά ποσοστό […]% επί των δικαιωµάτων 
ψήφου.  
24 Το γεγονός επιβεβαιώνεται από το προσκοµισθέν απόσπασµα του µετοχολογίου της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ 
µε ηµεροµηνία 30.6.2011, το οποίο, σηµειώνεται ότι υπεβλήθη χωρίς αναφορά στην ταυτότητα των 
µετόχων. 
25 Ο Όµιλος EFG ελέγχεται έµµεσα από […], σύµφωνα µε δήλωση των µερών περιλαµβανόµενη στο 
Παράρτηµα 1 της γνωστοποιηθείσας πράξης. 
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εν γένει, δεν θα παρέχεται σε οιοδήποτε φυσικό ή νοµικό πρόσωπο, µέσω συµβάσεων, 

δικαιωµάτων ή άλλως, η δυνατότητα καθοριστικής επίδρασης στη σύνθεση, στις 

συσκέψεις ή στις αποφάσεις των οργάνων της.  

42. Από τα στοιχεία που προσκόµισαν τα  µέρη επιβεβαιώνεται η έλλειψη 

πλειοψηφικής συµµετοχής στην ΕΝΙΑΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ. Συγκεκριµένα, η διάρθρωση του 

παρέχοντος δικαίωµα ψήφου µετοχικού κεφαλαίου26 µετά την υλοποίηση της 

Συγχώνευσης, θα διαµορφωθεί ως ακολούθως27:  

- οι  παλαιοί µέτοχοι της EUROBANK θα κατέχουν συνολικό ποσοστό 42,4% επί 

των δικαιωµάτων ψήφου της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ, εκ του οποίου ποσοστό […]% 

θα ανήκει στον […], και ποσοστό […]% στους […],  

- και οι  παλαιοί µέτοχοι της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ θα κατέχουν συνολικό ποσοστό 

57,6%, εκ του οποίου, ποσοστό […]% θα ανήκει στους […] µεγαλύτερους, παλαιούς 

µετόχους της28. 

43. Εξάλλου, η ως άνω ρητή δήλωση των µερών περί µη ύπαρξης συµφωνιών ή 

δικαιωµάτων που να παρέχουν σε οιοδήποτε φυσικό ή νοµικό πρόσωπο τη δυνατότητα 

καθοριστικής επίδρασης στη σύνθεση, στις συσκέψεις ή στις αποφάσεις των οργάνων 

της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ επιβεβαιώνεται από τα έγγραφα που τέθηκαν υπόψη της 

Επιτροπής. Συγκεκριµένα, στο ισχύον Καταστατικό της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ, το οποίο θα 

εξακολουθήσει να ισχύει και µετά τη Συγχώνευση29, δεν περιλαµβάνεται διάταξη που να 

παρέχει σε µετόχους ή τρίτους δικαιώµατα, συνεπαγόµενα δυνατότητα άσκησης τέτοιας 

καθοριστικής επίδρασης (π.χ. δικαιώµατα διορισµού µελών Δ.Σ., δικαιώµατα 

αρνησικυρίας επί στρατηγικών εµπορικών αποφάσεων, κ.λπ.).  

44. Τα ως άνω δεν αναιρούνται από το προνοµιακό καθεστώς που επιφυλάσσεται από  

το νόµο και το Καταστατικό της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ στο ελληνικό Δηµόσιο, το οποίο 

                                                
26 […].  
27 Στο Σχέδιο Σύµβασης Συγχώνευσης και τη γνωστοποίηση τα ποσοστά είναι ελαφρά διαφοροποιηµένα 
([…]) Ωστόσο, από τους υπολογισµούς που τα ίδια τα µέρη προσκοµίζουν, προκύπτουν τα ως άνω 
παρατιθέµενα ποσοστά. 
28 Συγκεκριµένα, όπως προκύπτει από τον Πίνακα 1, το σηµερινό ποσοστό του µεγαλύτερου µετόχου της 
ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ, ήτοι της εταιρίας […], θα κατέλθει, σε συνέχεια της Συγχώνευσης, σε […]%, και, 
αντιστοίχως, το σηµερινό ποσοστό των […] επί των δικαιωµάτων ψήφου) θα κατέλθει σε […]%. 
29 Σύµφωνα µε ρητή δήλωση των µερών, οι µοναδικές τροποποιήσεις που αναµένεται να επέλθουν στο 
Καταστατικό σε συνέχεια της υπό κρίση Συγκέντρωσης […].   
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κατέχει το σύνολο των προνοµιούχων, άνευ δικαιώµατος ψήφου, µετοχών της ALPHA 

ΤΡΑΠΕΖΑ. Οι ως άνω προνοµιούχες, µη µεταβιβάσιµες, µετοχές αναλήφθηκαν από το 

Δηµόσιο σε εφαρµογή του ν. 3723/2008 περί της «Ενίσχυσης της ρευστότητας της 

οικονοµίας για την αντιµετώπιση των επιπτώσεων της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής 

κρίσης, κ.α.» έναντι της ενίσχυσης της κεφαλαιακής επάρκειας της ALPHA 

ΤΡΑΠΕΖΑ30. Σ’ αυτό το πλαίσιο, στο Καταστατικό της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ έχει 

συµπεριληφθεί διάταξη (άρθρο […]), δυνάµει της οποίας παρέχεται στο Δηµόσιο 

δικαίωµα διορισµού ενός µέλους στο Δ.Σ. της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ ως εκπροσώπου του 

Δηµοσίου, καθώς και δικαίωµα αρνησικυρίας (µέσω του ως άνω διορισθέντος µέλους 

Δ.Σ., και κατόπιν απόφασης του Υπουργού Οικονοµικών), τόσο εντός του Διοικητικού 

Συµβουλίου όσο και στις Γενικές Συνελεύσεις των µετόχων, κατόχων κοινών µετοχών, 

ως προς τη λήψη οποιασδήποτε απόφασης σχετικής µε τη διανοµή µερισµάτων και την 

πολιτική παροχών προς τον Πρόεδρο, τον Διευθύνοντα Σύµβουλο και τους διευθυντές. 

Εξάλλου, µε το ν. 3965/201131 (άρθρο 19 παρ. 2) το ως άνω δικαίωµα αρνησικυρίας του 

εκπροσώπου του Δηµοσίου επεκτάθηκε και σε αποφάσεις του Διοικητικού Συµβουλίου 

και της Γενικής συνέλευσης των Μετόχων, κατόχων κοινών µετοχών, µε στρατηγικό 

χαρακτήρα ή αποφάσεις µε τις οποίες µεταβάλλεται ουσιωδώς η νοµική ή 

χρηµατοοικονοµική κατάσταση της Τράπεζας. Ωστόσο, εκτιµάται ότι τα ως άνω ειδικά 

δικαιώµατα του ελληνικού Δηµοσίου δεν αρκούν για να θεωρηθεί ότι θεµελιώνεται 

άσκηση ελέγχου, κατά την έννοια του ν. 3959/201132, από το Δηµόσιο επί της ALPHA 

ΤΡΑΠΕΖΑ, και κατ’ επέκταση επί της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ33, δεδοµένων των 

                                                
30 Το σχέδιο ενίσχυσης της ρευστότητας των πιστωτικών ιδρυµάτων από το ελληνικό Δηµόσιο βασίζεται 
σε 3 πυλώνες: α) τη διάθεση κεφαλαίων µέχρι 5 δις ευρώ, β) την παροχή εγγυήσεων συνολικού ύψους 
µέχρι 15 δις ευρώ για σύναψη νέων δανείων, και γ) τη διάθεση ειδικών τίτλων του Ελληνικού Δηµοσίου 
µέχρι του συνολικού ποσού 8 δις ευρώ.    
31 «Αναµόρφωση πλαισίου λειτουργίας Ταµείου Παρακαταθηκών και Δανείων,  Οργανισµού Διαχείρισης 
Δηµοσίου Χρέους, Δηµοσίων Επιχειρήσεων και Οργανισµών, Σύσταση Γενικής Γραµµατείας Δηµόσιας 
Περιουσίας και άλλες διατάξεις». 
32 Ήτοι, δυνατότητα άσκησης καθοριστικής επίδρασης στην εµπορική πολιτική µίας επιχείρησης. Βλ 
ενδεικτικά Κωδικοποιηµένη ανακοίνωση της Επιτροπής για θέµατα δικαιοδοσίας βάσει του κανονισµού 
(EΚ) αριθ. 139/2004 για τον έλεγχο των συγκεντρώσεων µεταξύ επιχειρήσεων, παρ. 54, και E.Navarro, 
A.Font, J.Folguera, J. Briones, «Merger Control in the EU», second edition, παρ. 2.31,σελ. 15. 
33 Το προνοµιακό αυτό καθεστώς του ελληνικού Δηµοσίου δε θα επηρεασθεί από τη Συγχώνευση, καθώς 
από τις δηλώσεις των γνωστοποιούντων µερών προκύπτει ότι οι τροποποιήσεις που αναµένεται να 
επέλθουν στο Καταστατικό σε συνέχεια της υπό κρίση συγκέντρωσης δε θα αφορούν στις προνοµιούχες 
µετοχές.  
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ιδιαζουσών συνθηκών υπό τις οποίες χορηγήθηκαν, ιδίως δε του προσωρινού και 

έκτακτου χαρακτήρα της συµµετοχής του Δηµοσίου στο µετοχικό κεφάλαιο της.34 

Περαιτέρω, από τους στόχους παροχής των εν λόγω δικαιωµάτων, οι οποίοι συνίστανται 

στην προστασία του δηµοσίου συµφέροντος µέσω της αποτελεσµατικής εποπτείας 

εφαρµογής των µέτρων ενίσχυσης των πιστωτικών ιδρυµάτων35, αλλά και από τις 

προβλεπόµενες αυστηρές διαδικαστικές προϋποθέσεις36, συνάγεται το συµπέρασµα ότι 

το πεδίο άσκησης αυτών των δικαιωµάτων είναι περιορισµένο, και σχετίζεται µε 

αποφάσεις των οργάνων της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ που ενδέχεται να θέσουν σε κίνδυνο τη 

χρηµατοοικονοµική της σταθερότητα, και όχι µε στρατηγικές αποφάσεις σχετικές µε τον 

καθορισµό της εµπορικής πολιτικής της τράπεζας.37  

45. Εξάλλου, πέραν των ως άνω, ουδείς από τους όρους των συµφωνιών  που 

κοινοποιήθηκαν στην Επιτροπή µεταξύ των  µερών ή/και τρίτων, οι οποίοι έχουν 

περιληφθεί στο πλαίσιο της Συγχώνευσης, ήτοι, (i) του από […], (ii) της Σύµβασης µε 

τίτλο “[…]” («[…]») µεταξύ της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ και της EUROBANK, (iii) των 

[…] συµφωνιών µε τον τίτλο “[…]” («[…]») µεταξύ της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ και 

ισάριθµων µετόχων της, (iv) της συµφωνίας µε τον τίτλο “[…]” («[…]») µεταξύ της 

EUROBANK και της βασικής µετόχου της, […], καθώς και (v) της […] µεταξύ της 

ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ, της EUROBANK και της «[…]» (οι υπό ii-v συµφωνίες, µε 

ηµεροµηνία […]),38 δεν παρέχει σε οποιονδήποτε τη δυνατότητα καθοριστικής 

επίδρασης στη σύνθεση, τις συσκέψεις ή τις αποφάσεις των οργάνων της ΕΝΙΑΙΑΣ 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ.  

                                                
34 Σύµφωνα µε το άρθρο 1 παρ. 1 του ν. 3723/2008, όπως ισχύει τροποποιηθέν εκ του άρθρου 39 παρ. 1 
του ν. 3844/2010, οι προνοµιούχες µετοχές πιστωτικών ιδρυµάτων που αναλήφθηκαν από το Ελληνικό 
Δηµόσιο σε εφαρµογή του ως άνω νόµου εξαγοράζονται από την τράπεζα εντός 5 ετών. Βλ. και 
Κωδικοποιηµένη ανακοίνωση της Επιτροπής για θέµατα δικαιοδοσίας βάσει του κανονισµού (EΚ) αριθ. 
139/2004 για τον έλεγχο των συγκεντρώσεων µεταξύ επιχειρήσεων παρ. 53, όπου «Πάντως, τα προνόµια 
που ασκεί το κράτος ως δηµόσια αρχή και όχι ως µέτοχος, εφόσον περιορίζονται στην προστασία του 
δηµόσιου συµφέροντος, δεν συνιστούν έλεγχο κατά την έννοια του κανονισµού συγκεντρώσεων, στον βαθµό 
που δεν έχουν ως αντικείµενο ούτε ως αποτέλεσµα τον εκ µέρους του κράτους καθοριστικό επηρεασµό των 
δραστηριοτήτων της επιχείρησης».  
35 Πρβλ. και Αιτιολογική Έκθεση του ν. 3965/2011, σελ. 5. 
36 Όπως ελέχθη, για την άσκηση του δικαιώµατος αρνησικυρίας απαιτείται προηγούµενη απόφαση του 
Υπουργού Οικονοµικών (άρθρο 1 παρ.3 εδ.3 ν.3723/2008, όπως ισχύει). 
37 Βλ. και Κωδικοποιηµένη Ανακοίνωση της Επιτροπής για θέµατα δικαιοδοσίας βάσει του Κανονισµού 
(EΚ) αριθ. 139/2004 για τον έλεγχο των συγκεντρώσεων µεταξύ επιχειρήσεων, παρ. 65 επ.  
38 Βλ. αναλυτικά ανωτέρω υπό ενότητα Α, παρ. 2ii. 
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ΙΙΙ.3.2 ΑΣΚΗΣΗ ΕΝ ΤΟΙΣ ΠΡΑΓΜΑΣΙ ΕΛΕΓΧΟΥ («ΑΣΚΗΣΗ DE FACTO 

ΕΛΕΓΧΟΥ») 

46. Εν όψει των προαναφερθέντων, και δεδοµένης της ως άνω ρητής δήλωσης των  

µερών περί απουσίας ελέγχου σε νοµική βάση (de jure) επί της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ 

από µετόχους της ή τρίτους, διερευνάται η δυνατότητα ενδεχόµενης  άσκησης εν τοις 

πράγµασι (de facto) ελέγχου επί της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ39 από µέτοχο ή µετόχους της 

µειοψηφίας, ιδίως δε από τον µεγαλύτερο µέτοχο αυτής, ήτοι τον […], ο οποίος, όπως 

ήδη ελέχθη, θα κατέχει, µετά την ολοκλήρωση της Συγχώνευσης, ποσοστό περίπου 

[…]% επί των δικαιωµάτων ψήφου. 

47. Προς το σκοπό αυτό, και σύµφωνα µε τη σχετική πρακτική της Επιτροπής40, αλλά 

και της Ευρωπαϊκής Επιτροπής41, εκτιµάται η µελλοντική διαµόρφωση των ποσοστών 

απαρτίας και πλειοψηφίας σε Γενικές Συνελεύσεις των Μετόχων της ΕΝΙΑΙΑΣ 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ, µε βάση ιστορικά στοιχεία των τριών τελευταίων ετών, ήτοι της χρονικής 

περιόδου 2009-2011, ώστε να διερευνηθεί η πιθανότητα καθοριστικής επίδρασης από 

µέτοχο ή µετόχους µε µειοψηφικές συµµετοχές στη διαδικασία λήψης αποφάσεων της 

ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ µέσω της σταθερής επίτευξης πλειοψηφίας στις συνεδριάσεις της 

Γενικής Συνέλευσης ως ανώτατου οργάνου της.  

48. Από τα στοιχεία που προσκοµίσθηκαν , σε συνέχεια του σχετικού αιτήµατος της 

Γ.Δ.Α.42, ως προς την επιτευχθείσα απαρτία και πλειοψηφία κατά τις Γενικές 

Συνελεύσεις των µετόχων της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ και της EUROBANK την τελευταία 

τριετία, ιδίως δε κατά τις Τακτικές Γενικές Συνελεύσεις, ήτοι αυτές κατά τις οποίες 

                                                
39 Βλ. Κωδικοποιηµένη Ανακοίνωση της Επιτροπής για θέµατα δικαιοδοσίας βάσει του Κανονισµού (EΚ) 
αριθ. 139/2004 για τον έλεγχο των συγκεντρώσεων µεταξύ επιχειρήσεων, παρ. 59 & 60. 
40 Ενδεικτικά, αποφάσεις Ε.Α. 360/V/2007 και 488/VI/2010. 
41 Βλ. Κωδικοποιηµένη Ανακοίνωση της Επιτροπής για θέµατα δικαιοδοσίας βάσει του Κανονισµού (EΚ) 
αριθ. 139/2004 για τον έλεγχο των συγκεντρώσεων µεταξύ επιχειρήσεων, σκ. 59, καθώς και, ενδεικτικά, 
αποφάσεις Ευρωπαϊκής Επιτροπής M.4336-MAN/SCANIA, M.025- ARJOMARI-PRIOUX SA/WIGGINS 
TEAPE APPLETON PLC, M.343-SOCIETE GENERALE DE BELGIQUE/GENERALE DE BANQUE, 
M.613-JEFFERSON SMURFIT GROUP PLC/MUNKSJO AB, M.731-KVAERNER/TRAFALGAR. Βλ. 
και E. Navarro, A. Font, J.Folguera, J. Briones, «Merger Control in the EU », second edition, παρ. 2.61, 
σελ.24. 
42 Βλ. υπ’ αριθ. πρωτ. 6360/7.10.2011 επιστολή παροχής στοιχείων της Γ.Δ.Α. προς τα γνωστοποιούντα 
µέρη. 
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εκλέγεται το Διοικητικό Συµβούλιο που είναι υπεύθυνο και για τον καθορισµό της 

εµπορικής πολιτικής των ως άνω εταιριών, προκύπτει ότι:  

49. Το χαµηλότερο ποσοστό απαρτίας που έχει επετευχθεί σε Τακτική Γενική 

Συνέλευση των Μετόχων της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ κατά την τελευταία τριετία ανέρχεται 

σε […]%43 και σηµειώθηκε στην ετήσια Γενική Συνέλευση της […], κατά τη συνεδρίαση 

της οποίας εξελέγη και νέο Διοικητικό Συµβούλιο. Περαιτέρω, ο µέσος όρος της 

επιτευχθείσας απαρτίας κατά τις Τακτικές Γενικές Συνελεύσεις των Μετόχων της 

ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ που έλαβαν χώρα κατά την ως άνω χρονική περίοδο ανέρχεται σε 

[…]% ενώ, εάν συνυπολογισθεί η επιτευχθείσα απαρτία στο σύνολο των Γενικών 

Συνελεύσεων, Τακτικών και Έκτακτων, ο µέσος όρος ανέρχεται σε […]%.  

50. Αντιστοίχως, το χαµηλότερο ποσοστό απαρτίας που χει επιτευχθεί σε Τακτική 

Γενική Συνέλευση των Μετόχων της EUROBANK κατά την τελευταία τριετία ανέρχεται 

σε […]% και σηµειώθηκε στην ετήσια Γενική Συνέλευση της […], κατά τη συνεδρίαση 

της οποίας εξελέγη και νέο Διοικητικό Συµβούλιο. Περαιτέρω, ο µέσος όρος της 

επιτευχθείσας απαρτίας κατά τις Τακτικές Γενικές Συνελεύσεις των µετόχων της 

EUROBANK που έλαβαν χώρα κατά την ως άνω χρονική περίοδο ανέρχεται σε […]% 

ενώ, εάν συνυπολογισθεί η επιτευχθείσα απαρτία στο σύνολο των Γενικών Συνελεύσεων, 

Τακτικών και Έκτακτων, ο µέσος όρος ανέρχεται σε  […]%.  

51. Με βάση τα ως άνω στοιχεία, εκτιµάται ότι στις Γενικές Συνελεύσεις των 

µετόχων της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ (Τακτικές και Έκτακτες44) θα επιτυγχάνεται κατά 

µέσο όρο ποσοστό απαρτίας ανερχόµενο σε περίπου […]%. Συνεπώς, για τη διασφάλιση 

πλειοψηφίας στις ως άνω Γενικές Συνελεύσεις, απαραίτητη προϋπόθεση θα είναι η 

κατοχή ποσοστού, ανερχόµενου σε […]%45 επί των δικαιωµάτων ψήφου της ΕΝΙΑΙΑΣ 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ.  

                                                
43 Σύµφωνα µε το άρθρο […] του ισχύοντος Καταστατικού της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ «…[…]». Από το ως 
άνω άρθρο σε συνδυασµό µε το άρθρο […] του Καταστατικού, όπου προσδιορίζονται οι αποφάσεις για τη  
λήψη των οποίων απαιτείται αυξηµένη απαρτία, συνάγεται εξ αντιδιαστολής το συµπέρασµα ότι […]. 
44 Το ακριβές ποσοστό ανέρχεται σε […]%, εάν ληφθούν υπόψη µόνο οι Τακτικές Γενικές Συνελεύσεις, 
και σε […]%, εάν συνυπολογισθεί η επιτευχθείσα απαρτία και στις Έκτακτες Γενικές Συνελεύσεις.   
45 Σύµφωνα µε το άρθρο […] του ισχύοντος Καταστατικού της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ, το οποίο θα 
εξακολουθήσει να ισχύει και µετά την απορρόφηση της EUROBANK, «[…]».  Σύµφωνα δε  µε το άρθρο 
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52. Η προβολή της διαµόρφωσης των ποσοστών απαρτίας στις µελλοντικές Γενικές 

Συνελεύσεις της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ µε βάση το µέσο όρο της επιτευχθείσας 

απαρτίας στις Γενικές Συνελεύσεις των µερών της τελευταίας τριετίας βασίσθηκε στους 

κάτωθι υπολογισµούς: 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.  

ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΠΑΡΤΙΑΣ ΚΑΙ ΘΕΩΡΗΤΙΚΟΥ ΠΟΣΟΣΤΟΥ ΕΛΕΓΧΟΥ ΕΠΙ 

ΨΗΦΙΖΟΝΤΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΤΗΣ ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ 

 Αριθµός 

κοινών 

µετοχών προ 

Συγχώνευσης 

Μ.Ο. 

συµµετ

οχής  

στις 

Γ.Σ. 

(%) 

Αριθµός 

κοινών 

µετοχών 

που 

συµµετείχαν 

στις Γ.Σ. 

Αριθµός 

κοινών 

µετοχών 

µετά τη 

Συγχώνευσ

η 

Αριθµός 

προνοµιούχ

ων µετοχών 

µετά τη 

Συγχώνευσ

η 

Αναπροσαρ

µοσµένος 

αριθµός 

µετοχών 

που 

συµµετείχαν 

στις Γ.Σ. 

Αναµενό

µενο % 

συµµετο

χής  στις 

Γ.Σ. της 

ΕΝΙΑΙΑ

Σ 

ΤΡΑΠΕ

ΖΑΣ 

Θεωρητικό 

% 

απόκτησης 

ελέγχου: 

50% +1 

των 

παρευρισκ

οµένων 

Alpha 

Bank 

[…] […] […] […] […] […] […]  

Eurobank
46 

[…] […] […] […] […] […] […]  

ΣΥΝΟΛΟ    […] […] […] […] […] 

 

53. Εξάλλου, επισηµαίνεται ότι εάν ληφθούν υπόψη οι Τακτικές Γενικές Συνελεύσεις 

της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ και της EUROBANK µε το χαµηλότερο ποσοστό απαρτίας (Γ.Σ. 

της […] και της […], µε ποσοστά απαρτίας […]% και […]% αντίστοιχα), το οποίο, 

                                                                                                                                            
[…] του καταστατικού «[…].». Σηµειώνεται ότι στα θέµατα για τα οποία απαιτείται η ως άνω αυξηµένη 
πλειοψηφία δεν περιλαµβάνεται […].  
46 Στο ποσοστό απαρτίας της EUROBANK λαµβάνεται υπόψη ο µέσος όρος των παρασταθέντων µετόχων 
στις Γ.Σ. της EUROBANK, στους οποίους περιλαµβάνονται και λοιποί, πλην του οµίλου EFG (µε ποσοστό 
[…]% επί των δικαιωµάτων ψήφων της EUROBANK), µέτοχοι. Σηµειώνεται ότι δεν υφίστανται στοιχεία 
για την ύπαρξη διαρθρωτικών δεσµών µεταξύ του οµίλου EFG και λοιπών, παρασταθέντων στις Γ.Σ. της 
EUROBANK, µετόχων.  
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σταθµιζόµενο µε τη σχέση ανταλλαγής των µετοχών 5:7, αντιστοιχεί σε ποσοστό 

απαρτίας […]% στις (µελλοντικές) Γενικές Συνελεύσεις της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ, η 

πλειοψηφία θα διασφαλίζεται µε την κατοχή ελάχιστου ποσοστού 19,85% επί των 

δικαιωµάτων ψήφου.   

54. Βάσει των προαναφερθέντων, συνάγεται το συµπέρασµα ότι η συµµετοχή των 

µετόχων στις Γενικές Συνελεύσεις της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ δεν θα είναι επαρκώς 

περιορισµένη, ώστε να παρέχει στον […], ο οποίος θα κατέχει το µεγαλύτερο ποσοστό 

επί των δικαιωµάτων ψήφου της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ([…]%), ή σε οποιονδήποτε εκ 

των λοιπών µετόχων, τη δυνατότητα να επιτύχει την προαπαιτούµενη κατά τα ανωτέρω 

πλειοψηφία. Ιδίως ως προς τη συµµετοχή του […], επισηµαίνεται ότι, όπως αναλύεται 

κατωτέρω υπό Γ.2.347, το ύψος της θα µειωθεί περαιτέρω σε συνέχεια σειράς εταιρικών 

πράξεων που σχεδιάζεται να υλοποιηθούν στο πλαίσιο σχεδίου κεφαλαιακής ενίσχυσης 

της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ αµέσως µετά τη Συγχώνευση.  

55. Επιπλέον, δεν υφίστανται ενδείξεις περί συντονισµού (π.χ. ύπαρξη ισχυρών 

κοινών συµφερόντων ή διαρθρωτικών δεσµών48) µεταξύ παλαιών µετόχων της ALPHA 

ΤΡΑΠΕΖΑ ή/και της EUROBANK, οι οποίοι να κατέχουν αθροιστικά ποσοστό επί των 

δικαιωµάτων ψήφου, ικανό να τους διασφαλίσει πλειοψηφία κατά τις Γενικές 

Συνελεύσεις της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ (ήτοι, ποσοστό ανώτερο του […]% των 

δικαιωµάτων ψήφου), και άρα κοινό έλεγχο επ’ αυτής. Επισηµαίνεται σχετικώς, ότι από 

τις από […] συµφωνίες που προσκοµίστηκαν µε τον τίτλο “[…]” («[…]») µεταξύ της 

ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ και […] µετόχων της προκύπτει η ύπαρξη οικογενειακών και άλλων 

δεσµών49 µεταξύ ορισµένων εκ των ως άνω […] µετόχων, των οποίων όµως το συνολικό 

ποσοστό επί των δικαιωµάτων ψήφου είναι πολύ χαµηλό50. Περαιτέρω, από το  ίδιο το 

περιεχόµενο των ως άνω συµφωνιών, µε τις οποίες οι […] µέτοχοι της ALPHA 

ΤΡΑΠΕΖΑ δεσµεύονται έναντι αυτής να υπερψηφίσουν τη Συγχώνευση και το σχέδιο 

                                                
47 Βλ. και Πίνακα 1. 
48 Πρβλ Κωδικοποιηµένη Ανακοίνωση της Επιτροπής για θέµατα δικαιοδοσίας βάσει του Κανονισµού 
(EΚ) αριθ. 139/2004 για τον έλεγχο των συγκεντρώσεων µεταξύ επιχειρήσεων, παρ. 76-80. 
49 Για παράδειγµα, ορισµένοι εκ των εν λόγω […] µετόχων είναι ταυτόχρονα και εκτελεστικά µέλη του 
Διοικητικού Συµβουλίου της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ. 
50 Προ της Συγχώνευσης, οι µέτοχοι, µεταξύ των οποίων προκύπτει ότι υφίστανται δεσµοί, κατέχουν 
συνολικό ποσοστό περίπου […]% επί των δικαιωµάτων ψήφου, ενώ µετά από αυτή, το ποσοστό τους θα 
κατέλθει σε περίπου […]%.  
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κεφαλαιακής ενίσχυσης της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ, θα µπορούσε να θεωρηθεί ότι 

προκύπτει (εκ του αποτελέσµατος) συντονισµός της συµπεριφοράς τους στις Γενικές 

Συνελεύσεις της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ, στην έγκριση των οποίων θα τεθούν οι ως άνω 

εταιρικές πράξεις. Ωστόσο, οι ως άνω συµφωνίες, οι οποίες, µάλιστα δεν έχουν συναφθεί 

µεταξύ των εν λόγω […] µετόχων, αλλά µεταξύ εκάστου εξ αυτών και της ALPHA 

ΤΡΑΠΕΖΑ, δεν συνεπάγονται άσκηση ελέγχου επί της τράπεζας, δεδοµένου ότι έχουν 

περιορισµένο αντικείµενο και χρονικό ορίζοντα, και, σε κάθε περίπτωση, δεν αφορούν 

σε στρατηγικές αποφάσεις (π.χ. εκλογή διοίκησης, καθορισµό εµπορικής πολιτικής, 

κλπ.), αλλά στην προστασία της επένδυσης των εµπλεκοµένων µετόχων µέσω της 

κεφαλαιακής ενίσχυσης της τράπεζας51.  

56. Σε κάθε περίπτωση, τυχόν συντονισµένη/συλλογική δράση των παλαιών µετόχων 

των συγχωνευόµενων τραπεζών θα ήταν εξαιρετικά δυσχερής, δεδοµένης της ευρύτατης 

διασποράς των µετοχών, τόσο πριν όσο και µετά τη Συγχώνευση, και, συνεπώς, του 

εξαιρετικά µεγάλου αριθµού µετόχων που θα απαιτούνταν να ευθυγραµµίσουν την ψήφο 

τους για το σχηµατισµό πλειοψηφίας ποσοστών. Χαρακτηριστικό είναι ότι, όπως 

προκύπτει από την επεξεργασία των στοιχείων που προσκόµισαν τα  µέρη52, το […]% 

περίπου κατά µέσο όρο των παρασταθέντων στις Τακτικές Γενικές Συνελεύσεις της 

ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ53 ήταν µέτοχοι µε περιστασιακή παρουσία στις συνεδριάσεις του ως 

άνω ανώτατου οργάνου. Μάλιστα, εκ των […] µεγαλύτερων µετόχων της ALPHA 

ΤΡΑΠΕΖΑ, µόνο […] συµµετείχαν σταθερά σε Τακτικές Γενικές Συνελεύσεις, σε 

αυτούς δε, δεν συµπεριλαµβάνονταν η µεγαλύτερη µέτοχος, εταιρία «[…]». Περαιτέρω, 

από τους  συνολικά […] σταθερά συµµετέχοντες στις ως άνω Τακτικές Γενικές 

Συνελεύσεις µετόχων, οι […] µεγαλύτεροι µέτοχοι (εκ των οποίων οι […] κατείχαν 

έκαστος ποσοστά χαµηλότερα του […]% επί των δικαιωµάτων ψήφου, ο δε µεγαλύτερος 

                                                
51 Βλ. E. Navarro, A. Font, J. Folguera, J. Briones, «Merger Control in the EU», 2nd edition, παρ. 2.38, 
σελ.17.  
52 Ήτοι, από τα προσκοµισθέντα ακριβή αποσπάσµατα Πρακτικών Γενικών Συνελεύσεων, ιδίως δε από 
τους πίνακες των παρασταθέντων µετόχων (σηµειώνεται ότι οι εν λόγω πίνακες υποβλήθηκαν σε 
κωδικοποιηµένη µορφή, χωρίς αναφορά στην ταυτότητα των µετόχων).  
53 Ως προς τη EUROBANK, και δεδοµένου ότι ο Όµιλος EFG, µε ποσοστό […] % επί των δικαιωµάτων 
ψήφου, εξασφάλιζε πλειοψηφία ανερχόµενη σε περίπου […]% επί των παρασταθέντων στις συνεδριάσεις 
της Γενικής Συνέλευσης των Μετόχων (µε µέσο όρο απαρτίας […]%), πιθανολογείται ότι δεν υπήρχε 
συντονισµός µεταξύ µετόχων της µειοψηφίας, καθώς αυτός δε θα επέφερε αποτέλεσµα.  
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κατείχε, κατά µέσο όρο54, […]%) εκπροσωπούσαν συνολικά ποσοστό ανερχόµενο σε 

[…]% κατά µέσο όρο επί των δικαιωµάτων ψήφου, ενώ οι […] λοιποί µέτοχοι κατείχαν 

έκαστος ποσοστό χαµηλότερο του […]% επί των δικαιωµάτων ψήφου. Εποµένως, για τη 

διασφάλιση σταθερής πλειοψηφίας στις Τακτικές Γενικές Συνελεύσεις της ALPHA 

ΤΡΑΠΕΖΑ (µε µέσο όρο απαρτίας […]%, όπως ελέχθη) θα απαιτούνταν ο συντονισµός 

περίπου […] (σταθερά παρισταµένων) µετόχων.   

57. Ως εκ τούτου εκτιµάται ,ότι µετά την απορρόφηση της EUROBANK από την 

ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ, ουδείς µέτοχος θα ασκεί ούτε εν τοις πράγµασι (de facto) έλεγχο 

επί της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ. 

 
ΙΙΙ.3.3 ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΤΩΝ ΕΤΑΙΡΙΚΩΝ ΠΡΑΞΕΩΝ ΜΕΤΑ ΤΗΝ 

ΠΡΟΤΕΙΝΟΜΕΝΗ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗ ΤΩΝ ΜΕΡΩΝ 

58. Σύµφωνα µε τα µέρη, η ως άνω απορρόφηση της EUROBANK από την ALPHA 

ΤΡΑΠΕΖΑ είναι µέρος ενός ευρύτερου σχεδίου κεφαλαιακής ενίσχυσης της τράπεζας 

που θα προκύψει από τη Συγχώνευση, η υλοποίηση του οποίου ενέχει διαδοχικές 

µεταβολές του µετοχικού της κεφαλαίου. Οι εταιρικές πράξεις που θα λάβουν χώρα προς 

το σκοπό αυτό55, µετά την υλοποίηση της Συγχώνευσης, τα ποσοστά επί των 

δικαιωµάτων ψήφου της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ που θα κατέχουν τόσο ο Όµιλος EFG 

όσο και οι […] µεγαλύτεροι παλαιοί µέτοχοι της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑΣ, µετά από εκάστη 

εκ των ως άνω εταιρικών πράξεων, καθώς και οι παραδοχές, στις οποίες βασίσθηκαν οι 

σχετικοί υπολογισµοί (τιµές µετατροπής οµολογιακών τίτλων, τιµή διάθεσης νέων 

µετοχών στο πλαίσιο της ΑΜΚ, κλπ) εκτίθενται αναλυτικά στην ενότητα Α.2 και στον 

Πίνακα 1 της υπ’ αριθ. πρωτ. 844/20.12.2011 Εισήγησης. 

59. Στην παρούσα ενότητα, αξιολογούνται οι ανωτέρω εταιρικές πράξεις, µε στόχο 

να διερευνηθεί τυχόν απόκτηση ελέγχου επί της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ από υφιστάµενο 

µέτοχο ή τρίτο, συνεπεία των µεταβολών που οι ως άνω πράξεις θα επιφέρουν στη 

διάρθρωση του παρέχοντος δικαίωµα ψήφου µετοχικού κεφαλαίου.  

                                                
54 Το ποσοστό του σταθερά παριστάµενου σε Τακτικές Γενικές Συνελεύσεις µετόχου µε τη µεγαλύτερη 
συµµετοχή (όπως, εξάλλου, και τα ποσοστά των περισσότερων σταθερά συµµετεχόντων µετόχων) 
παρουσίαζε ελαφρές διακυµάνσεις ανά συνεδρίαση. 
55 Τα µέρη δηλώνουν ρητώς, σε συνέχεια σχετικού ερωτήµατος της Γ.Δ.Α., ότι: «[…]». 
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60. Όπως προκύπτει από τα υπάρχοντα στοιχεία, µετά και την τελευταία 

σχεδιαζόµενη εταιρική πράξη (µετατροπή του ΜΟΔ µε κάλυψη από την εταιρία «[…]»), 

ο […] θα κατέχει ποσοστό […] % επί των δικαιωµάτων ψήφου της ΕΝΙΑΙΑΣ 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ, ενώ τα ποσοστά της εταιρίας «[…]» και των […] λοιπών µεγαλύτερων 

µετόχων θα ανέλθουν σε […]% και […]% αντιστοίχως 56. 

61. Με βάση τα ανωτέρω και µε δεδοµένη την εκτίµηση της διαµόρφωσης των 

ποσοστών απαρτίας στις Γενικές Συνελεύσεις της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ, όπως αυτή 

αναλύθηκε, συνάγεται το συµπέρασµα ότι, ακόµη και µετά την υλοποίηση εκάστης εκ 

των ως άνω περιγραφόµενων εταιρικών πράξεων, η ΕΝΙΑΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ θα εξακολουθεί 

να µην τελεί υπό καθεστώς ελέγχου. 

 
ΙV. ΕΜΠΡΟΘΕΣΜΗ ΚΑΙ ΠΡΟΣΗΚΟΥΣΑ ΓΝΩΣΤΟΠΟΙΗΣΗ  

62. Με βάση τα προσκοµισθέντα στοιχεία, η  υπό εξέταση συγκέντρωση υπόκειται σε 

προηγούµενη γνωστοποίηση, δεδοµένου ότι ο παγκόσµιος κύκλος εργασιών των εν λόγω 

Τραπεζών ανήλθε κατά το έτος 2010 σε 10.154 δις ευρώ (ειδικότερα, της ALPHA 

ΤΡΑΠΕΖΑ σε 4.025 δις ευρώ και της EUROBANK σε 6.129 δις ευρώ), ενώ στην εθνική 

αγορά ο κύκλος εργασιών της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ ανήλθε σε […] δις ευρώ και της 

EUROBANK σε […] δις ευρώ.57 

63. Περαιτέρω, η υπό εξέταση συγκέντρωση γνωστοποιήθηκε προσηκόντως κατά την 

παράγραφο 3 εδ. α΄ του άρθρου 6 του ν. 3959/201158, και εµπροθέσµως κατά τις 

                                                
56 Σηµειώνεται ότι το συνολικό ποσοστό επί των δικαιωµάτων ψήφου της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ που θα 
κατέχουν οι µέτοχοι, µεταξύ των οποίων προκύπτει ότι υφίστανται οικογενειακοί και άλλοι δεσµοί, 
υπολογίζεται µετά και την τελευταία εταιρική πράξη σε περίπου […]%.  
57 Σύµφωνα µε το άρθρο 6 παρ. 1 του ν. 3959/2011: «1. Κάθε συγκέντρωση επιχειρήσεων πρέπει να 
γνωστοποιείται στην Επιτροπή Ανταγωνισµού µέσα σε τριάντα ηµέρες από τη σύναψη της συµφωνίας ή τη 
δηµοσίευση της προσφοράς ή ανταλλαγής ή την ανάληψη υποχρέωσης για την απόκτηση συµµετοχής, που 
εξασφαλίζει τον έλεγχο της επιχείρησης, όταν ο συνολικός κύκλος εργασιών όλων των επιχειρήσεων που 
συµµετέχουν στη συγκέντρωση κατά το άρθρο 10 ανέρχεται, στην παγκόσµια αγορά τουλάχιστον σε εκατόν 
πενήντα εκατοµµύρια (150.000.000) ευρώ και δύο τουλάχιστον από τις συµµετέχουσες επιχειρήσεις 
πραγµατοποιούν, η καθεµία χωριστά, συνολικό κύκλο εργασιών άνω των δεκαπέντε εκατοµµυρίων 
(15.000.000) ευρώ στην ελληνική αγορά.» 
58 Σύµφωνα µε το άρθρο 6 παρ. 3 εδ. α΄ του ν. 3959/2011: «3. Υποχρεούνται σε γνωστοποίηση: α) όταν οι 
συγκεντρώσεις συνίστανται σε συγχώνευση κατά την έννοια της περίπτωσης α΄ της παραγράφου 2 του άρθρου 
5 ………,από κοινού οι επιχειρήσεις που συµµετέχουν στις πράξεις αυτές.». 
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παραγράφους 1 και 259 του άρθρου 6 του ν. 3959/2011. Συγκεκριµένα, οι συµµετέχουσες 

επιχειρήσεις γνωστοποίησαν το Σχέδιο Σύµβασης Συγχώνευσης και τις σχετικές µε αυτό 

συµφωνίες την 28.9.2011, ως αφετηρία δε της προθεσµίας των 30 ηµερών λογίζεται η 

29.8.2011, ήτοι η ηµεροµηνία σύναψης της σύµβασης µε τον τίτλο «Implementation 

Agreement», δια της οποίας τα συµβαλλόµενα µέρη, ενεργούντα δυνάµει αποφάσεως 

(υπό ηµεροµηνία 29.8.2012) του οικείου Διοικητικού Συµβουλίου εκάστου εξ αυτών, 

δεσµεύθηκαν να υποβάλουν στις αντίστοιχες γενικές συνελεύσεις τους, το ως άνω σχέδιο 

Σύµβασης Συγχώνευσης.                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

64. Εξάλλου, τα µέρη προσκοµίζουν. το υπ’ αριθµ. 14508/1.10.11, σελ. 17 φύλλο της 

ηµερήσιας οικονοµικής εφηµερίδας «ΕΞΠΡΕΣ», στο οποίο δηµοσιεύθηκε η κρινόµενη 

πράξη, κατά τα προβλεπόµενα στο άρθρο 6 παρ. 6 του ν. 3959/2011 και την Απόφαση 

Ε.Α. µε αριθ. 305/V/2006 σχετικά µε τον καθορισµό του ειδικότερου περιεχοµένου της 

δηµοσίευσης των συγκεντρώσεων που υπόκεινται σε προληπτικό έλεγχο, το δε κείµενο 

της ως άνω δηµοσίευσης αναρτήθηκε στο διαδικτυακό τόπο της Ε.Α. την 7.10.2011, κατ’ 

άρθρο 6 παρ. 6 εδ. β΄ του ν. 3959/201160. Επιπλέον, τη γνωστοποίηση συνόδευε το 

προβλεπόµενο στο άρθρο 45 παρ. 1 του ν. 3959/2011 παράβολο των 1100 ευρώ. 

 

V. ΣΧΕΤΙΚΕΣ / ΕΠΗΡΕΑΖΟΜΕΝΕΣ / ΓΕΩΓΡΑΦΙΚΕΣ ΑΓΟΡΕΣ  

V.1  ΣΧΕΤΙΚΕΣ ΑΓΟΡΕΣ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ 

65. Η σχετική αγορά προϊόντων περιλαµβάνει το σύνολο των προϊόντων ή/και 

υπηρεσιών που θεωρούνται από τον καταναλωτή εναλλάξιµα ή δυνάµενα να 

υποκατασταθούν µεταξύ τους, λόγω των χαρακτηριστικών τους, των τιµών τους και της 

χρήσης, για την οποία προορίζονται. Η σχετική αγορά προϊόντων ενδέχεται, σε 

ορισµένες περιπτώσεις, να αποτελείται από επί µέρους προϊόντα ή/και υπηρεσίες που 

παρουσιάζουν σε µεγάλο βαθµό όµοια φυσικά ή τεχνικά χαρακτηριστικά και είναι 

εναλλάξιµα.  

66. Οι σχετικές αγορές, στις οποίες δραστηριοποιούνται αµφότερα τα µέρη, είναι 

εκείνες  
                                                
59 Σύµφωνα µε το άρθρο 6 παρ. 2 του ν. 3959/2011: «2. Η προθεσµία των τριάντα ηµερών αρχίζει από την 
επέλευση της πρώτης από τις πράξεις, που αναφέρονται στην προηγούµενη παράγραφο.» 
60 http://www.epant.gr/img/x2/news/news371_1_1317971495.pdf         
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α) των τραπεζικών προϊόντων και υπηρεσιών (χρηµατοπιστωτικός τοµέας),   

β) των Αµοιβαίων Κεφαλαίων (mutual funds),  

γ) των ασφαλιστικών εργασιών (insurance),  

δ) των χρηµατοδοτικών µισθώσεων (leasing),   

ε) της πρακτορείας επιχειρηµατικών απαιτήσεων (factoring),  

στ) των χρηµατιστηριακών εργασιών (financial market services),  

ζ) της διαχείρισης χαρτοφυλακίων (asset management) και  

ι) των κτηµατοµεσιτικών δραστηριοτήτων (real estate).  

67. Κατά συνέπεια, η υπό εξέταση Συγκέντρωση αφορά, κατ’ αρχήν, στις ανωτέρω 

σχετικές αγορές, άποψη την οποία αποδέχοται και τα συµµετέχοντα µέρη.  

68. Σχετικά µε την περαιτέρω διάκριση των ανωτέρω σχετικών αγορών, για τους 

σκοπούς της εξέτασης της γνωστοποιηθείσας πράξης, σηµειώνεται ότι: 

69. Σύµφωνα µε την άποψη των µερών, η ως άνω υπό α) αγορά των τραπεζικών 

προϊόντων και υπηρεσιών διακρίνεται περαιτέρω ως εξής :  

i) Λιανική τραπεζική, στην οποία εντάσσονται αφενός η στεγαστική πίστη 

(στεγαστικά και επισκευαστικά δάνεια) και αφετέρου η καταναλωτική πίστη 

(καταναλωτικά δάνεια και κάρτες),  

ii) Τραπεζική πίστη επιχειρήσεων, ήτοι πιστωτικές διευκολύνσεις που παρέχονται 

για επαγγελµατικούς λόγους προς φυσικά ή νοµικά πρόσωπα αδιακρίτως (µικρές, 

µικροµεσαίες και µεγάλες επιχειρήσεις) και 

iii) Καταθετικά προϊόντα, τα οποία συνιστούν, κατά την άποψη των µερών, µία 

ενιαία αγορά, ανεξαρτήτως του είδους αυτών (καταθέσεις όψεως, ταµιευτηρίου 

και προθεσµίας) και των οµάδων πελατών, στις οποίες αυτά απευθύνονται 

(ιδιώτες-επιχειρήσεις).  

70. Σύµφωνα µε πάγια πρακτική της Ευρωπαϊκής Επιτροπής61, η βασική 

κατηγοριοποίηση των κλασικών τραπεζικών υπηρεσιών περιλαµβάνει: α) τις υπηρεσίες 

προς ιδιώτες/λιανική τραπεζική (retail banking), β) τις υπηρεσίες προς 

επιχειρήσεις/επιχειρηµατική τραπεζική (corporate banking) και γ) τις 
                                                
61 Βλ. ενδεικτικά, αποφάσεις Ευρωπαϊκής Επιτροπής M.1910–
MERITANORDBANKEN/UNIDANMARK, παρ.7, M.117–FORTIS AG/GENERALE BANK, παρ.11-12, 
M.0850-FORTIS/MEESPIERSON, παρ. 8, και M.4844-FORTIS/ABN AMRO, παρ. 12.  
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χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες (financial market services), κάθε µία δε, από τις 

προαναφερθείσες κατηγορίες µπορεί να διακριθεί περαιτέρω σε υπο-αγορές, µε βάση την 

υποκαταστασιµότητα των επιµέρους τραπεζικών προϊόντων από πλευράς προσφοράς και 

ζήτησης.  

71. Εν όψει των ανωτέρω και, ειδικότερα, ως προς τις υπηρεσίες λιανικής τραπεζικής 

(retail banking), εκτιµάται, σύµφωνα και µε τη σχετική πρακτική της Ευρωπαϊκής 

Επιτροπής62, αφενός ότι στην ευρύτερη αγορά λιανικής τραπεζικής περιλαµβάνονται και 

οι καταθέσεις των ιδιωτών και αφετέρου ότι η σχετική αξιολόγηση πρέπει να αφορά, 

τόσο στο σύνολο της ευρύτερης αγοράς λιανικής όσο και στις εξής επιµέρους, διακριτές 

υπο-αγορές 63:  

(i) καταθέσεις όψεως ιδιωτών,  

(ii) καταθέσεις ταµιευτηρίου ιδιωτών,  

(iii)  καταθέσεις προθεσµίας ιδιωτών,  

(iv)  στεγαστικά δάνεια και 

(v) καταναλωτικά δάνεια, εξαιρουµένης της καταναλωτικής πίστης µέσω καρτών. 

72. Ιδίως ως προς τις καταθέσεις των ιδιωτών, σύµφωνα µε τα γνωστοποιούντα µέρη, 

οι προσωπικοί λογαριασµοί / καταθέσεις όψεως και οι προσωπικοί λογαριασµοί / 

καταθέσεις ταµιευτηρίου παρουσιάζουν κοινά χαρακτηριστικά σε τέτοιο βαθµό, ώστε να 

συνιστούν υποκατάστατα προϊόντα και, ως εκ τούτου, να πρέπει να θεωρηθούν ως 

ανήκοντες στην ίδια σχετική αγορά. Γι’ αυτό  τον λόγο, τα µέρη παραθέτουν τα µερίδιά 

τους και στην ενιαία αγορά των καταθέσεων όψεως-ταµιευτηρίου ([…]% για την 

ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ και […]% για την EUROBANK. 

73. Ωστόσο, σηµειώνεται ότι η αξιολόγηση των καταθέσεων όψεως, ταµιευτηρίου 

και προθεσµίας ως διακριτών επιµέρους σχετικών αγορών επιβάλλεται λόγω των 

ιδιαίτερων χαρακτηριστικών της κάθε κατηγορίας, κυρίως δε των διαφορών τους ως προς 

                                                
62 Βλ. ενδεικτικά, απόφαση Ε.Α. 335/V/2007 – FBB/ASPIS BANK ATE και αποφάσεις Ευρωπαϊκής 
Επιτροπής M.4844–FORTIS/ABN AMRO, παρ. 33-41, M.5384 - BNP PARIBAS/FORTIS, παρ.9-10, 
M.4844-FORTIS/ABN AMRO ASSETS, παρ. 39-40, M.3894–UNICREDITO/HBV, παρ. 16-17, M.6168–
RBI/EFG EUROBANK/JV, παρ. 12 & 18, M.4155–BNP PARIBAS/BNL, παρ. 8,9 & 19. Σε σχέση µε τις 
καταθέσεις διακρίνονται ανάλογα µε το αν αφορούν στη λιανική ή στην επιχειρηµατική τραπεζική 
(M.2567–NORDBANKEN/POSTGIROT). 
63 Βλ. και αποφάσεις Ευρωπαϊκής Επιτροπής  M.2400-DEXIA/ARTESIA, παρ.16, και M.0850–FORTIS/ 
MEESPIERSON, παρ. 8. 
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το ύψος των καταβαλλόµενων επιτοκίων, το χρόνο απόδοσης των καταθέσεων σε 

περίπτωση σχετικού αιτήµατος του δικαιούχου (οι µεν καταθέσεις όψεως και 

ταµιευτηρίου είναι άµεσα αποδοτέες, ενώ οι προθεσµιακές µετά την πάροδο ορισµένου 

χρονικού διαστήµατος) και τη διαδικασία κίνησης των σχετικών λογαριασµών (π.χ. οι 

αναλήψεις µέσω χρήσης επιταγών και οι υπεραναλήψεις επιτρέπονται µόνο επί 

καταθέσεων όψεως).  

74. Επιπλέον, η παροχή καταναλωτικής πίστης µέσω (πιστωτικών) καρτών, η οποία 

θεωρείται ότι συνιστά διακριτή αγορά64 σε σχέση µε την αγορά των (λοιπών) 

καταναλωτικών δανείων, δεδοµένου ότι, τόσο η διαδικασία χορήγησης (η διαδικασία 

έγκρισης πιστωτικών καρτών είναι απλούστερη και λιγότερο χρονοβόρα) όσο και η 

τιµολόγηση (π.χ. ως προς το ύψος των επιτοκίων), αλλά και οι λοιποί όροι παροχής 

πίστωσης (π.χ. ο χρονικός ορίζοντας αποπληρωµής) διαφέρουν. Η Τράπεζα της Ελλάδος 

προκρίνει  επ αυτού τη διάκριση µεταξύ καταναλωτικής πίστης µέσω πιστωτικών 

καρτών και λοιπών δανείων65.  

75. Επιπλέον, σηµειώνεται ότι δεν κατέστη δυνατή η συλλογή επιµέρους επαρκών 

και συγκρίσιµων στοιχείων από τα  µέρη και τους κύριους ανταγωνιστές τους, ως προς 

την παροχή προσωπικών τραπεζικών υπηρεσιών ειδικά στους µεγάλους πελάτες, οι 

οποίες εντάσσονται στο ευρύτερο πλαίσιο της λιανικής τραπεζικής και 

συνυπολογίζονται, κατά την παρακολούθησή τους από τις δραστηριοποιούµενες 

επιχειρήσεις, στις επιµέρους κατηγορίες τραπεζικών προϊόντων. Ως εκ τούτου, δεν είναι 

δυνατή η διακριτή αξιολόγηση της εν λόγω αγοράς.66.   

76. Όσον αφορά στην αγορά της επιχειρηµατικής τραπεζικής, εκτιµάται ότι κατ’ 

αρχήν είναι ορθή η περαιτέρω διάκρισή της67 µε βάση το µέγεθος των επιχειρήσεων, στις 

οποίες απευθύνονται οι σχετικές υπηρεσίες, στις επιµέρους υπο-αγορές α) της 

                                                
64 Βλ. απόφαση Ευρωπαϊκής Επιτροπής M.5384-BNP PARIBAS/FORTIS, παρ. 42,43 & 127.  
65 Βλ. Στατιστικό Δελτίο Οικονοµικής Συγκυρίας, πίνακα IV 20 ΣΔΟΣ. 
66 Βλ. αποφάσεις Ε.Α. 488/VI/2010 ΤΑΧΥΔΡΟΜΙΚΟ ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ/ASPIS BANKκαι 335/V/2007 
FBBANK/ASPIS BANK και αποφάσεις Ευρωπαϊκής Επιτροπής M.4844-FORTIS/ABN AMRO ASSETS, 
παρ. 36, και M.5384-BNP PARIBAS/FORTIS, παρ. 3& 59. 
67 Βλ. απόφαση Ευρωπαϊκής Επιτροπής M.4844-FORTIS/ABN AMRO ASSETS, παρ. 13 επ. 
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επιχειρηµατικής τραπεζικής για Μικρές και Μεσαίες Επιχειρήσεις68 και β) της 

επιχειρηµατικής τραπεζικής για Μεγάλες Επιχειρήσεις, κυρίως δεδοµένου ότι η εµπορική 

στρατηγική των πιστωτικών ιδρυµάτων για κάθε µία από τις ανωτέρω δύο κατηγορίες 

επιχειρήσεων διαφέρει. Χαρακτηριστικό είναι, ότι οι σχετικές υπηρεσίες διατίθενται από 

τις περισσότερες τράπεζες µέσω χωριστών, εξειδικευµένων τµηµάτων τους, ώστε να 

είναι δυνατή η προσαρµογή τους στις ιδιαίτερες ανάγκες της κάθε κατηγορίας.   

77. Ωστόσο, από την έρευνα της Γ.Δ.Α. η οποία διατυπώνεται στην Εισήγηση (παρ. 

85) προέκυψε ότι τα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα δεν έχουν υιοθετήσει ενιαίο 

αριθµητικό κριτήριο διάκρισης µεταξύ Μικροµεσαίων και Μεγάλων Επιχειρήσεων, 

συνεπώς καθίσταται ανέφικτη η εξαγωγή ασφαλών συµπερασµάτων ως προς το µέγεθος 

των αντίστοιχων υπο-αγορών και τα µερίδια των δραστηριοποιούµενων σε κάθε µία από 

αυτές επιχειρήσεων69. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι τα µέρη θεωρούν ως Μικροµεσαίες τις 

επιχειρήσεις µε ετήσιο κύκλο εργασιών έως και […]€ και ως Μεγάλες, αυτές των οποίων 

ο ετήσιος κύκλος εργασιών υπερβαίνει τα […]€, ενώ για παράδειγµα η […] θέτει ως 

κατώφλι για τον ορισµό µίας επιχείρησης ως Μεγάλης την επίτευξη ετήσιου κύκλου 

εργασιών […]€. 

                                                
68 Σύµφωνα µε τη 2003/361/ΕΚ Σύσταση της Επιτροπής των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων, επιχείρηση 
θεωρείται κάθε µονάδα, ανεξάρτητα από τη νοµική της µορφή, που ασκεί οικονοµική δραστηριότητα. Ως 
τέτοιες νοούνται ιδίως οι µονάδες που ασκούν βιοτεχνική ή άλλη δραστηριότητα, ατοµικά ή οικογενειακά, 
προσωπικές εταιρίες ή ενώσεις προσώπων που ασκούν τακτικά µια οικονοµική δραστηριότητα. Η 
κατηγορία των πολύ µικρών, µικρών και µεσαίων επιχειρήσεων (ΜΜΕ) αποτελείται από επιχειρήσεις που 
απασχολούν λιγότερους από 250 εργαζοµένους και των οποίων ο ετήσιος κύκλος εργασιών δεν υπερβαίνει 
τα 50 εκατοµµύρια ευρώ ή το σύνολο του ετήσιου ισολογισµού δεν υπερβαίνει τα 43 εκατοµµύρια ευρώ. 
Σύµφωνα δε µε τις Πράξεις του Διοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος ΠΔ 2588/20.8.2007 και  ΠΔ 
2589/20.8.2007 και τη Σύσταση της Επιτροπής των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων 2003/361/ΕΚ, ως µικρές 
επιχειρήσεις ορίζονται εκείνες των οποίων ο ετήσιος κύκλος εργασιών δεν υπερβαίνει τα 2,5 εκ €.Συνεπώς, 
σύµφωνα µε τα παραπάνω, ορίζονται ως: 
- Μικρές, οι επιχειρήσεις, των οποίων ο ετήσιος κύκλος εργασιών  δεν υπερβαίνει τα 2,5 εκ. €, 
- Μεσαίες, οι επιχειρήσεις, των οποίων ο ετήσιος κύκλος εργασιών δεν υπερβαίνει τα 50 εκ. € και 
απασχολούν λιγότερους από 250 εργαζόµενους, 
- Μεγάλες, οι επιχειρήσεις, των οποίων ο ετήσιος κύκλος εργασιών υπερβαίνει τα 50 εκ. € και 
απασχολούν περισσότερους από 250 εργαζόµενους. 
69 Πάντως, βάσει της Σύστασης της Ευρωπαϊκής Επιτροπής 2003/361/ΕΚ, καθώς και των ΠΔ 
2588/20.8.2007 και ΠΔ 2589/20.8.2007, ως Μικροµεσαία ορίζεται η επιχείρηση που απασχολεί λιγότερους 
από 250 εργαζοµένους και ο ετήσιος κύκλος εργασιών της δεν υπερβαίνει τα 50 εκ. € ή το σύνολο του 
ετήσιου ισολογισµού της δεν υπερβαίνει τα 43 εκ. €. 
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78. Εν όψει των ανωτέρω, για τους σκοπούς της παρούσας αξιολόγησης, αφενός 

λαµβάνεται υπόψη ως επιµέρους σχετική αγορά η επιχειρηµατική τραπεζική στο σύνολό 

της και αφετέρου αξιολογούνται ως διακριτές υπο-αγορές της: 

(i) η παροχή δανείων/ χορηγήσεων προς επιχειρήσεις και  

(ii) τα καταθετικά προϊόντα προς επιχειρήσεις.  

79. Σχετικά σηµειώνεται ,ότι η διάκριση αυτή επιβάλλεται από το γεγονός ότι οι δύο 

αυτές κατηγορίες τραπεζικών υπηρεσιών (δάνεια και καταθέσεις) επιτελούν διαφορετική 

λειτουργία (χρηµατοδοτική και αποταµιευτική, αντίστοιχα) και, ως εκ τούτου, 

θεωρούνται µη υποκατάστατες από πλευράς ζήτησης.70 Περαιτέρω, πραγµατοποιείται 

αξιολόγηση των επιπτώσεων της υπό κρίση συγκέντρωσης στην επιµέρους αγορά των 

καταθετικών προϊόντων των επιχειρήσεων ανά είδος λογαριασµού (όψεως, προθεσµίας), 

κατ’ αναλογία προς την αντίστοιχη διάκριση των καταθετικών προϊόντων των ιδιωτών.   

80. Επιπροσθέτως, για τους σκοπούς της αξιολόγησης της παρούσας Συγκέντρωσης, 

εξετάζονται ως διακριτές επιµέρους σχετικές αγορές και οι ακόλουθες τραπεζικές 

υπηρεσίες, οι οποίες κατ’ αρχήν εντάσσονται στο ευρύτερο πλαίσιο της λιανικής και 

επιχειρηµατικής τραπεζικής71:  

(i) Σχετικά µε τους λόγους διάκρισης της καταναλωτικής πίστης σε καταναλωτικά 

δάνεια µέσω καρτών και λοιπά καταναλωτικά δάνεια, παραπέµπουµε ανωτέρω  

υπό παρ. 74. 

(ii) Η έκδοση τραπεζικών καρτών (card issuing), η οποία διακρίνεται περαιτέρω 

ανάλογα µε το είδος των εκδιδόµενων καρτών στις επιµέρους υπο-αγορές της 

έκδοσης πιστωτικών καρτών και της έκδοσης χρεωστικών καρτών. Η 

συγκεκριµένη διάκριση της αγοράς έκδοσης τραπεζικών καρτών δικαιολογείται 

από τα διαφορετικά χαρακτηριστικά των εν λόγω καρτών, ιδίως δε δεδοµένου ότι, 

σε αντίθεση µε τις πιστωτικές κάρτες, η χρήση των χρεωστικών καρτών για τις 

συναλλαγές του κατόχου είναι δυνατή κατ’ αρχήν εφόσον υφίσταται υπόλοιπο 

στον τραπεζικό λογαριασµό του δικαιούχου, µε τον οποίο είναι συνδεδεµένες, η δε 

                                                
70 Βλ. απόφαση Ευρωπαϊκής Επιτροπής COMP/M. 4844-FORTIS/ABN AMRO ASSETS, παρ. 19-26. 
71 Για παράδειγµα, η καταναλωτική πίστη µέσω καρτών εντάσσεται στη λιανική τραπεζική, ενώ οι 
υπηρεσίες πρακτορείας επιχειρηµατικών απαιτήσεων στην επιχειρηµατική τραπεζική.  
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εκταµίευση των αντίστοιχων χρεώσεων είναι άµεση72. Εξάλλου, διερευνήθηκε 

περαιτέρω το ενδεχόµενο διάκρισης της αγοράς τραπεζικών καρτών73, σε κάρτες 

(i) προς ιδιώτες και (ii) προς επιχειρήσεις ή σε (i) έκδοση διεθνών καρτών (µε 

διεθνή αποδοχή -international cards) και (ii) έκδοση εθνικών-εγχώριων καρτών, 

καθώς και ειδικότερα της υπο-αγοράς των πιστωτικών καρτών, σε κλασικές 

πιστωτικές κάρτες, και πιστωτικές κάρτες ειδικής χρήσης, ωστόσο, δεν κρίθηκε 

απαραίτητη η διακριτή αξιολόγηση των ως άνω επιµέρους προϊόντων, καθώς, από 

την πρώτη αξιολόγηση των διαθέσιµων στοιχείων, προέκυψε ότι τα µερίδια των 

επιχειρήσεων στις κατά τα ανωτέρω επιµέρους υπο-αγορές δεν διαφοροποιούνται 

σηµαντικά, σε σχέση µε τη γενικότερη εικόνα που αυτά παρουσιάζουν στις 

συνολικές επιµέρους αγορές των χρεωστικών και πιστωτικών καρτών. 74  

(iii) Οι υπηρεσίες αποδοχής τραπεζικών καρτών οι οποίες παρέχονται (συνήθως) από 

πιστωτικά ιδρύµατα προς εµπορικές επιχειρήσεις ώστε να καθίσταται δυνατή η 

αγορά των προϊόντων/υπηρεσιών των επιχειρήσεων µέσω τραπεζικών καρτών, και 

οι οποίες εκτιµάται, σε αντιστοιχία µε τη νοµολογία της Ευρωπαϊκής Επιτροπής75 

ότι  συνιστούν διακριτή αγορά σε σχέση µε τις υπηρεσίες έκδοσης καρτών.   

81. Όσον αφορά στην αγορά των Αµοιβαίων Κεφαλαίων, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή, σε 

παλαιότερες αποφάσεις της76, έχει εξετάσει α) την αγορά ανάπτυξης και διαχείρισης 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων,τόσο ως ξεχωριστή σχετική αγορά όσο και ως τµήµα της 

ευρύτερης αγοράς διαχείρισης χαρτοφυλακίων και β) την αγορά διάθεσης Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων σε πελάτες λιανικής, τόσο ως ξεχωριστή σχετική αγορά όσο και ως τµήµα 

της ευρύτερης αγοράς λιανικής τραπεζικής. Ωστόσο, σε όλες αυτές τις αποφάσεις, η 

                                                
72 Εκτός εάν έχει συµφωνηθεί χρηµατοδότηση µέσω υπεραναλήψεων από τους λογαριασµούς καταθέσεων 
όψεως. 
73 Βλ. απόφαση Ευρωπαϊκής Επιτροπής COMP/ M.5834 –BNP PARIBAS/FORTIS, παρ.16. 
74 Βλ. Παράρτηµα 7. 
75 Βλ. αποφάσεις Ευρωπαϊκής Επιτροπής M.2567-NORDBANKEN/POSTGIROT, παρ. 17, και M.5241-
AMERICAN EXPRESS/ FORTIS/ALPHA CARD, παρ. 23. 
76 Βλ. αποφάσεις Ευρωπαϊκής Επιτροπής M.4844-FORTIS/ABN AMRO ASSETS, παρ. 35, 37, 41 & 67, 
M.5384-BNP PARIBAS/FORTIS, παρ. 9 & 59, M.3894–UNICREDITO/HVB, παρ. 9 & 35. Επιπλέον, 
στις ανωτέρω αποφάσεις η Ευρωπαϊκή Επιτροπή έχει αφήσει ανοικτό και το θέµα διαχωρισµού της 
Αγοράς Ανάπτυξης και Διαχείρισης αµοιβαίων κεφαλαίων σε ιδιώτες και επιχειρήσεις/θεσµικούς 
επενδυτές, καθώς δεν εγείρετο θέµα για τον ανταγωνισµό.  



  ΠΡΟΣ ΔΗΜΟΣΙΕΥΣΗ 
ΣΤΗΝ ΕΦΗΜΕΡΙΔΑ 
ΤΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΕΩΣ 

    
 

 36 

Επιτροπή άφησε ανοικτό το θέµα της ακριβούς οριοθέτησης της σχετικής αγοράς77, 

καθώς δεν προέκυπτε ζήτηµα για τον ανταγωνισµό υπό οποιαδήποτε θεώρηση. 

82. Η Ε.Α. έχει ορίσει ως διακριτή αγορά τη σχετική αγορά ανάπτυξης και 

διαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων σε αρκετές αποφάσεις της78, όπως άλλωστε 

αναφέρουν και τα µέρη στο έντυπο γνωστοποίησης της συγκέντρωσης.   

83. Ωστόσο, δεδοµένου ότι από τα συλλεχθέντα στοιχεία προκύπτει ότι υπάρχει 

µεγάλος βαθµός υποκαταστασιµότητας, από πλευράς ζήτησης και πρόσβασης του 

επενδυτικού κοινού, µεταξύ των Αµοιβαίων Κεφαλαίων που αναπτύσσονται από 

ελληνικές εταιρίες και εκείνων που αναπτύσσονται από ξένες εταιρίες και διατίθενται 

στην ελληνική αγορά79, κρίνεται ορθότερη η οριοθέτηση της συγκεκριµένης επιµέρους 

σχετικής αγοράς σε επίπεδο διάθεσης του συνόλου των Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

(ελληνικών και ξένων).    

84. Αναφορικά µε την επιµέρους σχετική αγορά των ασφαλιστικών εργασιών, τα 

µέρη υιοθετούν τη πρακτική της Ευρωπαϊκής Επιτροπής όσον αφορά στην περαιτέρω 

διάκρισή της στις επιµέρους υπο-αγορές της ασφάλισης κατά ζωής, ασφάλισης κατά 

λοιπών (πλην ζωής) κινδύνων και αντασφάλισης (πλην όµως παραθέτουν στοιχεία µόνο 

για τις δύο πρώτες αµέσως προαναφερθείσες υπο-αγορές). Τη διάκριση αυτή ακολουθεί 

και η παρούσα ανάλυση. Εξάλλου, σηµειώνεται ότι, κατά δήλωση των µερών, η ALPHA 

ΤΡΑΠΕΖΑ δεν δραστηριοποιείται, άµεσα ή έµµεσα, στις υπο-αγορές της ασφάλισης 

κατά ζηµιών και της αντασφάλισης. 

85. Σχετικά µε τις υπηρεσίες χρηµατοδοτικής µίσθωσης (leasing), σε αντιστοιχία µε 

τη σχετική πρακτική της Ε.Α.80 και της Ευρωπαϊκής Επιτροπής81, εκτιµάται ότι αυτές 

συνιστούν διακριτή επιµέρους αγορά υπηρεσιών.  

                                                
77 Βλ. αποφάσεις Ευρωπαϊκής Επιτροπής M.4844-FORTIS/ABN AMRO ASSETS, παρ. 40 & 70, M.5384-
BNP PARIBAS/FORTIS, παρ. 13 & 59, και M.3894–UNICREDITO/HVB, παρ. 17 & 36. 
78 Βλ. αποφάσεις Ε.Α. 488/VI/2010 ΤΑΧΥΔΡΟΜΙΚΟ ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ/ASPIS BANK, 425/V72008 
ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ/PROTON BANK, 335/V72007 FBBank/ASPIS BANK και 326/V/2007 Π&Κ 
ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΠΑΡΟΧΗΣ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΩΝ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ/ ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ 
ΕΛΛΑΔΟΣ Α.Ε. Επισηµαίνεται ότι στις ανωτέρω αποφάσεις δεν έχει γίνει διαχωρισµός των ιδιωτών από 
τους θεσµικούς /επιχειρήσεις. 
79 Βλ. κατωτέρω. 
80   Βλ. αποφάσεις Ε.Α. 67/ΙΙ/1999 ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΙΣΤΕΩΣ/ΙΟΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ, 89/IΙ/1999 
CONSOLIDATED EUROFINANCE/ΕΡΓΑΣΙΑΣ και 201/2001 ΠΕΙΡΑΙΩΣ LEASING/ΟΤΕ- LEASING. 
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86. Όσον αφορά στις υπηρεσίες πρακτορείας επιχειρηµατικών απαιτήσεων 

(factoring), σύµφωνα µε τη σχετική πρακτική της Ε.Α.82 και της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, 

η παροχή των εν λόγω υπηρεσιών συνιστά διακριτή αγορά υπηρεσιών83. Ιδίως δε, έχει 

κριθεί ότι οι υπηρεσίες factoring λειτουργούν µεν συµπληρωµατικά προς τις λοιπές 

υπηρεσίες παροχής χρηµατοδότησης, ωστόσο, διακρίνονται από αυτές, όπως επίσης και 

από τις υπηρεσίες ασφάλισης πιστώσεων.84  

87. Αναφορικά µε τις χρηµατιστηριακές υπηρεσίες (financial market services),  

σύµφωνα µε τη σχετική πρακτική της Ε.Α.85 και της Ευρωπαϊκής Eπιτροπής, κρίνεται ότι 

αυτές συνιστούν διακριτή επιµέρους αγορά, γεγονός που αποδέχονται και τα µέρη ενώ 

εξετάζεται περαιτέρω η δραστηριοποίηση των συµµετεχουσών στη Συγκέντρωση 

επιχειρήσεων στις υπο-αγορές µετοχών και οµολόγων και παραγώγων, καθώς τα µέρη δε 

δραστηριοποιούνται στην εµπορία ξένου συναλλάγµατος και εργαλείων χρηµαταγοράς.86  

88. Τέλος, εξετάζονται οι σχετικές αγορές της διαχείρισης χαρτοφυλακίων, των 

κτηµατοµεσιτικών υπηρεσιών (real estate) και της επενδυτικής τραπεζικής  

V.2  ΣΧΕΤΙΚΕΣ ΓΕΩΓΡΑΦΙΚΕΣ ΑΓΟΡΕΣ 

89. Η σχετική γεωγραφική αγορά περιλαµβάνει την περιοχή, στην οποία προσφέρουν 

ή ζητούν τα σχετικά προϊόντα ή παρέχουν τις σχετικές υπηρεσίες οι συµµετέχουσες 

επιχειρήσεις, υπό επαρκώς οµοιογενείς συνθήκες ανταγωνισµού και η οποία µπορεί να 

διακριθεί από άλλες γειτονικές γεωγραφικές περιοχές, ιδίως λόγω των αισθητά 

διαφορετικών συνθηκών ανταγωνισµού που επικρατούν σε αυτές. 
                                                                                                                                            
81 Βλ. αποφάσεις Ευρωπαϊκής Επιτροπής Μ.2380-FORENINGSSPARBANKEN/SEB και Μ.4844 
FORTIS/ABN AMRO ASSETS.  
82 Βλ. απόφαση Ε.Α. 67/II/1999 ΆΛΦΑ ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΙΣΤΕΩΣ/ΙΟΝΙΚΗ ΚΑΙ ΛΑΪΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ 
ΕΛΛΑΔΟΣ, σελ. 4.  
83 Βλ. αποφάσεις Ευρωπαϊκής Επιτροπής M.3894-UNICREDITO/HVB, παρ. 29, M.4155-BNP 
PARIBAS/BNL, παρ. 15, και M.4844-FORTIS/ABN AMRO ASSETS, παρ. 31-32.  
84 Βλ. απόφαση Ευρωπαϊκής Επιτροπής M.4844-FORTIS/ABN AMRO ASSETS, παρ. 30. 
85 Βλ. αποφάσεις Ε.Α. 326/V/2007- Π & Κ/ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ, σελ. 5, 67/II/1999 
ΆΛΦΑ ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΙΣΤΕΩΣ/ΙΟΝΙΚΗ ΚΑΙ ΛΑΪΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ, σελ. 3, 89/ II/1999 
CONSOLIDATED EUROFINANCE HOLDINGS S.A./ΤΡΑΠΕΖΑ ΕΡΓΑΣΙΑΣ Α.Ε., και αποφάσεις της 
Ευρωπαϊκής Επιτροπής M.4844-FORTIS/ABN AMRO ASSETS, παρ. 64 -65, και M. 5384–BNP 
PARIBAS/FORTIS, παρ. 66. 
86 Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή έχει αφήσει ανοικτό το ενδεχόµενο να συνιστούν διακριτές αγορές, εντός της 
ευρύτερης αγοράς χρηµατιστηριακών υπηρεσιών, η εµπορία αξιογράφων, οµολόγων και παραγώγων 
(trading in securities, bonds and derivatives), η εµπορία ξένου συναλλάγµατος (foreign exchange trading) 
και τα εργαλεία χρηµαταγοράς (money market instruments). Βλ. ενδεικτικά απόφαση Ευρωπαϊκής 
Επιτροπής M.4844-FORTIS/ ABN AMRO ASSETS, παρ. 65.  
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90. Σε κάθε περίπτωση, αυτό που αξιολογείται για τον ορισµό της σχετικής 

γεωγραφικής αγοράς είναι ,αν µε οποιοδήποτε εναλλακτικό ορισµό της, η συγκέντρωση 

δηµιουργεί ή ενισχύει τυχόν δεσπόζουσα θέση των µερών, ως αποτέλεσµα της οποίας 

δύναται να περιοριστεί επαρκώς ο ανταγωνισµός εντός της Ε.Ε.87 

91. Τα µέρη προσδιόρισαν στην υποβληθείσα γνωστοποίηση τις σχετικές αγορές 

προϊόντων ως εθνικής εµβέλειας, ήτοι ότι καλύπτουν το σύνολο της ελληνικής 

επικράτειας, µε την εξαίρεση α) της αγοράς των Αµοιβαίων Κεφαλαίων, την οποία 

χαρακτήρισαν  ως ευρωπαϊκή, λόγω του µικρού µεριδίου αγοράς που κατέχουν οι 

εγχώριοι φορείς στην ευρωπαϊκή αγορά και β) της διαχείρισης χαρτοφυλακίων.  

92. Για τους σκοπούς της παρούσας ανάλυσης, κρίνεται ορθή η κάτωθι οριοθέτηση 

των σχετικών γεωγραφικών αγορών:  

93. Στην επιµέρους σχετική αγορά των τραπεζικών προϊόντων/ υπηρεσιών για 

ιδιώτες άλλως στην αγορά της λιανικής τραπεζικής (retail banking), όπως 

καθορίστηκε και επιµερίστηκε ανωτέρω, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή έχει κρίνει και διαρκώς 

επιβεβαιώνει µε τις αποφάσεις της επί συγκεντρώσεων επιχειρήσεων του 

χρηµατοπιστωτικού τοµέα, ότι η σχετική γεωγραφική αγορά αναφοράς είναι συνήθως 

εγχώρια88. Οµοίως έχει κρίνει και η Ε.Α.89. Η οριοθέτηση αυτή οφείλεται ιδίως στο 

γεγονός, ότι οι κρατούσες συνθήκες ανταγωνισµού στην εν λόγω σχετική αγορά 

προϊόντων διαφοροποιούνται στο εσωτερικό κάθε κράτους µέλους, παρά τη σηµειωθείσα 

πρόοδο στον τοµέα εναρµόνισης των εθνικών νοµοθεσιών. Επιπρόσθετα, παρά την 

αυξανόµενη διείσδυση της διαδικτυακής προώθησης προϊόντων, η εθνική εµβέλεια της 

εν λόγω αγοράς ενισχύεται και από σειρά παραγόντων όπως είναι οι γλωσσικές 

διαφορές, η προτίµηση των καταναλωτών σε τοπικούς προµηθευτές, τα έξοδα 

συναλλαγών90 και κυρίως το γεγονός ότι τα υποκαταστήµατα εξακολουθούν να 

διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο στην εδραίωση της πελατειακής σχέσης και στην 

παροχή συµβουλών στους καταναλωτές για σύνθετα και µη προϊόντα. Συνεπώς, στην 

                                                
87 Βλ. απόφαση Ευρωπαϊκής Επιτροπής M.3894 - UNICREDITO/HVB, παρ. 40-44. 
88 Βλ. αποφάσεις Ευρωπαϊκής Επιτροπής M.5384-BNP PARIBAS/FORTIS, Μ.4844-FORTIS/ABN 
AMBRO ASSETS, M.5276-DEUTSCHE BANK/SAL.OPPENHEIM και Μ.5948 - BANCO 
SANTANDER/ RAINBOW.  
89 Βλ. ενδεικτικά, αποφάσεις Ε.Α. 488/2010και  355/2007.  
90 Βλ. απόφαση Ευρωπαϊκής Επιτροπής Μ.2491-SAMPO/STOREBRAND, παρ.13. 
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υπό εξέταση περίπτωση, µε βάση τα διαθέσιµα στοιχεία, η σχετική γεωγραφική αγορά 

είναι εθνική, ήτοι καλύπτει το σύνολο της ελληνικής επικράτειας.  

94. Αναφορικά µε την επιµέρους υπο-αγορά των τραπεζικών 

προϊόντων/υπηρεσιών για επιχειρήσεις (corporate banking), όπως αποσαφηνίστηκε 

και επιµερίστηκε για τους σκοπούς της παρούσας, η πρακτική της Ευρωπαϊκής 

Επιτροπής τείνει προς τον εθνικό χαρακτήρα της, καθώς οι εντασσόµενες στην οικεία 

αγορά υπηρεσίες λόγω της φύσης και του σκοπού τους ζητούνται και παρέχονται 

αποτελεσµατικότερα σε εθνικό επίπεδο.91 Ο εθνικός χαρακτήρας της τραπεζικής 

εργασίας που συνίσταται στην παροχή συµβουλών σε επιχειρήσεις ή δηµόσιους 

οργανισµούς για την πραγµατοποίηση διαφόρων επιχειρηµατικών πράξεων 

δικαιολογείται από µια σειρά παραγόντων όπως της ανάγκης για ενδελεχή γνώση,τόσο 

του εταιρικού δικαίου της χώρας στην οποία είναι εγκατεστηµένη η επιχείρηση, όσο και 

της διάρθρωσης του επιχειρηµατικού περιβάλλοντος και του περιβάλλοντος αγοράς, των 

λογιστικών και φορολογικών κανόνων, καθώς,επίσης, και του θεσµικού πλαισίου και του 

επιπέδου τιµών της αγοράς. Ιδίως αναφορικά µε την επιµέρους σχετική υπο-αγορά των 

υπηρεσιών πληρωµών προς Μικροµεσαίες επιχειρήσεις, ο παράγοντας της εγγύτητας 

είναι πιο σηµαντικός για τις επιχειρήσεις αυτού του µεγέθους, οι οποίες µπορεί να 

χρειάζονται να επισκέπτονται ένα κατάστηµα πιο συχνά, ενώ η σηµασία του παράγοντος 

αυτού δείχνει να φθίνει για τις µεγάλες επιχειρήσεις. Μολονότι επιµέρους στοιχεία της 

επιχειρηµατικής τραπεζικής µπορεί να έχουν µία πιο ευρεία ευρωπαϊκή ή και διεθνή 

διάσταση, κυρίως για τις Μεγάλες Επιχειρήσεις92, για τους σκοπούς της παρούσας η 

σχετική γεωγραφική αγορά των τραπεζικών προϊόντων/ υπηρεσιών για επιχειρήσεις 

(corporate banking) είναι εθνική, ήτοι καλύπτει το σύνολο της ελληνικής επικράτειας.  

95. Αναφορικά µε την σχετική αγορά των καρτών (payment cards), όπως 

προσδιορίστηκε ανωτέρω, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή, αξιολογώντας την εν λόγω αγορά υπό 

οποιαδήποτε υποδιάκριση την έχει χαρακτηρίσει ως εθνική κατά βάση, ακόµη και εάν 

                                                
91 Βλ. αποφάσεις Ευρωπαϊκής Επιτροπής M.6168–RBI/EFG EUROBANK/JV, M.5384– BNP 
PARIBAS/FORTIS, M.3894 -UNICREDITO/HVB, M.4844 – FORTIS/ ABN AMRO ASSETS, Μ.873- 
BANK AUSTRIA/CREDITANSTALT. Οµοίως και οι αποφάσεις Ε.Α. 488/VI/2010 ΤΑΧΥΔΡΟΜΙΚΟ 
ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ ΑΤΕ/ASPIS BANK ATE, 335/V/2007 FBB AE/ASPIS BANK ATE, 
425/V/2008 ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΑΕ/PROTON BANK AE.    
92 Βλ. απόφαση Ευρωπαϊκής επιτροπής M.2567-NORDBANKEN/POSTGIROT.  



  ΠΡΟΣ ΔΗΜΟΣΙΕΥΣΗ 
ΣΤΗΝ ΕΦΗΜΕΡΙΔΑ 
ΤΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΕΩΣ 

    
 

 40 

πιθανολογείται περιθώριο για διεύρυνση των αγορών στο εγγύς µέλλον λόγω των 

παγκόσµιων εξελίξεων στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα93. Η θέση αυτή ενισχύεται και από 

το γεγονός ότι ζητήµατα σχετικά µε την χορήγηση µέσων πληρωµής και την επεξεργασία 

των συναλλαγών διέπονται κυρίως από την οικεία εθνική νοµοθεσία κάθε κράτους 

µέλους περί προστασίας του καταναλωτή και καταναλωτικής πίστης. Συνεπώς, η σχετική 

γεωγραφική αγορά των καρτών, συµπεριλαµβανοµένων και των επιµέρους διακρίσεων, 

είναι εθνική, ήτοι καλύπτει το σύνολο της ελληνικής επικράτειας.   

96. Επίσης, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή έχει αποφανθεί σε παρεµφερείς υποθέσεις 

συγκεντρώσεων, ότι η αγορά της πρακτορείας επιχειρηµατικών απαιτήσεων (factoring) 

είναι συνήθως εγχώρια94. Καθώς η υπηρεσία της πρακτορείας επιχειρηµατικών 

απαιτήσεων παρέχεται, ως επί το πλείστον, σε µικροµεσαίες επιχειρήσεις, σχετικά µικρός 

αριθµός πελατών είναι ικανού µεγέθους για να αξιοποιήσει διασυνοριακές υπηρεσίες 

factoring. Στην υπό εξέταση υπόθεση, η εν λόγω γεωγραφική αγορά είναι εθνική και 

καλύπτει το σύνολο της ελληνικής επικράτειας.  

97. Η επιµέρους σχετική αγορά της χρηµατοδοτικής µίσθωσης, όπως ορίστηκε 

ανωτέρω, είναι κατά βάση εθνική, όπως έχει κριθεί από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή95 και 

την Ε.Α., χωρίς να αποκλείεται ένας ευρύτερος καθορισµός της σχετικής γεωγραφικής 

αγοράς, καθώς οι συνθήκες σε διάφορα κράτη µέλη έχουν εξοµοιωθεί σε µεγάλο βαθµό 

τα τελευταία έτη και η αγορά αποκτά όλο και περισσότερο ευρωπαϊκή διάσταση. Για τις 

ανάγκες της παρούσας, η σχετική γεωγραφική αγορά για της υπηρεσίες χρηµατοδοτικών 

µισθώσεων ορίζεται ως εθνικής εµβέλειας, δηλαδή, καλύπτει το σύνολο της ελληνικής 

επικράτειας. 

98. Όσον αφορά στην παροχή υπηρεσιών για χρηµατοοικονοµικές αγορές και στα 

χρηµατοοικονοµικά προϊόντα (χρηµατιστηριακές υπηρεσίες - financial services) η 

                                                
93 Βλ. αποφάσεις Ευρωπαϊκής Επιτροπής M.5384-BNP PARIBAS/FORTIS, παρ. 73, Μ.2567-
NORDBANKEN/POSTGIROT, M.4844-FORTIS/ABN AMBRO ASSΕTS και Μ.5241-AMERICAN 
EXPRESS/FORTIS /ALPHA CARD).   
94 Βλ. αποφάσεις Ευρωπαϊκής Επιτροπής M.3894–UNICREDITO/HVB παρ. 42, M.4155-BNP 
PARIBAS/BNL παρ. 23, M.4844-FORTIS/ABN AMRO ASSETS, παρ. 84, M.2577-GE 
CAPITAL/HONEYWELL.    
95 Βλ. αποφάσεις Ευρωπαϊκής Επιτροπής Μ.4199- DE LAGE LANDEN/ATHLON, M.5568- 
VOLKSWAGEN/FLEET INVESTMENTS/LEASEPLAN CORPORATION JV, M.4199- DE LAGE 
LANDEN/ATHLONκαι  M.3090 - VOLKSWAGEN/OFFSET/CRESCENT/LEASEPLAN/JV. 
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Ευρωπαϊκή Επιτροπή έχει κρίνει ότι η σχετική αγορά µπορεί να είναι εγχώρια ή διεθνής. 

Επειδή όµως συχνά οι εν λόγω υπηρεσίες παρέχονται µέσω εθνικών υποκαταστηµάτων ή 

άλλων εθνικής εµβέλειας δικτύων, η αγορά είναι κατά βάση εθνική, παρά το γεγονός ότι 

θα µπορούσε να υποστηριχθεί και ευρύτερος ορισµός, καθώς οι εγχώριες Α.Ε.Π.Ε.Υ. 

δύνανται και εν τοις πράγµασι δραστηριοποιούνται σε αλλοδαπές κεφαλαιαγορές, άρα 

παρέχουν τη δυνατότητα σε Έλληνες και αλλοδαπούς πελάτες τους να επενδύσουν διά 

αυτών στο εξωτερικό. Αντίστοιχα, αλλοδαπές επιχειρήσεις που έχουν λάβει άδεια 

λειτουργίας και εποπτεύονται από την αρµόδια αρχή άλλου κράτους - µέλους της E.E. 

µπορούν να δραστηριοποιηθούν είτε απευθείας είτε διαµέσου υποκαταστηµάτων στην 

Ελλάδα. Τέλος, η ανάπτυξη σύγχρονων µεθόδων επικοινωνίας διευκολύνουν περαιτέρω 

την απευθείας πρόσβαση Ελλήνων επενδυτών σε επενδυτικές υπηρεσίες στο εξωτερικό. 

Για τις ανάγκες της παρούσας η σχετική γεωγραφική αγορά ορίζεται ως εθνικής 

εµβέλειας, δηλαδή καλύπτει το σύνολο της ελληνικής επικράτειας.  

99. Αναφορικά µε τη σχετική αγορά των Αµοιβαίων Κεφαλαίων, όπως οριοθετήθηκε 

ανωτέρω, σε προηγούµενες αποφάσεις της η Ευρωπαϊκή Επιτροπή έχει αφήσει ανοικτό 

το ζήτηµα της εθνικής ή ευρύτερης εµβέλειας της υπό εξέταση αγοράς, καθώς δεν 

προέκυπτε ζήτηµα περιορισµού του ανταγωνισµού είτε σε εθνικό είτε σε ευρύτερο 

επίπεδο96. Η Ε.Α., στο πλαίσιο της εξέτασης µόνο της επιµέρους σχετικής αγοράς της 

ανάπτυξης και διαχείρισης αµοιβαίων κεφαλαίων έχει κρίνει στο παρελθόν ότι από 

γεωγραφικής απόψεως η εν λόγω αγορά είναι εθνικής εµβέλειας97. Εν προκειµένω, για 

τους σκοπούς της παρούσας Εισήγησης και λαµβανοµένης υπόψη της προσβασιµότητας 

του επενδυτικού κοινού σε τέτοιου είδους προϊόντα µέσω των διαφορετικών δικτύων 

διάθεσης, η αγορά χαρακτηρίζεται ως εγχώρια, καλύπτουσα το σύνολο της ελληνικής 

επικράτειας. 

                                                
96 Βλ. αποφάσεις Ευρωπαϊκής Επιτροπής M. 5384-BNP PARIBAS/FORTIS, παρ. 75, M.4844 -
FORTIS/ABN AMRO ASSETS, παρ. 91, M.1453-AXA/GRE, ενώ η M.1043- BAT/ZÜRICH, παρ. 10, 
θεωρεί ότι η γεωγραφική αγορά είναι ευρύτερη της εθνικής. 
97 Βλ. αποφάσεις Ε.Α. 488/VI/2010 ΤΑΧΥΔΡΟΜΙΚΟ ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ/ASPIS BANK, 425/V72008 
ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ /PROTON BANK, 335/V72007 FBBANK/ASPIS BANK, 326/V/2007 Π&Κ 
ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΠΑΡΟΧΗΣ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΩΝ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ/ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ 
ΕΛΛΑΔΟΣ Α.Ε. 
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100. Η υπό εξέταση σχετική, µη επηρεαζόµενη, επιµέρους αγορά της διαχείρισης 

χαρτοφυλακίων έχει οριοθετηθεί σε προηγούµενες αποφάσεις της Ευρωπαϊκής 

Επιτροπής είτε ως εθνικής εµβέλειας είτε ως τουλάχιστον ευρωπαϊκής ή και διεθνούς, αν 

και συχνά έχει αφεθεί το θέµα ανοικτό, καθώς δεν προέκυπτε ζήτηµα περιορισµού του 

ανταγωνισµού είτε σε εθνικό είτε σε ευρύτερο επίπεδο98. Στη προκειµένη περίπτωση, οι 

σχετικές αγορές, στις οποίες ανήκουν τα προϊόντα που αποτελούν αντικείµενο του asset 

management (όπως καταθέσεις, αµοιβαία κεφάλαια που αναπτύσσονται και διατίθενται 

στην ελληνική αγορά, καθώς και οµόλογα και µετοχές που τελούν υπό διαπραγµάτευση 

στην ελληνική αγορά), θεωρήθηκε, για τους σκοπούς της παρούσας, ότι έχουν εθνική 

διάσταση. Επιπλέον, συχνά οι σχετικές υπηρεσίες παρέχονται µέσω εθνικών 

υποκαταστηµάτων ή άλλων εθνικής εµβέλειας δικτύων, Συνεπώς, για τις ανάγκες της 

παρούσας, ως σχετική γεωγραφική αγορά θεωρείται κατά βάση η ελληνική επικράτεια, 

αν και για ορισµένα προϊόντα, δύναται να θεωρηθεί ότι πράγµατι η σχετική γεωγραφική 

αγορά είναι ευρύτερη της ελληνικής, ήτοι καλύπτει τουλάχιστον την Ε.Ε., λόγω της 

δυνατότητας υποκατάστασης από πλευράς προσφοράς. Σε κάθε περίπτωση, δεν τίθεται 

ζήτηµα ενδελεχούς αξιολόγησης, λόγω της ελάσσονος σηµασίας της εν λόγω αγοράς για 

την υπό εξέταση υπόθεση συγκέντρωσης.   

101. Αναφορικά µε την υπό εξέταση σχετική, µη επηρεαζόµενη, επιµέρους αγορά της 

παροχής υπηρεσιών πρωτασφαλιστικής δραστηριότητας κατά κινδύνων ζωής και 

ζηµιών και αντασφαλιστικής δραστηριότητας κατά κινδύνων ζωής και ζηµιών, η 

Ευρωπαϊκή Επιτροπή σε προηγούµενες αποφάσεις της έχει ορίσει τουλάχιστον τις 

αγορές της πρωτασφάλισης ως εθνικής εµβέλειας κατά βάση, ως αποτέλεσµα των 

εθνικών δικτύων διανοµής, των εδραιωµένων δοµών της αγοράς, των διαφόρων φύσεων 

οικονοµικών εµποδίων και των διαφορετικών κανονιστικών συστηµάτων99. Αντίστοιχη 

                                                
98 Βλ. αποφάσεις Ευρωπαϊκής Επιτροπής M. 5384 -BNP PARIBAS/FORTIS, παρ.75, M.4844 - 
FORTIS/ABN AMRO ASSETS, παρ.91, και M.1453 -AXA/GRE, ενώ η M.1043 - BAT/ZÜRICH, παρ.10, 
θεωρεί ότι η γεωγραφική αγορά είναι ευρύτερη της εθνικής. Στη δε απόφαση M.3894– 
UNICREDITO/HVB, παρ. 40, αναφέρεται ότι υπάρχουν αντίστοιχα προηγούµενα που υποστηρίζουν την 
κάθε θέση ανάλογα µε το τι ισχύει κάθε φορά. 
99 Βλ. αποφάσεις Ευρωπαϊκής Επιτροπής M.759- SUN ALLIANCE/ROYAL INSURANCE, M.2343- 
TORO ASSICURAZIONI /LLOYD ITALICO.   
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οριοθέτηση της σχετικής γεωγραφικής αγοράς κρίνεται ορθή και στο πλαίσιο της 

εξέτασης της παρούσας υπόθεσης. 

102. Επίσης, όσον αφορά στη σχετική µη επηρεαζόµενη αγορά των 

κτηµατοµεσιτικών δραστηριοτήτων/ακινήτων (real estate), λόγω της φύσης των 

παρεχόµενων υπηρεσιών και του σχετικού εθνικού νοµοθετικού πλαισίου, η γεωγραφική 

αγορά οριοθετείται ως εθνικής εµβέλειας.  

103. Οµοίως, η σχετική µη επηρεαζόµενη επιµέρους αγορά της παροχής επενδυτικών 

υπηρεσιών (investment banking), αξιολογείται για τους σκοπούς της παρούσας ως 

εθνικής εµβέλειας, λόγω των κρατούντων συναλλακτικών ηθών.  

V.3 ΕΠΗΡΕΑΖΟΜΕΝΕΣ ΑΓΟΡΕΣ 

104. Με τον όρο «επηρεαζόµενη αγορά» νοείται α) κάθε σχετική αγορά προϊόντος, 

στην οποία ασκούν επιχειρηµατικές δραστηριότητες δύο ή περισσότερες από τις 

συµµετέχουσες στη συγκέντρωση επιχειρήσεις, εφόσον εκτιµάται ότι η συγκέντρωση θα 

οδηγήσει σε συνολικό µερίδιο στην αγορά αυτή ύψους τουλάχιστον 15% (η περίπτωση 

αφορά οριζόντιες σχέσεις), καθώς και β) κάθε σχετική αγορά, στην οποία ασκεί 

επιχειρηµατικές δραστηριότητες οποιαδήποτε συµµετέχουσα επιχείρηση και βρίσκεται 

σε προηγούµενο ή επόµενο στάδιο της παραγωγικής ή εµπορικής διαδικασίας του 

προϊόντος, σε σχέση µε την αγορά στην οποία δραστηριοποιείται άλλη συµµετέχουσα 

επιχείρηση, και οποιοδήποτε από τα ατοµικά ή συνδυασµένα µερίδια αγοράς των 

επιχειρήσεων αυτών, σε οποιοδήποτε στάδιο της παραγωγικής ή εµπορικής διαδικασίας, 

ανέρχεται σε 25% τουλάχιστον, ανεξάρτητα αν µεταξύ των µερών υφίσταται σχέση 

προµηθευτή/πελάτη (η περίπτωση αφορά στις κάθετες σχέσεις). 

105. Με βάση τα συλλεγέντα στοιχεία, επηρεαζόµενες αγορές της υπό κρίση πράξης 

είναι: 

i) Λιανική τραπεζική (καταθέσεις και χορηγήσεις), µε επιµέρους διάκριση των 

καταθέσεων σε καταθέσεις όψεως, ταµιευτηρίου και προθεσµίας και των 

χορηγήσεων σε καταναλωτικά δάνεια εξαιρουµένων των πιστωτικών καρτών 

και χορηγήσεις στεγαστικής πίστης. 

ii) Επιχειρηµατική τραπεζική (καταθέσεις και χορηγήσεις), µε επιµέρους 

διάκριση των καταθέσεων σε καταθέσεις όψεως και προθεσµίας. 
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iii) Κάρτες, µε επιµέρους διακρίσεις α) καταναλωτική πίστη µέσω πιστωτικών 

καρτών, β) έκδοση καρτών (πιστωτικών και χρεωστικών) [card issuing] και γ) 

υπηρεσίες αποδοχής καρτών (πιστωτικών και  χρεωστικών) [card merchant 

acquiring].  

iv) Χρηµατιστηριακές συναλλαγές/υπηρεσίες (µετοχές, οµόλογα και παράγωγα). 

v) Διάθεση Αµοιβαίων Κεφαλαίων. 

vi) Πρακτορεία επιχειρηµατικών απαιτήσεων (Factoring). 

vii)  Χρηµατοδοτική µίσθωση (Leasing). 

viii) Διαχείριση χαρτοφυλακίων (Asset Management). 

ix) Αναδοχή αρχικής δηµόσιας προσφοράς µετοχών, µέρος της επενδυτικής 

τραπεζικής. 

V.4 OΡΙΖΟΝΤΙΕΣ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΤΗΣ ΕΞΕΤΑΖΟΜΕΝΗΣ ΣΥΓΚΕΝΤΡΩΣΗΣ  

106. «Οριζόντιες συγκεντρώσεις» είναι οι συγκεντρώσεις, στις οποίες συµµετέχουν 

επιχειρήσεις που αποτελούν πραγµατικούς ή δυνητικούς ανταγωνιστές στην ίδια σχετική 

αγορά. Δύο είναι οι βασικοί τρόποι µε τους οποίους οι οριζόντιες συγκεντρώσεις 

ενδέχεται να εµποδίσουν σηµαντικά τον αποτελεσµατικό ανταγωνισµό, ιδίως µε τη 

δηµιουργία ή ενίσχυση δεσπόζουσας θέσης: α) καταργώντας σηµαντικές ανταγωνιστικές 

πιέσεις σε µία ή περισσότερες επιχειρήσεις, οι οποίες, ως εκ τούτου, θα έχουν αυξηµένη 

ισχύ στην αγορά, χωρίς να καταφύγουν σε συντονισµό της συµπεριφοράς τους 

(επιπτώσεις µη συντονισµένης συµπεριφοράς), β) µεταβάλλοντας τη φύση του 

ανταγωνισµού ούτως ώστε επιχειρήσεις που προηγουµένως δεν συντόνιζαν τη 

συµπεριφορά τους, τώρα είναι πολύ πιθανότερο να συντονίζουν και να αυξάνουν τις 

τιµές ή µε άλλο τρόπο να βλάπτουν τον αποτελεσµατικό ανταγωνισµό. Μια 

συγκέντρωση µπορεί επίσης να καταστήσει τον συντονισµό ευκολότερο, σταθερότερο ή 

αποτελεσµατικότερο για τις επιχειρήσεις που συντόνιζαν τη συµπεριφορά τους και πριν 

από τη συγκέντρωση (επιπτώσεις συντονισµένης συµπεριφοράς). 

107. Μία συγκέντρωση ενδέχεται να εµποδίσει σηµαντικά τον αποτελεσµατικό 

ανταγωνισµό µε την κατάργηση ανταγωνιστικών πιέσεων σε µία ή περισσότερες 

επιχειρήσεις, οι οποίες, ως εκ τούτου, θα έχουν αυξηµένη ισχύ στη σχετική αγορά χωρίς 

να καταφύγουν σε συντονισµό της συµπεριφοράς τους (επιπτώσεις µη συντονισµένης 
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συµπεριφοράς). Κατά κανόνα, µία συγκέντρωση µε τέτοιου είδους επιπτώσεις θα 

εµποδίσει σηµαντικά τον αποτελεσµατικό ανταγωνισµό µε τη δηµιουργία ή την ενίσχυση 

δεσπόζουσας θέσης από µία και µόνη επιχείρηση, η οποία θα έχει κατά κανόνα αισθητά 

µεγαλύτερο µερίδιο αγοράς από τον επόµενο σε µέγεθος ανταγωνιστή µετά τη 

συγκέντρωση100.  

V.4.1 ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΜΗ ΣΥΝΤΟΝΙΣΜΕΝΗΣ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑΣ 

108. Κατά την εκτίµηση των εν λόγω επιπτώσεων, η Επιτροπή Ανταγωνισµού 

λαµβάνει υπόψη της τους ακόλουθους κυρίως παράγοντες:  

i) Υψηλά µερίδια αγοράς, ώστε µία ενδεχόµενη αύξηση των τιµών να αποβεί 

επικερδής για τη νέα οντότητα. Έχει γίνει δεκτό ότι πολύ µεγάλα µερίδια αγοράς 

(άνω του 50%) µπορούν από µόνα τους να µαρτυρούν την ύπαρξη δεσπόζουσας 

θέσης στη σχετική αγορά101 102. 

ii) Επίπεδα συγκέντρωσης (δείκτης ΗΗΙ): Η Ε.Α. είναι ελάχιστα πιθανό να 

εντοπίσει οριζόντια προβλήµατα ανταγωνισµού σε αγορές, όπου ο δείκτης ΗΗΙ 

µετά τη συγκέντρωση δεν θα ξεπερνά το 1000 ή που κυµαίνεται µεταξύ 1000-2000 

και ‘δέλτα’ κάτω από 250 ή που είναι πάνω από 2000 και κάτω από 150 εκτός 

ειδικών περιστάσεων103 104. 

                                                
100 Βλ. Κατευθυντήριες Γραµµές της Ευρωπαϊκής Επιτροπής της 05-02-2004 για την αξιολόγηση των 
οριζόντιων συγκεντρώσεων, σηµείο 25. 
101 T-210/01, General Electric κατά Ευρωπαϊκής Επιτροπής, παρ.570-574, όπου το ΠΕΚ αποδέχτηκε τη 
στοιχειοθέτηση δηµιουργίας δεσπόζουσας θέσης της GE στην αγορά των κινητήρων επιχειρηµατικών 
αεροσκαφών κυρίως διότι διέθετε µερίδιο αγοράς άνω του 50% που θεωρήθηκε τεκµήριο δεσπόζουσας 
θέσης πλην εξαιρετικών περιστάσεων (που σε κάθε περίπτωση δεν επικαλέστηκε η προσφεύγουσα). 
Μ.3732, Procter & Gamble/Gilette, παρ.19-20, 22-24, όπου το µερίδιο αγοράς της νέας οντότητας 
κυµαινόταν µεταξύ 65-80% στις περισσότερες των σχετικών αγορών, µε αποτέλεσµα τούτο να αποτελεί 
παράγοντα καταρχήν θεµελίωσης δεσπόζουσας θέσης (σε συνδυασµό µε τα πολύ χαµηλά µερίδια των 
ανταγωνιστών). Μ.774, St Gobain/Wacker/NOM, σηµείο 223, όπου µερίδιο αγοράς άνω του 60% 
θεωρήθηκε ενδεικτικό δεσπόζουσας θέσης της νέας οντότητας (σε συνδυασµό µε τας µερίδια των 
ανταγωνιστών που κυµαίνονταν κάτω του 10%). M.4494, EVRAZ/HIGHVELD, παρ.91-93, όπου έγινε 
δεκτό ότι το µερίδιο αγοράς περίπου 70-80% (σε συνδυασµό µε το χαµηλό µερίδιο αγοράς των 
ανταγωνιστών αλλά και της µη δυνατότητας άµεσης ανεύρεσης επαρκών και αξιόπιστων εναλλακτικών 
πηγών προµήθειας) συνιστούσε τεκµήριο ύπαρξης δεσπόζουσας θέσης της νέας οντότητας. Βλ. και E.A. 
434/V/2009, σκ.28.      
102 Βλ. Κατευθυντήριες Γραµµές της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για την αξιολόγηση των οριζόντιων 
συγκεντρώσεων της 05-02-2004, σηµείο 17 
103 Μ.4314, Johnson & Johnson/Pfizer, σηµείο 73, όπου η αύξηση µετά τη συγκέντρωση του HHI από 
2,904 σε 4,482 µε ‘δέλτα’ 1,578 αποτέλεσε παράγοντα που λήφθηκε υπόψη για τη θεµελίωση δεσπόζουσας 
θέσης της νέας οντότητας (σε συνδυασµό βέβαια µε το µερίδιο αγοράς άνω του 50% στη σχετική αγορά).  
104 Βλ. Κατευθυντήριες Γραµµές, ο.π., παρ.19-20. 
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iii) Μη στενή η υποκατάσταση µεταξύ των προϊόντων των συµµετεχουσών 

επιχειρήσεων και των αντιπάλων τους: Όταν υφίστανται δυνατότητες 

υποκατάστασης µεταξύ των προϊόντων των διαφόρων εταιριών, οι πιθανότητες 

παρακώλυσης του ανταγωνισµού περιορίζονται105. 

iv) Εναλλακτικές επιλογές εφοδιασµού: Δυσκολία των πελατών των 

συµµετεχουσών επιχειρήσεων να ανεύρουν εναλλακτικούς προµηθευτές, είτε διότι 

αυτοί είναι ελάχιστοι, είτε διότι αντιµετωπίζουν σηµαντικά έξοδα προσαρµογής106.  

v) Δυνατότητα αποκλεισµού ανταγωνιστών: Δυνατότητα της προκύπτουσας από 

τη συγκέντρωση επιχείρησης να δυσχεράνει την επέκταση µικρότερων εταιριών 

στη σχετική αγορά ή να περιορίσει την ικανότητα των αντιπάλων επιχειρήσεων να 

την ανταγωνιστούν (πχ. η νέα οντότητα µπορεί να ελέγχει ή να επηρεάζει σε 

τέτοιο βαθµό τις δυνατότητες διανοµής), ώστε να είναι περισσότερο δαπανηρή η 

επέκταση δραστηριοτήτων ή η είσοδος αντιπάλων επιχειρήσεων107.  

vi) Aντισταθµιστική ισχύς αγοραστών: Ως αντισταθµιστική αγοραστική ισχύς 

πρέπει να νοείται η διαπραγµατευτική ισχύς που έχει ο πελάτης έναντι του πωλητή 

στις µεταξύ τους διαπραγµατεύσεις, λόγω του µεγέθους του, της εµπορικής 

σηµασίας για τον πωλητή και της ικανότητας του πελάτη να στραφεί σε 

εναλλακτικούς προµηθευτές108. Μία πηγή αντισταθµιστικής ισχύος είναι η 

δυνατότητα του πελάτη να απειλήσει, ότι σε εύλογο χρονικό διάστηµα θα στραφεί 

σε εναλλακτικές πηγές εφοδιασµού, αν ο προµηθευτής αποφάσιζε να αυξήσει τις 

τιµές ή να εφαρµόσει δυσµενέστερους όρους παράδοσης. Συνήθως η 

αντισταθµιστική ισχύς χαρακτηρίζει µεγάλους και πολυσύνθετους πελάτες παρά 

µικρές επιχειρήσεις σε ένα κατακερµατισµένο κλάδο. Δεν αρκεί η ύπαρξη 

αγοραστικής ισχύος πριν από  τη συγκέντρωση, αλλά πρέπει να υπάρχει και µετά 

                                                
105 Βλ. Κατευθυντήριες Γραµµές, ο.π., παρ.28-29. 
106 Βλ. Κατευθυντήριες Γραµµές, ο.π., σηµείο 31. 
107 Βλ. ανωτέρω Κατευθυντήριες, σηµείο 36 (και νοµολογία στην οποία παραπέµπει).  
108 Μ.2533, ο.π., παρ.128-132. Βλ. και Μ.3732, ο.π., σηµείο 24, όπου λήφθηκε υπόψη η αγοραστική 
δύναµη των µεγάλων πελατών Metro και Carrefour, αλλά η Επιτροπή κατέληξε ότι τα µεγάλα µερίδια 
αγοράς και η µεγάλη δύναµη της νέας οντότητας δεν µπορούσαν να υπερκεραστούν από τη ισχύ των 
µεγάλων αυτών πελατών. Μ.774, ο.π., σηµείο 228-229, όπου έγινε δεκτό ότι το γεγονός ότι η αγορά 
προµήθειας (buyer side) ήταν λιγότερο συγκεντρωµένη από την αγορά παραγωγής (supplier side) και είχε 
µεγαλύτερο αριθµό αγοραστών οδηγούσε σε µη θεµελίωση αγοραστικής ισχύος των πελατών και λήφθηκε 
υπόψη για τη στοιχειοθέτηση της δεσπόζουσας θέσης (βλ. σηµείο 265). 
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τη πραγµατοποίησή της, καθώς η συγκέντρωση δύο προµηθευτών µπορεί να 

καταργεί µία αξιόπιστη πηγή εφοδιασµού109. 

vii) Δυνητικός ανταγωνισµός - Εµπόδια εισόδου: Όταν η είσοδος σε µία αγορά 

είναι πιθανή, έγκαιρη και επαρκής, τότε είναι δυνατόν να µαταιώσει ή να 

αποτρέψει τις αντιανταγωνιστικές επιπτώσεις µίας συγκέντρωσης110. Η είσοδος 

είναι πιθανή, εάν είναι επικερδής, λαµβάνοντας υπόψη τις επιπτώσεις που θα έχει 

στις τιµές η αύξηση του όγκου παραγωγής που είναι διαθέσιµη στην αγορά και τις 

πιθανές αντιδράσεις των ήδη παρουσών επιχειρήσεων. Η είσοδος ενδέχεται να 

είναι δυσκολότερη αν οι ήδη υπάρχουσες επιχειρήσεις προστατεύουν τα µερίδια 

αγοράς τους προσφέροντας µακροχρόνιες συµβάσεις ή επιλεκτικές µειώσεις τιµών 

στους πελάτες που προσπαθεί να προσελκύσει ο νεοεισερχόµενος. Οι πιθανότητες 

εισόδου µειώνονται, επίσης, εάν το κόστος αποτυχίας είναι µεγάλο. Παραδείγµατα 

επιχειρήσεων που εισήλθαν και εξήλθαν από το κλάδο κατά το παρελθόν µπορούν 

να αποτελέσουν χρήσιµες πληροφορίες σχετικά µε το µέγεθος των εµποδίων 

εισόδου. Τα εµπόδια εισόδου µπορεί να λάβουν τις ακόλουθες µορφές: νοµικά 

πλεονεκτήµατα που περιορίζουν τον αριθµό επιχειρήσεων που 

δραστηριοποιούνται στην αγορά λόγω πχ. περιορισµού αριθµού αδειών 

εκµετάλλευσης, τεχνικά πλεονεκτήµατα υπαρχουσών επιχειρήσεων όπως πχ. 

πρόσβαση σε βασικές διευκολύνσεις µε προνοµιακούς όρους ή η πρόσβαση σε 

βασικές τεχνολογίες, η ύπαρξη πείρας ή φήµης που είναι δύσκολο να αποκτηθεί 

από µία νεοεισερχόµενη επιχείρηση, η προσήλωση στο σήµα, οι στενές σχέσεις 

προµηθευτών-πελατών, η σηµασία προώθησης της διαφήµισης, απαγορευτικό το 

κόστος µεταστροφής σε ένα άλλο προµηθευτή. Περαιτέρω, το εάν θα είναι 

επικερδής η είσοδος σε µία αγορά εξαρτάται και το εάν η αγορά είναι υπό 

                                                
109 Βλ. ανωτέρω Κατευθυντήριες, παρ.65,67. 
110 Βλ. πχ. Τ-342/99, ο.π., σκ.262, 266-268, όπου έγινε δεκτή η πιθανότητα άµεσης και έγκαιρης εισόδου 
επιχειρήσεων οργανώσεων ταξιδίων σε περίπτωση περιορισµού της προσφοράς εκ µέρους του δυοπωλίου. 
Μ.3732, ο.π., παρ.26-27, όπου λήφθηκε υπόψη το κόστος δηµιουργίας ενός ανταγωνιστικού σήµατος, τα 
έξοδα προώθησης και τα σηµαντικά διπλώµατα ευρεσιτεχνίας ως εµπόδια εισόδου ενός νέου ανταγωνιστή 
στη σχετική αγορά, γεγονός το οποίο συνέβαλλε στη θεµελίωση δεσπόζουσας θέσης της νέας οντότητας. 
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ανάπτυξη ή εάν είναι κορεσµένη ή αναµένεται να συρρικνωθεί111 112. Η είσοδος 

είναι έγκαιρη εάν γίνει εντός δύο ετών πάντοτε όµως εξαρτάται από τα 

χαρακτηριστικά της αγοράς. Επίσης, πρέπει να είναι επαρκής, ώστε να θεωρηθεί 

υπολογίσιµη113.  

V.4.2 ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΣΥΝΤΟΝΙΣΜΕΝΗΣ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑΣ  

109. Συγκεντρώσεις σε αγορές µε υψηλό βαθµό συγκέντρωσης µπορεί να εµποδίσουν 

τον αποτελεσµατικό ανταγωνισµό µε τη δηµιουργία ή την ενίσχυση συλλογικής 

δεσπόζουσας θέσης, καθώς αυξάνουν τη πιθανότητα συντονισµού της συµπεριφοράς 

τους και άρα αύξησης των τιµών, δίχως να προσφεύγουν σε συµφωνία ή εναρµονισµένη 

πρακτική µε την έννοια των άρθρων 1 ν.3959/2011 και 101 της Συνθήκης για τη 

Λειτουργία της Ευρωπαϊκής Ένωσης (εφεξής «ΣΛΕΕ»). Έτσι, µία συγκέντρωση που 

δηµιουργεί ή ενισχύει δεσπόζουσα θέση κατεχόµενη από τους µετέχοντες στη 

συγκέντρωση µαζί µε µία τρίτη επιχείρηση µπορεί να αποδειχθεί ασύµβατη προς το 

καθεστώς του ανόθευτου ανταγωνισµού.  

110. Βασικές προϋποθέσεις ανάπτυξης τέτοιων επιπτώσεων (κριτήρια ενδεχόµενης 

δηµιουργίας ή ενίσχυσης συλλογικής δεσπόζουσας θέσης) είναι:  

i) Έλεγχος εκ µέρους των επιχειρήσεων των όρων συντονισµού: Όσο λιγότερο 

περίπλοκο και περισσότερο σταθερό είναι το οικονοµικό περιβάλλον, τόσο πιο 

εύκολο για τις επιχειρήσεις είναι να καταλήξουν σε κοινή συµφωνία για τους όρους 

συντονισµού. Ευκολότερο είναι πχ να υπάρξει συντονισµός σε µία αγορά µε λίγες 

επιχειρήσεις ή σχετικά µε τη τιµή που θα ισχύει για ένα και µόνο οµοιογενές απ’ ότι 

σε πολλά και ανόµοια προϊόντα. Επίσης, η ασταθής ζήτηση, η συχνή είσοδος νέων 

επιχειρήσεων ενδέχεται να δηλώνει ότι η τρέχουσες συνθήκες της αγοράς δεν 

καθιστούν πιθανό τον συντονισµό. Ευχερέστερος επιπλέον είναι ο συντονισµός 

κατανοµής της αγοράς όταν οι πελάτες έχουν απλά χαρακτηριστικά που επιτρέπουν 

αµέσως τη κατανοµή πελατείας. Η δηµοσιοποίηση πληροφοριών (πχ. για τις τιµές) 

ή η ανταλλαγή τους µέσω εµπορικών ενώσεων ή µέσω σταυροειδών συµµετοχών ή 
                                                
111 Βλ. απόφαση Ευρωπαϊκής Επιτροπής Μ.774, ο.π., σηµείο 232, όπου το γεγονός ότι συνολικά η ζήτηση 
των σχετικών προϊόντων αναµένονταν να περιοριστεί αποτελούσε παράγοντα αποτροπής εισόδου στη 
σχετική αγορά.  
112 Βλ. ανωτέρω Κατευθυντήριες, παρ. 69-71. 
113 Βλ. ανωτέρω Κατευθυντήριες, παρ. 74-75. 



  ΠΡΟΣ ΔΗΜΟΣΙΕΥΣΗ 
ΣΤΗΝ ΕΦΗΜΕΡΙΔΑ 
ΤΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΕΩΣ 

    
 

 49 

συµµετοχής σε κοινές επιχειρήσεις µπορεί, επίσης, να βοηθά τις επιχειρήσεις να 

συµφωνήσουν τους όρους συντονισµού. Τέλος, πιο εύκολος είναι ο συντονισµός 

µεταξύ επιχειρήσεων που παρουσιάζουν κοινά σηµεία πχ. ως προς τη διάρθρωση 

του κόστους, τα µερίδια αγοράς, τα επίπεδα παραγωγικής ικανότητας ή/και 

κάθετης ολοκλήρωσης 114. Περαιτέρω, πιο εύκολος είναι ο συντονισµός σε αγορές 

που δεν αναπτύσσονται, εµφανίζουν µία ωριµότητα και σταθερότητα, µε 

αποτέλεσµα για την όποια έστω µικρή αύξηση της ζήτησης να µην υπάρχει κίνητρο 

εισόδου νέων ανταγωνιστών στην αγορά ή να υιοθετηθεί κάποια επιθετική 

στρατηγική οικειοποίησης της νέας ζήτησης από τις υπάρχουσες επιχειρήσεις. 

Επιπλέον, ο υψηλός βαθµός συγκέντρωσης µίας αγοράς ευνοεί την ανάπτυξη 

συντονισµού.  

ii) Παρακολούθηση των παρεκκλίσεων: Όσο µεγαλύτερη είναι η διαφάνεια στη 

σχετική αγορά, τόσο µεγαλύτερη η πιθανότητα ανακάλυψης τυχόν παρεκκλίσεων 

από τους όρους συντονισµού µεταξύ επιχειρήσεων. Καθοριστικό στοιχείο είναι να 

διαπιστωθεί τι µπορούν να συναγάγουν οι επιχειρήσεις από τις πληροφορίες που 

είναι διαθέσιµες σχετικά µε τις ενέργειες άλλων επιχειρήσεων. Πρακτικές που 

διευκολύνουν τηn παρακολούθηση παρεκκλίσεων είναι πχ. η οικειοθελής 

δηµοσίευση πληροφοριών ή η ανταλλαγή τους µέσω εµπορικών ενώσεων 115. Στο 

πλαίσιο αυτό µέτρα αντιποίνων και αποτροπής, ώστε να µην έχει συµφέρον να 

παρεκκλίνει κάποιο µέλος του ολιγοπωλίου από τη κοινή συµπεριφορά 

λαµβάνονται και µπορεί να είναι η δυνατότητα αύξησης των προσφορών σε 

περίοδο πωλήσεων ή η απειλή επιστροφής σε κατάσταση πλεονασµατικής 

προσφοράς ή η δυνατότητα επιλεκτικών πωλήσεων σε βάρος της επιχείρησης, 

προκειµένου να υποχρεωθεί να προσφέρει µεγαλύτερο ποσοστό εκπτώσεων. Τα 

µέτρα όµως αυτά θα πρέπει να θεωρούνται αποτελεσµατικά και εφικτά, σε 

συνθήκες όµως µη διαφάνειας της αγοράς δύσκολα µπορούν να λειτουργήσουν. 

iii) Αντίδραση τρίτων: Προκειµένου να κριθεί επιτυχής ο συντονισµός µεταξύ 

επιχειρήσεων, θα πρέπει, σε περίπτωση θέσεως όρων συντονισµού από µέρους των 

                                                
114 Βλ. ανωτέρω Κατευθυντήριες, σηµεία 41, 45-48 
115 Βλ. ανωτέρω Κατευθυντήριες, σηµεία 50-51 



  ΠΡΟΣ ΔΗΜΟΣΙΕΥΣΗ 
ΣΤΗΝ ΕΦΗΜΕΡΙΔΑ 
ΤΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΕΩΣ 

    
 

 50 

συµµετεχουσών επιχειρήσεων, οι επιχειρήσεις που δεν συµµετέχουν να µην έχουν 

κίνητρο ή να µην είναι σε θέση να αντιδράσουν από απόψεως παραγωγικής 

ικανότητας 116. Τυχόν αρνητική αντίδραση των ενδιαφερόµενων τρίτων έναντι του 

σχεδίου συγκεντρώσεως δεν αρκεί για τη διαµόρφωση αντίστοιχης κρίσεως από 

την Επιτροπή. 

iv) Η ενίσχυση αγοραστικής ισχύος της νέας οντότητας µπορεί να παρεµποδίσει 

τον ανταγωνισµό ιδίως δια της µειώσεως των εισροών που αγοράζει. Τούτο µπορεί 

να προκύψει ιδίως όταν οι πωλητές των προηγούµενων σταδίων χαρακτηρίζονται 

από κατακερµατισµό 117.  

V.5 KΑΘΕΤΕΣ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΤΗΣ ΕΞΕΤΑΖΟΜΕΝΗΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ 

111. «Κάθετες συγκεντρώσεις» είναι οι συγκεντρώσεις που συµµετέχουν επιχειρήσεις 

που λειτουργούν σε διαφορετικά επίπεδα της αλυσίδας εφοδιασµού (π.χ. ο παραγωγός 

ενός συγκεκριµένου προϊόντος118 συγχωνεύεται µε έναν από τους διανοµείς του119 120). 

Οι µη οριζόντιες συγκεντρώσεις δεν συνιστούν απειλή για τον αποτελεσµατικό 

ανταγωνισµό, εκτός εάν η επιχείρηση που προκύπτει από τη συγκέντρωση διαθέτει 

σηµαντική ισχύ σε µία τουλάχιστον εκ των σχετικών αγορών121. Τα µερίδια αγοράς και 

                                                
116 Βλ. ανωτέρω Κατευθυντήριες,σηµείο 56 
117 Βλ. ανωτέρω Κατευθυντήριες, σηµεία 61-62 
118 Η συγκεκριµένη επιχείρηση δραστηριοποιείται στην «αγορά προηγούµενης οικονοµικής βαθµίδος». 
119 Η συγκεκριµένη επιχείρηση δραστηριοποιείται στην «αγορά επόµενης οικονοµικής βαθµίδος».  
120 βλ. Κατευθυντήριες Γραµµές για την αξιολόγηση των µη οριζόντιων συγκεντρώσεων σύµφωνα µε τον 
Κανονισµό Συµβουλίου για τον έλεγχο συγκεντρώσεων µεταξύ επιχειρήσεων, της 18.10.2008, σηµείο 4. 
121 Βλ. απόφαση Ευρωπαϊκής Επιτροπής M.1157- SKANSKA/SCANCEM, παρ.69, 78. Στην υπόθεση 
αυτή, η εξέταση των τυχόν κάθετων αποτελεσµάτων της συγκέντρωσης εκκίνησε από το γεγονός ότι η 
εταιρία Scancem κατείχε µερίδιο αγοράς στην αγορά παραγωγής τσιµέντου περίπου 80-90%, ενώ η 
µοναδική ανταγωνίστρια εταιρία που εισήγαγε τσιµέντο από το εξωτερικό, η Embra, κατείχε µερίδιο 
αγοράς κάτω του 10% (βλ. ιδίως σηµείο 75). Βλ. και Μ.4314-JOHNSON/PFIZER, παρ.122-123. Στην 
υπόθεση αυτή, το µερίδιο αγοράς περίπου 50% του προµηθευτή σε συνδυασµό µε το γεγονός ότι αυτός 
παρείχε τα σχετικά προϊόντα NRT µε µακροχρόνιες συµβάσεις αποκλειστικής προµήθειας, µεταξύ των 
άλλων, και στον κύριο ανταγωνιστή του στη κάθετη συναφή αγορά GSK, θεωρήθηκε εκκίνηση 
δηµιουργίας κάθετων προβληµάτων (βλ. και σηµείο 125). Μ.5005- GALP/EXXONMOBIL, σηµείο 62, 
όπου µερίδιο αγοράς στην αγορά προηγούµενης βαθµίδος ύψους περίπου 90-100% οδηγούσε σε τεκµήριο 
δηµιουργίας αντιανταγωνιστικών κάθετων πρακτικών (τελικά η συγκεκριµένη υπόθεση λύθηκε µε 
δεσµεύσεις). Μ.4494, ο.π., παρ.94, 97, όπου θεωρήθηκε ότι µερίδιο αγοράς περίπου 40-50% στην αγορά 
προηγούµενης βαθµίδος (upstream market) θεωρήθηκε επαρκές για την έναρξη εξέτασης κάθετων 
επιπτώσεων της εν λόγω συγκέντρωσης. Βλ. αντίθετα Μ.3943- S.GOBAIN/BPB, σηµείο 45, 48. Στην 
υπόθεση αυτή ο µεν προµηθευτής BPB των προιόντων plasterboard κατείχε µερίδιο αγοράς περίπου 40-
50%, ενώ στη κάθετη συναφή αγορά της διανοµής οικοδοµικών υλικών στη Γαλλία ο διανοµέας S. Gobain 
διέθετε µερίδιο κάτω από 25%. Θεωρήθηκε ότι σε καµία αγορά- ούτε στην upstream ούτε στη 
downstream- δεν υπήρχε σηµαντική ισχύς κάποιων εκ των δύο, µε αποτέλεσµα στην αγορά προηγούµενης 
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το επίπεδο συγκέντρωσης παρέχουν χρήσιµες ενδείξεις σχετικά µε τη δύναµη της 

επιχείρησης στην αγορά και την ανταγωνιστική σηµασία των συµµετεχουσών στη 

συγκέντρωση επιχειρήσεων.  

112. Εν προκειµένω, µε βάση τα στοιχεία που τέθησαν στη διάθεση της Γ.Δ.Α., η 

παρούσα συγκέντρωση δεν συνεπάγεται κάθετες επιδράσεις.    

V.6. ΣΥΣΠΕΙΡΩΤΙΚΕΣ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΤΗΣ ΕΞΕΤΑΖΟΜΕΝΗΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ 

113. Συσπειρωτικές συγκεντρώσεις, είναι οι συγκεντρώσεις εταιριών ετερογενών 

δραστηριοτήτων, δηλαδή, εκείνες που πραγµατοποιούνται µεταξύ επιχειρήσεων οι οποίες 

δεν έχουν κατ’ ουσίαν προϋφιστάµενη ανταγωνιστική σχέση, είτε ως άµεσες 

ανταγωνίστριες, είτε ως προµηθευτές και πελάτες. Οι συγκεντρώσεις αυτές δεν 

συνεπάγονται αληθείς οριζόντιες επικαλύψεις µεταξύ των δραστηριοτήτων των µερών 

της συγκέντρωσης, ούτε και κάθετες σχέσεις µεταξύ των µερών αυτών υπό αυστηρή 

έννοια122. Συγκέντρωση µεταξύ επιχειρήσεων που δρουν σε διακεκριµένες αγορές δεν 

αναµένεται, συνήθως, να περιορίσει τον ανταγωνισµό, ιδίως µε τη δηµιουργία ή την 

ενίσχυση δεσπόζουσας θέσης λόγω της σωρεύσεως µεριδίων αγοράς που κατέχουν τα 

µέρη που µετέχουν στη συγχώνευση123. Σε ορισµένες όµως περιπτώσεις, οι 

συσπειρωτικές επιδράσεις µίας συγκέντρωσης µπορεί να δηµιουργήσουν ή να 

ενισχύσουν µια δεσπόζουσα θέση σε σχετικά εγγύς µέλλον, και εµποδίζουν, έτσι,  

ουσιωδώς τον πραγµατικός ανταγωνισµό στην οικεία αγορά124. Στο πλαίσιο αυτό, πρέπει 

να γίνει περαιτέρω διάκριση µεταξύ: 

• αφενός της κατάστασης όπου η συγκέντρωση µε συσπειρωτικές συνέπειες 

τροποποιεί άµεσα τις συνθήκες ανταγωνισµού στη δεύτερη αγορά και 

                                                                                                                                            
βαθµίδος-προµήθειας να υπάρχει επαρκής ανταγωνισµός µεγάλων διεθνών οµίλων, στους οποίους σε 
περίπτωση άρνησης πώλησης εκ µέρους της BPB θα µπορούσαν να στραφούν οι πελάτες (βλ. παρ.55-57, 
59, 65). M.3231-PREEM/SCANDINAVISKA, παρ. 24-25, όπου θεωρήθηκε ότι τα χαµηλά µερίδια αγοράς 
σε όλες τις σχετικές αγορές (κάτω του 25%) οδηγούσαν στη µη δηµιουργία κάθετων επιπτώσεων εκ της εν 
λόγω συγκέντρωσης. Βλ. επίσης και Μ.4723-ENI/EXXON MOBIL, σηµείο 30.   
122 Βλ. απόφαση Γενικού Δικαστηρίου T-5/02, Tetra Laval BV κατά Επιτροπής, σκέψη 142 και Τ-210/01, 
General Electric κατά Επιτροπής, σκέψη.65. 
123 Βλ. σχετικά και αποφάσεις Ε.Α. 12/95, 16/95 και 17/95, στις οποίες συγκεντρώσεις µεταξύ 
επιχειρήσεων που δραστηριοποιούνταν σε χωριστές αγορές ή οι διαγώνιες επιπτώσεις µίας συγκέντρωσης 
θεωρήθηκε ότι δεν είχαν κατά τεκµήριο ως αποτέλεσµα τον περιορισµό του ανταγωνισµού. 
124 Βλ. αποφάσεις Γενικού Δικαστηρίου T-242/99, Airtours κατά Επιτροπής, σκέψη 63, T-102/96, Gencor 
κατά Επιτροπής, σκέψη 162 και Tetra Laval, ο.π., σκέψεις 150-153. 
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συνεπάγεται τη δηµιουργία ή την ενίσχυση δεσπόζουσας θέσης στην αγορά αυτή 

λόγω της ήδη κατεχόµενης στη πρώτη αγορά δεσπόζουσας θέσης, και  

• αφετέρου της κατάστασης όπου η δηµιουργία ή ενίσχυση δεσπόζουσας θέσης στη 

δεύτερη αγορά δεν προκύπτει άµεσα από τη συγκέντρωση αλλά θα παραχθεί, στη 

περίπτωση αυτή µετά από ορισµένο χρόνο και θα προκύψει από συµπεριφορά που 

θα υιοθετήσει η νέα οντότητα στη πρώτη αγορά όπου κατέχει δεσπόζουσα θέση. 

Στη τελευταία αυτή περίπτωση, δεν δηµιουργεί ή ενισχύει τη δεσπόζουσα θέση η 

δοµή που προκύπτει από τη πράξη συγκεντρώσεως καθαυτή, αλλά η µελλοντική 

συµπεριφορά της νέας οντότητας.  

114. Κατά την αξιολόγηση αυτή των συσπειρωτικών συνεπειών των συγκεντρώσεων 

µεταξύ επιχειρήσεων που δρουν σε διακεκριµένες/χωριστές αγορές, ιδιαίτερος και 

σηµαντικός παράγων που οφείλει η Ε.Α. να λαµβάνει υπόψη είναι η σώρευση των 

προϊόντων και σηµάτων, δηλαδή των «χαρτοφυλακίων», των δύο µερών (επιπτώσεις 

χαρτοφυλακίου). Ο κάτοχος ενός χαρτοφυλακίου σηµάτων µε ηγετική θέση µπορεί να 

επωφεληθεί από διάφορα πλεονεκτήµατα125.  

115. Σε γενικές γραµµές, επειδή τα αποτελέσµατα συγκεντρώσεως εταιριών 

ετερογενών δραστηριοτήτων θεωρούνται συχνά ως ουδέτερα ή ευεργετικά για τον 

ανταγωνισµό, η απόδειξη των αντίθετων προς τον ανταγωνισµό συσπειρωτικών 

συνεπειών της συγκεντρώσεως αυτής χρήζει ακριβούς εξετάσεως, τεκµηριωµένης µε 

                                                
125 Ειδικότερα, η θέση του έναντι των πελατών του είναι ισχυρότερη, διότι είναι σε θέση να προσφέρει ένα 
φάσµα προϊόντων και να καλύπτει µεγαλύτερο ποσοστό των δραστηριοτήτων τους, διαθέτει περισσότερα 
περιθώρια ευέλικτης τιµολόγησης, εµπορικής προώθησης και εκπτώσεων, µεγαλύτερες δυνατότητες να 
δηµιουργεί σχέσεις εξάρτησης µε τους πελάτες του και µπορεί να πραγµατοποιεί οικονοµίες κλίµακας και 
εξωτερικές οικονοµίες σε επίπεδο πωλήσεων και εµπορικής προώθησης. Τέλος, µια έµµεση (ή άµεση) 
απειλή άρνησης εφοδιασµού των πελατών του έχει µεγαλύτερη βαρύτητα. Η σηµασία αυτών των 
πλεονεκτηµάτων, και η δυνητική τους επίπτωση στην ανταγωνιστική διάρθρωση της αγοράς, εξαρτώνται 
από διάφορους παράγοντες: το εάν o κάτοχος του χαρτοφυλακίου διαθέτει το κορυφαίο σήµα ή ένα ή 
περισσότερα σήµατα µε ηγετική θέση σε συγκεκριµένες αγορές, τα µερίδια αγοράς των διαφόρων 
σηµάτων, ιδίως σε σχέση προς τα µερίδια των ανταγωνιστών, η σχετική σηµασία των επιµέρους αγορών 
στις οποίες τα µέρη διαθέτουν σηµαντικά µερίδια και σήµατα σε σχέση µε το σύνολο των αγορών 
προϊόντων που καλύπτει το χαρτοφυλάκιο ή/και ο αριθµός των αγορών στις οποίες ο κάτοχος του 
χαρτοφυλακίου διαθέτει το κορυφαίο ή ένα ηγετικό σήµα. Επιπλέον, η σηµασία των επιπτώσεων 
χαρτοφυλακίου πρέπει να εξετάζεται σε σχέση µε τη σχετική ισχύ των σηµάτων και των χαρτοφυλακίων 
των ανταγωνιστών. 
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ισχυρές αποδείξεις, των στοιχείων που φέρεται ότι συνιστούν τα εν λόγω επιζήµιων 

αποτελεσµάτων για τον ανταγωνισµό126.  

116. Στη περίπτωση που διαπιστωθεί αποδεδειγµένα ότι υπάρχει δεσπόζουσα ή, έστω, 

ηγετική θέση σε µία αγορά προϊόντος ή υπηρεσίας µίας εκ των συµµετεχουσών στη 

συγκέντρωση επιχειρήσεων, πρέπει να εξεταστεί αν η νέα οντότητα (που θα προκύψει 

µετά τη συγκέντρωση) θα έχει τη δυνατότητα και το οικονοµικό κίνητρο να αποκλείσει 

τον ανταγωνισµό δηµιουργώντας δεσπόζουσα θέση σε άλλη αγορά ή ενισχύοντας την 

ήδη υπάρχουσα δεσπόζουσα ή/και ηγετική θέση της στη πρώτη αγορά – µέσω της 

παραγώγου προώθησης/µεταµόχλευσης της δύναµής της σε άλλη αγορά  ή/και µέσω της 

ανάπτυξης διαφόρων περιοριστικών πρακτικών στο µέλλον (πχ. bundling ή tying- βλ. 

κατωτέρω). Η ανάπτυξη τέτοιων πρακτικών είναι ιδιαίτερα πιθανή κυρίως στη 

περίπτωση των άµεσα γειτνιαζουσών αγορών127 ή στις περιπτώσεις αγορών 

συµπληρωµατικών προϊόντων128. Κριτήρια ύπαρξης συνάφειας µεταξύ δύο ή 

περισσότερων διακεκριµένων αγορών αποτελούν: α) η κοινή πελατεία των σχετικών 

προϊόντων και β) η κοινή χρήση, κοινά χαρακτηριστικά και ιδιότητες αυτών129.  

117. Εν προκειµένω, µε βάση τα στοιχεία που τέθησαν στη διάθεση της  Επιτροπής,  η 

παρούσα συγκέντρωση δεν συνεπάγεται συσπειρωτικές επιπτώσεις.130    

118. Συνεπώς χρήζουν εξέτασης οι σχετικές επηρεαζόµενες αγορές για την τυχόν 

διαπίστωση οριζόντιων επιπτώσεων.  

VI. ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΤΩΝ ΣΧΕΤΙΚΩΝ ΑΓΟΡΩΝ  

VI.1 ΤΟ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ 

                                                
126 Βλ. αποφάσεις Γενικού Δικαστηρίου Τ-5/02, σκ.154-155,162, T-210/01, σκέψεις 66-69 και T-242/99, 
σκ. 63.  
127 Βλ. απόφαση Γενικού Δικαστηρίου Τ-5/02 σκέψεις 48,151, 192. Στην υπόθεση Tetra Laval θεωρήθηκε 
ότι ήταν ιδιαίτερα πιθανή η ανάπτυξη πρακτικών παράγωγης προώθησης για την απόκτηση δεσπόζουσας 
θέσης σε δεύτερη αγορά, στην οποία η Sidel κατείχε προεξέχουσα θέση (µε δεδοµένο ότι η Tetra Pak 
κατείχε δεσπόζουσα θέση στη πρώτη αγορά), λόγω τριών κυρίως παραγόντων: α) υπήρχε κοινή πελατεία 
για τα προϊόντα των διαφορετικών αγορών, β) οι δύο αγορές ήταν άµεσα γειτνιάζουσες, ανήκαν δε στον 
ίδιο βιοµηχανικό τοµέα και γ) προβλεπόταν αύξηση στο µέλλον της χρήσεως του προϊόντος της δεύτερης 
αγοράς (χρήση RET), µε αποτέλεσµα να υπάρχει αντικειµενική παρότρυνση της νέας οντότητας να 
θελήσει να εκµεταλλευθεί τη δεσπόζουσα θέση της στη πρώτη αγορά και να αποκτήσει δεσπόζουσα θέση 
στη δεύτερη (ώστε να αντισταθµίσει και ενδεχόµενες ζηµίες στη πρώτη αγορά, των χάρτινων κουτιών. 
128 Βλ. απόφαση Ευρωπαϊκής ΕπιτροπήςΜ.3304 σκέψη 31. 
129 Βλ. απόφαση Γενικού Δικαστηρίου Τ-83/91, Tetra Pak κατά Επιτροπής σκέψη 120. 
130 Βλ. κατωτέρω ενότητες VI.2.3.5.3 και VI.2.3.6.3  
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119. Το τραπεζικό σύστηµα στην Ελλάδα κατά την περίοδο 2001 – 2009 παρουσιάζει 

τα κάτωθι χαρακτηριστικά131: 

 (i) Δυναµική ανάπτυξη. Το σύνολο του ενεργητικού των πιστωτικών ιδρυµάτων ως 

% του Α.Ε.Π. της ελληνικής οικονοµίας αυξάνεται από 145% το 2001 σε 207% το 

2009, ενώ η πιστωτική επέκταση (σύνολο δανείων) αυξήθηκε από 82% του Α.Ε.Π. το 

2001 σε 124% του Α.Ε.Π. το 2009. Ανάλογη πορεία ακολούθησαν το σύνολο των 

καταθέσεων και ο λόγος δανείων προς καταθέσεις, που από 88,8% του Α.Ε.Π. το 

2001 αυξήθηκε σε 105,7% του Α.Ε.Π. το 2009. 

(ii) Σχεδόν σταθερό, µε αυξητική τάση, βαθµό ενοποίησης. Ο αριθµός των 

πιστωτικών ιδρυµάτων αυξήθηκε σε 65 το 2009 από 61 το 2001, ο αριθµός των 

καταστηµάτων των πιστωτικών ιδρυµάτων αυξήθηκε σε 4.078 το 2009 από 3.134 το 

2001, ενώ ή αναλογία κατοίκων ανά κατάστηµα µειώθηκε σε 2.762 το 2009 από 

3.493 το 2001 κατοίκους ανά κατάστηµα. 

(iii) Υψηλή διακύµανση του βαθµού συγκέντρωσης στον τοµέα των δανείων και 

καταθέσεων. Ο δείκτης συγκέντρωσης των πέντε (CR-5) µεγαλύτερων τραπεζών 

αυξήθηκε από 50,2% το 2001 σε 73,7% το 2009 στον τοµέα των δανείων και από 

67,9% το 2001 σε 80,1% το 2009 στον τοµέα των καταθέσεων. Αντίστοιχα, ο δείκτης 

συγκέντρωσης των τριών (CR-3) µεγαλύτερων τραπεζών κυµάνθηκε από 34,5% το 

2001 σε 53,9% το 2009 στον τοµέα των δανείων και από 50,6% το 2001 σε 57,1% το 

2009 στον τοµέα των καταθέσεων. 

(iv) Χαµηλή διακύµανση του βαθµού συγκέντρωσης στο σύνολο του ενεργητικού 

των τραπεζών. Ο δείκτης HHI µεταβάλλεται από 1.113 µονάδες το 2001 σε 1.184 

µονάδες το 2009, ενώ ο δείκτης συγκέντρωσης των πέντε (CR-5) µεγαλύτερων 

τραπεζών κυµαίνεται από 67% σε 69,2% κατά το ίδιο χρονικό διάστηµα.  

120. Ο σχεδόν σταθερός βαθµός ενοποίησης των ελληνικών πιστωτικών ιδρυµάτων µε 

τη συγκέντρωση του βαθµού συγκέντρωσης δανείων και καταθέσεων στις µεγαλύτερες 

τράπεζες κυρίως αντανακλά την στροφή των Ελλήνων καταναλωτών προς τις µεγάλες 

τράπεζες του κλάδου ως αποτέλεσµα του κλίµατος αβεβαιότητας που επικρατεί τα 

                                                
131 Βλ. Ένωση Ελληνικών Τραπεζών (διαθέσιµο http://62.1.43.74/5Ekdosis/UplPDFs//syllogikostomos/11-
c%20TSIRITAKHS%20207-228.pdf, Πίνακες 1-3, σελ. 210 – 212).  
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τελευταία έτη, όχι µόνο στον τραπεζικό κλάδο, αλλά γενικότερα στην ελληνική 

οικονοµία. 

121. Η ύπαρξη υψηλού βαθµού συγκέντρωσης σε ένα κλάδο δεν αντανακλά 

απαραίτητα και χαµηλό επίπεδο ανταγωνιστικότητας. Σε θεωρητική βάση, τα υψηλά 

µερίδια αγοράς και τα χαµηλά κόστη των µεγάλων εταιριών του κλάδου αντανακλούν 

την προσπάθεια των συγκεκριµένων εταιριών να επιβιώσουν σε ένα συνεχώς 

αυξανόµενο παγκόσµιο ανταγωνιστικό περιβάλλον. Όµως, η ολιγοπωλιακή θέση τους σε 

συνάρτηση µε πιθανά εµπόδια εισόδου νέων εταιριών µπορεί να έχει ως αποτέλεσµα τη 

µείωση της αποτελεσµατικής λειτουργίας και κατ’ επέκταση του βαθµού ανταγωνισµού 

στον κλάδο. 

122. Πρόσφατη εµπειρική µελέτη για το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα έχει δείξει ότι 

το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα βρίσκεται σε µακροχρόνια ισορροπία µε συνέπεια να 

ενισχύεται το συµπέρασµα περί ανταγωνιστικής τραπεζικής δοµής. Η εκτίµηση του 

δείκτη H των Panzar-Rosse κατά την περίοδο 2001 – 2009 µε χρήση ως εξαρτηµένη 

µεταβλητή του υποδείγµατος την απόδοση του συνολικού ενεργητικού, δεν είναι 

στατιστικά σηµαντική συγκλίνοντας στο συµπέρασµα της ανταγωνιστικής τραπεζικής 

δοµής παρά της δοµής του µονοπωλιακού ανταγωνισµού132.  

123. Στην ίδια εµπειρική µελέτη εκτιµήθηκε η επίδραση του βαθµού συγκέντρωσης 

στο επίπεδο ανταγωνιστικότητας του τραπεζικού συστήµατος 20 χωρών, 

περιλαµβάνοντας τις µεγαλύτερες τράπεζες ανά εθνικό τραπεζικό σύστηµα. Για το σκοπό 

αυτής χρησιµοποιήθηκε το υπόδειγµα του καθαρού επιτοκιακού περιθωρίου µε 

εξαρτηµένη µεταβλητή το καθαρό ταµειακό επιτόκιο133 και ανεξάρτητες µεταβλητές τον 

δείκτη συγκέντρωσης των µεριδίων αγοράς µε βάση το συνολικό ενεργητικό των πέντε 

(CR-5) µεγαλύτερων τραπεζών ανά χώρα και κάποιες άλλες χαρακτηριστικές µεταβλητές 

που κυρίως επηρεάζουν την κερδοφορία των τραπεζών. Τα κύρια αποτελέσµατα της εν 

λόγω µελέτης είναι τα ακόλουθα: 

                                                
132 Ο.π., σελ. 218, 220. Η εµπειρική µελέτη αντιθέτως καταλήγει στο συµπέρασµα ότι ο µονοπωλιακός 
ανταγωνισµός αποτελεί την κυρίαρχη δοµή των τραπεζικών συστηµάτων στην Ευρωπαϊκή Ένωση.   
133 Το καθαρό ταµειακό επιτόκιο εκτιµήθηκε ως το καθαρό άνοιγµα των επιτοκίων χορηγήσεων και 
τραπεζικής χρηµατοδότησης. Η εν λόγω µεταβλητή χρησιµοποιήθηκε ως εκτίµηση του βαθµού 
ανταγωνιστικότητας και αποτελεσµατικότητας του τραπεζικού συστήµατος. 
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(i) Οι τράπεζες µε µεγαλύτερη ρευστότητα ενδέχεται να χρεώνουν υψηλότερα 

επιτόκια στους πελάτες τους ή να πληρώνουν χαµηλότερα επιτόκια στις καταθέσεις 

τους. 

(ii) Η αύξηση του βαθµού συγκέντρωσης θα επιδράσει θετικά στο επίπεδο 

αποτελεσµατικότητας και ανταγωνιστικότητας του τραπεζικού συστήµατος. 

Ειδικότερα, σε περιόδους χαµηλής ρευστότητας των τραπεζών, ενδεχόµενη 

συγκέντρωση στον τραπεζικό κλάδο αυξάνει τον βαθµό εµπιστοσύνης των 

καταθετών προς τα µεγαλύτερα τραπεζικά ιδρύµατα. 

VI.2 ΒΑΘΜΟΣ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΜΟΥ ΕΠΗΡΕΑΖΟΜΕΝΩΝ ΑΓΟΡΩΝ 

VI.2.1 Η ΑΓΟΡΑ ΤΗΣ ΠΡΑΚΤΟΡΕΙΑΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ – 

FACTORING 

VI.2.1.1 ΓΕΝΙΚΑ 

124. Η πρακτορεία επιχειρηµατικών απαιτήσεων (factoring) αποτελεί χρηµατοδοτική 

υπηρεσία βραχυπρόθεσµου χαρακτήρα, η οποία διέπεται από το ν. 1905/1990 «Για τη 

σύµβαση πρακτορείας επιχειρηµατικών απαιτήσεων και άλλες διατάξεις»,  

(ΦΕΚ/147/Α). Οι υπηρεσίες factoring απευθύνονται κυρίως σε µικρές και µεσαίες 

επιχειρήσεις134 και συνιστούν µια τριµερή συνεργασία µεταξύ του προµηθευτή, του 

οφειλέτη του και ενός εξειδικευµένου χρηµατοοικονοµικού ενδιάµεσου/πράκτορα, ο 

οποίος αναλαµβάνει τη λογιστική παρακολούθηση, διαχείριση και είσπραξη των επί 

πιστώσει βραχυπρόθεσµων εµπορικών απαιτήσεων 135.  

125. Συγκεκριµένα, οι εν λόγω υπηρεσίες περιλαµβάνουν όλες ή ορισµένες από τις 

κατωτέρω εργασίες: την εκχώρηση απαιτήσεων από τον προµηθευτή στον πράκτορα (µε 

ή χωρίς δικαίωµα αναγωγής), την παροχή εξουσιοδότησης από τον προµηθευτή στον 

πράκτορα για την είσπραξη απαιτήσεων, τη χρηµατοδότηση του προµηθευτή µέσω 

προεξόφλησης των (εκχωρηθεισών) απαιτήσεων αυτού κατά των πελατών του, τη 

λογιστική ή νοµική παρακολούθηση των απαιτήσεων του προµηθευτή και τη διαχείρισή 

                                                
134 Σύµφωνα µε τη Διεθνή Ένωση Factoring Factors Chain International (FCI), Annual Review - 2011, 
σελ. 11. 
135 Βλ. και διαδικτυακούς τόπους της Διεθνούς Ένωσης Factoring (www.fci.nl), της Ελληνικής Ένωσης 
Factoring (www.hellenicfactors.gr) και τις ιστοσελίδες τραπεζών-πρακτόρων.  
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τους από τον πράκτορα, την ολική ή µερική κάλυψη του πιστωτικού κινδύνου του 

προµηθευτή από τον πράκτορα.  

126. Μεταξύ του πράκτορα και του προµηθευτή καταρτίζεται  «σύµβαση πλαίσιο», µε 

την οποία καθορίζονται οι όροι συνεργασίας των µερών, όπως το είδος του factoring, το 

ανώτατο ποσό (πλαφόν), µέχρι το οποίο δέχεται ο πράκτορας να χρηµατοδοτήσει τον 

προµηθευτή, η αµοιβή και οι προµήθειες του πράκτορα και ο τρόπος, µε τον οποίο θα 

γίνεται η εκχώρηση των απαιτήσεων136. Δεδοµένου του διαρκούς χαρακτήρα της σχέσης 

που δηµιουργείται µε τη σύµβαση factoring, της συνεχούς εκχώρησης απαιτήσεων του 

προµηθευτή στον πράκτορα και της αντίστοιχης πίστωσης του προµηθευτή µε τα ποσά 

που εισπράττονται ή πρόκειται να εισπραχθούν (ανάλογα µε το συµφωνηθέν είδος 

factoring και αφαιρουµένων  των αµοιβών, προµηθειών και προεξοφλητικών τόκων), η 

εξυπηρέτηση της σύµβασης factoring γίνεται συνήθως µε την τήρηση από τον πράκτορα 

ενός ανοικτού λογαριασµού στο όνοµα του προµηθευτή137. 

127. Οι υπηρεσίες factoring διακρίνονται, µεταξύ άλλων, στις εξής κατηγορίες138: 

128. Α. Εγχώριο factoring, το οποίο αφορά στην κάλυψη των αναγκών των 

επιχειρήσεων στην εγχώρια αγορά,  

Β. Διεθνές factoring, το οποίο αφορά στην κάλυψη των αναγκών των επιχειρήσεων 

στις συναλλαγές τους µε το εξωτερικό, µε περαιτέρω διάκριση σε: 

1. Εξαγωγικό factoring: απευθύνεται σε εξαγωγικές επιχειρήσεις που πωλούν 

µε όρους ανοικτής πίστωσης και  

2. Εισαγωγικό factoring: απευθύνεται σε εισαγωγικές επιχειρήσεις που 

αγοράζουν µε όρους ανοικτής πίστωσης.  

129. Ανάλογα δε µε την ανάληψη ή µη του πιστωτικού κινδύνου, το factoring 

διακρίνεται σε: 

                                                
136 Βλ. ΑΠ 880/ 2010. 
137 Σύµφωνα µε το άρθρο 4 παρ. 1 του ν. 1905/1990, η συγκεκριµένη δραστηριότητα µπορεί να ασκηθεί 
µόνο από τράπεζες που έχουν εγκατασταθεί και λειτουργούν νόµιµα στην Ελλάδα και από ανώνυµες 
εταιρίες µε αποκλειστικό σκοπό την παροχή των εν λόγω υπηρεσιών.  
138 Βλ. διαδικτυακούς τόπους της Διεθνούς Ένωσης Factoring (www.fci.nl) και της Ελληνικής Ένωσης 
Factoring (www.hellenicfactors.gr) 
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1. Factoring µε δικαίωµα αναγωγής (with recourse), δηλαδή, χωρίς τη 

µεταβίβαση από τον προµηθευτή στον πράκτορα του κινδύνου αφερεγγυότητας 

του οφειλέτη και 

2. Factoring χωρίς δικαίωµα αναγωγής (non-recourse), δηλαδή µε µεταβίβαση 

από τον προµηθευτή στον πράκτορα του κινδύνου αφερεγγυότητας του 

οφειλέτη.  

130. Περαιτέρω, ανάλογα µε το χρόνο εξόφλησης των απαιτήσεων από τον πράκτορα 

προς τον προµηθευτή, το factoring διακρίνεται σε:  

1. Factoring µε προεξόφληση, αν η πίστωση του λογαριασµού του προµηθευτή 

γίνεται αµέσως µετά την εκχώρηση, δηλαδή τη χορήγηση στον πράκτορα 

αντιγράφων των τιµολογίων ή καταστάσεων µε τις εκχωρούµενες αξιώσεις, και 

2. Factoring χωρίς προεξόφληση, αν ο πράκτορας εξοφλεί τις απαιτήσεις 

(πιστώνει µε το ποσό τους το λογαριασµό του προµηθευτή), κατά το χρόνο που 

γίνονται αυτές ληξιπρόθεσµες.  

131. Επιπλέον, µεταξύ των εργασιών του factoring συγκαταλέγονται και η 

χρηµατοδότηση εφοδιαστικής αλυσίδας (Reverse factoring), η διαχείριση ταµειακών 

ροών (Back-to-back factoring) και η χρηµατοδότηση τιµολογίων µε ή χωρίς δικαίωµα 

αναγωγής (Invoice Financing).  

132. Η τιµολόγηση των συναλλαγών factoring ενέχει:  

1. την προµήθεια προεξόφλησης (επιτόκιο χρηµατοδότησης), η οποία 

αντικατοπτρίζει το κόστος άντλησης ρευστότητας του πράκτορα και την αµοιβή 

κινδύνου (risk premium), και  

2. την προµήθεια διαχείρισης, η οποία επιβάλλεται επί της ονοµαστικής αξίας των 

απαιτήσεων και ενσωµατώνει τα πραγµατικά κόστη διαχείρισης των απαιτήσεων, 

όπως αυτά προκύπτουν από το µέγεθος και την πολυπλοκότητα της διαχείρισης, 

αλλά και το ενδεχόµενο κόστος ασφάλισης (για τις περιπτώσεις του factoring χωρίς 

δικαίωµα αναγωγής). Γι’ αυτόν το λόγο, η προµήθεια διαχείρισης έχει µεγάλο εύρος, 

που µπορεί να κυµαίνεται από […]% έως […]% και πλέον επί των εκχωρηµένων 

απαιτήσεων.  

 



  ΠΡΟΣ ΔΗΜΟΣΙΕΥΣΗ 
ΣΤΗΝ ΕΦΗΜΕΡΙΔΑ 
ΤΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΕΩΣ 

    
 

 59 

VI.2.1.2 ΣΥΝΘΗΚΕΣ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΜΟΥ 

VI.2.1.2.1 ΟΙ ΑΠΟΨΕΙΣ ΤΩΝ ΜΕΡΩΝ 

133. Στη σχετική αγορά πρακτορείας επιχειρηµατικών απαιτήσεων, οι συµµετέχουσες 

στη συγκέντρωση τράπεζες δραστηριοποιούνται, η µεν ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ µέσω της 

θυγατρικής της, «ABC Factors Πρακτορεία Επιχειρηµατικών Απαιτήσεων ΑΕ», η δε 

EUROBANK µέσω της θυγατρικής της, «Eurobank EFG Factors ΑΕ». Σύµφωνα µε τα 

µέρη, οι βασικοί ανταγωνιστές τους στην αγορά factoring είναι […].  

134. Εξάλλου, όπως δηλώνουν τα µέρη, στην ελληνική αγορά δραστηριοποιούνται και 

αλλοδαπές τράπεζες, είτε άµεσα (µε ή χωρίς εγκατάσταση), όπως η Τράπεζα Κύπρου, η 

HSBC Bank plc και η Royal Bank of Scotland NV, είτε έµµεσα, µέσω της συµµετοχής 

τους σε ελληνικές τράπεζες, όπως η Société Générale µέσω της Γενικής Τράπεζας ή η 

Crédit Agricole µέσω της Εµπορικής Τράπεζας. Επιπλέον, στην εν λόγω αγορά 

δραστηριοποιούνται και άλλες εταιρίες παροχής υπηρεσιών πρακτορείας 

επιχειρηµατικών απαιτήσεων (χωρίς µέχρι τώρα εγκατάσταση), όπως η γερµανική DS 

Concept Factoring GmbH ή η γαλλική Coface. 

135. Περαιτέρω, σύµφωνα µε τους ίδιους, στη συγκεκριµένη αγορά δεν υφίστανται 

δασµοί, ποσοστώσεις ή µεταφορικό κόστος, ενώ οι παρεχόµενες υπηρεσίες 

αναπτύσσονται και προσφέρονται βάσει αναλύσεων (δηµογραφικών, οικονοµικών και 

ποιοτικών), παράλληλα δε, όπως και στα θέµατα επιχειρηµατικής πίστης, υπάρχει στενή 

σχέση µε τον πελάτη για τη δηµιουργία εξειδικευµένων και στοχευµένων υπηρεσιών.  

136. Επιπλέον, τα µέρη δηλώνουν139 ότι η τιµολόγηση των υπηρεσιών factoring είναι 

εξατοµικευµένη και περιλαµβάνει αφενός την αµοιβή του πράκτορα για τη διαχείριση, 

λογιστική παρακολούθηση, είσπραξη, αξιολόγηση της φερεγγυότητας των οφειλετών και 

εξασφάλιση του προµηθευτή έναντι του κινδύνου µη πληρωµής των απαιτήσεων και 

αφετέρου, χωριστά, την προµήθεια προεξόφλησης των απαιτήσεων, κατά τον καθορισµό 

της οποίας […]. 

137. Εξάλλου, οι περισσότερες εταιρείες factoring προσφέρουν πλήρες φάσµα 

προϊόντων και υπηρεσιών, τα οποία είναι τυποποιηµένα. Ανάπτυξη νέων 

προϊόντων/υπηρεσιών υπό στενή έννοια δεν υφίσταται, αλλά τα υφιστάµενα 
                                                
139  Αναφέρονται µόνο στην ABC Factors ΑΕ (σελ 71 της γνωστοποίησης).  
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εµπλουτίζονται και αναπτύσσονται σύµφωνα µε τις ανάγκες των πελατών. Σύµφωνα δε 

µε τα γνωστοποιούντα µέρη, η τάση των προτιµήσεων των πελατών προς συγκεκριµένες 

εταιρίες στην εγχώρια αγορά factoring δεν είναι σηµαντική, καθώς πρωταρχικής 

σηµασίας για τον πελάτη είναι οι όροι που θα τεθούν για την έγκριση του αιτήµατος 

σύναψης σύµβασης και όχι η εξυπηρέτηση πριν και µετά την πώληση. Επίσης, όπως 

αναφέρεται από τα µέρη, τα αποτελέσµατα δικτύου διαδραµατίζουν ελάχιστο ρόλο ως 

προς την επιλογή εταιρίας από τους πελάτες.  

138. Επιπλέον, τα µέρη δηλώνουν ότι, λόγω των περιορισµών που θέτει η Τράπεζα της 

Ελλάδος (το µέγιστο χρηµατοδοτικό άνοιγµα κάθε εταιρίας να µην υπερβαίνει ανά 

πελάτη/προµηθευτή το 25% των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων των εταιριών factoring), 

δεν υφίσταται υψηλή συγκέντρωση στη συγκεκριµένη σχετική αγορά, αντιθέτως υπάρχει 

µεγάλη διασπορά πελατών. Περαιτέρω, η συνεχής ανάπτυξη της υπηρεσίας factoring 

χωρίς αναγωγή, η οποία, ως ελέχθη, συνεπάγεται την ανάληψη του πιστωτικού κινδύνου 

του προµηθευτή από τον πράκτορα, έχει συντελέσει στην περαιτέρω διασπορά του 

πιστωτικού κινδύνου, και άρα των πελατών. 

139. Επίσης, σύµφωνα µε τα γνωστοποιούντα µέρη, η διαφοροποίηση των υπηρεσιών 

factoring είναι ελάχιστη και τα σχετικά προϊόντα των µερών που συµµετέχουν στη 

συγκέντρωση µπορούν να θεωρηθούν πλήρως υποκατάστατα, η δε δυνατότητα αλλαγής 

προµηθευτή είναι άµεση.  

140. Εξάλλου, βασικό κόστος εισόδου µιας εταιρίας στη συγκεκριµένη αγορά είναι η 

καταβολή του ελάχιστου µετοχικού κεφαλαίου, απαραίτητη δε προϋπόθεση είναι και η 

παροχή σχετικής άδειας από την Τράπεζα της Ελλάδος, η οποία αποτελεί την αρµόδια 

εποπτική αρχή140.  

VI.2.1.2.2 ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΜΕΡΙΔΙΩΝ ΑΓΟΡΑΣ 

                                                
140 Το ελάχιστο µετοχικό κεφάλαιο καθορίζεται από την ΠΔ/ΤΕ 2471/1.4.01 και το ν. 3601/2007, αν 
πρόκειται για τράπεζες. Δηλαδή, για τα πιστωτικά ιδρύµατα, το ελάχιστο αρχικό κεφάλαιο ορίζεται ως 
ποσοστό του ελάχιστου αρχικού κεφαλαίου τους. Για εταιρίες µε αποκλειστικό σκοπό την παροχή 
υπηρεσιών factoring, το ελάχιστο αρχικό κεφάλαιο ορίζεται από την ΠΔ/ΤΕ 2622/21-12-09, ως το ένα 
τέταρτο (1/4) του ελάχιστου µετοχικού κεφαλαίου που απαιτείται για την ίδρυση πιστωτικού ιδρύµατος 
(σήµερα 4.500.000 €) ή το ήµισυ αυτού (σήµερα 2.250.000 €), εφόσον έχει γίνει χρήση της διακριτικής 
ευχέρειας της παρ. 4 του  άρθρου 4 του ν. 1905/1990 (βλ. σελ. 95 γνωστοποίησης). 
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141. Σύµφωνα µε την Ελληνική Ένωση Factoring141, στην ελληνική αγορά υπηρεσιών 

factoring δραστηριοποιούνται 10 εταιρίες, οι οποίες είναι µέλη της Ένωσης. Στην εν 

λόγω αγορά δραστηριοποιείται και η […], η οποία δεν είναι µέλος της Ελληνικής 

Ένωσης Factoring και πιθανότατα και τµήµατα factoring και άλλων τραπεζών που έχουν 

σχετική δραστηριότητα χωρίς να είναι µέλη της Ελληνικής Ένωσης Factoring, τµήµατα 

factoring αλλοδαπών τραπεζών που λειτουργούν στην Ελλάδα µέσω υποκαταστήµατος, 

και τµήµατα factoring των αλλοδαπών εταιριών ή τµηµάτων factoring αλλοδαπών 

τραπεζών που παρέχουν υπηρεσίες factoring εξ αποστάσεως. Λόγω έλλειψης στοιχείων 

για τα συγκεκριµένα τµήµατα factoring, τόσο από την έρευνα αγοράς της Υπηρεσίας, 

όσο και από τα στοιχεία που προσκόµισαν οι υπό συγχώνευση τράπεζες, η ανάλυση της 

ελληνικής αγοράς factoring βασίζεται στα στοιχεία της Ελληνικής Ένωσης Factoring, 

καθώς και στα στοιχεία που υπεβλήθησαν από την […]. Πιθανολογείται, ωστόσο, ότι οι 

ελλείψεις ως προς τα εν λόγω στοιχεία οφείλονται στο γεγονός ότι η δραστηριοποίηση 

των τµηµάτων των συγκεκριµένων ιδρυµάτων στη σχετική αγορά είναι αµελητέα.  

142. Εποµένως, βάσει των στοιχείων που παρέθεσε η Ελληνική Ένωση Factoring και 

από τις απαντήσεις των ανταγωνιστών των συµµετεχόντων στη Συγχώνευση µερών στα 

σχετικά ερωτήµατα που υπέβαλε η Γ.Δ.Α., ο κύκλος εργασιών και τα µερίδια των µερών 

και των κυρίων ανταγωνιστών τους, στη συγκεκριµένη αγορά, έχουν ως εξής (στην 

τελευταία γραµµή του Πίνακα 3 παρατίθεται ο συνολικός κύκλος εργασιών και το 

αθροιστικό µερίδιο αγοράς που αντιστοιχεί στην ΕΝΙΑΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ): 

ΠΙΝΑΚΑΣ 3.  

ΜΕΡΙΔΙΑ ΑΓΟΡΑΣ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ FACTORING 

Κύκλος Εργασιών Factoring142 

σε εκ € 1ο εξάµηνο 2011 2010 2009 

                                                
141 Από τα στοιχεία της Διεθνούς Ένωσης Factoring (FCI) προκύπτει ότι στη συγκεκριµένη αγορά στην 
Ελλάδα δραστηριοποιούνται συνολικά 12 επιχειρήσεις. Σύµφωνα δε µε τα γνωστοποιούντα µέρη, στην εν 
λόγω αγορά δραστηριοποιείται και η Τράπεζα Αττικής, ενώ εντός του 2011 εισήλθε στην αγορά και η 
Probank.   
142 Στους υπολογισµούς έχει συµπεριληφθεί και ο κύκλος εργασιών από τη δραστηριότητα forfaiting, την 
οποία τα µέρη έπαυσαν από το 2009. Ο εν λόγω συνυπολογισµός δεν επηρεάζει ουσιαστικά τα 
αποτελέσµατα της παρούσας ανάλυσης, καθώς αποτελεί µόνο το 0,2% του συνολικού κύκλου εργασιών. 
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Eurobank EFG Factors AE […] […] […] […] […] […] 

ABC Factors AE […] […] […] […] […] […] 

Τράπεζα Κύπρου […] […] […] […] […] […] 

Εθνική Factors AE […] […] […] […] […] […] 

Marfin Factors & Forfaiters […] […] […] […] […] […] 

Εµπορική Τράπεζα ΑΕ […] […] […] […] […] […] 

Πειραιώς Factoring AE […] […] […] […] […] […] 

Millenium Bank AE […] […] […] […] […] […] 

HSBC Bank Plc […] […] […] […] […] […] 

Γενική Τράπεζα […] […] […] […] […] […] 

[…] […] […] […] […] […] […] 

ΣΥΝΟΛΟ […] […] […] […] […] […] 

ΕΝΙΑΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ […] […] […] […] […] […] 

 

143. Με βάση τα ανωτέρω στοιχεία, ο δείκτης HHI, πριν και µετά από την 

πραγµατοποίηση της υπό εξέταση Συγκέντρωσης, υπολογίζεται ως εξής:  

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 4.  

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ ΑΓΟΡΑΣ FACTORING 

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (µε βάση στοιχεία του 

έτους 2010) 

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (µε βάση στοιχεία του 

πρώτου εξαµήνου του 2011) 

Προ της συγκέντρωσης 1720,32 Προ της συγκέντρωσης 1808,56 

Μετά τη συγκέντρωση 2873,31 Μετά τη συγκέντρωση 3021,57 

Μεταβολή (Δ) 1152,99 Μεταβολή (Δ) 1213,02 

 

144. Με επιστολή που απέστειλαν σε απάντηση σχετικών ερωτηµάτων της Γ.Δ.Α., τα 

µέρη αµφισβητούν το µέγεθος της αγοράς, όπως ορίζεται παραπάνω, και ισχυρίζονται ότι 

τα υποβληθέντα µε την από 28.9.2011 γνωστοποίηση στοιχεία υποτιµούν το πραγµατικό 

µέγεθος της αγοράς factoring, καθώς σ’ αυτά δεν εµφανίζεται καθόλου ο κύκλος 
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εργασιών των τµηµάτων factoring τραπεζών που έχουν σχετική δραστηριότητα χωρίς να 

είναι µέλη της Ελληνικής Ένωσης Factoring, των τµηµάτων factoring αλλοδαπών 

τραπεζών που λειτουργούν στην Ελλάδα µέσω υποκαταστήµατος, και των αλλοδαπών 

εταιριών ή τµηµάτων factoring αλλοδαπών τραπεζών που παρέχουν υπηρεσίες factoring 

εξ αποστάσεως (remotely).  

145. Ωστόσο, πρέπει να σηµειωθεί σχετικά ότι, όπως και τα µέρη δηλώνουν, δεν 

υφίστανται σχετικά στοιχεία για τη δραστηριότητα των ως άνω εταιριών/τραπεζών, 

συνεπώς είναι αδύνατο να αξιολογηθεί ο βαθµός στον οποίο αυτή τυχόν επηρεάζει τα 

µερίδια αγοράς των συγχωνευόµενων τραπεζών και το συνολικό µέγεθος της σχετικής 

αγοράς.  

146. Επίσης, τα µέρη ισχυρίζονται ότι το µερίδιο της EFG FACTORS είναι µικρότερο 

του καταγραφέντος ανωτέρω, καθώς ένα ποσοστό ([…]%) επί του συνολικού κύκλου 

εργασιών της αγοράς factoring για το 2010, ήτοι περίπου […] εκ. €, επί συνόλου […]€ 

αφορά σε απαιτήσεις προµηθευτών έναντι δηµόσιων νοσοκοµείων, τις οποίες 

χρηµατοδοτεί η EUROBANK και η διαχείριση των οποίων πραγµατοποιείται από την 

θυγατρική της, EFG Factors, για λογαριασµό της EUROBANK, για πρακτικούς και µόνο 

λόγους (οµοιόµορφη διαχείριση του µηχανογραφικού συστήµατος, αυτοµατοποίηση των 

διαδικασιών).       

147. Ακόµη όµως και αν γίνει δεκτός ο ισχυρισµός των µερών και αφαιρεθεί από το 

µερίδιο της EFG FACTORS ο κύκλος εργασιών της από τις απαιτήσεις προµηθευτών 

δηµόσιων νοσοκοµείων που αυτή διαχειρίζεται για λογαριασµό της µητρικής της 

EUROBANK (περίπου […]% του κύκλου εργασιών της)143, το µερίδιό της στη σχετική 

αγορά εξακολουθεί να είναι υψηλό ([…]% αντί […]%), εποµένως ο σχετικός ισχυρισµός 

των µερών δεν ασκεί ουσιώδη επιρροή στην αξιολόγηση των επιπτώσεων της 

συγκέντρωσης στη συγκεκριµένη αγορά.144.  

VI.2.1.3 ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΕΠΙΠΤΩΣΕΩΝ ΣΤΟΝ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΜΟ 

VI.2.1.3.1 ΟΡΙΖΟΝΤΙΕΣ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΜΗ ΣΥΝΤΟΝΙΣΜΕΝΗΣ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑΣ 
                                                
143 Τα µέρη αναφέρουν ότι εξ αυτής της δραστηριότητας η EUROBANK (µέσω της θυγατρικής της, EFG 
factors) πραγµατοποιεί τζίρο […]€.  
144 Αντίστοιχα ισχύουν και για το επιχείρηµα των µερών ότι ποσό […] ευρώ, που αντιστοιχεί σε εξαγωγικό 
factoring της ABC Factors που παρέχει σε Βούλγαρους και Κύπριους πελάτες εξ’ αποστάσεως από την 
Αθήνα, πρέπει να αφαιρεθεί από τον κύκλο εργασιών της.  
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148. Όπως προκύπτει από µελέτες της σχετικής αγοράς145, ο κλάδος παροχής 

υπηρεσιών πρακτορείας επιχειρηµατικών απαιτήσεων γνωρίζει ταχεία ανάπτυξη τα 

τελευταία χρόνια, σε πανευρωπαϊκό επίπεδο, αλλά και στην Ελλάδα, κυρίως λόγω της 

ευελιξίας του ως εναλλακτικού µέσου χρηµατοδότησης, καθώς και της οφειλόµενης στην 

τρέχουσα δυσµενή οικονοµική συγκυρία έλλειψης ρευστότητας.  

149. Συγκεκριµένα, σύµφωνα µε στοιχεία της Ελληνικής Ένωσης Factoring, η σχετική 

αγορά βρίσκεται σε φάση ανάπτυξης, καθώς ως οικονοµική δραστηριότητα συµµετέχει 

στο ΑΕΠ της χώρας σε χαµηλότερο ποσοστό από αυτό των υπολοίπων ευρωπαϊκών 

χωρών, όπου το προϊόν υιοθετήθηκε αρκετά χρόνια πριν την εισαγωγή του θεσµού στην 

Ελλάδα και βρίσκεται πλέον σε φάση ωριµότητας. Ειδικότερα, σύµφωνα µε το Δελτίο 

τύπου της Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδος της 15ης Σεπτεµβρίου 2010, το factoring ως 

οικονοµική δραστηριότητα συµµετείχε κατά ποσοστό 5% στο ΑΕΠ το 2009 (ενώ, για 

παράδειγµα, στην Κύπρο προσεγγίζει το 19,8%), υπολογίζεται δε, ότι δύναται να ανέλθει 

στο 8% του ΑΕΠ. Επιπλέον, όπως προκύπτει από µελέτες της Διεθνούς Ένωσης 

Factoring, ήτοι της Factors Chain International (FCI), αλλά και της Ελληνικής Ένωσης 

Factoring146, από το 2002 έως το 2010 το factoring στην Ελλάδα έχει επιδείξει µία µέση 

ετήσια αύξηση της τάξης του 24,3% σε όρους κύκλου εργασιών, µε έτη αιχµής το 2007 

και το 2008, οπότε παρουσίασε αύξηση 41,8% και 37,5% αντίστοιχα, ενώ το 2010 η 

αντίστοιχη αύξηση σε σχέση µε το 2009 ήταν της τάξης του 19,6% (18% στο εγχώριο 

factoring). Με βάση δε τα στοιχεία της FCI, η ελληνική αγορά factoring βρίσκεται στη 

14η θέση κατάταξης των ευρωπαϊκών χωρών, αρκετές θέσεις πίσω από την Ισπανία (5η), 

την Τουρκία (6η), το Βέλγιο (8η) και την Ιρλανδία (10η).  

150. Η ανάπτυξη αυτή, σύµφωνα µε το Δελτίο Τύπου της Εθνικής Τράπεζας της 

15.9.2010, ενισχύεται από την τάση αντικατάστασης των µεταχρονολογηµένων επιταγών 

ως µέσου πίστωσης, µε την προσφυγή στην πρακτορεία επιχειρηµατικών απαιτήσεων. Η 

δυσκολία πρόσβασης των ελληνικών εταιριών στον τραπεζικό δανεισµό έχει ωθήσει τις 

                                                
145 Βλ. Δελτίο Τύπου της Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδος της 15ης Σεπτεµβρίου 2010 και Απολογισµό  
έτους 2010 της Ελληνικής Ένωσης Factoring, σελ. 8.  
146 Ελληνική Ένωση Πρακτόρων Επιχειρηµατικών Απαιτήσεων – Απολογισµός Έτους 2010 (Μάιος 2011) 
σελ 7, Factors Chain International – Annual review 2011 σελ 23 
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ελληνικές επιχειρήσεις, και ειδικά τις µικροµεσαίες147, στην εκτεταµένη χρήση των 

µεταχρονολογηµένων επιταγών. Χαρακτηριστικό είναι ότι ο λόγος απαιτήσεων προς 

πωλήσεις στις ελληνικές επιχειρήσεις ανέρχεται κατά µέσο όρο σε 54%, έναντι 38% για 

τις ευρωπαϊκές148, ειδικά δε για τις µικροµεσαίες επιχειρήσεις προσεγγίζει το 60%, 

έναντι 42% των µεγάλων επιχειρήσεων, ενώ στον τοµέα των υπηρεσιών ο λόγος αυτός 

είναι ακόµα υψηλότερος (65%), γεγονός ευοίωνο ως προς τις προοπτικές της αγοράς, 

υπό την προϋπόθεση ότι η αιτία των υψηλών απαιτήσεων δεν είναι συγκυριακή. Εν όψει 

των προαναφερθέντων, και σύµφωνα µε την εκτίµηση της Εθνικής Τράπεζας, το 

factoring αποτελεί ελκυστική εναλλακτική λύση αντί των µεταχρονολογηµένων 

επιταγών, για την κάλυψη της έλλειψης ρευστότητας που αντιµετωπίζουν οι επιχειρήσεις 

στο πλαίσιο των τρεχουσών δυσχερών οικονοµικών συνθηκών.  

151. Αντίστοιχη άποψη διατυπώνουν και τα µέρη της συγκέντρωσης σύµφωνα µε τα 

οποία η αγορά βρίσκεται σε φάση ανάπτυξης, όλοι δε οι ανταγωνιστές σχεδιάζουν να 

επεκτείνουν την παραγωγική τους ικανότητα περαιτέρω, δεδοµένου αφενός ότι το 

συγκεκριµένο τραπεζικό προϊόν είναι εξαιρετικά ελκυστικό λόγω των ιδιαίτερων 

χαρακτηριστικών του (παροχή ρευστότητας σε συνδυασµό µε διαχείριση και είσπραξη 

απαιτήσεων) και αφετέρου ότι, υπό το παρόν δυσµενές οικονοµικό περιβάλλον, οι 

επιχειρήσεις αναζητούν εναλλακτικές πηγές χρηµατοδότησης, Προς ενίσχυση των 

ανωτέρω τα µέρη ισχυρίζονται ότι στην αγορά δραστηριοποιούνται σηµαντικοί 

ανταγωνιστές (τόσο ηµεδαπές όσο και αλλοδαπές επιχειρήσεις, όπως η […] και η […]), 

ενώ υπήρξαν επιτυχείς πρόσφατες είσοδοι ανταγωνιστών σε αυτή, µε 

χαρακτηριστικότερο παράδειγµα αυτό της (θυγατρικής της […]) εταιρίας «[…]» (εφεξής 

«[…]»), η οποία εισήλθε στην αγορά το 2009 και κατόρθωσε εντός δύο µόνο ετών να 

αποσπάσει ένα σηµαντικό µερίδιο ([…]% το 2010), ενώ και η επίσης προσφάτως 

δραστηριοποιηθείσα (θυγατρική της […]) εταιρία «[…]», η οποία εισήλθε στην αγορά το 

2007, κατέχει ήδη µερίδιο […]% (στοιχεία του έτους 2010).  

152. Επιπροσθέτως, τα µέρη επικαλούνται ότι:  

                                                
147 39% των ΜΜΕ θεωρεί τη δυσκολία χρηµατοδότησης ως το βασικότερο πρόβληµα που αντιµετωπίζουν 
έναντι 16% των ευρωπαϊκών, Δελτίο Τύπου Εθνικής Τράπεζας, 15.9.2010 
148 Δελτίο Τύπου Εθνικής Τράπεζας, 15.9.2010. Αν η ελληνική οικονοµία είχε τη δοµή της ευρωπαϊκής, ο 
λόγος αυτός θα ήταν 49%. 
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α) η είσοδος αλλοδαπών επιχειρήσεων µέσω εξαγοράς εγχώριας τράπεζας είναι πιθανή, 

καθώς οι τρέχουσες αποτιµήσεις είναι εξαιρετικά ελκυστικές, ενώ, παράλληλα, η 

κοινοτική νοµοθεσία επιτρέπει την παροχή υπηρεσιών factoring και από εταιρίες 

factoring/τράπεζες που δεν έχουν έδρα στην Ελλάδα, ήδη δε τέτοιες αλλοδαπές εταιρίες, 

όπως οι GE FACTOFRANCE, ΒΝΡ (IRELAND), NORDISK, ΑΒΝ, UNICREDIT, 

είχαν, σύµφωνα µε τα µέρη, δραστηριοποίηση στο factoring µε Έλληνες 

αντισυµβαλλόµενους πελάτες, 

β) οι πελάτες έχουν τη δυνατότητα επιλογής άλλου προµηθευτή, συνήθως δε, 

συνεργάζονται στην πράξη µε δύο ή περισσότερες εταιρίες - πράκτορες,  

γ) το κόστος λειτουργίας των συγχωνευόµενων τραπεζών είναι υψηλό, ως εκ τούτου η 

δυνατότητά τους να καταφύγουν σε επιθετικές/καταχρηστικές πρακτικές είναι 

περιορισµένη, 

δ) η αγορά της πρακτορείας επιχειρηµατικών απαιτήσεων αντιπροσωπεύει ένα πολύ 

µικρό ποσοστό της ευρύτερης αγοράς επιχειρηµατικών δανείων.  

 ε) στη σχετική αγορά µπορούν να συµπεριληφθούν και οι υπηρεσίες χρηµατοδότησης 

µέσω ΑΤΛ (Ανοικτού Τρεχούµενου/Αλληλόχρεου Λογαριασµού) έναντι ενεχυρίασης 

µεταχρονολογηµένων επιταγών, οι οποίες παρέχονται άµεσα από τα πιστωτικά ιδρύµατα 

(και όχι έµµεσα, µέσω των θυγατρικών τους εταιριών, όπως συµβαίνει στην περίπτωση 

του factoring), ως εκ τούτου, διευρύνεται το πεδίο ανταγωνισµού, καθώς εντάσσονται σε 

αυτό και τα ίδια τα πιστωτικά ιδρύµατα. 

153. Ωστόσο, παρά τα ανωτέρω, πρέπει να ληφθεί υπόψη ότι µε την υπό κρίση 

συγκέντρωση συνενώνουν τις δυνάµεις τους οι δύο τράπεζες µε την ισχυρότερη 

παρουσία στη σχετική αγορά. Κατά τα έτη 2009-2010 το συνδυασµένο µερίδιο αγοράς 

των συγχωνευόµενων τραπεζών ([…]% το 2010) είναι σηµαντικά υψηλότερο από αυτό 

του τρίτου και τέταρτου ανταγωνιστή, ήτοι της […] και της […] (µε µερίδια αγοράς 

[…]% και […]% αντίστοιχα το 2010). 

154.  Ειδικά ως προς την […], µετά την εντυπωσιακή της είσοδο της το 2009, το 

µερίδιό της παρουσιάζει έκτοτε αύξουσα µεν, αλλά µετριοπαθή πορεία ([…]). 

Αντίστοιχα, τα µερίδια αγοράς των θυγατρικών των συγχωνευόµενων τραπεζών κατά το 

ίδιο ως άνω χρονικό διάστηµα (2009 και εξής) παραµένουν σχεδόν σταθερά ([…]). Το εν 
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λόγω γεγονός καταδεικνύει ότι η νέο-εισελθούσα […] δεν απέσπασε µερίδιο από τις 

θυγατρικές των µερών που είχαν ήδη εδραιωθεί στην αγορά. Απεναντίας, οι τελευταίες 

διατήρησαν επί της ουσίας τα µερίδιά τους. Όπως εξάλλου τα ίδια τα µέρη δηλώνουν η 

πτώση δε που σηµειώνει το µερίδιο αγοράς της θυγατρικής της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ από 

[…]% το 2008 σε […]% το 2009 δε συνδέεται, µε την είσοδο της […] στην εν λόγω 

σχετική αγορά. Ως εκ τούτου ουδέποτε ουσιαστικά απειλήθηκαν εξ αυτής τα µερίδια 

αγοράς των δύο συγχωνευόµενων τραπεζών. 

155. Εξάλλου, ο ισχυρισµός περί διαφαινόµενης δυναµικής της σχετικής αγοράς λόγω 

της επιτυχούς εισόδου της […] σε αυτή δεν συµβαδίζει µε το γεγονός ότι, σύµφωνα µε τα 

στοιχεία που υπέβαλαν τα µέρη, η άνοδος της […] οφείλεται στο γεγονός ότι κατόρθωσε 

να αντλήσει κατά την είσοδό της πελάτες από το ευρύ χαρτοφυλάκιο της µητρικής της 

στην επιχειρηµατική πίστη. Ενδέχεται, εξάλλου, η µετριοπαθής πορεία του µεριδίου 

αγοράς της […] το 2010 να οφείλεται ακριβώς στην εξάντληση του υφιστάµενου 

πελατολογίου της µητρικής της. Εποµένως, η δραστηριοποίηση της θυγατρικής της […] 

στη συγκεκριµένη αγορά δε φαίνεται προς το παρόν να αποτελεί σηµαντικό 

αντισταθµιστικό παράγοντα της ισχύος των συγχωνευόµενων τραπεζών. 

156. Δεν παραβλέπεται, ωστόσο, ότι η απόκτηση µεριδίου αγοράς σε 2 µόνο έτη 

λειτουργίας της […], σε περίοδο οικονοµικής κρίσης καταδεικνύει ενδεχόµενη 

προοπτική περαιτέρω ανάπτυξης στο µέλλον. Τα αντίστοιχα εκτιµώνται σε ηπιότερο 

βαθµό και για την εταιρία […]. 

157. Μετριοπαθή πορεία παρουσιάζει η επόµενη ανταγωνίστρια των µερών, η […] 

(της οποίας το µερίδιο παρουσιάζει επίσης µικρή αύξηση […] το α΄ εξάµηνο του 2011), 

της οποίας η εξαιρετικά υψηλή θέση στην εν λόγω αγορά συνδέεται µε το γεγονός ότι 

υπήρξε στο παρελθόν µέτοχος (µε ποσοστό […]%) της θυγατρικής της ALPHA 

ΤΡΑΠΕΖΑ, ABC factors, µε την αποχώρησή της δε από την ως άνω εταιρία 

επωφελήθηκε από το χαρτοφυλάκιο αυτής για τη σύναψη συνεργασιών.  

158. Επιπλέον, χαρακτηριστικό του επιπέδου συγκέντρωσης της αγοράς είναι το 

γεγονός ότι µε την εξαίρεση της […] και της […], κανείς από τους λοιπούς ανταγωνιστές 

δεν κατέχει µερίδιο αγοράς υψηλότερο του 7,4%. Ο δείκτης HHI είναι ανώτερος του 

2.000 και παρουσιάζει λόγω της υπό κρίσιν συγκέντρωσης µεταβολή (Δ) 1.152,99 
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µονάδες (µε βάση τα στοιχεία του έτους 2010), έναντι µεταβολής (Δ) 150 µονάδων που 

θεωρείται ως ένδειξη απουσίας προβληµάτων ανταγωνισµού149.  

159. Περαιτέρω, σηµειώνεται, ότι µετά την είσοδο των θυγατρικών επιχειρήσεων της 

[…] και της […], δραστηριοποιούνται πλέον στην αγορά πρακτορείας επιχειρηµατικών 

απαιτήσεων, άµεσα ή έµµεσα, όλα τα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα, τα οποία εµφανίζουν 

σηµαντική παρουσία στην ευρύτερη ελληνική αγορά παροχής τραπεζικών υπηρεσιών και 

τις επιµέρους διακρίσεις της. Συνεπώς, φαίνεται µη πιθανή η δραστηριοποίηση νέων 

εγχώριων παικτών στην αγορά.  

160. Εξάλλου, δεδοµένου ότι, όπως και τα µέρη δηλώνουν, οι υπηρεσίες πρακτορείας 

επιχειρηµατικών απαιτήσεων διατίθενται µέσω των δικτύων/υποκαταστηµάτων των 

πιστωτικών ιδρυµάτων, το κόστος δηµιουργίας τέτοιων δικτύων συνιστά σηµαντικό 

εµπόδιο εισόδου (και επέκτασης) δυνητικών ανταγωνιστών, ιδίως µη τραπεζικών 

εταιριών και αλλοδαπών επιχειρήσεων – οι οποίες είναι και οι µόνες που δεν έχουν 

δραστηριοποιηθεί ενόψει της δραστηριοποίησης του συνόλου των τραπεζικών 

ιδρυµάτων-, τούτο δε, επιπλέον των συνοµολογούµενων και από τα µέρη λοιπών υψηλών 

εµποδίων εισόδου στη σχετική αγορά (καταβολή υψηλού µετοχικού κεφαλαίου150, 

παροχή άδειας λειτουργίας από την Τράπεζα της Ελλάδος). Σύµφωνα µε τα µέρη, 

χρονικά η είσοδος νέου παίκτη χρειάζεται 6 µε 12 µήνες, καθώς ο προαπαιτούµενος 

αυτός  χρόνου ολοκλήρωσης των διαδικασιών αδειοδότησης ή και ίδρυσης του φορέα, η 

φύση και η γεωγραφική υποδοµή του δικτύου πωλήσεων καθορίζει το χρόνο εισόδου και 

ενεργού παρουσίας του στην αγορά.  

161. Οι αλλοδαποί δυνητικοί ανταγωνιστές εκτιµάται ότι δύσκολα θα είναι σε θέση να 

ασκήσουν σηµαντική ανταγωνιστική πίεση, λαµβανοµένου υπόψη και του γεγονότος ότι 

οι ήδη δραστηριοποιούµενες στην Ελλάδα αλλοδαπές εταιρίες (πλην της […] και της 

                                                
149 Κατευθυντήριες Γραµµές για την αξιολόγηση των οριζόντιων συγκεντρώσεων σύµφωνα µε τον 
Κανονισµό του Συµβουλίου για τον έλεγχο των συγκεντρώσεων µεταξύ επιχειρήσεων, ΕΕ 2004 C31/5, 
παρ. 19.  
150 Σύµφωνα µε το άρθρο 4 παρ. 3 του Ν.1905/1990, «το καταβεβληµένο µετοχικό κεφάλαιο των ανωνύµων 
εταιριών του εδαφίου β` της παραγράφου 1 του άρθρου αυτού δεν µπορεί να είναι µικρότερο από το ένα 
τέταρτο (1/4) του ελάχιστου µετοχικού κεφαλαίου που απαιτείται για τη σύσταση ανωνύµων τραπεζικών 
εταιρειών. Η καταβολή του παραπάνω κεφαλαίου απαιτείται και για τη χορήγηση άδειας εγκατάστασης και 
λειτουργίας στην Ελλάδα αλλοδαπών εταιρειών  πρακτορείας επιχειρηµατικών απαιτήσεων τρίτων». 
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[…]151) δεν έχουν κατορθώσει έως σήµερα να αποσπάσουν σηµαντικά µερίδια. 

Ενδεικτικό είναι ότι η Τράπεζα […] καταλαµβάνει πολύ χαµηλή θέση στη γενική 

κατάταξη (ήτοι, την 9η θέση µεταξύ συνόλου 12 ανταγωνιστών). Σηµαντική 

ανταγωνιστική πίεση θα µπορούσε, ενδεχοµένως, να ασκηθεί από αλλοδαπό (δυνητικό) 

ανταγωνιστή (π.χ. µεγάλο χρηµατοπιστωτικό οργανισµό µε ισχυρό σήµα και 

χρηµατοοικονοµική βάση) µέσω της εξαγοράς εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων, 

δραστηριοποιούµενων στη σχετική αγορά, το κόστος των οποίων υπό τις παρούσες, 

δυσµενείς οικονοµικές συνθήκες ενδέχεται να µη συνιστά εµπόδιο εισόδου (εκτιµάται ότι 

οι τρέχουσες αποτιµήσεις των ελληνικών τραπεζών είναι ελκυστικές), όµως είναι 

δύσκολο να εκτιµηθεί στην παρούσα φάση η πιθανότητα µιας τέτοιας εξέλιξης, και σε 

κάθε περίπτωση θα πρέπει να ληφθούν υπόψη και οι σχετικοί αποτρεπτικοί 

παράγοντες.152   

162. Το επιχείρηµα των µερών ότι το υψηλό κόστος λειτουργίας των συγχωνευόµενων 

τραπεζών αποτελεί απαραιτήτως επαρκή αποτρεπτικό παράγοντα για τη χρήση 

επιθετικών/καταχρηστικών πρακτικών δεν είναι πειστικό. Αντιθέτως θα µπορούσε να 

θεωρηθεί εξίσου ότι δεδοµένου του συνολικού µεριδίου των µερών και της διαφοράς 

µεταξύ αυτού και των µεριδίων των υπόλοιπων ανταγωνιστών το υψηλό κόστος 

λειτουργίας τους συνιστά κίνητρο για την ανάπτυξη εκµεταλλευτικών πρακτικών, όπως 

υπερβολική τιµολόγηση για παράδειγµα, και για τον µέσω αυτών προσπορισµό του 

οικονοµικού οφέλους που απορρέει από τέτοιες πρακτικές. Σε κάθε περίπτωση, ο 

προληπτικός έλεγχος συγκεντρώσεων αφορά στο ενδεχόµενο δηµιουργίας ή ενίσχυσης 

δεσπόζουσας θέσης λόγω της συγκέντρωσης και όχι καταρχήν στην πιθανότητα 

καταχρηστικής εκµετάλλευσης αυτής από την οντότητα που προκύπτει από τη 

συγκέντρωση.     

                                                
151 […].  
152 Όπως οι εκτεταµένες ζηµίες που αναµένεται να υποστούν οι ελληνικές τράπεζες λόγω της εφαρµογής 
του προγράµµατος συµµετοχής του ιδιωτικού τοµέα στη βιωσιµότητα του ελληνικού δηµόσιου χρέους 
(PSI). Σηµειώνεται ότι, προκειµένου να αξιολογηθεί ως παράγοντας ενισχυτικός του ανταγωνισµού, η 
είσοδος δυνητικού ανταγωνιστή πρέπει να είναι πιθανή, ήτοι να πιθανολογείται επικερδής και έγκαιρη, 
ήτοι να λάβει χώρα εντός ευλόγως σύντοµου χρονικού διαστήµατος (το οποίο η Ευρωπαϊκή Επιτροπή έχει 
προσδιορίσει σε αποφάσεις της σε δύο έτη κατά µέγιστο όριο) (Κατευθυντήριες Γραµµές για την 
αξιολόγηση των οριζόντιων συγκεντρώσεων σύµφωνα µε τον Κανονισµό του Συµβουλίου για τον έλεγχο 
των συγκεντρώσεων µεταξύ επιχειρήσεων, ΕΕ 2004 C31/5, παρ. 69-71 και 74). 
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163. Ενόψει των ανωτέρω, κρίνεται απαραίτητη η διερεύνηση των προϋποθέσεων, υπό 

τις οποίες οι πελάτες/προµηθευτές των συγχωνευόµενων τραπεζών έχουν τη δυνατότητα 

να στραφούν σε νέες συνεργασίες, προκειµένου να επιτύχουν ανταγωνιστικές τιµές και 

να προστατευθούν έναντι αυξήσεων των χρεώσεων εκ µέρους της ενιαίας οντότητας. 

Από τα υποδείγµατα συµβάσεων πρακτορείας επιχειρηµατικών απαιτήσεων που 

υπέβαλαν τα µέρη, κατόπιν αιτήµατος της Γ.Δ.Α, προκύπτουν τα εξής 

1. […].   

2. […]153,[…]. 

164.  Όπως προκύπτει από τα προαναφερθέντα, και παρόλο που σύµφωνα µε τα µέρη, 

σηµαντικό ποσοστό των πελατών τους ([…]% για την EFG Factors και […]% για την 

ABC factors) συνεργάζονται παράλληλα και µε άλλους πράκτορες, κρίνεται ότι η 

αντικατάσταση της ενιαίας οντότητας ως πράκτορα από πελάτες της, σε περίπτωση 

προσπάθειάς της να αυξήσει τις χρεώσεις των υπηρεσιών της, θα ενείχε σηµαντικά κόστη 

µεταστροφής , που προκύπτουν από τις ανωτέρω συµβατικά αναληφθείσες υποχρεώσεις 

των προµηθευτών έναντι των θυγατρικών των  µερών. Χαρακτηριστικό είναι ότι, 

σύµφωνα µε τα στοιχεία που υπέβαλαν τα µέρη, µόλις […] πελάτες/ προµηθευτές κατ’ 

έτος προβαίνουν σε διακοπή (καταγγελία) των συµβάσεων factoring που τους συνδέουν 

µε τις θυγατρικές των συγχωνευόµενων τραπεζών. Το γεγονός  ότι οι πελάτες έχουν τη 

δυνατότητα να «αδρανοποιήσουν» τη σύµβαση factoring, όπως ισχυρίζονται τα µέρη 

(σύµφωνα µε τα οποία, […] πελάτες της EFG Factors και […] πελάτες της ABC Factors 

ετησίως αδρανοποιούν τη συνεργασία τους), χωρίς να την καταγγείλουν, δεν συνιστά 

επαρκή ασφαλιστική δικλείδα, καθώς σε αυτές τις περιπτώσεις µπορούν να προβούν σε 

καταγγελία οι πράκτορες, µε όλες τις συνέπειες που προπεριγράφονται για τους πελάτες 

– προµηθευτές.  

165. Και ως προς τη δραστηριότητα αυτή µετά τη ρητή δέσµευση την οποία ανέλαβε η 

«ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ  ΑΝΩΝΥΜΟΣ  ΕΤΑΙΡΙΑ» να  αντικαταστήσει  τον  26ο  

όρο  της  σύµβασης  πρακτορείας  της ,  κατά  τρόπο  ώστε  να  αποσαφηνίζεται  

ότι  η  δέσµευση  του  προµηθευτή  περιορίζεται  σε  εκείνες  και  µόνο  τις  

                                                
153 […] 
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απαιτήσεις  που  αποτελούν  αντικείµενο  της  εκάστοτε  σύµβασης  

πρακτορείας ,  ως  ακολούθως:  «Ο  προµηθευτής  βεβαιώνει  και  εγγυάται  µε  

την  παρούσα  ότι  τελεί  σε  γνώση  των  ποινικών  διατάξεων  του  άρθρου  3 παρ .  

3 του  ν .1905/1990 και  ότι  δεν  έχει  συνάψει ,  ούτε  κατά  τη  διάρκεια  της  

παρούσης  θα  συνάψει ,  άλλη  σύµβαση  πρακτορείας  µε  άλλο  πράκτορα  για  τις  

απαιτήσεις  που  εµπίπτουν  στο  αντικείµενο  αυτής  της  παρούσης» αίρονται οι 

υφιστάµενες επιφυλάξεις για ενδεχόµενη ύπαρξη προβληµάτων στην συγκεκριµένη 

αγορά υπηρεσιών και εκτιµάται ότι ούτε ως προς αυτόν τον τοµέα η Συγχώνευση δεν 

εγείρει σοβαρές αµφιβολίες ως προς το συµβατό της µε τις απαιτήσεις λειτουργίας του 

ανταγωνισµού στην εν λόγω αγορά.  

VI.2.1.3.2 ΟΡΙΖΟΝΤΙΕΣ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΣΥΝΤΟΝΙΣΜΕΝΗΣ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑΣ 

166. Στην αγορά πρακτορείας επιχειρηµατικών απαιτήσεων, υφίσταται, όπως 

αναλύθηκε ανωτέρω, υψηλός βαθµός συγκέντρωσης, δεδοµένου ότι τέσσερις τράπεζες 

(µετά δε την υπό κρίση συγκέντρωση, τρεις) κατέχουν συνολικά µερίδιο, ανερχόµενο σε 

[…]%, ενώ κανείς από τους λοιπούς ανταγωνιστές δεν κατέχει µερίδιο αγοράς 

υψηλότερο του […]%. Το γεγονός αυτό καταδεικνύεται και από το ύψος του δείκτη HHI, 

ο οποίος ανέρχεται σε 1.720,32 µονάδες πριν τη συγκέντρωση και σε 2.873,31 µετά από 

αυτή, µε µεταβολή (Δ) 1.152,99 µονάδες (µε βάση τα στοιχεία του έτους 2010).  

167. Ωστόσο, τα µερίδια αγοράς των δραστηριοποιούµενων στη συγκεκριµένη αγορά 

επιχειρήσεων δεν παρουσιάζουν συµµετρία. Συγκεκριµένα, όπως ήδη επισηµάνθηκε, οι 

µεν συγχωνευόµενες τράπεζες θα έχουν συνδυασµένο µερίδιο […]%, όµως οι δύο 

αµέσως µεγαλύτερες ανταγωνίστριές τους, ήτοι η […] και η […], κατέχουν µερίδια 

αγοράς σηµαντικά χαµηλότερα ([…]% και […]% αντίστοιχα το 2010).  

168. Σηµειώνεται, ότι στην ελληνική αγορά factoring δραστηριοποιούνται 

περισσότερες επιχειρήσεις (12 µε βάση τα στοιχεία της διεθνούς ένωσης Chain Factors 

International) σε σχέση µε άλλες αγορές αντίστοιχου ή και µεγαλύτερου µεγέθους. 

Χαρακτηριστικό είναι ότι στη γαλλική αγορά factoring, στην οποία επιτυγχάνεται 

δεκαπλάσιος κύκλος εργασιών του επιτυγχανόµενου στην ελληνική αγορά factoring (153 

δις € έναντι 14,7 δις € το 2010 αντίστοιχα), δραστηριοποιούνται µόλις 11 επιχειρήσεις, 

ενώ στη βελγική και την ολλανδική αγορά δραστηριοποιούνται 6 και 5 εταιρίες factoring 
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αντίστοιχα (µε 32 δις € και 35 δις € συνολικό κύκλο εργασιών αντιστοίχως). Επιπλέον, 

σε χώρες όπως η Νορβηγία και η Φινλανδία µε ανάλογο του ελληνικού κύκλο εργασιών 

(15 δις € και 12,4 δις € αντίστοιχα), δραστηριοποιούνται στην αγορά factoring µόνο 7 

και 5 εταιρίες αντίστοιχα (έναντι 12 στην ελληνική αγορά).  

169. Περαιτέρω, σε ό,τι αφορά στην τιµολόγηση των υπηρεσιών πρακτορείας 

επιχειρηµατικών απαιτήσεων, αυτή είναι αδιαφανής, δεδοµένου ότι τόσο το τµήµα της 

που συνίσταται στην προµήθεια προεξόφλησης των πρακτόρων, όσο και το τµήµα της 

που συνίσταται στην αµοιβή διαχείρισης του πράκτορα διαφοροποιούνται ανά 

πελάτη/προµηθευτή, καθώς ο καθορισµός τους εξαρτάται από τις διαφορετικές 

προϋποθέσεις είσπραξης των διαχειριζόµενων εµπορικών απαιτήσεων (π.χ. τον 

πιστωτικό κίνδυνο των εµπλεκοµένων µερών κ.λπ.).  

170. Επίσης, δεν φαίνεται να υφίσταται στη σχετική αγορά αποτρεπτικός µηχανισµός 

(deterrence) (π.χ. σχέσεις εξάρτησης των ανταγωνιστών από την ΕΝΙΑΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ 

κ.λπ.) που θα συντηρούσε τυχόν συντονισµό µεταξύ των (κυρίων) ανταγωνιστών, ούτε 

διαρθρωτικοί δεσµοί µεταξύ των δραστηριοποιούµενων στην αγορά εταιριών (π.χ. 

σταυροειδείς συµµετοχές στο µετοχικό κεφάλαιο των ανταγωνιστών). Σηµειώνεται ότι, 

όπως δηλώνουν τα γνωστοποιούντα µέρη, […].   

171. Για όλους τους ως άνω λόγους, εκτιµάται ότι η υπό κρίση συγκέντρωση δεν θα 

προκαλέσει επιπτώσεις συντονισµένης συµπεριφοράς στη σχετική αγορά των υπηρεσιών 

πρακτορείας επιχειρηµατικών απαιτήσεων (factoring).  

VI.2.2 Η ΑΓΟΡΑ ΤΩΝ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

VI.2.2.1 ΤΟ ΝΟΜΟΘΕΤΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ 

172.  Σύµφωνα µε το άρθρο 12 του ν. 3283/2004154 «Ανώνυµες εταιρείες διαχείρισης 

αµοιβαίων κεφαλαίων, οργανισµοί συλλογικών επενδύσεων σε κινητές αξίες, αµοιβαία 

                                                
154 Σύµφωνα µε το εν λόγω άρθρο, Σύσταση αµοιβαίου κεφαλαίου, «1. Το αµοιβαίο κεφάλαιο είναι οµάδα 
περιουσίας, που αποτελείται από κινητές αξίες, µέσα χρηµαταγοράς και µετρητά και της οποίας τα επί µέρους 
στοιχεία ανήκουν εξ αδιαιρέτου σε περισσότερους του ενός µεριδιούχους. Το αµοιβαίο κεφάλαιο δεν αποτελεί 
νοµικό πρόσωπο και οι µεριδιούχοι του εκπροσωπούνται δικαστικώς και εξωδίκως, ως προς τις έννοµες 
σχέσεις από τη διαχείριση του και τα δικαιώµατα τους επί του ενεργητικού του, από την Α.Ε.Δ.Α.Κ.. Οι 
µεριδιούχοι του αµοιβαίου κεφαλαίου δεν ευθύνονται για πράξεις ή παραλείψεις της Α.Ε.Δ.Α.Κ. ή του 
θεµατοφύλακα κατά την άσκηση των καθηκόντων τους. 2. Το αµοιβαίο κεφάλαιο, το οποίο αποτελεί 
αντικείµενο διαχείρισης Α.Ε.Δ.Α.Κ. της οποίας η καταστατική έδρα και η κεντρική διοίκηση είναι στην 
Ελλάδα, συνιστάται κατόπιν αδείας της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και διέπεται από τις διατάξεις του 
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κεφάλαια και άλλες διατάξεις», το Αµοιβαίο Κεφάλαιο είναι οµάδα περιουσίας που 

αποτελείται από κινητές αξίες, µέσα χρηµαταγοράς και µετρητά και της οποίας τα 

επιµέρους στοιχεία ανήκουν εξ αδιαιρέτου σε περισσότερους του ενός µεριδιούχους. Δεν 

αποτελεί νοµικό πρόσωπο και οι µεριδιούχοι εκπροσωπούνται δικαστικώς και εξωδίκως, 

ως προς τις έννοµες σχέσεις από τη διαχείριση του Αµοιβαίου Κεφαλαίου και τα 

δικαιώµατά τους επί του ενεργητικού του, από τις Α.Ε.Δ.Α.Κ. (Ανώνυµες Εταιρίες 

Διαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων).  

173. Επί της ουσίας, ένα Αµοιβαίο Κεφάλαιο λειτουργεί ως ένας οργανισµός - εταιρία, 

ο οποίος µέσω της πώλησης «µετοχών» - µεριδίων του, συγκεντρώνει κεφάλαια, τα 

οποία επενδύει σε µετοχές, οµόλογα και άλλες κινητές αξίες. Ο κάθε επενδυτής αγοράζει 

«µετοχές» - µερίδια του οργανισµού που αντιπροσωπεύουν ένα ποσοστό του κεφαλαίου 

του. Ο οργανισµός που λειτουργεί κατ’ αυτόν τον τρόπο ονοµάζεται και Οργανισµός 

Συλλογικών Επενδύσεων σε Κινητές Αξίες (Ο.Σ.Ε.Κ.Α.).  
                                                                                                                                            
παρόντος νόµου. 3. Προκειµένου να λάβει την άδεια σύστασης του αµοιβαίου κεφαλαίου, η Α.Ε.Δ.Α.Κ. 
υποβάλλει στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς τα παρακάτω: α) Αναλυτικό κατάλογο των στοιχείων του 
ενεργητικού του αµοιβαίου κεφαλαίου, το οποίο πρέπει να είναι συνολικής αξίας τουλάχιστον ενός 
εκατοµµυρίου διακοσίων χιλιάδων (1.200.000) ευρώ. Η αποτίµηση των στοιχείων του ενεργητικού του 
αµοιβαίου κεφαλαίου γίνεται σύµφωνα µε το άρθρο 20. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς δύναται µε απόφαση της 
να αναπροσαρµόζει το ανωτέρω ποσό. β) Δήλωση πιστωτικού ιδρύµατος που λειτουργεί στην Ελλάδα ότι 
δέχεται να κατατίθενται σε αυτό τα στοιχεία του ενεργητικού του αµοιβαίου κεφαλαίου και να ασκεί 
καθήκοντα θεµατοφύλακα του, σύµφωνα µε τις διατάξεις του παρόντος νόµου. γ) Κανονισµό του αµοιβαίου 
κεφαλαίου, υπογεγραµµένο από την Α.Ε.Δ.Α.Κ. και το θεµατοφύλακα. 4. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς χορηγεί 
την άδεια σύστασης του αµοιβαίου κεφαλαίου εφόσον έχει εγκρίνει την Α.Ε.Δ.Α.Κ., το θεµατοφύλακα και τον 
κανονισµό του αµοιβαίου κεφαλαίου, σύµφωνα µε τις διατάξεις του παρόντος νόµου. Για τη χορήγηση της 
άδειας σύστασης του αµοιβαίου κεφαλαίου ελέγχεται η νοµιµότητα του κανονισµού του, η νόµιµη σύνθεση 
του ενεργητικού του και η επαρκής µέριµνα για τη διαφύλαξη των συµφερόντων των µεριδιούχων του 
αµοιβαίου κεφαλαίου. 5. Δεν µπορεί να χορηγηθεί άδεια σύστασης σε αµοιβαίο κεφάλαιο όταν οι 
διευθύνοντες της Α.Ε.Δ.Α.Κ. και του θεµατοφύλακα δεν παρέχουν τα εχέγγυα ήθους ή δεν έχουν την 
επαγγελµατική εµπειρία που απαιτείται για την άσκηση των καθηκόντων τους. Για το σκοπό αυτόν, 
ανακοινώνονται αµέσως στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς τόσο η ταυτότητα των διευθυνόντων της Α.Ε.Δ.Α.Κ. 
και του θεµατοφύλακα όσο και κάθε µεταβολή των προσώπων αυτών. Ως διευθύνοντες νοούνται τα πρόσωπα 
τα οποία εκπροσωπούν την Α.Ε.Δ.Α.Κ. ή το θεµατοφύλακα, σύµφωνα µε το νόµο και τα καταστατικά έγγραφα 
τους. 6. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς δεν χορηγεί άδεια σύστασης σε αµοιβαίο κεφάλαιο του οποίου ο 
κανονισµός του δεν επιτρέπει τη διάθεση των µεριδίων του στην Ελλάδα. 7. Εντός ενός (1) µηνός από τη 
χορήγηση της άδειας σύστασης του αµοιβαίου κεφαλαίου, η Α.Ε.Δ.Α.Κ. υποβάλλει στην Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς βεβαίωση του θεµατοφύλακα σχετικά µε την κατάθεση των στοιχείων του αρχικού 
ενεργητικού του, άλλως η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ανακαλεί την άδεια σύστασης του. 8. Η άδεια σύστασης 
του αµοιβαίου κεφαλαίου και κάθε τροποποίηση αυτής δηµοσιεύεται στην Εφηµερίδα της Κυβερνήσεως. Δεν 
επιτρέπεται η διάθεση µεριδίων του αµοιβαίου κεφαλαίου πριν από τη δηµοσίευση στην Εφηµερίδα της 
Κυβερνήσεως της άδειας σύστασης του και πριν από την υποβολή στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς της 
βεβαίωσης του θεµατοφύλακα σύµφωνα µε την παράγραφο 7 του παρόντος άρθρου. 9. Το αµοιβαίο κεφάλαιο 
µπορεί να διαφηµίζεται προς το κοινό µόνο µετά τη δηµοσίευση της άδειας σύστασης του. Εκτός από την 
ονοµασία του αµοιβαίου κεφαλαίου, πρέπει να αναφέρονται τα στοιχεία της απόφασης σύστασης του.» 



  ΠΡΟΣ ΔΗΜΟΣΙΕΥΣΗ 
ΣΤΗΝ ΕΦΗΜΕΡΙΔΑ 
ΤΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΕΩΣ 

    
 

 74 

i. Όταν οι Ο.Σ.Ε.Κ.Α. έχουν έδρα στην Ελλάδα, λαµβάνουν, όπως ορίζει το άρθρο 2 

παρ. 1 του ν. 3283/2004155, τη µορφή Αµοιβαίου Κεφαλαίου. Σύµφωνα δε µε το 

άρθρο 2 παρ. 4 του ν. 3283/2004156, οι Ο.Σ.Ε.Κ.Α. που υπάγονται στην Οδηγία 

85/611/ΕΟΚ, όπως ισχύει,157 µπορούν να λάβουν συµβατική µορφή αµοιβαίου 

κεφαλαίου διαχειριζόµενου από εταιρεία διαχείρισης, ή στα κράτη µέλη που όπου 

αυτό προβλέπεται από την οικεία τους νοµοθεσία, µορφή καταπιστεύµατος (unit 

trust) ή καταστατική µορφή (εταιρία επενδύσεων). 158  

                                                
155 Σύµφωνα µε το εν λόγω άρθρο «1. Στις διατάξεις του παρόντος νόµου υπάγονται οι οργανισµοί 
συλλογικών επενδύσεων σε κινητές αξίες (εφεξής "Ο.Σ.Ε.Κ.Α.") οι οποίοι έχουν την έδρα τους στην Ελλάδα. 
Οι οργανισµοί αυτοί λαµβάνουν τη µορφή αµοιβαίου κεφαλαίου όπως ορίζεται στο άρθρο 12.» 
156 Σύµφωνα µε το εν λόγω άρθρο «4. Οι Ο.Σ.Ε.Κ.Α. που υπάγονται στην Οδηγία 85/611/ΕΟΚ, όπως ισχύει, 
µπορούν να λάβουν συµβατική µορφή αµοιβαίου κεφαλαίου διαχειριζόµενο από εταιρεία διαχείρισης ή, στα 
κράτη µέλη όπου αυτό προβλέπεται από την οικεία τους νοµοθεσία, µορφή καταπιστεύµατος (unit trust) ή 
καταστατική µορφή (εταιρεία επενδύσεων).» 
157 Οδηγία 85/611/ΕΟΚ του Συµβουλίου της 20ής Δεκεµβρίου 1985 για το συντονισµό των νοµοθετικών, 
κανονιστικών και διοικητικών διατάξεων σχετικά µε ορισµένους οργανισµούς συλλογικών επενδύσεων σε 
κινητές αξίες (ΟΣΕΚΑ), ΕΕ L 375 της 31/12/1985 σελ. 3 -18. 
158 Σύµφωνα µε το άρθρο 35 του ν. 3283/2004, σε αυτήν την περίπτωση, ο Ο.Σ.Ε.Κ.Α. υποχρεούται να 
γνωστοποιήσει τις προθέσεις του στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και εφόσον δεν υπάρχει πρόβληµα, να 
αρχίσει µετά τη παρέλευση δύο µηνών τη διάθεση και διαφήµιση µεριδίων. Υποχρεούται δε, να παρέχει 
ή/και να δηµοσιεύει στην ελληνική γλώσσα το πλήρες και το απλοποιηµένο ενηµερωτικό του δελτίο, την 
τελευταία ετήσια και εξαµηνιαία έκθεσή του καθώς και κάθε έγγραφο και πληροφορία που δηµοσιεύει 
υποχρεωτικά στο κράτος της έδρας και µε την ίδια διαδικασία που προβλέπεται σε αυτό. Συγκεκριµένα, 
κατά το εν λόγω άρθρο, «1. Ο.Σ.Ε.Κ.Α. ο οποίος έχει την έδρα του σε άλλο κράτος µέλος και έχει λάβει 
άδεια λειτουργίας από τις αρµόδιες αρχές του κράτους αυτού, σύµφωνα µε τις διατάξεις της Οδηγίας 
85/611/ΕΟΚ, όπως ισχύει, µπορεί να διαθέτει τα µερίδια του ή τις µετοχές του στην Ελλάδα τηρώντας και 
τις διατάξεις της ελληνικής νοµοθεσίας που δεν εµπίπτουν στον τοµέα που ρυθµίζεται από την ανωτέρω 
Οδηγία. 2. α) Σε περίπτωση που Ο.Σ.Ε.Κ.Α. σκοπεύει να διαθέσει τα µερίδια του ή τις µετοχές του στην 
Ελλάδα υποχρεούται να γνωστοποιήσει προηγουµένως τις προθέσεις του στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, 
υποβάλλοντας τα ακόλουθα έγγραφα και πληροφορίες: αα) βεβαίωση των αρµόδιων αρχών του κράτους 
µέλους της έδρας του, από την οποία να προκύπτει ότι ο Ο.Σ.Ε.Κ.Α. πληροί τους όρους που προβλέπονται 
από την Οδηγία 85/611/ΕΟΚ, όπως ισχύει, αβ) τον κανονισµό του αµοιβαίου κεφαλαίου ή τα καταστατικά 
του έγγραφα, εφόσον πρόκειται για εταιρεία µε καταστατική µορφή (εταιρεία επενδύσεων), αγ) το πλήρες 
και το απλοποιηµένο ενηµερωτικό του δελτίο, την τελευταία ετήσια και εξαµηνιαία έκθεση του, και αδ) 
κάθε άλλο πληροφοριακό στοιχείο σχετικά µε τον τρόπο διάθεσης των µεριδίων ή µετοχών του στην 
Ελλάδα. β) Ο Ο.Σ.Ε.Κ.Α. µπορεί να αρχίσει τη διάθεση και τη διαφήµιση των µεριδίων ή µετοχών του 
στην Ελλάδα δύο (2) µήνες µετά την ηµεροµηνία κοινοποίησης στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς των 
εγγράφων και πληροφοριών του ανωτέρω στοιχείου α', εκτός εάν η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς διαπιστώσει 
µε αιτιολογηµένη απόφαση της, που γνωστοποιεί στον Ο.Σ.Ε.Κ.Α. πριν από τη λήξη της προθεσµίας των 
δύο (2) µηνών, ότι δεν τηρούνται οι διατάξεις της παραγράφου 1 και το στοιχείο β' της παραγράφου 3 του 
παρόντος άρθρου. 3. α) Ο Ο.Σ.Ε.Κ.Α. µπορεί να διαφηµίζεται στην Ελλάδα τηρώντας τις διατάξεις της 
ελληνικής νοµοθεσίας που αφορούν τη διαφήµιση και ιδιαίτερα τις διατάξεις της παραγράφου 6 του 
άρθρου 30 και της παραγράφου 6 του άρθρου 46. β) Ο Ο.Σ.Ε.Κ.Α. υποχρεούται να λαµβάνει τα αναγκαία 
µέτρα ώστε να εξασφαλίζονται στους µεριδιούχους ή µετόχους του που βρίσκονται στην Ελλάδα οι 
πληρωµές, η εξαγορά ή η εξόφληση των µεριδίων ή µετοχών του, σύµφωνα µε τις ισχύουσες διατάξεις του 
κανονισµού του, εφόσον πρόκειται για αµοιβαίο κεφάλαιο ή των καταστατικών του εγγράφων, εφόσον 
πρόκειται για εταιρεία επενδύσεων, καθώς επίσης και η δηµοσίευση των πληροφοριών που αναφέρονται 
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ii. Όταν οι Ο.Σ.Ε.Κ.Α. έχουν έδρα και άδεια λειτουργίας σε άλλο κράτος – µέλος 

(εφεξής «αλλοδαποί Ο.Σ.Ε.Κ.Α.»), η διάθεση στην Ελλάδα µεριδίων ή µετοχών τους 

γίνεται υπό καθεστώς ελεύθερης παροχής υπηρεσιών, σύµφωνα µε το άρθρο 40 του 

ν. 3283/2004159. 

174. Ως εταιρία διαχείρισης νοείται η εταιρία, της οποίας η κύρια δραστηριότητα 

συνίσταται στη διαχείριση Ο.Σ.Ε.Κ.Α.. Εταιρία διαχείρισης µε άδεια λειτουργίας στην 

Ελλάδα λέγεται Ανώνυµη Εταιρία Διαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων (Α.Ε.Δ.Α.Κ.). 160  

175. Σύµφωνα µε το άρθρο 4 του ν. 3283/2004161, οι Α.Ε.Δ.Α.Κ. έχουν ως 

αποκλειστικό σκοπό τη διαχείριση Αµοιβαίων Κεφαλαίων και επιπρόσθετα την ανάληψη 

                                                                                                                                            
στην παράγραφο 4 του παρόντος άρθρου. 4. α) Ο Ο.Σ.Ε.Κ.Α. που διαθέτει τα µερίδια ή τις µετοχές του 
στην Ελλάδα πρέπει να παρέχει ή/και να δηµοσιεύει στην ελληνική γλώσσα το πλήρες και το 
απλοποιηµένο ενηµερωτικό του δελτίο, την τελευταία ετήσια και εξαµηνιαία έκθεση του και κάθε έγγραφο 
και πληροφορία που δηµοσιεύει υποχρεωτικά στο κράτος της έδρας του και µε την ίδια διαδικασία που 
προβλέπεται σε αυτό. β) Ο Ο.Σ.Ε.Κ.Α. µπορεί, για την άσκηση των δραστηριοτήτων του, να χρησιµοποιεί 
την ίδια επωνυµία, όπως "εταιρεία επενδύσεων" ή "αµοιβαίο κεφάλαιο" που χρησιµοποιεί και στο κράτος 
µέλος όπου έχει την έδρα του. Εάν υπάρχει κίνδυνος να δηµιουργηθεί σύγχυση, η Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς µπορεί να απαιτήσει για λόγους σαφήνειας να προστεθεί στην επωνυµία επεξηγηµατική 
ένδειξη.» 
159 Σύµφωνα µε το εν λόγω άρθρο, «1. Εταιρεία διαχείρισης που έχει λάβει άδεια λειτουργίας από τις 
αρµόδιες αρχές άλλου κράτους µέλους σύµφωνα µε την Οδηγία 85/611/ΕΟΚ, όπως ισχύει, δύναται να 
παρέχει στην Ελλάδα, υπό καθεστώς ελεύθερης παροχής υπηρεσιών, τις υπηρεσίες για τις οποίες έχει λάβει 
άδεια λειτουργίας, εφόσον έχουν κοινοποιηθεί στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς από τις αρµόδιες αρχές του 
κράτους µέλους καταγωγής τα ακόλουθα στοιχεία: α) η πρόθεση της εταιρείας διαχείρισης για παροχή 
υπηρεσιών της, και β) το πρόγραµµα των εργασιών της µε καταγραφή των συγκεκριµένων υπηρεσιών που 
προτίθεται να παρέχει. 2. Εάν είναι αναγκαίο, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς γνωστοποιεί στην εταιρεία 
διαχείρισης, µετά την παραλαβή των στοιχείων της παραγράφου 1 του παρόντος άρθρου, τους όρους που 
πρέπει, για λόγους γενικού συµφέροντος, να τηρεί στην Ελλάδα, περιλαµβανοµένων των κανόνων 
δεοντολογίας σε περίπτωση παροχής υπηρεσιών διαχείρισης χαρτοφυλακίου, παροχής υπηρεσιών συµβούλου 
επενδύσεων και θεµατοφύλακα. 3. Η εταιρεία διαχείρισης, η οποία λειτουργεί στην Ελλάδα υπό καθεστώς 
ελεύθερης παροχής υπηρεσιών, υποχρεούται να παρέχει στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς τις απαιτούµενες από 
αυτή πληροφορίες για τον έλεγχο της συµµόρφωσης της µε τις διατάξεις της ελληνικής νοµοθεσίας. 4. Σε 
περίπτωση µεταβολής του στοιχείου β' της παραγράφου 1 του παρόντος άρθρου, η εταιρεία διαχείρισης 
γνωστοποιεί γραπτώς τη µεταβολή αυτή στις αρµόδιες αρχές του κράτους µέλους καταγωγής και στην 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς πριν από την πραγµατοποίηση της, ώστε οι αρµόδιες αρχές του κράτους µέλους 
καταγωγής και η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς να γνωστοποιήσουν στην εταιρεία διαχείρισης τις απαιτούµενες 
µεταβολές ή προσθήκες. 5. Η διαδικασία κοινοποίησης της παραγράφου 1 του παρόντος άρθρου εφαρµόζεται 
και στις περιπτώσεις που η εταιρεία διαχείρισης αναθέτει σε τρίτους τη διάθεση στην Ελλάδα µεριδίων ή 
µετοχών.» 
160 Βλ. άρθρο 3 στοιχ. 4 και 5 του ν. 3283/2004, όπου «4) "Εταιρεία διαχείρισης": η εταιρεία της οποίας η 
κύρια δραστηριότητα συνίσταται στη διαχείριση Ο.Σ.Ε.Κ.Α. και η οποία δύναται να παρέχει και τις 
υπηρεσίες που αναφέρονται στο άρθρο 4. 5) "Ανώνυµη Εταιρεία Διαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων 
(εφεξής "Α.Ε.Δ.Α.Κ.")": η εταιρεία διαχείρισης η οποία έχει λάβει άδεια λειτουργίας στην Ελλάδα 
σύµφωνα µε τις διατάξεις του παρόντος νόµου.» 
161 Σύµφωνα µε το εν λόγω άρθρο, «1. α) Η Α.Ε.Δ.Α.Κ. έχει ως αποκλειστικό σκοπό τη διαχείριση 
αµοιβαίων κεφαλαίων, εγκεκριµένων σύµφωνα µε τις διατάξεις του παρόντος νόµου, καθώς και 
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της διαχείρισης Ο.Σ.Ε.Κ.Α. κατά την έννοια της Οδηγίας 85/611/ΕΟΚ. Σύµφωνα µε την 

παρ. 1.ββ του ίδιου άρθρου, στη διαχείριση περιλαµβάνονται, µεταξύ άλλων, η 

διαχείριση επενδύσεων, η διοίκηση του Αµοιβαίου Κεφαλαίου (νοµικές υπηρεσίες, 

λογιστική διαχείριση, εξυπηρέτηση πελατών κ.ά.) και η έκδοση και εξαγορά µεριδίων 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων. Κατά συνέπεια, ο διαχειριστής ενός Αµοιβαίου Κεφαλαίου είναι 

και ο εκδότης των µεριδίων.  

VI.2.2.2 ΣΥΝΘΗΚΕΣ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΜΟΥ 

VI.2.2.2.1 ΓΕΝΙΚΑ ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΓΟΡΑ 

176. H εγχώρια αγορά Αµοιβαίων Κεφαλαίων βρίσκεται σε περίοδο ωριµότητας, µετά 

και την έντονη ανάπτυξη της στη δεκαετία του 1990. Την τελευταία διετία και, ιδίως, 

σήµερα διέρχεται µία περίοδο µεγάλης κάµψης, γεγονός που οφείλεται στη 

δυσµενέστατη οικονοµική κατάσταση της χώρας. Αυτή τη στιγµή, τα µέρη δηλώνουν ότι 

δεν µπορούν να προχωρήσουν σε ασφαλή πρόβλεψη για το ρυθµό ζήτησης στο µέλλον, 
                                                                                                                                            
επιπροσθέτως την ανάληψη της διαχείρισης Ο.Σ. Ε.Κ.Α. κατά την έννοια της Οδηγίας 85/611/ΕΟΚ, όπως 
ισχύει, και άλλων οργανισµών συλλογικών επενδύσεων για τους οποίους υπόκειται σε προληπτική εποπτεία 
και για τους οποίους δεν επιτρέπεται η διάθεση µεριδίων τους σε άλλα κράτη µέλη σύµφωνα µε τις διατάξεις 
του παρόντος νόµου. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς δύναται µε απόφαση της να ορίζει τις κατηγορίες των 
άλλων οργανισµών συλλογικών επενδύσεων, καθώς και όρους και προϋποθέσεις εφαρµογής του παρόντος 
στοιχείου α'. β) Η διαχείριση αµοιβαίων κεφαλαίων περιλαµβάνει τις παρακάτω λειτουργίες: βα) τη 
διαχείριση επενδύσεων, ββ) τη διοίκηση του αµοιβαίου κεφαλαίου: νοµικές υπηρεσίες, υπηρεσίες λογιστικής 
διαχείρισης του αµοιβαίου κεφαλαίου, υπηρεσίες εξυπηρέτησης πελατών, αποτίµηση του ενεργητικού του 
αµοιβαίου κεφαλαίου και καθορισµό της αξίας των µεριδίων του (περιλαµβανοµένων τυχόν φορολογικών 
επιβαρύνσεων), έλεγχο της τήρησης των κανονιστικών διατάξεων, τήρηση µητρώου µεριδιούχων, διανοµή 
εσόδων, έκδοση και εξαγορά µεριδίων αµοιβαίου κεφαλαίου, διεκπεραίωση εγγράφων και αποστολής 
εντύπων και βεβαιώσεων, τήρηση αρχείων, και βγ) τη διαφήµιση του αµοιβαίου κεφαλαίου και την 
προώθηση των µεριδίων του. 2. Κατά παρέκκλιση της παραγράφου 1 του παρόντος άρθρου και κατόπιν 
άδειας της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, η Α.Ε.Δ.Α.Κ. µπορεί να παρέχει, επιπρόσθετα, και τις ακόλουθες 
υπηρεσίες: α) διαχείριση χαρτοφυλακίων επενδύσεων, συµπεριλαµβανοµένων εκείνων που ανήκουν σε 
συνταξιοδοτικά ταµεία, βάσει εντολών που παρέχονται από τους πελάτες σε διακριτική βάση και για κάθε 
πελάτη χωριστά, εφόσον τα χαρτοφυλάκια περιλαµβάνουν ένα ή περισσότερα από τα χρηµατοπιστωτικά µέσα 
που απαριθµούνται στην παράγραφο 1α του άρθρου 2 του Ν. 2396/1996, όπως ισχύει, β) παρεπόµενες 
υπηρεσίες: βα) επενδυτικές συµβουλές για ένα ή περισσότερα από τα χρηµατοπιστωτικά µέσα που 
αναφέρονται στην παράγραφο 1α του άρθρου 2 του Ν. 2396/1996, όπως ισχύει, ββ) φύλαξη και διοικητική 
διαχείριση µεριδίων οργανισµών συλλογικών επενδύσεων. Η Α.Ε.Δ.Α.Κ. δεν δύναται να λάβει άδεια 
λειτουργίας από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς για την παροχή µόνο των υπηρεσιών που αναφέρονται στα 
στοιχεία α' και β' της παρούσας παραγράφου ούτε για την παροχή παρεπόµενων υπηρεσιών του στοιχείου β' 
χωρίς να έχει λάβει άδεια λειτουργίας για την παροχή υπηρεσιών σύµφωνα µε το στοιχείο α' της παρούσας 
παραγράφου. 3. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς οφείλει να απαντήσει στην Α.Ε.Δ.Α.Κ. που αιτείται άδεια για την 
παροχή υπηρεσιών της παραγράφου 2 του παρόντος άρθρου εντός έξι (6) µηνών από την υποβολή σε αυτή 
του συνόλου των απαιτούµενων στοιχείων για την παροχή της εν λόγω άδειας. 4. Η παρ. 2 του άρθρου 3 και 
τα άρθρα 6, 7, 8, 9 και 11 του Ν. 2396/1996, όπως ισχύει, εφαρµόζονται για την παροχή των υπηρεσιών της 
παραγράφου 2 του παρόντος άρθρου από την Α.Ε.Δ.Α.Κ.. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς δύναται µε αποφάσεις 
της να ρυθµίζει λεπτοµέρειες και τεχνικά θέµατα σχετικά µε το προηγούµενο εδάφιο.» 
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ενώ σηµειώνουν ότι την τελευταία πενταετία δεν υπήρξε κάποια σηµαντική είσοδος στη 

συγκεκριµένη αγορά (βλ. σελ. 84 της γνωστοποίησης). 

177. Ως προς τις συνθήκες που επικρατούν γενικά στην αγορά των Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων, σύµφωνα µε τα µέρη ο υφιστάµενος σήµερα ανταγωνισµός µεταξύ των 

ενδιαφεροµένων επιχειρήσεων στην Ελλάδα είναι εξαιρετικά έντονος, δεδοµένου ότι η 

ελκυστικότητα των παρεχόµενων υπηρεσιών και η προσέλκυση επενδυτών κατοίκων 

Ελλάδας εξαρτάται κυρίως από την απόδοση των Αµοιβαίων Κεφαλαίων. Η απόδοση 

αυτή δεν µπορεί να είναι εγγυηµένη (απαγορεύεται εκ του νόµου και οι υποψήφιοι 

µεριδιούχοι ενηµερώνονται επ’ αυτού µέσω των ενηµερωτικών δελτίων). Κατά συνέπεια, 

σηµαντικότατοι παράγοντες για την προσέλκυση των επενδυτών είναι η σοβαρότητα του 

διαχειριστή, η εξειδίκευσή του ως προς το συγκεκριµένο τύπο του Αµοιβαίου Κεφαλαίου 

που διαχειρίζεται, καθώς και η αγορά στην οποία δραστηριοποιείται (βλ. σελ. 33 του 

εντύπου της γνωστοποίησης). Για το λόγο αυτό, οι Α.Ε.Δ.Α.Κ., που εκ του νόµου είναι 

διαχειριστές (λειτουργικώς) των Αµοιβαίων Κεφαλαίων, δύνανται να αναθέτουν τη 

διαχείριση Αµοιβαίου Κεφαλαίου σε έναν εξειδικευµένο οργανισµό, µε σκοπό την 

αποδοτικότερη άσκηση των δραστηριοτήτων τους, εφόσον πληρούνται συγκεκριµένες 

προϋποθέσεις, οι οποίες ορίζονται στο άρθρο 7§3 του ν. 3283/2004162. Αυτοί οι 

                                                
162 Σύµφωνα µε την εν λόγω διάταξη, «3. Η Α.Ε.Δ.Α.Κ. δύναται να αναθέτει σε άλλη εταιρεία µε έγγραφη 
σύµβαση ανάθεσης, µε σκοπό την αποδοτικότερη άσκηση των δραστηριοτήτων της, τη διεξαγωγή για 
λογαριασµό της µίας ή περισσοτέρων από τις λειτουργίες της, εφόσον πληρούνται οι παρακάτω 
προϋποθέσεις: α) Ενηµερώνεται η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. β) Η ανάθεση δεν εµποδίζει την άσκηση 
αποτελεσµατικής εποπτείας επί της Α.Ε.Δ.Α.Κ., τις δραστηριότητες της Α.Ε.Δ.Α.Κ. και τη διαχείριση του 
αµοιβαίου κεφαλαίου, κατά τον πλέον επωφελή για τους επενδυτές τρόπο. γ) Όταν η σύµβαση ανάθεσης 
αφορά τη διαχείριση επενδύσεων και καταρτίζεται µε εταιρεία κράτους µέλους, η εταιρεία αυτή πρέπει να έχει 
λάβει άδεια ή να έχει αναγνωρισθεί για τη διαχείριση κεφαλαίων από αρµόδια εποπτική αρχή του κράτους 
καταγωγής της και να υπόκειται σε προληπτική εποπτεία. Η σύµβαση ανάθεσης πρέπει να είναι σύµφωνη µε 
τα κριτήρια κατανοµής των επενδύσεων τα οποία ορίζει περιοδικώς η Α.Ε.Δ.Α.Κ.. δ) Όταν η σύµβαση 
ανάθεσης αφορά τη διαχείριση επενδύσεων και καταρτίζεται µε εταιρεία τρίτου κράτους, πρέπει να 
διασφαλίζεται ότι η εταιρεία αυτή υπόκειται σε κανόνες εποπτείας τουλάχιστον ισοδύναµους µε τους 
ισχύοντες στην Ελλάδα και ότι η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς έχει υπογράψει µε την αντίστοιχη εποπτική αρχή 
του τρίτου κράτους συµφωνία συνεργασίας και ανταλλαγής εµπιστευτικών πληροφοριών. ε) Η σύµβαση 
ανάθεσης που αφορά τη διαχείριση επενδύσεων δεν επιτρέπεται να καταρτισθεί µε το θεµατοφύλακα ή µε 
άλλη εταιρεία τα συµφέροντα της οποίας είναι δυνατόν να συγκρούονται µε εκείνα της Α.Ε.Δ.Α.Κ. ή των 
µεριδιούχων του υπό ανάθεση αµοιβαίου κεφαλαίου ή των επενδυτών. στ) Η Α.Ε.Δ.Α.Κ. λαµβάνει µέτρα τα 
οποία επιτρέπουν στα διευθυντικά της στελέχη να παρακολουθούν αποτελεσµατικά, ανά πάσα στιγµή, τη 
δραστηριότητα της εντολοδόχου εταιρείας. ζ) Η σύµβαση ανάθεσης δεν εµποδίζει τα διευθυντικά στελέχη της 
Α.Ε.Δ.Α.Κ. να δίνουν, ανά πάσα στιγµή, περαιτέρω οδηγίες στην εταιρεία στην οποία έχουν ανατεθεί 
λειτουργίες της Α.Ε.Δ.Α.Κ. και νά καταγγέλλουν τη σύµβαση ανάθεσης, µε άµεση ισχύ, όταν αυτό είναι προς 
το συµφέρον των επενδυτών. η) Η εταιρεία προς την οποία πρόκειται να ανατεθούν λειτουργίες της 
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εξειδικευµένοι οργανισµοί µπορεί να είναι Εταιρίες Παροχής Επενδυτικών 

Υπηρεσιών163, Ανώνυµες Εταιρείες Χαρτοφυλακίου και ασφαλιστικοί οργανισµοί.  

178. Οι Ο.Σ.Ε.Κ.Α., ηµεδαποί και αλλοδαποί, δεν αντιµετωπίζουν εµπόδια εισόδου 

στην ελληνική αγορά και επιπλέον η νοµοθεσία και η τεχνολογία διευκολύνουν τους 

αλλοδαπούς Ο.Σ.Ε.Κ.Α. να έχουν παρουσία µε χαµηλό κόστος, όπως επισηµαίνουν τα 

µέρη. Η τιµολόγηση των Ο.Σ.Ε.Κ.Α. στις περισσότερες χώρες της Ευρώπης και ιδίως σε 

όλες τις χώρες της Ε.Ε., στις οποίες διατίθενται Αµοιβαία Κεφάλαια και υπάρχει 

ελεύθερη κίνηση κεφαλαίων, δεν παρουσιάζει διακριτή διαφοροποίηση, όπως δηλώνουν 

τα µέρη. Οι διαφοροποιήσεις στην τιµολόγηση συνδέονται και µε τη στρατηγική 

προώθησης των προϊόντων την εκάστοτε περίοδο. Αυτό ισχύει και τόσο για τους 

ελληνικούς όσο και για τους αλλοδαπούς Ο.Σ.Ε.Κ.Α. που διατίθενται στην Ελλάδα. 

Διακριτή διαφοροποίηση παρατηρείται µόνο µεταξύ Ο.Σ.Ε.Κ.Α. διαφορετικών 

κατηγοριών (asset class), για παράδειγµα είναι διαφορετική η τιµολόγηση µεταξύ 

Οµολογιακών, Μετοχικών και Διαθεσίµων, ανεξαρτήτως χώρας προέλευσης.  

179. Πρέπει να σηµειωθεί ότι η ψήφιση της Οδηγίας 2009/65/ΕΚ του Ευρωπαϊκού 

Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου για το συντονισµό των νοµοθετικών, κανονιστικών 

και διοικητικών διατάξεων σχετικά µε ορισµένους οργανισµούς συλλογικών επενδύσεων 

σε κινητές αξίες (Ο.Σ.Ε.Κ.Α.), η οποία δεν έχει ακόµα ενσωµατωθεί στο ηµεδαπό δίκαιο, 

αποσκοπεί στον συντονισµό των εθνικών νοµοθεσιών που διέπουν τους οργανισµούς 

συλλογικών επενδύσεων, προκειµένου να γίνει σε κοινοτικό επίπεδο η προσέγγιση των 

                                                                                                                                            
Α.Ε.Δ.Α.Κ. πρέπει να διαθέτει την οργανωτική διάρθρωση και τα τεχνικά και οικονοµικά µέσα που 
απαιτούνται για την εκτέλεση των υπό ανάθεση λειτουργιών. θ) Τα ενηµερωτικά δελτία των αµοιβαίων 
κεφαλαίων, σύµφωνα µε τις διατάξεις των άρθρων 30, 31 και 32, αναφέρουν τις λειτουργίες που η 
Α.Ε.Δ.Α.Κ. έχει αναθέσει.» 
163 H Α.Ε.Δ.Α.Κ. µπορεί να διαθέτει µερίδια των Αµοιβαίων Κεφαλαίων που αυτή διαχειρίζεται και 
διαµέσου αντιπροσώπων της. Ως αντιπρόσωποι Αµοιβαίου Κεφαλαίου δύνανται να ενεργούν µόνο τα 
πιστωτικά ιδρύµατα, οι Α.Ε.Δ.Α.Κ., οι ασφαλιστικές εταιρίες και οι Α.Ε.Π.Ε.Υ., σύµφωνα µε το άρθρο 15 
παρ. 4 του ν. 3283/2004 κατά το οποίο «4. Η Α.Ε.Δ.Α.Κ. µπορεί να διαθέτει µερίδια του αµοιβαίου 
κεφαλαίου και διαµέσου αντιπροσώπων της. Ως αντιπρόσωποι αµοιβαίου κεφαλαίου δύνανται να ενεργούν 
µόνο τα πιστωτικά ιδρύµατα, οι Α.Ε.Δ.Α.Κ., οι ασφαλιστικές εταιρείες και οι Α.Ε.Π.Ε.Υ.. Η Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς δύναται µε απόφαση της να ρυθµίζει κάθε λεπτοµέρεια ή τεχνικό θέµα σχετικά µε την 
εφαρµογή της παρούσας παραγράφου.». Σε ότι αφορά στην τιµολόγηση των υπηρεσιών που παρέχουν οι 
αντιπρόσωποι της Alpha Asset Management Α.Ε.Δ.Α.Κ. και της Eurobank EFG Α.Ε.Δ.Α.Κ., αυτή 
προσδιορίζεται, όπως δηλώνουν οι συµµετέχουσες στη συγκέντρωση τράπεζες στο έντυπο της 
γνωστοποίησης, ως ποσοστό επί των προµηθειών διάθεσης και εξαγοράς ή / και των αµοιβών διαχείρισης 
που εισπράττει η εταιρία από τη διάθεση και εξαγορά µεριδίων, που υπεδείχθησαν από τον αντιπρόσωπο 
και καθορίζεται συµβατικά.  
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όρων ανταγωνισµού µεταξύ των οργανισµών αυτών και να επιτευχθεί στον τοµέα αυτό 

αποτελεσµατικότερη και πιο οµοιόµορφη προστασία των µεριδιούχων. Η προσέγγιση 

που ακολουθείται από τη συγκεκριµένη Οδηγία είναι η εξασφάλιση της ουσιαστικής 

εναρµόνισης, η οποία είναι αναγκαία και επαρκής για την αµοιβαία αναγνώριση της 

άδειας λειτουργίας και των συστηµάτων προληπτικής εποπτείας, επιτρέποντας την 

έκδοση ενιαίας άδειας µε ισχύ σε ολόκληρη την Ε.Ε. και την άσκηση της αρχής της 

εποπτείας από το κράτος µέλος καταγωγής. Επιπλέον, δυνάµει της αρχής της εποπτείας 

από το κράτος µέλος καταγωγής, οι εταιρείες διαχείρισης που λαµβάνουν άδεια 

λειτουργίας στο κράτος µέλος καταγωγής τους θα πρέπει να µπορούν να παρέχουν τις εκ 

της αδείας υπηρεσίες τους σε ολόκληρη την Κοινότητα, µε την ίδρυση 

υποκαταστηµάτων ή βάσει του καθεστώτος ελεύθερης παροχής υπηρεσιών.  

180. Πιθανολογείται ότι η εναρµόνιση του ηµεδαπού δικαίου µε το ενωσιακό µετά την 

υιοθέτηση της λόγω οδηγίας θα εξοµαλύνει ακόµη περισσότερο τις συνθήκες διάθεσης 

των Αµοιβαίων Κεφαλαίων στο ελληνικό έδαφος, παρέχοντας επιπλέον επιλογές στον 

επενδυτή κάτοικο Ελλάδας. Ωστόσο, δεδοµένων των ιδιαίτερα αρνητικών οικονοµικών 

συνθηκών που επικρατούν στην Ελλάδα, οι όποιες εξελίξεις ενδέχεται να 

καθυστερήσουν. 

181. Σύµφωνα µε τα µέρη και υπό τις σηµερινές συνθήκες λειτουργίας της αγοράς ο 

επενδυτής κάτοικος Ελλάδας έχει τη δυνατότητα να προσφύγει σε όλες τις αγορές (εκτός 

της ελληνικής αγοράς), καθώς και σε όλα τα Αµοιβαία Κεφάλαια που είτε συνιστώνται 

από ελληνικές Α.Ε.Δ.Α.Κ. είτε διατίθενται στην Ελλάδα. Επιπροσθέτως ο κάτοικος 

Ελλάδος δεν έχει κάποιο κίνητρο να  προτιµήσει µερίδια ελληνικού αµοιβαίου 

κεφαλαίου, καθώς, σύµφωνα µε τα µέρη, ήδη από το 2002 η ελληνική νοµοθεσία έχει 

εναρµονίσει το φορολογικό καθεστώς των αλλοδαπών ΟΣΕΚΑ µε αυτό των ελληνικών. 

Επιπλέον, όπως προκύπτει από το άρθρο 6 παρ. 3 στοιχ. ι του Κώδικα Φορολογίας 

Εισοδήµατος (ΚΦΕ) 164 τα εισοδήµατα από κινητές αξίες που αποκτούν τα Aµοιβαία 

Kεφάλαια από την ηµεδαπή ή αλλοδαπή απαλλάσσονται της φορολογίας εισοδήµατος 

και δεν υπόκεινται σε παρακράτηση φόρου.  

VI.2.2.2.2 ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΝΑΠΤΥΞΗ ΤΩΝ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΕΝ ΓΕΝΕΙ 

                                                
164 Κωδικοποίηση του Ν. 2238/94 νόµος http://www.taxheaven.gr/laws/law/index/law/7 
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182. Τα Αµοιβαία Κεφάλαια (και οι αλλοδαποί Ο.Σ.Ε.Κ.Α.) διακρίνονται στις εξής 

κατηγορίες, ανάλογα µε το είδος των αξιών, στις οποίες επενδύουν το ενεργητικό τους:  

• Μετοχικά (επενδύουν κυρίως σε µετοχές), 

• Οµολογιακά (επενδύουν κυρίως σε τίτλους σταθερού εισοδήµατος), 

• Διαθεσίµων (επενδύουν κυρίως σε τίτλους της χρηµαταγοράς), 

• Μεικτά (ενεργούν σε συνδυασµό των προηγούµενων κατηγοριών) και 

• Ειδικού Τύπου (επενδύουν κυρίως σε ειδικού τύπου προϊόντα). 

183. Κάθε µία από τις προηγούµενες κατηγορίες Αµοιβαίων Κεφαλαίων διακρίνεται 

περαιτέρω σε Εσωτερικού (που επενδύουν κυρίως στο εσωτερικό), Εξωτερικού (που 

επενδύουν κυρίως στο εξωτερικό) και Διεθνή (που επενδύουν στο εσωτερικό και στο 

εξωτερικό). 

184. Η ανάπτυξη των Αµοιβαίων Κεφαλαίων γίνεται εσωτερικά από τις Α.Ε.Δ.Α.Κ. 

από εξειδικευµένες ανά προϊόν ή υπηρεσία οµάδες στελεχών που αναλαµβάνουν τον 

εντοπισµό των αναδυοµένων αναγκών των πελατών, το σχεδιασµό, τη δηµιουργία και 

την παράδοση προϊόντων στα δίκτυα διανοµής. Η προσέλκυση τέτοιων στελεχών από τις 

τράπεζες απαιτεί χρόνο και σχεδιασµό. Συγκεκριµένα, οι οµάδες αναλύουν τις ανάγκες 

της αγοράς µε βάση την τµηµατοποίηση πελατών που η τράπεζα επιθυµεί να ελκύσει και 

να διακρατήσει. Η ανάλυση χρησιµοποιεί δηµογραφικά, οικονοµικά και σειρά ποιοτικών 

χαρακτηριστικών. Ο διττός σκοπός είναι η αναγνώριση των οικονοµικά και στρατηγικά 

ελκυστικών τοµέων της αγοράς και η εξειδικευµένη στόχευσή τους µε εµπορικά 

ισορροπηµένα προϊόντα και υπηρεσίες. Συνεπώς, τα προϊόντα καλύπτουν τις 

χρηµατοοικονοµικές ανάγκες των πελατών εντός των αποδεκτών ορίων ρίσκου και 

απόδοσης που η τράπεζα επιλέγει. Ως εκ τούτου, ο τρόπος παραγωγής εξαρτάται από τα 

χαρακτηριστικά και τις ανάγκες του πελάτη.  

185. Σχετικά µε τη µελλοντική εξέλιξη των προϊόντων, δηλώνεται από τα µέρη ότι η 

Alpha Asset Management Α.Ε.Δ.Α.Κ. ολοκλήρωσε τον Οκτώβριο του 2010 την 

αναδιάρθρωση του προϊοντικού της µείγµατος µε τις απαραίτητες συγχωνεύσεις 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων, τροποποιήσεις σκοπών και δηµιουργία νέων Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων, µε στόχο την καλύτερη κάλυψη των επενδυτικών αναγκών των πελατών 

της, στα πλαίσια των υφιστάµενων οικονοµικών συνθηκών. Πέραν των ανωτέρω, για το 
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αµέσως επόµενο διάστηµα, τα µέρη δεν προβλέπουν τη δηµιουργία άλλων προϊόντων, 

ούτε έχουν στοιχεία σχετικά µε την πρόθεση των ανταγωνιστών για ανάπτυξη νέων 

προϊόντων (βλ. σελ. 82 του εντύπου της γνωστοποίησης). 

VI.2.2.2.3 ΓΙΑ ΤΑ ΥΠΟ ΔΙΑΘΕΣΗ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΣΤΗΝ ΕΛΛΗΝΙΚΗ 

ΕΠΙΚΡΑΤΕΙΑ 

186. Σύµφωνα µε στοιχεία της Ένωσης Θεσµικών Επενδυτών της 30.6.2011: 

- Στην Ελλάδα δραστηριοποιούνται 22 Α.Ε.Δ.Α.Κ., οι οποίες έχουν συσταθεί και 

λειτουργούν κατά το ελληνικό δίκαιο. 

- Από τις 22 Α.Ε.Δ.Α.Κ., οι 14 είναι θυγατρικές τραπεζών, οι 4 θυγατρικές 

ασφαλιστικών εταιριών και 4 λοιπές εταιρίες διαχείρισης κεφαλαίων, εκ των οποίων η 

«Α.Ε.Δ.Α.Κ. Ασφαλιστικών Οργανισµών» έχει ως αντικείµενο τη διαχείριση Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων των Φορέων Κοινωνικής Ασφάλισης165, τα µερίδια των οποίων ανήκουν 

αποκλειστικά στο φορέα ή φορείς κοινωνικής ασφάλισης που συγκρότησαν τα Αµοιβαία 

Κεφάλαια (ΥΑ 78548/Β 1105 άρθρο 3α ΦΕΚ Β/758/92).  

187. Επιπλέον, όπως προαναφέρθηκε, στην ελληνική αγορά διατίθενται και µερίδια 

αλλοδαπών Ο.Σ.Ε.Κ.Α., τόσο από τις Α.Ε.Δ.Α.Κ., όσο και από Εταιρίες Παροχής 

Επενδυτικών Υπηρεσιών (Α.Ε.Π.Ε.Υ.) ή/και τράπεζες. Συγκεκριµένα, σύµφωνα µε τα 

στοιχεία της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς166, η διάθεση των µεριδίων αλλοδαπών 

Ο.Σ.Ε.Κ.Α. στην Ελλάδα την 30.6.2011 ανερχόταν σε περίπου 3,5 δις ευρώ. Σύµφωνα µε 

τα όσα δηλώνουν οι συµµετέχουσες στη συγκέντρωση τράπεζες στο έντυπο της 

γνωστοποίησης (σελ. 67-68), τα µερίδια των αλλοδαπών Ο.Σ.Ε.Κ.Α. διατίθενται στην 

ελληνική αγορά βάσει συµβάσεων συνεργασίας που έχουν συναφθεί µεταξύ των 

εταιριών διαχείρισής τους (χρηµατοοικονοµικοί οίκοι του εξωτερικού) και ελληνικών 

Εταιριών Διαχείρισης Αµοιβαίων κεφαλαίων (Α.Ε.Δ.Α.Κ.) ή/και εταιριών παροχής 

επενδυτικών υπηρεσιών (Α.Ε.Π.Ε.Υ.) ή/και τραπεζών για τη διάθεση των προϊόντων 

τους. Ενδεικτικά, αναφέρονται οι: BLACKROCK, CREDIT SUISSE, FRANKLIN 

TEMPLETON, GOLDMAN SACHS, JP MORGAN, PICTET, SCHRODER, UBS κ.λπ. 
                                                
165 Κατά τις διατάξεις περί σύστασης και λειτουργίας Ανώνυµων Εταιριών Διαχείρισης Αµοιβαίων 
Κεφαλαίων (ν.1902/90, ν.2076/92, ν.2679/99, Υπ. Απόφαση Νο 78548/Β/105/92, ν.3283/2004, 
ν.3586/2007) - (http://www.hpmf.gr/Profile) Ιδρύθηκε το 2000 µε συµµετοχή του ΙΚΑ (30%), ΟΓΑ (15%), 
ΟΑΕΕ (15%) και Εθνικής Τράπεζας (40%).  
166 http://www.hcmc.gr/pages/category.asp?catID=256 
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Οι συµβάσεις αυτές περιλαµβάνουν όρους µη αποκλειστικότητας. Όπως άλλωστε 

προκύπτει από τα δηµοσιευµένα στοιχεία της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, τα 

συγκεκριµένα µερίδια διατίθενται από περισσότερες από µία Α.Ε.Δ.Α.Κ., Α.Ε.Π.Ε.Υ. ή 

τράπεζα η κάθε µία από τις οποίες έχει συνάψει συµφωνίες µε παραπάνω από έναν από 

τους προαναφερόµενους χρηµατοοικονοµικούς οίκους του εξωτερικού.   

188. Σύµφωνα µε τα µέρη, σήµερα στην ελληνική αγορά διατίθενται 316 ελληνικά και 

1.350 αλλοδαπά κεφάλαια.   

189. Tα συµµετέχοντα στην υπό κρίση συγκέντρωση µέρη δραστηριοποιούνται στην 

αγορά Αµοιβαίων Κεφαλαίων, τόσο µέσω Ο.Σ.Ε.Κ.Α. που λαµβάνουν τη µορφή 

Αµοιβαίου Κεφαλαίου, καθώς έχουν έδρα στην Ελλάδα, όσο και µέσω της διάθεσης 

µεριδίων αλλοδαπών Ο.Σ.Ε.Κ.Α.  

190. Όσον αφορά στην πρώτη κατηγορία, η ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ δραστηριοποιείται 

στην αγορά Αµοιβαίων Κεφαλαίων µέσω της Alpha Asset Management Α.Ε.Δ.Α.Κ. και 

η EUROBANK µέσω της Eurobank EFG Α.Ε.Δ.Α.Κ.. 

191. Η Alpha Asset Management Α.Ε.Δ.Α.Κ. διαχειρίζεται αποκλειστικά τα Alpha 

Αµοιβαία Κεφάλαια. Για τη διάθεσή τους µέσω αντιπροσώπων167 στο επενδυτικό κοινό, 

έχει συνάψει σχετικές συµβάσεις µε την ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ, την Alpha Bank Romania 

καθώς και την ΑΧΑ Ασφαλιστική.  

192. Αντίστοιχα, η Eurobank EFG Α.Ε.Δ.Α.Κ. είναι η διαχειρίστρια εταιρία των 

Eurobank Αµοιβαίων Κεφαλαίων και των INTERAMERICAN Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων168, µε θεµατοφύλακα τη EUROBANK169. Για τη διάθεσή τους µέσω 

                                                
167 H Α.Ε.Δ.Α.Κ. µπορεί να διαθέτει µερίδια των Αµοιβαίων Κεφαλαίων που αυτή διαχειρίζεται και 
διαµέσου αντιπροσώπων της. Ως αντιπρόσωποι Αµοιβαίου Κεφαλαίου δύνανται να ενεργούν µόνο τα 
πιστωτικά ιδρύµατα, οι Α.Ε.Δ.Α.Κ., οι ασφαλιστικές εταιρίες και οι Α.Ε.Π.Ε.Υ., σύµφωνα µε το άρθρο 15 
παρ. 4 του ν. 3283/2004 κατά το οποίο «4. Η Α.Ε.Δ.Α.Κ. µπορεί να διαθέτει µερίδια του αµοιβαίου 
κεφαλαίου και διαµέσου αντιπροσώπων της. Ως αντιπρόσωποι αµοιβαίου κεφαλαίου δύνανται να ενεργούν 
µόνο τα πιστωτικά ιδρύµατα, οι Α.Ε.Δ.Α.Κ., οι ασφαλιστικές εταιρείες και οι Α.Ε.Π.Ε.Υ.. Η Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς δύναται µε απόφαση της να ρυθµίζει κάθε λεπτοµέρεια ή τεχνικό θέµα σχετικά µε την 
εφαρµογή της παρούσας παραγράφου.». Σε ότι αφορά στην τιµολόγηση των υπηρεσιών που παρέχουν οι 
αντιπρόσωποι της Alpha Asset Management Α.Ε.Δ.Α.Κ. και της Eurobank EFG Α.Ε.Δ.Α.Κ., αυτή 
προσδιορίζεται, όπως δηλώνουν οι συµµετέχουσες στη συγκέντρωση τράπεζες στο έντυπο της 
γνωστοποίησης (σελ 70), ως ποσοστό επί των προµηθειών διάθεσης και εξαγοράς ή / και των αµοιβών 
διαχείρισης που εισπράττει η εταιρία από τη διάθεση και εξαγορά µεριδίων, που υπεδείχθησαν από τον 
αντιπρόσωπο και καθορίζεται συµβατικά.  
168 Έχει υπογραφεί σύµβαση το 2004, δεκαετούς διάρκειας. 
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αντιπροσώπων στο επενδυτικό κοινό, έχει συνάψει σχετικές συµβάσεις µε την 

EUROBANK, την Eurolife Ασφαλιστική καθώς και την Interamerican Ασφαλιστική. 

Επίσης, µε τους παραπάνω αντιπροσώπους έχει συνάψει σχετικές συµβάσεις και η 

Eurobank EFG FMC Lux, η οποία διαθέτει στην ελληνική αγορά 40 Α/Κ.  

193. Όσον αφορά στη δεύτερη κατηγορία ενδεικτικά αναφέρεται ότι η ALPHA 

ΤΡΑΠΕΖΑ διαθέτει, µεταξύ πολλών άλλων, τα Κεφάλαια BNP Paribas Insticash SICAV 

(µε έδρα το Λουξεµβούργο) τα οποία διατίθενται και από την Πειραιώς Asset 

Management Α.Ε.Δ.Α.Κ., τη Solidus Securities Α.Ε.Π.Ε.Υ. και άλλες. Διαθέτει επίσης 

τα Blackrock Global Funds (µε έδρα το Λουξεµβούργο), τα οποία διατίθενται και από τις 

                                                                                                                                            
169 Σύµφωνα µε το άρθρο 3 στοιχ. 3 του ν. 3283/2004 «3) "Θεµατοφύλακας": το πιστωτικό ίδρυµα που έχει 
την καταστατική του έδρα στην Ελλάδα ή είναι εγκατεστηµένο σε αυτή µε µορφή υποκαταστήµατος, εφόσον η 
καταστατική του έδρα βρίσκεται σε άλλο κράτος µέλος, και στο οποίο έχουν ανατεθεί τα καθήκοντα που 
αναφέρονται στο άρθρο 8.». Σύµφωνα δε µε το άρθρο 8 του ίδιου νόµου «1. Η φύλαξη των στοιχείων του 
ενεργητικού του αµοιβαίου κεφαλαίου ανατίθεται από την Α.Ε.Δ.Α.Κ., κατόπιν αδείας της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς, σε ένα θεµατοφύλακα. Ο θεµατοφύλακας εκτελεί καθήκοντα ταµία του αµοιβαίου κεφαλαίου 
σύµφωνα µε τις οδηγίες της Α.Ε.Δ.Α.Κ. εκτός εάν αυτές είναι αντίθετες προς το νόµο και τον κανονισµό του 
αµοιβαίου κεφαλαίου, η δε Α.Ε.Δ.Α.Κ. οφείλει να παρακολουθεί την ορθή εκτέλεση των οδηγιών της από το 
θεµατοφύλακα. 2. Ο θεµατοφύλακας συνυπογράφει τον κανονισµό του αµοιβαίου κεφαλαίου, τις εκθέσεις και 
τις καταστάσεις του άρθρου 28 και εξασφαλίζει ότι: α) η διάθεση, η έκδοση, η εξαγορά, η καταβολή της αξίας 
των εξαγοραζόµενων µεριδίων του αµοιβαίου κεφαλαίου και η ακύρωση τους πραγµατοποιούνται σύµφωνα 
µε τις διατάξεις του παρόντος νόµου, των αποφάσεων που εκδίδονται κατ' εξουσιοδότηση του και του 
κανονισµού του αµοιβαίου κεφαλαίου, β) η αποτίµηση των στοιχείων του ενεργητικού του αµοιβαίου 
κεφαλαίου, ο υπολογισµός της καθαρής αξίας των µεριδίων του αµοιβαίου κεφαλαίου και η διανοµή των 
κερδών προς τους µεριδιούχους του πραγµατοποιούνται σύµφωνα µε τις διατάξεις του παρόντος νόµου, των 
αποφάσεων που εκδίδονται κατ' εξουσιοδότηση του και του κανονισµού του αµοιβαίου κεφαλαίου, γ) το 
τίµηµα από τις συναλλαγές που αφορούν στοιχεία του ενεργητικού του αµοιβαίου κεφαλαίου καταβάλλεται 
προς αυτόν µέσα στις συνήθεις προθεσµίες. 3. Ο θεµατοφύλακας δύναται να αναθέτει, µε προηγούµενη 
ενηµέρωση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και µε τη σύµφωνη γνώµη της Α.Ε.Δ.Α.Κ., τη φύλαξη του συνόλου 
ή µέρους των στοιχείων του ενεργητικού του αµοιβαίου κεφαλαίου σε τρίτα πρόσωπα, εφόσον υπάρχει 
σχετική πρόβλεψη στον κανονισµό του αµοιβαίου κεφαλαίου . Ως τρίτα πρόσωπα νοούνται πιστωτικά 
ιδρύµατα ή άλλοι οργανισµοί που παρέχουν υπηρεσίες θεµατοφυλακής και υπόκεινται σε κανόνες εποπτείας 
τουλάχιστον ισοδύναµους µε τους ισχύοντες στην Ελλάδα. Ο θεµατοφύλακας φέρει ευθύνη εις ολόκληρον 
σχετικά µε την ανωτέρω ανάθεση έναντι των µεριδιούχων του αµοιβαίου κεφαλαίου και της Α.Ε.Δ.Α.Κ. 4. α) 
Ο θεµατοφύλακας που επιθυµεί να παραιτηθεί των καθηκόντων του οφείλει να ειδοποιήσει προ τριών (3) 
τουλάχιστον µηνών την Α.Ε.Δ.Α.Κ.. Ο νέος θεµατοφύλακας εγκρίνεται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 
ύστερα από αίτηµα της Α.Ε.Δ.Α.Κ.. Ο θεµατοφύλακας µπορεί να αντικατασταθεί ύστερα από αίτηµα της 
Α.Ε.Δ.Α.Κ., κατόπιν εγκρίσεως της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. β) Μετά την έγκριση του νέου θεµατοφύλακα, 
ο παραιτηθείς ή ο αντικατασταθείς του παραδίδει, βάσει πρωτοκόλλου, τα στοιχεία του ενεργητικού του 
αµοιβαίου κεφαλαίου. Ο θεµατοφύλακας που υπέβαλε την παραίτηση του ή ζητήθηκε η αντικατάσταση του 
συνεχίζει την άσκηση των καθηκόντων του µέχρι την πλήρη ανάληψη των καθηκόντων του νέου 
θεµατοφύλακα. γ) Σε περίπτωση παραίτησης ή αντικατάστασης του θεµατοφύλακα η Α.Ε.Δ.Α.Κ. οφείλει να 
ενηµερώσει αµελλητί τους µεριδιούχους του αµοιβαίου κεφαλαίου σχετικά µε την ανάληψη των καθηκόντων 
του νέου θεµατοφύλακα µέσω δύο (2) ηµερήσιων εφηµερίδων ευρείας κυκλοφορίας ή µε άλλο τρόπο που 
ορίζεται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς.» 
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Citibank International Plc, HSBC Bank Plc, EUROBANK, Solidus Securities Α.Ε.Π.Ε.Υ. 

και άλλες. 

194. Η EUROBANK, εκτός από τα Blackrock Global Funds που αναφέρονται 

παραπάνω, διαθέτει µεταξύ άλλων και τα Goldman Sachs Funds Plc (µε έδρα την 

Ιρλανδία) τα οποία διατίθενται και από την Πειραιώς Asset Management Α.Ε.Δ.Α.Κ.170. 

VI.2.2.2.4 ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΚΑΙ ΤΙΜΟΛΟΓΙΑΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΚΑΤΑ ΤΗ 

ΔΙΑΘΕΣΗ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

195. Όσον αφορά στον τρόπο πώλησης των προϊόντων και υπηρεσιών, και τα δύο 

συµµετέχοντα στη συγκέντρωση µέρη έχουν αναπτύξει παραδοσιακά µοντέλα λιανικής 

και επιχειρηµατικής τραπεζικής µέσω καταστηµάτων, σε συνδυασµό µε εναλλακτικά 

δίκτυα όπως οι τηλεφωνικές υπηρεσίες και το διαδίκτυο (e-banking)171. Όπως δηλώνουν 

(βλ. σελ. 86 του εντύπου της γνωστοποίησης), η σηµασία των προτιµήσεων των πελατών 

σε συγκεκριµένες Α.Ε.Δ.Α.Κ. ως προς την εγχώρια αγορά Αµοιβαίων Κεφαλαίων δεν 

είναι µεγάλη, καθώς η εξυπηρέτηση πριν και µετά την πώληση διαδραµατίζει µικρό 

ρόλο, κυρίως λόγω των αυτοµατοποιηµένων εν πολλοίς διαδικασιών. Οι περισσότερες 

Α.Ε.Δ.Α.Κ. προσφέρουν πλήρες φάσµα προϊόντων. Τα αποτελέσµατα δικτύου 

διαδραµατίζουν ελάχιστο ρόλο ως προς την επιλογή Α.Ε.Δ.Α.Κ. από κάποιον πελάτη. 

Στην ουσία, αυτό που είναι πρωταρχικής σηµασίας για τον πελάτη είναι το ύψος των 

προµηθειών αλλά και η παροχή ορθών επενδυτικών συµβουλών. Ο ρόλος της 

διαφοροποίησης των προϊόντων όσον αφορά στα χαρακτηριστικά ή στην ποιότητα είναι 

ελάχιστος, καθώς προϊόντα των µερών που συµµετέχουν στη συγκέντρωση είναι πλήρως 

υποκατάστατα. Η δυνατότητα αλλαγής προµηθευτή είναι άµεση και αδάπανη και ο 

βαθµός διασποράς των πελατών είναι πολύ µεγάλος. 

196. Η διαδικασία διάθεσης µεριδίων στους υποψήφιους µεριδιούχους ή όσους θέλουν 

να αυξήσουν τα µερίδιά τους, όπως προκύπτει από τα ενηµερωτικά δελτία των δύο 

Α.Ε.Δ.Α.Κ. και την Ένωση Θεσµικών Επενδυτών, έχει ως εξής:  

                                                
170 Αναλυτικός κατάλογος των αλλοδαπών Ο.Σ.Ε.Κ.Α. που έχουν γνωστοποιήσει διάθεση µεριδίων τους 
στην Ελλάδα βρίσκεται στο http://www.hcmc.gr/pages/category.asp?catID=246.  
171 Αντίστοιχα δίκτυα πώλησης χρησιµοποιούνται και για τις λοιπές αγορές. Για αναλυτική περιγραφή βλ. 
κατωτέρω.  
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i. Ο υποψήφιος µεριδιούχος, αφού ενηµερωθεί µέσω των ενηµερωτικών δελτίων, 

κανονισµών του κάθε Αµοιβαίου Κεφαλαίου και ετήσιων και εξαµηνιαίων 

εκθέσεων, τα οποία είναι διαθέσιµα στα σηµεία διάθεσής τους και στο διαδίκτυο, 

αλλά και από τους αντιπρόσωπους των Α.Ε.Δ.Α.Κ., υποβάλλει γραπτή ή 

ηλεκτρονική αίτηση συµµετοχής για την απόκτηση µεριδίων συγκεκριµένου 

Αµοιβαίου Κεφαλαίου και καταβάλλει το σύνολο της αξίας των µεριδίων. Η αίτηση 

συµµετοχής ισχύει µόνο εφόσον το επενδυόµενο ποσό έχει κατατεθεί στο 

λογαριασµό του Αµοιβαίου Κεφαλαίου. 

ii. Η αξία του κάθε µεριδίου (τιµή διάθεσης ή τιµή συµµετοχής) είναι η καθαρή τιµή172 

προσαυξηµένη κατά την προµήθεια διάθεσης και υπολογίζεται κάθε εργάσιµη 

ηµέρα. Η προµήθεια διάθεσης είναι το ποσοστό του κατατιθέµενου κεφαλαίου που 

παρακρατείται κατά τη συµµετοχή στο Αµοιβαίο Κεφάλαια και το οποίο καλύπτει 

διάφορα έξοδα διάθεσης.  

197. Η διαδικασία εξαγοράς Αµοιβαίου Κεφαλαίου (ή διαδικασία «ανάληψης 

χρηµάτων από Αµοιβαίο Κεφάλαιο»)  

i. µπορεί να είναι µερική (συγκεκριµένο ποσό, µέρος του συνολικού κεφαλαίου) ή 

ολική και απαιτεί και αυτή συµπλήρωση αίτησης.  

ii. Τα χρήµατα πιστώνονται το αργότερο εντός πέντε ηµερών από την υποβολή της 

αίτησης, στην τιµή εξαγοράς της ηµέρας που υποβλήθηκε η αίτηση. Δικαίωµα στην 

εξαγορά έχουν όλοι οι µεριδιούχοι ξεχωριστά. Η τιµή εξαγοράς είναι η καθαρή τιµή 

µειωµένη κατά την προµήθεια εξαγοράς.  

iii. Η προµήθεια εξαγοράς είναι το ποσοστό του ρευστοποιούµενου ποσού, το οποίο 

παρακρατείται κατά την έξοδο από το Αµοιβαίο Κεφάλαιο και ποικίλλει ανάλογα µε 

την κατηγορία του Αµοιβαίου Κεφαλαίου.  

                                                
172 Η καθαρή τιµή προκύπτει από τη διαίρεση της αξίας του ενεργητικού του Αµοιβαίου Κεφαλαίου κάθε 
ηµέρας µε το συνολικό αριθµό µεριδίων εκείνης της ηµέρας, δηµοσιεύεται καθηµερινά και χρησιµοποιείται 
για να υπολογιστεί η απόδοση των επενδύσεων, αλλά και οι τιµές διάθεσης και εξαγοράς. Το ενεργητικό 
είναι η συνολική περιουσία του Αµοιβαίου Κεφαλαίου σε τρέχουσες τιµές. Δηλαδή, καθηµερινά 
υπολογίζονται οι τιµές των οµολόγων, οι τόκοι, τα µετρητά, οι µετοχές, το συνάλλαγµα κ.λπ. που 
απαρτίζουν το Αµοιβαίο Κεφαλαίο και αθροίζονται, για να προκύψει το ενεργητικό. Η αξία του 
ενεργητικού µεταβάλλεται τόσο από τη διακύµανση της αξίας των επενδύσεων όσο και από τις συµµετοχές 
και εξαγορές της κάθε ηµέρας. 
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198. Τόσο η προµήθεια διάθεσης όσο και η προµήθεια εξαγοράς βαρύνουν το 

µεριδιούχο. Αντίθετα, η προµήθεια διαχείρισης (στην οποία περιλαµβάνεται η αµοιβή 

της Α.Ε.Δ.Α.Κ. και η αµοιβή του συµβούλου επενδύσεων ή/και του διαχειριστή του 

Αµοιβαίου Κεφαλαίου), η προµήθεια θεµατοφυλακής (στην οποία περιλαµβάνεται η 

αµοιβή του θεµατοφύλακα και η αµοιβή κάθε τρίτου προσώπου, που έχει στη φύλαξή 

του το σύνολο ή µέρος των στοιχείων του ενεργητικού του Αµοιβαίου Κεφαλαίου), η 

αµοιβή των ορκωτών ελεγκτών, τα έξοδα δηµοσιεύσεων κ.λπ. επιβαρύνουν το 

ενεργητικό του Αµοιβαίου Κεφαλαίου.  

199. Όλες οι παραπάνω προµήθειες κυµαίνονται ανάλογα µε την κατηγορία του 

Αµοιβαίου Κεφαλαίου και το ύψος τους καθορίζεται στον Κανονισµό του Αµοιβαίου 

Κεφαλαίου και δηµοσιεύεται στα ενηµερωτικά δελτία των Αµοιβαίων Κεφαλαίων.  

200. Σε ότι αφορά στην προµηθειακή πολιτική των Alpha Αµοιβαίων Κεφαλαίων για 

τους πελάτες λιανικής τραπεζικής της Alpha Asset Management Α.Ε.Δ.Α.Κ., όπως 

δήλωσαν τα γνωστοποιούντα µέρη,  

i. η προµήθεια διάθεσης για τα Αµοιβαία Κεφάλαια Διαχείρισης Διαθεσίµων 

και τα Οµολογιακά είναι µηδενική, ενώ για τα Μετοχικά και τα Μικτά 

Αµοιβαία Κεφάλαια είναι 1%173.  

ii. η προµήθεια εξαγοράς είναι κλιµακούµενη, µέχρι µηδενισµού, αναλόγως 

της διάρκειας επένδυσης και της κατηγορίας του Αµοιβαίου Κεφαλαίου, 

σύµφωνα µε τον ακόλουθο πίνακα:  

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.  

ΠΡΟΜΗΘΕΙΑ ΕΞΑΓΟΡΑΣ Α/Κ Alpha 

Διάρκεια 
Επένδυσης 

Προµήθεια Εξαγοράς ανά 
Κατηγορία Αµοιβαίου Κεφαλαίου Alpha 

  Μετοχικά  Μικτά  Οµολογιακά  Διαθεσίµων  
Έως 1 έτος    […] […] […] […] 
Έως 2 έτη    […] […] […] […] 
Πλέον των 2 
ετών    

[…] […] […] […] 

 
                                                
173 Επί του κατατιθέµενου κεφαλαίου. 
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iii. Όσον αφορά στις προµήθειες µεταφοράς (εξαγορά και νέα διάθεση), για τη 

µεταφορά µεριδίων προς άλλο Αµοιβαίο Κεφάλαιο που διαχειρίζεται η 

Alpha Asset Management Α.Ε.Δ.Α.Κ. ισχύουν οι κανονικές προµήθειες 

διάθεσης, όπως καταγράφονται ανωτέρω, ενώ η εξαγορά µεριδίων προς 

µεταφορά σε άλλο Αµοιβαίο Κεφάλαιο επιβαρύνεται µε το ήµισυ της απλής 

προµήθειας εξαγοράς. Αν η εξαγορά αφορά µεταφορά σε Αµοιβαίο 

Κεφάλαιο ίσης ή µεγαλύτερης αµοιβής διαχείρισης, η προµήθεια εξαγοράς 

είναι µηδενική. Ελάχιστη περίοδος παραµονής στα Αµοιβαία Κεφάλαια 

(lock –in period) δεν υπάρχει. 

iv. Σύµφωνα µε τα γνωστοποιηθέντα στοιχεία, ειδικές προµήθειες εξαγοράς 

ισχύουν για τα Alpha Αµοιβαία Κεφάλαια Best Of Strategies, AlphaAvco, 

EE100 και EE101. Ειδική προµηθειακή πολιτική ισχύει για τους πελάτες 

των υπηρεσιών Alpha Prime Personal Banking και Alpha Private Banking 

(βλ. έντυπο γνωστοποίησης, σελ. 73). 

201. Για τα Alpha Αµοιβαία Κεφάλαια, το συνολικό ύψος των προµηθειών διάθεσης 

και εξαγοράς, κατά τη χρονική περίοδο 2008 – 30/06/2011 διαµορφώθηκε ως εξής (στον 

Πίνακα παρουσιάζονται και ο συνολικός αριθµός των διαθέσεων και εξαγορών που 

πραγµατοποιήθηκαν κατά τη συγκεκριµένη χρονική περίοδο ανά έτος): 

ΠΙΝΑΚΑΣ 6.  

ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΔΙΑΘΕΣΕΩΝ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΩΝ A/K ALPHA (σε €) 

Περίοδος Διαθέσεις  Εξαγορές Καθαρές 
Πωλήσεις 

2008 […] […] […] 

2009 […] […] […] 

2010 […] […] […] 

1/1 – 30/6/2011 […] […] […] 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 7.  

ΠΡΟΜΗΘΕΙΕΣ ΔΙΑΘΕΣΗΣ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΑΣ Α/Κ ALPHA(σε €) 

 

Περίοδος 

Συνολικό 
Ύψος 

Προµηθειών 
Διάθεσης 

% 
Προµηθειών 
Διάθεσης επί 

του 
συνολικού 
ποσού των 
Διαθέσεων 

Συνολικό 
Ύψος 

Προµηθειών 
Εξαγοράς 

% 
Προµηθειών 
Εξαγοράς επί 

του 
συνολικού 
ποσού των 
Εξαγορών 

2008 […] […] […] […] 

2009 […] […] […] […] 

2010 […] […] […] […] 

1/1 - 30/6/2011 […] […] […] […] 

 

202. Σε ότι αφορά στη Eurobank EFG Α.Ε.Δ.Α.Κ., όπως δηλώνουν τα µέρη (βλ. 

επιστολή ηλεκτρονικού ταχυδροµείου της 15.12.2011), η τιµολόγηση των Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων σε επίπεδο προµηθειών διάθεσης / εξαγοράς διαµορφώνεται και καθορίζεται 

από τους όρους συνεργασίας της Α.Ε.Δ.Α.Κ. και του εκάστοτε δικτύου πώλησης174. 

Επίσης, οι προµήθειες διάθεσης / εξαγοράς διαφοροποιούνται ανάλογα µε την κατηγορία 

επένδυσης. Σε µετοχικά Αµοιβαία Κεφάλαια εφαρµόζονται υψηλότερες προµήθειες, οι 

οποίες βαίνουν µειούµενες σε κατηγορίες Αµοιβαίων Κεφαλαίων µικρότερου ρίσκου, 

π.χ. σε Αµοιβαία Κεφάλαια Διαχείρισης Διαθεσίµων175. Για τα έτη 2010 και 2011, οι 

προµήθειες εξαγοράς αποτελούσαν περίπου το 0,2% και 0,3% του συνολικού ποσού των 

εξαγορών, αντίστοιχα. Ελάχιστη περίοδος παραµονής στα Αµοιβαία Κεφάλαια (lock –in 

period) δεν υπάρχει. 

                                                
174 Η συνήθης τακτική, χωρίς όµως αυτό να είναι υποχρεωτικό, είναι η προµήθεια διάθεσης –εφόσον 
υφίσταται- να είναι ή ένα σταθερό ποσοστό ή ποσό µεταβαλλόµενο ανάλογα µε το ποσό επένδυσης, µε 
σαφώς καθορισµένο το εύρος του επενδυόµενου ποσού καθώς και το αντίστοιχο ποσοστό της προµήθειας 
(sliding scale, όσο µεγαλύτερο το ποσό επένδυσης, τόσο µικρότερη η προµήθεια διάθεσης). Αντίστοιχα, η 
προµήθεια εξαγοράς είναι ένα ποσοστό είτε σταθερό είτε µεταβαλλόµενο ανάλογα µε το χρόνο 
διακράτησης της επένδυσης (όσο µεγαλύτερος ο χρόνος επένδυσης, τόσο µικρότερη η προµήθεια 
εξαγοράς).  
175 Η προµηθειακή πολιτική των µερών παρουσιάζεται αναλυτικά στο Παράρτηµα 6. 
 



  ΠΡΟΣ ΔΗΜΟΣΙΕΥΣΗ 
ΣΤΗΝ ΕΦΗΜΕΡΙΔΑ 
ΤΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΕΩΣ 

    
 

 89 

203. Η τιµολόγηση των αµοιβαίων κεφαλαίων, όπως δηλώνουν τα µέρη (βλ. επιστολή 

ηλεκτρονικού ταχυδροµείου της 15.12.2011), είναι ιδιαίτερα ανταγωνιστική λόγω της 

πληθώρας προϊόντων, του µεγάλου αριθµού παρόχων που δραστηριοποιούνται στη 

συγκεκριµένη αγορά, της υποχρεωτικής και θεσµικής διαφάνειας της τιµολόγησης των 

προϊόντων, καθώς και του µεγάλου εύρους του επενδυτικού κοινού, στο οποίο 

απευθύνονται. Οι επενδυτές έχουν τη δυνατότητα να απεµπλακούν από την επένδυση µε 

εξαιρετικά χαµηλό και τις περισσότερες φορές µηδενικό κόστος, γεγονός που 

αποδεικνύεται από το ύψος των εξαγορών το 2010 και το 2011, όπως φαίνεται στους 

κάτωθι Πίνακες Διαθέσεων και Εξαγορών της Alpha και Eurobank αντίστοιχα. 

204.  Σύµφωνα µε τα όσα δήλωσαν τα µέρη, το 2010, οι εξαγορές ύψους 506 εκ. 

ανήλθαν στο 38,15% του ενεργητικού των Alpha Αµοιβαίων Κεφαλαίων, ενώ το 2011 

(στοιχεία έως 30/11) οι  εξαγορές αξίας 361 εκ. φτάνουν το 42,51% του ενεργητικού 

τους, το οποίο έχει ήδη περιοριστεί στα 850 εκ.. Το 6,43% των εξαγορών των Alpha 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων, που αντιστοιχεί στο 2,45% του συνολικού ενεργητικού τους, 

επανατοποθετήθηκε σε άλλα Αµοιβαία Κεφάλαια που διαχειρίζεται η εταιρία. 

Αντίστοιχα, το 2011, µόλις το 4,15% των εξαγορών των Alpha Αµοιβαίων Κεφαλαίων, 

ήτοι το 1,77% του ενεργητικού τους, επανατοποθετήθηκε σε άλλα Αµοιβαία Κεφάλαια 

που διαχειρίζεται η εταιρία: 

ΠΙΝΑΚΑΣ 8. 

ΔΙΑΘΕΣΗ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΑ ΜΕΡΙΔΙΩΝ ALPHA ΑΜΟΙΒΑΙΑ (σε €) 

Περίοδος Διαθέσεις  Εξαγορές Ενεργητικό 
Α/Κ 

% 
Εισρο
ών στο 
Ενεργη
τικό 

% 
Εξαγορών 
στο 

Ενεργητικό 

2010 […] […] […] […] […] 
1/1 - 

30/11/2011 
[…] […] […] […] […] 

 

205. Αντίστοιχα είναι τα στοιχεία όσον αφορά στην κινητικότητα των πελατών της 

EUROBANK, η οποία ήταν έντονη τα έτη 2010 και 2011, καθώς το 2010 οι εξαγορές 

άγγιξαν το 1 δις ευρώ (ποσό το οποίο αποτελεί το 49% του ενεργητικού των 

συγκεκριµένων Αµοιβαίων Κεφαλαίων), ενώ το 2011, το αντίστοιχο ποσό διαµορφώθηκε 



  ΠΡΟΣ ΔΗΜΟΣΙΕΥΣΗ 
ΣΤΗΝ ΕΦΗΜΕΡΙΔΑ 
ΤΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΕΩΣ 

    
 

 90 

σε 500 εκατ. ευρώ (32% του ενεργητικού των εν λόγω Αµοιβαίων Κεφαλαίων). Όσον 

αφορά στις µεταφορές Αµοιβαίων Κεφαλαίων, το 2010 µεταφέρθηκε εντός της εταιρίας 

σε άλλο προϊόν το 8% του ενεργητικού, ενώ το 2011 µεταφέρθηκε το 11% του 

ενεργητικού:  

ΠΙΝΑΚΑΣ 9.  

ΔΙΑΘΕΣΗ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΑ ΜΕΡΙΔΙΩΝ EUROBANK ΑΜΟΙΒΑΙΑ (ΣΕ €) 

 
Εισροές Εξαγορές Ενεργητικό 

Α/Κ 
% Εισροών 
στο 
Ενεργητικό 

% Εξαγορών 
στο 
ενεργητικό 

2010 […] […] […] […] […] 
2011 […] […] […] […] […] 
 

206. Όσον αφορά στην προµηθειακή πολιτική των µερών για τα αλλοδαπά Αµοιβαία 

Κεφαλαία που διαθέτουν, ισχύουν τα αντίστοιχα µε τα ελληνικά. Υπάρχει «αµοιβή 

διαχείρισης» που βαρύνει το ενεργητικό του Κεφαλαίου και «προµήθεια διάθεσης» η 

οποία βαρύνει τον επενδυτή κατά την απόκτηση των µεριδίων, ενώ η «προµήθεια 

εξαγοράς» βαρύνει τον επενδυτή κατά τη ρευστοποίηση των µεριδίων, από το προϊόν της 

οποίας και παρακρατείται. Διαφοροποιήσεις παρατηρούνται ανάλογα µε την κατηγορία 

Κεφαλαίου και οι διαφοροποιήσεις αυτές συνδέονται µε τη στρατηγική προώθησης των 

προϊόντων την εκάστοτε περίοδο.  

207. Σε σχέση µε τα αλλοδαπά Κεφάλαια που διαθέτουν στην ελληνική αγορά, οι 

συµµετέχουσες στη Συγχώνευση επιχειρήσεις δηλώνουν ότι η προµηθειακή πολιτική 

τους δεν παρουσιάζει σηµαντικές αποκλίσεις από εκείνη που εφαρµόζουν στα ελληνικά 

Αµοιβαία Κεφάλαια και ότι, σε αρκετές περιπτώσεις, οι προµήθειες είναι χαµηλότερες.  

VI.2.2.3 ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΜΕΡΙΔΙΩΝ 

208. Σύµφωνα µε τις δηλώσεις των µερών και κατόπιν συλλογής στοιχείων από τους 

ανταγωνιστές, στην αγορά (Διάθεσης) Αµοιβαίων Κεφαλαίων (ελληνικών και 

αλλοδαπών Ο.Σ.Ε.Κ.Α.), τα µερίδια των δραστηριοποιούµενων επιχειρήσεων και ο 

δείκτης συγκέντρωσης ΗΗΙ είναι176: 

                                                
176 Στη γνωστοποίηση, τα µέρη (α) παρέθεσαν τα κεφάλαια υπό διαχείριση των Αµοιβαίων Κεφαλαίων που 
έχουν οι ίδιες αναπτύξει και διαχειρίζονται. Ωστόσο, στο σύνολο της αγοράς, τα µέρη συµπεριέλαβαν και 
τα υπό διαχείριση κεφάλαια αλλοδαπών Ο.Σ.Ε.Κ.Α. που διατίθενται στην ελληνική αγορά, ύψους 3,5 δις €, 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 10.  

ΔΙΑΘΕΣΗ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

ΔΙΑΘΕΣΗ Α/Κ                 
Σε εκ € 31/6/2011 2010 2009 2008  

Eurobank […] […] […] […] […] […] […] […] 
Alpha  […] […] […] […] […] […] […] […] 
Εθνική […] […] […] […] […] […] […] […] 
Marfin […] […] […] […] […] […] […] […] 
Πειραιώς  […] […] […] […] […] […] […] […] 
Millenium  […] […] […] […] […] […] […] […] 
Κύπρου  […] […] […] […] […] […] […] […] 
Υπόλοιπες […] […] […] […] […] […] […] […] 
               

Σύνολο 9.857,61   10.455,39   9.612,78   9.592,58   
[…] […] […] […] […] […] […] […] […] 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 11.  

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ ΑΓΟΡΑΣ ΔΙΑΘΕΣΗΣ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (µε βάση στοιχεία του έτους 2010) 
Προ της συγκέντρωσης 2378,33 
Μετά τη συγκέντρωση 3070,51 
Μεταβολή (Δ) 692,17 
ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (µε βάση στοιχεία του πρώτου εξαµήνου του 2011) 
Προ της συγκέντρωσης 2274,61 
Μετά τη συγκέντρωση 2981,66 
Μεταβολή (Δ) 707,05 
 

                                                                                                                                            
χωρίς όµως να έχουν συµπεριλάβει τα αντίστοιχα ποσά στα µερίδιά τους, (β) συµπεριέλαβαν Αµοιβαία 
Κεφάλαια της «Eurobank EFG Fund Management Company (LUX) SA (L/F)» (το 2008: […] εκ. €, το 
2009: […] εκ. €, το 2010: […] εκ. € και τον 6/2011: […] εκ. €). Και τούτο διότι, όπως αναφέρουν τα µέρη, 
βάσει υπόδειξης της Ένωσης Θεσµικών Επενδυτών, κάποια εκ των ξένων Αµοιβαίων Κεφαλαίων 
κατηγοριοποιούνται στα αµοιβαία κεφάλαια ελληνικής διαχείρισης και κατ’ επέκταση 
συµπεριλαµβάνονται στα στατιστικά στοιχεία της Ένωσης Θεσµικών Επενδυτών. Στην ιστοσελίδα της 
Ένωσης Θεσµικών Επενδυτών www.ethe.org.gr/ Στατιστικά Στοιχεία ΑΕΔΑΚ / Συνολικό Ενεργητικό ανά 
Εταιρία αναφέρεται: «Από 1/1/2007 στο συνολικό ενεργητικό των ΑΕΔΑΚ καθώς και στις υφιστάµενες 
κατηγορίες συµπεριλαµβάνονται τα Α/Κ που έχουν ιδρυθεί σε άλλες χώρες (π.χ. Λουξεµβούργο, Ιρλανδία) και 
τα οποία διαχειρίζονται ελληνικές ΑΕΔΑΚ. Τα ενεργητικά αφορούν τη διάθεση στην Ελλάδα. Τα Α/Κ αυτά 
είναι ΟΣΕΚΑ κατά την έννοια της Οδηγίας 85/611/ΕΟΚ [..]».  
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209. Επισηµαίνεται ότι στην εν λόγω αγορά δεν έχει συµπεριληφθεί η Α.Ε.Δ.Α.Κ. 

Ασφαλιστικών Οργανισµών177, καθώς έχει ως αντικείµενο τη διαχείριση Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων των Φορέων Κοινωνικής Ασφάλισης178, τα µερίδια των οποίων ανήκουν 

αποκλειστικά στο φορέα ή φορείς κοινωνικής ασφάλισης που συγκρότησαν τα Αµοιβαία 

Κεφάλαια και δεν διατίθενται στο ευρύ κοινό (ΥΑ 78548/Β 1105 άρθρο 3α ΦΕΚ 

Β/758/92).  

210. Καθώς, όπως προαναφέρθηκε, η συγκεκριµένη αγορά διαµορφώνεται µε βάση τη 

διάθεση, τόσο ελληνικών όσο και αλλοδαπών Αµοιβαίων Κεφαλαίων, παρατίθενται στη 

συνέχεια για λόγους πληρότητας τα µερίδια των µερών και στις επιµέρους αγορές που 

την απαρτίζουν. 

211. Από τα στοιχεία που συλλέχθηκαν προκύπτει ότι στην υπο-αγορά διάθεσης 

ελληνικών Αµοιβαίων Κεφαλαίων, οι συµµετέχουσες στη Συγχώνευση επιχειρήσεις 

συγκεντρώνουν κοινό µερίδιο ύψους 45,28% για το 2010 (η ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ 18,43% 

και η EUROBANK 26,84%). Στην υπο-αγορά διάθεσης αλλοδαπών Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων συγκεντρώνουν κοινό µερίδιο ύψους 22,24% για το 2010 (η ALPHA 

ΤΡΑΠΕΖΑ 7,27% και η EUROBANK 14,97%).  

212. Ωστόσο, τόσο τα ελληνικά όσο και τα αλλοδαπά Αµοιβαία Κεφάλαια είναι 

διαθέσιµα στην ελληνική αγορά µέσω των τραπεζικών ιδρυµάτων, ασφαλιστικών 

εταιριών, Α.Ε.Δ.Α.Κ. και Α.Ε.Π.Ε.Υ.179 και επιπλέον διαφηµίζονται ανοικτά στο 

επενδυτικό κοινό180. Επιπλέον, βάσει του ν. 3283/2004 (άρθρα 30, 31 και 35), και για τις 

                                                
177 Η Α.Ε.Δ.Α.Κ. Ασφαλιστικών Οργανισµών ιδρύθηκε το 2000 µε συµµετοχή των ασφαλιστικών 
Οργανισµών ΙΚΑ (30%), ΟΓΑ (15%) και ΟΑΕΕ (15%) και µε τη συµµετοχή της Εθνικής Τράπεζας (40%). 
-Όπως προέβλεπε η Υπουργική Απόφαση 78548/Β 1105 του 1992 στο άρθρο 9: «Στις Εταιρείες 
Διαχείρισης Α.Κ. που θα συστήνουν οι Φ.Κ.Α. συµµετέχει υποχρεωτικά Πιστωτικό Ίδρυµα που λειτουργεί 
νόµιµα στην Ελλάδα»-, µε σκοπό κατά το καταστατικό της «την ενεργητική διαχείριση των Αποθεµατικών 
των Ασφαλιστικών Οργανισµών». Τον Ιούλιο του 2009 αυξήθηκε το ποσοστό των µετόχων Φορέων 
Κοινωνικής Ασφάλισης λόγω προσαρµογής του ποσοστού της ΕΤΕ από το 40% στο 20%, οπότε πλέον οι 
Φορείς ελέγχουν το 80% του µετοχικού κεφαλαίου. (http://www.hpmf.gr/Profile) 
178 Κατά τις διατάξεις περί σύστασης και λειτουργίας Ανώνυµων Εταιριών Διαχείρισης Αµοιβαίων 
Κεφαλαίων (ν.1902/90, ν.2076/92, ν.2679/99, Υπ. Απόφαση Νο 78548/Β/105/92, ν.3283/2004, 
ν.3586/2007) - (http://www.hpmf.gr/Profile) 
179 Χρησιµοποιείται το δίκτυο υποκαταστηµάτων άνω των 10 τραπεζών. 
180 Ενδεικτικά αναφέρονται η Πειραιώς Asset Management Α.Ε.Δ.Α.Κ. που διαφηµίζει στην ιστοσελίδα 
της www.piraeusaedak.gr τα Aµοιβαία Kεφάλαια των Pioneer, JP Morgan, WIOF και άλλων, καθώς και η 
Solidus Χρηµατιστηριακή που διαφηµίζει στην ιστοσελίδα της 75 τύπους Αµοιβαίων Κεφαλαίων (Sicav – 
Parvest) της BNP Paribas. 
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δύο κατηγορίες δηµοσιεύονται υποχρεωτικά στην ελληνική γλώσσα τα πλήρη και 

απλοποιηµένα ενηµερωτικά δελτία που περιλαµβάνουν τα χαρακτηριστικά του 

Ο.Σ.Ε.Κ.Α., τον Κανονισµό του και τις προµήθειες διάθεσης εξαγοράς και µεταφοράς 

που βαρύνουν τον µεριδιούχο καθώς και τις οποίες άλλες προµήθειες που βαρύνουν το 

ενεργητικό του Ο.Σ.Ε.Κ.Α.. Συνεπώς, οι υποψήφιοι µεριδιούχοι φαίνεται πως έχουν ίδιο 

βαθµό προσβασιµότητας και πληροφόρησης τόσο για τα ελληνικά όσο και τα αλλοδαπά 

Αµοιβαία Κεφάλαια. Όπως δε, υποστηρίζουν τα µέρη και προαναφέρθηκε, η τιµολόγηση 

και η φορολόγηση των Ο.Σ.Ε.Κ.Α. στις περισσότερες χώρες της Ευρώπης και ιδίως σε 

όλες τις χώρες της Ε.Ε., στις οποίες διατίθενται Αµοιβαία Κεφάλαια και υπάρχει 

ελεύθερη κίνηση κεφαλαίων, δεν παρουσιάζει διακριτή διαφοροποίηση. 

213. Κατ’ επέκταση δεν µπορεί να στοιχειοθετηθεί µε βάση τα στοιχεία στη διάθεση 

της Επιτροπής Ανταγωνισµού µη υποκαταστασιµότητα µεταξύ των δύο υποαγορών 

(διάθεσης ελληνικών και ξένων Αµοιβαίων Κεφαλαίων (Ο.Σ.Ε.Κ.Α.)).  

VI.2.2.4 ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΣΥΝΘΗΚΩΝ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΜΟΥ  

214. Στην ορισθείσα σχετική αγορά των αµοιβαίων κεφαλαίων εν γένει  στην οποία 

περιλαµβάνονται σύµφωνα και µε το ισχύον κανονιστικό πλαίσιο ελληνικά (υπό 

διαχείριση και διάθεση στην ηµεδαπή) και αλλοδαπά Αµοιβαία Κεφάλαια προς διάθεση, 

παρατηρούνται τα εξής σύµφωνα µε τον Πίνακα 10:     

215. Οι υπό συγχώνευση επιχειρήσεις (είτε µέσω των θυγατρικών τους,  είτε µέσω του 

τραπεζικού δικτύου διανοµής ή των συµβεβληµένων αντιπροσώπων), κατά την 

οικονοµική χρήση έτους 2010 και το πρώτο εξάµηνο του έτους 2011 βρίσκονται στην 

πρώτη (EUROBANK) και στην δεύτερη θέση (ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ), αντίστοιχα, επί του 

συνόλου της σχετικής αγοράς. Μετά την ολοκλήρωση της υπό εξέταση συγκέντρωσης, 

θα κατέχουν από κοινού, ποσοστό ύψους […]% (σύµφωνα µε τα στοιχεία του έτους 2011 

υπολογιζοµένων επί των σχετικά συµµετρικά µειωµένων σε σχέση µε το έτος 2010 

διατιθέµενων κεφαλαίων), ενώ µε στοιχεία του έτους 2010 το αντίστοιχο ποσοστό 

ανερχόταν σε […]%. Τα συνδυαστικά µερίδια αγοράς των συµµετεχουσών στη 

Συγχώνευση επιχειρήσεων εµφανίζονται οριακά υψηλά, ενώ τα µερίδια αγοράς των εν 

λόγω επιχειρήσεων και των δύο επόµενων ([…] και […]) ανταγωνιστών, όπως προκύπτει 

από τον ως άνω πίνακα, κατά τις τρεις τελευταίες οικονοµικές χρήσεις και το πρώτο 
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εξάµηνο του 2011 δεν εµφανίζουν επαρκή βαθµό συµµετρίας. Για το χρονικό διάστηµα 

2008-2010 παρατηρούνται, για το σύνολο των δραστηριοποιούµενων στη σχετική αγορά 

επιχειρήσεων, ισχυρές ενδείξεις ρευστότητας και µεταβλητότητας µεριδίων. Θα πρέπει 

να σηµειωθεί, επίσης, ότι τα µερίδια αγοράς εµφανίζονται ουσιωδώς µειωµένα από το 

έτος 2009 και εφεξής, γεγονός που πιθανώς να οφείλεται στην αύξηση του µεριδίου των 

αλλοδαπών Ο.Σ.Ε.Κ.Α. έναντι των ελληνικών Αµοιβαίων Κεφαλαίων και στη 

µετατόπιση του ενδιαφέροντος των Ελλήνων επενδυτών σε παρόχους που 

δραστηριοποιούνται εκτός Ελλάδος.  

216. Όσον αφορά στα επίπεδα συγκέντρωσης, για τη µέτρηση των οποίων 

χρησιµοποιείται ο δείκτης ΗΗΙ181, όπως προκύπτει από τον ως άνω πίνακα για την 

οικονοµική χρήση έτους 2010 και αντίστοιχα για το πρώτο εξάµηνο του 2011, η 

µεταβολή του δείκτη (Δ) είναι σε ποσοστό πέραν του ασφαλούς ελαχίστου ορίου που 

προβλέπει η προαναφερθείσα Ανακοίνωση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής.  

217. Ωστόσο, από τα στοιχεία που συλλέχθηκαν καταδεικνύεται ότι  

i. Η τιµολόγηση των Αµοιβαίων Κεφαλαίων δεν είναι σύνθετη και έχει διαφανείς 

και συγκρίσιµους όρους µεταξύ ηµεδαπών και αλλοδαπών εταιριών διαχείρισης.  

ii. Οι επενδυτές έχουν την δυνατότητα να απεµπλακούν από την επένδυση, 

οποιαδήποτε στιγµή µε εξαιρετικά χαµηλό και συνήθως µηδενικό έµµεσο ή 

άµεσο κόστος µεταστροφής (no switching costs).  

218. Ειδικότερα, από τα στοιχεία που προσκόµισαν τα µέρη προκύπτει υψηλός βαθµός 

κινητικότητας των µεριδούχων, αφού τα ποσοστά εξαγορών και διαθέσεων είναι 

εξαιρετικά υψηλά αγγίζοντας το […]% και […]% των κεφαλαίων υπό διαχείριση για τα 

έτη 2010 και 2011 αντίστοιχα182. Ως εκ τούτου το συνεπαγόµενο για το µεριδούχο 

κόστος (switching cost) δεν φαίνεται να είναι αποτρεπτικό. 

219. Επιπροσθέτως η διαδικασία εξαγοράς µεριδίων, όπως περιγράφηκε ανωτέρω, 

τόσο στις περιπτώσεις ολικής όσο και στις περιπτώσεις µερικής εξαγοράς µε την 

κατάθεση µιας απλής αίτησης, φαίνεται να είναι απλή. Εξάλλου, ο υποψήφιος επενδυτής 

– µεριδιούχος λαµβάνοντας όλες τις πληροφορίες που επιθυµεί και του είναι απαραίτητες 

                                                
181 Ο.π παρ.16 της Ανακοίνωσης της Ε.Ε. 
182 Βλ. ανωτέρω.  
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µέσω των ενηµερωτικών δελτίων των Αµοιβαίων Κεφαλαίων, τα οποία περιλαµβάνουν 

πληροφορίες και για τις επιβαλλόµενες προµήθειες διάθεσης, εξαγοράς κ.λπ., και µε 

βάση το διαθέσιµο κεφάλαιό του, σε συνάρτηση µε την υπόλοιπη περιουσία του, το 

χρονικό ορίζοντα της επένδυσης, το βαθµό επικινδυνότητας που είναι διατεθειµένος να 

αναλάβει και την προηγούµενη εµπειρία του σε επενδύσεις, καταλήγει σε µια επενδυτική 

απόφαση που συνάδει µε το επενδυτικό του προφίλ, αποφασίζει σε ποιο πάροχο 

επενδυτικών υπηρεσιών θα απευθυνθεί και ποια επενδυτικά προϊόντα θα επιλέξει.  

220. Ωστόσο, σηµειώνεται ότι, καθώς η απόδοση των Αµοιβαίων Κεφαλαίων δεν 

µπορεί να είναι εγγυηµένη (απαγορεύεται εκ του νόµου) η ελκυστικότητα των 

παρεχόµενων υπηρεσιών και η προσέλκυση επενδυτών κατοίκων Ελλάδος εξαρτάται 

κυρίως από παράγοντες όπως η σοβαρότητα του διαχειριστή, η εξειδίκευση του ως προς 

το συγκεκριµένο τύπο του Αµοιβαίου Κεφαλαίου που διαχειρίζεται, καθώς και η αγορά 

στην οποία δραστηριοποιείται (βλ. σελ. του εντύπου 33 γνωστοποίησης). Όπως όµως 

δηλώνουν τα µέρη (βλ. σελ. 86 του εντύπου της γνωστοποίησης) και συνάγεται από τα 

υψηλά ποσοστά διάθεσης και εξαγοράς Αµοιβαίων Κεφαλαίων, η σηµασία των 

προτιµήσεων των πελατών σε συγκεκριµένες Α.Ε.Δ.Α.Κ. ως προς την εγχώρια αγορά 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων δεν είναι µεγάλη παρότι εξαρτάται κυρίως από ποιοτικά 

χαρακτηριστικά. Και τούτο διότι:  

i.  η εξυπηρέτηση πριν και µετά την πώληση διαδραµατίζει µικρό ρόλο, κυρίως λόγω 

των αυτοµατοποιηµένων εν πολλοίς διαδικασιών.  

ii. τα προϊόντα των αλλοδαπών Ο.Σ.Ε.Κ.Α. διατίθενται από περισσότερα δίκτυα 

διανοµής.  

iii. οι περισσότερες Α.Ε.Δ.Α.Κ. προσφέρουν πλήρες φάσµα προϊόντων. Εξάλλου, καθώς 

τα προϊόντα των µερών που συµµετέχουν στη συγκέντρωση είναι πλήρως 

υποκατάστατα, ο ρόλος της διαφοροποίησης των προϊόντων όσον αφορά τα 

χαρακτηριστικά ή την ποιότητα είναι ελάχιστος. 

iv. τα αποτελέσµατα δικτύου διαδραµατίζουν ελάχιστο ρόλο ως προς την επιλογή 

Α.Ε.Δ.Α.Κ. από κάποιον πελάτη.  

Στην ουσία αυτό που είναι πρωταρχικής σηµασίας για τον πελάτη είναι το ύψος των 

προµηθειών αλλά και η παροχή ορθών επενδυτικών συµβουλών. Όπως τα µέρη 
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δηλώνουν, η δυνατότητα αλλαγής προµηθευτή είναι άµεση και αδάπανη και ο βαθµός 

διασποράς των πελατών είναι πολύ µεγάλος.  

221. Εξάλλου, δεν υφίστανται σηµαντικά εµπόδια εισόδου, είτε υπό τη µορφή νοµικών 

πλεονεκτηµάτων, που να περιορίζουν τον αριθµό πιθανών νεοεισερχόµενων 

ανταγωνιστών είτε υπό τη µορφή τεχνικών πλεονεκτηµάτων που απολαµβάνουν οι 

συµµετέχουσες επιχειρήσεις. Το ισχύον νοµοθετικό πλαίσιο αναφορικά µε την ίδρυση 

ηµεδαπής Α.Ε.Δ.Α.Κ. ή τη δραστηριοποίηση αλλοδαπής επιχείρησης στην Ελλάδα δεν 

προβλέπει δυσµενέστερους όρους για την τυχόν είσοδο αλλοδαπού ανταγωνιστή στην 

ελληνική αγορά, σε πλήρη εφαρµογή της επιβεβληµένης αρχής της αµοιβαιότητας. 

Άλλωστε, οι ηµεδαποί κανόνες δικαίου θεσπίζονται σε εναρµόνιση προς το κοινοτικό 

δίκαιο (βλ. σχετ. ν.3284/2004183) ενώ και το νέο νοµοθετικό κοινοτικό πλαίσιο, όπως 

προαναφέρθηκε (Οδηγία 2009/65 ΕΚ) θα απλοποιήσει ακόµη περισσότερο, όταν 

υιοθετηθεί στην ελληνική έννοµη τάξη, τη διαδικασία δραστηριοποίησης Ο.Σ.Ε.Κ.Α. 

στην Ελλάδα. Πέραν των νοµίµων προϋποθέσεων για τη σύσταση και τη µετοχική 

σύνθεση µιας Α.Ε.Δ.Α.Κ. στην Ελλάδα184, που ούτως ή άλλως συνιστούν ενωσιακή 

επιταγή, την οποία αντίστοιχα οφείλουν να υιοθετήσουν όλα τα κράτη µέλη, δεν 

υπάρχουν άλλα νοµικά εµπόδια για την είσοδο νέων ανταγωνιστών.  

222. Περαιτέρω, πέραν του νοµοθετικού πλαισίου, και η τεχνολογία φαίνεται να 

διευκολύνει τους αλλοδαπούς Ο.Σ.Ε.Κ.Α. να έχουν παρουσία στην ελληνική αγορά µε 

εξαιρετικά χαµηλό κόστος. Όπως προαναφέρθηκε, υπάρχει πληθώρα Α.Ε.Δ.Α.Κ. που 

                                                
183 Με τον εν λόγω νόµο πραγµατοποιήθηκε η ενσωµάτωση στην ελληνική νοµοθεσία της Οδηγίας 
2001/107/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου της 21ης Ιανουαρίου 2002 για την 
τροποποίηση της Οδηγίας 85/611/ΕΟΚ του Συµβουλίου για το συντονισµό των νοµοθετικών, 
κανονιστικών και διοικητικών διατάξεων σχετικά µε ορισµένους οργανισµούς συλλογικών επενδύσεων 
σε κινητές αξίες (Ο.Σ.Ε.Κ.Α.) της Οδηγίας 2001/108/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του 
Συµβουλίου της 21ης Ιανουαρίου 2002 για την τροποποίηση της Οδηγίας 85/611/ΕΟΚ του Συµβουλίου 
για το συντονισµό των νοµοθετικών, κανονιστικών και διοικητικών διατάξεων σχετικά µε ορισµένους 
οργανισµούς συλλογικών επενδύσεων σε κινητές αξίες (Ο.Σ.Ε.Κ.Α.), όσον αφορά τις επενδύσεις των 
Ο.Σ.Ε.Κ.Α. (L 41/13.2.2002 σελ. 35), της Οδηγίας 2000/64/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του 
Συµβουλίου της 7ης Νοεµβρίου 2000 για την τροποποίηση των Οδηγιών του Συµβουλίου 85/611/ΕΟΚ, 
92/49/ΕΟΚ, 92/96/ΕΟΚ και 93/22/ΕΟΚ όσον αφορά την ανταλλαγή πληροφοριών µε τρίτες χώρες (L 
290/17.11.2000 σελ. 27). 
184 Αρ 5 του ν. 3284/2204 ως τροποποιήθηκε από το αρ. 47 του ν. 3371/2005, µε τον οποίο 
ενσωµατώθηκε η Οδηγία 2001/34/ΕΚ (L 184/6.7.2001) του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του 
Συµβουλίου σχετικά µε την εισαγωγή κινητών αξιών σε χρηµατιστήριο αξιών και τις πληροφορίες επί 
των αξιών αυτών που πρέπει να δηµοσιεύονται. 
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δραστηριοποιούνται στην αγορά και συγκεκριµένα 22 ελληνικές και 37 αλλοδαπές, 

καθώς και 316 ελληνικά και 1.350 αλλοδαπά Αµοιβαία Κεφάλαια. 

223. Τέλος, λόγω και της κατά δήλωση των µερών µεγάλης υποκαταστασιµότητας  

των διαθεσίµων Αµοιβαίων Κεφαλαίων µεταξύ τους, των διαφοροποιήσεων αναφορικά 

µε τις προµήθειες διάθεσης και εξαγοράς που συνδέονται µε τη στρατηγική προώθησης 

των προϊόντων την εκάστοτε περίοδο και το ρίσκο που συνδέεται µε κάθε επένδυση, της 

απουσίας συµµετρίας στο λειτουργικό κόστος των επιχειρήσεων καθώς και ικανών 

διαρθρωτικών δεσµών ή αποτρεπτικών µηχανισµών µεταξύ αυτών, δεν διαπιστώνονται 

ενδείξεις πιθανού συντονισµού των µερών µε την 3η µεγαλύτερη εταιρία της οικείας 

αγοράς.  

224. Για όλους τους ως άνω λόγους, εκτιµάται ότι η υπό κρίση συγκέντρωση δε θα 

προκαλέσει οριζόντιες επιπτώσεις µη συντονισµένης συµπεριφοράς στη σχετική αγορά 

των Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

225. Εξάλλου δεδοµένης της ασυµµετρίας των µεριδίων της εν λόγω αγοράς, µεταξύ 

της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ και του αµέσως επόµενου ανταγωνιστή, ήτοι της […] ([…]% 

έναντι […]% - στοιχεία 2010), σε συνδυασµό µε την έλλειψη ικανών διαρθρωτικών 

δεσµών µεταξύ των ως άνω επιχειρήσεων, εκτιµάται ότι η Συγχώνευση δε θα προκαλέσει 

επιπτώσεις συντονισµένης συµπεριφοράς στη σχετική αγορά των αµοιβαίων κεφαλαίων. 

VI.2.3. Η ΑΓΟΡΑ ΤΩΝ ΜΕΣΩΝ ΠΛΗΡΩΜΗΣ - ΚΑΡΤΩΝ ( PAYMENT CARDS) 
VI.2.3.1 ΓΕΝΙΚΑ 

226. Οι κάρτες πληρωµής αποτελούν ένα σύγχρονο και διαδεδοµένο τρόπο 

συναλλαγών που παρέχει τη δυνατότητα ανάληψης µετρητών, πληρωµής αλλά και 

αγοράς αγαθών ή υπηρεσιών χωρίς άµεση εκταµίευση µετρητών για πληρωµή της αξίας 

τους.    

227. Οι συναλλαγές µέσω καρτών παρέχουν τα ακόλουθα πλεονεκτήµατα: 

α) παροχή δυνατότητας στους κατόχους τους να διενεργούν τραπεζικές πράξεις µέσω 

των Αυτόµατων Ταµειολογιστικών Μηχανών (ΑΤΜ), όπως αναλήψεις, καταθέσεις, 

αυτόµατες πληρωµές λογαριασµών και µεταφορά ποσών από λογαριασµό σε 

λογαριασµό.  
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β) ευκολία στις συναλλαγές σε όσες περιπτώσεις ο κάτοχος της κάρτας δεν έχει ή δε 

θέλει να έχει µαζί του µετρητά.      

γ) ασφάλεια στις συναλλαγές, γιατί ο κάτοχος της κάρτας δεν χρειάζεται να έχει µαζί του 

µετρητά.      

δ) εξασφάλιση περιόδου χάριτος αρκετών ηµερών χωρίς τόκο από την ηµεροµηνία 

έκδοσης του λογαριασµού έως την ηµεροµηνία πληρωµής.    

ε) δυνατότητες εκπτωτικών αγορών σε σειρά καταστηµάτων, µε αποτέλεσµα οι κάτοχοι 

καρτών να κερδίζουν σηµαντικά ποσά. 

στ) ειδικά προνόµια για συγκεκριµένες επιχειρήσεις και συλλόγους, όπως, για 

παράδειγµα, για τους πελάτες ενός καταστήµατος, για τους ασφαλισµένους µιας 

ασφαλιστικής εταιρίας, για τους φιλάθλους µιας ποδοσφαιρικής οµάδας, για τα µέλη ενός 

συλλόγου, κ.λπ. 

ζ) εξυπηρέτηση στις συναλλαγές µέσω Internet ή σε συναλλαγές εξ’ αποστάσεως, αφού 

διασφαλισθεί προηγουµένως η ασφάλεια της συναλλαγής. 

VI.2.3.2. ΕΙΔΗ ΚΑΡΤΩΝ 

228. Οι δύο βασικοί τύποι καρτών πληρωµής είναι: 

• Οι χρεωστικές κάρτες, οι οποίες επιτρέπουν στον κάτοχο να χρεώνει τις αγορές 

απευθείας στον τραπεζικό του λογαριασµό.  

• Οι πιστωτικές κάρτες, οι οποίες επιτρέπουν στον κάτοχο να πραγµατοποιεί 

αγορές µέχρι ενός συγκεκριµένου ορίου. Το υπόλοιπο εξοφλείται είτε πλήρως 

εντός συγκεκριµένης προθεσµίας είτε µερικώς, και στην περίπτωση αυτή ο 

κάτοχος χρεώνεται µε τόκους επί του ανεξόφλητου υπολοίπου. 

229. Οι χρεωστικές κάρτες προσφέρουν άµεση πρόσβαση στον τραπεζικό λογαριασµό 

του χρήστη κάθε στιγµή, αντικαθιστώντας την ανάγκη συναλλαγής µε µετρητά ή 

συνάλλαγµα και δίνουν τη δυνατότητα ανάληψης µετρητών στην Ελλάδα και το 

εξωτερικό µε απευθείας χρέωση του τραπεζικού λογαριασµού. 

230. Σε περίπτωση συναλλαγής µέσω χρεωστικής κάρτας, το ποσό της συναλλαγής 

µεταφέρεται αυτόµατα από το λογαριασµό του κατόχου στο λογαριασµό του εµπόρου 

και δεν πιστώνεται στο λογαριασµό του χρήστη της κάρτας, όπως συµβαίνει στις 



  ΠΡΟΣ ΔΗΜΟΣΙΕΥΣΗ 
ΣΤΗΝ ΕΦΗΜΕΡΙΔΑ 
ΤΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΕΩΣ 

    
 

 99 

πιστωτικές κάρτες. Αν δεν υπάρχει διαθέσιµο ποσό στο λογαριασµό, µε τον οποίο είναι 

συνδεδεµένη η χρεωστική κάρτα, η συναλλαγή δεν πραγµατοποιείται. 

231. Οι περισσότερες χρεωστικές κάρτες µπορούν να συνδεθούν µε παραπάνω από 

έναν τραπεζικούς λογαριασµούς της ίδιας πάντοτε τράπεζας και να χρησιµοποιηθούν για 

να εξοφλούνται πάγιες µηνιαίες χρεώσεις, όπως λογαριασµοί, αλλά και για την πληρωµή 

δανείων και πιστωτικών καρτών µε αυτόµατη χρέωση του τραπεζικού λογαριασµού. 

Επίσης, µε τις χρεωστικές κάρτες µπορούν να πραγµατοποιηθούν µέσω των ΑΤΜ 

κατάθεση µετρητών, µεταφορά ποσών µεταξύ λογαριασµών, ενηµέρωση υπολοίπου και 

εκτύπωση των τελευταίων κινήσεων λογαριασµών. 

232. Οι χρεωστικές κάρτες εξασφαλίζουν µεγαλύτερη ασφάλεια και στις συναλλαγές 

µέσω Internet, καθώς o καταναλωτής µπορεί να δηµιουργήσει έναν ξεχωριστό 

λογαριασµό, µε ποσό που θα ελέγχει, για χρήση αποκλειστικά µε την συγκεκριµένη 

χρεωστική κάρτα. 

233. Όπως διευκρινίζουν τα συµµετέχοντα στη Συγχώνευση µέρη, στις χρεωστικές 

κάρτες δε χρεώνεται συνδροµή, αλλά µετακυλίονται στον κάτοχο επιβαρύνσεις από τη 

χρήση τρίτων δικτύων και επιβάλλονται χρεώσεις για αναλήψεις µετρητών από ΑΤΜ 

τρίτων δικτύων: µέσω του δικτύου ΔΙΑΣ, από ΑΤΜ σε χώρες της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης185 και από ΑΤΜ εκτός της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Ταυτόχρονα, δεν υφίστανται 

δεσµευτικοί όροι και πολύπλοκες διαδικασίες αναφορικά µε ενδεχόµενη επιλογή του 

πελάτη να προχωρήσει σε κλείσιµο της κάρτας του.   

234. Οι πιστωτικές κάρτες θεωρούνται ένα ιδιαίτερα πολύπλοκο χρηµατοπιστωτικό 

εργαλείο, καθώς η χρήση τους περιλαµβάνει ένα µεγάλο αριθµό διαφορετικών 

χαρακτηριστικών και κινήτρων (εύρος συναλλαγών, πίστωση, παροχές), ένα µεγάλο 

αριθµό συνδεδεµένων τιµών (επιτόκια, επιτόκια υπερηµερίας, περίοδος χάριτος, ποινή 

υπέρβασης ορίου, ετήσια συνδροµή κ.ά.) και ποσοτικούς περιορισµούς (πιστωτικά όρια, 

ελάχιστες καταβολές). Επιπλέον, τα χαρακτηριστικά αυτά και οι σχετικές υπηρεσίες 

παρέχονται όχι µόνο από τράπεζες αλλά από πληθώρα οργανισµών και επιχειρήσεων186.  

                                                
185 Ίδιες βάσει των κανονισµών SEPA. 
186B. Scholnick, N. Massoud,A. Saunders, S. Carbo-Valverde, F. Rodriguez-Fernandez The Economics of 
Credit Cards, Debit Cards and ATMs: A Survey and Some New Evidence, April 2006, Invited Paper 
Submitted to the 30th Annual Journal of Banking and Finance Conference, Beijing, China, June 6-8 2006 



  ΠΡΟΣ ΔΗΜΟΣΙΕΥΣΗ 
ΣΤΗΝ ΕΦΗΜΕΡΙΔΑ 
ΤΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΕΩΣ 

    
 

 100 

235. Οι τραπεζικοί οργανισµοί προχώρησαν, ιδιαίτερα στο παρελθόν, σε µια ευρεία 

εκστρατεία αύξησης των πιστωτικών καρτών, για διάφορους λόγους, µεταξύ των οποίων 

συγκαταλέγονται187:  

• Το περιθώριο κέρδους που προκύπτει από τη διαφορά επιτοκίων χορηγήσεων και 

καταθέσεων. Είναι γεγονός ότι τα επιτόκια των πιστωτικών καρτών είναι πολύ 

υψηλότερα σε σύγκριση µε άλλες κατηγορίες (π.χ. στεγαστικά, απλά καταναλωτικά), 

ωστόσο αυξηµένα είναι τόσο τα έξοδα του προϊόντος, όσο συχνά και οι επισφάλειες. 

•  Οι προµήθειες που εισπράττουν οι τράπεζες, τόσο από τις συνδροµές, όσο και από 

τους εµπόρους, ανάλογα µε το ύψος των αγορών που πραγµατοποιούνται. 

•  Η πρόθεση των τραπεζών, µέσω των πιστωτικών καρτών, να προχωρήσουν και σε 

πωλήσεις άλλων προϊόντων τους, όπως για παράδειγµα ασφαλιστικών προϊόντων, 

καταναλωτικών και στεγαστικών δανείων, κ.λπ. Γενικότερα, η πιστωτική κάρτα αποτελεί 

ένα πολύ καλό µέσο, προκειµένου οι τράπεζες να «δεσµεύσουν» τους πελάτες τους µε 

αυτές. 

236. Παράλληλα, τα τελευταία χρόνια, η ευρεία διάδοση των καρτών και ο τραπεζικός 

ανταγωνισµός έχουν οδηγήσει σε µια συνεχή επέκταση των παρεχόµενων υπηρεσιών, 

διευρύνοντας έτσι την κλασική λειτουργία της κάρτας ως µέσου πληρωµών. Έτσι, 

προστέθηκαν ασφαλιστικές καλύψεις (ταξιδιωτική ασφάλιση, ιατρική και νοµική 

βοήθεια), καταρτίστηκαν ειδικά προγράµµατα συνεργασίας τραπεζών µε επιχειρήσεις, 

ώστε να παρέχονται εκπτώσεις για την αγορά αγαθών ή υπηρεσιών, και τελευταία 

άρχισαν να εφαρµόζονται προγράµµατα σύνδεσης πιστωτικών καρτών µε οργανισµούς, 

σωµατεία, λέσχες, φιλανθρωπικές ή οικολογικές οργανώσεις κ.ά. 

237. Η προσπάθεια αυτή εµπλουτισµού των  καρτών (κυρίως των πιστωτικών) µε 

στοιχεία που δεν σχετίζονται άµεσα µε την κύρια λειτουργία τους αποσκοπεί κυρίως στη 

διεύρυνση της πελατείας του τραπεζικού φορέα, στην εξυπηρέτηση και ικανοποίηση του 

πελάτη και στην προβολή του συνεργαζόµενου φορέα. 

238. Σήµερα κυκλοφορούν πάρα πολλές παραλλαγές του βασικού µοντέλου της 

κάρτας µε ανοικτή πίστωση και οι σηµαντικότερες αναλύονται παρακάτω: 

                                                
187 hrima.gr  
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• Πιστωτική Κάρτα Affinity. Πιστωτική κάρτα, η οποία εκδίδεται από κοινού µεταξύ 

µιας τράπεζας και ενός συλλόγου ή σωµατείου ή µη κερδοσκοπικού οργανισµού και η 

οποία συνήθως έχει µη κερδοσκοπικό χαρακτήρα. Μέσω της χρήσης της υποστηρίζει τις 

δραστηριότητες του εκάστοτε οργανισµού. 

• Πιστωτική Κάρτα Συνεργατών (Co-Branded). Πιστωτική κάρτα που εκδίδεται από 

κοινού µεταξύ µιας τράπεζας και µιας εµπορικής εταιρείας. Οι κάτοχοι µιας πιστωτικής 

κάρτας co-branded δικαιούνται διάφορα είδη προνοµίων στις συναλλαγές τους µε την 

εµπορική εταιρία που έχει συνεκδόσει την πιστωτική κάρτα188. Η κάρτα co-branded 

µπορεί να χρησιµοποιηθεί και σε οποιαδήποτε άλλη εµπορική επιχείρηση που 

αποδέχεται πληρωµές µέσω πιστωτικών καρτών, όπως και κάθε άλλη πιστωτική κάρτα. 

• Πιστωτική Κάρτα Ιδιωτικής Ετικέτας (Private Label). Πιστωτική κάρτα που 

εκδίδεται από κοινού µεταξύ µιας τράπεζας και µιας εµπορικής εταιρείας189. Η διαφορά 

της από την πιστωτική κάρτα Co-branded είναι ότι η πιστωτική κάρτα Private Label 

µπορεί να χρησιµοποιηθεί µόνο στη συγκεκριµένη επιχείρηση, η οποία την έχει 

συνεκδόσει. 

• Πιστωτική Κάρτα Business Credit: Η κάρτα αυτή εκδίδεται αποκλειστικά σε 

επιχειρηµατίες, µε ξεχωριστό πιστωτικό όριο εξασφαλίζοντας στον κάτοχο πρόσθετη 

αγοραστική δύναµη, πάρα πολλές διευκολύνσεις και οφέλη. 

• Πιστωτικές Κάρτες Επιστροφής Χρηµάτων. Οι πιστωτικές κάρτες επιστροφής 

χρηµάτων έχουν ως κύριο χαρακτηριστικό την επιστροφή ενός ποσοστού της αξίας των 

συναλλαγών που πραγµατοποιεί µε την κάρτα ο κάτοχός της, ως πίστωση στο 

λογαριασµό του.  

• Φοιτητικές Πιστωτικές Κάρτες. Η κύρια διαφορά µιας φοιτητικής πιστωτικής κάρτας 

από µια κοινή πιστωτική κάρτα είναι ότι απαιτούνται περιορισµένα δικαιολογητικά για 

την έκδοσή της (αστυνοµική ταυτότητα, φοιτητική ταυτότητα και Α.Φ.Μ.), έχει χαµηλό 

πιστωτικό όριο, συνήθως όχι µεγαλύτερο από 800 ευρώ, και έχει συνήθως δωρεάν 

συνδροµή για όσο διαρκεί η φοιτητική ιδιότητα.  

                                                
188 http: //www. credicom. gr/el/INDIVIDUAL S_MM/CreditC ards/cobranded_cards/ 
189 http://www.hsbcusa.com/business_solutions/default.html 
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• Πιστωτικές Κάρτες Μεταφοράς Υπολοίπου. Τα προγράµµατα µεταφοράς υπολοίπου 

καρτών προβλέπουν µηδενικό επιτόκιο για ένα ορισµένο χρονικό διάστηµα, που 

συνήθως διαρκεί µέχρι 12 µήνες, ή πολύ χαµηλό επιτόκιο για κάποια ορισµένη περίοδο, 

συνήθως µέχρι την αποπληρωµή του µεταφερόµενου ποσού, ή χαµηλότερο επιτόκιο σε 

σχέση µε αυτό της κάρτας που ήδη κατέχει ο καταναλωτής. 

• Πιστωτικές Κάρτες Χωρίς Συνδροµή. Σχεδόν όλες οι τράπεζες διαθέτουν τις βασικές 

πιστωτικές τους κάρτες χωρίς συνδροµή για τον πρώτο χρόνο ή και για πάντα, στα 

πλαίσια ειδικών προσφορών.  

• Προπληρωµένες Κάρτες. Πολλές τράπεζες διαθέτουν προπληρωµένες κάρτες, οι 

οποίες προσφέρουν ασφάλεια στις συναλλαγές (ιδιαίτερα εκείνες που 

πραγµατοποιούνται µέσω διαδικτύου), δεν υπόκεινται σε πιστωτικό έλεγχο και δεν 

επιβαρύνουν τον κάτοχό τους µε επιτόκιο. Μοναδική προϋπόθεση για να εκδοθούν είναι 

η κατάθεση χρηµάτων σε αυτές, ενώ κατά τη «φόρτισή» τους απαιτείται µια µικρή 

εισφορά.   

VI.2.3.3 ΒΑΣΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΚΑΡΤΩΝ 

239. H επιλογή µεταξύ του πλήθους των πιστωτικών καρτών που κυκλοφορούν στην 

αγορά εξαρτάται από τα εξής χαρακτηριστικά τους190: 

• Ονοµαστικό επιτόκιο  

• Ετήσια συνδροµή  

• ΣΕΠΠΕ (Συνολικό Ετήσιο Πραγµατικό Ποσοστό Επιβάρυνσης, στο οποίο έχουν 

συνυπολογιστεί και επιπρόσθετες χρεώσεις και έξοδα, πέραν του βασικού επιτοκίου) 

• Όριο αγορών  

• Όριο ανάληψης µετρητών  

• Επιτόκιο ανάληψης µετρητών  

• Επιτόκιο µεταφοράς υπολοίπου  

• Περίοδος χάριτος  

• Ελάχιστη µηνιαία καταβολή  

                                                
190 DIADIKTIO.PBLPGS.GR  
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• Άλλα χαρακτηριστικά και προσφορές, για παράδειγµα έξοδα ανάληψης µετρητών, 

έξοδα χρήσης στο εξωτερικό, προγράµµατα επιβράβευσης, συλλογή πόντων, συλλογή 

αεροπορικών µιλίων, ειδικές εκπτώσεις κ.ο.κ.  

240. Σύµφωνα µε τα µέρη, συνδροµή χρεώνεται σε ένα ποσοστό της τάξης του 30-

35% του συνόλου των πιστωτικών καρτών, ενώ µετακυλίονται στον κάτοχο 

επιβαρύνσεις για αναλήψεις µετρητών (cash advance) από ΑΤΜ τρίτων δικτύων, από 

ΑΤΜ σε χώρες εκτός της Ευρωπαϊκής Ένωσης και από ΑΤΜ εκτός της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης. Επιπλέον, ο κάτοχος επιβαρύνεται µε ένα συµβατικό κυµαινόµενο επιτόκιο επί 

του εκάστοτε ανεξόφλητου υπολοίπου, µε επιτόκιο υπερηµερίας σε περίπτωση 

καθυστέρησης κατά περίπτωση και µε διάφορες επιβαρύνσεις που αφορούν στην 

εφαρµογή των όρων της σύµβασης πίστωσης και που περιγράφονται αναλυτικά τόσο 

στους όρους της σύµβασης όσο και στα προσυµβατικά έγγραφα.   

241. Ένα ποσοστό περίπου 90% των πιστωτικών καρτών (εξαιρούνται οι 

προπληρωµένες κάρτες (prepaid) και οι Business Credit) συνδέεται µε προγράµµατα 

επιβράβευσης, τα οποία παρέχονται χωρίς κόστος για τον πελάτη, ενώ προσφέρουν 

σηµαντική προστιθέµενη αξία. Δεν υπάρχει καµία διαφοροποίηση στους όρους των 

συγκεκριµένων καρτών και ουδεµία δέσµευση υφίσταται για τον πελάτη, στου οποίου 

την απόλυτη διακριτική ευχέρεια είναι η χρήση των προγραµµάτων επιβράβευσης.  

242. Περαιτέρω, τα µέρη σηµειώνουν ότι δεν υφίστανται δεσµευτικοί νοµικοί όροι και 

πολύπλοκες διαδικασίες αναφορικά µε ενδεχόµενη επιλογή του πελάτη να προχωρήσει 

σε κλείσιµο της κάρτας του, είτε για την έκδοση ενός νέου προϊόντος είτε για τη 

µεταφορά του χρεωστικού υπολοίπου σε τράπεζα του ανταγωνισµού. Αντίθετα, σε 

ορισµένες περιπτώσεις, δίδονται κίνητρα (switching benefits) µέσω προσφορών π.χ. 

προνοµιακού επιτοκίου για µεταφορά υπολοίπου ή/ και έκδοσης κάρτας χωρίς ετήσια 

συνδροµή.             

243. Από πλευράς ζήτησης, η αγορά είναι ιδιαίτερα ανταγωνιστική καθώς ο κάθε 

πελάτης µπορεί να συνεργαστεί µε όσες τράπεζες επιθυµεί, χωρίς να είναι απαραίτητη 

οποιαδήποτε άλλη σχέση του πελάτη µε την τράπεζα (π.χ. καταθετική).    

VI.2.3.4 ΚΡΙΤΗΡΙΑ ΕΠΙΛΟΓΗΣ ΚΑΡΤΩΝ 
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244. Η επιλογή της κύρια κάρτας συναλλαγών, είτε αυτή είναι πιστωτική, είτε 

χρεωστική, είτε προπληρωµένη, µοιάζει να είναι άρρηκτα συνδεδεµένη µε την κύρια 

τράπεζα που έχουν επιλέξει οι καταναλωτές, καθώς και µε τη σχέση συνεργασίας που 

έχουν αναπτύξει µαζί της, σύµφωνα µε την 9η έρευνα MasterCardBarometer που 

πραγµατοποιήθηκε από τη MasterCard και την FocusBari από το Μάρτιο έως και τον 

Ιούνιο του 2011 και αφορά στην ελληνική αγορά.191  

245. Στην εν λόγω έρευνα παρατηρείται ότι σηµαντικό ποσοστό συµµετεχόντων (32%) 

όχι µόνο επιλέγει την κάρτα συναλλαγών του βάσει του συγκεκριµένου κριτηρίου, αλλά 

θεωρεί ότι αποτελεί και τον πλέον καθοριστικό παράγοντα (29%). 

246. Δεύτερο πιο σηµαντικό κριτήριο επιλογής κάρτας εµφανίζεται να είναι το εύρος 

του δικτύου/σηµεία αποδοχής µε ποσοστό 20%, ενώ ακολουθούν τα χαρακτηριστικά 

αλλά και οι χρεώσεις των σχετικών προϊόντων µε ποσοστό 13%. 

247. Μοναδικό σηµείο διαφοροποίησης ανάµεσα στα δύο φύλλα αποτελεί το γεγονός 

πως οι άντρες σε σύγκριση µε τις γυναίκες δίνουν µεγαλύτερη βαρύτητα στα διαθέσιµα 

προγράµµατα εκπτώσεων που προσφέρονται µέσω της εκάστοτε κάρτας (11%). 

248. Εν συνεχεία και διαχωρίζοντας τις ηλικιακές οµάδες, οι µεγαλύτερης ηλικίας 

ερωτηθέντες (55-70) παρουσιάζονται ακόµη πιο ένθερµοι υποστηρικτές της κύριας 

τράπεζας ως βασικού κριτηρίου επιλογής κάρτας (σε ποσοστό 38%), ενώ τα άτοµα 

νεότερης ηλικίας (25-34) ενδιαφέρονται περισσότερο για τα διαθέσιµα σηµεία αποδοχής 

(23%). 

249. Ενδιαφέρον επίσης είναι το σχετικό εύρηµα που αφορά στους νεαρούς ενήλικες 

συµµετέχοντες (ηλικίας 18-24), οι οποίοι δηλώνουν πως δεν έχουν συγκεκριµένα 

κριτήρια (40%) ως προς την επιλογή της κάρτας συναλλαγών τους, γεγονός που πιθανόν 

συνδέεται µε περιορισµένη γνώση του θέµατος ή έλλειψη ενδιαφέροντος για αντίστοιχα 

προϊόντα. 

250. Διαφορετική βαρύτητα φαίνεται επίσης να έχουν τα προεπιλεγµένα κριτήρια για 

κατοίκους διαφορετικών περιοχών. Έτσι, ενώ για τους κατοίκους της Αθήνας η κύρια 

τράπεζα διαδραµατίζει καθοριστικό ρόλο στην επιλογή της κάρτας (38%), στην 

                                                
191 Το ΒΗΜΑ, Ζήτηµα εµπιστοσύνης η επιλογή πιστωτικής κάρτας, 19.07.2011. 
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περιφέρεια οι καταναλωτές ενδιαφέρονται περισσότερο για το µέγεθος του δικτύου και 

τον αριθµό των διαθέσιµων υποκαταστηµάτων (28%). 

251. Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα της έρευνας, οι καταναλωτές δεν φαίνεται να 

επηρεάζονται τόσο από τις επιπλέον προσφορές/προνόµια, µε ένα σηµαντικό ποσοστό 

της τάξεως του 53% να µην έχει ξεχωρίσει κάποια συγκεκριµένα προνόµια ή προσφορές 

που θα µπορούσαν πιθανότατα να επηρεάσουν την επιλογή της κάρτας τους. 

252. Τέλος, οι εκπτώσεις σε supermarket αποκτούν ιδιαίτερη σηµασία για τους 

κατοίκους της ευρύτερης Ελληνικής επικράτειας (15% σε σχέση µε 11% του συνόλου).            

VI.2.3.5 ΣΥΝΘΗΚΕΣ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΜΟΥ – ΜΕΡΙΔΙΑ ΑΓΟΡΑΣ 

VI.2.3.5.1 ΚΑΤΑΝΑΛΩΤΙΚΗ ΠΙΣΤΗ ΜΕΣΩ ΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΚΑΡΤΩΝ 

253. Τα καταναλωτικά δάνεια µέσω πιστωτικών καρτών αφορούν επί της ουσίας στις 

αγορές, καθώς και στις αναλήψεις µετρητών που γίνονται µέσω πιστωτικών καρτών, για 

την αποπληρωµή των οποίων παρέχεται πίστωση ενός µήνα άτοκα και έντοκα για 

µεγαλύτερη περίοδο πίστωσης σε δόσεις.  

254. Η καταναλωτική πίστη µέσω πιστωτικών καρτών συνίσταται συνήθως στην 

παροχή προσωπικής χρηµατοδότησης σε ιδιώτες, µε σκοπό αυτοί να αγοράσουν 

καταναλωτικά αγαθά διαρκείας (για παράδειγµα οχήµατα και οικιακό εξοπλισµό). Η 

Ευρωπαϊκή Επιτροπή έχει κρίνει ότι η παροχή καταναλωτικής πίστης µέσω πιστωτικών 

καρτών θα πρέπει να διακριθεί από την αγορά των δανείων προς ιδιώτες, που 

περιλαµβάνει τα δάνεια που πωλούνται απευθείας µέσω τραπεζών (προσωπική 

καταναλωτική πίστη) και τη χρηµατοδότηση στο σηµείο πώλησης (classical credit).192 

255. Ο παρακάτω πίνακας παρουσιάζει το συνολικό µέγεθος της αγοράς 

καταναλωτικής πίστης µέσω πιστωτικών καρτών, τα µερίδια αγοράς των συµµετεχουσών 

στη συγκέντρωση επιχειρήσεων καθώς και των σηµαντικότερων ανταγωνιστών τους και 

εκτίµηση για τον δείκτη ΗΗΙ πριν και µετά την πραγµατοποίηση της συγκέντρωσης, µε 

στοιχεία του έτους 2010 έως και το πρώτο εξάµηνο του 2011 έχουν ως εξής.  

ΠΙΝΑΚΑΣ 12.  

ΚΑΤΑΝΑΛΩΤΙΚΗ ΠΙΣΤΗ ΜΕΣΩ ΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΚΑΡΤΩΝ 

Καταναλωτική Πίστη µέσω πιστωτικών καρτών         
                                                
192 Βλ.απόφαση Ευρωπαϊκής Επιτροπής M.5384- BNP PARIBAS/FORTIS, παρ.57.   
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Σε εκ € 1ο εξάµηνο 2011 2010 2009 2008 
EFG  […] […] […] […] […] […] […] […] 
Alpha  […] […] […] […] […] […] […] […] 
Εθνική […] […] […] […] […] […] […] […] 
Πειραιώς […] […] […] […] […] […] […] […] 
Εµπορική […] […] […] […] […] […] […] […] 
ΑΤΕ […] […] […] […] […] […] […] […] 
Marfin […] […] […] […] […] […] […] […] 
Millenium […] […] […] […] […] […] […] […] 
ΤΤ […] […] […] […] […] […] […] […] 
Υπόλοιπες […] […] […] […] […] […] […] […] 
ΑΓΟΡΑ  7.850 100%  8.402 100% 9.538 100% 10.044 100% 
Ενιαία Τράπεζα […] […] […] […] […] […] […] […] 

 
 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 13.  

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ ΑΓΟΡΑΣ ΚΑΤΑΝΑΛΩΤΙΚΗΣ ΠΙΣΤΗΣ ΜΕΣΩ ΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ 

ΚΑΡΤΩΝ 

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ ( 2010) ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (1ο εξάµηνο 2011) 
Προ της συγκέντρωσης 1.520,62 Προ της συγκέντρωσης 1.477,84 
Μετά τη συγκέντρωση 2.108,60 Μετά τη συγκέντρωση 2.040,61 
Μεταβολή (Δ) 587,97 Μεταβολή (Δ) 562,78 

 

VI.2.3.5.2 ΕΚΔΟΣΗ ΚΑΡΤΩΝ (CARD ISSUING)  

VI.2.3.5.2.1 ΔΟΜΗ ΑΓΟΡΑΣ 

256. Η έκδοση των πιστωτικών και χρεωστικών καρτών περιλαµβάνει τη διάθεση  

στους καταναλωτές για δικό τους λογαριασµό και κίνδυνο (card issuing), την 

εξυπηρέτηση πελατών και την επεξεργασία των δεδοµένων των συναλλαγών (card 

issuing processing). Η εκδότρια τράπεζα (issuer) δηµιουργεί ένα λογαριασµό 

ανακυκλούµενης πίστωσης και παρέχει µια ανοικτή πίστωση στον καταναλωτή, την 

οποία ο κάτοχος της κάρτας δύναται να χρησιµοποιήσει είτε για αγορές είτε για ανάληψη 

µετρητών193.  

                                                
193 Αφορά µόνο στις πιστωτικές κάρτες. 
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257. Η έκδοση καρτών γίνεται µε τη χρήση του διεθνούς σήµατος και των εµπορικών 

όρων ιδιωτικών εταιριών κατοχής των ανωτέρω σηµάτων Η εταιρία διεθνούς σήµατος 

είναι υπεύθυνη για: α) την αδειοδότηση και εγγραφή ως µελών ανεξάρτητων 

χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων προκειµένου για τη χρήση του διεθνούς σήµατος της 

κάρτας, καθώς και την έκδοση και αποδοχή καρτών διαµέσου του δικτύου συναλλαγών, 

β) την πιστοποίηση µη χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων για την παροχή τεχνικών 

υπηρεσιών όπως εκκαθάριση και επεξεργασία των συναλλαγών, γ) τον καθορισµό των 

δικτυακών εντολών και των τεχνικών προδιαγραφών για τη χρήση της κάρτας και δ) τη 

διεξαγωγή ελέγχων σε τράπεζες µέλη, την πιστοποίηση των κατόχων και τη 

διαµεσολάβηση σε περίπτωση διαφωνιών επί της εκκαθάρισης.  

258. Οι εκδότριες τράπεζες (issuers) που δραστηριοποιούνται κατά την τρέχουσα 

περίοδο στην ελληνική τραπεζική αγορά είναι, πλην των γνωστοποιούντων µερών  άλλες 

δέκα επτά,ενώ σύµφωνα µε τα µέρη δραστηριοποιούνται επίσης οι εξής Ανώνυµες 

Εταιρείες Παροχής Πιστώσεων (Credit Company SA): 

α) Carrefour Credit  

β) Hellenic Post Credit. 

259. Οι υπηρεσίες πληρωµών µέσω πιστωτικών και χρεωστικών καρτών δίνουν τη 

δυνατότητα στον καταναλωτή – κάτοχο της κάρτας (cardholder) να χρησιµοποιεί και 

στην επιχείρηση (merchant) να αποδέχεται τις πλαστικές κάρτες ως τρόπο πληρωµής. Η 

πληρωµή του επιχειρηµατία (merchant) από τον κάτοχο της κάρτας (cardholder) 

λαµβάνει χώρα µε τη διαµεσολάβηση των τραπεζικών ιδρυµάτων και των εταιριών που 

κατέχουν τα διεθνή σήµατα (scheme owners). Ο κάτοχος της κάρτας (cardholder) 

λαµβάνει υπηρεσίες πληρωµών και πίστωσης από την τράπεζα που εξέδωσε την κάρτα 

(issuer), ενώ ο επιχειρηµατίας (merchant) διασφαλίζει την πληρωµή του διαµέσου της 

εκκαθαρίστριας τράπεζας (acquirer), µε την οποία συνεργάζεται. Η εκδότρια τράπεζα 

(issuer) µπορεί να είναι και η εκκαθαρίστρια τράπεζα (acquirer). 

260. Η Γ.Δ.Α., κατά τη συλλογή των στοιχείων για την εξέταση της συγκεκριµένη 

αγοράς, ζήτησε από τα συµµετέχοντα µέρη, καθώς και 8 ανταγωνίστριες τράπεζες, την 

προσκόµιση στοιχείων σχετικά µε  την έκδοση καρτών.      
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261. Από τη συγκέντρωση των εν λόγω στοιχείων όσο αφορά στην έκδοση καρτών, 

προέκυψαν στοιχεία για τον αριθµό των πιστωτικών και χρεωστικών καρτών που έχουν 

εκδοθεί ανά Τράπεζα και έχουν κατατεθεί στην Τράπεζα της Ελλάδος. Το σύνολο των 

χρεωστικών και πιστωτικών καρτών έχουν υπολογιστεί από στοιχεία της Ευρωπαϊκής 

Κεντρικής Τράπεζας.   

262. Επίσης, τα µέρη προσκόµισαν κατόπιν αιτήµατος της Γ.Δ.Α., αντίγραφα των 

συµβάσεων -προτύπων που χρησιµοποιούν κατά τη χορήγηση πιστωτικών καρτών στους 

καταναλωτές, στις οποίες (ή και στα παραρτήµατα που αποτελούν αδιάσπαστο µέρος 

των συµβάσεων) αναφέρονται µεταξύ άλλων οι όροι χορήγησης, υπαναχώρησης καθώς 

και οι εκάστοτε νόµιµες χρεώσεις και επιβαρύνσεις, σύµφωνα µε το ισχύον ρυθµιστικό 

πλαίσιο.  

VI.2.3.5.2.2 ΜΕΡΙΔΙΑ ΑΓΟΡΑΣ 
VI.2.3.5.2.2.1 ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΜΕ ΒΑΣΗ ΤΟΝ ΑΡΙΘΜΟ ΤΩΝ ΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΚΑΡΤΩΝ 

263. Ο παρακάτω πίνακας παρουσιάζει το µέγεθος της αγοράς µε βάση τον αριθµό 

των πιστωτικών καρτών194, τα µερίδια αγοράς των συµµετεχουσών στη συγκέντρωση 

επιχειρήσεων καθώς και των σηµαντικότερων ανταγωνιστών τους και εκτίµηση για το 

δείκτη ΗΗΙ πριν και µετά την πραγµατοποίηση της συγκέντρωσης µε βάση στοιχεία του 

έτους 2010 έως και το πρώτο εξάµηνο του 2011, έχουν ως εξής:   

ΠΙΝΑΚΑΣ 14.  

ΑΡΙΘΜΟΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΚΑΡΤΩΝ 

ΑΡΙΘΜΟΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΚΑΡΤΩΝ           
Σε εκ € 1ο εξάµηνο 2011 2010 2009 2008 

EFG  […] […] […] […] […] […] […] […] 
Alpha  […] […] […] […] […] […] […] […] 
Εθνική […] […] […] […] […] […] […] […] 
Marfin […] […] […] […] […] […] […] […] 
ΑΤΕ […] […] […] […] […] […] […] […] 
Πειραιώς […] […] […] […] […] […] […] […] 
Millenium […] […] […] […] […] […] […] […] 

                                                
194 Τα σύνολα της αγοράς για τα έτη 2008-2010 είναι από ECB 
http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=1000001453 Blue Book σελ 46 ενώ για το 1ο εξάµηνο του 2011 
από στοιχεία της VISA Hellas καθώς και από εκτιµήσεις των µερών σύµφωνα µε την από 13.12.2011 
επιστολή τους. Στοιχεία µε βάση το είδος των πιστωτικών καρτών παρατίθενται στο Παράρτηµα 7, ενώ 
στο Παράρτηµα 7 παρατίθενται οι πιστωτικές κάρτες που εκδίδει η κάθε τράπεζα. 
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Εµπορικη […] […] […] […] […] […] […] […] 
Κύπρου […] […] […] […] […] […] […] […] 
ΤΤ […] […] […] […] […] […] […] […] 
Υπόλοιπες […] […] […] […] […] […] […] […] 
ΑΓΟΡΑ  4.930.000 100,00% 5.127.345 100,00% 6.145.753 100,00% 6.914.129 100,00% 
                  

Ενιαία 
Τράπεζα 

[…] […] […] […] […] […] […] […] 

 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 15.  
ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ ΑΓΟΡΑΣ ΕΚΔΟΣΕΩΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΚΑΡΤΩΝ 

 
ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (2010) ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (1ο εξάµηνο 2011) 

Προ της συγκέντρωσης 1.546,01 Προ της συγκέντρωσης 1.533.58 
Μετά τη συγκέντρωση 2.351,56 Μετά τη συγκέντρωση 2.162,46 
Μεταβολή (Δ) 805,55 Μεταβολή (Δ) 628,89 

 
 
VI.2.3.5.2.2.2 ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΜΕ ΒΑΣΗ ΤΟΝ ΑΡΙΘΜΟ ΤΩΝ ΧΡΕΩΣΤΙΚΩΝ 

ΚΑΡΤΩΝ  

264. Από τα στοιχεία που προσκοµίσθηκαν σε συνέχεια σχετικού αιτήµατος της 

Γ.Δ.Α.  το µέγεθος της αγοράς µε βάση τον αριθµό των χρεωστικών καρτών195, τα 

µερίδια αγοράς των συµµετεχουσών στη συγκέντρωση επιχειρήσεων καθώς και των 

σηµαντικότερων ανταγωνιστών τους και εκτίµηση για τον δείκτη ΗΗΙ πριν και µετά την 

πραγµατοποίηση της συγκέντρωσης, µε βάση τα στοιχεία του έτους 2010 έως και το 

πρώτο εξάµηνο του 2011, έχουν ως εξής:   

ΠΙΝΑΚΑΣ 16.  

ΑΡΙΘΜΟΣ ΧΡΕΩΣΤΙΚΩΝ ΚΑΡΤΩΝ 

ΑΡΙΘΜΟΣ ΧΡΕΩΣΤΙΚΩΝ ΚΑΡΤΩΝ           
Σε εκ € 1Ο εξάµηνο 2011 2010 2009 2008 

EFG  […] […] […] […] […] […] […] […] 
Alpha  […] […] […] […] […] […] […] […] 
Εθνική […] […] […] […] […] […] […] […] 

                                                
195  Τα σύνολα της αγοράς για τα έτη 2008-2010 είναι από ECB http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node-
=1000001453 Blue Book σελ 45-46 ενώ για το 1ο τρίµηνο του 2011 από στοιχεία που προσκόµισε  η 
Εθνική Τράπεζα. 



  ΠΡΟΣ ΔΗΜΟΣΙΕΥΣΗ 
ΣΤΗΝ ΕΦΗΜΕΡΙΔΑ 
ΤΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΕΩΣ 

    
 

 110 

Marfin […] […] […] […] […] […] […] […] 
ΑΤΕ […] […] […] […] […] […] […] […] 
Πειραιώς […] […] […] […] […] […] […] […] 
Millenium […] […] […] […] […] […] […] […] 
Εµπορικη […] […] […] […] […] […] […] […] 
Κύπρου […] […] […] […] […] […] […] […] 
ΤΤ […] […] […] […] […] […] […] […] 
Υπόλοιπες […] […] […] […] […] […] […] […] 
ΑΓΟΡΑ  9.519.847 100,00% 9.089.047 100,00% 9.118.995 100,00% 8.160.377 100,00% 
                  
Ενιαία 
Τράπεζα 

[…] […] […] […] […] […] […] […] 

 
ΠΙΝΑΚΑΣ 17.  

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ ΑΓΟΡΑΣ ΧΡΕΩΣΤΙΚΩΝ ΚΑΡΤΩΝ 

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (2010) ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (1ο εξάµηνο 2011) 
Προ της συγκέντρωσης 1.461,44 Προ της συγκέντρωσης 1.421,95 
Μετά τη συγκέντρωση 1.835,78 Μετά τη συγκέντρωση 1.789,87 
Μεταβολή (Δ) 374,34 Μεταβολή (Δ) 367,92 
 
265. Στην ελληνική αγορά, στη χρήση 2010, κυκλοφορούσαν 9,1 εκατοµµύρια 

χρεωστικές κάρτες και περίπου 5,1 εκατοµµύρια πιστωτικές κάρτες. Η διείσδυση των 

καρτών στη χώρα µας δεν είναι η µεγαλύτερη στην ευρωπαϊκή αγορά. Ο µέσος όρος 

στην Ελλάδα είναι 1,4 κάρτα ανά κάτοικο, ενώ σε άλλες αγορές είναι πάνω από 2%, 

όπως π.χ. στη Μ. Βρετανία.196 

266. Από τα στοιχεία των ανωτέρω πινάκων παρατηρείται ότι η […], στο σύνολο των 

καρτών, διατηρεί ηγετική θέση στην ελληνική αγορά, µε συνολικό αριθµό πιστωτικών 

και χρεωστικών καρτών που ανέρχεται για το 2010 σε περίπου […] εκατοµµύρια κάρτες, 

µε δεύτερη την ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ µε […] εκατοµµύρια κάρτες περίπου και τρίτη τη 

EUROBANK µε […] εκατοµµύρια κάρτες, αντίστοιχα. 

267. Ειδικότερα, στις πιστωτικές κάρτες, η EUROBANK κατέχει σταθερά την πρώτη 

θέση σε αριθµό καρτών, από το έτος 2008 έως και το 2010, καθώς και το α΄ εξάµηνο του 

                                                
196«Η κρίση ανατοποθετεί την χρήση καρτών, στροφή στις χρεωστικές κάρτες για τους Έλληνες 
καταναλωτές» Κέρδος 22/5/2011. 
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2011. Η […] αποτελεί τη δεύτερη ηγετική δύναµη για τα έτη 2008 έως και 2010, καθώς 

και το α΄ εξάµηνο του 2011, µε τρίτη την ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ, για το ίδιο διάστηµα. 

268. Όσο αφορά στις χρεωστικές κάρτες, η […] έχει και πάλι την πρώτη θέση, η 

ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ κατέχει τη δεύτερη θέση µε µικρές µεταβολές από χρήση σε χρήση 

[µείωση του αριθµού των χρεωστικών καρτών από το έτος 2009 έως και το πρώτο 

εξάµηνο του 2011], ενώ η EUROBANK είναι τρίτη, αυξάνοντας όµως τον αριθµό των 

καρτών της από το έτος 2008 έως και το πρώτο εξάµηνο του 2011. 

269. Κατά τα τελευταία έτη, οι τράπεζες έχουν µειώσει δραστικά τις εκδόσεις νέων 

πιστωτικών καρτών, στοιχείο που σε συνδυασµό µε τη φυσική απόσυρση από την αγορά 

ενός µεγάλου αριθµού πιστωτικών καρτών, οδηγεί σε σηµαντική ετήσια συρρίκνωση. 

Ειδικότερα, το 2010 κυκλοφορούσαν στην ελληνική αγορά ένα εκατοµµύριο λιγότερες 

πιστωτικές κάρτες σε σχέση µε το 2009 (µείωση 19,87%) και ένα εκατοµµύριο 

οκτακόσιες χιλιάδες λιγότερες πιστωτικές κάρτες σε σχέση µε το 2008 (µείωση 34,84%), 

καθώς οι πιστωτικές κάρτες που κυκλοφορούσαν στη χώρα µας από 6.914.129 που ήταν 

στο τέλος του 2008 περιορίστηκαν στο τέλος του 2009 στις 6.145.753 και στο τέλος του 

2010 σε 5.127.345. Σηµειώνεται δε ότι όπως προκύπτει και από τον ανωτέρω πίνακα, το 

πρώτο εξάµηνο του 2011 οι πιστωτικές κάρτες σε κυκλοφορία ήταν 4.930.000, ήτοι 4% 

λιγότερες από το τέλος του 2010 και περίπου 40% λιγότερες σε σχέση µε εκείνες σε 

κυκλοφορία στο τέλος του 2008. Την ίδια στιγµή, λόγω της οικονοµικής κρίσης, 

σηµειώθηκε δραστική µείωση των προϋπολογισµών των τραπεζών για την έκδοση νέων 

καρτών, περιορισµός των σχετικών προωθητικών ενεργειών, υιοθέτηση αυστηρότερων 

κριτηρίων δανειοδότησης και παροχής προγραµµάτων µεταφοράς υπολοίπων και αύξηση 

των επιτοκίων197. Όπως σηµειώνουν τα µέρη σχετικά µε τον αριθµό των καρτών, η 

πολιτική και των δύο τραπεζών από το 2008 και µετά είναι να εξορθολογίσουν το 

χαρτοφυλάκιο των πιστωτικών καρτών τους, ακυρώνοντας κάρτες που παρέµεναν 

ανενεργές, είτε γιατί ήταν κάρτες «Private Label» που ο πελάτης δε χρειαζόταν πλέον, 

είτε γιατί εν τω µεταξύ ο πελάτης είχε βρει άλλο προϊόν πιο σχετικό µε τις ανάγκες του.     

270. Οι τράπεζες υπεραµύνονται πλέον της λελογισµένης χρήσης της πιστωτικής 

κάρτας, κυρίως ως µέσου συναλλαγών, αξιοποιώντας παράλληλα και τις δυνατότητες 

                                                
197 «Μεγάλο θύµα της ύφεσης οι πιστωτικές κάρτες» hhtp://www.kathimerini.gr/economy   
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των προγραµµάτων επιβράβευσης που προωθούν στην αγορά. Η Ελλάδα αποτελεί την 

πιο αναπτυγµένη αγορά παγκοσµίως σε θέµατα κινήτρων και επιβράβευσης (bonus). Η 

χρήση της κάρτας ως µέσου πίστωσης, που κυριάρχησε ως αντίληψη στη χώρα µας τα 

τελευταία χρόνια, επέφερε στρέβλωση και οδήγησε ένα µέρος των νοικοκυριών στην 

υπερχρέωση.  

271. Αντίθετα, οι χρεωστικές κάρτες κέρδισαν έδαφος, ως µέσο συναλλαγής, κατά την 

ως άνω χρονική περίοδο, καταγράφοντας αύξηση από 8.160.377 το 2008 σε 9.118.995 το 

2009, 9.089.047 το 2010 και 9.519.847 το α΄ εξάµηνο του 2011. 

272. Πρόσθετοι λόγοι που συνηγορούν στην αύξηση του αριθµού των χρεωστικών 

καρτών είναι οι εξής: 

• Οι νέες νοµοθετικές ρυθµίσεις που επιβάλλουν να γίνονται µε πλαστικό χρήµα ή 

επιταγές οι συναλλαγές µεγάλης αξίας ωθούν ολοένα και περισσότερους καταναλωτές 

στη λύση της χρεωστικής κάρτας. 

• Οι τράπεζες αυτή τη στιγµή αναβαθµίζουν µαζικά τις απλές κάρτες αναλήψεων από 

τα ΑΤΜ σε χρεωστικές, γεγονός που πολλαπλασιάζει τη χρήση τους. 

• Επίσης, λόγω της αύξησης της εγκληµατικότητας, ολοένα και λιγότεροι καταναλωτές 

θέλουν να έχουν µαζί τους µετρητά, ειδικά για µεγάλες συναλλαγές, προτιµώντας αντί 

αυτών τη λύση της χρεωστικής κάρτας, η απώλεια της οποίας δεν κοστίζει.  

273. Γενικά, εκτιµάται ότι υπάρχουν µεγάλα περιθώρια ανάπτυξης για τη χρήση των 

χρεωστικών καρτών στην Ελλάδα, καθώς µέχρι στιγµής τουλάχιστον αυτές 

αξιοποιούνται κατά κανόνα µόνο για την ανάληψη µετρητών. Ενδεικτικό είναι ότι 

σήµερα στη συντριπτική τους πλειονότητα, δηλαδή σε ποσοστό 98%, οι χρεωστικές 

κάρτες χρησιµοποιούνται αποκλειστικά και µόνο για αναλήψεις µετρητών από τα ΑΤΜ. 

Μάλιστα, όπως αναφέρει στην προαναφερόµενη µελέτη της η Mastercard, τo 70% των 

Ελλήνων τονίζουν ότι δε γνωρίζουν ικανοποιητικά ή και καθόλου τις δυνατότητες 

συναλλαγών που έχουν µε τη χρεωστική τους κάρτα, όπως είναι οι αγορές στα εµπορικά 

καταστήµατα. Αυτό σηµαίνει ότι µε την κατάλληλη καµπάνια ενηµέρωσης, οι 

συναλλαγές αυτού του τύπου µπορούν να αυξηθούν σηµαντικά198. 

                                                
198 «Κερδίζουν έδαφος οι χρεωστικές κάρτες- «Ψαλίδι» στις πιστωτικές» www.bankingnews/component/k2-
/26762-%CE%BA%CE%B5.  
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VI.2.3.5.3 ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ ΑΠΟΔΟΧΗΣ ΚΑΡΤΩΝ (MERCHANT ή PAYMENT CARD 

ACQUIRING) 

VI.2.3.5.3.1 ΔΟΜΗ ΑΓΟΡΑΣ 

274. Οι υπηρεσίες αποδοχής τραπεζικών καρτών, παρέχονται από µέρους του 

εκκαθαριστή/αποδέκτη συνήθως πιστωτικού ιδρύµατος, προς µια συµβεβληµένη 

εµπορική επιχείρηση , προκειµένου η τελευταία να είναι σε θέση να δέχεται την 

καταβολή του αντιτίµου των αγαθών ή/ και υπηρεσιών της, δια της χρήσης τραπεζικών 

καρτών (πιστωτικών ή χρεωστικών ). Οι εν λόγω υπηρεσίες συνήθως ενέχουν:  

(i) Την προσέλκυση της εµπορικής επιχείρησης από τον εκκαθαριστή σε ένα από τα 

διεθνή σήµατα πληρωµών, ώστε η εµπορική επιχείρηση να δέχεται πληρωµή 

µέσω καρτών που φέρουν το αντίστοιχο σήµα (π.χ.Visa, Mastercard, κ.λπ.),  

(ii) Την ανάληψη από τον εκκαθαριστή του κινδύνου µη είσπραξης του αντιτίµου 

των προϊόντων/υπηρεσιών που καταρχήν φέρει η πωλήτρια εµπορική επιχείρηση,  

(iii) Την πώληση ή εκµίσθωση και εγκατάσταση στις συµβεβληµένες εµπορικές 

επιχειρήσεις τερµατικών µηχανηµάτων (Point-of-Sale, POS), µέσω των οποίων 

λαµβάνει χώρα η συναλλαγή και τη σύνδεσή τους µε το ηλεκτρονικό σύστηµα 

του εκκαθαριστή, 

(iv) Την επεξεργασία των συναλλαγών, τη διόδευσή τους στην εκδότρια της 

τραπεζικής κάρτας τράπεζα (issuer), την εκκαθάριση και το συµψηφισµό των 

λογαριασµών εκδοτών / αποδεκτών των εν λόγω συναλλαγών.  

275. Σηµειώνεται ότι είναι δυνατό το τεχνικό τµήµα των υπηρεσιών αποδοχής καρτών, 

ήτοι η επεξεργασία/διόδευση των συναλλαγών, καθώς και η εκκαθάριση και ο 

συµψηφισµός των λογαριασµών εκδοτών / αποδεκτών, όπως εξάλλου και η πώληση/ 

εκµίσθωση, εγκατάσταση και σύνδεση των τερµατικών µηχανηµάτων POS στις 

εµπορικές επιχειρήσεις, να µην παρέχεται απευθείας από τους εκκαθαριστές, αλλά να 

ανατίθεται από αυτούς σε τρίτες εταιρίες, µέσω συµβάσεων εξωπορισµού. Επισηµαίνεται 

ότι οι ως άνω υπηρεσίες επεξεργασίας συναλλαγών και εµπορίας τερµατικών 
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µηχανηµάτων συνιστούν διακριτές αγορές και βρίσκονται σε προηγούµενο στάδιο σε 

σχέση µε τις υπηρεσίες αποδοχής καρτών.199 

276. Η διαδικασία αποδοχής τραπεζικών καρτών µπορεί να περιγραφεί συνοπτικά ως 

εξής:  

(i) Ο πελάτης/κάτοχος της τραπεζικής κάρτας χρησιµοποιεί την τραπεζική κάρτα για 

την αγορά ενός προϊόντος ή µίας υπηρεσίας σε ένα σηµείο πώλησης. 

(ii) Η τράπεζα που εξέδωσε την κάρτα (issuer) χρεώνει το λογαριασµό του πρώτου 

µε το κόστος της αγοράς, το οποίο αντιστοιχεί στη λιανική τιµή πώλησης.  

(iii)  Ακολούθως, η εκδότρια τράπεζα (issuer) καταβάλλει στην εκκαθαρίστρια 

τράπεζα (acquirer), µε την οποία συνεργάζεται η πωλήτρια εµπορική επιχείρηση 

(merchant), ποσό ίσο µε την ανωτέρω λιανική τιµή πώλησης, µειωµένη κατά το 

κόστος της συναλλαγής (διατραπεζική προµήθεια - interchange fee), το ύψος του 

οποίου διαφέρει ανάλογα µε το διεθνές σήµα της κάρτας (π.χ. Visa, Mastercard). 

(iv)  Τέλος, η εκκαθαρίστρια τράπεζα (acquirer) καταβάλλει στην πωλήτρια εµπορική 

επιχείρηση την αξία της λιανικής τιµής πώλησης, µειωµένη κατά το κόστος της 

συναλλαγής (merchant fee).  

Επισηµαίνεται ότι δεν αποκλείεται η εκδότρια και η εκκαθαρίστρια τράπεζα (issuer - 

acquirer) να ταυτίζονται (on-us transactions).  

277. Κατωτέρω παρατίθεται η σχηµατική απεικόνιση του συστήµατος λειτουργίας 

αποδοχής τραπεζικών καρτών. Εκτός των κατωτέρω συστηµάτων, στα οποία 

εµπλέκονται τέσσερα µέρη (εκδότης, κάτοχος κάρτας, εκκαθαριστής, έµπορος), 

υφίστανται και τριµερή συστήµατα πληρωµών µέσω τραπεζικών καρτών, όπου εκδότης 

και εκκαθαριστής ταυτίζονται πάντοτε, µε χαρακτηριστικότερα παραδείγµατα αυτά των 

καρτών American Express και Diners club200. 

 

                                                
199 Βλ. απόφαση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής COMP/ M. 4316-ATOS ORIGIN/BANKSYS /BCC, παρ. 19, 
34.  
200 Βλ. ΟΟΣΑ Competition and Efficient Usage of Payment Cards, DAF/COMP(2006)32, σελ. 23. 
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278. Εξάλλου, σύµφωνα µε το άρθρο 4, παράγραφος 3, περίπτωση ε΄ του ν. 3862/2010 

για την «Προσαρµογή της ελληνικής νοµοθεσίας στις Οδηγίες 2007/64 /ΕΚ,2007/44/ 

ΕΚ, 2010/16 /ΕΕ που αφορούν υπηρεσίες πληρωµών στην εσωτερική αγορά, προληπτική 

αξιολόγηση προτάσεων απόκτησης συµµετοχής σε επιχειρήσεις του χρηµατοπιστωτικού 

τοµέα, κ.α.», στην αγορά παροχής υπηρεσιών έκδοσης ή/και απόκτησης µέσων 

πληρωµών (µεταξύ των οποίων και οι τραπεζικές κάρτες) δύνανται να 

δραστηριοποιηθούν και µη τραπεζικοί οργανισµοί, όπως εταιρίες παροχής πιστώσεων 

και ιδρύµατα πληρωµών, εφόσον έχουν αδειοδοτηθεί από την Τράπεζα της Ελλάδος. Με 

τον ως άνω νόµο, επιβάλλονται ως βασικές προϋποθέσεις για την παροχή υπηρεσιών 

πληρωµών η αδειοδότηση από την αρµόδια εποπτική αρχή (την Τράπεζα της Ελλάδος), η 

ύπαρξη εγκατάστασης στην Ελλάδα και η κατοχή αρχικού κεφαλαίου (άρθρο 10, παρ. 1 

του ν. 3862/2010), το ύψος του οποίου, στην περίπτωση παροχής υπηρεσιών αποδοχής 

µέσων πληρωµής, δεν πρέπει να υπολείπεται του ποσού των 125.000 € (άρθρο 6 στ. γ΄ σε 

συνδυασµό µε το άρθρο 4 παρ. 3, στ. ε΄ του ν. 3862/2010). 

Λιανική τιµή 
πώλησης 

µείον 
merchant fee 

Λιανική τιµή 
πώλησης 
συν 

χρεώσεις 
λογαριασµο

ύ 

Προϊόν / Υπηρεσία 

Λιανική τιµή πώλησης 
µείον το Interchange 

Fee 

ΕΚΔΟΤΡΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ 

(ISSUER) 

ΕΚΚΑΘΑΡΙΣΤΡΙΑ 

ΤΡΑΠΕΖΑ 

(MERCHANT 

ACQUIRER) 

ΠΕΛΑΤΗΣ/ΚΑΤΟΧΟΣ 

ΚΑΡΤΑΣ 

(CARDHOLDER) 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΑΣ 

(MERCHANT) 
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279. Στην ελληνική αγορά αποδοχής καρτών (merchant acquiring) 

δραστηριοποιούνται µόνο πιστωτικά ιδρύµατα201, συγκεκριµένα δε, πλην των µερών,  

και δώδεκα ακόµη πιστωτικά ιδρύµατα   

280. Κάθε µία από τις ως άνω εγχώριες εκκαθαρίστριες τράπεζες (acquirer) 

χρησιµοποιεί για την παροχή των υπηρεσιών αποδοχής καρτών δικό της δίκτυο 

συναλλαγών, µε το οποίο είναι συνδεδεµένα τα τερµατικά POS, πλην των  µερών, τα 

οποία έχουν αναπτύξει κοινό δίκτυο συναλλαγών […].  

281. Περαιτέρω, σηµειώνεται ότι202, εφόσον το τερµατικό POS έχει τοποθετηθεί στην 

πωλήτρια εµπορική επιχείρηση από συγκεκριµένη εκκαθαρίστρια τράπεζα (acquirer) 

βάσει σχετικής σύµβασης παροχής υπηρεσιών αποδοχής καρτών, τότε συνδέεται µόνο µε 

το δίκτυο της συγκεκριµένης τράπεζας203, ενώ εάν έχει τοποθετηθεί σε εµπορική 

επιχείρηση από τρίτες εταιρίες -διαβιβαστές µηνυµάτων συναλλαγών (switch centers),204 

εξυπηρετεί όλες τις εκκαθαρίστριες τράπεζες (acquirers), µε τις οποίες έχει τυχόν 

συµβληθεί η εµπορική επιχείρηση (common POS). Σε κάθε περίπτωση, η επιλογή της 

εκκαθαρίστριας τράπεζας (acquirer) για κάθε συναλλαγή γίνεται από την πωλήτρια 

εµπορική επιχείρηση.  

282. Εξάλλου, όπως σηµειώνουν τα µέρη, τα τραπεζικά δίκτυα συναλλαγών µέσω 

τερµατικών µηχανηµάτων POS εξυπηρετούν τις κάρτες όλων των διεθνών σηµάτων 

(Visa, Mastercard, κ.λπ.), µε εξαίρεση τις κάρτες AMERICAN EXPRESS, EUROLINE 

(MAESTRO) και DINERS, οι οποίες εξυπηρετούνται µέσω συµβάσεων […].  

283. Περαιτέρω, µε βάση τα στοιχεία που υποβλήθηκαν από τα γνωστοποιούντα µέρη, 

σε κάθε συναλλαγή που πραγµατοποιείται µέσω καρτών στις εµπορικές επιχειρήσεις, ο 

εκκαθαριστής εισπράττει προµήθεια από την επιχείρηση  οι βασικές συνισταµένες της 

οποίας είναι οι κάτωθι: 

• Σηµαντικό µέρος της προµήθειας επιστρέφεται στον εκδότη της κάρτας (Issuer 

Reimbursement Fee – IRF ή Interchange Fee). Η προµήθεια εκδότη (IRF) 

                                                
201 […]. 
202 Βλ. µεταξύ άλλων επιστολή της Τράπεζας της Ελλάδος προς της Γ.Δ.Α.. 
203 […]. 
204 Μεταξύ των επιχειρήσεων - µη τραπεζικών οργανισµών που δραστηριοποιούνται στην ελληνική αγορά 
διαβίβασης/επεξεργασίας δεδοµένων συναλλαγών συγκαταλέγονται οι εταιρίες First Data Hellas, Mellon, 
EDPS, Euronet. 
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προσδιορίζεται από τους Διεθνείς Οργανισµούς Πληρωµών (Visa, Mastercard) έπειτα 

από σχετικές µελέτες (cost studies) που πραγµατοποιούν και είναι ανταποδοτική για 

τα έξοδα που βαρύνουν τον εκδότη της κάρτας (έκδοση, αποστολή, διαχείριση του 

λογαριασµού, επεξεργασία των συναλλαγών, αποστολή των εκκαθαριστικών κ.λπ.). 

• Το κόστος για την τεχνολογική υποδοµή (τερµατικό POS, software για POS και τυχόν 

αλλαγές/αναβαθµίσεις του, ασφάλεια συναλλαγών Chip & PIN, φοροκάρτα - κάρτα 

αποδείξεων κ.λπ.), το οποίο στην Ελλάδα το αναλαµβάνουν οι εκκαθαριστές 

(acquirers). 

• Το λειτουργικό κόστος για την υποδοχή και εκκαθάριση των συναλλαγών, τον 

υπολογισµό της  προµήθειας, την έκδοση και ταχυδρόµηση των extraits προς τις 

επιχειρήσεις, την πίστωση των συναλλαγών σε λογαριασµό της επιχείρησης, κ.λπ. 

• Τα διάφορα έξοδα (fees) προς τους Διεθνείς Οργανισµούς Πληρωµών (Visa, 

Mastercard). 

• Το κόστος της διαχείρισης των αµφισβητήσεων, καθώς και των κακόβουλων 

συναλλαγών . 

284. Εξάλλου, σύµφωνα µε τα µέρη, η αγορά αποδοχής καρτών, από πλευράς 

ζήτησης, είναι ιδιαίτερα ανταγωνιστική. Οι επιχειρήσεις που χρησιµοποιούν τις 

υπηρεσίες µπορούν χωρίς σηµαντικό κόστος να αλλάξουν προµηθευτή για τη 

συγκεκριµένη υπηρεσία και να συνεργασθούν µε όσους εκκαθαριστές επιθυµούν, οι 

περισσότερες µάλιστα µεγάλες επιχειρήσεις συνεργάζονται κατά µέσο όρο µε τρεις 

εκκαθαριστές. Συνεπώς, όπως σηµειώνουν οι συγχωνευόµενες τράπεζες, ο ανταγωνισµός 

δεν εστιάζεται µόνο στην προσέλκυση νέων συνεργασιών, αλλά και στη διατήρηση των 

υφισταµένων. Επιπλέον, τα µέρη δηλώνουν ότι δεν υφίστανται ούτε πραγµατικοί, ούτε 

νοµικοί, ούτε οικονοµικοί φραγµοί οι οποίοι θα µπορούσαν να εµποδίσουν τη 

µετακίνηση πελατείας προς υφιστάµενους ή δυνητικούς ανταγωνιστές των δύο 

τραπεζών, καθώς αυτές δεν διατηρούν αποκλειστικές συνεργασίες.  

285. Επιπλέον, κατά τα µέρη, από πλευράς προσφοράς, δεν υφίστανται στην αγορά 

αποδοχής καρτών εµπόδια εισόδου, δεδοµένου ότι µπορεί να δραστηριοποιηθεί σε αυτή 

οποιοσδήποτε πιστωτικός οργανισµός επιθυµεί (ελληνικός ή µη), µη υφισταµένων 

περιορισµών (π.χ. γεωγραφική παρουσία, ελάχιστο ύψος δανείων ή καταθέσεων). 
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Μοναδική προϋπόθεση δραστηριοποίησης στην εν λόγω σχετική αγορά είναι η κατοχή 

άδειας, η οποία παρέχεται από τους Διεθνείς Οργανισµούς Πληρωµών (ήτοι τα διεθνή 

σήµατα Visa, Mastercard κ.α). Ήδη στην αγορά δραστηριοποιούνται, σύµφωνα µε τα 

µέρη, 13 εκκαθαριστές. Επιπρόσθετα, εργασίες αποδοχής καρτών είναι δυνατό να 

πραγµατοποιηθούν και από µη τραπεζικούς οργανισµούς που έχουν λάβει τη σχετική 

άδεια από τους αρµόδιους οργανισµούς (Visa, Mastercard). Παράλληλα, δεν είναι 

απαραίτητο ο εκκαθαριστής (acquirer) να έχει παρουσία στην Ελλάδα, αλλά µπορεί να 

προσφέρει τις σχετικές υπηρεσίες διασυνοριακά (cross border acquiring) όπως π.χ. 

λειτουργεί η JCC205 στην Ελλάδα.  

VI.2.3.5.3.2 ΜΕΡΙΔΙΑ ΑΓΟΡΑΣ 
286. Από τα στοιχεία που προσκοµίστηκαν, σε συνέχεια σχετικού αιτήµατος της 

Γ.Δ.Α., το µέγεθος της σχετικής αγοράς αποδοχής καρτών και τα µερίδια των  µερών και 

των κυρίων ανταγωνιστών τους, µε βάση τον αριθµό των πραγµατοποιούµενων 

συναλλαγών µέσω τερµατικών µηχανηµάτων POS, διαµορφώνονται ως εξής:  

ΠΙΝΑΚΑΣ 18.  

ΠΙΣΤΩΤΙΚΕΣ ΚΑΙ ΧΡΕΩΣΤΙΚΕΣ ΚΑΡΤΕΣ - ΑΡΙΘΜΟΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ 

ΠΙΣΤΩΤΙΚΕΣ ΚΑΙ ΧΡΕΩΣΤΙΚΕΣ ΚΑΡΤΕΣ - ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ   

 2010 2009 2008 
EFG  […] […] […] […] […] […] 
Alpha  […] […] […] […] […] […] 
Εθνική […] […] […] […] […] […] 
Πειραιώς […] […] […] […] […] […] 
Citibank […] […] […] […] […] […] 
Εµπορική […] […] […] […] […] […] 
Marfin […] […] […] […] […] […] 
Millenium […] […] […] […] […] […] 
Υπόλοιπες […] […] […] […] […] […] 
ΑΓΟΡΑ  […] 100,00% […] 100,00% […] 100,00% 
  

      Ενιαία 
Τράπεζα 

[…] […] […] […] […] […] 

 

  
                                                
205 http;//www.jcc.com 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 19. 

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ ΑΓΟΡΑΣ ΑΠΟΔΟΧΗΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ΚΑΡΤΩΝ 

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (2010) 

Προ της συγκέντρωσης 2.208,19 

Μετά τη συγκέντρωση 3.580,15 

Μεταβολή (Δ) 1.371,96 

 

287. Εάν δε, ληφθεί υπόψη ως βάση των αντίστοιχων υπολογισµών ο κύκλος 

εργασιών των δραστηριοποιούµενων στη σχετική αγορά επιχειρήσεων, το µέγεθος της 

αγοράς και τα µερίδια των κυριότερων συµµετεχόντων σε αυτή, έχουν ως εξής:   

ΠΙΝΑΚΑΣ 20. 

 ΠΙΣΤΩΤΙΚΕΣ ΚΑΙ ΧΡΕΩΣΤΙΚΕΣ ΚΑΡΤΕΣ - ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 

ΠΙΣΤΩΤΙΚΕΣ ΚΑΙ ΧΡΕΩΣΤΙΚΕΣ ΚΑΡΤΕΣ - ΚΥΚΛΟΣ 
ΕΡΓΑΣΙΩΝ   

Σε εκ € 2010 2009 2008 
EFG  […] […] […] […] […] […] 
Alpha  […] […] […] […] […] […] 
Εθνική […] […] […] […] […] […] 
Πειραιώς […] […] […] […] […] […] 
Citibank […] […] […] […] […] […] 
Marfin […] […] […] […] […] […] 
Millenium […] […] […] […] […] […] 
Εµπορική […] […] […] […] […] […] 
Υπόλοιπες […] […] […] […] […] […] 
ΑΓΟΡΑ  […] 100,00% […] 100,00% […] 100,00% 
  

      Ενιαία 
Τράπεζα 

[…] […] […] […] […] […] 

                 ΠΙΝΑΚΑΣ 21.  

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ ΑΓΟΡΑΣ ΑΠΟΔΟΧΗΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ΚΑΡΤΩΝ 

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (2010) 

Προ της συγκέντρωσης 2.149,74 

Μετά τη συγκέντρωση 3.638,35 

Μεταβολή (Δ) 1.448,61 
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288. Εξάλλου, σύµφωνα µε τα µέρη, η αγορά αποδοχής καρτών δεν θα πρέπει να 

εξετάζεται µόνο µε βάση τον αριθµό συναλλαγών ή τον κύκλο εργασιών, αλλά και µε 

βάση τον αριθµό των σηµείων πώλησης, ήτοι των τερµατικών POS. Τα µέρη 

επισηµαίνουν ότι παρά το γεγονός ότι τόσο ο συνολικός αριθµός συναλλαγών όσο και ο 

συνολικός κύκλος εργασιών των δύο τραπεζών ανέρχεται στο […]% της σχετικής 

αγοράς, µε βάση στοιχεία του 2010, ωστόσο, το µερίδιο αγοράς τους στις συσκευές POS 

είναι πολύ µικρότερο. Ειδικότερα, σύµφωνα µε τα γνωστοποιούντα µέρη, σε µια 

εκτιµώµενη αγορά 250.000 POS, οι συγχωνευόµενες τράπεζες, αφαιρουµένων των 

κοινών POS (ποσοστό περίπου […]% του δηλωθέντος από τις δύο τράπεζες συνόλου), 

έχουν διαθέσει […] µοναδικά τερµατικά POS, ήτοι κατέχουν µερίδιο ανερχόµενο σε 

[…]%. 

289. Εάν ληφθεί υπόψη κατά τα ανωτέρω ως βάση των αντίστοιχων υπολογισµών ο 

αριθµός EFT/POS206, τότε τα µερίδια αγοράς των συµµετεχουσών στη Συγχώνευση 

επιχειρήσεων, καθώς και των σηµαντικότερων ανταγωνιστών τους και η εκτίµηση για 

τον δείκτη ΗΗΙ πριν και µετά την πραγµατοποίηση της συγκέντρωσης µε βάση τα 

στοιχεία του έτους 2010 έως και το πρώτο εννεάµηνο του 2011 έχουν ως εξής:   

ΠΙΝΑΚΑΣ 22. 

 ΑΡΙΘΜΟΣ POS 

Αριθμός	  EFT	  POS	   30.9.2011	   2010	   2009	   2008	  

ΕΘΝΙΚΗ	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	  
EUROBANK	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	  
ALPHA	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	  
ΕΜΠΟΡΙΚΗ	  	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	  
ΠΕΙΡΑΙΩΣ	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	  
CITIBANK	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	  
MILLENNIUM	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	  
ΑΤΕ	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	  
ΠΑΝΕΛΛΗΝΙΑ	  	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	  
T	  BANK	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	  
MARFIN-‐ΕΓΝΑΤΙΑ	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	  
ΑΤΤΙΚΗΣ	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	  

                                                
206 Σύµφωνα µε στοιχεία της µε ηµ. αριθ. πρωτ.7362/21.11.2011 απάντησης της Ελληνικής Ένωσης 
Τραπεζών στην µε  αριθ. πρωτ. 7147/10.11.2011 Επιστολή Παροχής Στοιχείων της Γ.Δ.Α.   
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ΓΕΝΙΚΗ	  	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	  
PROTON	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	  
ΣΥΝΟΛΟ	   226.349	   100,00%	   245.536	   100,00%	   250.518	   100,00%	   247.813	   100,00%	  

Ενιαία	  Τράπεζα	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	   […]	  
Πηγή:	  Στοιχεία	  Τραπεζών-‐Μελών	  σε	  ΕΕΤ	  

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 23. 

 ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗ1 ΜΕ ΒΑΣΗ ΤΟΝ ΑΡΙΘΜΟ ΤΩΝ POS 

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (2010) ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (9ος 2011) 

Προ της συγκέντρωσης 1.926,01 Προ της συγκέντρωσης 2.059,15 

Μετά τη συγκέντρωση 2.943,52 Μετά τη συγκέντρωση 3.166,02 

Μεταβολή (Δ) 1.017,5 Μεταβολή (Δ) 1,106,87 

 

VI.2.3.6 ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ   

VI.2.3.6.1 ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΣΤΗ ΣΧΕΤΙΚΗ ΑΓΟΡΑΣ ΠΑΡΟΧΗΣ ΚΑΤΑΝΑΛΩΤΙΚΗΣ 

ΠΙΣΤΗΣ ΜΕΣΩ ΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΚΑΡΤΩΝ  

290. Στην ορισθείσα σχετική επιµέρους αγορά παρατηρούνται τα εξής, σύµφωνα µε 

τον Πίνακα 12:     

(α) Οι υπό συγχώνευση επιχειρήσεις κατά την οικονοµική χρήση έτους 2010 και το 

πρώτο εξάµηνο του 2011 βρίσκονται στην πρώτη (EUROBANK) και στην τρίτη θέση 

(ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ), αντίστοιχα, επί του συνόλου της σχετικής αγοράς. Μετά την 

ολοκλήρωση της υπό εξέταση συγκέντρωσης, θα κατέχουν από κοινού ποσοστό ύψους 

[…]% µε βάση τα στοιχεία του έτους 2010 και […]% αντίστοιχα µε τα διαθέσιµα µέχρι 

στιγµής στοιχεία του 2011. Τα συνδυαστικά µερίδια αγοράς των αξιολογούµενων 

επιχειρήσεων εµφανίζονται οριακά υψηλά, ενώ το µερίδιο αγοράς του επόµενου 

ανταγωνιστή στην εν λόγω αγορά ([…]) ανέρχεται σε […]% και […]%, µε στοιχεία του 

έτους 2010 και του πρώτου εξαµήνου του 2011, αντίστοιχα. Κατά τις τρεις τελευταίες 

οικονοµικές χρήσεις, τα µερίδια δεν εµφανίζουν επαρκή βαθµό συµµετρίας αλλά 

παρουσιάζεται µία σταδιακή αύξηση των µεριδίων όχι µόνο των συµµετεχουσών στη 
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συγκέντρωση επιχειρήσεων207, αλλά και των λοιπών ανταγωνιστών τους στην εν λόγω 

αγορά208.  

(β) Όσον αφορά στα επίπεδα συγκέντρωσης, για τη µέτρηση των οποίων χρησιµοποιείται 

ο δείκτης ΗΗΙ209, όπως προκύπτει από τον Πίνακα 13 για την οικονοµική χρήση έτους 

2010, η µεταβολή του δείκτη (Δ) είναι σε ποσοστό πολύ πέραν του ελάχιστου που 

προβλέπει η Ανακοίνωση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής «Κατευθυντήριες γραµµές για την 

αξιολόγηση των οριζοντίων συγκεντρώσεων σύµφωνα µε τον κανονισµό του Συµβουλίου 

για τον έλεγχο των συγκεντρώσεων µεταξύ επιχειρήσεων». Ωστόσο από την ανάλυση των 

παραγόντων διαµόρφωσης των εν λόγω µεριδίων σε συνδυασµό µε τη δοµή της εν λόγω 

αγοράς προκύπτουν τα ακόλουθα: 

i) Η επικείµενη συγκέντρωση µεταξύ δύο εκ των βασικών «µεριδιούχων» της 

σχετικής αγοράς, που κατέχουν την πρώτη και την τρίτη θέση στην εν λόγω 

αγορά αποχωρεί από την αγορά η ηγετική επιχείρηση (EUROBANK). 

ii) Το συγκεκριµένο προϊόν δεν απαιτεί κάποιου είδους ιδιαίτερη τεχνογνωσία για 

την ανάπτυξή του, την οποία πιθανώς να κατέχουν µόνο οι συµµετέχουσες στη 

Συγχώνευση επιχειρήσεις, δεν υφίστανται νοµικά εµπόδια εισόδου στη σχετική 

αγορά, πέραν των γενικών για τη δραστηριοποίηση στον τραπεζικό κλάδο ενώ 

από τα συλλεγέντα στοιχεία δεν θεµελιώνεται δυνατότητα της ΕΝΙΑΙΑΣ 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ να ασκήσει σηµαντική ανταγωνιστική πίεση στις άλλες επιχειρήσεις 

που δραστηριοποιούνται στην αγορά.  

iii) Τέλος, όσον αφορά την πιθανότητα συντονισµού των επιχειρήσεων, δεν 

προκύπτουν στοιχεία που να αντανακλούν σταθερότητα στη ζήτηση ή να 

δικαιολογούν την ανοδική πορεία των επτά υπολοίπων σηµαντικών παικτών της 

εν λόγω αγοράς, εις βάρος των λοιπών επιχειρήσεων. Οµοίως, δεν µπορεί να 

εξαχθεί ασφαλές συµπέρασµα για το βαθµό διαφάνειας στην τιµολόγηση των 

παρεχοµένων προϊόντων ούτε και για την παρουσία οιωνδήποτε διαρθρωτικών 

                                                
207 Η EUROBANK το 2009 είχε µια πτώση µεριδίου από […]% σε  […]%. 
208 Σηµειώνεται, σχετικά µε τη συγκεκριµένη αγορά, ότι δεν υπάρχουν ενδείξεις για τους παράγοντες 
διαµόρφωσής της ούτε διαθέσιµες µελέτες 
209 Ανακοίνωση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής «Κατευθυντήριες γραµµές για την αξιολόγηση των οριζοντίων 
συγκεντρώσεων σύµφωνα µε τον κανονισµό του Συµβουλίου για τον έλεγχο των συγκεντρώσεων µεταξύ 
επιχειρήσεων» ΕΕ C 31/2004 σελ. 3, παρ. 16. 
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δεσµών ή αποτρεπτικών µηχανισµών που θα µπορούσαν θεωρητικά να ευνοούν 

τον συντονισµό µεταξύ των επιχειρήσεων που δραστηριοποιούνται στην οικείας 

αγοράς. Συνεπώς, δεν µπορεί να γίνει λόγος για τυχόν συντονισµένη συµπεριφορά 

µεταξύ των µερών και των λοιπών ανταγωνιστών.  

VI.2.3.6.2 ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΣΤΗ ΣΧΕΤΙΚΗ ΑΓΟΡΑ ΤΗΣ ΕΚΔΟΣΗΣ ΚΑΡΤΩΝ.  

291. Στην ορισθείσα σχετική ευρύτερη αγορά της έκδοσης καρτών στην οποία 

περιλαµβάνονται οι σχετικές επιµέρους αγορές της έκδοσης πιστωτικών καρτών και της 

έκδοσης χρεωστικών καρτών, λαµβανοµένου ως βάσης υπολογισµού του αριθµού του 

καρτών που εκδίδονται από τις τράπεζες και µε γνώµονα τη διάκριση που 

πραγµατοποιείται για τους σκοπούς της παρούσας210, παρατηρούνται τα εξής σύµφωνα 

µε τους Πίνακες 14 και 16:     

292. Στην επιµέρους σχετική αγορά της έκδοσης χρεωστικών καρτών, οι υπό 

συγχώνευση επιχειρήσεις κατά την οικονοµική χρήση έτους 2010 αλλά και για το α΄ 

εξάµηνο του 2011 βρίσκονται στην δεύτερη (ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ) και στην τέταρτη 

θέση (EUROBANK) αντίστοιχα, επί του συνόλου της σχετικής αγοράς. Μετά την 

ολοκλήρωση της υπό εξέταση συγκέντρωσης, θα κατέχουν από κοινού ποσοστό ύψους 

[…]% για το έτος 2010, ενώ το µερίδιο εµφανίζει οριακή πτώση και υπολογίζεται σε 

ποσοστό […]% για το έτος 2011. Τα συνδυαστικά µερίδια αγοράς των αξιολογούµενων 

επιχειρήσεων δεν εµφανίζονται ιδιαίτερα υψηλά, ενώ θα πρέπει να σηµειωθεί ότι το 

συνδυαστικό µερίδιο αγοράς των δύο εξεταζόµενων επιχειρήσεων προσεγγίζει το µερίδιο 

της ηγετικής επιχείρησης ([…], µε µερίδιο αγοράς […]% για το 2010 και […]% για το α΄ 

εξάµηνο του 2011) στην εν λόγω αγορά, όπως προκύπτει από τον Πίνακα 16. Κατά τις 

τρεις τελευταίες οικονοµικές χρήσεις αλλά και το α΄ εξάµηνο του 2011, τα µερίδια 

εµφανίζουν επαρκή βαθµό συµµετρίας αλλά και σταθερής ανοδικής πορείας (για τη 

EUROBANK), χωρίς ιδιαίτερες ενδείξεις ρευστότητας ή µεταβλητότητας, µε µια 

παρατηρούµενη επεκτατική διάθεση στον ευρύτερο τραπεζικό τοµέα, λόγω της 

                                                
210 Βλ. παραπάνω για τις πιθανές διακρίσεις στην αγορά των καρτών, όπως έχουν διαµορφωθεί από την 
ισχύουσα νοµολογία και τις τοµεακές µελέτες. Εν προκειµένω, µε βάση τα διαθέσιµα στοιχεία, στη σχετική 
επιµέρους αγορά της έκδοσης καρτών, πραγµατοποιείται διαχωρισµός µεταξύ των πιστωτικών και των 
χρεωστικών καρτών, ανεξαρτήτως του καταναλωτικού κοινού, στο οποίο απευθύνονται ή του 
γεωγραφικού κριτηρίου εµβέλειας χρήσης.  
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µεταστροφής της επιχειρηµατικής δραστηριότητας, καθώς και του καταναλωτικού 

κοινού, σε αυτό το µέσο πληρωµής.  

293. Όσον αφορά στα επίπεδα συγκέντρωσης, για τη µέτρηση των οποίων 

χρησιµοποιείται ο δείκτης ΗΗΙ όπως προκύπτει από τον Πίνακα 17 για την οικονοµική 

χρήση έτους 2010 και το πρώτο εξάµηνο του έτους 2011, η µεταβολή του δείκτη (Δέλτα) 

δεν προκαλεί ανησυχία, καθώς είναι σε ποσοστό που δεν αποκλίνει δραµατικά από το 

ανώτατο όριο που προβλέπει η Ανακοίνωση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για την 

αξιολόγηση των συγκεντρώσεων. 

294. Εξάλλου, ως προς την εν λόγω υπό-αγορά έχει κριθεί σε παρεµφερείς υποθέσεις 

ότι, παρόλο που υπάρχει σχετική διαφάνεια στις µεθόδους τιµολόγησης, συνήθως οι 

χρεωστικές κάρτες είναι συνδεδεµένες µε κάποιον τραπεζικό λογαριασµό όψεως ή άλλες 

τραπεζικές υπηρεσίες που προσφέρονται ως ενιαίο πακέτο. Αυτή η οµαδοποιηµένη 

προσφορά διαφόρων κατηγοριών προϊόντων συνεπάγεται συνήθως µείωση του βαθµού 

διαφάνειας στη σχετική αγορά211. Συνεπώς, ελλείψει και της παρουσίας ικανών 

διαρθρωτικών δεσµών ή αποτρεπτικών µηχανισµών που θα µπορούσαν θεωρητικά να 

ευνοούν το συντονισµό µεταξύ των µερών της οικείας αγοράς, δεν µπορεί να γίνει λόγος 

για τυχόν συντονισµένη συµπεριφορά µεταξύ των µερών και των λοιπών ανταγωνιστών.  

295. Στην επιµέρους σχετική υπό-αγορά της έκδοσης πιστωτικών καρτών οι υπό 

συγχώνευση επιχειρήσεις κατά την οικονοµική χρήση έτους 2010 και το πρώτο εξάµηνο 

του 2011 (βρίσκονται στην πρώτη (EUROBANK) και στην τρίτη θέση (ALPHA 

ΤΡΑΠΕΖΑ), αντίστοιχα, επί του συνόλου της σχετικής αγοράς. Μετά την ολοκλήρωση 

της υπό εξέταση συγκέντρωσης, θα κατέχουν από κοινού µερίδιο αγοράς ύψους […]% 

µε βάση τα στοιχεία του έτους 2010, ενώ µε τα µέχρι στιγµής διαθέσιµα στοιχεία του 

έτους 2011 το ποσοστό ανέρχεται σε […]%. Τα συνδυαστικά µερίδια αγοράς των 

αξιολογούµενων επιχειρήσεων εµφανίζονται υψηλά, ενώ το µερίδιο αγοράς του 

επόµενου ανταγωνιστή στην εν λόγω αγορά ([…]) ανέρχεται σε […]%, όπως προκύπτει 

από τον Πίνακα 14. Κατά τις τρεις τελευταίες οικονοµικές χρήσεις, τα µερίδια δεν 

εµφανίζουν επαρκή βαθµό συµµετρίας αλλά µόνο σχετικής σταθερότητας, χωρίς 

                                                
211 Βλ. απόφαση Ευρωπαϊκής Επιτροπής Μ.4844- FORTIS/ABN AMBRO ASSETS. Βλ. και European 
Commission Report on the Retail Banking Sector Inquiry (2007).  
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ιδιαίτερες ενδείξεις ρευστότητας ή µεταβλητότητας, µε µία παρατηρούµενη µικρή τάση 

συρρίκνωσης λόγω και της γενικότερης χρηµατοπιστωτικής κρίσης, όπως 

προαναφέρθηκε.  

296. Όσον αφορά στα επίπεδα συγκέντρωσης, για τη µέτρηση των οποίων 

χρησιµοποιείται ο δείκτης ΗΗΙ, όπως προκύπτει από τον ως άνω πίνακα για την 

οικονοµική χρήση έτους 2010, η µεταβολή του δείκτη (Δ) είναι σε ποσοστό πέραν του 

ελαχίστου που προβλέπει η Ανακοίνωση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για την αξιολόγηση 

των συγκεντρώσεων.  

297. Επιπροσθέτως η επικείµενη συγκέντρωση µεταξύ δύο εκ των βασικών παικτών 

της σχετικής αγοράς οδηγεί σε αποχώρηση από την αγορά την προπορευόµενη 

επιχείρηση (EUROBANK), ενώ δεδοµένης της υφιστάµενης άµεσης µεταξύ τους 

ανταγωνιστικής σχέσης, σε συνδυασµό µε την προσφορά παρεµφερών προϊόντων στο 

επενδυτικό κοινό µέσω οµοιογενώς οργανωµένων δικτύων (τραπεζικό δίκτυο διανοµής, 

Phone-banking, e-banking), κρίνεται ότι υφίσταται στενή υποκατάσταση µεταξύ των 

προϊόντων τους212.  

298. Ωστόσο, παρατηρούνται τα ακόλουθα ιδίως ως προς τις δυνατότητες των 

καταναλωτών να εξεύρουν εναλλακτικό προµηθευτή και να απολαµβάνουν ευρείας 

γκάµας προϊόντων:  

(α) Τα µέρη, σύµφωνα µε το µήνυµα ηλεκτρονικής αλληλογραφίας της 16.12.2011 και 

τα επισυναπτόµενα σε αυτό έγγραφα, παρείχαν ικανοποιητικά στοιχεία για την 

τιµολογιακή πολιτική και τους ισχύοντες όρους διάθεσης των διαφόρων πιστωτικών 

καρτών, προσδιορίζοντας κατά σχετικά σαφή τρόπο τους όρους χορήγησης πιστωτικής 

κάρτας, τις προϋποθέσεις υπαναχώρησης και αναιτιολόγητης (άνευ άλλων όρων πλην 

της υποχρέωσης προειδοποίησης της τράπεζας) καταγγελίας της σύµβασης, καθώς και 

τις επιβαλλόµενες νόµιµες χρεώσεις χρήσης (επιτόκια) ή διακοπής (τυχόν κόστος 

µεταστροφής) του εν λόγω µέσου πληρωµής. Από τα εν λόγω στοιχεία, δεν προκύπτουν 

ενδείξεις για την τυχόν ύπαρξη αδιαφανών όρων που µπορεί να εµπεριέχουν την επιβολή 

                                                
212 Η Γ.Δ.Α. δεν είχε στη διάθεσή της περαιτέρω στοιχεία βάσει µελετών και τοµεακών ερευνών για την 
διάρθρωση της εν λόγω αγοράς και την ανάλυση των κανόνων συµπεριφοράς των αγοραστών και για το 
σκοπό αυτό προβαίνει στην αξιολόγηση της εν λόγω αγοράς κυρίως µε βάση τα στοιχεία της 
γνωστοποίησης και τα στοιχεία που τέθησαν υπόψη της από λοιπούς ανταγωνιστές.   
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άλλου είδους χρεώσεων ή συµβατικών δεσµεύσεων που να συνεπάγονται υψηλό κόστος 

αλλαγής προµηθευτή (switching cost). Εξάλλου, καθώς τα σηµαντικότερα schemes 

πιστωτικών καρτών συµβάλλονται µε µεγάλο αριθµό τραπεζικών ιδρυµάτων οι 

καταναλωτές µπορούν να προµηθευτούν την κάρτας της αρεσκείας τους από 

οποιαδήποτε τράπεζα, εφόσον βεβαίως πληρούν τις σχετικές προϋποθέσεις χορήγησης.  

(β) Επιπροσθέτως, από την αξιολόγηση της δοµή της σχετικής υπό εξέταση αγοράς της 

έκδοσης πιστωτικών καρτών προκύπτει ότι δεν υφίστανται σηµαντικά νοµικά και/ ή 

τεχνολογικά εµπόδια εισόδου. Απεναντίας, το νέο νοµοθετικό πλαίσιο (ν. 3862/2010) 

που ενσωµάτωσε την Οδηγία της Ε.Ε. περί υπηρεσιών πληρωµών (PSD) δηµιουργεί 

ευνοϊκότερες συνθήκες για την είσοδο δυνητικών ανταγωνιστών στην ευρύτερη αγορά 

της έκδοσης πιστωτικών καρτών, καθώς επιτρέπει την παροχή τέτοιων υπηρεσιών και 

από µη πιστωτικά ιδρύµατα, τηρουµένων βεβαίως των σχετικών προϋποθέσεων για την 

παροχή άδειας λειτουργίας από την Τράπεζα της Ελλάδος. Αν και δεν υπάρχουν 

διαθέσιµα στοιχεία για το µερίδιο αγοράς που κατέχουν µη τραπεζικοί οργανισµοί στη 

θεωρητικά ευρύτερη αγορά της έκδοσης πιστωτικών καρτών από όλους τους παρόχους, 

θα πρέπει να αξιολογηθεί θετικά η νοµοθετική αυτή πρόβλεψη, ως επιχείρηµα υπέρ της 

απουσίας νοµικών τουλάχιστον εµποδίων εισόδου, για την αξιολόγηση της µελλοντικής 

διαµόρφωσης των µεριδίων αγοράς. 

(γ) Τέλος, όσον αφορά στην πιθανότητα συντονισµού των επιχειρήσεων, παρόλο που 

υφίσταται σχετικός βαθµός διαφάνειας στην τιµολογιακή πολιτική έκδοσης καρτών όσον 

αφορά στο ζήτηµα του επιτοκίου, δεν υπάρχουν ενδείξεις αναλογικής διάρθρωσης 

κόστους και παραγωγικής ικανότητας ούτε και παρουσίας ικανών διαρθρωτικών δεσµών 

ή αποτρεπτικών µηχανισµών που θα µπορούσαν θεωρητικά να ευνοούν το συντονισµό 

µεταξύ των µερών της οικείας αγοράς. Συνεπώς, δεν µπορεί να γίνει λόγος για τυχόν 

συντονισµένη συµπεριφορά µεταξύ των µερών και των λοιπών ανταγωνιστών.  

VI.2.3.6.3 ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΣΤΗ ΣΧΕΤΙΚΗ ΑΓΟΡΑ ΤΩΝ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ ΑΠΟΔΟΧΗΣ 

ΚΑΡΤΩΝ   

VI.2.3.6.3.1 ΟΡΙΖΟΝΤΙΕΣ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΜΗ ΣΥΝΤΟΝΙΣΜΕΝΗΣ ΣΥΜΠΕΡΙ-

ΦΟΡΑΣ 
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299. Από τα στοιχεία των Πινάκων 21 και 23, προκύπτει ότι η ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ 

κατέχει προ της Συγχώνευσης την 1η θέση στην αγορά αποδοχής καρτών µε βάση τόσο 

τον αριθµό συναλλαγών, όσο και τον κύκλο εργασιών, το δε µερίδιό της ακολουθεί 

σταθερά ανοδική πορεία κατά τη χρονική περίοδο 2008-2010, ενώ τα µερίδια αγοράς 

των τριών µεγαλύτερων ανταγωνιστών της, ήτοι της EUROBANK, της […] Τράπεζας 

και της […], µε βάση τον αριθµό συναλλαγών και της EUROBANK, της […] και της 

[…], µε βάση τον κύκλο εργασιών, είναι σχετικά σταθερά µε µικρές αυξοµειώσεις. 

Ανάλογη εικόνα παρουσιάζουν τα µερίδια αγοράς του συνόλου των λοιπών 

δραστηριοποιούµενων στη σχετική αγορά επιχειρήσεων.  

300. Περαιτέρω, σε συνέχεια της Συγχώνευσης, οι συµµετέχουσες επιχειρήσεις θα 

κατέχουν (αθροιστικά) το υψηλότερο µερίδιο αγοράς ([…]% ή […]% αναλόγως της 

βάσης υπολογισµού -Πίνακες 18 και 20-, ενώ στη δεύτερη και τρίτη θέση θα 

κατατάσσονται η […] και η […], µε σηµαντικά χαµηλότερα µερίδια αγοράς, ανερχόµενα 

σε […] αντίστοιχα). Εάν δε, ως βάση υπολογισµού ληφθεί υπόψη ο κύκλος εργασιών 

των δραστηριοποιούµενων στη σχετική αγορά επιχειρήσεων, τότε η κρινόµενη 

συγκέντρωση καταργεί τον σηµαντικότερο ανταγωνιστή της 1ης (προ της Συγχώνευσης) 

ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ, ήτοι τη EUROBANK.   

301. Εξάλλου, ο δείκτης HHI είναι µεν ήδη υψηλός προ της Συγχώνευσης (2.208,19 ή 

1.887,72, αναλόγως της βάσης υπολογισµού του –Πίνακες 19 και 21), σε συνέχεια όµως 

αυτής εκτοξεύεται στις 3.580,15 (ή 3.152,24) µονάδες, παρουσιάζοντας µεταβολή (Δ) 

1.371,96 (ή 1.488,61), έναντι µεταβολής (Δέλτα) 150 που θεωρείται ως ένδειξη απουσίας 

προβληµάτων ανταγωνισµού213. Το γεγονός αυτό δεν αποτελεί µεν τεκµήριο ύπαρξης 

οριζόντιων προβληµάτων214, είναι ωστόσο, ενδεικτικό του βαθµού αύξησης της ισχύος 

των συγχωνευόµενων τραπεζών στη σχετική αγορά.  

302. Σηµειώνεται ότι ο υπολογισµός των µεριδίων αγοράς των συγχωνευόµενων 

τραπεζών µε βάση τον αριθµό των εγκατεστηµένων τερµατικών µηχανηµάτων POS δεν 

αντανακλά την πραγµατική ισχύ τους, γεγονός που προκύπτει (εµµέσως) από την 

εξήγηση που οι ίδιες δίνουν για τη διαφοροποίηση των µεριδίων τους αναλόγως της 

                                                
213 Κατευθυντήριες Γραµµές, ΕΕ 2004 C31/5, παρ. 19.  
214 Κατευθυντήριες Γραµµές ΕΕ 2004 C31/5,παρ. 21.  
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βάσης υπολογισµού τους. Συγκεκριµένα, τα µέρη δηλώνουν ότι η µη αναλογικότητα του 

αριθµού συναλλαγών και του αριθµού των τερµατικών POS σε µεγάλο βαθµό εξηγείται 

από το γεγονός ότι το […]% του κύκλου εργασιών των δύο ως άνω τραπεζών προέρχεται 

από τις συναλλαγές που πραγµατοποιούνται σε […] µεγάλους πελάτες τους - αλυσίδες 

καταναλωτικών αγαθών, κυρίως πολυεθνικές εταιρίες. Εποµένως, αν δεν ληφθεί υπόψη ο 

αριθµός των συναλλαγών ή ο κύκλος εργασιών των δύο τραπεζών αγνοείται κατ’ ουσίαν 

ένα ποιοτικό στοιχείο της υπεροχής τους έναντι των ανταγωνιστών τους, ήτοι το γεγονός 

ότι στο πελατολόγιο των δύο τραπεζών περιλαµβάνονται περισσότερες µεγάλες 

εµπορικές επιχειρήσεις. Εξάλλου, σε κάθε περίπτωση, ακόµη και εάν ληφθεί υπόψη για 

τον υπολογισµό των µεριδίων των δύο τραπεζών ο αριθµός των εγκατεστηµένων σε 

επιχειρήσεις τερµατικών τους, ωστόσο, το υψηλό συγκεντρωτικό τους µερίδιο και σ’ 

αυτή την περίπτωση ([…]% µε βάση τα στοιχεία του 2010 και […]% µε βάση τα 

στοιχεία του πρώτου εννεαµήνου του 2011) και το γεγονός ότι η µεταβολή του δείκτη 

HHI (1.017,5 µονάδες, µε βάση τα στοιχεία του 2010 και 1,106,87 µονάδες, µε βάση τα 

στοιχεία του πρώτου εννεαµήνου  του 2011) υπερβαίνει συντριπτικά το ασφαλές όριο 

των 150 µονάδων215 καταδεικνύει το βαθµό αύξησης της ισχύος τους.    

303. Πέραν των ανωτέρω, εκτιµάται ότι, παρά τους περί του αντιθέτου ισχυρισµούς 

των µερών, στην υπό κρίση σχετική αγορά υφίστανται σηµαντικά εµπόδια εισόδου216 

που οδηγούν σε µεγάλο βαθµό σε αποκλεισµό των δυνητικών ανταγωνιστών. 

Ειδικότερα, κεντρικής σηµασίας για την παροχή των υπηρεσιών αποδοχής καρτών είναι 

αφενός η δηµιουργία δικτύου πωλήσεων217 για την προώθηση των εν λόγω υπηρεσιών 

στις εµπορικές επιχειρήσεις, και αφετέρου η επένδυση σε εξοπλισµό (αγορά, 

εγκατάσταση, συντήρηση τερµατικών µηχανηµάτων POS), το κόστος του οποίου 

συνήθως επιβαρύνει τις εκκαθαρίστριες τράπεζες (acquirers)218. Επιπλέον, ελλείψει 

                                                
215 Κατευθυντήριες Γραµµές για την αξιολόγηση των οριζόντιων συγκεντρώσεων σύµφωνα µε τον 
Κανονισµό του Συµβουλίου για τον έλεγχο των συγκεντρώσεων µεταξύ επιχειρήσεων, ΕΕ 2004 
C31/5,παρ.20. 
216 Όχι όµως σηµαντικά νοµικά εµπόδια εισόδου (π.χ. το ελάχιστο ύψος του απαιτούµενου µετοχικού 
κεφαλαίου που ανέρχεται κατά τα προλεχθέντα σε 125.000 € δε συνιστά επαρκή αποτρεπτικό παράγοντα). 
217 Εξάλλου, ο νόµος προϋποθέτει την ύπαρξη εγκατάστασης στην Ελλάδα (άρθρο 10 παρ. 1 του ν. 3862/ 
2010). 
218 Το συγκεκριµένο κόστος ενδέχεται να µετακυλίεται από τις εκκαθαρίστριες τράπεζες στις χρεώσεις των 
εµπορικών επιχειρήσεων για τη χρήση υπηρεσιών αποδοχής καρτών (merchant fees), ωστόσο, σε κάθε 
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ενιαίας πολυµερούς πλατφόρµας εκκαθάρισης και συµψηφισµού στην ελληνική αγορά 

αποδοχής καρτών (αντίστοιχης, για παράδειγµα, της ενιαίας πλατφόρµας ΔΙΑΣ για την 

ανάληψη µετρητών µέσω ΑΤΜ), απαραίτητη προϋπόθεση για τη δραστηριοποίηση σε 

αυτήν είναι η σύναψη σχετικών διµερών συµβάσεων συνεργασίας µεταξύ όλων των 

εκδοτριών και εκκαθαριστριών τραπεζών, γεγονός που δυσχεραίνει περαιτέρω την 

είσοδο νέων επιχειρήσεων στη σχετική αγορά, ιδίως αλλοδαπών219. Παράλληλα, 

εκτιµάται ότι στην υπό κρίση αγορά σηµαντικό ανταγωνιστικό προβάδισµα έναντι νεο- 

εισερχόµενων επιχειρήσεων έχουν οι εκκαθαριστές που έχουν εδραιώσει σχέσεις 

εµπιστοσύνης µε εµπορικές επιχειρήσεις, ως κύριες τράπεζες των επιχειρήσεων στο 

πλαίσιο ευρύτερων συνεργασιών, καθώς τους παρέχεται η δυνατότητα να προωθούν τις 

υπηρεσίες αποδοχής καρτών συνδυαστικά ως παρεπόµενη υπηρεσία που συνιστά µέρος 

ενός ολοκληρωµένου πακέτου χρηµατοδοτικών εργαλείων220.  

304. Εξάλλου, παρότι δε φαίνεται να υφίστανται σηµαντικά κόστη προσαρµογής 

(switching costs) δεδοµένου ότι το κόστος των τερµατικών µηχανηµάτων POS δεν 

επιβαρύνει καταρχήν τους εµπόρους, ωστόσο εκτιµάται ότι η αγορά αποδοχής καρτών 

παρουσιάζει χαρακτηριστικά που επηρεάζουν αρνητικά την πιθανότητα αλλαγής 

προµηθευτή εκ µέρους των εµπορικών επιχειρήσεων και, εποµένως, τη δυνατότητα των 

τελευταίων να προστατευθούν έναντι ενδεχόµενης αύξησης των τιµών/χρεώσεων από 

την οντότητα που θα προκύψει από την υπό κρίση συγκέντρωση 221.  

305. Συγκεκριµένα, οι σηµαντικότεροι παράγοντες ανταγωνισµού στην εν λόγω 

σχετική αγορά εντοπίζονται στο τεχνικό τµήµα των υπηρεσιών αποδοχής καρτών, 

συνίστανται δε, κυρίως στην ποιότητα των παρεχόµενων υπηρεσιών επεξεργασίας και 

                                                                                                                                            
περίπτωση, µπορεί να αποτρέψει επιχειρήσεις που ενδιαφέρονται να παράσχουν υπηρεσίες αποδοχής 
καρτών από την είσοδο στη σχετική αγορά (βλ. και απόφαση Ευρωπαϊκής Επιτροπής M.4316-ATOS 
ORIGIN/BANKSYS/BCC, παρ. 29, ιδίως την υποσηµείωση 11, όπου αναφέρεται ότι το κόστος διάθεσης 
και συντήρησης τερµατικών είναι µη ανακτήσιµο).  
219 Βλ. Report on the retail banking sector inquiry Commission Staff Working Document accompanying the 
Communication from the Commission – Sector Inquiry under Art 17 of Regulation 1/2003 on retail 
banking (Final Report) [COM(2007) 33 final] SEC(2007) 106,31 January 2007, European 
Commission,σελ.94 
220 Χαρακτηριστικό είναι ότι, όπως και τα γνωστοποιούντα µέρη επισηµαίνουν, «ο ανταγωνισµός στην εν 
λόγω αγορά δεν εστιάζεται µόνο στην προσέλκυση νέων συνεργασιών µε εµπορικές επιχειρήσεις, αλλά και 
στην περαιτέρω ενεργοποίηση των υφισταµένων». 
221 Χαρακτηριστικό είναι ότι στην πρότυπη σύµβαση για την παροχή υπηρεσιών αποδοχής καρτών της 
EUROBANK, περιλαµβάνεται […]. 
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την πληρότητα του πακέτου υπηρεσιών222 (χρόνος ανταπόκρισης συναλλαγών, παροχή 

υπηρεσιών υποστήριξης-back office, κ.λπ.). Όσον δε αφορά στις χρεώσεις που 

επιβάλλονται από τις εκκαθαρίστριες τράπεζες στις συµβεβληµένες εµπορικές 

επιχειρήσεις για τη χρήση υπηρεσιών αποδοχής καρτών (merchant fees ή merchant 

service charges) και οι οποίες εξαρτώνται και καθορίζονται σε µεγάλο βαθµό από το 

ύψος των διατραπεζικών προµηθειών (interchange fees), αυτές µπορούν να 

λειτουργήσουν ως πεδίο ανταγωνισµού µεταξύ των εκκαθαριστριών τραπεζών µόνο ως 

προς το τµήµα τους που υπερβαίνει τα interchange fees223. Η σηµασία, εξάλλου, των 

χρεώσεων ως παράγοντα ανταγωνισµού περιορίζεται λόγω της ασυµµετρίας 

πληροφόρησης µεταξύ πιστωτικών ιδρυµάτων και εµπορικών επιχειρήσεων.  

306. Εν όψει των ανωτέρω, πιθανολογείται ότι σε περίπτωση αύξησης εκ µέρους της 

νέας οντότητας των χρεώσεων που επιβάλλονται στις εµπορικές επιχειρήσεις (merchant 

fees), οι τελευταίες θα επιλέξουν παρά ταύτα να παραµείνουν στον ίδιο προµηθευτή, 

εφόσον διασφαλίζεται µέσω αυτού η ποιότητα και πληρότητα των υπηρεσιών αποδοχής 

καρτών, οι οποίες, εξάλλου, θα παρέχονται συχνά στο πλαίσιο ευρύτερης συνεργασίας 

προµηθευτή (ήτοι, της νέας οντότητας) και πελάτη (της εµπορικής επιχείρησης). 

307. Σε επίρρωση των ανωτέρω, σηµειωτέον είναι ότι τα […]224.  

308. Χαρακτηριστικό είναι ότι η νέα, ενιαία οντότητα θα είναι η µοναδική εκ των 

ανταγωνιστών της µε κάθετη ολοκλήρωση, ήτοι µε ενεργό παρουσία στις αγορές 

προηγούµενου σταδίου, καθώς τουλάχιστον έως σήµερα […].  

309. […].  

310. […]225.[…].      

311. Ενόψει των ανωτέρω, τα οποία επισηµαίνονταν στην Εισήγηση, τα µέρη 

προέβησαν σε συγκεκριµένες δεσµεύσεις οι οποίες διατυπώθηκαν στα πρακτικά. 

Ειδικότερα αποδέχτηκαν ότι για την αγορά αποδοχής καρτών, δεν θα προβούν σε 

διακριτική πρόσβαση/µεταχείριση στην Cardlink (στην οποία και οι δύο εταιρίες είναι 

                                                
222 Interim Report I, Payment cards, Sector inquiry under Article 17 of Regulation 1 /2003 on retail 
banking, σελ. 126 
223 Βλ. INTERIM REPORT I της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, PAYMENT CARDS Sector Inquiry under 
Article 17 Regulation 1/2003 on retail banking (12 Απριλίου 2006), σελ. 127 επ. 
224 […].  
225 […].    
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µέτοχοι) τρίτων εκκαθαριστριών τραπεζών, ώστε η πρόσβαση στην υπηρεσία δικτύου, οι 

εκπτώσεις για την εισφορά POS και η τιµολογιακή πολιτική να γίνεται µε ίσους όρους 

για όλους τους πελάτες ανεξαρτήτως αν είναι ή όχι µέτοχοι της Cardlink. Περαιτέρω 

αναφορικά µε τις υπηρεσίες επεξεργασίας, αποδέχθηκαν να εξακολουθήσουν να 

παρέχουν την ευχέρεια στα πιστωτικά ιδρύµατα που συµβάλλονται µε την ανωτέρω 

εταιρία ώστε να επιλέγουν όποιον πάροχο υπηρεσιών επεξεργασίας επιθυµούν. 

Αποδέχθηκαν, επίσης, την υποχρέωση, ότι για διάστηµα δύο ετών από την ολοκλήρωση 

της συγχώνευσης, θα ενηµερώνουν την Επιτροπή Ανταγωνισµού για τους 

προσφερόµενους όρους στους εκάστοτε πελάτες της Cardlink. 

312. Μετά τις ρητές αυτές δεσµεύσεις αίρονται οι υφιστάµενες επιφυλάξεις για 

ενδεχόµενη ύπαρξη προβληµάτων στην συγκεκριµένη αγορά υπηρεσιών και  εκτιµάται 

ότι ούτε ως προς αυτόν τον τοµέα η Συγχώνευση δεν εγείρει σοβαρές αµφιβολίες ως 

προς το συµβατό της µε τις απαιτήσεις λειτουργίας του ανταγωνισµού στην εν λόγω 

αγορά.   

VI.2.3.6.3.2 ΟΡΙΖΟΝΤΙΕΣ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΣΥΝΤΟΝΙΣΜΕΝΗΣ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑΣ  

313. Όπως ήδη αναφέρθηκε, το επίπεδο συγκέντρωσης στην αγορά αποδοχής καρτών 

αυξάνεται σηµαντικά σε συνέχεια της Συγχώνευσης (µεταβολή Δ δείκτη HHI, κατά 

1.371,96 µονάδες ή 1.264,52 µονάδες, αναλόγως της βάσης υπολογισµού –Πίνακες 1β 

και 2β), η οποία οδηγεί στη µείωση του αριθµού των δραστηριοποιούµενων στην εν 

λόγω αγορά επιχειρήσεων. Χαρακτηριστικό είναι ότι συνεπεία της Συγχώνευσης, δύο 

τράπεζες, ήτοι η ΕΝΙΑΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ και η Εθνική, θα κατέχουν αθροιστικά µερίδιο 

αγοράς µεγαλύτερο του 65% ή 70% ανάλογα µε τον τόπο υπολογισµού των µεριδίων 

(Πίνακες 1α και 2α).  

314. Ωστόσο, πρέπει να σηµειωθεί ότι τα µερίδια αγοράς της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ 

και της Εθνικής δεν παρουσιάζουν συµµετρία ([…]% ή […]% για την ΕΝΙΑΙΑ 

ΤΡΑΠΕΖΑ και […]% ή […]% για την […]).Επιπλέον, οι χρεώσεις των εµπορικών 

επιχειρήσεων για τη χρήση των υπηρεσιών αποδοχής καρτών παρουσιάζουν µεν 

διαφάνεια στο βαθµό που ενσωµατώνουν τις διατραπεζικές προµήθειες, τις οποίες 

καταβάλλουν οι εκκαθαρίστριες τράπεζες στις εκδότριες, καθώς το ύψος των 
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προµηθειών αυτών δηµοσιεύεται συνήθως από τα διεθνή σήµατα πληρωµών226, ωστόσο 

εκτιµάται ότι αντίστοιχη διαφάνεια δεν υπάρχει ως προς το τµήµα των merchant fees, 

που συνιστά το περιθώριο κέρδους των εκκαθαριστριών τραπεζών.  

315. Εξάλλου, υπέρ της απουσίας οριζόντιων επιπτώσεων συντονισµένης 

συµπεριφοράς συνηγορεί το γεγονός ότι, µε βάση τα στοιχεία που βρίσκονται στη 

διάθεση της Γ.Δ.Α., δεν υφίστανται διαρθρωτικοί δεσµοί µεταξύ των 

δραστηριοποιούµενων στη σχετική αγορά επιχειρήσεων, όπως, για παράδειγµα, 

σταυροειδείς συµµετοχές στις διοικήσεις τους ή το µετοχικό τους κεφάλαιο, οικονοµικές 

διασυνδέσεις, ή κοινές συµµετοχές σε επιχειρήσεις, πλην βεβαίως της κοινής επιχείρησης 

των συγχωνευόµενων τραπεζών, η οποία, εν όψει της Συγχώνευσης, δεν ασκεί επιρροή 

για τους σκοπούς της παρούσας αξιολόγησης.  

316. Για τους ως άνω λόγους, εκτιµάται ότι δεν αυξάνεται εκ της Συγχώνευσης η 

πιθανότητα συντονισµού της συµπεριφοράς των επιχειρήσεων που αποµένουν στη 

σχετική αγορά, ιδίως των δύο µεγαλύτερων.  

VI.2.3.7 ΛΙΑΝΙΚΗ ΚΑΙ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ 

VI.2.3.7.1 ΓΕΝΙΚΑ ΓΙΑ ΤΙΣ ΔΥΟ ΑΓΟΡΕΣ 

317. Η κλασική διάκριση των τραπεζικών υπηρεσιών του χρηµατοπιστωτικού τοµέα 

είναι αυτή µεταξύ της α) λιανικής τραπεζικής, που περιλαµβάνει τις κύριες τραπεζικές 

υπηρεσίες προς φυσικά πρόσωπα, και της β) τραπεζικής επιχειρήσεων, που περιλαµβάνει 

τις κύριες τραπεζικές υπηρεσίες προς επιχειρήσεις227.  

318. Κάθε µία από τις παραπάνω δύο αγορές µπορεί να διακριθεί σε επιµέρους υπο-

αγορές, όπως  

(α) καταθέσεις (καταθετικά προϊόντα) και  

(β) χορηγήσεις (επιχειρηµατική τραπεζική πίστη στην αγορά της επιχειρηµατικής 

τραπεζικής, 

οι οποίες µπορούν να υποστούν περαιτέρω διάκριση, όπως  

        (α.1) καταθέσεις όψεως, 

                                                
226 Βλ. ενδεικτικά διαδικτυακούς τόπους των διεθνών σηµάτων Visa και Mastercard. 
227 Σε κάποιες περιπτώσεις, οι πολύ µικρές επιχειρήσεις περιλαµβάνονται στη λιανική τραπεζική (retail) 
(βλ. απόφαση Ευρωπαϊκής Επιτροπής M.5384 - ΒΝΡ PARIBAS/FORTIS παρ. 9), ενώ σε άλλες όχι (βλ. 
απόφαση Ευρωπαϊκής Επιτροπής M.6168 – RBI/EFG EUROBANK/JV παρ.12). 
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         (α.2) ταµιευτηρίου και  

        (α.3) προθεσµίας και  

        (α.4) χορηγήσεις καταναλωτικών και στεγαστικών δανείων  

για τη λιανική τραπεζική, και  

       (β.1) καταθέσεις όψεως και  

       (β.2) προθεσµίας και  

       (β.3) χορηγήσεις δανείων προς µικρές, µεσαίες και µεγάλες επιχειρήσεις 

για την τραπεζική επιχειρήσεων228.  

319. Τα συµµετέχοντα στη Συγχώνευση µέρη δραστηριοποιούνται στις επιµέρους υπο-

αγορές της λιανικής και επιχειρηµατικής τραπεζικής, µέσω του εξής δικτύου:  

320. Τραπεζική Ιδιωτών Πελατών – Λιανική Τραπεζική (Retail): εξυπηρετείται από 

[…] καταστήµατα της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ και […] καταστήµατα της EUROBANK, τα 

οποία καλύπτουν και τις ανάγκες των επαγγελµατιών και των µικρών επιχειρήσεων.  

Χρηµατοδότηση Μεσαίων Επιχειρήσεων: εξυπηρετείται από […] Επιχειρηµατικά 

Κέντρα για την ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ και […] Επιχειρηµατικά Κέντρα και περιφερειακές 

µονάδες για τη EUROBANK. 

Χρηµατοδότηση Μεγάλων Επιχειρήσεων: εξυπηρετείται µέσω […] για την ALPHA 

ΤΡΑΠΕΖΑ και […], για τη EUROBANK. 

Χρηµατοδότηση Μεγάλων Διεθνών Επιχειρήσεων: […] για την ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ και 

µέσω […] για τη EUROBANK. 

Εναλλακτικά Δίκτυα: Και οι δύο τράπεζες προσφέρουν σειρά υπηρεσιών µέσω του 

διαδικτύου (internet), της κινητής τηλεφωνίας (mobile banking) και του συµβατικού 

τηλεφώνου (phone banking), καθώς και υπηρεσίες µέσω ηλεκτρονικής τραπεζικής (Web 

Banking / Ε-banking).  

Δίκτυο ATM: Σε αυτό περιλαµβάνονται […] ΑΤΜ για την ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ και […] 

ΑΤΜ για τη EUROBANK, εκ των οποίων […] και […] µηχανήµατα, αντίστοιχα, 

βρίσκονται εκτός του δικτύου καταστηµάτων. Περιλαµβάνονται, επίσης, […] Κέντρα 

                                                
228 Βλ. αποφάσεις Ευρωπαϊκής Επιτροπής M.5384 - ΒΝΡ PARIBAS/FORTIS και M.4844 -FORTIS/ABN 
AMRO ASSETS, καθώς και αποφάσεις ΕΑ 488/VI/2010 ΤΑΧΥΔΡΟΜΙΚΟ ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ/ASPIS 
BANK; και  335/V/2007 FBBANK/ASPIS BANK. 
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Αυτόµατων Συναλλαγών (ΚΑΣ) της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ, για τη διενέργεια συναλλαγών 

µε κατάθεση µετρητών.  

321. Τα µέρη επισηµαίνουν ότι η ανάπτυξη των διαφόρων προϊόντων της λιανικής και 

επιχειρηµατικής τραπεζικής γίνεται εσωτερικά από τα τραπεζικά ιδρύµατα, βάσει 

αναλύσεων τόσο δηµογραφικών και οικονοµικών όσο και ποιοτικών χαρακτηριστικών, 

µε σκοπό την αναγνώριση των οικονοµικά και στρατηγικά ελκυστικών τοµέων της 

αγοράς, εντός των αποδεκτών για την κάθε τράπεζα ορίων ρίσκου και απόδοσης. Ειδικά 

στη λιανική τραπεζική, οι σχετικές επιλογές στοχεύουν σε µεγάλες οµάδες πελατών, µε 

µικρές διαφοροποιήσεις ανάλογα µε τις ανάγκες του κάθε πελάτη. Στην τραπεζική 

επιχειρήσεων είναι δυνατή η στενότερη σχέση µε τον πελάτη και η δηµιουργία 

εξειδικευµένων και στοχευµένων υπηρεσιών.  

322. Στην ελληνική τραπεζική αγορά, υπάρχουν αρκετές µεγάλες τραπεζικές 

επιχειρήσεις που προσφέρουν εφάµιλλα παρεµφερή τραπεζικά προϊόντα πλήρους 

φάσµατος. Πολλοί δε καταναλωτές χρησιµοποιούν τόσο για τις καταθέσεις τους όσο και 

για τα δάνεια τους και τις κάρτες τους περισσότερες της µίας τράπεζας.  

323. Έτσι, τα προϊόντα τόσο της λιανικής όσο και της επιχειρηµατικής τραπεζικής 

ανταγωνίζονται έντονα µεταξύ τους. Η διαφοροποίηση των συγκεκριµένων προϊόντων 

εναπόκειται κυρίως στο κόστος της υπηρεσίας (επιτόκιο δανείου, πιστωτικής κάρτας) και 

στο όφελος των καταθετικών προϊόντων (επιτόκιο καταθέσεων).  

324. Επιπλέον, ο τραπεζικός κλάδος υπόκειται σε πολλούς ρυθµιστικούς κανόνες και 

στενή εποπτεία από την Τράπεζα της Ελλάδος, γεγονός που επιτρέπει στους 

καταναλωτές να κάνουν τις όποιες επιλογές µε βάση τις συγκεκριµένες ανάγκες τους και 

τις αντίστοιχες προσφορές των τραπεζών και όχι µε βάση το σήµα ή την αξιοπιστία της 

επιχείρησης.  

325. Περαιτέρω, η στροφή στα εναλλακτικά δίκτυα που προαναφέρθηκαν έχει 

ελαττώσει σηµαντικά την ανάγκη επίσκεψης σε καταστήµατα δικτύου.  

326. Όπως δηλώνουν τα µέρη, τόσο η αγορά της λιανικής τραπεζικής όσο και η αγορά 

της επιχειρηµατικής τραπεζικής, βρίσκονται, στην Ελλάδα, σε φάση ωρίµανσης. 

Ωστόσο, η παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση έχει προκαλέσει αβεβαιότητα όσον 

αφορά στον πιστωτικό κίνδυνο µεµονωµένων χρηµατοπιστωτικών οργανισµών, µε 
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αποτέλεσµα η αγορά διατραπεζικού δανεισµού να αντιµετωπίζει σηµαντικά προβλήµατα. 

Η πρόσβαση σε ρευστότητα έχει καταστεί βαθµιαία δυσκολότερη και, ειδικά για τις 

ελληνικές τράπεζες, η κατάσταση έχει επιδεινωθεί, λόγω των δηµοσιονοµικών 

προβληµάτων229. Οι επιπτώσεις στα δάνεια και στις καταθέσεις είναι αρνητικές, µε τις 

καταθέσεις να έχουν µειωθεί κατά τα τελευταία έτη και τους λόγους των δανείων σε 

καθυστέρηση προς το σύνολο των δανείων (τόσο καταναλωτικής όσο και στεγαστικής 

πίστης) και δανείων προς καταθέσεις να αυξάνουν. 

327. Όπως δηλώνουν τα µέρη, η παραγωγική ικανότητα στην παροχή των 

συγκεκριµένων υπηρεσιών είναι θεωρητικά απεριόριστη, παρόλο που, υπό στενή έννοια, 

δεν αναπτύσσονται πλέον νέα προϊόντα. Αντίθετα, οι υφιστάµενες υπηρεσίες και 

προϊόντα εµπλουτίζονται, ανά διαστήµατα, µε περισσότερες δυνατότητες, γεγονός που 

διευκολύνεται από τις νέες τεχνολογίες (π.χ. αύξηση παρεχόµενων υπηρεσιών µέσω e-

banking ή phone-banking). Στην πράξη, η παραγωγή και διάθεση των περισσοτέρων 

τραπεζικών και χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών εξαρτάται ουσιαστικά από το εκάστοτε 

ύψος του ενεργητικού των τραπεζικών ιδρυµάτων, από τη διαθέσιµη ρευστότητα τους, 

από τη ζήτηση και την εν γένει κατάσταση της εγχώριας και διεθνούς οικονοµίας, καθώς 

και από τους ισχύοντες κανονιστικούς περιορισµούς (ύψος ιδίων κεφαλαίων, επίπεδα 

ανάληψης ρίσκου, επενδυτικό ενδιαφέρον κ.ά.). 

328. Το κόστος µεταστροφής σε οποιοδήποτε προϊόν είναι µικρό, τόσο από άποψη 

χρόνου όσο και δαπανών και αφορά κάποια προϊόντα που προβλέπουν ποινές 

προεξόφλησης. Επιπλέον, ολοένα και συχνότερα παρουσιάζεται το φαινόµενο όχι µόνο 

της µεταφοράς καταθέσεων, δανείων και υπολοίπων πιστωτικών καρτών, αλλά και της 

χρήσης περισσοτέρων της µίας τράπεζας, µε αποτέλεσµα ο βαθµός διασποράς των 

πελατών να είναι πολύ µεγάλος.  

VI.2.3.7.2 ΛΙΑΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ 

VI.2.3.7.2.1 ΣΥΝΟΛΟ ΛΙΑΝΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ - ΜΕΡΙΔΙΑ ΑΓΟΡΑΣ 

                                                
229 1.  ΑΤΕ Bank – 1 Half 2011 Results, 2. Εθνική Τράπεζα - «Greece: Monthly Macroeconomic Outlook – 
March 2011» (Strategy and Economic Research Division),  3. Οµιλία Διευθύνοντος Συµβούλου Εθνικής 
Τράπεζας Απ. Ταµβακάκη στη ΓΣ µετόχων (23/6/2011), 4. ΤτΕ -  Στατιστικό Δελτίο Οικονοµικής 
Συγκυρίας. 
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329. Όπως προκύπτει από τα υποβληθέντα στη Επιτροπή στοιχεία, τα µερίδια αγοράς 

των υπό συγχώνευση τραπεζών και των κυριότερων ανταγωνιστών τους, από το έτος 

2008 έως και το πρώτο εξάµηνο του 2011, και η εκτίµηση για το δείκτη ΗΗΙ πριν και 

µετά την πραγµατοποίηση της Συγχώνευσης, µε βάση τα στοιχεία του έτους 2010 και του 

πρώτου εξαµήνου του 2011, στην ευρύτερη αγορά της λιανικής τραπεζικής, 

διαµορφώνονται ως εξής:  

ΠΙΝΑΚΑΣ 24.  

ΣΥΝΟΛΟ ΛΙΑΝΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ  

Λιανική Τραπεζική – Σύνολο (σε εκ €) 
 1ο εξάµηνο 2011 2010 2009 2008 

EFG […] […] […] […] […] […] […] […] 
Alpha […] […] […] […] […] […] […] […] 
Εθνική […] […] […] […] […] […] […] […] 
Πειραιώς […] […] […] […] […] […] […] […] 
Εµπορική […] […] […] […] […] […] […] […] 
ΑΤΕ […] […] […] […] […] […] […] […] 

Marfin […] […] […] […] […] […] […] […] 
Millenium […] […] […] […] […] […] […] […] 
Υπόλοιπες […] […] […] […] […] […] […] […] 

ΣΥΝΟΛΟ ΑΓΟΡΑΣ 264.348 100% 283.223 100% 306.948 100% 292.546 100% 
ΕΝΙΑΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ […] […] […] […] […] […] […] […] 

ΠΙΝΑΚΑΣ 25.  

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ ΛΙΑΝΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ 

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (2010) ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (1ο εξάµηνο 2011) 
Προ της συγκέντρωσης 1569,65 Προ της συγκέντρωσης 1572,23 
Μετά τη συγκέντρωση 1873,55 Μετά τη συγκέντρωση 1875,52 
Μεταβολή (Δ) 303,91 Μεταβολή (Δ) 303,29 

 
VI.2.3.7.2.1.1  ΚΑΤΑΘΕΤΙΚΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ ΛΙΑΝΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ  

330. Η κατάθεση συνιστάται µεταξύ του πιστωτικού ιδρύµατος και του καταθέτη µε 

σύµβαση, η οποία έχει ως ελάχιστο περιεχόµενο τα στοιχεία της ανώµαλης 

παρακαταθήκης (830 ΑΚ), ήτοι την προσωρινή παράδοση από τον καταθέτη στην 

τράπεζα χρηµάτων, µε παραχώρηση προς την τράπεζα της εξουσίας χρησιµοποίησής 

τους, καθώς και την υποχρέωση της τελευταίας να εξασφαλίσει την αγοραστική δύναµη 
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που τα χρήµατα εµπερικλείουν υπέρ του καταθέτη230, ενώ παράλληλα ο καταθέτης 

δικαιούται να εισπράξει τους συµφωνηµένους τόκους. 

331. Η τήρηση και κίνηση/διαχείριση των λογαριασµών καταθέσεων ενέχει σειρά 

επιβαρύνσεων για τον καταθέτη, µεταξύ των οποίων, χρεώσεις231 για απενεργοποίηση/ 

«κλείσιµο» του λογαριασµού232, για χρήση δικτύων άλλων τραπεζών (µέσω ΑΤΜ) και 

για µεταφορές κεφαλαίων εκτός δικτύου (προς και από τράπεζες του εξωτερικού και του 

εσωτερικού).  

332. Τα βασικότερα είδη προσωπικών τραπεζικών λογαριασµών/ καταθέσεων είναι τα 

εξής :  

i)  Λογαριασµοί Όψεως/Τρεχούµενοι233. Οι εν λόγω καταθέσεις συµφωνούνται 

άµεσα αποδοτέες όταν ζητηθούν, οι δε αναλήψεις πραγµατοποιούνται µέσω 

βιβλιαρίου κατάθεσης ή επιταγών, ενώ παρέχεται και δυνατότητα υπεραναλήψεων. 

Οι καταθέσεις αυτές αρχικά ήταν άτοκες, ωστόσο, από το 1989 επιτράπηκε η 

καταβολή τόκων και επί των πιστωτικών υπολοίπων των λογαριασµών καταθέσεων 

όψεως. 

ii) Λογαριασµοί Ταµιευτηρίου. Οι καταθέσεις απλού ταµιευτηρίου είναι επίσης 

άµεσα αποδοτέες, οι δε αναλήψεις πραγµατοποιούνται µε χρήση βιβλιαρίου 

καταθέσεων, αποκλειοµένης της χρήσης επιταγών.  

iii) Λογαριασµοί Προθεσµίας. Σε αντίθεση µε τους λογαριασµούς όψεως και 

ταµιευτηρίου, οι λογαριασµοί προθεσµίας δεσµεύουν τα κεφάλαια του καταθέτη για 

συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα (συνήθως από 1 έως και 12 µήνες – ειδικά για τα 

repos, ενδεχοµένως κάποιες ηµέρες), µε συνήθως υψηλό επιτόκιο, κυµαινόµενο 

αναλόγως της χρονικής διάρκειας, ενώ παράλληλα προβλέπεται ελάχιστο ποσό 
                                                
230Βλ. ΣΠ.ΨΥΧΟΜΑΝΗ, Τραπεζικό δίκαιο, Δίκαιο Τραπεζικών Συµβάσεων, Ε΄ έκδοση, σελ. 221. 
231Σηµειώνεται ότι πολλές χρεώσεις (π.χ. χρεώσεις για αδράνεια λογαριασµού για πάνω από ένα οριζόµενο 
από τις τράπεζες χρονικό διάστηµα, χρεώσεις στην περίπτωση ανάληψης µετρητών µέσω ΑΤΜ του ίδιου 
πιστωτικού ιδρύµατος όπου τηρείται λογαριασµός, κ.λπ.) έχουν κριθεί παράνοµες ως καταχρηστικές και 
έχουν καταργηθεί (βλ. ενδεικτικά ΥΑ Ζ1-21/2011 και Ζ1-798/2008).  
232Βλ. ενδεικτικά τις χρεώσεις της EUROBANK: 
http://www.eurobank.gr/Uploads/pdf/1411TimologioStand%CE%95%CE%BB%CE%BB%CE%B7%CE%
BD%CE%B9%CE%BA%CF%8C.pdf και χρεώσεις της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ: 
http://www.alpha.gr/page/default.asp?la=1&id=27.  
233Οι διαφορές µεταξύ λογαριασµών όψεως και τρεχούµενων είναι µη ουσιώδεις. Είθισται ως όψεως να 
χαρακτηρίζονται οι λογαριασµοί επιχειρήσεων/νοµικών προσώπων και ως τρεχούµενοι οι λογαριασµοί 
ιδωτών-φυσικών προσώπων, χωρίς όµως ο διαχωρισµός αυτός να ισχύει κατ’ ανάγκη σε κάθε περίπτωση.  
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κατάθεσης. Η αποδέσµευση των εν λόγω καταθέσεων πριν από τη λήξη του 

προσυµφωνηµένου χρονικού διαστήµατος, πραγµατοποιείται µε την επιβολή στον 

καταθέτη χρηµατικής ποινής (penalty). Σε αυτήν την περίπτωση, η δυνατότητα του 

καταθέτη να επανεπενδύσει τους καταβαλλόµενους τόκους διαδραµατίζει σηµαντικό 

ρόλο στη διαµόρφωση της τελικής απόδοσης. 

333. Όπως επισηµάνθηκε ανωτέρω (Σχετικές αγορές προϊόντων/υπηρεσιών), για τους 

σκοπούς της παρούσας συγκέντρωσης, η αξιολόγηση των καταθετικών προϊόντων 

λιανικής, ήτοι αυτών που προορίζονται για ιδιώτες καταθέτες, θα πραγµατοποιηθεί:  

(α) στο επίπεδο της ευρύτερης αγοράς καταθέσεων λιανικής, και 

(β) στο επίπεδο διακριτών υπο-αγορών, ανά είδος καταθετικού προϊόντος.    

VI.2.3.7.2.1.1.1 ΣΥΝΟΛΟ ΚΑΤΑΘΕΤΙΚΩΝ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ ΛΙΑΝΙΚΗΣ 

ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ – ΜΕΡΙΔΙΑ ΑΓΟΡΑΣ  

334. Όπως προκύπτει από τα υποβληθέντα στη Γ.Δ.Α. στοιχεία, τα µερίδια αγοράς των 

συγχωνευόµενων τραπεζών και των κυριότερων ανταγωνιστών τους, από το έτος 2008 

έως και το πρώτο εξάµηνο του 2011 και η εκτίµηση για το δείκτη ΗΗΙ πριν και µετά την 

πραγµατοποίηση της συγκέντρωσης, µε βάση τα στοιχεία του έτους 2010 και του α΄ 

εξαµήνου του 2011, στην ευρύτερη αγορά των καταθετικών προϊόντων λιανικής, 

διαµορφώνονται ως εξής:  

ΠΙΝΑΚΑΣ 26.  

ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ ΛΙΑΝΙΚΗΣ 

Καταθέσεις Λιανικής 
(Σύνολο)             
Σε εκ € 1ο εξάµηνο 2011 2010 2009 2008 

EFG  […] […] […] […] […] […] […] […] 
Alpha  […] […] […] […] […] […] […] […] 
Εθνική […] […] […] […] […] […] […] […] 
Πειραιώς […] […] […] […] […] […] […] […] 
Εµπορική […] […] […] […] […] […] […] […] 
ΑΤΕ […] […] […] […] […] […] […] […] 
Marfin […] […] […] […] […] […] […] […] 
Κύπρου […] […] […] […] […] […] […] […] 
Millenium […] […] […] […] […] […] […] […] 
Υπόλοιπες […] […] […] […] […] […] […] […] 
ΑΓΟΡΑ  156.110    100% 173.505    100% 196.850    100% 185.387    100% 
ΕΝΙΑΙΑ […] […] […] […] […] […] […] […] 
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ΤΡΑΠΕΖΑ  
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 27.  

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ ΛΙΑΝΙΚΗΣ 

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (2010) ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (1ο εξάµηνο 2011) 
Προ της συγκέντρωσης 1.431,39 Προ της συγκέντρωσης 1.440,39 
Μετά τη συγκέντρωση 1.691,23 Μετά τη συγκέντρωση 1.691,89 
Μεταβολή (Δ) 259,84 Μεταβολή (Δ) 251,49 

 

VI.2.3.7.2.1.1.1.1 ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ/ ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ ΟΨΕΩΣ 

ΛΙΑΝΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ - ΜΕΡΙΔΙΑ ΑΓΟΡΑΣ  

335. Όπως προκύπτει από τα υποβληθέντα στη Γ.Δ.Α. στοιχεία, τα µερίδια αγοράς των 

συγχωνευόµενων τραπεζών και των κυριότερων ανταγωνιστών τους, από το έτος 2008 

έως και το πρώτο εξάµηνο του 2011 και η εκτίµηση για το δείκτη ΗΗΙ πριν και µετά την 

πραγµατοποίηση της Συγχώνευσης, µε βάση τα στοιχεία του έτους 2010 και του α΄ 

εξαµήνου του 2011, ως προς την επιµέρους υπο-αγορά των καταθέσεων όψεως λιανικής, 

είναι τα εξής:  

ΠΙΝΑΚΑΣ 28.  

ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ ΟΨΕΩΣ ΛΙΑΝΙΚΗΣ 

Καταθέσεις  Όψεως 
Λιανικής 
              

Σε εκ € 1ο εξάµηνο 
2011 2010 2009 2008 

EFG (ΤτΕ) […] […] […] […] […] […] […] […] 
Alpha (ΤτΕ) […] […] […] […] […] […] […] […] 
Εθνική […] […] […] […] […] […] […] […] 
Πειραιώς […] […] […] […] […] […] […] […] 
Εµπορική […] […] […] […] […] […] […] […] 
ΑΤΕ […] […] […] […] […] […] […] […] 
Marfin […] […] […] […] […] […] […] […] 
Κύπρου […] […] […] […] […] […] […] […] 
Millenium […] […] […] […] […] […] […] […] 
Υπόλοιπες […] […] […] […] […] […] […] […] 
ΑΓΟΡΑ  8.805 100% 9.810 100% 11.470 100% 8.650 100% 
ΕΝΙΑΙΑ 
ΤΡΑΠΕΖΑ  

[…] […] […] […] […] […] […] […] 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 29.  

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ ΟΨΕΩΣ ΛΙΑΝΙΚΗΣ 

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (2010) ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (1Ο εξάµηνο 2011) 
Προ της συγκέντρωσης 1.493,05 Προ της συγκέντρωσης 1.550,28 
Μετά τη συγκέντρωση 2.336,87 Μετά τη συγκέντρωση 2.499,62 
Μεταβολή (Δ) 843,82 Μεταβολή (Δ) 949,34 

 

VI.2.3.7.2.1.1.1.2 ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ /ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟΥ 

ΛΙΑΝΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ - ΜΕΡΙΔΙΑ ΑΓΟΡΑΣ 

336. Όπως προκύπτει από τα υποβληθέντα στη Γ.Δ.Α. στοιχεία, τα µερίδια αγοράς των 

συγχωνευόµενων τραπεζών και των κυριότερων ανταγωνιστών τους, από το έτος 2008 

έως και το πρώτο εξάµηνο του 2011 και η εκτίµηση για το δείκτη ΗΗΙ πριν και µετά την 

πραγµατοποίηση της Συγχώνευσης, µε βάση τα στοιχεία του έτους 2010 και του α΄ 

εξαµήνου του 2011, ως προς την επιµέρους υπο-αγορά των καταθέσεων ταµιευτηρίου 

λιανικής, είναι τα εξής:  

ΠΙΝΑΚΑΣ 30. 

 ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ/ ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟΥ ΛΙΑΝΙΚΗΣ 

ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ 

Προσωπικοί λογαριασµοί/ Καταθέσεις Ταµιευτηρίου Λιανικής Τραπεζικής  

Σε εκ € 1ο εξάµηνο 
2011 2010 2009 2008 

EFG (ΤτΕ) […] […] […] […] […] […] […] […] 
Alpha 
(ΤτΕ) 

[…] […] […] […] […] […] […] […] 

Εθνική […] […] […] […] […] […] […] […] 
Πειραιώς […] […] […] […] […] […] […] […] 
Εµπορική […] […] […] […] […] […] […] […] 
ΑΤΕ […] […] […] […] […] […] […] […] 
Marfin […] […] […] […] […] […] […] […] 
Κύπρου […] […] […] […] […] […] […] […] 
Millenium […] […] […] […] […] […] […] […] 
Υπόλοιπες […] […] […] […] […] […] […] […] 
ΑΓΟΡΑ  59.446 100% 66.706 100% 75.811 100% 67.328 100% 
ΕΝΙΑΙΑ 
ΤΡΑΠΕΖΑ  

[…] […] […] […] […] […] […] […] 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 31.  

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ ΠΡΟΣΩΠΙΚΩΝ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΩΝ/ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ 

ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟΥ ΛΙΑΝΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ 

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (2010) ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (1ο εξάµηνο 2011) 
Προ της συγκέντρωσης 1.861,02 Προ της συγκέντρωσης 1.866,96 
Μετά τη συγκέντρωση 2.006,55 Μετά τη συγκέντρωση 2.007,10 
Μεταβολή (Δ) 145,52 Μεταβολή (Δ) 140,14 

 
VI.2.3.7.2.1.1.1.3 ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ/ ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ ΠΡΟΘΕΣΜΙΑΣ 

ΛΙΑΝΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ - ΜΕΡΙΔΙΑ ΑΓΟΡΑΣ 

337. Όπως προκύπτει από τα υποβληθέντα στη Γ.Δ.Α. στοιχεία, τα µερίδια αγοράς των 

συγχωνευόµενων τραπεζών και των κυριότερων ανταγωνιστών τους, από το έτος 2008 

έως και το πρώτο εξάµηνο του 2011 και η εκτίµηση για το δείκτη ΗΗΙ πριν και µετά την 

πραγµατοποίηση της Συγχώνευσης, µε βάση τα στοιχεία του έτους 2010 και του α΄ 

εξαµήνου του 2011, ως προς την επιµέρους υπο-αγορά των καταθέσεων προθεσµίας 

λιανικής, είναι τα εξής:  

ΠΙΝΑΚΑΣ 32.  

ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ/ ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ ΠΡΟΘΕΣΜΙΑΣ ΛΙΑΝΙΚΗΣ 

Προσωπικοί λογαριασµοί / Καταθέσεις Προθεσµίας Λιανικής 

Σε εκ € 1ο εξάµηνο 
2011 2010 2009 2008 

EFG (ΤτΕ) […] […] […] […] […] […] […] […] 
Alpha 
(ΤτΕ) 

[…] […] […] […] […] […] […] […] 

Εθνική […] […] […] […] […] […] […] […] 
Πειραιώς […] […] […] […] […] […] […] […] 
Εµπορική […] […] […] […] […] […] […] […] 
ΑΤΕ […] […] […] […] […] […] […] […] 
Marfin […] […] […] […] […] […] […] […] 
Κύπρου […] […] […] […] […] […] […] […] 
Millenium […] […] […] […] […] […] […] […] 
Υπόλοιπες […] […] […] […] […] […] […] […] 
ΑΓΟΡΑ 87.859    100% 96.989    100% 109.569    100% 109.409    100% 
ΕΝΙΑΙΑ 
ΤΡΑΠΕΖΑ  

[…] […] […] […] […] […] […] […] 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 33.  

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ ΠΡΟΣΩΠΙΚΩΝ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΩΝ/ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ 

ΠΡΟΘΕΣΜΙΑΣ ΛΙΑΝΙΚΗΣ 

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (2010) ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (1ο εξάµηνο 2011) 
Προ της συγκέντρωσης 1.391,76 Προ της συγκέντρωσης 1.404,06 
Μετά τη συγκέντρωση 1.692,07 Μετά τη συγκέντρωση 1.686,97 
Μεταβολή (Δ) 300,31 Μεταβολή (Δ) 282,90 

 

VI.2.3.7.2.1.1.2 ΛΙΑΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ΠΙΣΤΗ 

338. Η λιανική τραπεζική πίστη περιλαµβάνει τα στεγαστικά και τα καταναλωτικά 

δάνεια. Τα στεγαστικά δάνεια αφορούν στην αγορά ή επισκευή ακινήτου και 

προϋποθέτουν την προσκόµιση δικαιολογητικών στην τράπεζα, τον έλεγχο της 

πιστοληπτικής ικανότητας του πελάτη και το νοµικό και τεχνικό έλεγχο του ακινήτου. Τα 

καταναλωτικά δάνεια χορηγούνται για την κάλυψη βραχυπρόθεσµων, µακροπρόθεσµων, 

συγκεκριµένων ή απροσδιόριστων καταναλωτικών αναγκών. Το ύψος της χορήγησης 

εξαρτάται από την πιστοληπτική ικανότητα του πελάτη.  

339. Υπάρχουν δύο είδη κλασικών καταναλωτικών δανείων, ανάλογα µε τον τρόπο 

εξόφλησής τους: τα τοκοχρεολυτικά δάνεια και τα ανοιχτά δάνεια.  

-‐ Τα ανοιχτά δάνεια λειτουργούν όπως οι πιστωτικές κάρτες, δηλαδή αποτελούν 

ανοιχτές γραµµές πίστωσης µε αόριστη διάρκεια. Η εξόφλησή τους γίνεται µε την 

καταβολή ενός ελάχιστου ποσοστού επί της εκάστοτε οφειλής. Το επιτόκιό τους 

είναι πάντα κυµαινόµενο, ενώ συνήθως επιβάλλεται µια ετήσια συνδροµή από την 

τράπεζα. 

-‐ Τα τοκοχρεολυτικά δάνεια έχουν συγκεκριµένη διάρκεια εξόφλησης και 

αποπληρώνονται µε µηνιαίες καταβολές, που περιλαµβάνουν κεφάλαιο και τόκους. 

Το επιτόκιό τους µπορεί να είναι είτε σταθερό είτε κυµαινόµενο. Τα έξοδα των 

δανείων αυτών καταβάλλονται εφάπαξ. 

340. Η τιµολόγηση στα προϊόντα και υπηρεσίες της λιανικής τραπεζικής πίστης, όπως 

δηλώνουν τα µέρη, γίνεται λαµβάνοντας υπ’ όψιν κατά κύριο λόγο τις εξωγενείς 

συνθήκες του ανταγωνισµού, καθώς και το κόστος των τραπεζών για όλη τη διάρκεια 

του προϊόντος/υπηρεσίας. Η κάθε τράπεζα συµπεριλαµβάνει στην τιµολογιακή της 
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πολιτική το σύνολο του κόστους παραγωγής της, το οποίο µε τη σειρά του περιλαµβάνει, 

µεταξύ άλλων, το κόστος άντλησης ρευστότητας, το διοικητικό κόστος, το πιστωτικό 

κόστος καθώς και το κόστος κεφαλαιακής επάρκειας. Επιπλέον, σε κάποιες 

υπηρεσίες/προϊόντα η τιµολόγηση γίνεται βάσει και των ποιοτικών και ποσοτικών 

χαρακτηριστικών των πελατών (βλ. σελ. 69 της γνωστοποίησης). 

341. Ειδικότερα, όσον αφορά: 

-‐ Στη στεγαστική πίστη, το επιτόκιο µπορεί να διαφοροποιείται, σε πολύ µικρά 

όρια, ανάλογα µε το προφίλ του κάθε πελάτη, την ίδια συµµετοχή, τα 

χαρακτηριστικά των εµπράγµατων και λοιπών εξασφαλίσεων και τη διάρκεια του 

δανείου. 

-‐ Στην καταναλωτική πίστη, το επιτόκιο µπορεί να διαφοροποιείται, επίσης σε 

πολύ µικρά όρια, ανάλογα µε το προφίλ του κάθε πελάτη, τη διάρκεια του 

δανείου κ.ά. 

342. Όπως επισηµάνθηκε ανωτέρω (Σχετικές αγορές προϊόντων/υπηρεσιών), για τους 

σκοπούς της Συγχώνευσης, η αξιολόγηση των προϊόντων καταναλωτικής πίστης λιανικής 

τραπεζικής, ήτοι αυτών που προορίζονται για ιδιώτες δανειολήπτες, θα πραγµατοποιηθεί:  

(α) στο επίπεδο των στεγαστικών δανείων 

(β) στο επίπεδο της Καταναλωτικής Πίστης (εξαιρουµένων των δανείων µέσω 

πιστωτικών καρτών). 

VI.2.3.7.2.1.1.2.1  ΣΥΝΟΛΟ ΛΙΑΝΙΚΗΣ ΠΙΣΤΗΣ - ΜΕΡΙΔΙΑ ΑΓΟΡΑΣ 

343. Όπως προκύπτει από τα υποβληθέντα στη Γ.Δ.Α. στοιχεία, τα µερίδια αγοράς των 

συγχωνευόµενων τραπεζών και των κυριότερων ανταγωνιστών τους, από το έτος 2008 

έως και το πρώτο εξάµηνο του 2011 και η εκτίµηση για το δείκτη ΗΗΙ πριν και µετά την 

πραγµατοποίηση της Συγχώνευσης, µε βάση τα στοιχεία του έτους 2010 και του α΄ 

εξαµήνου του 2011, ως προς το σύνολο της λιανικής πίστης, είναι τα εξής: 

ΠΙΝΑΚΑΣ 34.  

ΛΙΑΝΙΚΗ ΠΙΣΤΗ 

Σύνολο Λιανικής Πίστης             
Σε εκ € 1ο εξάµηνο 2011 2010 2009 2008 

EFG (ΤτΕ) […] […] […] […] […] […] […] […] 
Alpha (ΤτΕ) […] […] […] […] […] […] […] […] 
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Εθνική […] […] […] […] […] […] […] […] 
Πειραιώς […] […] […] […] […] […] […] […] 
Εµπορική […] […] […] […] […] […] […] […] 
ΑΤΕ […] […] […] […] […] […] […] […] 
Marfin […] […] […] […] […] […] […] […] 
Millenium […] […] […] […] […] […] […] […] 
Υπόλοιπες […] […] […] […] […] […] […] […] 
ΑΓΟΡΑ  108.238 100,00% 109.718 100,00% 110.098 100,00% 107.159 100,00% 
ΕΝΙΑΙΑ 
ΤΡΑΠΕΖΑ  

[…] […] […] […] […] […] […] […] 

ΠΙΝΑΚΑΣ 35. 

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ ΛΙΑΝΙΚΗΣ ΠΙΣΤΗΣ 

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (1ο εξάµηνο 2011) ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (2010) 
Προ της συγκέντρωσης 1520,52 Προ της συγκέντρωσης 1523,78 
Μετά τη συγκέντρωση 1904,31 Μετά τη συγκέντρωση 1902,08 
Μεταβολή (Δ) 383,80 Μεταβολή (Δ) 378,30 

 

VI.2.3.7.2.1.1.2.1.1 ΣΤΕΓΑΣΤΙΚΗ ΠΙΣΤΗ - ΜΕΡΙΔΙΑ ΑΓΟΡΑΣ 

344. Όπως προκύπτει από τα υποβληθέντα στη Γ.Δ.Α. στοιχεία, τα µερίδια αγοράς των 

συγχωνευόµενων τραπεζών και των κυριότερων ανταγωνιστών τους, από το έτος 2008 

έως και το πρώτο εξάµηνο του 2011 και η εκτίµηση για το δείκτη ΗΗΙ πριν και µετά την 

πραγµατοποίηση της Συγχώνευσης, µε βάση τα στοιχεία του έτους 2010 και του α΄ 

εξαµήνου του 2011, ως προς την επιµέρους υπο-αγορά της στεγαστικής πίστης, είναι τα 

εξής: 

ΠΙΝΑΚΑΣ 36. 

 ΣΤΕΓΑΣΤΙΚΑ ΔΑΝΕΙΑ 

Στεγαστικά Δάνεια                
Σε εκ € 1ο εξάµηνο 2011 2010 2009 2008 

EFG  […] […] […] […] […] […] […] […] 
Alpha  […] […] […] […] […] […] […] […] 
Εθνική […] […] […] […] […] […] […] […] 
Πειραιώς […] […] […] […] […] […] […] […] 
Εµπορική […] […] […] […] […] […] […] […] 
ΑΤΕ […] […] […] […] […] […] […] […] 
Marfin […] […] […] […] […] […] […] […] 
Millennium […] […] […] […] […] […] […] […] 
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ΤΤ […] […] […] […] […] […] […] […] 
Υπόλοιπες […] […] […] […] […] […] […] […] 
ΑΓΟΡΑ  79.800  80.507  80.559  77.700  
ΕΝΙΑΊΑ ΤΡΆΠΕΖΑ  […] […] […] […] […] […] […] […] 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 37.  

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ ΣΤΕΓΑΣΤΙΚΩΝ ΔΑΝΕΙΩΝ 

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (2010) ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (1ο εξάµηνο 2011) 
Προ της συγκέντρωσης 1362,68 Προ της συγκέντρωσης 1360,08 
Μετά τη συγκέντρωση 1711,04 Μετά τη συγκέντρωση 1711,45 
Μεταβολή (Δ) 348,36 Μεταβολή (Δ) 351,37 

 

VI.2.3.7.2.1.1.2.1.2  ΚΑΤΑΝΑΛΩΤΙΚΗ ΠΙΣΤΗ (εξαιρούµενης της καταναλωτικής 

πίστης µέσω πιστωτικών καρτών) - ΜΕΡΙΔΙΑ ΑΓΟΡΑΣ 

345. Όπως προκύπτει από τα υποβληθέντα στη Γ.Δ.Α. στοιχεία, τα µερίδια αγοράς των 

συγχωνευόµενων τραπεζών και των κυριότερων ανταγωνιστών τους, από το έτος 2008 

έως και το πρώτο εξάµηνο του 2011 και η εκτίµηση για το δείκτη ΗΗΙ πριν και µετά την 

πραγµατοποίηση της Συγχώνευσης, µε βάση τα στοιχεία του έτους 2010 και του α΄ 

εξαµήνου του 2011, ως προς την επιµέρους υπο-αγορά της καταναλωτικής πίστης 

(εξαιρουµένων των δανείων µέσω πιστωτικών καρτών), είναι τα εξής: 

ΠΙΝΑΚΑΣ 38.  

ΚΑΤΑΝΑΛΩΤΙΚΑ ΔΑΝΕΙΑ (εξαιρουµένης της καταναλωτικής πίστης µέσω 

πιστωτικών καρτών) 

Καταναλωτικά Δάνεια (εξαιρούµενης της καταναλωτικής πίστης µέσω πιστωτικών 
καρτών)  

Σε εκ € 1ο εξάµηνο 2011 2010 2009 2008 
EFG  […] […] […] […] […] […] […] […] 
Alpha  […] […] […] […] […] […] […] […] 
Εθνική1 […] […] […] […] […] […] […] […] 
Πειραιώς […] […] […] […] […] […] […] […] 
Εµπορική […] […] […] […] […] […] […] […] 
ΑΤΕ […] […] […] […] […] […] […] […] 
Marfin2 […] […] […] […] […] […] […] […] 
Millenium3 […] […] […] […] […] […] […] […] 
ΤΤ […] […] […] […] […] […] […] […] 
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Υπόλοιπες […] […] […] […] […] […] […] […] 
ΑΓΟΡΑ  28.438   29.211   29.539   29.459   

ΕΝΙΑΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ […] […] […] […] […] […] […] […] 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 39.  

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ ΚΑΤΑΝΑΛΩΤΙΚΩΝ ΔΑΝΕΙΩΝ (εξαιρουµένης της 

καταναλωτικής πίστης µέσω πιστωτικών καρτών) 

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (2010) ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (1ο εξάµηνο 2011) 
Προ της συγκέντρωσης 1387,81 Προ της συγκέντρωσης 1379,85 
Μετά τη συγκέντρωση 1846,68 Μετά τη συγκέντρωση 1852,49 
Μεταβολή (Δ) 458,86 Μεταβολή (Δ) 472,64 

VI.2.3.7.2.2.2 ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΜΟΥ 

VI.2.3.7.2.2.2.1 ΣΥΝΟΛΟ ΛΙΑΝΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ 

346. Στην ευρύτερη αγορά της λιανικής τραπεζικής, την πρώτη θέση, προ της 

Συγχώνευσης, κατέχει η […] (µε µερίδιο […]%, µε βάση τα στοιχεία του πρώτου 

εξαµήνου του 2011 και […]%, µε βάση τα στοιχεία του 2010), οι δε συγχωνευόµενες 

τράπεζες κατατάσσονται (µε ελάχιστη διαφορά µεταξύ τους), η ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ στη 

δεύτερη (µε µερίδιο […]%, µε βάση τα στοιχεία του α΄ εξαµήνου του 2011 και […]%, µε 

βάση τα στοιχεία του 2010) και η EUROBANK στην τρίτη θέση (µε µερίδιο […]%, µε 

βάση τα στοιχεία του α΄ εξαµήνου του 2011 και […]%, µε βάση τα στοιχεία του 2010). 

Το συνδυασµένο µερίδιο της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ και της EUROBANK δεν εµφανίζεται 

ιδιαίτερα υψηλό (καθώς ανέρχεται σε […]%, µε βάση τα στοιχεία του α΄ εξαµήνου του 

2011 και […]%, µε βάση τα στοιχεία του 2010) και υπερβαίνει ελάχιστα το µερίδιο της 

ηγετικής επιχείρησης ([…]). Εποµένως, και λαµβανοµένης υπόψη της συγχώνευσής 

τους, οι δύο ως άνω τράπεζες - ως ενιαία οντότητα - θα ηγούνται της σχετικής αγοράς, µε 

µικρή, όµως διαφορά, σε σχέση µε το δεύτερο ανταγωνιστή. 

347. Κατά τις τρεις τελευταίες οικονοµικές χρήσεις, καθώς και το α΄ εξάµηνο του 

2011, τα ανωτέρω µερίδια εµφανίζουν επαρκή βαθµό συµµετρίας αλλά και 

σταθερότητας, χωρίς ιδιαίτερες ενδείξεις ρευστότητας ή µεταβλητότητας, στο πλαίσιο 

της µείωσης του συνόλου της αγοράς.  
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348. Χαρακτηριστικό είναι, επιπλέον, ότι η µεταβολή (Δ) του δείκτη HHI, ο οποίος 

είναι κατώτερος των 2.000 µονάδων, υπερβαίνει ελάχιστα το ασφαλές όριο των 250 

µονάδων234 (303,29, µε βάση τα στοιχεία του α΄ εξαµήνου του 2011 και 303,91, µε βάση 

τα στοιχεία του 2010). Εξάλλου, στην εν λόγω αγορά δραστηριοποιούνται δύο επιπλέον 

σηµαντικοί ανταγωνιστές, ήτοι η […] (µε µερίδιο […]% για το α΄ εξάµηνο του 2011 και 

[…]%, µε βάση τα στοιχεία του 2010) και η […] (µε µερίδιο […]% για το α’ εξάµηνο 

του 2011 και […]%, µε βάση τα στοιχεία του 2010), οι οποίοι εκτιµάται ότι θα 

εξακολουθούν να ασκούν σηµαντικές ανταγωνιστικές πιέσεις έναντι της  ΕΝΙΑΙΑΣ 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ και της […] και µετά την πραγµατοποίηση της Συγχώνευσης και των 

οποίων η επιχειρηµατική στόχευση πιθανολογείται διαφορετική από αυτή των δύο 

προπορευόµενων ανταγωνιστών. 

349. Εν όψει των ανωτέρω, εκτιµάται ότι δεν προκαλούνται σοβαρές αµφιβολίες ως 

προς το συµβατό της υπό κρίση συγκέντρωσης µε τις απαιτήσεις λειτουργίας του 

ανταγωνισµού στην ευρύτερη αγορά της λιανικής τραπεζικής.  

VI.2.3.7.2.2.2.1.1 ΣΥΝΟΛΟ ΚΑΤΑΘΕΤΙΚΩΝ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ ΛΙΑΝΙΚΗΣ 

ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ  

350. Στην συνολική αγορά των καταθετικών προϊόντων λιανικής, την πρώτη θέση, προ 

της Συγχώνευσης, κατέχει η […] (µε µερίδιο […]%, µε βάση τα στοιχεία του 2010), οι δε 

συγχωνευόµενες τράπεζες κατατάσσονται στη δεύτερη και τρίτη θέση. Το συνδυασµένο 

µερίδιο της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ και της EUROBANK (για την ίδια χρονική περίοδο) 

ανέρχεται σε […]%, ήτοι υπολείπεται (ελάχιστα) του αντίστοιχου µεριδίου της […], 

εποµένως, και λαµβανοµένης υπόψη της συγχώνευσής τους, οι δύο ως άνω τράπεζες - ως 

ενιαία οντότητα - δεν ηγούνται της σχετικής αγοράς. 

351. Χαρακτηριστικό είναι, επιπλέον, ότι η µεταβολή (Δ) του δείκτη HHI, ο οποίος 

είναι κατώτερος των 2.000 µονάδων, υπερβαίνει ελάχιστα το ασφαλές όριο των 250 

µονάδων235 (259,84 µονάδες, µε βάση τα στοιχεία του 2010 και 251,49 µονάδες, µε βάση 

                                                
234Κατευθυντήριες Γραµµές για την αξιολόγηση των οριζόντιων συγκεντρώσεων σύµφωνα µε τον 
κανονισµό του Συµβουλίου για τον έλεγχο των συγκεντρώσεων µεταξύ επιχειρήσεων (2004/C 31/03), παρ. 
20. 
235Κατευθυντήριες Γραµµές για την αξιολόγηση των οριζόντιων συγκεντρώσεων σύµφωνα µε τον 
κανονισµό του Συµβουλίου για τον έλεγχο των συγκεντρώσεων µεταξύ επιχειρήσεων (2004/C 31/03), παρ. 
20. 
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τα στοιχεία του 2011). Εξάλλου, στην εν λόγω υπο-αγορά δραστηριοποιούνται δύο 

επιπλέον σηµαντικοί ανταγωνιστές, ήτοι η […] (µε µερίδιο […]%, µε βάση τα στοιχεία 

του 2010) και η […] (µε µερίδιο […]%, µε βάση τα στοιχεία του 2010), οι οποίοι 

εκτιµάται ότι θα εξακολουθούν να ασκούν σηµαντικές ανταγωνιστικές πιέσεις έναντι της 

[…] και της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ και µετά την πραγµατοποίηση της Συγχώνευσης και 

των οποίων η επιχειρηµατική στόχευση πιθανολογείται διαφορετική από αυτή των δύο 

προπορευόµενων ανταγωνιστών. 

352. Εν όψει των ανωτέρω, εκτιµάται ότι δεν προκαλούνται σοβαρές αµφιβολίες ως 

προς το συµβατό της υπό κρίση συγκέντρωσης µε τις απαιτήσεις λειτουργίας του 

ανταγωνισµού στην ευρύτερης αγορά των καταθετικών προϊόντων λιανικής.  

VI.2.3.7.2.2.2.1.1.1 ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ/ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ ΟΨΕΩΣ 

ΛΙΑΝΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ 

VI.2.3.7.2.2.2.1.1.1.1 ΟΡΙΖΟΝΤΙΕΣ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΜΗ ΣΥΝΤΟΝΙΣΜΕΝΗΣ 

ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑΣ  

353. Οι συγχωνευόµενες τράπεζες θα κατέχουν µετά τη συγκέντρωση την πρώτη θέση 

στην αγορά των προσωπικών λογαριασµών/καταθέσεων όψεως, µε σηµαντική διαφορά 

από τους δύο επόµενους ανταγωνιστές τους. Συγκεκριµένα, το συνδυασµένο µερίδιο 

αγοράς των µερών ανέρχεται σε […]% (µε βάση τα στοιχεία του 2010), ενώ τα µερίδια 

αγοράς της […] και της […] (επόµενοι ανταγωνιστές) ανέρχονται σε […]% και […]% 

αντίστοιχα, τα δε µερίδια των υπολοίπων ανταγωνιστών είναι χαµηλότερα του […]%.  

354. Εξάλλου, η Συγχώνευση καταργεί τον σηµαντικότερο ανταγωνιστή της ηγέτιδας 

EUROBANK, ήτοι την ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ. Σηµαντικά υψηλότερη από το ασφαλές όριο 

των 150 µονάδων236 είναι και η µεταβολή (Δ) του δείκτη HHI (843,82 µονάδες, µε βάση 

τα στοιχεία του 2010, και 949,34, µε βάση τα στοιχεία του α΄ εξαµήνου του 2011). 

355. Περαιτέρω, είναι σαφές ότι υφίστανται σηµαντικά πραγµατικά εµπόδια εισόδου 

στη σχετική αγορά, δεδοµένου ότι η επιτυχής δραστηριοποίηση σ’ αυτή προϋποθέτει 

εκτεταµένο δίκτυο υποκαταστηµάτων, µέσω των οποίων κυρίως διατίθενται τα 

καταθετικά προϊόντα. Εν όψει των ανωτέρω, και δεδοµένου ότι δραστηριοποιούνται στη 
                                                

236 Κατευθυντήριες Γραµµές για την αξιολόγηση των οριζόντιων συγκεντρώσεων σύµφωνα µε τον 
κανονισµό του Συµβουλίου για τον έλεγχο των συγκεντρώσεων µεταξύ επιχειρήσεων (2004/C 31/03), παρ. 
20 
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σχετική αγορά όλα τα (σηµαντικά) εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα, µε καθιερωµένα δίκτυα, 

εκτιµάται ότι η είσοδος δυνητικού ανταγωνιστή δεν είναι ευχερής ή πιθανή237.  

356. Η ως άνω διαπίστωση ενισχύεται από το γεγονός ότι, όπως και τα ίδια τα µέρη 

επισηµαίνουν, η ευρύτερη αγορά των καταθέσεων βρίσκεται σε φάση ωριµότητας. Η 

παρατηρούµενη κατά τα τρία τελευταία έτη σηµαντική κάµψη της εν λόγω σχετικής 

αγοράς, δεδοµένων των τρεχουσών οικονοµικών συνθηκών και της µεγάλης διαρροής 

των καταθέσεων από τα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα238, δεν µπορεί να αξιολογηθεί µε 

ασφάλεια στο παρόν χρονικό σηµείο, καθώς δεν είναι δυνατό να προβλεφθεί η διάρκειά 

της και ο χρόνος ανάκαµψης της εν λόγω αγοράς.  

357. Σε κάθε περίπτωση, πέραν των ως άνω, για την αξιολόγηση των επιπτώσεων της 

Συγχώνευσης στη συγκεκριµένη υπο-αγορά, πρέπει να ληφθούν υπόψη και τα εξής: 

358. Σύµφωνα µε τις προβλέψεις του Κώδικα Συµπεριφοράς των πιστωτικών 

ιδρυµάτων, ο οποίος υιοθετήθηκε από τον τραπεζικό κλάδο239 το 2008, µέσω 

αυτορρύθµισης, σε συνέχεια πρόσκλησης της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, µε στόχο την 

ενίσχυση της κινητικότητας των δικαιούχων ατοµικών λογαριασµών και τέθηκε σε ισχύ 

από την Ελληνική Ένωση Τραπεζών το Νοέµβριο 2009, καθώς και µε τις Κοινές 

Αρχές240 που αυτός θέτει241, τα πιστωτικά ιδρύµατα υπέχουν υποχρέωση πληροφόρησης 

των πελατών τους, µέσω αναλυτικών οδηγών242 και υποδειγµάτων, µε απώτερο στόχο τη 

µείωση του κόστους µεταστροφής (switching costs), κυρίως του διοικητικού 

(administrative burden), για τους δικαιούχους προσωπικών λογαριασµών όψεως 

(τρεχούµενους)243 και ταµιευτηρίου που επιθυµούν τη διακοπή της συνεργασίας τους µε 

                                                
237 Η πιθανότητα εισόδου δυνητικού ανταγωνιστή µέσω εξαγοράς εγχώριου πιστωτικού ιδρύµατος δεν 
µπορεί να αξιολογηθεί µε ασφάλεια, µε δεδοµένες τις παρούσες οικονοµικές συνθήκες.   
238Σύµφωνα µε τα µέρη, η µείωση των καταθέσεων από το Δεκέµβριο του 2009 ανέρχεται σε […] δις €. 
239Βλ. EBIC Common Principles on Bank Account Switching 
240Βλ. ηλεκτρονικό έντυπο Ελληνικής Ένωσης Τραπεζών http://www.hba.gr/5Ekdosis/kodikes/Metafora-
2Preview.pdf 
241Και στις οποίες έχει προσχωρήσει το σύνολο των δραστηριοποιούµενων στην υπό κρίσιν σχετική αγορά 
εγχώριων τραπεζών (βλ. και ηλεκτρονικό έντυπο ελληνικής Ένωσης Τραπεζών, 
http://www.hba.gr/5Ekdosis/kodikes/Katalogos.pdf ). 
242Βλ. Οδηγό µεταφοράς τραπεζικών λογαριασµών της Ελληνικής Ένωσης Τραπεζών.  
243 Οι εν λόγω ρυθµίσεις δεν αφορούν σε προσωπικούς λογαριασµούς που απαιτούν προειδοποίηση για 
ανάληψη (προθεσµίας), σε λογαριασµούς που φέρουν εξασφαλίσεις ή άλλες υποχρεώσεις, καθώς και σε 
λογαριασµούς, οι οποίοι αφορούν συνδεδεµένα προϊόντα (π.χ. δάνεια). Βλ. Κοινές Αρχές για τη µεταφορά 
τραπεζικών λογαριασµών,http://www.hba.gr/5Ekdosis/kodikes/Metafora-2Preview.pdf. Ωστόσο, πρέπει να 
σηµειωθεί ότι, µε βάση τα στοιχεία που προσκόµισαν τα µέρη, οι λογαριασµοί όψεως που είναι 
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το παλαιό πιστωτικό ίδρυµα και τη µεταφορά του λογαριασµού τους σε νέο. Παράλληλα, 

µέσω του ως άνω Κώδικα, εισάγεται η έννοια του νέου πιστωτικού ιδρύµατος ως 

Πρωταρχικού Σηµείου Επικοινωνίας, το οποίο διαµεσολαβεί µεταξύ του παλαιού 

πιστωτικού ιδρύµατος και του δικαιούχου του λογαριασµού, για τη µεταφορά τυχόν 

διαθέσιµων υπολοίπων και αυτόµατων πληρωµών στο νέο λογαριασµό, την 

απενεργοποίηση/«κλείσιµο» του παλαιού (προαιρετικά), κ.λπ., µε αποτέλεσµα ο 

δικαιούχος να απαλλάσσεται από τα σχετικά διαδικαστικά «βάρη».   

359. Εξάλλου, σηµειωτέον είναι ότι τα δραστηριοποιούµενα στην υπό κρίση σχετική 

υπο-αγορά πιστωτικά ιδρύµατα δηµοσιεύουν τις χρεώσεις για την παροχή των 

υπηρεσιών κίνησης/διαχείρισης των προσωπικών λογαριασµών/καταθέσεων, καθώς και 

τα χορηγούµενα επιτόκια επί καταθέσεων244, συνεπώς είναι σχετικώς ευχερής η 

σύγκριση των οικονοµικών όρων των παρόχων υπηρεσιών πληρωµής και η επιλογή των 

ευνοϊκότερων εκ µέρους του χρήστη των εν λόγω υπηρεσιών, γεγονός που µετριάζει σε 

σηµαντικό βαθµό την ασυµµετρία πληροφόρησης µεταξύ παρόχων και χρηστών.  

360. Τέλος, αναµένεται τόσο λόγω των παραπάνω όσο και λόγω της οικονοµικής 

χρήσης η εν λόγω υπο-αγορά να παρουσιάσει έντονη κινητικότητα τα επόµενα έτη. 

Ένδειξη τούτο είναι η […] µείωση του µεριδίου αγοράς της EUROBANK, το έτος 2010, 

κατά περίπου […] εκατοστιαίες µονάδες σε σχέση µε το έτος 2009. 

361. Εν όψει όλων των ανωτέρω, εκτιµάται ότι η υπό κρίση συγκέντρωση δε θα 

προκαλέσει οριζόντιες επιπτώσεις µη συντονισµένης συµπεριφοράς στη σχετική αγορά 

των προσωπικών λογαριασµών/καταθέσεων όψεως, κυρίως διότι πιθανολογείται ότι οι 

δικαιούχοι αυτών θα έχουν τη δυνατότητα να προβούν, ευχερώς, χωρίς αδικαιολόγητες 

επιβαρύνσεις και καθυστερήσεις, σε αντικατάσταση της ενιαίας οντότητας ως 

προµηθευτή, σε περίπτωση εκ µέρους της αύξησης των τιµών/χρεώσεων. 

VI.2.3.7.2.2.2.1.1.1.2 ΟΡΙΖΟΝΤΙΕΣ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΣΥΝΤΟΝΙΣΜΕΝΗΣ 

ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑΣ  

                                                                                                                                            
συνδεδεµένοι µε άλλα προϊόντα (δάνεια, πάγιες εντολές και υπεραναλήψεις) είναι η µειοψηφία των 
λογαριασµών (αντιπροσωπεύουν ποσοστό […]% για την ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ και […]% για τη 
EUROBANK).  
244Ενδεικτικώς, http://www.eurobank.gr/Uploads/pdf/internet%20site%20gr%209%2011%202011.pdf, 
http://www.alpha.gr/page/default.asp?id=322&la=1. 
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362. Όπως επισηµάνθηκε ανωτέρω, το επίπεδο συγκέντρωσης της υπό κρίση υπο-

αγοράς είναι υψηλό και η µεταβολή του δείκτη συγκέντρωσης λόγω της Συγχώνευσης 

σηµαντική (843,82 µονάδες, µε βάση τα στοιχεία του 2010 και 949,34 µονάδες, µε βάση 

τα στοιχεία του α΄ εξαµήνου του 2011). Η Συγχώνευση οδηγεί, εξάλλου, στη µείωση του 

αριθµού των δραστηριοποιούµενων επιχειρήσεων και συνεπάγεται την κατοχή 

συνολικού µεριδίου που υπερβαίνει το […]% από τρεις τράπεζες (την ΕΝΙΑΙΑ 

ΤΡΑΠΕΖΑ, την […] και την […]), ενώ τα µερίδια καθενός από τους υπόλοιπους 

ανταγωνιστές είναι χαµηλότερα του […]%.  

363. Επιπλέον, η τιµολόγηση (χρεώσεις, επιτόκια) στην υπό κρίση σχετική αγορά είναι 

διαφανής, καθώς, όπως προαναφέρθηκε, οι οικονοµικοί όροι δηµοσιεύονται τόσο από τα 

ίδια τα πιστωτικά ιδρύµατα όσο και από την αρµόδια εποπτική αρχή (ήτοι, την Τράπεζα 

της Ελλάδος). 

364. Ωστόσο, τα µερίδια αγοράς των τριών πρώτων, µετά τη Συγχώνευση, τραπεζών 

παρουσιάζουν ασυµµετρία ([…]% αθροιστικό µερίδιο αγοράς για την ΕΝΙΑΙΑ 

ΤΡΑΠΕΖΑ, […]% για την […] και […]% για την […], µε βάση τα στοιχεία του έτους 

2010), ενώ ασύµµετρο πιθανολογείται, µε βάση τα υφιστάµενα στοιχεία, και το 

λειτουργικό κόστος της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ σε σύγκριση ιδίως µε αυτό της […], 

γεγονός που εκτιµάται ότι περιορίζει τη βιωσιµότητα τυχόν συντονισµού τους.  

365. Επιπλέον, µε βάση τα στοιχεία που βρίσκονται στη διάθεση της Γ.Δ.Α., δεν 

υφίστανται διαρθρωτικοί δεσµοί µεταξύ των δραστηριοποιούµενων στη σχετική αγορά 

επιχειρήσεων.  

366. Τέλος, κρίνεται ότι ιδιαίτερα δε ενόψει της τρέχουσας δυσµενούς οικονοµικής 

συγκυρίας, η ρευστότητα του οικονοµικού περιβάλλοντος και, κυρίως η αστάθεια της 

ζήτησης των καταθετικών προϊόντων, δυσχεραίνουν σηµαντικά το συντονισµό µεταξύ 

ανταγωνιστών στην εν λόγω υπο-αγορά. Χαρακτηριστικό είναι ότι οι καταθέσεις 

παρουσίασαν µείωση κατά 65- 70 δις € κατά τη χρονική περίοδο 2005-2010, ενώ το µέσο 

επιτόκιο καταθέσεων παρουσιάζει διαρκείς αυξοµειώσεις (από 1,3% το 2005 αυξήθηκε 

σε 3,3 % το 2008, ενώ παρουσιάζει µείωση το 2009), γεγονός που οφείλεται στις 
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διακυµάνσεις του κόστους χρηµατοδότησης των εγχώριων τραπεζών245. Συνεπώς, 

εκτιµάται ότι η προσπάθεια των εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων να προσελκύσουν 

καταθέσεις δε θα επιτρέψει το µεταξύ τους συντονισµό.  

367. Ενόψει όλων των ανωτέρω, εκτιµάται ότι δεν είναι πιθανό να προκύψει 

συντονισµός των κυρίων ανταγωνιστών στη σχετική υπο-αγορά των προσωπικών 

λογαριασµών όψεως, ως αποτέλεσµα της Συγχώνευσης.  

VI.2.3.7.2.2.2.1.1.2 ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ /ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ 

ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟΥ ΛΙΑΝΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ 

368. Στη σχετική υπο-αγορά των καταθέσεων ταµιευτηρίου λιανικής, η ΕΝΙΑΙΑ 

ΤΡΑΠΕΖΑ θα κατέχει, µετά τη Συγχώνευση, τη δεύτερη θέση, µετά την […]. Προ της 

Συγχώνευσης, η […] προπορεύεται µε σηµαντική διαφορά, κατέχοντας σχεδόν διπλάσιο 

µερίδιο αγοράς σε σχέση µε το συνολικό µερίδιο των συγχωνευόµενων τραπεζών ([…]% 

έναντι […]%, µε βάση τα στοιχεία του 2010), ενώ τις συγχωνευόµενες τράπεζες 

ακολουθεί µε οριακή διαφορά η […] ([…]% έναντι συνδυασµένου µεριδίου […]%, µε 

βάση τα ίδια στοιχεία). Χαρακτηριστικό είναι, επιπλέον, ότι η µεταβολή (Δ) του δείκτη 

HHI βρίσκεται εντός του ασφαλούς ορίου των 150 µονάδων246. Παρά δε το γεγονός ότι 

το συνολικό µερίδιο αγοράς των τριών πρώτων, µετά τη συγκέντρωση, τραπεζών ([…], 

ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ και […]) θα υπερβαίνει το […]%, εκτιµάται ότι η ασυµµετρία 

των µεριδίων αγοράς καταδεικνύει τη διαφοροποίηση της επιχειρηµατικής στόχευσης 

των τριών ανταγωνιστών.  

369. Ως εκ τούτου, η Συγχώνευση δεν αναµένεται να προκαλέσει οριζόντιες 

επιπτώσεις µη συντονισµένης συµπεριφοράς ή συντονισµό µεταξύ των κυρίων 

ανταγωνιστών στην αγορά καταθέσεων ταµιευτηρίου.  

VI.2.3.7.2.2.2.1.1.3 ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ/ ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ ΠΡΟΘΕΣΜΙΑΣ 

ΛΙΑΝΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ 

                                                
245 Βλ. Έκθεση Κέντρου Προγραµµατισµού και Οικονοµικών Ερευνών, Συνθήκες Αγοράς και 
Ανταγωνισµός στην ελληνική οικονοµία, Μέρος Γ΄: Πληροφορική, Τράπεζες, Ασφάλειες, Εκπαίδευση, 
Υγεία, Ελεγκτική, σελ.89-90.  
246 Κατευθυντήριες Γραµµές για την αξιολόγηση των οριζόντιων συγκεντρώσεων σύµφωνα µε τον 
κανονισµό του Συµβουλίου για τον έλεγχο των συγκεντρώσεων µεταξύ επιχειρήσεων (2004/C 31/03), παρ. 
20. 
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370. Στην επιµέρους υπο-αγορά των προσωπικών λογαριασµών/καταθέσεων 

προθεσµίας, όπου η EUROBANK και η ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ κατέχουν έως σήµερα τη 

δεύτερη και τρίτη θέση αντιστοίχως, η ΕΝΙΑΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ θα κατέχει σε συνέχεια της 

Συγχώνευσης, µε βάση τα υφιστάµενα στοιχεία, την πρώτη θέση, ενώ µε µικρή διαφορά 

θα κατατάσσεται δεύτερη η […]. Δεδοµένου του σχετικά χαµηλού αθροιστικού µεριδίου 

αγοράς των συγχωνευόµενων τραπεζών ([…]%, µε βάση τα στοιχεία του 2010), σε 

συνδυασµό µε την ύπαρξη δύο ισχυρών ανταγωνιστών στην εν λόγω αγορά ([…] και 

[…], των οποίων τα µερίδια ανέρχονται σε […]% και […]%, αντίστοιχα, µε βάση τα 

στοιχεία του 2010), εκτιµάται ότι η Συγχώνευση δεν αναµένεται να προκαλέσει 

οριζόντιες επιπτώσεις µη συντονισµένης συµπεριφοράς στην αγορά καταθέσεων 

προθεσµίας. Χαρακτηριστικό είναι ότι ο δείκτης HHI είναι κατώτερος των 2.000 

µονάδων (ανέρχεται, µετά τη συγκέντρωση, στις 1.692,07 µονάδες, µε βάση τα στοιχεία 

του 2010 ή 1.686,97 µονάδες, µε βάση τα στοιχεία του 2011), παρουσιάζοντας µεταβολή 

(Δ) (300,31 µονάδες ή 282,90 µονάδες, αναλόγως του έτους υπολογισµού), η οποία 

υπερβαίνει ελαφρά το ασφαλές όριο των 250 µονάδων. Επιπλέον, η προπεριγραφείσα 

ρευστότητα του οικονοµικού περιβάλλοντος και η αστάθεια της ζήτησης των 

καταθετικών προϊόντων, σε συνδυασµό µε τις διαφορές στη διάρθρωση του κόστους –

ιδίως µεταξύ της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ και της […]- και την έλλειψη ικανών 

διαρθρωτικών δεσµών µεταξύ των κυριότερων ανταγωνιστών, αναµένεται να 

λειτουργήσουν ως αποτρεπτικοί παράγοντες για τη δηµιουργία συλλογικής δεσπόζουσας 

θέσης µεταξύ των τριών πρώτων, µετά τη Συγχώνευση, τραπεζών.  

371. Εν όψει όλων των ανωτέρω, εκτιµάται ότι η Συγχώνευση δεν εγείρει σοβαρές 

αµφιβολίες ως προς τη συµβατότητά της µε τις απαιτήσεις λειτουργίας του 

ανταγωνισµού στις σχετικές υπο-αγορές των προσωπικών λογαριασµών/καταθέσεων 

όψεως, ταµιευτηρίου και προθεσµίας λιανικής τραπεζικής.  

VI.2.3.7.2.2.2.1.2 ΣΥΝΟΛΟ ΛΙΑΝΙΚΗΣ ΠΙΣΤΗΣ 

372. Από τα ανωτέρω προκύπτει ότι, στην ευρύτερη υπο-αγορά της λιανικής 

τραπεζικής πίστης, την πρώτη θέση, προ της Συγχώνευσης, κατέχει η […] (µε µερίδιο 

[…]%, µε βάση τα στοιχεία του α΄ εξαµήνου του 2011 και […]%, µε βάση τα στοιχεία 

του 2010), οι δε συγχωνευόµενες τράπεζες κατατάσσονται, µε µικρή διαφορά µεταξύ 
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τους, η EUROBANK στη δεύτερη θέση (µε µερίδιο […]%, µε βάση τα στοιχεία του α΄ 

εξαµήνου του 2011 και […]%, µε βάση τα στοιχεία του 2010) και η ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ 

στην τρίτη θέση (µε µερίδιο […]%, µε βάση τα στοιχεία τόσο του α΄ εξαµήνου του 2011 

όσο και του 2010). Το συνδυασµένο µερίδιο της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ και της 

EUROBANK δεν εµφανίζεται ιδιαίτερα υψηλό (καθώς ανέρχεται σε […]%, µε βάση τα 

στοιχεία του α΄ εξαµήνου του 2011 και […]%, µε βάση τα στοιχεία του 2010), ωστόσο 

υπερβαίνει το µερίδιο της ηγετικής επιχείρησης ([…]) και, εποµένως, µετά τη 

Συγχώνευση, οι δύο ως άνω τράπεζες -ως ενιαία οντότητα- θα ηγούνται της σχετικής 

αγοράς. 

373. Κατά τις τρεις τελευταίες οικονοµικές χρήσεις, καθώς και το α΄ εξάµηνο του 

2011, τα ανωτέρω µερίδια εµφανίζουν οριακό βαθµό συµµετρίας αλλά και 

σταθερότητας, χωρίς ιδιαίτερες ενδείξεις ρευστότητας ή µεταβλητότητας σε µία 

ιδιαιτέρως θιγόµενη από τις οικονοµικές συγκυρίες αγορά.  

374. Χαρακτηριστικό είναι, επιπλέον, ότι η µεταβολή (Δ) του δείκτη HHI, ο οποίος 

είναι κατώτερος των 2.000 µονάδων, υπερβαίνει ελάχιστα το ασφαλές όριο των 250 

µονάδων247 (383,80 µονάδες, µε βάση τα στοιχεία του α΄ εξαµήνου του 2011, και 378,30 

µονάδες, µε βάση τα στοιχεία του 2010). Εξάλλου, στην εν λόγω αγορά 

δραστηριοποιούνται τρεις επιπλέον σηµαντικοί ανταγωνιστές, ήτοι η […] (µε µερίδιο 

[…]%, µε βάση τα στοιχεία του α΄ εξαµήνου του 2011 και […]%, µε βάση τα στοιχεία 

του 2010), η […] (µε µερίδια […]% και […]%, αντίστοιχα) και η […] (µε µερίδια […]% 

και […]%, αντίστοιχα), οι οποίοι εκτιµάται ότι θα εξακολουθούν να ασκούν σηµαντικές 

ανταγωνιστικές πιέσεις έναντι της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ και της […] και µετά την 

πραγµατοποίηση της Συγχώνευσης και των οποίων η επιχειρηµατική στόχευση 

πιθανολογείται διαφορετική από αυτή των δύο προπορευόµενων ανταγωνιστών. 

375. Εν όψει των ανωτέρω, εκτιµάται ότι δεν προκαλούνται σοβαρές αµφιβολίες ως 

προς το συµβατό της Συγχώνευσης µε τις απαιτήσεις λειτουργίας του ανταγωνισµού στη 

ευρύτερης υπο-αγορά της λιανικής τραπεζικής πίστης.  

 
                                                
247 Κατευθυντήριες Γραµµές για την αξιολόγηση των οριζόντιων συγκεντρώσεων σύµφωνα µε τον 
κανονισµό του Συµβουλίου για τον έλεγχο των συγκεντρώσεων µεταξύ επιχειρήσεων (2004/C 31/03), παρ. 
20. 
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VI.2.3.7.2.2.2.1.2.1  ΣΤΕΓΑΣΤΙΚΗ ΠΙΣΤΗ 

376. Οι υπό συγχώνευση επιχειρήσεις, κατά την οικονοµική χρήση έτους 2010 και το 

πρώτο εξάµηνο του έτους 2011, βρίσκονται στη δεύτερη (EUROBANK) και στην τρίτη 

θέση (ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ), στην επιµέρους υπο-αγορά των στεγαστικών δανείων. Μετά 

την ολοκλήρωση της Συγχώνευσης, θα κατέχουν από κοινού µερίδιο […]%, µε βάση τα 

στοιχεία του 2010, ενώ το µερίδιο αυτό αυξάνεται ελάχιστα, σε […]%, µε βάση τα 

στοιχεία του α’ εξαµήνου του 2011. Το µερίδιο αυτό υπερβαίνει εκείνο της ηγετικής 

επιχείρησης ([…], µε µερίδιο […]%, µε βάση τα στοιχεία του α΄ εξαµήνου του 2011 και 

[…]%, µε βάση τα στοιχεία του 2010), εποµένως, µετά τη Συγχώνευση, οι δύο ως άνω 

τράπεζες -ως ενιαία οντότητα- θα ηγούνται της σχετικής αγοράς. 

377. Χαρακτηριστικό είναι, επιπλέον, ότι η µεταβολή (Δ) του δείκτη HHI, ο οποίος 

είναι κατώτερος των 2.000 µονάδων, υπερβαίνει ελάχιστα το ασφαλές όριο των 250 

µονάδων248 (351,37 µονάδες, µε βάση τα στοιχεία του α΄ εξαµήνου του 2011 και 348,36 

µονάδες, µε βάση τα στοιχεία του 2010). Εξάλλου, στην εν λόγω αγορά 

δραστηριοποιούνται τρεις επιπλέον σηµαντικοί ανταγωνιστές, ήτοι η […] (µε µερίδιο 

[…]%, µε βάση τα στοιχεία του α΄ εξαµήνου του 2011 και […]%, µε βάση τα στοιχεία 

του 2010), η […] (µε µερίδια […]% και […]%, αντίστοιχα) και η […] (µε µερίδια […]% 

και […]%, αντίστοιχα), οι οποίοι εκτιµάται ότι θα εξακολουθούν να ασκούν σηµαντικές 

ανταγωνιστικές πιέσεις έναντι της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ και της […] και µετά την 

πραγµατοποίηση της συγκέντρωσης και των οποίων η επιχειρηµατική στόχευση 

πιθανολογείται διαφορετική από αυτή των δύο προπορευόµενων ανταγωνιστών. 

378. Όπως προαναφέρθηκε, κάθε πιστωτικό ίδρυµα περιλαµβάνει στην τιµολογιακή 

του πολιτική, η οποία δεν είναι απολύτως διαφανής, το κόστος παραγωγής του, το οποίο 

εµπεριέχει επακόλουθα διάφορα επιµέρους κατανεµηµένα κόστη και για τα οποία, από 

λειτουργικής άποψης, δεν παρουσιάζονται ενδείξεις αναλογίας µεταξύ των 

δραστηριοποιούµενων στην αγορά επιχειρήσεων. Παράγοντες που εξατοµικεύονται στο 

προφίλ κάθε υποψήφιου για δανειοδότηση πελάτη, όπως η παροχή εγγυήσεων, υπό την 

έννοια των εµπράγµατων ασφαλειών ή ενοχικών δεσµεύσεων, δεν ευνοούν την εξαγωγή 
                                                
248 Κατευθυντήριες Γραµµές για την αξιολόγηση των οριζόντιων συγκεντρώσεων σύµφωνα µε τον 
κανονισµό του Συµβουλίου για τον έλεγχο των συγκεντρώσεων µεταξύ επιχειρήσεων (2004/C 31/03), παρ. 
20. 
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συµπεράσµατος περί αναµενόµενης συντονισµένης συµπεριφοράς των ανταγωνιστών 

επιχειρήσεων, στην αγορά των στεγαστικών δανείων, όπου παρατηρείται σχετική 

συµµετρία του µεριδίου αγοράς της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ µε το αντίστοιχο του 

επόµενου ανταγωνιστή.  

379. Επίσης, πιθανολογείται ότι η […], καθώς, όπως έχει ήδη αναφερθεί, κατέχει την 

πρωτοπόρο θέση πριν τη Συγχώνευση, δεν θα επιδιώξει οποιασδήποτε µορφής 

συντονισµένη συµπεριφορά µε την ΕΝΙΑΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ, καθώς, […]249, κάτι που 

πιθανολογείται ότι της εξασφαλίζει αυτόνοµη δράση. 

380. Εξάλλου από τα στοιχεία του φακέλου δεν προκύπτει η ύπαρξη ικανών 

διαρθρωτικών δεσµών µεταξύ των κυρίων ανταγωνιστών ή αποτρεπτικών των 

παρεκκλίσεων από τυχόν συντονισµό µηχανισµών. 

381. Εν όψει των ανωτέρω, εκτιµάται ότι δεν προκαλούνται σοβαρές αµφιβολίες ως 

προς το συµβατό της υπό κρίση συγκέντρωσης µε τις απαιτήσεις λειτουργίας του 

ανταγωνισµού στην υπο-αγορά της στεγαστικής πίστης.  

VI.2.3.7.2.2.2.1.2.2  ΚΑΤΑΝΑΛΩΤΙΚΗ ΠΙΣΤΗ 

382. Οι υπό συγχώνευση επιχειρήσεις, κατά την οικονοµική χρήση έτους 2010 και το 

πρώτο εξάµηνο του έτους 2011, βρίσκονται στη δεύτερη (EUROBANK) και στην τρίτη 

θέση (ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ) στην επιµέρους σχετική υπο-αγορά των καταναλωτικών 

δανείων, εξαιρουµένων των πιστωτικών καρτών. Μετά την ολοκλήρωση της 

Συγχώνευσης, θα κατέχουν από κοινού µερίδιο […]%, µε βάση τα στοιχεία του 2010, 

ενώ το µερίδιο αυτό αυξάνεται ελάχιστα, σε […]%, µε βάση τα στοιχεία του α΄ εξαµήνου 

του 2011. Τα συνδυαστικά µερίδια αγοράς των συµµετεχουσών στη Συγχώνευση 

επιχειρήσεων δεν εµφανίζονται ιδιαίτερα υψηλά, ενώ η µεταβολή (Δ) του δείκτη HHI250, 

ο οποίος είναι κατώτερος των 2.000 µονάδων, υπερβαίνει το ασφαλές όριο των 250 

µονάδων251 που προβλέπει η προαναφερθείσα Ανακοίνωση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής 

και ανέρχεται σε 458,86 µονάδες, µε βάση τα στοιχεία του 2010 και σε 472,64 µονάδες, 

µε βάση τα στοιχεία του πρώτου εξαµήνου του 2011.  
                                                
249 […]. 
250Ο.π παρ.16 της Ανακοίνωσης της Ε.Ε 
251 Κατευθυντήριες Γραµµές για την αξιολόγηση των οριζόντιων συγκεντρώσεων σύµφωνα µε τον 
κανονισµό του Συµβουλίου για τον έλεγχο των συγκεντρώσεων µεταξύ επιχειρήσεων (2004/C 31/03), παρ. 
20. 
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383. Ωστόσο, το ύψος του µεριδίου αγοράς της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ δε δηµιουργεί 

ιδιαίτερη ανησυχία, σχετικά µε την τυχόν κατάργηση ανταγωνιστικών πιέσεων, λόγω της 

δηµιουργίας ή της ενίσχυσης δεσπόζουσας θέσης. Επιπλέον, µε βάση τα στοιχεία του 

2010 και του πρώτου εξαµήνου του 2011, το εν λόγω µερίδιο παρουσιάζει ασυµµετρία 

σε σχέση µε εκείνο του αµέσως επόµενου ανταγωνιστή ([…]) και ως εκ τούτου 

καθίσταται απίθανος ο µεταξύ τους συντονισµός.  

VI.2.3.7.3  ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ  

384. Όπως παρατέθηκε ανωτέρω, η αξιολόγηση της επιχειρηµατικής τραπεζικής θα 

πραγµατοποιηθεί τόσο στο επίπεδο της ευρύτερης αγοράς επιχειρηµατικής τραπεζικής, 

όσο και στο επίπεδο των υπο-αγορών (α) των καταθετικών προϊόντων επιχειρηµατικής 

τραπεζικής (συνολικά) και (β) της επιχειρηµατικής πίστης.  

VI.2.3.7.3.1 ΕΥΡΥΤΕΡΗ ΑΓΟΡΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ 

VI.2.3.7.3.1.1 ΔΟΜΗ ΑΓΟΡΑΣ 

385. Τα συµµετέχοντα στη Συγκέντρωση µέρη δραστηριοποιούνται στο σύνολο της 

επιχειρηµατικής τραπεζικής. Συγκεκριµένα, όσον αφορά στα καταθετικά προϊόντα, (α) Η 

ΑLPHA ΤΡΑΠΕΖΑ διαθέτει τέσσερα διαφορετικά είδη λογαριασµών όψεως µε 

δικαίωµα υπερανάληψης, µε πιστωτικό επιτόκιο ύψους 0,40%-0,50% για την κατάθεση 

και χρεωστικό επιτόκιο ύψους 8,25% συν 3,25% για την υπερανάληψη. Διαθέτει επίσης 

καταθέσεις προθεσµίας διαφορετικής διάρκειας, καθώς και λογαριασµούς σε 

συνάλλαγµα, µισθοδοσίας κ.ά., (β) Η EUROBANK διαθέτει τον «Επαγγελµατικό 

Λογαριασµό Eurobank» για επιχειρήσεις µε κύκλο εργασιών κάτω από 2,5 εκ € και 

διάφορους λογαριασµούς καταθέσεων όψεως και προθεσµίας για επιχειρήσεις µε κύκλο 

εργασιών άνω των 2,5 εκ €, καθώς και λογαριασµούς σε συνάλλαγµα, µισθοδοσίας κ.ά.. 
252   

386. Στη χρηµατοδότηση των Μικροµεσαίων επιχειρήσεων:  

(α) η ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ προσφέρει: 

                                                
252Τα στοιχεία που ακολουθούν προέρχονται από τις ιστοσελίδες των δύο τραπεζών, www.alphabank.gr, 
και www.eurobank.gr (7 Δεκεµβρίου 2011). 
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• Χρηµατοδότηση µέσω επενδυτικών προγραµµάτων, σε συνεργασία µε το Εθνικό 

Ταµείο Επιχειρηµατικότητας και Ανάπτυξης (πρώην ΤΕΜΠΜΕ) και 

συγχρηµατοδότηση µε το πρόγραµµα JEREMIE253, 

•  Χρηµατοδοτικά προγράµµατα, µέσω της Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επενδύσεων,  

• Χρηµατοδότηση για κεφάλαιο κίνησης (5 διαφορετικά προγράµµατα),  

• Χρηµατοδότηση για εξοπλισµό, επαγγελµατική στέγη, leasing εξοπλισµού και 

µεταφορικών µέσων, πράσινες λύσεις για οικολογική επιχείρηση και 

επαγγελµατικές λύσεις για ελεύθερους επαγγελµατίες, 

 ενώ (β) η EUROBANK προσφέρει: 

• Χρηµατοδότηση για κεφάλαιο κίνησης (7 διαφορετικά προγράµµατα, µε 

τιµολόγηση προσαρµοσµένη στο προφίλ της επιχείρησης ή µε επιλογή βάσει 

Euribor, ChfLibor ή βασικού επιτοκίου). 

• Χρηµατοδότηση εξοπλισµού έως 100% του κόστους αγοράς, µε επιλογή 

επιτοκίου (βάσει Euribor, ChfLibor ή βασικού), επαγγελµατικής στέγης και 

πρόγραµµα συγκέντρωσης οφειλών. 

• Χρηµατοδότηση δαπανών αγοράς α΄ υλών, εµπορευµάτων, υπηρεσιών και 

κάλυψη φορολογικών και ασφαλιστικών υποχρεώσεων, µε την εγγύηση του 

Εθνικού Ταµείου Επιχειρηµατικότητας και Ανάπτυξης (πρώην ΤΕΜΠΜΕ). 

387. Στη χρηµατοδότηση µεσαίων και µεγάλων επιχειρήσεων: 

(α) Η ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ προσφέρει χρηµατοδότηση κεφαλαίου κίνησης (8 

διαφορετικά προγράµµατα – 1 µόνο κοινό µε τις ΜΜΕ), επαγγελµατικής στέγης, 

παγίων εγκαταστάσεων (µέχρι το 100% του κόστους αγοράς ή του προϋπολογισµού, 

µε ελεύθερα διαπραγµατεύσιµη διάρκεια, ελάχιστο δανειστικό επιτόκιο 8,65% 

ετησίως και περιθώριο επιτοκίου από 0% έως 3,25% κατά περίπτωση) και 

εγγυητικές επιστολές. 

(β) Η EUROBANK προσφέρει χρηµατοδότηση κεφαλαίου κίνησης, µακροχρόνια 

δάνεια και, για τις µεγάλες επιχειρήσεις µε κύκλο εργασιών άνω των 25 εκ. €, 

κοινοπρακτικά δάνεια. Επίσης, προσφέρει εξειδικευµένες λύσεις για το δηµόσιο 

τοµέα (ΟΤΑ και νοσοκοµεία), καθώς και για τις ναυτιλιακές επιχειρήσεις. 
                                                
253Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises µέσω του ΕΣΠΑ 2007-2013.  
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388. Όπως δηλώνουν τα µέρη, σε αντίθεση µε τη λιανική τραπεζική, λόγω της φύσης 

της υπηρεσίας της επιχειρηµατικής τραπεζικής, η τιµολόγηση είναι εξατοµικευµένη, 

όσον αφορά στην επιτοκιακή επιβάρυνση και στις τυχόν προµήθειες. Επίσης, τα µέρη 

δηλώνουν ότι το επίπεδο των τιµών διαφοροποιείται, µεταξύ άλλων κριτηρίων, ανάλογα 

µε τον πιστωτικό κίνδυνο, το είδος της χορήγησης, την πιστοληπτική βαθµίδα (rating) 

του πελάτη, τον κλάδο δραστηριοποίησής του και τις εξασφαλίσεις. Το επιτόκιο για τις 

επιχειρηµατικές καταθέσεις και, αντίστοιχα, το επιτόκιο χορηγήσεων µπορεί να 

διαφοροποιείται (σε πολύ µικρές διακυµάνσεις) ανάλογα µε το ύψος του ποσού που 

αφορά η κατάθεση ή το δάνειο, την ίδια συµµετοχή (ως προς τα δάνεια), τη διάρκεια της 

κατάθεσης ή του δανείου, τη φύση των εξασφαλίσεων, τα ποιοτικά χαρακτηριστικά του 

πελάτη (ως προς τα δάνεια) κ.ά. Αντίστοιχα, δύναται να παρέχεται ειδικότερη, βάσει 

συµφωνίας, χρέωση για τραπεζικές υπηρεσίες προς συγκεκριµένους εταιρικούς πελάτες, 

ανάλογα µε τα χαρακτηριστικά των πελατών κ.λπ. 

VI.2.3.7.3.1.2 ΜΕΡΙΔΙΑ ΑΓΟΡΑΣ 

389. Οι παρακάτω πίνακες παρουσιάζουν το µέγεθος της αγοράς Επιχειρηµατικής 

Τραπεζικής, τα µερίδια αγοράς των συµµετεχουσών στη Συγχώνευση επιχειρήσεων και 

των σηµαντικότερων ανταγωνιστών τους, για τα έτη 2008 – 2010 και το πρώτο εξάµηνο 

του 2011, καθώς και εκτίµηση για το δείκτη ΗΗΙ πριν και µετά την πραγµατοποίηση της 

Συγχώνευσης, µε βάση τα στοιχεία του έτους 2010 και του πρώτου εξαµήνου του 2011.      

ΠΙΝΑΚΑΣ 40.  

ΣΥΝΟΛΟ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ 

Σε εκ € 1ο εξάµηνο 2011 2010 2009 2008 

EFG […] […] […] […] […] […] […] […] 

Alpha  […] […] […] […] […] […] […] […] 

Εθνική […] […] […] […] […] […] […] […] 

Πειραιώς […] […] […] […] […] […] […] […] 

Εµπορική […] […] […] […] […] […] […] […] 

Marfin […] […] […] […] […] […] […] […] 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 41.  

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ ΣΥΝΟΛΟΥ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ 

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (1ο εξάµηνο 2011) ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (2010) 

Προ της συγκέντρωσης 1.684,60 Προ της συγκέντρωσης 1662,98 

Μετά τη συγκέντρωση 2.115,46 Μετά τη συγκέντρωση 2107,69 

Μεταβολή (Δ) 430,86 Μεταβολή (Δ) 444,71 

VI.2.3.7.3.2 ΚΑΤΑΘΕΤΙΚΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ 

390. Σε αντιστοιχία µε τα καταθετικά προϊόντα λιανικής τραπεζικής, η αξιολόγηση 

των καταθετικών προϊόντων επιχειρηµατικής τραπεζικής θα πραγµατοποιηθεί :  

(α) στο επίπεδο της ευρύτερης αγοράς καταθέσεων επιχειρηµατικής τραπεζικής και 

(β) στο επίπεδο διακριτών υπο-αγορών, ανά είδος καταθετικού προϊόντος (καταθέσεις 

όψεως και προθεσµίας).    

VI.2.3.7.3.2.1 ΣΥΝΟΛΟ ΚΑΤΑΘΕΤΙΚΩΝ ΠΡΟΙΟΝΤΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ 

ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ - ΜΕΡΙΔΙΑ ΑΓΟΡΑΣ 

391. Οι παρακάτω πίνακες παρουσιάζουν το µέγεθος της ευρύτερης αγοράς 

καταθέσεων επιχειρηµατικής τραπεζικής, τα µερίδια αγοράς των συµµετεχουσών στη 

Συγχώνευση επιχειρήσεων και των σηµαντικότερων ανταγωνιστών τους, για τα έτη 2008 

– 2010 και το πρώτο εξάµηνο του 2011, καθώς και εκτίµηση για το δείκτη ΗΗΙ πριν και 

µετά την πραγµατοποίηση της Συγχώνευσης, µε βάση τα στοιχεία του α΄ εξαµήνου του 

2011 και του έτους 2010.    

  

Millennium […] […] […] […] […] […] […] […] 

Υπόλοιπες […] […] […] […] […] […] […] […] 

ΑΓΟΡΑ  178.571 100% 189.097 100% 178.663  100% 182.949 100% 

ΕΝΙΑΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ […] […] […] […] […] […] […] […] 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 42. 
ΣΥΝΟΛΟ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ 

Σύνολο Καταθέσεων Επιχειρηµατικής 

Σε εκ € 1ο εξάµηνο 2011 2010 2009 2008 

EFG  […] […] […] […] […] […] […] […] 
Alpha  […] […] […] […] […] […] […] […] 
Εθνική […] […] […] […] […] […] […] […] 
Πειραιώς […] […] […] […] […] […] […] […] 
Εµπορική […] […] […] […] […] […] […] […] 
Marfin […] […] […] […] […] […] […] […] 
Millennium […] […] […] […] […] […] […] […] 
Υπόλοιπες […] […] […] […] […] […] […] […] 
ΑΓΟΡΑ  41.172   100% 49.370   100% 48.620   100% 50.491    100% 

ΕΝΙΑΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ  […] […] […] […] […] […] […] […] 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 43.  

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ ΣΥΝΟΛΟΥ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ 

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (1ο εξάµηνο 2011) ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (2010) 

Προ της συγκέντρωσης 1.702,34 Προ της συγκέντρωσης 1.655,60 

Μετά τη συγκέντρωση 2.220,75 Μετά τη συγκέντρωση 2.222,17 

Μεταβολή (Δ) 518,41 Μεταβολή (Δ) 566,57 

 

VI.2.3.7.1.2.2 ΥΠΟ-ΑΓΟΡΕΣ ΑΝΑ ΕΙΔΟΣ ΚΑΤΑΘΕΤΙΚΟΥ ΠΡΟΪΟΝΤΟΣ 

VI.2.3.7.1.2.2.1 ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ ΟΨΕΩΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ - ΜΕΡΙΔΙΑ ΑΓΟΡΑΣ 

392. Οι παρακάτω πίνακες παρουσιάζουν το µέγεθος της υπο-αγοράς Καταθέσεων 

Όψεως Επιχειρηµατικής, τα µερίδια αγοράς των συµµετεχουσών στη Συγχώνευση 

επιχειρήσεων και των σηµαντικότερων ανταγωνιστών τους, για τα έτη 2008 – 2010 και 

το πρώτο εξάµηνο του 2011, καθώς και εκτίµηση για το δείκτη ΗΗΙ πριν και µετά την 

πραγµατοποίηση της Συγχώνευσης, µε βάση τα στοιχεία του α΄ εξαµήνου του 2011 και 

του έτους 2010.      
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ΠΙΝΑΚΑΣ 44. 
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ ΟΨΕΩΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ 

Καταθέσεις Όψεως Επιχειρηµατικής 

Σε εκ € 1ο εξάµηνο 2011 2010 2009 2008 

EFG […] […] […] […] […] […] […] […] 

Alpha  […] […] […] […] […] […] […] […] 

Εθνική […] […] […] […] […] […] […] […] 

Πειραιώς […] […] […] […] […] […] […] […] 

Εµπορική […] […] […] […] […] […] […] […] 

Marfin […] […] […] […] […] […] […] […] 

Millennium […] […] […] […] […] […] […] […] 

Υπόλοιπες […] […] […] […] […] […] […] […] 

ΑΓΟΡΑ  12.266     13.055    14.670     13.177     

ΕΝΙΑΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ  […] […] […] […] […] […] […] […] 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 45. 

 ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ ΑΓΟΡΑΣ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ ΟΨΕΩΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ 

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (1ο εξάµηνο 2011) ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (2010) 

Προ της συγκέντρωσης 1710,225 Προ της συγκέντρωσης 1740,842 

Μετά τη συγκέντρωση 2442,717 Μετά τη συγκέντρωση 2499,408 

Μεταβολή (Δ) 732,4918 Μεταβολή (Δ) 758,5659 

 

VI.2.3.7.1.2.2.2 ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ ΠΡΟΘΕΣΜΙΑΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ  

393. Οι παρακάτω πίνακες παρουσιάζουν το µέγεθος της υπο-αγοράς Καταθέσεων 

Προθεσµίας Επιχειρηµατικής, τα µερίδια αγοράς των συµµετεχουσών στη Συγχώνευση 

επιχειρήσεων και των σηµαντικότερων ανταγωνιστών τους, για τα έτη 2008 – 2010 και 

το πρώτο εξάµηνο του 2011, καθώς και εκτίµηση για τον δείκτη ΗΗΙ πριν και µετά την 

πραγµατοποίηση της Συγχώνευσης, µε βάση τα στοιχεία του α΄ εξαµήνου του 2011 και 

του έτους 2010. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 46.  

ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ ΠΡΟΘΕΣΜΙΑΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ 

ΠΙΝΑΚΑΣ  47. 

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ ΑΓΟΡΑΣ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ ΠΡΟΘΕΣΜΙΑΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ 

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (1ο εξάµηνο 2011) ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (2010) 

Προ της συγκέντρωσης 1692,159 Προ της συγκέντρωσης 1718,514 

Μετά τη συγκέντρωση 2246,482 Μετά τη συγκέντρωση 2268,857 

Μεταβολή (Δ) 554,3228 Μεταβολή (Δ) 550,3432 

 

VI.2.3.7.3.3 ΑΓΟΡΑ ΤΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ ΠΙΣΤΗΣ 

VI.2.3.7.3.3.1 ΔΟΜΗ ΑΓΟΡΑΣ 

394. Τα Επιχειρηµατικά Δάνεια είναι χρηµατοδοτικά προγράµµατα ειδικά 

σχεδιασµένα για την κάλυψη αναγκών που προκύπτουν κατά την άσκηση 

επαγγελµατικής ή επιχειρηµατικής δραστηριότητας. Συνήθως αφορούν σε 

χρηµατοδότηση για κεφάλαιο κίνησης, επαγγελµατική στέγη, επαγγελµατικούς και 

επενδυτικούς σκοπούς. Απευθύνονται σε κάθε είδους επιχείρηση, από ελεύθερους 

Καταθέσεις Προθεσµίας Επιχειρηµατικής 

Σε εκ € 1ο εξάµηνο 2011 2010 2009 2008 

EFG  […] […] […] […] […] […] […] […] 

Alpha […] […] […] […] […] […] […] […] 

Εθνική […] […] […] […] […] […] […] […] 

Πειραιώς […] […] […] […] […] […] […] […] 

Εµπορική […] […] […] […] […] […] […] […] 

Marfin […] […] […] […] […] […] […] […] 

Millennium […] […] […] […] […] […] […] […] 

Υπόλοιπες […] […] […] […] […] […] […] […] 

ΑΓΟΡΑ  19.804     23.046     26.010     29.056     

ΕΝΙΑΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ  […] […] […] […] […] […] […] […] 
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επαγγελµατίες έως βιοµηχανίες. Καλύπτουν τις βραχυπρόθεσµες και µεσοπρόθεσµες, 

αλλά και τις µακροπρόθεσµες ανάγκες των επιχειρήσεων και επαγγελµατιών. 

395. Κατά τη διάρκεια του 2010, επηρεάστηκε αρνητικά ο λόγος των καθυστερήσεων 

των επιχειρηµατικών δανείων προς το σύνολο των δανείων, ο οποίος αυξήθηκε κατά 2 

ποσοστιαίες µονάδες σε σχέση µε το 2009 (ανερχόταν σε 8,7% το 2010 και σε 6,7% το 

2009). Ο ρυθµός αύξησης των υπολοίπων χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων, κατά τη 

χρονική περίοδο 2005-2010, εµφανίζεται στον ακόλουθο πίνακα. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 48.  

ΠΟΣΟΣΤΑ ΑΥΞΗΣΗΣ ΤΩΝ ΥΠΟΛΟΙΠΩΝ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ ΤΩΝ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ, ΣΕ ΣΧΕΣΗ ΜΕ ΤΗΝ ΑΝΤΙΣΤΟΙΧΗ ΠΕΡΙΟΔΟ ΤΟΥ 

ΠΡΟΗΓΟΥΜΕΝΟΥ ΕΤΟΥΣ 

Ποσοστά αύξησης των υπολοίπων χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων, σε 

σχέση µε την αντίστοιχη περίοδο του προηγούµενου έτους254 

Δ’ τρίµηνο Δ’ τρίµηνο Δ’ τρίµηνο Δ’ τρίµηνο Δ’ τρίµηνο Δ’ τρίµηνο 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 

12,3% 17,3% 20,1% 21,6% 5,5% 1,6% 

VI.2.3.7.3.3.2  ΜΕΡΙΔΙΑ ΑΓΟΡΑΣ 

396. Οι παρακάτω πίνακες παρουσιάζουν το µέγεθος της αγοράς Επιχειρηµατικής 

Πίστης, τα µερίδια αγοράς των συµµετεχουσών στη Συγχώνευση επιχειρήσεων και των 

σηµαντικότερων ανταγωνιστών τους, για τα έτη 2008 – 2010 και το πρώτο εξάµηνο του 

2011, καθώς και εκτίµηση για το δείκτη ΗΗΙ πριν και µετά την πραγµατοποίηση της 

Συγχώνευσης, µε βάση τα στοιχεία του α΄εξαµήνου του 2011 και του έτους 2010.   

ΠΙΝΑΚΑΣ 49.  

ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗ ΠΙΣΤΗ 

Επιχειρηµατική Πίστη 

Σε εκ € 1ο εξάµηνο 2011 2010 2009 2008 

EFG […] […] […] […] […] […] […] […] 

Alpha  […] […] […] […] […] […] […] […] 

                                                
254 «Το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα το 2010», Ένωση Ελληνικών Τραπεζών, Ιούνιος 2011 (σελ 30). 



  ΠΡΟΣ ΔΗΜΟΣΙΕΥΣΗ 
ΣΤΗΝ ΕΦΗΜΕΡΙΔΑ 
ΤΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΕΩΣ 

    
 

 165 

Εθνική […] […] […] […] […] […] […] […] 

Πειραιώς […] […] […] […] […] […] […] […] 

Εµπορική […] […] […] […] […] […] […] […] 

ΑΤΕ […] […] […] […] […] […] […] […] 

Marfin […] […] […] […] […] […] […] […] 

Millennium […] […] […] […] […] […] […] […] 

Υπόλοιπες […] […] […] […] […] […] […] […] 

ΑΓΟΡΑ  137.399 100% 139.727 100% 130.043 100% 132.458 100% 

ΕΝΙΑΙΑ 

ΤΡΑΠΕΖΑ 

[…] […] […] […] […] […] […] […] 

ΠΙΝΑΚΑΣ 50.  

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΠΙΣΤΗΣ 

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (1ο εξάµηνο 2011) ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (2010) 

Προ της συγκέντρωσης 1343,22 Προ της συγκέντρωσης 1317,12 

Μετά τη συγκέντρωση 1748,71 Μετά τη συγκέντρωση 1721,32 

Μεταβολή (Δ) 405,49 Μεταβολή (Δ) 404,20 

VI.2.3.7.3.2 ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ 

VI.2.3.7.3.2.1 ΕΥΡΥΤΕΡΗ ΑΓΟΡΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ 

397. Από τους Πίνακες 40 και 41 προκύπτει ότι συγχωνεύονται οι κατέχουσες τη 

δεύτερη  (EUROBANK, µε µερίδιο […]% για το 2010) και την τρίτη θέση (ALPHA 

ΤΡΑΠΕΖΑ, µε µερίδιο […]% για το 2010) στο σύνολο της επιχειρηµατικής τραπεζικής 

τράπεζες, ενώ παραµένει στη σχετική αγορά ένας τουλάχιστον ισχυρός ανταγωνιστής, 

ήτοι η […], η οποία µε µερίδιο […]% το 2010 ηγείται της εν λόγω σχετικής αγοράς. 

Εξάλλου, σηµαντική είναι και η παρουσία της (τέταρτης προ της Συγχώνευσης, τρίτης 

µετά από αυτή) […] (της οποίας το µερίδιο αγοράς ήταν […]% για το 2010). Ως εκ 

τούτου, αναµένεται ότι η ΕΝΙΑΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ, παρά το σχετικά υψηλό συνολικό της 

µερίδιο ([…]%, µε βάση τα στοιχεία του 2010), θα δέχεται σηµαντικές πιέσεις από τους 

δύο επόµενους ανταγωνιστές, ήτοι την […] και την […].  

398. Εξάλλου, παρόλο που η µεταβολή (Δ) του δείκτη HHI (κατά 430,86 µονάδες για 

το πρώτο εξάµηνο του 2011 και κατά 444,71 µονάδες, µε βάση τα στοιχεία του 2010) 
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είναι υψηλότερη του ασφαλούς ορίου των 150 µονάδων και παρόλο που η ΕΝΙΑΙΑ 

ΤΡΑΠΕΖΑ, η Εθνική και η Τράπεζα Πειραιώς κατέχουν αθροιστικά µερίδιο που 

υπερβαίνει το 57%, εκτιµάται ότι η διαφοροποίηση των κινήτρων των εν λόγω 

ανταγωνιστών δε θα επιτρέψει το µεταξύ τους συντονισµό.   

VI.2.3.7.3.2.2 ΚΑΤΑΘΕΤΙΚΑ ΠΡΟΙΟΝΤΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ 

399. Από τους Πίνακες 42 και 43 προκύπτει ότι συγχωνεύονται οι κατέχουσες την 

πρώτη (EUROBANK, µε µερίδιο 18,27%, µε βάση τα στοιχεία του 2010) και την τρίτη 

θέση (ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ, µε αντίστοιχο µερίδιο 15,5%) στην ως άνω αγορά 

επιχειρήσεις, ενώ παραµένει στη σχετική αγορά ο ισχυρότερος έως σήµερα 

ανταγωνιστής της προπορευόµενης EUROBANK, ήτοι η Εθνική (µε µερίδιο 17,83%, µε 

βάση τα στοιχεία του 2010). Παρά το γεγονός ότι το επίπεδο συγκέντρωσης είναι 

σχετικά υψηλό (ο δείκτης ΗΗΙ ανέρχεται σε 2.220 µονάδες, µε βάση τα στοιχεία του 

2010), η εν λόγω αγορά παρουσιάζει δυναµική. Χαρακτηριστικό είναι ότι το µερίδιο της 

Εθνικής παρουσιάζει αύξουσα πορεία κατά τα τελευταία τρία έτη, µε αποτέλεσµα η 

Εθνική να απειλεί την πρωτοκαθεδρία της EUROBANK (µε βάση τα στοιχεία του 2010), 

ενώ σηµαντική είναι και η παρουσία της (τέταρτης προ της Συγχώνευσης, τρίτης µετά 

από αυτή) Τράπεζας Πειραιώς, της οποίας το µερίδιο αγοράς (13,58% το 2010) 

εµφανίζει επίσης αύξηση κατά την τελευταία τριετία (ήταν 11,21% το 2008). Ως εκ 

τούτου, αναµένεται ότι η ΕΝΙΑΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ, παρά το υψηλό συγκεντρωτικό της 

µερίδιο, θα δέχεται σηµαντικές πιέσεις από τους δύο επόµενους ανταγωνιστές.  

400. Εξάλλου, η µεταβολή (Δ) του δείκτη HHI (κατά 566,57 µονάδες, µε βάση τα 

στοιχεία του α΄ εξαµήνου του 2011 και κατά 518,41 µονάδες, µε βάση τα στοιχεία του 

2010) είναι µεν υψηλότερη του ασφαλούς ορίου των 150 µονάδων, εκτιµάται όµως ότι, 

παρόλο που η ΕΝΙΑΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ, η Εθνική Τράπεζα και η Τράπεζα Πειραιώς κατέχουν 

αθροιστικά µερίδιο που υπερβαίνει το 50%, ωστόσο η προπεριγραφείσα δυναµική της εν 

λόγω σχετικής αγοράς, σε συνδυασµό µε την ασυµµετρία των µεριδίων αγοράς των 

τριών πρώτων ανταγωνιστών, καθώς και την ασυµµετρία της δοµής του κόστους τους, 

ιδίως µεταξύ της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ και της Τράπεζας Πειραιώς, καθιστούν απίθανο 

το µεταξύ τους συντονισµό.   

 



  ΠΡΟΣ ΔΗΜΟΣΙΕΥΣΗ 
ΣΤΗΝ ΕΦΗΜΕΡΙΔΑ 
ΤΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΕΩΣ 

    
 

 167 

VI.2.3.7.3.2.2.1 ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ ΟΨΕΩΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ 

401. Από τους Πίνακες 44 και 45 προκύπτει ότι οι συγχωνευόµενες τράπεζες κατέχουν 

υψηλό συνδυασµένο µερίδιο στην επιµέρους αγορά των καταθέσεων όψεως 

επιχειρήσεων (39,43%, µε βάση τα στοιχεία του 2010), ενώ ο δείκτης HHI είναι 

υψηλότερος του ασφαλούς ορίου των 150 µονάδων. Στην τρίτη και τέταρτη θέση, προ 

της Συγχώνευσης, κατατάσσονται η Εθνική Τράπεζα και η Τράπεζα Πειραιώς, µε µερίδια 

αγοράς 13,46 %  και 9,97%, αντίστοιχα (µε βάση τα στοιχεία του 2010).  

402. Ωστόσο, σηµειωτέον είναι ότι η εν λόγω σχετική αγορά είναι στενά συνδεδεµένη 

µε την αγορά της επιχειρηµατικής πίστης, καθώς σηµαντικό ποσοστό των λογαριασµών 

όψεως συνδέεται µε χορηγήσεις. Ως εκ τούτου, και δεδοµένου ότι, όπως αναλύεται 

κατωτέρω, οι υπό συγχώνευση τράπεζες δέχονται στην αγορά επιχειρηµατικής πίστης 

ισχυρές ανταγωνιστικές πιέσεις από τρεις τουλάχιστον ανταγωνιστές, ήτοι την Εθνική 

Τράπεζα, την Τράπεζα Πειραιώς και την Αγροτική Τράπεζα255, πιθανολογείται ότι οι εν 

λόγω πιέσεις είναι δυνατό να µετριάσουν και τη διαφαινόµενη ισχύ της ΕΝΙΑΙΑΣ 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ στην αγορά καταθέσεων όψεως. Εκτιµάται δε ότι η Εθνική Τράπεζα και η 

Τράπεζα Πειραιώς, οι οποίες συνιστούν τους βασικούς ανταγωνιστές των 

συγχωνευόµενων τραπεζών στην αγορά καταθέσεων όψεως επιχειρηµατικής, δύνανται 

να αποτελέσουν ισχυρό αντισταθµιστικό παράγοντα, αυξάνοντας τα µερίδιά τους στην 

υπό κρίση αγορά, µέσω της άντλησης, µεταξύ άλλων, ισχύος από την επιτυχή παρουσία 

τους στην αγορά της επιχειρηµατικής πίστης.  

403. Περαιτέρω, πρέπει να ληφθεί υπόψη ότι η τιµολόγηση των καταθετικών 

προϊόντων είναι διαφανής, δεδοµένου ότι οι σχετικές χρεώσεις δηµοσιεύονται τόσο από 

τα ίδια τα πιστωτικά ιδρύµατα όσο και από την εποπτική τους αρχή (την Τράπεζα της 

Ελλάδας), γεγονός που µετριάζει την ασυµµετρία πληροφόρησης µεταξύ τραπεζών και 

επιχειρήσεων εν προκειµένω, ενώ παράλληλα είναι σύνηθες φαινόµενο η τήρηση 

λογαριασµών εκ µέρους των επιχειρήσεων σε περισσότερες της µίας τράπεζες. Ως εκ 

τούτου, εκτιµάται ότι οι επιχειρήσεις – πελάτες θα είναι σε θέση να προστατευθούν 

έναντι τυχόν αυξήσεων των χρεώσεων από την ΕΝΙΑΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ.  
                                                
255 Η απουσία της […] από τις πρώτες 7 θέσεις της κατάταξης στην αγορά καταθέσεων όψεως 
επιχειρηµατικής οφείλεται στο γεγονός ότι δεν υπέβαλε πλήρως συγκρίσιµα στοιχεία και, ως εκ τούτου, το 
µερίδιό της περιλαµβάνεται σε εκείνο των «υπόλοιπων» επιχειρήσεων.   
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404. Ως εκ τούτου, αναµένεται ότι η ΕΝΙΑΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ, παρά το υψηλό 

συγκεντρωτικό της µερίδιο, θα δέχεται σηµαντικές πιέσεις από τους δύο επόµενους 

ανταγωνιστές. 

405. Περαιτέρω, παρά το υψηλό συγκεντρωτικό µερίδιο αγοράς (52,88% µε βάση τα 

στοιχεία του 2010) των δύο πρώτων, µετά τη Συγχώνευση, ανταγωνιστών στην αγορά 

των καταθέσεων όψεως επιχειρηµατικής, ήτοι της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ και της 

Εθνικής Τράπεζας, ωστόσο, εκτιµάται ότι η επιχειρηµατική τους στόχευση διαφέρει, 

γεγονός που καταδεικνύεται από την ασυµµετρία των µεριδίων τους. Η ως άνω 

διαπίστωση, σε συνδυασµό µε την έλλειψη ικανών διαρθρωτικών δεσµών µεταξύ των εν 

λόγω ανταγωνιστών, καθιστά απίθανο το µεταξύ τους συντονισµό. 

VI.2.3.7.3.2.2.2 ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ ΠΡΟΘΕΣΜΙΑΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ 

406. Όπως προκύπτει από τους Πίνακες 46 και 47, µε την υπό κρίση πράξη, 

συγχωνεύονται οι κατέχουσες την πρώτη (EUROBANK, µε µερίδιο 22,78%, µε βάση τα 

στοιχεία του 2010) και την τρίτη θέση (ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ, µε µερίδιο 12,08%, µε βάση 

τα στοιχεία του 2010) στην ως άνω αγορά επιχειρήσεις, ενώ παραµένει στη σχετική 

αγορά ο ισχυρότερος ως σήµερα ανταγωνιστής της ηγέτιδας EUROBANK, ήτοι η 

Εθνική Τράπεζα (η οποία κατέχει µερίδιο 16,1%, µε βάση τα στοιχεία του 2010). Το 

επίπεδο συγκέντρωσης στην εν λόγω υπο-αγορά είναι σχετικά υψηλό (ο δείκτης ΗΗΙ 

ανέρχεται σε 2.246,48 µονάδες, µε βάση τα στοιχεία του 2010), ωστόσο το µερίδιο της 

Εθνικής Τράπεζας παρουσιάζει αύξουσα πορεία κατά τα τελευταία τρία έτη, ενώ 

σηµαντική είναι και η παρουσία της Marfin (µε µερίδιο 10,67%, µε βάση τα στοιχεία του 

2010) και της Τράπεζας Πειραιώς, της οποίας το µερίδιο αγοράς (10,37% το 2010) 

εµφανίζει αύξηση κατά την τελευταία τριετία (ήταν 9,35% το 2008). Ως εκ τούτου, 

αναµένεται ότι οι συγχωνευόµενες τράπεζες, ως ενιαία οντότητα, παρά το υψηλό 

συγκεντρωτικό τους µερίδιο (34,86%, µε βάση τα στοιχεία του 2010), το οποίο, 

σηµειωτέον, παρουσιάζει σηµαντική µείωση σε σχέση µε το 2009 (οπότε ανερχόταν 

αθροιστικά σε 41,39%), θα δέχονται σηµαντικές πιέσεις τουλάχιστον από τους τρεις 

επόµενους ανταγωνιστές τους.  

407. Παρά το γεγονός ότι η µεταβολή (Δ) του δείκτη HHI (κατά 554,32 µονάδες, µε 

βάση τα στοιχεία του 2010 και κατά 550,34 µονάδες, µε βάση τα στοιχεία του α΄ 
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εξαµήνου του 2011) υπερβαίνει το ασφαλές όριο (150), εκτιµάται ότι, παρά το υψηλό 

συγκεντρωτικό µερίδιο των τεσσάρων πρώτων ανταγωνιστών (ήτοι, της ΕΝΙΑΙΑΣ 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ, της Εθνικής Τράπεζας, της Τράπεζας Κύπρου και της Τράπεζας Πειραιώς), 

η δυναµική της εν λόγω σχετικής αγοράς, σε συνδυασµό αφενός µε την ασυµµετρία της 

δοµής του κόστους των ως άνω κυρίων ανταγωνιστών (ιδίως του κόστους της ΕΝΙΑΙΑΣ 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ σε σχέση µε αυτό της Τράπεζας Κύπρου και της Τράπεζας Πειραιώς) και 

αφετέρου µε την έλλειψη ικανών διαρθρωτικών δεσµών µεταξύ τους, λειτουργούν ως 

αποτρεπτικοί παράγοντες συντονισµού.  

VI.2.3.7.3.2.3 ΑΓΟΡΑ ΤΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ ΠΙΣΤΗΣ 

408. Όπως προκύπτει από τους Πίνακες 49 και 50, οι υπό συγχώνευση επιχειρήσεις, 

κατά την οικονοµική χρήση έτους 2010, βρίσκονται στη δεύτερη (ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ) 

και στην τρίτη θέση (EUROBANK) στη σχετική αγορά, ενώ για το πρώτο εξάµηνο του 

έτους 2011, βρίσκονται στην πρώτη και δεύτερη θέση, αντίστοιχα. Μετά την 

ολοκλήρωση της υπό εξέταση συγκέντρωσης θα κατέχουν από κοινού, ποσοστό ύψους 

28,43%, µε βάση τα στοιχεία του 2010, ενώ το ποσοστό αυτό αυξάνεται ελάχιστα σε 

28,48%, σύµφωνα µε τα στοιχεία του έτους 2011. Τα συνδυαστικά µερίδια αγοράς των 

συµµετεχουσών στη Συγχώνευση επιχειρήσεων δεν εµφανίζονται ιδιαίτερα υψηλά. 

Εξάλλου, τα επίπεδα συγκέντρωσης, για τη µέτρηση των οποίων χρησιµοποιείται ο 

δείκτης ΗΗΙ, όπως προκύπτει από τον Πίνακα 50, για την οικονοµική χρήση έτους 2010 

και αντίστοιχα για το πρώτο εξάµηνο του 2011 και  η µεταβολή του δείκτη (Δ) (κατά 

405,49 µονάδες, µε βάση τα στοιχεία του 2011 και κατά 404,20 µονάδες, µε βάση τα 

στοιχεία του έτους 2010) δεν υπερβαίνουν τα ελάχιστα όρια που προβλέπει η 

Ανακοίνωση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τον έλεγχο συγκεντρώσεων.   

409. Εποµένως, τα µερίδια αγοράς της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ δε δηµιουργούν 

ιδιαίτερη ανησυχία για την τυχόν κατάργηση ανταγωνιστικών πιέσεων, λόγω της 

δηµιουργίας ή της ενίσχυσης δεσπόζουσας θέσης.  

410. Επιπλέον, τα εν λόγω µερίδια παρουσιάζουν ασυµµετρία, µε βάση τα στοιχεία 

του 2010 και του 2011, σε σχέση µε αυτά του δεύτερου και του τρίτου ανταγωνιστή 

([…], µε µερίδιο […]%, µε βάση τα στοιχεία του 2010 και […]%, µε βάση τα στοιχεία 

του  2011 και […], µε µερίδια […]% µε βάση τα στοιχεία του 2010 και […]%, µε βάση 
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τα στοιχεία του 2011, αντίστοιχα). Ταυτόχρονα, δεν παρατηρούνται εµπόδια εισόδου για 

τη δραστηριοποίηση στη σχετική αγορά πιθανών νέων ανταγωνιστών και δεν 

προκύπτουν, πέραν των τυχόν συµφωνηθέντων συµβατικών όρων και των νοµίµων 

δηµοσιευµένων επιβαρύνσεων, περαιτέρω κόστη αλλαγής προµηθευτή. Περαιτέρω, δεν 

υπάρχουν ενδείξεις διαφάνειας στον τρόπο τιµολόγησης για την παροχή χρηµατοδότησης 

µέσω επιχειρηµατικού δανείου, καθώς υπάρχει µεγάλη διαφοροποίηση στη σχέση 

επιχείρησης – πιστωτικού ιδρύµατος, η οποία εξαρτάται από παράγοντες που 

εξατοµικεύονται στο προφίλ της κάθε υποψήφιας για δανειοδότηση εταιρίας, όπως η 

πιστοληπτική της ικανότητα, το µέγεθός της και η συνεργασία µε την τράπεζα σε 

πολλαπλά επίπεδα. Επίσης, από τα διαθέσιµα στοιχεία δεν παρατηρούνται αναλογίες 

στην διάρθρωση του κόστους ούτε διαπιστώνεται η παρουσία οιωνδήποτε διαρθρωτικών 

δεσµών µεταξύ των µερών της οικείας αγοράς. Ως εκ τούτου, δεν πιθανολογείται ο 

µεταξύ τους συντονισµός.  

411. Ενόψει όλων των προαναφερθέντων, εκτιµάται ότι η υπό κρίση Συγχώνευση δεν 

προκαλεί σοβαρές αµφιβολίες ως προς το συµβατό της µε τις απαιτήσεις λειτουργίας του 

ανταγωνισµού στην ευρύτερη αγορά της επιχειρηµατικής τραπεζικής και στις επιµέρους 

διακρίσεις της, όπως αυτές αναλύθηκαν ανωτέρω.  

VI.2.3.8 ΑΓΟΡΑ ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΙΚΗΣ ΜΙΣΘΩΣΗΣ (FINANCIAL LEASING)  

VI.2.3.8.1 ΓΕΝΙΚΑ 

412. Η χρηµατοδοτική µίσθωση (Leasing) είναι µια σύγχρονη µέθοδος µεσο- 

µακροπρόθεσµης χρηµατοδότησης επιχειρήσεων για την απόκτηση παγίων στοιχείων, 

δηλαδή εξοπλισµού και ακινήτων για επαγγελµατική χρήση.  

413. Σύµφωνα µε τις διατάξεις του ν. 1665/1986 περί «Συµβάσεων χρηµατοδοτικής 

µίσθωσης», όπως αυτός τροποποιήθηκε και ισχύει, µε τη σύµβαση χρηµατοδοτικής 

µίσθωσης, ο εκµισθωτής υποχρεούται να παραχωρεί έναντι µισθώµατος τη χρήση 

κινητού ή ακινήτου πράγµατος ή και των δύο µαζί, που προορίζεται αποκλειστικά για 

επαγγελµατική χρήση του αντισυµβαλλόµενου, παρέχοντας συγχρόνως στον 

αντισυµβαλλόµενο το δικαίωµα είτε να αγοράσει το πράγµα είτε να ανανεώσει τη 

σύµβαση για ορισµένο χρόνο. Οι συµβαλλόµενοι έχουν την ευχέρεια να ορίσουν ότι το 

δικαίωµα αγοράς µπορεί να ασκηθεί και πριν από τη λήξη του χρόνου της µίσθωσης, ο 
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οποίος δεν µπορεί να είναι µικρότερος των τριών ετών για τα κινητά, των πέντε ετών για 

τα αεροσκάφη και των δέκα ετών για τα ακίνητα256. Το κύριο πλεονέκτηµα της 

χρηµατοδοτικής µίσθωσης, σε σχέση µε το απλό τραπεζικό δάνειο, συνίσταται στο 

µειωµένο κίνδυνο κακής χρήσης της πίστωσης: αντί ο πιστωτής να καταβάλλει χρήµατα, 

τα οποία µπορεί να σπαταληθούν από τον δανειολήπτη σε σκοπούς άσχετους µε την 

επιχείρηση, διακινδυνεύοντας έτσι την επιβίωση και τη φερεγγυότητα της επιχείρησης, 

µέσω της χρηµατοδοτικής µίσθωσης ο πιστωτής αγοράζει ο ίδιος τον εξοπλισµό και είναι 

εξασφαλισµένος ότι το δάνειο επενδύεται στην επιχείρηση µε τρόπο παραγωγικό.        

414. Εξάλλου, συµβάσεις χρηµατοδοτικής µίσθωσης µπορούν να συνάπτουν ως 

εκµισθωτές µόνο: 

α) ανώνυµες εταιρίες χρηµατοδοτικής µίσθωσης, οι οποίες συνιστώνται µε σκοπό τη 

διενέργεια εργασιών του άρθρου 1 του ν. 1665/1986257,  

β) πιστωτικά ιδρύµατα, κατά την έννοια της παρ. 1α του ν. 3601/2007, τα οποία 

έχουν συσταθεί και λειτουργούν στην Ελλάδα, 

γ) πιστωτικά ιδρύµατα, κατά την παραπάνω έννοια, τα οποία εδρεύουν σε κράτος-

µέλος του Ευρωπαϊκού Οικονοµικού Χώρου (ΕΟΧ) και εγκαθίστανται στην Ελλάδα 

                                                
256 Αν συµφωνηθεί µεταξύ των µερών διάρκεια σύµβασης µικρότερη των ως άνω κατώτατων χρονικών 
ορίων, η σύµβαση ισχύει για την ως άνω καθοριζόµενη νοµοθετικά διάρκεια. 
257 Σύµφωνα µε το εν λόγω άρθρο «1. Με τη σύµβαση χρηµατοδοτικής µίσθωσης ο κατά την παράγραφο 1 
του άρθρου 2 εκµισθωτής υποχρεούται να παραχωρεί έναντι µισθώµατος τη χρήση πράγµατος, κινητού ή 
ακινήτου, ή και των δύο µαζί, που προορίζεται αποκλειστικά για επαγγελµατική χρήση του 
αντισυµβαλλοµένου, παρέχοντας στον αντισυµβαλλόµενό του συγχρόνως το δικαίωµα είτε να αγοράσει το 
πράγµα είτε να ανανεώσει τη µίσθωση για ορισµένο χρόνο. Οι συµβαλλόµενοι έχουν την ευχέρεια να ορίσουν 
ότι το δικαίωµα αγοράς µπορεί να ασκηθεί και πριν από τη λήξη του χρόνου της µίσθωσης. 2. Αντικείµενο 
χρηµατοδοτικής µίσθωσης µπορεί να είναι κινητό ή ακίνητο που αγόρασε προηγουµένως ο εκµισθωτής από 
τον µισθωτή. Εξαιρείται η αγορά ακινήτου από ελεύθερο επαγγελµατία. 3. Στην έννοια των κινητών 
πραγµάτων της παρ. 1 περιλαµβάνονται τα αεροσκάφη και εξαιρούνται τα πλοία και τα πλωτά ναυπηγήµατα, 
ενώ στην έννοια των ακινήτων πραγµάτων συµπεριλαµβάνονται οι αγροτικές εκτάσεις, οι οριζόντιες και 
κάθετες ιδιοκτησίες µε κτίσµατα µετά του ποσοστού του γηπέδου που αναλογεί στα συγκεκριµένα κτίσµατα σε 
σχέση µε τη δοµήσιµη επιφάνεια του γηπέδου και γενικά τα κτίσµατα η το συγκρότηµα κτισµάτων µετά των 
λοιπών εγκαταστάσεων, συµπεριλαµβανοµένου του γηπέδου που αναλογεί στα συγκεκριµένα κτίσµατα, σε 
συνάρτηση µε το εµβαδόν του και τη συνολική δοµήσιµη επιφάνεια που µπορεί να πραγµατοποιηθεί στο 
γήπεδο και επιπλέον ο ακάλυπτος χώρος που προβλέπεται από τις πολεοδοµικές διατάξεις ως χώρος 
στάθµευσης αυτοκινήτων. 4. Όπου στην ισχύουσα νοµοθεσία θεσπίζονται περιορισµοί ως προς την 
υπηκοότητα του ιδιοκτήτη ακινήτων ή κινητών πραγµάτων κάθε είδους, οι περιορισµοί αυτοί, στην 
περίπτωση χρηµατοδοτικής µίσθωσης, κρίνονται και στο πρόσωπο του µισθωτή. 5. Το Δηµόσιο δύναται, 
µέσω της Κτηµατικής Εταιρίας του Δηµοσίου (Κ.Ε.Δ.), η οποία ενεργεί ως πληρεξούσια του, κατόπιν 
σχετικής απόφασης του Υπουργού Οικονοµίας και Οικονοµικών, να συνάπτει, ως µισθωτής, συµβάσεις 
χρηµατοδοτικής µίσθωσης επί ακινήτων.» 
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µέσω υποκαταστήµατος ή παρέχουν στην Ελλάδα διασυνοριακώς υπηρεσίες, κατά 

την έννοια των άρθρων 13 και 15 του ν. 3601/2007, 

δ) πιστωτικά ιδρύµατα, κατά την παραπάνω έννοια, που εδρεύουν σε τρίτο κράτος 

και εγκαθίστανται στην Ελλάδα µέσω υποκαταστήµατος, 

ε) χρηµατοδοτικά ιδρύµατα, κατά την έννοια του άρθρου 2 παρ. 11 του ν. 

3601/2007, τα οποία εδρεύουν σε κράτος - µέλος του ΕΟΧ και εγκαθίστανται στην 

Ελλάδα µέσω υποκαταστήµατος ή παρέχουν στην Ελλάδα διασυνοριακώς 

υπηρεσίες, σύµφωνα µε το άρθρο 18 του ν. 3601/2007, και 

στ) χρηµατοδοτικά ιδρύµατα, τα οποία εδρεύουν στην αλλοδαπή και εγκαθίστανται 

στην Ελλάδα µέσω υποκαταστήµατος. 

415. Για τη σύσταση των εταιριών χρηµατοδοτικής µίσθωσης, για τη µετατροπή 

υφιστάµενης ανώνυµης εταιρίας σε ανώνυµη εταιρία µε σκοπό τη σύναψη συµβάσεων 

χρηµατοδοτικής µίσθωσης, και για την εγκατάσταση και λειτουργία στην Ελλάδα 

υποκαταστηµάτων αλλοδαπών χρηµατοδοτικών ιδρυµάτων µε έδρα εκτός ΕΟΧ µε σκοπό 

την άσκηση στην Ελλάδα της δραστηριότητας της χρηµατοδοτικής µίσθωσης, απαιτείται 

ειδική άδεια της Τράπεζας της Ελλάδος258, η οποία είναι αρµόδια για την άσκηση 

εποπτείας και ελέγχου των εταιριών αυτών, και για τον καθορισµό των προϋποθέσεων 

παροχής της άδειας λειτουργίας και των συντελεστών φερεγγυότητας, ρευστότητας και 

συγκέντρωσης κινδύνων. 

416. Επιπλέον, τo καταβεβληµένο µετοχικό κεφάλαιο που απαιτείται για τη σύσταση 

και λειτουργία των ανωνύµων εταιρειών χρηµατοδοτικής µίσθωσης ή το ύψος των ιδίων 

κεφαλαίων, προκειµένου περί ανώνυµης εταιρείας που µετατρέπεται σε εταιρεία 

χρηµατοδοτικής µίσθωσης, δεν µπορεί να είναι µικρότερο από το ήµισυ του ελάχιστου 

µετοχικού κεφαλαίου που εκάστοτε απαιτείται για την σύσταση πιστωτικών ιδρυµάτων 

µε τη µορφή ανώνυµης εταιρείας, ήτοι σήµερα, δε µπορεί να υπολείπεται του ποσού των 

εννέα εκατοµµύρια ευρώ.  

417. Με την επιφύλαξη των διατάξεων του ν. 2076/1992 «Ανάλυση και άσκηση 

δραστηριότητας πιστωτικών ιδρυµάτων και. άλλες συναφείς διατάξεις», αντίστοιχη 

                                                
258Oι κανόνες άσκησης εποπτείας της Τράπεζας της Ελλάδος επί των εταιριών αυτών καθορίζονται στην 
ΠΔ/ΤΕ 2622/21.12.2009. 
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υποχρέωση καταβολής κεφαλαίου υφίσταται και για τη χορήγηση άδειας εγκατάστασης 

και λειτουργίας στην Ελλάδα υποκαταστηµάτων αλλοδαπών χρηµατοδοτικών 

ιδρυµάτων, το ύψος δε, αυτού καθορίζεται από την Τράπεζα της Ελλάδος, αναλόγως 

προς τα ισχύοντα για τα εγκαθιστάµενα στην Ελλάδα υποκαταστήµατα των πιστωτικών 

ιδρυµάτων, κατά την παραπάνω έννοια, µε έδρα σε χώρες εκτός του Ευρωπαϊκού 

Οικονοµικού Χώρου.   

VI.2.3.8.2 ΣΥΝΘΗΚΕΣ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΜΟΥ 

VI.2.3.8.2.1 ΔΟΜΗ ΑΓΟΡΑΣ  

418. Σύµφωνα µε τα γνωστοποιούντα µέρη, η εγχώρια αγορά leasing βρίσκεται σε 

περίοδο ωριµότητας, µετά την έντονη ανάπτυξή της στη δεκαετία του 2000. Την 

τελευταία διετία και, ιδίως, σήµερα διέρχεται µια περίοδο µεγάλης κάµψης, γεγονός που 

οφείλεται στη δυσµενή οικονοµική κατάσταση της χώρας. Ενδεικτικά σηµειώνεται ότι το 

πρώτο εξάµηνο του 2011, η πτώση των νέων εργασιών leasing κινείται σε ποσοστό 50% 

σε σχέση µε την αντίστοιχη περίοδο του 2010, ενώ στο παρόν χρονικό σηµείο δε µπορεί 

να γίνει ασφαλής πρόβλεψη για το ρυθµό ζήτησης στο µέλλον.  

419. Τα ως άνω προκύπτουν και από τα στοιχεία της Ένωσης Ελληνικών Εταιριών 

Χρηµατοδοτικής Μίσθωσης, σύµφωνα µε τα οποία οι νέες εργασίες leasing το πρώτο 

εξάµηνο του 2011 ανέρχονται σε 298,84 εκατ. ευρώ, έχοντας υποστεί µείωση της τάξεως 

του 51,65%, σε σχέση µε τις νέες εργασίες του πρώτου εξαµήνου του 2010, οι οποίες 

ανέρχονταν σε 618,12 εκατ. ευρώ.  

420. Σύµφωνα µε την Ένωση Ελληνικών Εταιριών Χρηµατοδοτικής Μίσθωσης, στην 

ελληνική αγορά δραστηριοποιούνται δεκατέσσερις (14) εταιρίες µέλη της Ένωσης, 

αµιγώς ελληνικές επιχειρήσεις.  

421. Οι συµµετέχουσες στη Συγχώνευση τράπεζες δραστηριοποιούνται στην εν λόγω 

αγορά, η µεν ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ µέσω της θυγατρικής της «ALPHA LEASING ΑΕ», η 

δε EUROBANK µέσω της θυγατρικής της «EFG EUROBANK ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΙΚΕΣ 

ΜΙΣΘΩΣΕΙΣ ΑΕ.». Στην συγκεκριµένη αγορά δραστηριοποιούνται επίσης σηµαντικοί 

ανταγωνιστές, µεταξύ των οποίων η Τράπεζα Κύπρου, µέσω της Κύπρου Leasing, η 

Τράπεζα Πειραιώς, µέσω της Πειραιώς Leasing, και η Εθνική Τράπεζα, µέσω της 

Εθνικής Leasing. 



  ΠΡΟΣ ΔΗΜΟΣΙΕΥΣΗ 
ΣΤΗΝ ΕΦΗΜΕΡΙΔΑ 
ΤΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΕΩΣ 

    
 

 174 

422. Εξάλλου, σύµφωνα µε τα µέρη, στην εν λόγω σχετική αγορά τα αποτελέσµατα 

δικτύου διαδραµατίζουν ελάχιστο ρόλο ως προς την επιλογή εταιρίας από κάποιο 

πελάτη. Η σηµασία των προτιµήσεων των πελατών σε συγκεκριµένες εταιρίες δεν είναι 

µεγάλη, ενώ η εξυπηρέτηση πριν και µετά την πώληση διαδραµατίζει µικρό ρόλο. Στην 

ουσία, πρωταρχικής σηµασίας για τον πελάτη είναι οι όροι που θα τεθούν για την 

έγκριση του αιτήµατος σύναψης σύµβασης. Περαιτέρω, δεν υπάρχουν συµβάσεις 

αποκλειστικότητας, ενώ η διάρκεια των συµβάσεων δε διαδραµατίζει σηµαντικό ρόλο ως 

προς την ανάπτυξη του ανταγωνισµού στη σχετική αγορά, ως εκ τούτου, ο βαθµός 

διασποράς των πελατών είναι πολύ µεγάλος.  

423. Εξάλλου, τα µέρη δηλώνουν ότι στη συγκεκριµένη αγορά δεν τίθεται θέµα 

δασµών και ποσοστώσεων, όπως και ζήτηµα µεταφορικού κόστους. Οι περισσότερες 

εταιρείες leasing προσφέρουν πλήρες φάσµα προϊόντων. Στην εγχώρια αγορά leasing δεν 

αναπτύσσονται υπό στενή έννοια νέα προϊόντα, ωστόσο, υπό ευρεία έννοια, ανά 

διαστήµατα, οι υφιστάµενες υπηρεσίες εµπλουτίζονται µε περισσότερες δυνατότητες, 

κάτι που διευκολύνεται από τις νέες τεχνολογίες (π.χ. αύξηση παρεχόµενων υπηρεσιών 

µέσω e-banking ή phone–banking). Ο ρόλος της διαφοροποίησης των προϊόντων όσον 

αφορά στα χαρακτηριστικά ή στην ποιότητα είναι ελάχιστος, τα δε προϊόντα των µερών 

που συµµετέχουν στη συγκέντρωση είναι πλήρως υποκατάστατα. Περαιτέρω, η 

δυνατότητα αλλαγής προµηθευτή είναι άµεση, ωστόσο οι συµβάσεις Leasing 

προβλέπουν κατάπτωση ρητρών σε περίπτωση πρόωρης λύσης.  

424. Επιπλέον, σύµφωνα µε τα µέρη, η ανάπτυξη των προϊόντων leasing γίνεται 

εσωτερικά στα τραπεζικά ιδρύµατα, από εξειδικευµένες οµάδες στελεχών που 

αναλαµβάνουν τον εντοπισµό των αναδυόµενων αναγκών των πελατών, το σχεδιασµό, 

τη δηµιουργία και την παράδοση προϊόντων στα δίκτυα διανοµής. Συγκεκριµένα, οι 

οµάδες αναλύουν τις ανάγκες της αγοράς µε βάση την τµηµατοποίηση των πελατών που 

η Τράπεζα επιθυµεί να προσελκύσει και να διακρατήσει. Η ανάλυση χρησιµοποιεί 

δηµογραφικά, οικονοµικά και σειρά ποιοτικών χαρακτηριστικών, µε διττό σκοπό, ήτοι 

την αναγνώριση των οικονοµικά και στρατηγικά ελκυστικών τοµέων της αγοράς και την 

εξειδικευµένη στόχευσή τους µε εµπορικά ισορροπηµένα προϊόντα και υπηρεσίες. 
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Συνεπώς, τα προϊόντα καλύπτουν τις χρηµατοοικονοµικές ανάγκες των πελατών, εντός 

των αποδεκτών ορίων ρίσκου και απόδοσης που η Τράπεζα επιλέγει.  

425. Πέραν των ανωτέρω, σηµειώνεται ότι το κόστος χρήσης υπηρεσιών leasing 

αποτελεί αντικείµενο διαπραγµάτευσης. Η έγκριση µιας σύµβασης leasing εξαρτάται από 

την πιστοληπτική ικανότητα του µισθωτή και το είδος της επένδυσης, αξιολογείται δε µε 

τραπεζικά κριτήρια. 

426. Ωστόσο τα ως άνω επιχειρήµατα των µερών δεν µπορούν να γίνουν δεκτά στο 

σύνολό τους, καθώς από τα συλλεχθέντα στοιχεία φαίνεται ότι υπάρχουν σηµαντικά 

εµπόδια εισόδου στη σχετική αγορά. Σύµφωνα µε την Ένωση Ελληνικών Εταιριών 

Χρηµατοδοτικής Μίσθωσης259, η δραστηριοποίηση στην εν λόγω αγορά νέων εταιριών 

χρηµατοδοτικών µισθώσεων είναι πολύ δύσκολη, δεδοµένου ότι προϋποθέτει άδεια της 

Τράπεζας της Ελλάδος και υψηλό µετοχικό κεφάλαιο, ύψους κατ’ ελάχιστο 9 

εκατοµµυρίων ευρώ. Περαιτέρω, παρότι είναι δυνατή θεωρητικά η δραστηριοποίηση 

στην εγχώρια σχετική αγορά αλλοδαπών χρηµατοπιστωτικών οργανισµών µέσω 

υποκαταστήµατος, οπότε εκλείπει η υποχρέωση καταβολής αρχικού κεφαλαίου, ωστόσο 

µια τέτοια πιθανότητα δεν µπορεί να αξιολογηθεί στο παρόν χρονικό σηµείο, δεδοµένης 

της τρέχουσας οικονοµικής συγκυρίας. Οµοίως, δεν είναι δυνατό να αξιολογηθεί το 

επιχείρηµα των µερών ότι είναι πιθανή η είσοδος δυνητικών ανταγωνιστών µέσω 

εξαγοράς εγχώριας τράπεζας από αλλοδαπές επιχειρήσεις, λόγω των ελκυστικών 

τρεχουσών αποτιµήσεων. Σύµφωνα πάντως µε την Ένωση Ελληνικών Εταιριών 

Χρηµατοδοτικής Μίσθωσης, η σηµερινή δηµοσιονοµική κατάσταση της χώρας, δεν 

αφήνει περιθώριο για δραστηριοποίηση στην Ελλάδα νέων εταιριών χρηµατοδοτικής 

µίσθωσης, ενώ και τα  µέρη δηλώνουν ότι δεν έχουν στη διάθεσή τους στοιχεία για 

πιθανό ενδιαφέρον επιχειρήσεων (συµπεριλαµβανοµένων εκείνων που προς το παρόν 

ασκούν δραστηριότητες µόνο σε αγορές εκτός ελληνικής επικράτειας) να εισέλθουν στην 

ελληνική αγορά leasing. Εξάλλου δεν έχει υπάρξει τα τελευταία χρόνια πριν την 

οικονοµική κρίση κάποια σηµαντική είσοδος επιχείρησης.   

VI.2.3.8.2.2 ΜΕΡΙΔΙΑ ΑΓΟΡΑΣ 

                                                
259 Βλ. την υπ’αριθ.πρωτ. 7316/17-11-2011 επιστολή της προς τη Γ.Δ.Α. 
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427. Όπως προκύπτει από τα στοιχεία που παρέθεσε η Ένωση Ελληνικών Εταιριών 

Χρηµατοδοτικής Μίσθωσης, κατόπιν σχετικού αιτήµατος της Γ.Δ.Α., τα µερίδια των 

µερών και των κύριων ανταγωνιστών τους στην εν λόγω αγορά, υπολογιζόµενα µε βάση 

το Υπολειπόµενο Κεφάλαιο, το οποίο αφορά στο συνολικό ποσό των µισθωµάτων που 

προβλέπονται από τη σύµβαση χρηµατοδοτικής µίσθωσης σε παρούσες αξίες, για τις 

χρήσεις 2008, 2009 και 2010 και το α΄ εξάµηνο του 2011 έχουν ως εξής: 

ΠΙΝΑΚΑΣ 51.  

LEASING - ΥΠΟΛΕΙΠΟΜΕΝΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

Σε εκ. € 2010 2009 2008 
Eurobank 
Leasing 

[…] […] […] […] […] […] 

Κύπρου 
Leasing 

[…] […] […] […] […] […] 

Alpha Leasing […] […] […] […] […] […] 
Πειραιώς 
Leasing 

[…] […] […] […] […] […] 

Εθνική Leasing […] […] […] […] […] […] 
Εµπορική 
Leasing 

[…] […] […] […] […] […] 

Marfin Leasing […] […] […] […] […] […] 
Υπόλοιπες […] […] […] […] […] […] 
ΑΓΟΡΑ 8.113 100,00% 8.348 100,00% 8.520 100,00% 
  

      Ενιαία 
Τράπεζα  

[…] […] […] […] […] […] 

 

428. Η εκτίµηση για τον δείκτη ΗΗΙ πριν και µετά την πραγµατοποίηση της 

συγκέντρωσης, µε βάση τα στοιχεία του έτους 2010 έχει ως εξής: 

ΠΙΝΑΚΑΣ 52.  

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ LEASING - ΥΠΟΛΕΙΠΟΜΕΝΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

ΔΕΙΚΤΗΣ ΗΗΙ (2010) 

Προ της συγκέντρωσης 1.404,04 

Μετά τη συγκέντρωση 1.965,79 

Μεταβολή (Δ) 561,75 
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429. Εξάλλου, σύµφωνα πάντα µε στοιχεία της Ένωσης Ελληνικών Εταιριών 

Χρηµατοδοτικής Μίσθωσης, τα µερίδια αγοράς των δραστηριοποιούµενων µελών της, 

υπολογιζόµενα µε βάση το ύψος των νέων εργασιών για το α’ εξάµηνο του 2010 και το 

α’ εξάµηνο του 2011 έχουν ως εξής: 

ΠΙΝΑΚΑΣ 53.  

LEASING – ΥΨΟΣ ΝΕΩΝ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 

Σε εκ. € πρώτο εξάµηνο 2010 πρώτο εξάµηνο 2011 
Eurobank Leasing […] […] […] […] 
Κύπρου Leasing […] […] […] […] 
Alpha Leasing […] […] […] […] 
Πειραιώς Leasing […] […] […] […] 
Εθνική Leasing […] […] […] […] 
Εµπορική Leasing […] […] […] […] 
Marfin Leasing […] […] […] […] 
Υπόλοιπες […] […] […] […] 
Σύνολο 618,1 100,00% 298,8 100,00% 

     
ΕΝΙΑΙΑ 
ΤΡΑΠΕΖΑ 

[…] […] […] […] 

 

VI.2.3.8.3 ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ 

VI.2.3.8.3.1 ΟΡΙΖΟΝΤΙΕΣ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΜΗ ΣΥΝΤΟΝΙΣΜΕΝΗΣ ΣΥΜΠΕ-

ΡΙΦΟΡΑΣ 

430. Από τα προαναφερθέντα στοιχεία (Πίνακες 51 και 52), προκύπτει ότι, εάν ληφθεί 

υπόψη το υπολειπόµενο κεφάλαιο, µε την Συγχώνευση, συνενώνουν τις δυνάµεις τους οι 

κατέχουσες -προ αυτής- την πρώτη και τρίτη θέση στη σχετική αγορά επιχειρήσεις 

(EUROBANK, µε µερίδιο […]% και ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ, µε µερίδιο […]% αντίστοιχα – 

µε βάση τα στοιχεία του 2010). Στη δεύτερη θέση -προ της Συγχώνευσης- κατατάσσεται 

η […] (µε µερίδιο […]%) και στην τέταρτη, µε µικρή διαφορά από την ALPHA 

ΤΡΑΠΕΖΑ, η […] (µε µερίδιο […]%).  

431. Η εικόνα µεταβάλλεται εάν ληφθεί υπόψη το ύψος των νέων εργασιών, οπότε η 

ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ κατατάσσεται -προ της Συγχώνευσης- τέταρτη, πίσω και από την 

[…] (µε βάση τα στοιχεία του 2010). Αξιοσηµείωτο είναι το γεγονός ότι, µε βάση τα 

στοιχεία του α΄ εξαµήνου του 2011, η […] κατέχει, -προ της Συγχώνευσης- την πρώτη 
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θέση στη σχετική αγορά, φαίνεται δε, να έχει διπλασιάσει σχεδόν το µερίδιο της σε νέες 

εργασίες, σε σχέση µε το αντίστοιχο εξάµηνο του 2010, ενώ το µερίδιό της ([…]%) είναι 

σηµαντικά υψηλότερο σε σύγκριση µε εκείνο που διαµορφώνεται µε βάση το 

υπολειπόµενο κεφάλαιο για την περίοδο 2008 έως και το 2010. Ακολουθούν η 

EUROBANK, µε µερίδιο […]%, η […], µε µερίδιο […]%, και η ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ, µε 

µερίδιο […]%.  

432. Σε κάθε περίπτωση, ανεξαρτήτως της βάσης υπολογισµού, το συνδυασµένο 

µερίδιο αγοράς των δύο συγχωνευόµενων τραπεζών δε µεταβάλλεται σηµαντικά ([…]% 

µε βάση το υπολειπόµενο κεφάλαιο και […]% µε βάση το ύψος των νέων εργασιών). 

Εκτιµάται, πάντως, ότι τα στοιχεία του α΄ εξαµήνου του 2011 (µε βάση το ύψος των 

νέων εργασιών), εάν και δεν αποτελούν απόλυτα αξιόπιστη βάση για την εξαγωγή 

ασφαλών συµπερασµάτων, ωστόσο καταδεικνύουν τη δυναµική της εν λόγω αγοράς, 

στις πρώτες της οποίας κατατάσσονται όχι οι κλασσικοί µεγάλοι παίκτες της εγχώριας 

τραπεζικής αγοράς – µε την εξαίρεση των συγχωνευόµενων µερών – αλλά παίκτες που 

σε άλλες αγορές κατέχουν κατά κανόνα µικρότερα µερίδια. Ως εκ τούτου πιθανολογείται 

ότι η […] µπορεί να αποτελέσει πηγή πολύ σηµαντικής ανταγωνιστικής πίεσης έναντι 

της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ.  

433. Οι ως άνω διαπιστώσεις δεν αναιρούνται εάν ως βάση ληφθεί υπόψη το 

υπολειπόµενο κεφάλαιο, παρά το γεγονός ότι η µεταβολή (Δ) του δείκτη HHI (κατά 

561,75 µονάδες, µε βάση τα στοιχεία του 2010) υπερβαίνει το ασφαλές όριο (250 

µονάδες, µε βάση τα στοιχεία του 2010). Και τούτο διότι και σε αυτή την περίπτωση 

προκύπτει αφενός ότι η Συγχώνευση δεν καταργεί το σηµαντικότερο ανταγωνιστή της 

προπορευόµενης  EUROBANK και αφετέρου ότι στη σχετική αγορά παραµένουν δύο 

ισχυροί ανταγωνιστές, ήτοι η […] και η […].  

434. Χαρακτηριστικό είναι ότι, σύµφωνα και µε την εκτίµηση της Ένωσης Ελληνικών 

Εταιριών Χρηµατοδοτικής Μίσθωσης, δεν πρόκειται να υπάρξει καµία επίπτωση από τη 

συγχώνευση της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ και της EUROBANK στην αγορά των 

χρηµατοδοτικών µισθώσεων, παρά τα εµπόδια εισόδου που διαπιστώθηκαν ανωτέρω.  

435. Ενόψει των ανωτέρω, εκτιµάται ότι η Συγχώνευση δεν αναµένεται να προκαλέσει 

οριζόντιες επιπτώσεις µη συντονισµένης συµπεριφοράς στην εν λόγω σχετική αγορά.  
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VI.2.3.8.3.1.2 ΟΡΙΖΟΝΤΙΕΣ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΣΥΝΤΟΝΙΣΜΕΝΗΣ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑΣ 

436. Στην αγορά των χρηµατοδοτικών µισθώσεων υφίσταται, όπως προαναφέρθηκε, 

αρκετά υψηλός βαθµός συγκέντρωσης, δεδοµένου ότι τέσσερις τράπεζες (µετά δε την 

Συγχώνευση, τρεις) κατέχουν συνολικά µερίδιο ανερχόµενο σε […]% για το 2010 και 

[…]% για το πρώτο εξάµηνο του 2011, κανένας δε από τους λοιπούς […] ανταγωνιστές 

δεν κατέχει µερίδιο αγοράς υψηλότερο του […]%. Το σχετικά υψηλό επίπεδο 

συγκέντρωσης καταδεικνύεται και από το ύψος του δείκτη HHI, ο οποίος ανέρχεται σε 

1.404,04 µονάδες προ της Συγχώνευσης και 1.965,79 µονάδες µετά από αυτή, µε 

µεταβολή (Δ) 561,75 µονάδες (µε βάση τα στοιχεία του 2010) και σε 1.450,13 µονάδες 

προ της Συγχώνευσης και 2.113,05 µονάδες µετά από αυτή, µε µεταβολή (Δ) 662,92 

µονάδες (µε βάση τα στοιχεία του α΄ εξαµήνου του 2011).  

437. Ωστόσο, η ανωτέρω προπεριγραφείσα δυναµική της εν λόγω σχετικής αγοράς, σε 

συνδυασµό µε την ασυµµετρία της δοµής του κόστους των τριών πρώτων ανταγωνιστών, 

ήτοι µεταξύ της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ, της Τράπεζας Κύπρου και της Τράπεζας 

Πειραιώς και την έλλειψη ικανών διαρθρωτικών δεσµών µεταξύ τους, καθιστούν σχεδόν 

απίθανο το µεταξύ τους συντονισµό.   

438. Εν όψει όλων των προαναφερθέντων, εκτιµάται ότι η Συγχώνευση δεν προκαλεί 

σοβαρές αµφιβολίες ως προς το συµβατό της µε τις απαιτήσεις λειτουργίας του 

ανταγωνισµού στην εν λόγω σχετική αγορά.  

 
VΤ.2.3.9 ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΕΣ ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ (FINANCIAL MARKET SERVICES 

VΤ.2.3.9.1 ΓΕΝΙΚΑ 

439. H αγορά χρηµατιστηριακών υπηρεσιών αφορά σε υπηρεσίες συναφείς µε τις 

χρηµατοοικονοµικές αγορές και τα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα, όπως υπηρεσίες 

εµπορίας αξιογράφων, οµολόγων και παραγώγων  καθώς και υπηρεσίες εµπορίας ξένου 

συναλλάγµατος και εργαλείων χρηµαταγοράς. Όπως αναφέρουν τα µέρη, οι σχετικές 

υπηρεσίες περιλαµβάνουν τις επενδυτικές υπηρεσίες, δηλαδή τις συναλλαγές σε µετοχές, 

οµόλογα, παράγωγα κ.λπ., καθώς και τις καλούµενες παρεπόµενες υπηρεσίες (βλ. 

κατωτέρω). 
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440. Η εν λόγω αγορά διέπεται κυρίως από το ν. 3606/2007 («Αγορές 

χρηµατοπιστωτικών µέσων και άλλες διατάξεις»), µε τον οποίο ενσωµατώθηκε στην 

ελληνική νοµοθεσία η Οδηγία 2004/39/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του 

Συµβουλίου (Οδηγία MIFID), όπως και από το ειδικότερο κανονιστικό πλαίσιο της 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και του εκάστοτε Χρηµατιστηρίου Αξιών και παραγώγων260. 

Ο ν. 3606/2007 ρυθµίζει τις ποιοτικές και ποσοτικές προϋποθέσεις πρόσβασης και 

άσκησης των χρηµατιστηριακών υπηρεσιών και ισχύει για τα εξής χρηµατοπιστωτικά 

µέσα: µετοχές, οµόλογα, παράγωγα και µερίδια Αµοιβαίων Κεφαλαίων. 

441. Σύµφωνα µε το άρθρο 4 παρ. 1 του ως άνω νόµου: 

«Ως επενδυτικές υπηρεσίες και δραστηριότητες νοούνται οι εξής: 

(α) Η λήψη και διαβίβαση εντολών, η οποία συνίσταται στη λήψη και διαβίβαση 

εντολών για λογαριασµό πελατών, για κατάρτιση συναλλαγών σε χρηµατοπιστωτικά 

µέσα. 

(β) Η εκτέλεση εντολών για λογαριασµό πελατών, η οποία συνίσταται στην κατάρτιση 

συµβάσεων αγοράς ή πώλησης ενός ή περισσότερων χρηµατοπιστωτικών µέσων για 

λογαριασµό πελατών. 

(γ) Η διαπραγµάτευση για ίδιο λογαριασµό, η οποία συνίσταται στη διαπραγµάτευση από 

Ε.Π.Ε.Υ. µε κεφάλαιά της ενός ή περισσότερων χρηµατοπιστωτικών µέσων προς 

κατάρτιση συναλλαγών επ΄ αυτών. 

(δ) Η διαχείριση χαρτοφυλακίων, η οποία συνίσταται στη διαχείριση, κατά τη διακριτική 

ευχέρεια της Ε.Π.Ε.Υ., χαρτοφυλακίων πελατών, στο πλαίσιο εντολής τους, που 

περιλαµβάνουν ένα ή περισσότερα χρηµατοπιστωτικά µέσα. 

(ε) Η παροχή επενδυτικών συµβουλών, η οποία συνίσταται στην παροχή προσωπικών 

συµβουλών σε πελάτη, είτε κατόπιν αιτήσεώς του είτε µε πρωτοβουλία της Ε.Π.Ε.Υ., 

σχετικά µε µία ή περισσότερες συναλλαγές που αφορούν χρηµατοπιστωτικά µέσα. 

(στ) Η αναδοχή χρηµατοπιστωτικών µέσων ή η τοποθέτηση χρηµατοπιστωτικών µέσων 

µε δέσµευση ανάληψης. 

(ζ) Η τοποθέτηση χρηµατοπιστωτικών µέσων χωρίς δέσµευση ανάληψης.  

                                                
260 Ως προς την ελληνική αγορά, βλ. Κανονισµό Χρηµατιστηρίου Αθηνών και τις εκάστοτε αποφάσεις που 
εκδίδονται σε εφαρµογή του. 
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(η) Η λειτουργία πολυµερούς µηχανισµού διαπραγµάτευσης (Π.Μ.Δ.). 

Ως παρεπόµενες υπηρεσίες νοούνται οι εξής: 

(α) Η φύλαξη και διοικητική διαχείριση χρηµατοπιστωτικών µέσων για λογαριασµό 

πελατών, περιλαµβανοµένης της παροχής υπηρεσιών θεµατοφύλακα και παροχής 

συναφών υπηρεσιών όπως η διαχείριση χρηµατικών διαθεσίµων ή παρεχόµενων 

ασφαλειών. 

(β) Η παροχή πιστώσεων ή δανείων σε επενδυτή προς διενέργεια συναλλαγής σε ένα ή 

περισσότερα χρηµατοπιστωτικά µέσα, στην οποία µεσολαβεί η Ε.Π.Ε.Υ., η οποία 

παρέχει την πίστωση ή το δάνειο. 

(γ) Η παροχή συµβουλών σε επιχειρήσεις σχετικά µε τη διάρθρωση του κεφαλαίου τους, 

την κλαδική στρατηγική και συναφή θέµατα, καθώς και παροχή συµβουλών και 

υπηρεσιών σχετικά µε συγχωνεύσεις και εξαγορές επιχειρήσεων. 

(δ) Η παροχή υπηρεσιών ξένου συναλλάγµατος εφόσον συνδέονται µε την παροχή 

επενδυτικών υπηρεσιών. 

(ε) Η έρευνα στον τοµέα των επενδύσεων και χρηµατοοικονοµική ανάλυση ή άλλες 

µορφές γενικών συστάσεων που σχετίζονται µε συναλλαγές σε χρηµατοπιστωτικά µέσα. 

(στ) Η παροχή υπηρεσιών σχετιζόµενων µε την αναδοχή. 

(ζ) Η παροχή επενδυτικών και παρεπόµενων υπηρεσιών σχετικά µε τα υποκείµενα µέσα 

των παραγώγων που περιλαµβάνονται στις περιπτώσεις ε έως ι του άρθρου 5, εφόσον 

σχετίζονται µε την παροχή επενδυτικών ή παρεπόµενων υπηρεσιών». 

442. Οι εν λόγω υπηρεσίες παρέχονται σε θεσµικούς επενδυτές, εταιρικούς 

(επαγγελµατίες) πελάτες και ιδιώτες πελάτες261, που είτε δεν έχουν απευθείας πρόσβαση 

στις αγορές είτε εκτιµούν ότι η παρουσία των εταιριών που τις παρέχουν, ως 

διαµεσολαβητών, θα βοηθήσει στην καλύτερη ολοκλήρωση της συναλλαγής.262 Όπως 

σηµειώνουν τα συµµετέχοντα στη Συγχώνευση µέρη, ο βαθµός διασποράς των πελατών 

των επιχειρήσεων που δραστηριοποιούνται στη συγκεκριµένη αγορά είναι πολύ µεγάλος.  

                                                
261 Για τις έννοιες αυτές και το ύψος προστασίας που παρέχεται σε κάθε κατηγορία πελάτη βλ. ν. 
3606/2007. 
262 Βλ. Ενδεικτικά, απόφαση Ε.Α.  326/2007, σελ. 9, καθώς και αποφάσεις Ευρωπαϊκής Επιτροπής 
Μ.6168, παρ. 15, Μ.4844, παρ. 64 και Μ.3894 -UNICREDITO/ HVB, παρ. 30-32. 
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443. Η παροχή των χρηµατιστηριακών υπηρεσιών πραγµατοποιείται στην Ελλάδα 

από:  

i. Ανώνυµες Εταιρίες Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών (Α.Ε.Π.Ε.Υ.),  

ii. Πιστωτικά ιδρύµατα,  

iii. Ανώνυµες Εταιρίες Επενδυτικής Διαµεσολάβησης (Α.Ε.Ε.Δ.),   

iv. Ανώνυµες Εταιρίες Διαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων (Α.Ε.Δ.Α.Κ.), κατά τις 

διακρίσεις που προβλέπονται στην κείµενη νοµοθεσία και την άδεια λειτουργίας 

τους263  και 

v. Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών (Ε.Π.Ε.Υ.) που έχουν λάβει άδεια 

λειτουργίας και εποπτεύονται από την αρµόδια αρχή άλλου κράτους - µέλους της 

E.E.. 

444. Εκ των ανωτέρω, οι βασικοί φορείς παροχής χρηµατιστηριακών υπηρεσιών στην 

Ελλάδα είναι οι αδειοδοτηµένες από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς Α.Ε.Π.Ε.Υ., που 

δύνανται να παράσχουν πλήρες φάσµα επενδυτικών και παρεπόµενων χρηµατιστηριακών 

υπηρεσιών, ανάλογα µε το µετοχικό κεφάλαιο που διαθέτουν264. Παράλληλα, σηµαντικοί 

παράγοντες της αγοράς είναι και οι Α.Ε.Ε.Δ. (πρώην Ε.Λ.Δ.Ε.265) οι οποίες, σύµφωνα µε 

το άρθρο 36 παρ. 2 του ν. 3606/2007, επιτρέπεται να παρέχουν µέρος από τις ανωτέρω 

επενδυτικές υπηρεσίες και, συγκεκριµένα, υπηρεσίες που συνίστανται αποκλειστικά στη 

λήψη και διαβίβαση εντολών επί κινητών αξιών και µεριδίων που εκδίδονται από 

                                                
263 Σύµφωνα µε το άρθρο 8 του ν. 3606/2007, «1. Με εξαίρεση τις ΕΠΕΥ που έχουν λάβει άδεια 
λειτουργίας και εποπτεύονται από την αρµόδια αρχή άλλου κράτους − µέλους, η καθ’ οιονδήποτε τρόπο 
κατ’ επάγγελµα παροχή επενδυτικών υπηρεσιών και άσκηση επενδυτικών δραστηριοτήτων στην Ελλάδα 
επιτρέπεται µόνο στις ΑΕΠΕΥ και στα πιστωτικά ιδρύµατα, καθώς και στις ΑΕΕΔ και στις ΑΕΔΑΚ, κατά 
τις διακρίσεις που προβλέπονται στην κείµενη νοµοθεσία και την άδεια λειτουργίας τους. 2. Όποιος µε 
πρόθεση παρέχει επενδυτικές υπηρεσίες ή ασκεί επενδυτικές δραστηριότητες κατά παράβαση της 
προηγούµενης παραγράφου τιµωρείται µε ποινή φυλάκισης τουλάχιστον ενός (1) έτους. Σε περίπτωση που 
οι επενδυτικές υπηρεσίες ή δραστηριότητες παρέχονται ή ασκούνται από νοµικά πρόσωπα, µε την ποινή 
του προηγούµενου εδαφίου τιµωρείται όποιος ασκεί τη διοίκηση ή διαχείριση του νοµικού προσώπου.» 
264 Σύµφωνα µε το άρθρο 10 του ν. 3606/2007, «1. Το µετοχικό κεφάλαιο Α.Ε.Π.Ε.Υ. ανέρχεται τουλάχιστον 
σε ένα εκατοµµύριο (1.000.000) ευρώ. 2. Το µετοχικό κεφάλαιο Α.Ε.Π.Ε.Υ. η οποία προβαίνει σε 
διαπραγµάτευση για ίδιο λογαριασµό, σε αναδοχή χρηµατοπιστωτικών µέσων ή τοποθέτηση 
χρηµατοπιστωτικών µέσων µε δέσµευση ανάληψης, ή σε λειτουργία Π.Μ.Δ. ανέρχεται τουλάχιστον σε τρία 
εκατοµµύρια (3.000.000) ευρώ. 3. Το µετοχικό κεφάλαιο Α.Ε.Π.Ε.Υ. η οποία παρέχει µόνο την επενδυτική 
υπηρεσία της λήψης και διαβίβασης εντολών, παροχής συµβουλών ή διαχείρισης χαρτοφυλακίου, χωρίς να 
κατέχει σε κάθε περίπτωση κεφάλαια ή χρηµατοπιστωτικά µέσα πελατών, ανέρχεται σε τριακόσιες χιλιάδες 
(300.000) ευρώ.» 
265 Εταιρίες Λήψης και Διαβίβασης Εντολών.  
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Οργανισµούς Συλλογικών Επενδύσεων και στην παροχή επενδυτικών συµβουλών που 

αφορούν σε κινητές αξίες και µερίδια που εκδίδονται από Οργανισµούς Συλλογικών 

Επενδύσεων.266 Οι Α.Ε.Ε.Δ. δεν επιτρέπεται να κατέχουν κεφάλαια και 

χρηµατοπιστωτικά µέσα πελατών τους. 

445. Όπως επισηµάνθηκε ανωτέρω (Σχετικές αγορές προϊόντων/υπηρεσιών),  δεν 

κρίνεται σκόπιµο να διερευνηθεί τυχόν περαιτέρω διάκριση της αγοράς των 

χρηµατιστηριακών υπηρεσιών267, δεδοµένης της αξιολόγησης που παρατίθεται 

κατωτέρω. 

446. Σύµφωνα µε τα µέρη, η εγχώρια αγορά χρηµατιστηριακών συναλλαγών 

βρίσκεται σε περίοδο ωριµότητας, µετά και την έντονη ανάπτυξή της στη δεκαετία του 

1990. Την τελευταία διετία και ιδίως σήµερα, διέρχεται µια περίοδο µεγάλης κάµψης, 

γεγονός που οφείλεται στη δυσµενή οικονοµική κατάσταση της χώρας. Οι 

γνωστοποιούσες υποστηρίζουν ότι αυτή τη στιγµή δεν µπορεί να γίνει ασφαλής 

πρόβλεψη για τον ρυθµό ζήτησης στο µέλλον, ενώ διευκρινίζουν ότι δεν υπήρξε, τα 

τελευταία χρόνια, κάποια σηµαντική είσοδος επιχείρησης στην αγορά.  

447. Τονίζουν, επίσης, ότι οι περισσότερες Α.Ε.Π.Ε.Υ. προσφέρουν πλήρες φάσµα 

προϊόντων και ότι η σηµασία των προτιµήσεων των πελατών σε συγκεκριµένες 

Α.Ε.Π.Ε.Υ. ή Α.Ε.Ε.Δ., ως προς την εγχώρια αγορά χρηµατιστηριακών συναλλαγών, δεν 

είναι µεγάλη. Η εξυπηρέτηση πριν και µετά την πώληση διαδραµατίζει µικρό ρόλο, λόγω 

και των αυτοµατοποιηµένων, σε µεγάλο βαθµό, διαδικασιών, ενώ και τα αποτελέσµατα 

δικτύου διαδραµατίζουν ελάχιστο ρόλο, ως προς την επιλογή Α.Ε.Π.Ε.Υ. από κάποιο 

πελάτη. Στην ουσία, αυτό που είναι πρωταρχικής σηµασίας για τον πελάτη, είναι των 

ύψος των προµηθειών και η παροχή επενδυτικών συµβουλών. Τα µέρη διευκρινίζουν, 

                                                
266 Σύµφωνα µε το εν λόγω άρθρο «2. Οι ΑΕΕΔ επιτρέπεται να παρέχουν επενδυτικές υπηρεσίες που 
συνίστανται αποκλειστικά στη λήψη και διαβίβαση εντολών επί κινητών αξιών και µεριδίων που εκδίδονται 
από οργανισµούς συλλογικών επενδύσεων και στην παροχή επενδυτικών συµβουλών που αφορούν κινητές 
αξίες και µερίδια που εκδίδονται από οργανισµούς συλλογικών επενδύσεων. Οι ΑΕΕΔ δεν επιτρέπεται να 
κατέχουν κεφάλαια και χρηµατοπιστωτικά µέσα πελατών τους.» 
267 Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή έχει αφήσει ανοικτό το ενδεχόµενο να συνιστούν διακριτές αγορές, εντός της 
ευρύτερης αγοράς χρηµατιστηριακών υπηρεσιών, η εµπορία αξιογράφων, οµολόγων και παραγώγων 
(trading in securities, bonds and derivatives), η εµπορία ξένου συναλλάγµατος (foreign exchange trad ing) 
και τα εργαλεία χρηµαταγοράς (money market instruments). Βλ. ενδεικτικά απόφαση Ευρωπαϊκής 
Επιτροπής M.4844-FORTIS/ ABN AMRO ASSETS, παρ. 65.  
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επίσης, ότι δεν υφίστανται µακροχρόνιες συµβάσεις ή συµβάσεις αποκλειστικής 

διανοµής στην εν λόγω αγορά. 

448. Όσον αφορά στη δραστηριοποίηση των συµµετεχουσών στη συγκέντρωση 

επιχειρήσεων στη συγκεκριµένη σχετική επιµέρους αγορά, η ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ 

δραστηριοποιείται διαµέσου της θυγατρικής της, ALPHA Finance Α .Ε .Π .Ε .Υ  και  η 

EUROBANK διαµέσου της θυγατρικής της, Eurobank EFG Equities Α.Ε.Π.Ε.Υ. 

449. Σύµφωνα µε τις γνωστοποιούσες, η ανάπτυξη των επενδυτικών υπηρεσιών που 

παρέχουν γίνεται εσωτερικά, από εξειδικευµένες ανά προϊόν οµάδες στελεχών που 

αναλαµβάνουν τον εντοπισµό των αναδυόµενων αναγκών των πελατών, το σχεδιασµό, 

τη δηµιουργία και την παράδοση των προϊόντων στα δίκτυα διανοµής. Συγκεκριµένα, οι 

οµάδες αναλύουν τις ανάγκες της αγοράς, µε βάση την τµηµατοποίηση πελατών που η 

τράπεζα επιθυµεί να ελκύσει και να διακρατήσει. Η ανάλυση χρησιµοποιεί δηµογραφικά, 

οικονοµικά και σειρά ποιοτικών χαρακτηριστικών. Ο διττός σκοπός είναι η αναγνώριση 

των οικονοµικά και στρατηγικά ελκυστικών τοµέων της αγοράς και η εξειδικευµένη 

στόχευσή τους µε εµπορικά ισορροπηµένα προϊόντα και υπηρεσίες. Συνεπώς, τα 

προϊόντα καλύπτουν τις χρηµατοοικονοµικές ανάγκες των πελατών εντός των αποδεκτών 

ορίων ρίσκου και απόδοσης που η τράπεζα επιλέγει. Κυρίως οι µεγάλοι πελάτες είναι 

αυτοί, για τους οποίους δηµιουργούνται στοχευµένες υπηρεσίες και προϊόντα. 

450.  Όσον αφορά στην τιµολόγηση των παρεχόµενων υπηρεσιών, οι προµήθειες που 

χρεώνονται για τις επιµέρους συναλλαγές σε χρηµατοπιστωτικά προϊόντα δύνανται να 

έχουν µικρές διαφοροποιήσεις, ανάλογα µε τον όγκο και την αξία των χρηµατιστηριακών 

συναλλαγών, τυχόν ειδικότερες συµφωνίες µε τον πελάτη κ.λπ.268  

451. Σε απάντησή τους σε σχετικό ερώτηµα της Γ.Δ.Α. ως προς τους ειδικότερους 

τοµείς δραστηριοποίησής τους, τα µέρη δήλωσαν ότι η Alpha Finance και η EFG 

Equities Α.Ε.Π.Ε.Υ. δραστηριοποιούνται µόνο στην εµπορία µετοχών, ενώ δεν 

δραστηριοποιούνται στην εµπορία οµολόγων, ξένου συναλλάγµατος και εργαλείων 

χρηµαταγοράς. 

                                                
268 Το ύψος των προµηθειών, αµοιβών, σχετικών φόρων και λοιπών χρεώσεων, σε σχέση µε τα 
προσφερόµενα χρηµατοπιστωτικά προϊόντα και τις προσφερόµενες επενδυτικές υπηρεσίες τόσο της Alpha 
Finance όσο και της EFG Equities Α.Ε.Π.Ε.Υ. δηµοσιεύονται στην ιστοσελίδα τους. 
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452. Ωστόσο στους επιµέρους πίνακες του Χρηµατιστηρίου Αθηνών, οι οποίοι 

προσκοµίσθηκαν από τα µέρη προς επιβεβαίωση των στοιχείων που γνωστοποίησαν 

στην Ε.Α., σε σχέση µε τη συγκεκριµένη αγορά, περιλαµβάνεται και η αθροιστική αξία 

συναλλαγών οµολόγων, τόσο της EFG Equities Α.Ε.Π.Ε.Υ. όσο και της Alpha Finance 

Α.Ε.Π.Ε.Υ., γεγονός που έρχεται σε αντίθεση µε την αρχική απάντηση των µερών. Σε 

επόµενη διευκρινιστική ερώτηση της Γ.Δ.Α. τα µέρη απάντησαν ότι «Η Alpha Finance 

Α.Ε.Π.Ε.Υ. διαµεσολαβεί για την αγοραπωλησία εταιρικών οµολόγων εισηγµένων στο ΧΑ 

για την εξυπηρέτηση των αναγκών της πελατείας της. Η Alpha Finance έχει τη δυνατότητα 

να διαµεσολαβεί µόνο για την αγορά εταιρικών οµολόγων εισηγµένων σε διεθνή 

χρηµατιστήρια και δεν διαµεσολαβεί για την αγορά οµολόγων εκτός αυτών. Η EFG 

Equities Α.Ε.Π.Ε.Υ. συγκυριακά διαµεσολαβεί για την αγοραπωλησία οµολόγων που είναι 

εισηγµένα στο ΧΑ για την εξυπηρέτηση των αναγκών της πελατείας της και δεν διαθέτει 

ξεχωριστό (υπο) τµήµα εξυπηρέτησης των πελατών της. Συνεπώς η εν λόγω αναφορά επί 

των εταιρικών οµολόγων είναι αµελητέα στη συνολική αγορά οµολόγων και αφορά 

παρελκόµενη ευκαιριακή δραστηριότητα.»  

453. Κατά συνέπεια, στην ανάλυση που ακολουθεί αναφορικά µε τις συναλλαγές σε 

µετοχές και οµόλογα, λαµβάνονται υπόψη οι συναλλαγές των συµµετεχόντων στη 

Συγχώνευση µερών και στα δύο είδη τίτλων. 

 

VI.2.3.9.2 ΣΥΝΘΗΚΕΣ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΜΟΥ – ΜΕΡΙΔΙΑ ΑΓΟΡΑΣ - ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ 

454. Όπως προκύπτει από τα στοιχεία που συνέλλεξε η Γ.Δ.Α., δεν πραγµατοποιείται 

συνολική παρακολούθηση της συγκεκριµένης αγοράς, η οποία να περιλαµβάνει το 

σύνολο των χρηµατιστηριακών υπηρεσιών. Αντίθετα, παρακολουθούνται χωριστά οι 

συναλλαγές σε µετοχές και οµόλογα, καθώς και οι συναλλαγές σε παράγωγα.  

455. Όσον αφορά στις συναλλαγές σε µετοχές και οµόλογα, τα µερίδια των 

δραστηριοποιούµενων επιχειρήσεων µετρώνται κυρίως µε βάση το ποσοστό συµµετοχής 

εκάστης επιχείρησης που πραγµατοποιεί συναλλαγές στο Χρηµατιστήριο Αθηνών στη 

συνολική αξία των εν λόγω συναλλαγών, ενώ η σχετική κατάταξη δηµοσιοποιείται 

µηνιαία. 
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456. Συνολικά, η αθροιστική αξία των συναλλαγών µετοχών και οµολόγων για τις 

χρήσεις 2008, 2009, 2010 και το α΄ οκτάµηνο του 2011, καθώς και τα µερίδια των 

συµµετεχουσών στη συγκέντρωση επιχειρήσεων, καθώς και των βασικών ανταγωνιστών 

τους στη συγκεκριµένη επιµέρους αγορά269, αποτυπώνονται στον κατωτέρω πίνακα:  

ΠΙΝΑΚΑΣ 54.  

ΣΥΝΑΛΛΑΓΕΣ ΣΕ ΜΕΤΟΧΕΣ ΚΑΙ ΟΜΟΛΟΓΑ 

Συναλλαγές σε Μετοχές και 
Οµόλογα             
Σε εκ € 2008   2009   2010   Ιαν-Αυγ 2011  
Εθνική […] […] […] […] […] […] […] […] 
Alpha 
Bank 

[…] […] […] […] […] […] […] […] 

Eurobank […] […] […] […] […] […] […] […] 
Επενδυτικ
ή Τράπεζα 
Ελλάδος 

[…] […] […] […] […] […] […] […] 

EUROXX 
Securities 
S.A 

[…] […] […] […] […] […] […] […] 

Πειραιώς 
ΑΕΠΕΥ 

[…] […] […] […] […] […] […] […] 

Κυπρου 
Χρηµατ 

[…] […] […] […] […] […] […] […] 

ΥΠΟΛΟΙ
ΠΕΣ 

[…] […] […] […] […] […] […] […] 

ΣΥΝΟΛΟ 156.354,94 100,00% 101.740,72 100,00% 70.269,61 100,00% 33.403,49 100,00% 
  

       
  

Ενιαία 
Τράπεζα  

[…] […] […] […] […] […] […] […] 

 

457. Από τον ανωτέρω πίνακα συνάγεται ότι η Eurobank (µέσω της θυγατρικής της) 

κατέχει την πρώτη θέση µεταξύ των ανταγωνιστών επί του συνόλου των συναλλαγών 

µετοχών και οµολόγων, η δε Alpha ΤΡΑΠΕΖΑ (µέσω, επίσης, της θυγατρικής της), 

κατέχει την 6η θέση, µε βάση τα στοιχεία του πρώτου οκταµήνου (Ιανουάριος – 

Αύγουστος) του 2011 και την τέταρτη θέση, µε βάση τα στοιχεία του 2010. Όσον αφορά 

στα µερίδια αγοράς, η Eurobank EFG Equities κατέχει µερίδιο 14,04%, µε βάση τα 
                                                
269 Στοιχεία τα οποία δηµοσιοποιούνται µηνιαία στην ιστοσελίδα του Χρηµατιστηρίου Αθηνών και 
αφορούν τόσο στη συνολική αγορά όσο και στο σύνολο των εταιριών που δραστηριοποιούνται σε αυτή. 
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στοιχεία του πρώτου οκταµήνου του 2011, ενώ η Alpha Finance κατέχει µερίδιο 4,96%. 

Αντίστοιχα, τα εν λόγω µερίδια, µε βάση τα στοιχεία του έτους 2010, ήταν 13,86% για τη 

Eurobank EFG Equities και 6,45% για την Alpha Finance. Το δε µερίδιο αγοράς της 

ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ εκτιµάται σε 19%, µε βάση τα στοιχεία του πρώτου οκταµήνου 

του 2011 και σε 20,30%, µε βάση τα στοιχεία του 2010270. 

458. Όσον αφορά στην αγορά των παραγώγων, σύµφωνα µε τα στοιχεία του 

Χρηµατιστηρίου Αθηνών, αυτή περιλαµβάνει πολλές υποκατηγορίες προϊόντων, οι 

οποίες, λόγω των ιδιαίτερων χαρακτηριστικών που τις προσδιορίζουν, δεν είναι δυνατό 

να αθροιστούν και να υπολογιστούν ως µία ενιαία. Συγκεκριµένα, υπάρχουν εντός του 

2011, 33 υποκατηγορίες παραγώγων προϊόντων, στις περισσότερες εκ των οποίων 

δραστηριοποιούνται πολλές εταιρίες (άνω των 30) που προσφέρουν στους πελάτες 

πανοµοιότυπα προϊόντα.  

459. Στον παρακάτω πίνακα παρουσιάζεται, ανά προϊόν και για τα 33 διαφορετικά 

προϊόντα παραγώγων, ο συνολικός αριθµός των συµβολαίων από 1.1.2011 έως και 

31.8.2011, ο αντίστοιχος αριθµός συµβολαίων των ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ, EUROBANK 

και της ΕΝΙΑΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ, το ποσοστό αυτών επί του συνόλου των συµβολαίων, 

καθώς και το ποσοστό των συµβολαίων της ηγέτιδας επιχείρησης για κάθε προϊόν επί 

του συνόλου των συµβολαίων του προϊόντος, ως προσέγγιση των σχετικών µεριδίων 

αγοράς. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 55.  

ΑΓΟΡΑ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ 

Προσέγγιση Μερίδιων Αγοράς  
Προϊόν Συµβόλαια 

1/1-31/8/11 
Alpha 
Bank 

Eurobank Σύνολο Ηγέτιδα 
επιχείρηση 
για το προϊόν 

FTSE/X.A. 20 - FUTURES 
FTSE/Athex 20 

[…] […] […] […] […] 

ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) - 
FUTURES NATIONAL 
BANK (CR) 

[…] […] […] […] […] 

ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) […] […] […] […] […] 

                                                
270 Σηµειώνεται ότι η ανωτέρω αποτύπωση της αγοράς περιλαµβάνει µόνο τις συναλλαγές που 
πραγµατοποιούνται από Α.Ε.Π.Ε.Υ., ενώ οι λοιποί φορείς της αγοράς (Α.Ε.Ε.Δ.) δε λαµβάνονται υπόψη. 
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- FUTURES PIRAEUS 
BANK (CR) 
ALPHA BANK (KO) - 
FUTURES ALPHA BANK 
(CR) 

[…] […] […] […] […] 

EUROBANK EFG (KO) - 
FUTURES EUROBANK 
EFG (CR) 

[…] […] […] […] […] 

MARFIN POPULAR BANK 
(KO) - FUTURES MARFIN 
POPULAR BANK (CR) 

[…] […] […] […] […] 

OTE (KO) - FUTURES OTE 
(CR) 

[…] […] […] […] […] 

ΔΙΚΑΙΩΜΑΤΑ FTSE/X.A. 
20 - OPTIONS FTSE/Athex 
20 

[…] […] […] […] […] 

ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 
(KO) - FUTURES ATE (CR) 

[…] […] […] […] […] 

MARFIN INVESTMENT 
GROUP (KO) - FUTURES 
MARFIN INVESTMENT 
GROUP (CR) 

[…] […] […] […] […] 

ΓΕΚ TEPNA (KO) – 
FUTURES GEK TERNA 
(CR) 

[…] […] […] […] […] 

ΚΥΠΡΟΥ ΤΡΑΠΕΖΑ (KO) - 
FUTURES BANK OF 
CYPRUS (CR) 

[…] […] […] […] […] 

ΤΑΧΥΔΡΟΜΙΚΟ 
ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ (KO) - 
FUTURES TT HELLENIC 
POSTBANK (CR) 

[…] […] […] […] […] 

ΔΕΗ (KO) - FUTURES PPC 
(CR) 

[…] […] […] […] […] 

ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΙ (KO) - 
FUTURES MYTILINEOS 
HOLDINGS (CR) 

[…] […] […] […] […] 

ΟΠΑΠ (KO) - FUTURES 
OPAP (CR) 

[…] […] […] […] […] 

ΙΝΤΡΑΛΟΤ (KO) - 
FUTURES INTRALOT (CR) 

[…] […] […] […] […] 

ΕΛΛΑΚΤΩΡ (KO) – 
FUTURES ELLAKTOR 
(CR) 

[…] […] […] […] […] 

ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ […] […] […] […] […] 
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(KO) - FUTURES 
HELLENIC PETROLEUM 
(CR) 
ΔΙΚΑΙΩΜΑΤΑ ΕΘΝΙΚΗ 
ΤΡΑΠΕΖΑ (KO) - OPTIONS 
NATIONAL BANK (CR) 

[…] […] […] […] […] 

ΕΛΛΗΝΙΚΑ 
ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ (KO) - 
FUTURES HELLENIC 
EXCHANGES (CR) 

[…] […] […] […] […] 

MOTOP ΟΪΛ (KO) – 
FUTURES MOTOR OIL 
(CR) 

[…] […] […] […] […] 

INTRACOM HOLDINGS 
(KO) - FUTURES 
INTRACOM HOLDINGS 
(CR) 

[…] […] […] […] […] 

METKA (KO) - FUTURES 
METKA (CR) 

[…] […] […] […] […] 

COCA - COLA ΤΡΙΑ 
ΕΨΙΛΟΝ (KO) - FUTURES 
COCA - COLA HBC (CR) 

[…] […] […] […] […] 

TITAN (KO) - FUTURES 
TITAN CEMENT (CR) 

[…] […] […] […] […] 

ΒΙΟΧΑΛΚΟ (KA) - 
FUTURES VIOHALCO 
(CB) 

[…] […] […] […] […] 

ΣΙΔΕΝΟΡ (KO) - FUTURES 
SIDENOR (CR) 

[…] […] […] […] […] 

ΔΙΚΑΙΩΜΑΤΑ ΟΠΑΠ (KO) 
- OPTIONS OPAP (CR) 

[…] […] […] […] […] 

ΔΙΚΑΙΩΜΑΤΑ ALPHA 
BANK (KO) - OPTIONS 
ALPHA BANK (CR) 

[…] […] […] […] […] 

ΔΙΚΑΙΩΜΑΤΑ ΔΕΗ (KO) - 
OPTIONS PPC (CR) 

[…] […] […] […] […] 

ΔΙΚΑΙΩΜΑΤΑ OTE (KO) - 
OPTIONS OTE (CR) 

[…] […] […] […] […] 

FTSE/X.A.-X.A.K. 
Τραπεζικός Δείκτης - 
FUTURES FTSE/ATHEX-
CSE Banking Index 

[…] […] […] […] […] 
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460. Όπως προκύπτει από τον ανωτέρω πίνακα, οι ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ και 

EUROBANK, ακόµη και ως ενιαία οντότητα, µετά τη Συγχώνευση, δεν θα κατέχουν 

ηγετική θέση στην συντριπτική πλειονότητα των προϊόντων. 

461. Προκύπτει, επίσης, ότι, στις περισσότερες περιπτώσεις και συγκεκριµένα στα 21 

από τα 33 προϊόντα παραγώγων, την πρώτη θέση κατέχει η Επενδυτική Τράπεζα 

Ελλάδος, µε ποσοστό που κυµαίνεται µεταξύ 17,14% και 70,62%. 

462. Η Πειραιώς Α.Ε.Π.Ε.Υ. κατέχει την πρώτη θέση στα 6 από τα 33 προϊόντα, µε 

ποσοστό που κυµαίνεται µεταξύ 22,60% και 59,51%, ενώ η Εθνική Α.Ε.Π.Ε.Υ., καθώς 

και η ΕΝΙΑΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ (θα) κατέχουν την πρώτη θέση σε 3 προϊόντα η κάθε µία, µε 

ποσοστά που κυµαίνονται από 16,84% έως 49,97% και από 18,75% έως 21,55%, 

αντίστοιχα. 

463. Αν και η ανάλυση που προηγήθηκε δεν καλύπτει επαρκώς το σύνολο της 

συγκεκριµένης σχετικής επιµέρους αγοράς, οι ενδείξεις που παρέχει σχετικά µε το ύψος 

του µεριδίου που θα κατέχει η ΕΝΙΑΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ, µετά από την πραγµατοποίηση της 

υπό κρίση συγκέντρωσης, σε συνδυασµό µε την παρατηρούµενη σχετική ασυµµετρία του 

µεριδίου αυτού και εκείνων των λοιπών ανταγωνιστών της οικείας αγοράς, την απουσία 

νοµικών ή τεχνικών εµποδίων εισόδου, τη διασπορά της αγοράς λόγω δραστηριοποίησης 

διαφορετικής φύσεως επιχειρήσεων και την αυξηµένη δυνατότητα µεταστροφής των 

καταναλωτών σε άλλο προµηθευτή, δεν προκαλούν αµφιβολίες ως προς τη δυνατότητα 

της υπό εξέταση συγκέντρωσης να περιορίσει τον ανταγωνισµό στην εν λόγω αγορά. 

 

VI.2.3.10 ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΩΝ - ASSET MANAGEMENT 

VI.2.3.10.1 ΔΟΜΗ ΑΓΟΡΑΣ 

464. Η διαχείριση χαρτοφυλακίων (Asset Management) αφορά στην παροχή 

συµβουλών ως προς τη δηµιουργία χαρτοφυλακίων επενδύσεων, καθώς και στην 

εκτέλεση/υλοποίηση των συµβουλών αυτών, βάσει συγκεκριµένου πλαισίου 

επενδυτικών κατευθύνσεων/στόχων που ορίζονται από συµβάσεις διαχείρισης 

χαρτοφυλακίων. 

465. Στην Ελλάδα, οι εν λόγω υπηρεσίες παρέχονται από τις Ανώνυµες Εταιρίες 

Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών (Α.Ε.Π.Ε.Υ.), καθώς και από τις Α.Ε.Δ.Α.Κ. 
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διευρυµένου σκοπού. Τα υπό διαχείριση χαρτοφυλάκια περιλαµβάνουν κεφάλαια και 

χρηµατοπιστωτικά µέσα εσωτερικού ή εξωτερικού και φυλάσσονται σε θεµατοφύλακες-

πιστωτικά ιδρύµατα. 

466. Σύµφωνα µε τα στοιχεία που υπέβαλαν τα µέρη, η EUROBANK 

δραστηριοποιείται στη συγκεκριµένη αγορά µέσω της θυγατρικής της, Eurobank EFG 

Asset Management A.E.Π.Ε.Υ.271, η οποία έχει αδειοδοτηθεί και παρέχει υπηρεσίες 

διαχείρισης επενδυτικών χαρτοφυλακίων πελατών στην Ελλάδα, στην Κύπρο και στο 

Λουξεµβούργο, ενώ επιχειρεί ενεργά να προσελκύσει πελάτες στην ευρύτερη ευρωπαϊκή 

περιοχή. Σύµφωνα µε την ιστοσελίδα της EUROBANK272, η διαχείριση χαρτοφυλακίου 

γίνεται σε δύο επίπεδα, ανάλογα µε τον επενδυτικό γεωγραφικό προσανατολισµό: για τα 

περιφερειακά χαρτοφυλάκια, τα οποία επενδύουν στην Ελλάδα, την Αναδυόµενη 

Ευρώπη, τη Β. Αφρική και τη Μέση Ανατολή, όπου υπάρχει τοπική εξειδίκευση, γίνεται 

ενεργητική διαχείριση µε επιλογή συγκεκριµένων αξιών, ενώ για τα διεθνή 

χαρτοφυλάκια γίνεται ενεργητική διαχείριση µε επιλογή Aµοιβαίων Kεφαλαίων, τα 

οποία παρέχονται από τρίτους επενδυτικούς οίκους και ETFs273 (Exchange Traded 

Funds). 

467. Αντίστοιχα, η ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ δραστηριοποιείται στη συγκεκριµένη αγορά 

µέσω της θυγατρικής της, Alpha Asset Management A.E.Δ.Α.Κ., η οποία, όπως 

δηλώνουν τα µέρη, έχει συσταθεί κατά τις διατάξεις του ν. 3283/2004. Όπως προκύπτει 

από την άδειά της, έχει ως αποκλειστικό σκοπό τη διαχείριση Αµοιβαίων Κεφαλαίων, 

ενώ επιπροσθέτως παρέχει τις επενδυτικές ή /και παρεπόµενες υπηρεσίες της διαχείρισης 

χαρτοφυλακίων επενδύσεων, της επενδυτικής συµβουλής για ένα ή περισσότερα από τα 

χρηµατοπιστωτικά µέσα και της φύλαξης και διοικητικής διαχείρισης µεριδίων 

οργανισµών συλλογικών επενδύσεων, βάσει του Ν. 3283/2004 άρθρο 4 παρ. 2. 
                                                
271 H οποία από το Νοέµβριο του 2011 συγχωνεύτηκε µε την EFG Eurobank Asset Management 
Α.Ε.Δ.Α.Κ. (Απόφαση Κ2-9033 Υπουργείου Ανάπτυξης Ανταγωνιστικότητας και Ναυτιλίας, έγκρισης 
συγχώνευσης - αρ. πρωτ. Επιτροπής Ανταγωνισµού 7366/21-11-11) και µετονοµάστηκε σε Eurobank EFG 
Asset Management Α.Ε.Δ.Α.Κ. 
272 http://www.eurobank.gr/online/home/generic.aspx?id=86&mid=477&lang=gr.  
273 Διαπραγµατεύσιµα Α/Κ Exchange-traded funds: Διάφορα σύγχρονα επενδυτικά εργαλεία που 
αποσκοπούν στην µεγιστοποίηση της απόδοσης και την ελαχιστοποίηση των κινδύνων, ακολουθώντας 
παθητική διαχείριση (passive management). Τα µερίδιά τους αγοράζονται και πωλούνται µέσω του 
χρηµατιστηρίου (exchange-traded). Παρέχουν τη δυνατότητα επενδύσεων σε χρηµατιστηριακούς δείκτες 
όπως π.χ. S&P 500, Nasdaq 100 κ.α.    
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468. Εξάλλου, σύµφωνα µε όσα παραθέτουν τα µέρη, πελάτες των υπηρεσιών 

διαχείρισης χαρτοφυλακίων είναι ιδιώτες, Νοµικά Πρόσωπα Δηµοσίου ή Ιδιωτικού 

Δικαίου, ναυτιλιακές και άλλες εταιρίες, Ασφαλιστικά Ταµεία και Ασφαλιστικοί 

Οργανισµοί που δραστηριοποιούνται τόσο στην ελληνική όσο και στην 

ευρωπαϊκή/παγκόσµια αγορά.  

469. Τα επενδυτικά προϊόντα που περιλαµβάνονται στα χαρτοφυλάκια αυτά είναι: 

καταθέσεις, Αµοιβαία Κεφάλαια, ETF’s (Exchange Traded Funds), οµολογίες & Έντοκα 

Γραµµάτια, µετοχές στην Ελλάδα και το εξωτερικό και πράξεις επί συναλλαγµατικών 

ισοτιµιών.  

 

VI.2.3.10.2 ΜΕΡΙΔΙΑ ΑΓΟΡΑΣ 

470. Κατά δήλωσή των µερών274, τα υπό διαχείριση κεφάλαια πελατών της EFG Asset 

Management Α.Ε.Δ.Α.Κ., κατά το έτος 2010, ανέρχονταν σε 650 εκ. ευρώ και τα 

αντίστοιχα της Alpha Asset Management A.E.Δ.Α.Κ. ανέρχονταν σε 125 εκ. ευρώ. 

471. Ωστόσο, από τις ιστοσελίδες των ως άνω δύο θυγατρικών των συµµετεχουσών 

στη Συγχώνευση επιχειρήσεων, προκύπτει ότι η µεν Eurobank EFG Asset Management 

A.E.Δ.Α.Κ. έχει διαχειριστεί, κατά το ίδιο έτος, κεφάλαια συνολικού ύψους […] δις 

ευρώ, η δε Alpha Asset Management Α.Ε.Δ.Α.Κ. έχει διαχειριστεί κεφάλαια ύψους […] 

δις ευρώ. 

472. Σε σχετικό διευκρινιστικό ερώτηµα της Γ.Δ.Α., τα µέρη απάντησαν ότι: 

(i) Για τη EFG Asset Management Α.Ε.Δ.Α.Κ., το ποσό των 650 εκ. ευρώ αφορά στα 

υπό διαχείριση κεφάλαια θεσµικών επενδυτών (ασφαλιστικών ταµείων, 

ασφαλιστικών εταιριών, πιστωτικών ιδρυµάτων κ.λπ.) πλην Ο.Σ.Ε.Κ.Α., ενώ 

περιλαµβάνει και ποσό […] εκ. ευρώ, που αφορούν στη διαχείριση των 

χαρτοφυλακίων της EUROBANK για ίδιο λογαριασµό. Το δε ποσό των […] δις 

ευρώ περιλαµβάνει, επιπλέον, το σύνολο του ενεργητικού των Ο.Σ.Ε.Κ.Α., δηλαδή 

των Αµοιβαίων Κεφαλαίων που έχουν συγκροτηθεί από Α.Ε.Δ.Α.Κ. και των 

οποίων η διαχείριση έχει ανατεθεί στην EFG Asset Management Α.Ε.Δ.Α.Κ., 

                                                
274 Τα γνωστοποιούντα µέρη δεν υπέβαλαν σχετικά αναλυτικά στοιχεία. 
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καθώς και των Αµοιβαίων Κεφαλαίων τρίτων Ο.Σ.Ε.Κ.Α. που έχουν διατεθεί από 

τη EUROBANK σε πελάτες.   

(ii) Για την Alpha Asset Management A.E.Δ.Α.Κ., το ποσό των 125 εκ. ευρώ αφορά 

στα υπό διαχείριση κεφάλαια θεσµικών επενδυτών, ενώ το ποσό των […] δις ευρώ 

αναφέρεται στο σύνολο του ενεργητικού των υπό διαχείριση Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων. 

473. Όπως προκύπτει από τα συλλεχθέντα στοιχεία και τις ανωτέρω διευκρινίσεις των 

µερών, από το ποσό των 2,5 δις ευρώ, που αποτελούν τα υπό διαχείριση κεφάλαια που 

παρατίθενται στην ιστοσελίδα της EFG Asset Management Α.Ε.Δ.Α.Κ., για το έτος 

2010, ποσοστό […]%, ήτοι ποσό […] εκ. ευρώ, αφορά σε Αµοιβαία Κεφάλαια, τα οποία 

έχουν ήδη εξεταστεί στη σχετική αγορά.  

474. Αντίστοιχα, το σύνολο του ποσού των 1,33 δις ευρώ, που αποτελούν τα υπό 

διαχείριση κεφάλαια που παρατίθενται στην ιστοσελίδα της Alpha Asset Management 

Α.Ε.Δ.Α.Κ., αφορά στο σύνολο του ενεργητικού των υπό διαχείριση Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων και έχει επίσης εξετασθεί στη σχετική αγορά. 

475. Κατά συνέπεια, κρίνεται ότι παρέλκει η περαιτέρω διερεύνηση της εν λόγω 

σχετικής επιµέρους αγοράς. 

 

VI.2.3.11 ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ (INVESTMENT BANKING) - ΥΠΟ-ΑΓΟΡΑ 

ΑΝΑΔΟΧΗΣ ΑΡΧΙΚΗΣ ΔΗΜΟΣΙΑΣ ΠΡΟΣΦΟΡΑΣ ΜΕΤΟΧΩΝ 

476. Οι υπηρεσίες επενδυτικής τραπεζικής λειτουργούν προς υποστήριξη ιδιωτών, 

επιχειρήσεων και κυβερνήσεων, για την εξεύρεση κεφαλαίων µέσω αναδοχής ή 

διαµεσολάβησης για την έκδοση µετοχών ή/και οµολόγων/οµολογιών, ενώ αφορούν και 

σε θέµατα συγχωνεύσεων-εξαγορών. Περιλαµβάνουν, επίσης, υποστηρικτικές υπηρεσίες 

(ancillary services) σε συναλλαγές σε διάφορα εργαλεία της 

χρηµαταγοράς/κεφαλαιαγοράς275.  

477. Ειδικότερα, σύµφωνα µε τα στοιχεία που υπέβαλαν τα γνωστοποιούντα µέρη, 

κατόπιν αιτήµατος της Γ.Δ.Α., οι υπηρεσίες επενδυτικής τραπεζικής διακρίνονται σε: 

                                                
275 http://en.wikipedia.org/wiki/Investment_banking 
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1. Παροχή συµβουλών για την πραγµατοποίηση εξαγορών και συγχωνεύσεων (M & Α 

advice)  

2. Παροχή συµβουλών ή/και αναδοχή για την αρχική δηµόσια προσφορά µετοχών στο 

κοινό (Initial Public Offering advice)  

3.  Υπηρεσίες αναδοχής έκδοσης µετοχών για τις εισηγµένες και υπό εισαγωγή στο 

χρηµατιστήριο αξιών εταιρίες (arranging new issues of stocks and bonds)  

4.  Παροχή συµβουλών έκδοσης µετοχών. 

478. Από τις προαναφερόµενες υπο-αγορές µόνο η υπο-αγορά της αναδοχής για 

αρχική δηµόσια προσφορά µετοχών συνιστά σχετική επηρεαζόµενη αγορά.  

479. Η υπο-αγορά της Αναδοχής Αρχικής Δηµόσιας Προσφοράς Μετοχών, όπως 

δηλώνουν τα µέρη, την τελευταία τριετία είναι εξαιρετικά περιορισµένη, εξαιτίας της 

δυσµενούς µακροοικονοµικής κατάστασης που επικρατεί στην Ελλάδα. Η µοναδική 

εταιρία που εισήχθη στο ελληνικό χρηµατιστήριο, κατά τη συγκεκριµένη χρονική 

περίοδο, είναι η MIG Real Estate. Ως εκ τούτου, τα όποια µερίδια αγοράς των µερών 

µπορούν να υπολογιστούν µόνο µε βάση την αναδοχή της συγκεκριµένης συναλλαγής. 

Λεπτοµέρειες σχετικά µε τη συµµετοχή των πιστωτικών ιδρυµάτων στην αναδοχή της 

συγκεκριµένης αρχικής δηµόσιας προσφοράς παρατίθενται στον παρακάτω πίνακα: 

ΠΙΝΑΚΑΣ 56.  

ΑΝΑΔΟΧΗ ΑΡΧΙΚΗΣ ΔΗΜΟΣΙΑΣ ΠΡΟΣΦΟΡΑΣ MIG Real Estate 

 ΑΝΑΔΟΧΗ ΑΡΧΙΚΗΣ 

ΔΗΜΟΣΙΑΣ ΠΡΟΣΦΟΡΑΣ MIG 

Real Estate  

Όµιλος MARFIN […] € […] 

EUROBANK 900.000 € […] 

Εθνική […] € […] 

Πειραιώς […] € […] 

ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ 800.000 € […] 

Εµπορική […] € […] 

Millenium Bank […] € […] 
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Λοιποί […] € […] 

Σύνολο 10.000.000 €  

 

480. Από τον παραπάνω πίνακα προκύπτει ότι το συνολικό µερίδιο αγοράς των 

συµµετεχουσών στη συγκέντρωση επιχειρήσεων, στη µοναδική περίπτωση, κατά την 

οποία παρασχέθηκαν υπηρεσίες Αναδοχής για Αρχική Δηµόσια Προσφορά Μετοχών, 

κατά την τελευταία τριετία, ανέρχεται σε 17%. Αν και το εν λόγω µερίδιο υπερβαίνει το 

15%, το οποίο τίθεται ως όριο για το χαρακτηρισµό µιας αγοράς ως επηρεαζόµενης, στο 

πλαίσιο της εξέτασης συγκεντρώσεων, λόγω του εξαιρετικά µικρού µεγέθους της αγοράς 

(µία µόλις συναλλαγή κατά την τελευταία τριετία), δεν κρίνεται σκόπιµη η περαιτέρω 

διερεύνησή της.  

 

VII. ΜΗ ΕΠΗΡΕΑΖΟΜΕΝΕΣ ΑΓΟΡΕΣ ΠΡΟIΟΝΤΟΣ 

481. Με βάση τα στοιχεία του φακέλου της υπόθεσης και τις προϋποθέσεις που 

τίθενται, για το χαρακτηρισµό µιας αγοράς ως «επηρεαζόµενης», στο πλαίσιο της 

αξιολόγησης των συγκεντρώσεων µεταξύ επιχειρήσεων276, οι κάτωθι σχετικές αγορές 

χαρακτηρίζονται ως µη επηρεαζόµενες, για τους σκοπούς της παρούσας ανάλυσης:  

 

VII.1 ΑΓΟΡΑ ΠΑΡΟΧΗΣ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΩΝ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ/ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ 

VII.1.1 ΔΟΜΗ ΑΓΟΡΑΣ 

482. Η αγορά παροχής ασφαλιστικών υπηρεσιών/προϊόντων διακρίνεται στις 

παρακάτω υπο-αγορές: 

1. Ασφαλίσεις Ζωής 

2. Ασφαλίσεις κατά Ζηµιών και  

3. Αντασφαλίσεις, µε επιπλέον διάκριση τις Αντασφαλίσεις Ζωής και τις 

Αντασφαλίσεις κατά Ζηµιών. 

483. Οι συµµετέχουσες στη Συγχώνευση επιχειρήσεις δραστηριοποιούνται στην εν 

λόγω επιµέρους σχετική αγορά µέσω των θυγατρικών τους εταιριών, EFG Eurolife 

Α.Ε.Α.Ζ, EFG Eurolife Α.Ε.Γ.Α. και Alpha Life Α.Ε.Α.Ζ.. 
                                                
276 Βλ. ανωτέρω. 
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484. Συγκεκριµένα, όσον αφορά στις Ασφαλίσεις Ζωής, η EUROBANK 

δραστηριοποιείται µέσω της EFG Eurolife Α.Ε.Α.Ζ, ενώ η ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ 

δραστηριοποιείται µέσω της Alpha Life Α.Ε.Α.Ζ.  

485. Όσον αφορά στις Ασφαλίσεις κατά Ζηµιών, η EUROBANK δραστηριοποιείται 

µέσω της EFG Eurolife Α.Ε.Γ.Α, ενώ η ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ δε δραστηριοποιείται στη 

συγκεκριµένη υπο-αγορά.  

486. Αντίστοιχα, σύµφωνα µε σχετική δήλωση των γνωστοποιούντων µερών, η 

EUROBANK είναι η µόνη από τις συµµετέχουσες στη Συγχώνευση επιχειρήσεις, η 

οποία δραστηριοποιείται και στην υπο-αγορά των Αντασφαλίσεων (τόσο Ζωής όσο και 

Ζηµιών), µέσω της EFG Eurolife ΑΕΑΖ και ΑΕΓΑ αντίστοιχα. 

 

VII.1.2 ΜΕΡΙΔΙΑ ΑΓΟΡΑΣ 

487. Από τα στοιχεία που παρέθεσαν τα µέρη, καθώς και από τα στοιχεία που 

συλλέχθηκαν από την Ένωση Ελληνικών Ασφαλιστικών Εταιριών και την Τράπεζα της 

Ελλάδος, προκύπτουν τα εξής, σχετικά µε το συνολικό µέγεθος των σχετικών υπο-

αγορών των Ασφαλίσεων Ζωής, των Ασφαλίσεων κατά ζηµιών, καθώς και των 

Αντασφαλίσεων ζωής και κατά ζηµιών, τον κύκλο εργασιών και τα µερίδια αγοράς των 

δραστηριοποιούµενων σε αυτές επιχειρήσεων, κατά τα έτη 2008-2010: 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 57.  

ΑΣΦΑΛΙΣΕΙΣ ΖΩΗΣ 

Ασφαλίσεις Ζωής (εγγεγραµµένα ασφάλιστρα, ποσά σε ευρώ) 

 2010 2009 2008 

EFG EUROLIFE 

A.E.A.Z. 

[…] […] […] […] […] […] 

ALPHALIFE 

A.E.A.Z. 

[…] […] […] […] […] […] 

Alico  […] […] […] […] […] […] 

ΙΝΤΕΡΑΜΕΡΙΚΑΝ  […] […] […] […] […] […] 
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ΕΘΝΙΚΗ […] […] […] […] […] […] 

ING  […] […] […] […] […] […] 

Υπόλοιπες […] […] […] […] […] […] 

ΣΥΝΟΛΟ ΑΓΟΡΑΣ 2.315.901.429,25  2.422.573.981,03  2.496.134.874,08  

ΕΝΙΑΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ […] […] […] […] […] […] 

  

ΠΙΝΑΚΑΣ 58.  

ΑΝΑΛΗΨΕΙΣ/ ΑΝΤΑΣΦΑΛΙΣΕΙΣ ΖΩΗΣ 

Αναλήψεις/ Αντασφαλίσεις Ζωής (εγγεγραµµένα αντασφάλιστρα, ποσά σε ευρώ) 

 
2010 2009 2008 

EFG EUROLIFE 
AEAZ 

[…] […] […] […] […] […] 

ALPHALIFE AEAZ […] […] […] […] […] […] 

Alico 
[…] […] […] […] […] […] 

ΙΝΤΕΡΑΜΕΡΙΚΑΝ  
[…] […] […] […] […] […] 

ΕΘΝΙΚΗ  […] […] […] […] […] […] 
ING  […] […] […] […] […] 

 Υπόλοιπες […] […] […] […] […] […] 
ΣΥΝΟΛΟ ΑΓΟΡΑΣ 7.146.466,56 

 
5.549.414,39 

 
5.436.247,96 

 ΕΝΙΑΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ […] […] […] […] […] […] 
ΠΊΝΑΚΑΣ 59. 

ΑΝΑΛΗΨΕΙΣ/ ΑΝΤΑΣΦΑΛΙΣΕΙΣ ΖΗΜΙΩΝ 

Αναλήψεις/ Αντασφαλίσεις Ζηµιών (εγγεγραµµένα αντασφάλιστρα, ποσά σε ευρώ) 

 
2010 2009 2008 

EFG EUROLIFE ΑΕΓΑ […] […] […] […] […] […] 
ALPHALIFE AEAZ […] […] […] […] […] […] 

Alico 
[…] […] […] […] […] […] 

ΙΝΤΕΡΑΜΕΡΙΚΑΝ  
[…] […] […] […] […] […] 

ΕΘΝΙΚΗ  […] […] […] […] […] […] 
ING  […] […] […] […] […] […] 

Υπόλοιπες […] […] […] […] […] […] 
ΣΥΝΟΛΟ ΑΓΟΡΑΣ 86.902.485,24 

 
103.028.436,78 

 
92.849.961,30 

 ΕΝΙΑΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ […] […] […] […] […] […] 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 60.  

ΑΝΑΛΗΨΕΙΣ/ ΑΝΤΑΣΦΑΛΙΣΕΙΣ ΣΥΝΟΛΟ 

Αναλήψεις/ Αντασφαλίσεις Σύνολο (εγγεγραµµένα αντασφάλιστρα, ποσά σε ευρώ) 

 
2010 2009 2008 

EFG EUROLIFE 
AEAZ & ΑΕΓΑ 

[…] […] […] […] […] […] 

ALPHALIFE AEAZ […] […] […] […] […] […] 

Alico 
[…] […] […] […] […] […] 

ΙΝΤΕΡΑΜΕΡΙΚΑΝ  
[…] […] […] […] […] […] 

ΕΘΝΙΚΗ  […] […] […] […] […] […] 
ING  […] […] […] […] […] […] 

Υπόλοιπες […] […] […] […] […] […] 
ΣΥΝΟΛΟ ΑΓΟΡΑΣ 94.048.951,80 

 
108.577.851,17 

 
98.286.209,26 

 ΕΝΙΑΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ […] […] […] […] […] […] 
ΠΊΝΑΚΑΣ 61.  

ΣΥΝΟΛΟ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗΣ ΑΓΟΡΑΣ 

Σύνολο Ασφαλιστικής Αγοράς (εγγεγραµµένα ασφάλιστρα και αντασφάλιστρα, ποσά σε ευρώ) 

 
2010 2009 2008 

EFG  EUROLIFE AEAZ & 
ΑΕΓΑ 

[…] […] […] […] […] […] 

ALPHALIFE AEAZ […] […] […] […] […] […] 

Alico 
[…] […] […] […] […] […] 

ΙΝΤΕΡΑΜΕΡΙΚΑΝ  
[…] […] […] […] […] […] 

ΕΘΝΙΚΗ  […] […] […] […] […] […] 
ING  […] […] […] […] […] […] 

Υπόλοιπες […] […] […] […] […] […] 
ΣΥΝΟΛΟ ΑΓΟΡΑΣ 5.424.205.279,56 

 
5.343.034.539,15 

 
7.236.549.647,64 

 ΕΝΙΑΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ […] […] […] […] […] […] 
 

488. Εν όψει των προαναφερθέντων, οι αγορές της ασφάλισης ζωής, της ασφάλισης 

κατά ζηµιών, καθώς και των αντασφαλίσεων ζωής και κατά ζηµιών συνιστούν σχετικές 

µη επηρεαζόµενες αγορές. 
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VII.2 ΚΤΗΜΑΤΟΜΕΣΙΤΙΚΕΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ/ΑΓΟΡΑ ΑΚΙΝΗΤΩΝ (REAL 

ESTATE) 

489. Οι παρεχόµενες υπηρεσίες στον τοµέα διαχείρισης και εκµετάλλευσης ακινήτων 

αφορούν σε ενέργειες για την αγορά ή πώληση, µίσθωση ή εκµίσθωση, ανάπτυξη 

ακινήτων, καθώς και για την εκτίµηση και παροχή συµβουλών και διαχείρισης. 

490. Στην ανωτέρω αγορά, σύµφωνα µε τα στοιχεία που υπέβαλαν τα  µέρη, 

δραστηριοποιούνται σύµβουλοι ακινήτων, εκτιµητές, µεσίτες, διαχειριστές και φυσικά 

πρόσωπα/εταιρίες ανάπτυξης ακινήτων. Δεδοµένου ότι, όπως αναφέρουν τα µέρη, το 

Δηµόσιο και η Εκκλησία, που είναι οι µεγαλύτεροι θεσµικοί επενδυτές (ιδιοκτήτες 

ακινήτων) στην ελληνική επικράτεια, δεν έχουν δραστηριοποιηθεί ουσιαστικά στην 

παροχή των εν λόγω υπηρεσιών, η αγορά χαρακτηρίζεται από ευρύτατη διασπορά, καθώς 

ο αριθµός των επιχειρήσεων που δραστηριοποιούνται είναι πολύ µεγάλος και τα µερίδια 

αγοράς τους πολύ µικρά. 

491. Οι συµµετέχουσες στη Συγχώνευση επιχειρήσεις δραστηριοποιούνται στη 

συγκεκριµένη αγορά µέσω των θυγατρικών τους, Eurobank Properties Α.Ε.Ε.Α.Π., 

EUROBANK ΕFG ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ ΑΚΙΝΗΤΩΝ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ και Alpha 

Αστικά Ακίνητα Α.Ε. 

492. Λόγω του κατακερµατισµού της αγοράς, δεν υπάρχουν διαθέσιµα επαρκή 

στατιστικά στοιχεία σχετικά µε το µέγεθος αυτής και τα µερίδια των 

δραστηριοποιούµενων φυσικών προσώπων/επιχειρήσεων. Ωστόσο, µε βάση στοιχεία 

σχετικών ερευνών της Ελληνικής Στατιστικής Αρχής277 επί του συνόλου της αγοράς 

καθώς και την εκτίµηση των συµµετεχουσών στη Συγχώνευση επιχειρήσεων, όπως αυτή 

παρατίθεται στη γνωστοποίηση, σηµειωτέα είναι τα ακόλουθα: 

493. Την τελευταία δεκαετία, εισέρχονταν στην αγορά ακινήτων (σύµφωνα µε την 

Ελληνική Στατιστική Αρχή) περίπου 15.000.000 τ.µ. νέων κτιρίων κατά µέσο όρο κατ' 

έτος. Η πολύ υψηλή οικοδοµική δραστηριότητα κατά τα έτη 2002 και 2003 (21.718,5 χιλ 

τ.µ. και 22.091,3 χιλ τ.µ. νέων κτιρίων, αντίστοιχα) ακολούθησε φθίνουσα πορεία, 

καταλήγοντας το 2009 σε 13.610,6 χιλ τ.µ. και το 2010 σε 10.437,6 χιλ τ.µ. νέων κτιρίων. 

                                                
277 www.statistics.gr.  
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494. Τα σχετικά στοιχεία, αναφορικά µε την οικοδοµική δραστηριότητα των 

τελευταίων ετών, µε βάση τον αριθµό των νέων αδειών και την επιφάνεια των νέων 

κτιρίων, παρατίθενται στον ακόλουθο πίνακα: 

ΠΙΝΑΚΑΣ 62.  

ΟΙΚΟΔΟΜΙΚΗ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑ 

495. Σε όρους επιφάνειας, τα µέρη εκτιµούν ότι το συνολικό µέγεθος της εν λόγω 

σχετικής αγοράς υπερβαίνει τις 500.000.000 τ.µ. (µέγεθος, στο οποίο 

συµπεριλαµβάνονται και τα ακίνητα του Δηµοσίου και του ευρύτερου Δηµόσιου τοµέα, 

π.χ. των Δήµων και των Κοινοτήτων). Συγκεκριµένα, εκτιµούν ότι περίπου το 88% (ή 

440.000.000 τ.µ.) των ακινήτων αφορούν σε οικιστική χρήση, ενώ περίπου το 12% (ή 

60.000.000 τ.µ.) αφορούν σε ακίνητα µε εµπορική χρήση.  

496. Η συµµετοχή της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ στην εν λόγω σχετική αγορά µε την 

ιδιότητα του πωλητή, συνίσταται, όπως δηλώνουν τα µέρη, στη διάθεση 630 ακινήτων 

 Αριθµός Αδειών 

Οικοδοµική 

Δραστηριότητα 
 
 

1ο εξάµηνο 

2011 2010 2009 2008 2003 

Ιδιωτική  12.780,0 49.608,0 55.679,0 

64.966,

0 

81.978,

0 

Δηµόσια  62,0 366,0 526,0 508,0 558 

% Μείωσης  -12,5% 

-

11,09% 

-

14,16%   

 Επιφάνεια σε χιλ µ2 

Οικοδοµική 

Δραστηριότητα 
 
 

1ο εξάµηνο 

2011 2010 2009 2008 2003 

Ιδιωτική  2.188,0 10.108,7 12.610,6 

16.637,

2 

21.101,

8 

Δηµόσια  47,8 328,9 416,0 257,2 989,5 

% Μείωσης  -14,29% 

-

19,87% 

-

22,89%   
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προς πώληση. Με δεδοµένο ότι ο µέσος όρος των κατ' έτος µεταβιβάσεων ακινήτων τα 

τελευταία 10 έτη ήταν 150.000, το ποσοστό συµµετοχής της στην αγορά, υπό αυτή την 

ιδιότητα, και µε βάση τον αριθµό των ακινήτων, είναι 0,25%. Τα επενδυτικά ακίνητα 

ιδιοκτησίας του οµίλου της που εκµισθώνονται σε τρίτους ανέρχονται σε 100.000 τ.µ., 

ήτοι αντιπροσωπεύουν ποσοστό 0,02% των συνολικών εκµισθούµενων ακινήτων, σε 

όρους επιφάνειας. Επιπλέον, ο όµιλος της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ δεν δραστηριοποιείται 

συστηµατικά στην ανάπτυξη ακινήτων, παρά µόνο όταν κριθεί συµφέρουσα η ανάπτυξη 

ακινήτου για ίδια χρήση.  

497. Αντίστοιχα, η EUROBANK, σύµφωνα µε τα µέρη, έχει στην ιδιοκτησία της 

(απευθείας ή διαµέσου θυγατρικών, µε βάση τα στοιχεία της 30.06.2011) ακίνητα προς 

εµπορική χρήση, επιφάνειας 296.585 τ.µ. Με βάση τα στοιχεία αυτά, το µερίδιό της στο 

σύνολο της σχετικής αγοράς, σε όρους επιφάνειας, εκτιµάται στο 0,06%. 

498. Επίσης, στον τοµέα των εκτιµήσεων και παροχής συµβουλών, όπως δηλώνουν τα 

µέρη, η δραστηριότητα της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ καλύπτει κυρίως τις δικές της ανάγκες, 

ενώ οι συνεργασίες µε τρίτους είναι περιορισµένες και αφορούν κυρίως σε ιδρύµατα και 

µεγάλους πελάτες της. Αντίστοιχα, η EUROBANK καλύπτει κυρίως τις ανάγκες του 

οµίλου της, ενώ τα 2 τελευταία χρόνια η δραστηριότητα ως προς τρίτους πελάτες 

εµφανίζεται περιορισµένη. 

499. Αν και τα ανωτέρω στοιχεία είναι ελλιπή, παρέχουν σαφείς ενδείξεις ότι οι υπό 

συγχώνευση επιχειρήσεις, µέσω των θυγατρικών τους εταιριών, κατέχουν αµελητέα 

µερίδια στη σχετική αγορά, τα οποία αναµένεται να διατηρηθούν και µετά την 

ολοκλήρωση της υπό εξέταση Συγχώνευσης. Κατά συνέπεια, κρίνεται ότι παρέλκει η 

περαιτέρω διερεύνηση της εν λόγω σχετικής επιµέρους αγοράς. 

 

VΙI.3 ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ (INVESTMENT BANKING) 

500. Σύµφωνα µε τις δηλώσεις των γνωστοποιούντων µερών, ως προς τις επιµέρους 

υπο-αγορές της επενδυτικής τραπεζικής, σηµειωτέα είναι τα ακόλουθα: 

501. Σχετικά µε την υπο-αγορά της Παροχής Συµβουλών σε σχέση µε την 

Πραγµατοποίηση Εξαγορών και Συγχωνεύσεων, τα διαθέσιµα στοιχεία είναι εξαιρετικά 

περιορισµένα, µε κίνδυνο οι σχετικές πληροφορίες να είναι παραπλανητικές. Ειδικότερα, 
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όσον αφορά στις συγχωνεύσεις, σχετική πληροφόρηση µπορεί να αντληθεί από τα 

Ενηµερωτικά Δελτία, τα οποία όµως υποχρεούνται να εκδίδουν µόνο οι εισηγµένες στο 

Χρηµατιστήριο Αθηνών εταιρίες, ενώ, συχνά, ο Σύµβουλος δεν εµφανίζεται στο 

Ενηµερωτικό Δελτίο. Κατά συνέπεια, δεν είναι δυνατό να συµπεριληφθούν στα σχετικά 

µε την εν λόγω υπο-αγορά στοιχεία οι συναλλαγές µη εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο 

Αθηνών εταιριών, καθώς και οι συγχωνεύσεις, όπου η απορροφώσα προέβη σε αύξηση 

του µετοχικού κεφαλαίου µικρότερη του 10%. Όσον αφορά στις εξαγορές, οι 

συµµετέχουσες στη συγκέντρωση επιχειρήσεις παρέχουν συµβουλές για την υποβολή 

δηµόσιων προτάσεων για την απόκτηση του συνόλου ή µέρους των µετοχών εισηγµένων 

στο Χρηµατιστήριο Αθηνών εταιριών, ως σύµβουλοι είτε του προτείνοντος είτε της υπό 

εξαγορά εταιρίας. Η συγκεκριµένη δραστηριότητα καλύπτει ένα πολύ περιορισµένο 

τµήµα της αγοράς συµβουλευτικών υπηρεσιών για εξαγορές, καθώς περιορίζεται µόνο σε 

εισηγµένες εταιρίες στην αγορά του Χρηµατιστηρίου Αθηνών (Ελλάδα), για τις οποίες 

έχει υποβληθεί δηµόσια πρόταση, σύµφωνα µε το νόµο 3461/2006, προαιρετική ή 

υποχρεωτική, για την απόκτηση του συνόλου ή µέρους των αξιών αυτών. Όπως 

δηλώνουν τα µέρη, άµεσα διαθέσιµα στοιχεία δεν υπάρχουν και οι πληροφορίες 

στηρίζονται στην επεξεργασία δηµοσιευµένων πληροφοριών (πληροφοριακών δελτίων ή 

εκθέσεων αποτιµήσεων), µε κίνδυνο λανθασµένης καταγραφής στοιχείων. Συνεπώς, 

οποιαδήποτε εκτίµηση της συγκεκριµένης αγοράς και των µεριδίων των ανταγωνιστών 

είναι ιδιαιτέρως επισφαλής.  

502. Τα µέρη δηλώνουν πως το µερίδιο στην υπο-αγορά Παροχής Συµβουλών για 

Αρχική Δηµόσια Προσφορά Μετοχών των συµµετεχουσών στην συγκέντρωση εταιριών 

είναι µηδενικό, από το 2008 έως σήµερα. 

503. Όσον αφορά στην υπο-αγορά της Αναδοχής Έκδοσης Μετοχών, τα µέρη 

σηµειώνουν ότι αυτή είναι επίσης εξαιρετικά περιορισµένη και ότι ως ανάδοχοι στις 

σχετικές εκδόσεις ορίζονται, κατά κύριο λόγο, Διεθνείς Οίκοι. Η µοναδική σηµαντική 

συναλλαγή, µε τη συµµετοχή ελληνικών τραπεζών, που πραγµατοποιήθηκε κατά την 
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τελευταία τριετία, είναι η αύξηση κεφαλαίου της Αγροτικής Τράπεζας (ΑΤΕ), το 

2011.278  

504. Λεπτοµέρειες σχετικά µε τη συµµετοχή των πιστωτικών ιδρυµάτων στην αναδοχή 

της συγκεκριµένης έκδοσης µετοχών παρατίθενται στον παρακάτω πίνακα: 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 63.  

ΑΥΞΗΣΗ ΜΕΤΟΧΙΚΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΤΗΣ ΑΓΡΟΤΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ 

Αύξηση µετοχικού 

Κεφαλαίου της Αγροτικής 

Τράπεζας […] 

Ανάδοχοι % 

EUROBANK […] 

ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ […] 

[…] […] 
[…] […] 
[…] […] 

 

505. Όπως και στην προηγούµενη περίπτωση, από τον παραπάνω πίνακα προκύπτει 

ότι το συνολικό µερίδιο αγοράς των συµµετεχουσών στη συγκέντρωση επιχειρήσεων, 

στη µοναδική περίπτωση, κατά την οποία παρασχέθηκαν υπηρεσίες Αναδοχής Έκδοσης 

Μετοχών, κατά την τελευταία τριετία, υπερβαίνει το 15%, το οποίο τίθεται ως όριο για 

το χαρακτηρισµό µιας αγοράς ως επηρεαζόµενης, στο πλαίσιο της εξέτασης 

συγκεντρώσεων, και ανέρχεται σε 43,5%. Αν και το ύψος του συγκεκριµένου µεριδίου 

είναι αρκετά σηµαντικό, λόγω του εξαιρετικά µικρού µεγέθους της αγοράς (µία µόλις 

συναλλαγή κατά την τελευταία τριετία) και του γεγονότος ότι η συγκεκριµένη 

συναλλαγή πραγµατοποιήθηκε εντός του 2011, δεν κρίνεται σκόπιµη η περαιτέρω 

διερεύνησή της.   

                                                
278 Όσον αφορά στις εκδόσεις µετοχών µε τη συµµετοχή αλλοδαπών αναδόχων, σηµειώνεται ότι, κατά το 
έτος 2009, πραγµατοποίησαν αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου: 

- η […], µε αναδόχους τις […],  
- η […], µε αναδόχους τις […] και  
- η […], µε αναδόχους τις […].  



  ΠΡΟΣ ΔΗΜΟΣΙΕΥΣΗ 
ΣΤΗΝ ΕΦΗΜΕΡΙΔΑ 
ΤΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΕΩΣ 

    
 

 204 

506. Η υπο-αγορά της Παροχής Συµβουλών Έκδοσης Μετοχών, όπως δηλώνουν τα 

µέρη, είναι αρκετά µεγαλύτερη. Λεπτοµέρειες σχετικά µε τα µερίδια των 

δραστηριοποιούµενων επιχειρήσεων στη συγκεκριµένη υπο-αγορά παρατίθενται στον 

παρακάτω πίνακα279:  

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 64.  

ΜΕΡΙΔΙΑ ΕΠΙ ΣΥΝΟΛΙΚΗΣ ΑΞΙΑΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΑΥΞΗΣΗΣ ΜΕΤΟΧΙΚΟΥ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΣΤΟ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΑΘΗΝΩΝ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 

Μερίδια επί συνολικής αξίας συναλλαγών αύξησης Μετοχικού Κεφαλαίου 

εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο Αθηνών επιχειρήσεων 

 

1ο 

εξάµηνο 

2011 2010 2009 2008 

[…] […] […] […] […] 
[…] […] […] […] […] 
[…] […] […] […] […] 
[…] […] […] […] […] 
[…] […] […] […] […] 
[…] […] […] […] […] 
[…] […] […] […] […] 
[…] […] […] […] […] 
[…] […] […] […] […] 
[…] […] […] […] […] 
[…] […] […] […] […] 
[…] […] […] […] […] 
[…] […] […] […] […] 
[…] […] […] […] […] 
[…] […] […] […] […] 
[…] […] […] […] […] 
 […] […] […] […] 

Συνολική Αξία Συναλλαγών                 

                                                
279 Βλ. 1η απαντητική επιστολή των µερών. 
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2.600,20    3.877,10    5.292,60    674,50    

ΕΝΙΑΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ […] […] […] […] 

 

507. Και σε αυτήν την περίπτωση, από τον πίνακα προκύπτει ότι το συνολικό µερίδιο 

των συµµετεχουσών στη συγκέντρωση επιχειρήσεων στη συγκεκριµένη υπο-αγορά 

ανέρχεται σε 2,9%, ήτοι είναι αµελητέο. Εξάλλου, το σηµαντικότερο µερίδιο ύψους 

19,4% παρατηρείται κατά το έτος 2011. 

508. Σηµειώνεται, επίσης, ότι κανείς από τους ανταγωνιστές των συγχωνευόµενων 

τραπεζών δεν παρείχε στοιχεία σχετικά µε την ευρύτερη αγορά της επενδυτικής 

τραπεζικής ή τις κατά τα ανωτέρω επιµέρους διακρίσεις της. Σε κάθε περίπτωση, ακόµη 

και µε βάση τα ως άνω, περιορισµένης αξιοπιστίας, στοιχεία, τα µερίδια αγοράς και η 

κατάταξη των συµµετεχουσών στη Συγχώνευση τραπεζών, είναι αρκετά χαµηλά, ώστε 

να πιθανολογείται ότι η συγκέντρωση δε θα προκαλέσει αντι-ανταγωνιστικές συνέπειες 

σε καµία εξ αυτών. 

509.  Πρέπει συνεπώς η  αίτηση, στo πλαίσιo του άρθρου  8 παρ. 3 του ν. 3959/2011 
να γίνει δεκτή, όπως στο διατακτικό.   

ΓΙΑ ΤΟΥΣ ΛΟΓΟΥΣ ΑΥΤΟΥΣ 
 
Η Επιτροπή Ανταγωνισµού σε Ολοµέλεια, οµόφωνα εγκρίνει, σύµφωνα µε τις 

διατάξεις του άρθρου 8 του ν.3959/2011, τη γνωστοποιηθείσα συγχώνευση των εταιριών 

«ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΑ» και «ΤΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK 

ERGASIAS ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ», διότι έκρινε ότι δεν δηµιουργούνται σοβαρές 

αµφιβολίες ως προς τη δυνατότητά της να περιορίσει σηµαντικά τον ανταγωνισµό, υπό 

τους κάτωθι όρους και προϋποθέσεις ως προς τις επιµέρους αγορές αποδοχής καρτών και 

πρακτορείας επιχειρηµατικών απαιτήσεων (factoring).  

Ειδικότερα: 

1. Για την αγορά αποδοχής καρτών, τα µέρη δεν θα προβούν σε διακριτική 

πρόσβαση/µεταχείριση στην Cardlink (στην οποία και οι δύο εταιρίες είναι µέτοχοι) 

τρίτων εκκαθαριστριών τραπεζών, ώστε η πρόσβαση στην υπηρεσία δικτύου, οι 

εκπτώσεις για την εισφορά POS και η τιµολογιακή πολιτική να γίνεται επί ίσοις όροις για 
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όλους τους πελάτες ανεξαρτήτως αν είναι ή όχι µέτοχοι της Cardlink. Αναφορικά µε τις 

υπηρεσίες επεξεργασίας, τα µέρη θα εξακολουθήσουν να παρέχουν την ευχέρεια στα 

πιστωτικά ιδρύµατα που συµβάλλονται µε την ανωτέρω εταιρία και θα επιλέγουν όποιον 

πάροχο υπηρεσιών επεξεργασίας επιθυµούν. Επίσης, για διάστηµα δύο ετών από την 

ολοκλήρωση της συγχώνευσης, τα µέρη θα ενηµερώνουν την Επιτροπή Ανταγωνισµού 

για τους προσφερόµενους όρους στους εκάστοτε πελάτες της Cardlink. 

2. Για την αγορά πρακτορείας επιχειρηµατικών δεσµεύσεων (factoring) θα 

αντικατασταθεί ο 26ος όρος της σύµβασης πρακτορείας της «ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ 

ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΑ», κατά τρόπο ώστε να αποσαφηνίζεται ότι η δέσµευση του 

προµηθευτή περιορίζεται σε εκείνες και µόνο τις απαιτήσεις που αποτελούν αντικείµενο 

της εκάστοτε  σύµβασης πρακτορείας, ως ακολούθως: «Ο προµηθευτής βεβαιώνει και 

εγγυάται µε την παρούσα ότι τελεί σε γνώση των ποινικών διατάξεων του άρθρου 3 παρ. 

3 του ν.1905/1990 και ότι δεν έχει συνάψει, ούτε κατά τη διάρκεια της παρούσης θα 

συνάψει, άλλη σύµβαση πρακτορείας µε άλλο πράκτορα για τις απαιτήσεις που 

εµπίπτουν στο αντικείµενο αυτής της παρούσης». 

Η απόφαση εκδόθηκε την 23η Ιανουαρίου 2012. Η απόφαση να δηµοσιευθεί στην 

Εφηµερίδα της Κυβέρνησης, σύµφωνα µε το άρθρο 26 παρ. 6 του ισχύοντος Κανονισµού 

Λειτουργίας και Διαχείρισης της Επιτροπής Ανταγωνισµού (ΦΕΚ Β΄ 1890/29.12.2006). 

 
 
   Ο Πρόεδρος 

   
         Ο Συντάκτης της απόφασης  Δηµήτριος Κυριτσάκης 
 
 
              Δηµήτριος Κυριτσάκης 
          
                                                     Η Γραµµατέας 
 
     Παρασκευή Α. Ζαχαριά  


