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3 Χαρακτηριστικά Τίτλων παραστατικών δικαιωμάτων 

κτήσης μετοχών (Warrants) 

3.1 Τι είναι τα warrants των Τραπεζών; 

Τα warrants αποτελούν Κινητές Αξίες οι οποίες θα εισαχθούν στο Χρηµατιστήριο Αθηνών και 

είναι ελευθέρως µεταβιβάσιµες, δηλαδή υπάρχει για αυτές δευτερογενής διαπραγµάτευση.  

Το κάθε warrant εκδίδεται πάνω στη µετοχή της κάθε Τράπεζας που ανακεφαλαιοποιείται. 

Το κάθε warrant ενσωµατώνει το δικαίωµα -αλλά όχι υποχρέωση- στον κάτοχό του:  

• να αγοράσει, 

o προκαθορισµένο αριθµό από υποκείµενες µετοχές της Τράπεζας που θα 

κατέχει το ΤΧΣ,  

o σε καθορισµένη εκ των προτέρων τιµή (την τιµή εξάσκησης του 

warrant), 

o σε συγκριµένες ηµεροµηνίες (ηµεροµηνίες εξάσκησης) 

µέχρι ένα προκαθορισµένο µελλοντικό χρονικό σηµείο, 4,5 χρόνια (ή 54 µήνες) από την 

ηµεροµηνία έκδοσης των warrants.  

3.2 Ποιος μπορεί να πάρει αρχικά warrants μιας Τράπεζας; 

Warrants θα λάβουν όσοι επενδυτές συµµετάσχουν στην Αύξηση Μετοχικού Κεφαλαίου (ΑΜΚ) 

της κάθε Τράπεζας, εφόσον επιτευχθεί το ελάχιστο ποσοστό συµµετοχής των επενδυτών στην 

αύξηση, δηλαδή το 10% του συνολικού κεφαλαίου που θα αντληθεί µε έκδοση µετοχών. 

∆ηλαδή, τα warrants αποτελούν ένα κίνητρο (sweetener) για τους επενδυτές που θα 

συµµετάσχουν στην ΑΜΚ µιας Τράπεζας, που τους δίνουν να ασκήσουν αν θέλουν το δικαίωµα 

να αγοράσουν µετοχές της τράπεζας σε βάθος (4,5 ετών ή σύνολο 54 µηνών), τις 

συγκεκριµένες ηµεροµηνίες εξάσκησης.  

Πρόκειται δηλαδή για warrants αγοράς (call warrants). 

3.3 Πόσα warrants λαμβάνουν οι επενδυτές που συμμετέχουν στην αύξηση; 

Οι δικαιούχοι επενδυτές λαµβάνουν δωρεάν ένα warrant για κάθε νέα κοινή µετοχή της 

τράπεζας που αποκτούν κατά την ΑΜΚ από άσκηση των δικαιωµάτων τους. Τα warrants 

παραδίδονται στους επενδυτές ταυτόχρονα µε την παράδοση των νέων κοινών µετοχών. 
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3.4 Ποιοι δικαιούνται να λάβουν τα warrants; 

Οι επενδυτές που συµµετέχουν στην αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου λαµβάνουν τους 

τίτλους (warrants), δωρεάν κατά το λόγο της συµµετοχής τους στην αύξηση. Πιο 

συγκεκριµένα για κάθε µία (1) νέα µετοχή που αποκτούν από την αύξηση δικαιούνται (1) 

δωρεάν warrant, εφόσον επιτευχθεί η ελάχιστη κάλυψη συµµετοχής από τον ιδιωτικό τοµέα. 

Για παράδειγµα για κάθε warrant που αποκτούν: 

Αν οι ιδιώτες συµµετάσχουν κατά 10% τότε δικαιούνται να λάβουν (100%-10%)/10%=9 

µετοχές. 

Aν οι ιδιώτες συµµετάσχουν κατά 12%, θα δικαιούνται να λάβουν (100%-12%)/12% =7,3333 

µετοχές. 

3.5 Παράδειγμα για έναν επενδυτή που συμμετέχει στην ΑΜΚ και εξασκεί 
την 1η ημερομηνία εξάσκησης τα warrants του 

Warrants θα λάβουν όσοι επενδυτές συµµετάσχουν στην Αύξηση Μετοχικού Κεφαλαίου (ΑΜΚ) 

της κάθε Τράπεζας (δηλαδή ασκήσουν ένα ή περισσότερα από τα δικαιώµατά τους, για την 

απόκτηση νέων µετοχών ), εφόσον επιτευχθεί το ελάχιστο ποσοστό συµµετοχής του ιδιωτικού 

τοµέα στην αύξηση, δηλαδή το 10%. Αυτοί οι επενδυτές θα λάβουν warrants για τις νέες 

µετοχές που θα αποκτήσουν και θα µπορούν να εξασκήσουν τα warrants τους σε κάθε 

ηµεροµηνία εξάσκησης.  

Για κάθε ηµεροµηνία εξάσκησης τους συµφέρει να τα εξασκήσουν αν η τιµή της τράπεζας είναι 

υψηλότερη από την τιµή εξάσκησης του warrant κατά την συγκεκριµένη ηµεροµηνία λήξης. 

Στο παράδειγµα µας βλέπουµε τη διαδικασία αυτή για κάποιον που συµµετέχει στην ΑΜΚ της 

Τράπεζας. 
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3.6 Ποια είναι τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των warrants των Τραπεζών; 

Τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των warrants των Τραπεζών θα είναι διαθέσιµα στο ενηµερωτικό 

δελτίο της Τράπεζας που θα εγκρίνει η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Βασικά χαρακτηριστικά 

αποτελούν τα παρακάτω: 

Υποκείµενη αξία warrant 

Είναι η κοινή µετοχή της Τράπεζας πάνω στην οποία έχει εκδοθεί το warrant. 

Αναλογία µετοχών- warrants  

Είναι ο αριθµός µετοχών που αντιστοιχεί σε 1 warrant και που κατά την εξάσκησή του µπορεί 

να πάρει ο κάτοχος του warrant. 

Παράδειγµα: Όταν λέµε  ότι η αναλογία µετοχών-warrants είναι 1 προς 7 εννοούµε ότι: για 

κάθε µετοχή που αγοράζει κάποιος τώρα, λαµβάνει και 1 warrant από το οποίο στο µέλλον, αν 

το ασκήσει µπορεί να αποκτήσει 7 µετοχές, πληρώνοντας την τιµή άσκησης του warrant κατά 

την εξάσκηση. 

 

 

Από την ΑΜΚ εκδίδονται 1.000.000.000 νέες μετοχές

Έστω, ότι η ΑΝΑΛΟΓΙΑ ΕΚΔΟΣΗΣ είναι 10 νέες μετοχές για κάθε 1 παλιά σε τιμή 0,40

ΑΝ το ποσοστό κάλυψης από επενδυτές 

είναι : 12%

TOTE το ΤΧΣ θα πρέπει να καλύψει το 

υπόλοιπο 88%

Επομένως,

Ο αριθμός μετοχών που θα καλύψουν οι 

επενδυτές είναι: 120.000.000 νέες μετοχές

ενώ το ΤΧΣ θα πάρει 880.000.000 νέες μετοχές.

Εφόσον η συμμετοχή στην ΑΜΚ ξεπέρασε το 10%,

οι επενδυτές θα λάβουν 120.000.000 νέες μετοχές

και 120.000.000 warrants.

Επομένως, 

ΑΝ ένας επενδυτής είχε 100 παλιές μετοχές

θα λάβει 100 δικαιώματα για να αγοράσει συνολικά 1.000 μετοχές.

Τα δικαιώματα αυτά θα πιστωθούν στη μερίδα του και θα είναι διαθέσιμα κατά την περίοδο 

άσκησης των δικαιώματων, με βάση τις ημερομηνίες που έχει ανακοινώσει η Τράπεζα.

ΑΝ ο επενδυτής αποφασίσει ότι θέλει να ασκήσει ένα μέρος από αυτά τα δικαιώματα, έστω ότι

θα ασκήσει 90 δικαιώματα για να αγοράσει συνολικά 900 μετοχές.

και καταβάλλει για αυτά 360 ευρώ.

ΤΟΤΕ, θα λάβει ως "bonus" 900 warrants με το κάθε ένα να αντιστοιχεί σε 7,333 μετοχές.

Αν η τιμή άσκησης για τα warrant είναι 0,43 ευρώ, και κατά την 1η ημερομηνία εξάσκησης

των warrants, η τιμή μετοχής είναι 0,47 ευρώ, τότε συμφέρει τον επενδυτή να ασκήσει τα warrants του.

Επομένως, ο επενδυτής θα ασκήσει 900 warrants 

παίρνοντας 6.600 μετοχές

και καταβάλλοντας 2.838,00 ευρώ.
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Τύπος warrant  

Τα συγκεκριµένα warrants των τραπεζών είναι τύπου Bermudan, δηλαδή ο κάτοχος τους 

µπορεί να τα εξασκήσει και να αγοράσει τις µετοχές σε συγκεκριµένες χρονικές στιγµές 

µέχρι τη λήξη τους. Οι χρονικές στιγµές και οι τιµές άσκησης για την κάθε χρονική στιγµή 

είναι γνωστές εκ των προτέρων και εκτείνονται σε βάθος πενταετίας, µε εξασκήσεις ανά 

εξάµηνο. 

Άλλοι τύποι είναι τα European (όπου ή άσκηση είναι δυνατή µόνο στη λήξη) και τα American 

(όπου η άσκηση είναι δυνατή οποιαδήποτε χρονική στιγµή µέχρι τη λήξη). 

3.7 Ποια είναι τα πλεονεκτήματα που προκύπτουν από την έκδοση των 
warrants;  

� Κάθε warrant ενσωµατώνει το δικαίωµα του κατόχου του τίτλου να αγοράσει, σε 

συγκεκριµένη τιµή, προκαθορισµένο αριθµό κοινών µετοχών του πιστωτικού 

ιδρύµατος, σε συγκεκριµένες ηµεροµηνίες. Εποµένως, πρόκειται για δικαίωµα και 

όχι για υποχρέωση για τον κάτοχο των warrants. 

� Τα warrants δίδονται δωρεάν σε όσους συµµετάσχουν στην AMK, ως κίνητρο 

συµµετοχής τους στην ΑΜΚ, εφόσον βεβαίως καλυφθεί το 10% των αντληθέντων 

κεφαλαίων από επενδυτές. 

� Η έκδοση τους γίνεται ώστε να δοθεί η δυνατότητα στους κατόχους τους να 

αποκτήσουν, σύµφωνα µε τους όρους της ανακεφαλαιοποίησης, µετοχές των 

Τραπεζών που κατέχονται από το Ταµείο (ΤΧΣ) στο µέλλον. ∆ηλαδή, µε µια τιµή 

εξάσκησης λίγο υψηλότερη (κατά 3% συν µια επαύξηση 1% για κάθε χρόνο 

εξάσκησης) από την τρέχουσα τιµή της µετοχής µπορεί ένας επενδυτής να 

αποκτήσει δυνητικά µετοχές τις Τράπεζας φθηνότερα από την τιµή που θα 

διαπραγµατεύονται αυτές στο µέλλον.  

� Ο κάτοχος των warrants µπορεί οποιαδήποτε στιγµή να πουλήσει τα warrants του 

στο Χρηµατιστήριο, στη δευτερογενή διαπραγµάτευση. 

Τα warrants αναµένεται να έχουν από µόνα τους αξία εξαιτίας της υψηλής 

µεταβλητότητας των τραπεζικών τιµών αλλά και του βάθους χρόνου µέχρι τη λήξη τους. 

3.8 Ποιος είναι ο χρόνος έκδοσης των warrants; 

Τα warrants εκδίδονται και πιστώνονται στις µερίδες των δικαιούχων στην ΕΧΑΕ ταυτόχρονα 

µε την έκδοση των νέων µετοχών από την αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου, εφόσον βέβαια 

έχει επιτευχθεί το ελάχιστο ποσοστό 10% της συµµετοχής των επενδυτών. 
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3.9 Πότε θα διαπραγματεύονται τα warrants; 

Τα warrants θα ξεκινήσουν να διαπραγµατεύονται ταυτόχρονα µε τις νέες µετοχές που θα 

προέλθουν από την αύξηση. Η ηµεροµηνία διαπραγµάτευσης θα ανακοινωθεί µετά την έγκριση 

του Ενηµερωτικού ∆ελτίου για την κάθε Τράπεζα από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. 

3.10 Ποια είναι η αναλογία έκδοσης για τα warrants; 

Οι δικαιούχοι των τίτλων λαµβάνουν δωρεάν, ένα τίτλο warrant για κάθε µία νέα κοινή 

µετοχή του πιστωτικού ιδρύµατος την οποία αποκτούν.  

Ο αριθµός των κοινών µετοχών του πιστωτικού ιδρύµατος που θα αντιστοιχεί σε κάθε τίτλο θα 

υπολογίζεται σύµφωνα µε τη σχέση (Χ = Α/Β), ώστε να µπορούν οι ιδιώτες να εξαγοράσουν το 

σύνολο των µετοχών που θα συµµετάσχει το Ταµείο (ΤΧΣ), 

όπου: 

Χ: είναι ο αριθµός των κοινών µετοχών του πιστωτικού ιδρύµατος τις οποίες δικαιούται να 

αγοράσει από το Ταµείο (ΤΧΣ) ο κάτοχος εκάστου τίτλου, 

Α: είναι ο συνολικός αριθµός των κοινών µετοχών που αναλαµβάνει το Ταµείο (ΤΧΣ) λόγω της 

συµµετοχής του στην αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου και 

Β: είναι ο συνολικός αριθµός των κοινών µετοχών που αναλαµβάνουν οι ιδιώτες λόγω της 

συµµετοχής τους στην ίδια αύξηση, 

π.χ. 1 warrant για 9 κοινές µετοχές εάν η αναλογία κάλυψης της αύξησης του µετοχικού 

κεφαλαίου είναι 10% ιδιώτες και 90% ΤΧΣ 

Σηµειώνεται ότι, τυχόν κλασµατικές µετοχές αθροίζονται για όλα τα warrants που ασκεί ο ίδιος 

δικαιούχος και στη συνέχεια στρογγυλοποιούνται. 

3.11 Πως προσδιορίζονται οι περίοδοι εξάσκησης δικαιώματος (warrant); 

Τα warrants ασκούνται έως και 54 µήνες από την ηµεροµηνία έκδοσης των τίτλων, 

εξαµηνιαίως. Πρώτη ηµεροµηνία εξάσκησης είναι η αντίστοιχη ηµέρα µετά την πάροδο έξι 

µηνών από την ηµεροµηνία έκδοσης των warrants. Warrants τα οποία δεν έχουν ασκηθεί έως 

και την τελική ηµεροµηνία εξάσκησης παύουν αυτοδικαίως να ισχύουν και οι τίτλοι αυτοί 

ακυρώνονται. Κατά τις εξαµηνιαίες περιόδους εξάσκησης ο επενδυτής µπορεί να ασκήσει το 

σύνολο ή και µέρος των δικαιωµάτων του. 

3.12 Πως θα προσδιορισθεί η τιμή εξάσκησης του warrant; 

Η τιµή εξάσκησης του δικαιώµατος αγοράς για κάθε warrant ισούται µε την Τιµή ∆ιάθεσης των 

νέων µετοχών, τοκιζόµενη επί δεδουλευµένης βάσης, µε ετήσιο επιτόκιο 3% πλέον περιθωρίου 

1% για το πρώτο έτος, 2% για το δεύτερο, 3% για το τρίτο, 4% για το τέταρτο, και 5% για το 
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εναποµείναν διάστηµα επί του αριθµού των κοινών µετοχών που δικαιούται να αποκτήσει ο 

κάτοχος του τίτλου κατά την άσκηση του δικαιώµατός του. 

Η Τιµή ∆ιάθεσης, οι ακριβείς ηµεροµηνίες και οι τιµές εξάσκησης προσδιορίζονται στο 

Ενηµερωτικό ∆ελτίο της κάθε Τράπεζας και στις σχετικές ανακοινώσεις. 

3.13 Παράδειγμα προσδιορισμού των τιμών εξάσκησης warrants; 

Θεωρώντας ότι η αρχική Τιµή ∆ιάθεσης είναι 1 ευρώ, στον παρακάτω Πίνακα βρίσκονται οι 

Τιµές Εξάσκησης των warrants. 

 

3.14 Ποια θα είναι η διαδικασία μεταβίβασης; 

Το Ταµείο δεν δύναται να µεταβιβάσει τις υποκείµενες στα δικαιώµατα αγοράς µετοχές, για 

περίοδο 36 µηνών από την ηµεροµηνία έκδοσης των τίτλων. 

Μετά την λήξη της ως άνω περιόδου και έως την τελική ηµεροµηνία άσκησης των δικαιωµάτων 

αγοράς, το Ταµείο (ΤΧΣ) δύναται να µεταβιβάσει τις υποκείµενες στα δικαιώµατα αγοράς 

µετοχές εφόσον έχει γνωστοποιήσει τη σχετική του πρόθεση µαζί µε τον αριθµό των µετοχών 

που επιθυµεί να µεταβιβάσει και έχει καλέσει τους κατόχους των τίτλων, µετά από 

προηγούµενη σχετική ειδοποίηση τριάντα (30) ηµερολογιακών ηµερών. 

∆ηλαδή, µετά τους 36 µήνες, αν το ΤΧΣ βρει αγοραστή για τις µετοχές και συµφωνήσει µια 

τιµή, οι κάτοχοι των warrants θα έχουν δικαίωµα να αποφασίσουν ΑΝ θέλουν και τους 

συµφέρει να αποκτήσουν µετοχές στην τιµή που θα τις πάρει ο αγοραστής, πριν από αυτόν. Αν 

δεν θελήσουν, τότε οι µετοχές θα µεταβιβαστούν στον αγοραστή. 

3.15 Τι μετοχές παίρνει ο επενδυτής κατά την Εξάσκηση των warrants; 

Οι µετοχές που παίρνει ο επενδυτής κάθε φορά από την άσκηση των warrants προέρχονται 

από τις µετοχές που έχει πάρει το ΤΧΣ (Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας) από την 

Περίοδος Άσκησης 

Warrant Μήνες

Αρχικό 

Επιτόκιο

Ετήσια 

Προσαύξηση 

Επιτοκίου

Αριθμός 

Ημερών στην 

Ετήσια Περίοδο

Τιμές Άσκησης 

Warrant

1 6 3,0% 1,0% 180 1,0200

2 12 3,0% 1,0% 360 1,0400

3 18 3,0% 2,0% 180 1,0650

4 24 3,0% 2,0% 360 1,0900

5 30 3,0% 3,0% 180 1,1200

6 36 3,0% 3,0% 360 1,1500

7 42 3,0% 4,0% 180 1,1850

8 48 3,0% 4,0% 360 1,2200

9 54 3,0% 5,0% 180 1,2600
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συµµετοχή του στην Αύξηση Μετοχικού Κεφαλαίου και για τις οποίες δεν συµµετείχαν 

επενδυτές. 

Αυτό σηµαίνει ότι  

� Τα warrants είναι καλυµµένα από τις µετοχές που ήδη θα έχει ως στρατηγικός 

επενδυτής το TXΣ (covered warrants). 

� ∆εν εκδίδονται νέες µετοχές από την εκδότρια τράπεζα κάθε φορά που υπάρχουν 

εξασκήσεις, αλλά χρησιµοποιούνται οι ήδη υπάρχουσες µετοχές. Αυτό σηµαίνει ότι 

δεν υπάρχει αλλαγή στη µετοχική σύνθεση (dilution) των ήδη υπαρχόντων 

µετόχων από τις εξασκήσεις, αφού δεν µεταβάλλεται ο συνολικός αριθµός των 

µετοχών της Τράπεζας που έχουν ήδη εκδοθεί.  

3.16 Τι είναι Άτακτη Άσκηση και σε ποιες περιπτώσεις προβλέπεται; 

Μέχρι να περάσουν 36 µήνες από την ηµεροµηνία εισαγωγής των warrants, το ΤΧΣ δεν 

δύναται να µεταβιβάζει τις µετοχές που κατέχει, οι οποίες καλύπτουν τα warrants. 

Μετά την πάροδο 36 µηνών από την έκδοση των νέων µετοχών, το Ταµείο (ΤΧΣ) δύναται να 

µεταβιβάσει (άτακτη άσκηση) τις υποκείµενες µετοχές που κατέχει, οι οποίες καλύπτουν τα 

warrants που έχουν εκδοθεί, εφόσον έχει γνωστοποιήσει τη σχετική του πρόθεση µαζί µε 

τον αριθµό των µετοχών που επιθυµεί να µεταβιβάσει και έχει καλέσει τους κατόχους των 

warrants, µετά από προηγούµενη σχετική ειδοποίηση τριάντα (30) ηµερολογιακών ηµερών: 

1) να αποκτήσουν τις προς µεταβίβαση µετοχές σε τιµή ίση µε την κατώτερη από 

o την τιµή άσκησης του δικαιώµατος αγοράς κατά το 3ο έτος (που είναι εκ 

των προτέρων γνωστή) και  

o τη µέση χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής των 50 ηµερών που προηγείται 

της ηµεροµηνίας γνωστοποίησης. 

2) να ασκήσουν το δικαίωµα αγοράς για τις τυχόν λοιπές µετοχές που δικαιούνται να 

αποκτήσουν από την κατοχή του warrant. 

Αυτό σηµαίνει ότι ουσιαστικά ο κάτοχος warrants προστατεύεται ως προς την τιµή εξάσκησης 

µε την οποία θα αποκτήσει µετοχές, αν επιθυµεί να εξασκήσει τα warrants.  

3.17 Τι προβλέπεται για τη αναλογία κοινών μετοχών ανά warrant μετά από 
την άτακτη άσκηση; 

Φυσικά, εφόσον µεταβιβαστεί από το ΤΧΣ συγκεκριµένος αριθµός µετοχών µιας τράπεζας µε 

την παραπάνω διαδικασία, θα πρέπει να γίνει αναπροσαρµογή του αριθµού κοινών µετοχών 

που θα αντιστοιχούν στο µέλλον σε κάθε warrant. ∆ηλαδή, µετά την άτακτη άσκηση, εφόσον 

ένας αριθµός µετοχών είτε καταλήξει σε κάποιον επενδυτή είτε µεταβιβαστεί σε κατόχους 

warrants που εξάσκησαν µέρος των τίτλων τους, τότε για τα εναποµείναντα warrants θα 
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ισχύει νέα αναλογία η οποία και θα ανακοινωθεί. Οι κάτοχοι αυτών των warrants θα µπορούν 

να λαµβάνουν µετοχές µε βάση αυτή τη νέα αναλογία στο µέλλον. 

Εάν, εντός έξι µηνών από την ηµεροµηνία άτακτης άσκησης του δικαιώµατος, το Ταµείο δεν 

έχει µεταβιβάσει, στο σύνολο ή εν µέρει, τις υποκείµενες στα warrants µετοχές, δεν 

αναπροσαρµόζεται ο αριθµός των κοινών µετοχών που αντιστοιχούν ανά warrant και το 

Ταµείο, εφόσον επιθυµεί να προβεί σε πώληση των µετοχών του, οφείλει να επαναλάβει την 

ανωτέρω διαδικασία. 

Κατά την διάρκεια της ως άνω εξάµηνης περιόδου η άσκηση των δικαιωµάτων αγοράς 

αναστέλλεται, ωστόσο οι κάτοχοι των warrants δύναται να ασκήσουν τα δικαιώµατα αγοράς 

κατά την ηµεροµηνία άτακτης άσκησης, καθώς και κατά την εκπνοή της εξάµηνης περιόδου. 

3.18 Σε ποια αγορά θα εισάγονται τα Warrants;; 

Τα warrants θα εισάγονται προς διαπραγµάτευση στην ίδια αγορά στην οποία εισάγονται οι 

κοινές µετοχές, µετά από αίτηση του πιστωτικού ιδρύµατος, και τηρούνται καταχωρηµένα σε 

άυλη µορφή στο σύστηµα τήρησης άυλων τίτλων της εν λόγω οργανωµένης αγοράς.  Στο Χ.Α. 

δηλαδή εισάγονται στην “Αγορά Αξιών” και καταχωρούνται στο σύστηµα ΣΑΤ της ΕΧΑΕ. 

3.19 Σε ποια κατηγορία του Χ.Α. διαπραγματεύονται τα Warrants; 

Τα warrants διαπραγµατεύονται σε νέα κατηγορία διαπραγµάτευσης, µε την ονοµασία 

«Τίτλων Παραστατικών ∆ικαιωµάτων προς Κτήση Κινητών Αξιών». 

3.20 Πώς διαπραγματεύονται τα Warrants στη νέα κατηγορία 
διαπραγμάτευσης;  

Η διαπραγµάτευση στη νέα κατηγορία των warrants είναι συνεχής («Μέθοδος 1» - Αυτόµατη 

και Συνεχής Κατάρτιση Συναλλαγών) και το ωράριο λειτουργίας στην κατηγορία αυτή είναι 

από 10:15 έως 17:20. 

Εκτός από τη συνεχή διαπραγµάτευση, δίνεται η δυνατότητα κατάρτισης προσυµφωνηµένων 

συναλλαγών, τα λεγόµενα «πακέτα». Ο επενδυτής ή ο χρηµατιστής επιλέγει την 

προσυµφωνηµένη συναλλαγή που ταιριάζει στην περίπτωσή του.  

Για αναλυτικότερες πληροφορίες σχετικά µε τα χαρακτηριστικά της νέας κατηγορίας 

διαπραγµάτευσης, µπορείτε να ανατρέξετε στην Απόφαση 22 του ∆.Σ. του Χ.Α., όπως 

πρόσφατα αναθεωρήθηκε και ισχύει. 
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3.21  Ποιο είναι το βήμα τιμής στη διαπραγμάτευση των warrants 

Βήµα τιµής (tick size) είναι η ελάχιστη, σε απόλυτα µεγέθη, δυνατή µεταβολή της τιµής των 

warrants. Ο κανόνας του βήµατος τιµής ισχύει για: 

• Κάθε εντολή που διοχετεύεται στο σύστηµα 

• Την µεταβολή της τιµής εκκίνησης µετά από εταιρική πράξη 

Το έγκυρο βήµα τιµής για τα warrants, περιγράφεται στον πίνακα που ακολουθεί: 

 

Τιµή Κινητής Αξίας (€) Βήµα Τιµής 

(€) 

0,0010 – 1,0000 0,001 

1,0000 – 60,0000 0,01 

60,0000 – άπειρο 0,05 

 

Για παράδειγµα εάν η τιµή των warrants είναι µεγαλύτερη από 60 ευρώ τότε δεδοµένου ότι το 

έγκυρο βήµα τιµής είναι 0,05 ευρώ, ο επενδυτής µπορεί να εισάγει εντολές µε τιµή 60,05 ή 

60,10 ή 60,15, χωρίς να µπορεί όµως να εισάγει εντολές σε ενδιάµεσες τιµές.  

To έγκυρο βήµα τιµής για τα warrants περιγράφεται στην αναθεωρηµένη Απόφαση 22 του 

∆.Σ. του Χ.Α. 

3.22 Υπάρχουν όρια διακύμανσης στα warrants και πώς ορίζονται; 

Κατά τις 3 πρώτες ηµέρες διαπραγµάτευσης από την εισαγωγή των warrants δεν 

υφίστανται όρια ηµερήσιας διακύµανσης. Ο κανόνας αυτός επιτρέπει την ελεύθερη 

διαµόρφωση της χρηµατιστηριακής τιµής µε βάση την προσφορά και την ζήτηση και 

εφαρµόζεται και στις µετοχές των νεο-εισηγµένων εταιριών.  

Μετά τις 3 πρώτες ηµέρες διαπραγµάτευσης, ορίζονται όρια διακύµανσης, ο 

καθορισµός των οποίων λαµβάνει υπόψη ότι βασικό χαρακτηριστικό των warrants είναι ότι 

παρουσιάζουν µεγαλύτερη µεταβλητότητα από τις υποκείµενες µετοχές των τραπεζών. Για το 

λόγο αυτό, τα όρια διακύµανσης είναι κλιµακούµενα και επεκτείνονται σταδιακά, προκειµένου 

να δοθεί χρόνος στην αγορά να κατανοήσει τις διακυµάνσεις κατά τη διάρκεια της 

συνεδρίασης, Ειδικότερα: 

• Το µέγιστο όριο ηµερήσιας διακύµανσης των τιµών είναι κλιµακούµενο. Το πρώτο 

όριο διακύµανσης της τιµής είναι +50% ή -50% επί της τιµής εκκίνησης (τιµής 

αναφοράς) της συνεδρίασης. 

• Εφόσον εντολές αγοράς στο ανώτατο όριο ή εντολές πώλησης στο κατώτατο όριο 

παραµείνουν ανεκτέλεστες στις καλύτερες τιµές αγοράς ή πώλησης (Best Bid Offer 
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ΒΒΟ) επί δεκαπέντε (15) λεπτά της ώρας, το όριο ηµερήσιας διακύµανσης 

επεκτείνεται στο +100% ή -100% αντίστοιχα. 

• Στη συνέχεια, εάν εντολές αγοράς στο αναπροσαρµοσµένο ανώτατο όριο ή εντολές 

πώλησης στο αναπροσαρµοσµένο κατώτατο όριο, παραµείνουν ανεκτέλεστες στις 

καλύτερες τιµές αγοράς ή πώλησης (Best Bid Offer ΒΒΟ) επί δεκαπέντε (15) 

λεπτά της ώρας, το όριο ηµερήσιας διακύµανσης επεκτείνεται στο +200% ή -

200% αντίστοιχα. 

• Στη συνέχεια, εφόσον εντολές αγοράς στο αναπροσαρµοσµένο ανώτατο όριο ή 

εντολές πώλησης στο αναπροσαρµοσµένο κατώτατο όριο παραµείνουν ανεκτέλεστες 

στις καλύτερες τιµές αγοράς ή πώλησης (Best Bid Offer ΒΒΟ) επί δεκαπέντε (15) 

λεπτά της ώρας, το όριο ηµερήσιας διακύµανσης επεκτείνεται στο +400% ή -

400% αντίστοιχα. 

 

Σηµειώνεται ότι το Χρηµατιστήριο Αθηνών έχει τη δυνατότητα να επεκτείνει τα ηµερήσια όρια 

διακύµανσης τιµών, µε απόφαση του Προέδρου του ∆.Σ. του Χ.Α. ή άλλου εντεταλµένου 

οργάνου του Χ.Α. ώστε να µπορεί άµεσα να ανταποκριθεί στις µεταβαλλόµενες συνθήκες της 

χρηµατιστηριακής αγοράς.  

3.23 Ποια είναι η Τιμή Ανοίγματος του Warrant;  

Η τιµή ανοίγµατος των warrants, (βλ. αρθ. 3, §5, Απόφαση 22 ∆.Σ. Χ.Α.) είναι η τιµή της 

πρώτης πράξης.  

Με δεδοµένο ότι η κατηγορία διαπραγµάτευσης «Τίτλων Παραστατικών ∆ικαιωµάτων» δεν έχει 

∆ηµοπρασία Ανοίγµατος, ως πρώτη πράξη νοείται η πρώτη πράξη που θα εκτελεστεί κατά την 

διάρκεια της Συνεχούς ∆ιαπραγµάτευσης. 

3.24 Ποια είναι η Τιμή Κλεισίματος του Warrant;  

Η τιµή κλεισίµατος των warrants (βλ. αρθ. 3, §5, Απόφαση 22 ∆.Σ. Χ.Α.) υπολογίζεται ως 

η τιµή της τελευταίας πράξης. Στην ίδια απόφαση αναφέρεται ότι εάν δεν έχουν διενεργηθεί 

πράξεις, ως τιµή κλεισίµατος ορίζεται η τιµή εκκίνησης. 

3.25 Ποιές θα είναι οι χρεώσεις συναλλαγών των Warrants; 

 Οι χρεώσεις που προβλέπονται σχετικά µε την εκτέλεση συναλλαγών επί warrants είναι ίδιες 

µε τις χρεώσεις που εφαρµόζονται σε συναλλαγές επί µετοχών. Πιο συγκεκριµένα: 

• Ποσοστό 0,0125% επί της αξίας των ηµερησίων συναλλαγών του Μέλους Τίτλων 

Παραστατικών ∆ικαιωµάτων προς Κτήση Κινητών Αξιών.   

• 0,06 € ανά εντολή που αφορά Τίτλους Παραστατικών ∆ικαιωµάτων προς Κτήση 

Κινητών Αξιών. 
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Οι χρεώσεις περιγράφονται αναλυτικά στην αναθεωρηµένη Απόφαση 24 του ∆.Σ. του Χ.Α.   

3.26 Θα υπάρχει Eιδικός Διαπραγματευτής; 

Η ύπαρξη Ειδικού ∆ιαπραγµατευτή (Ε.∆.) στην κατηγορία διαπραγµάτευσης των warrants δεν 

είναι υποχρεωτική. Στην περίπτωση, όµως, που υπάρχει Ειδικός ∆ιαπραγµατευτής στην 

κατηγορία αυτή οι υποχρεώσεις του περιγράφονται αναλυτικά στην αναθεωρηµένη Απόφαση 2 

του ∆.Σ. του Χ.Α. 

3.27 Πως καθορίζεται η αποτίμηση ενός warrant; 

Η αποτίµηση ενός European warrant (δηλαδή ενός warrant µε µια συγκεκριµένη ηµεροµηνία 

εξάσκησης) εξάγεται µέσω ενός µοντέλου αποτίµησης τύπου Black-Scholes. ∆ηλαδή, η αξία 

του warrant εξαρτάται από τις εξής παραµέτρους: 

• την τιµή της υποκείµενης µετοχής την στιγµή που θέλουµε να κάνουµε την 

αποτίµηση 

• την ετησιοποιηµένη διακύµανση της υποκείµενης µετοχής (µεταβλητότητα) 

• την τιµή άσκησης 

• το επιτόκιο δίχως κίνδυνο, όπου µπορεί να δανείζεται ο επενδυτής 

• την µερισµατική απόδοση, αν υπάρχει 

Θέτοντας τιµές για τις παραπάνω µεταβλητές κατά τη χρονική στιγµή που θέλουµε να 

αποτιµήσουµε το warrant, θα πάρουµε µια εκτίµηση της αξίας του από το µοντέλο αποτίµησής 

µας. 

3.28 Πως καθορίζεται η αποτίμηση ενός Bermudan warrant; 

H αποτίµηση ενός warrant εξάγεται µέσω ενός µοντέλου αποτίµησης. H αξία του warrant 

εξαρτάται από τις εξής παραµέτρους: 

• την τιµή της υποκείµενης µετοχής την στιγµή που θέλουµε να κάνουµε την 

αποτίµηση 

• την ετησιοποιηµένη διακύµανση της υποκείµενης µετοχής (µεταβλητότητα) 

• την τιµή άσκησης 

• το επιτόκιο δίχως κίνδυνο, όπου µπορεί να δανείζεται ο επενδυτής 

• την µερισµατική απόδοση, αν υπάρχει 

Θέτοντας τιµές για τις παραπάνω µεταβλητές κατά τη χρονική στιγµή που θέλουµε να 

αποτιµήσουµε το warrant, θα πάρουµε µια εκτίµηση της αξίας του από το µοντέλο αποτίµησής 

µας. 

Η αποτίµηση ενός Bermudan warrant, δηλαδή ενός warrant µε συγκεκριµένες ηµεροµηνίες 

εξάσκησης, µπορεί – προσεγγιστικά - να υπολογιστεί ως η µέγιστη τιµή από τα European 

warrants που το αποτελούν. ∆ηλαδή, υπολογίζουµε πρώτα για κάθε ηµεροµηνία λήξης και τιµή 
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άσκησης την αξία του European warrant. Στη συνέχεια, επιλέγουµε την µεγαλύτερη αξία από 

αυτές και αυτή αποτελεί, κατά προσέγγιση, την τιµή του Bermudan warrant. Το µοντέλο Cox-

Ross-Rubinstein, γνωστότερο και ως διωνυµικό µοντέλο, µπορεί να χρησιµοποιηθεί µε µια 

µικρή προσαρµογή για την αποτίµηση ενός Bermudan warrant. 

3.29 Ποια είναι η ευαισθησία της αποτίμησης ενός warrant στις παραμέτρους 
που εισάγουμε; 

- Όσο µεγαλύτερη είναι η διακύµανση της τιµής (µεταβλητότητα - volatility) της 

µετοχής τόσο πιο ακριβό είναι το Warrant. 

- Όσο µεγαλύτερη είναι η τιµή της µετοχής (σε σχέση µε την τιµή άσκησης που είναι 

γνωστή εκ των προτέρων και σταθερή) τόσο πιο ακριβό θα είναι το Warrant. 

- Όσο µεγαλύτερη είναι η τιµή εξάσκησής του warrant σε σχέση µε την υποκείµενη τιµή 

της µετοχής, τόσο πιο φθηνό είναι το Warrant. 

- Όσο µεγαλύτερη είναι η µερισµατική απόδοση της µετοχής τόσο πιο φθηνό το 

Warrant. 

3.30 Ποια είναι η παράμετρος που επιδρά περισσότερο στην μεταβολή της 
αποτίμησης ενός warrant 

Η µεταβλητότητα της τιµής της µετοχής είναι ο σηµαντικότερος παράγοντας που επιδρά στην 

αξία ενός warrant. 

3.31 Τι ακριβώς είναι η μεταβλητότητα (“volatility”); 

Μπορούµε να δούµε τη µεταβλητότητα της απόδοσης της µετοχής ιστορικά για µια 

συγκεκριµένη χρονική περίοδο. Έτσι για παράδειγµα, αν πούµε ότι η ετησιοποιηµένη 

µεταβλητότητα 90 ηµερών µιας µετοχής είναι 50%, αυτό σηµαίνει ότι η τυπική απόκλιση 

(standard deviation) των αποδόσεων της µετοχής τις προηγούµενες 90 ηµέρες (επί 360/90 για 

να τον ανάγουµε σε ετήσια βάση) θα ήταν 50%. Αν παίρναµε µια περίοδο 30 ηµερών θα 

είχαµε µια διαφορετική µεταβλητότητα, την ετησιοποιηµένη µεταβλητότητα 30 ηµερών (τυπική 

απόκλιση των αποδόσεων της µετοχής τις προηγούµενες 30 ηµέρες επί 360/30 για να τον 

ανάγουµε σε ετήσια βάση). 

Σε κάθε περίπτωση αυτό που µας ενδιαφέρει είναι να προβλέψουµε πώς θα είναι η 

µεταβλητότητα της µετοχής στο µέλλον. Έτσι η απόφαση για το ποια ιστορική µεταβλητότητα 

θα χρησιµοποιήσουµε (των 30, των 60, των 90, των 180 ηµερών κλπ) είναι υποκειµενική για 

τον κάθε επενδυτή.  

Αξίζει να σηµειώσει κανείς ότι η µεταβλητότητα µετά από περίοδο µεγάλων διακυµάνσεων 

επιστρέφει, σε βάθος χρόνου, σε χαµηλότερα επίπεδα αφού έχει συνήθως εκλείψει σταδιακά ο 

λόγος της αβεβαιότητας που προκάλεσε την υψηλή διακύµανση.  
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3.32 Ποιό είναι το volatility των Τραπεζών σήμερα; 

Για να έχει ο επενδυτής µια «εικόνα» για την µεταβλητότητα των τιµών των µετοχών των 4 

συστηµικών τραπεζών, παραθέτουµε ενδεικτικά διαγράµµατα: 
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3.33 Τι μπορεί να κάνει ένας επενδυτής που έχει warrant? 

Ο επενδυτής µπορεί να επιλέξει: 

• Να πουλήσει το warrant στην αγορά, αν νοµίζει ότι η µετοχή θα κινηθεί πτωτικά το 

επόµενο χρονικό διάστηµα και δεν επιθυµεί να το ασκήσει και να πάρει µετοχές. 

• Να κρατήσει το warrant και να το εξασκήσει σε µια από τις ενδιάµεσες ηµεροµηνίες 

εξάσκησης αν θεωρήσει ότι η τιµή της µετοχής είναι αρκετά ψηλά σε σχέση µε την τιµή 

άσκησης.  

• Να το κρατήσει µέχρι το τέλος και να το ασκήσει στην τελευταία ηµεροµηνία άσκησης. 
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