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Πεξίιεςε 

 

 

Σν αληηθείκελν ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο είλαη ε πεξηγξαθή ηεο ειιεληθήο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, ε παξνπζίαζε θαη αηηηνιφγεζε ηεο πξφζθαηεο πνξείαο ηνπ 

Διιεληθνχ Υξεκαηηζηεξίνπ θαη ε πξνζέγγηζε ησλ θπξηφηεξσλ κεζφδσλ αμηνιφγεζεο 

κεηνρψλ, ηεο Θεκειηψδνπο Αλάιπζεο θαη ηεο Σερληθήο Αλάιπζεο.  

 

 ΢πγθεθξηκέλα, ε εξγαζία απνηειείηαη απφ επηά (7) θεθάιαηα. Σα πξψηα έμη 

πεξηιακβάλνπλ ηε ζεσξεηηθή αλάιπζε, ελψ ζην έβδνκν επηρεηξείηαη ε πξαθηηθή 

πξνζέγγηζε ηεο κεζφδνπ ηεο Θεκειηψδνπο Αλάιπζεο. 

 

 ΢ην πξψην θεθάιαην γίλεηαη αλαθνξά ζηε λνκνζεζία πνπ δηέπεη ηε ιεηηνπξγία 

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, επηθεληξψλνληαο ζηελ Οδεγία 2004/39/ΔΚ ηνπ Δπξσπατθνχ 

Κνηλνβνπιίνπ θαη ηνπ ΢πκβνπιίνπ γηα ηηο Αγνξέο Υξεκαηνπηζησηηθψλ Μέζσλ 

(MiFID). Δπίζεο, πεξηγξάθεηαη ε γεληθφηεξε ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο θαη εηδηθφηεξα ηεο 

Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο, σο εζληθήο επνπηηθήο αξρήο. 

 

 Σν δεχηεξν θεθάιαην αζρνιείηαη απνθιεηζηηθά κε ηε ιεηηνπξγία ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ θαη ηεο Δλαιιαθηηθήο Αγνξάο. 

 

 ΢ην ηξίην θεθάιαην πεξηγξάθεηαη ε ρξεζηκφηεηα ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

δεηθηψλ, σο εξγαιείν απνηχπσζεο ηεο πνξείαο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη αλαιχνληαη 

πεξαηηέξσ νη θπξηφηεξνη απφ απηνχο. 

 

 Σν ηέηαξην θεθάιαην αθηεξψλεηαη ζην Υξεκαηηζηήξην Παξαγψγσλ. 

Παξνπζηάδνληαη νη γεληθέο αξρέο ιεηηνπξγίαο ηνπ θαη επεμεγνχληαη ηα πνιχπινθα 

πξντφληα πνπ απνηεινχλ αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο ζηελ παξεμεγεκέλε απηή 

αγνξά. 

 

 ΢ην πέκπην θεθάιαην πεξηγξάθεηαη αλαιπηηθά ε πνξεία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αμηψλ ηα ηειεπηαία δψδεθα ρξφληα θαη επεμεγνχληαη ιεπηνκεξψο νη αηηίεο πνπ 
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νδήγεζαλ ζηελ θαηάξξεπζε θαη αληθαλφηεηα αληίδξαζεο ηνπ ειιεληθνχ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ηα ηειεπηαία ηέζζεξα ρξφληα (2008-2011). 

 

 Σν έθην θεθάιαην αζρνιείηαη κε ηελ ηζηνξηθή δηαδξνκή θαη ζεσξεηηθή 

παξνπζίαζε ησλ δχν (2) θπξηφηεξσλ κεζφδσλ αμηνιφγεζεο ησλ κεηνρψλ, ηεο 

Θεκειηψδνπο θαη ηεο Σερληθήο Αλάιπζεο. Πεξηγξάθνληαη θαη επεμεγνχληαη ηα 

ζεκαληηθφηεξα εξγαιεία πνπ ρξεζηκνπνηνχλ νη δχν κέζνδνη γηα ηελ εμαγσγή 

ζπκπεξαζκάησλ.  

 

 Σν έβδνκν θαη ηειεπηαίν θεθάιαην πεξηιακβάλεη ηε ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε ηεο 

κεζφδνπ ηεο Θεκειηψδνπο Αλάιπζεο. Γηα ην ιφγν απηφ επηιέρζεθαλ ηέζζεξηο εηαηξείεο 

απφ πέληε δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο, δει. ζπλνιηθά 20 εηαηξείεο, αμηνινγήζεθε ε πνξεία 

ηνπο θαη ε πνξεία ησλ κεηνρψλ ηνπο, κε βάζε ηηο αξρέο ηεο Θεκειηψδνπο Αλάιπζεο θαη 

επηιέρζεθαλ ηειηθά εθείλεο πνπ ζεσξνχληαη πεξηζζφηεξν ειθπζηηθέο γηα επέλδπζε θαη 

αλακέλεηαη λα ππεξαπνδψζνπλ ζε καθξνπξφζεζκν νξίδνληα. 

 

 Ζ εξγαζία εθπνλήζεθε ζην πιαίζην ηνπ Γηαηκεκαηηθνχ Πξνγξάκκαηνο 

Μεηαπηπρηαθψλ ΢πνπδψλ ζηε Γηνίθεζε Δπηρεηξήζεσλ (MBA) ηνπ Παλεπηζηεκίνπ 

Μαθεδνλίαο, κε ηελ επίβιεςε ηνπ θαζεγεηή θ. Αζαλάζηνπ Ννχια, ηνλ νπνίν ζα ήζεια 

λα επραξηζηήζσ γηα ηε ζπλεξγαζία, ηελ θαζνδήγεζε θαη ηε ζπλεηζθνξά ηνπ. 
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Κεθάιαην 1 

Δηζαγσγή ζηελ Διιεληθή Υξεκαηηζηεξηαθή Αγνξά 

 

 

1.1. Ηζηνξηθή Αλαζθόπεζε θαη Ννκνζεηηθό Πιαίζην 

 

Ζ ηζηνξία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ησλ Αζελψλ μεθίλεζε ζηα ηέιε ηνπ πεξαζκέλνπ αηψλα 

απφ ηνπο έκπνξνπο θαη ηνπο λαπηηθνχο ηεο επνρήο εθείλεο. Σν ΢επηέκβξην ηνπ 1876 

ηδξχζεθε ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ (ASE) σο έλαο απηνδηνηθνχκελνο δεκφζηνο 

νξγαληζκφο. Ζ ηζηνξία ηεο επνρήο εθείλεο αλαθέξεη φηη νη κεηνρέο ηεο Δζληθήο 

Σξάπεδαο, κεηνρέο άιισλ ηξαπεδψλ θαη εηαηξεηψλ, θαζψο θαη νη νκνινγίεο ησλ 

Δζληθψλ Γαλείσλ ήηαλ νη πξψηεο θηλεηέο αμίεο πνπ άξρηζαλ λα δηαπξαγκαηεχνληαη ζην 

Υξεκαηηζηήξην. 

 

Σα επίζεκα εγθαίληα έγηλαλ ην Μάην ηνπ 1880, νπφηε εθιέρζεθε θαη ην πξψην 

Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην. Σν 1909, κε βαζηιηθφ δηάηαγκα, νξίζηεθε ην Υξεκαηηζηήξην σο 

ν κφλνο ρψξνο γηα ηελ εθηέιεζε ζπκβάζεσλ θαη ζπλαιιαγψλ ζε ηίηινπο 

αλαγλσξηζκέλσλ ηξαπεδψλ ή άιισλ αλψλπκσλ εηαηξεηψλ. Παξφια απηά, σο ην 1917 

δελ ππήξρε νξγαλσκέλε θξαηηθή επνπηεία ησλ ζπλαιιαγψλ, ελψ ην 1918 κεηαηξέπεηαη 

ζε Ννκηθφ Πξφζσπν Γεκνζίνπ Γηθαίνπ. Ο λφκνο 3632/1928 πξνζδηφξηζε πιήξσο ηα 

δηθαηψκαηα θαη ηηο ππνρξεψζεηο ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ κεξψλ (ρξεκαηηζηψλ θαη 

επελδπηψλ). 

 

Οπζηαζηηθή κεηαξξχζκηζε ζηε ιεηηνπξγία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ επέθεξε ν 

λφκνο 1806/88, κε ηνλ νπνίν ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ εθζπγρξνλίζηεθε θαη, 

παξάιιεια, θαζνξίζηεθε φηη ε Γηνίθεζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ δηνξίδεηαη απφ ην 

θξάηνο. Ο λφκνο απηφο εηζήγαγε λένπο ζεζκνχο, φπσο: 

 ε θαηάξηηζε Καλνληζκνχ Δπνπηείαο, 

 ε ζχζηαζε, κεηνρηθή ζχλζεζε, νξγάλσζε θαη ιεηηνπξγία ησλ αλψλπκσλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ εηαηξεηψλ (Α.Υ.Δ.), 

 ν θαζνξηζκφο ησλ πξνζφλησλ πνπ απαηηείηαη λα ζπγθεληξψλεη έλαο 

«ρξεκαηηζηήο», 
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 ν επαλαθαζνξηζκφο ηνπ φξνπ «ρξεκαηηζηεξηαθέο ζπλαιιαγέο», 

 ην ειεθηξνληθφ ζχζηεκα ζπλαιιαγψλ, κε ζθνπφ ηελ απνηειεζκαηηθφηεξε 

εθθαζάξηζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ, 

 ε δηαζθάιηζε ηεο δηαθάλεηαο ησλ ζπλαιιαγψλ, 

 ε ίδξπζε θαη φξνη ιεηηνπξγίαο παξάιιειεο αγνξάο ρξεκαηηζηεξίνπ, ζηελ νπνία 

απνηεινχλ αληηθείκελν ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ αμίεο πνπ δελ έρνπλ 

εηζαρζεί ζε θχξηα αγνξά ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ, θαη 

 ε αλψλπκε Δηαηξεία Απνζεηεξίσλ (ε νπνία κεηνλνκάζηεθε αξγφηεξα ζε 

Κεληξηθφ Απνζεηήξην Αμηψλ Α.Δ.) κε θχξην ζθνπφ ηε θχιαμε ησλ ηίηισλ ησλ 

αλσλχκσλ κεηνρψλ, θαζψο θαη ηελ έθδνζε, ηξνπνπνίεζε, αληηθαηάζηαζε ή 

αθχξσζε αλσλχκσλ απνζεηεξίσλ εγγξάθσλ. 

 

Ο λφκνο 1892/1990 ηξνπνπνηεί, ζε αξθεηά ζεκεία, ηνλ παξαπάλσ λφκν. 

Δπηπιένλ, ζπζηήλεη θαη θαζνξίδεη ηε ιεηηνπξγία ηεο Δηαηξείαο Απνζεηεξίσλ, ε νπνία 

ιεηηνπξγεί κε ηε κνξθή αλψλπκεο εηαηξείαο κε κνλαδηθφ κέηνρν, θαηά ηελ ίδξπζή ηεο, 

ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ. ΢ηε ζπλέρεηα, νη κεηνρέο ηεο επηηξάπεθε λα 

πνπιεζνχλ κφλν πξνο Σξάπεδεο ησλ νπνίσλ νη κεηνρέο ήηαλ εηζεγκέλεο ζην 

Υξεκαηηζηήξην, πξνο εηαηξείεο δηαρείξηζεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, πξνο εηαηξείεο 

επελδχζεσλ ραξηνθπιαθίνπ θαη πξνο ηα κέιε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ, κε ηνλ φξν 

πνζνζηφ 25% ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ λα παξακείλεη ζηελ θπξηφηεηα ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ. Δπίζεο, επαλαθαζνξίδεη ηνλ φξν «λαπηηθή εηαηξεία» 

θαη ηνλ ηξφπν εηζαγσγήο θαη δηαπξαγκάηεπζεο ησλ κεηνρψλ ηεο ζην Υξεκαηηζηήξην 

ηεο Αζήλαο.  

 

Ο λφκνο 2324/1995 κεηαηξέπεη ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ ζε αλψλπκε 

εηαηξεία κε κνλαδηθφ κέηνρν ην Διιεληθφ Γεκφζην θαη εηζάγεη ηξνπνπνηήζεηο ζηε 

δηάξζξσζε ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο. 

 

Σν 1995 ηδξχεηαη ην Υξεκαηηζηεξηαθφ Κέληξν Θεζζαινλίθεο (Thessaloniki 

Stock Exchange Centre) κε ζθνπφ ηελ νξγάλσζε θαη αλάπηπμε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

ζπλαιιαγψλ ζηε Βφξεηα Διιάδα, θαζψο θαη ηελ πξνζέιθπζε λέσλ επηρεηξήζεσλ γηα 

εηζαγσγή ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. 
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Σνλ ίδην ρξφλν (1995) ηδξχεηαη ε αλψλπκνο εηαηξεία Αλάπηπμεο ΢πζηεκάησλ 

θαη Τπνζηήξημεο Κεθαιαηαγνξάο (Α΢ΤΚ Α.Δ.) κε θχξην ζθνπφ ηελ ππνζηήξημε ηεο 

θεθαιαηαγνξάο ζε ζέκαηα εθαξκνγήο ινγηζκηθνχ θαη πιεξνθνξηαθψλ ζπζηεκάησλ. 

Ο λφκνο 2396/96 εηζήγαγε ηελ έλλνηα ησλ άπισλ κεηνρψλ. Με βάζε ηε 

λνκνζεζία απηή, νη θπζηθνί κεηνρηθνί ηίηινη θαη ηα απνζεηήξηα έγγξαθα θαηαξγνχληαη 

θαη κεηαηξέπνληαη ζε άπιεο κεηνρέο. 

 

Με ην λφκν 2533/97 ηέζεθε ην αλαγθαίν ζεζκηθφ πιαίζην γηα ηε δεκηνπξγία 

επίζεκεο θαη νξγαλσκέλεο αγνξάο παξάγσγσλ πξντφλησλ ζηελ Διιάδα. Γηα ηελ 

νξγάλσζε, ηε ιεηηνπξγία θαη ηελ αλάπηπμε ηεο αγνξάο, ηδξχεηαη ην 1999 ην 

Υξεκαηηζηήξην Παξαγψγσλ Αζελψλ A.E. (Athens Derivatives Exchange S.A.) – 

Υ.Π.Α. θαη ε Δηαηξεία Δθθαζάξηζεο ΢πλαιιαγψλ επί Παξαγψγσλ Α.Δ. (Athens 

Derivatives Exchange Clearing House S.A.).– ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. 

 

΢ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1997 έσο 1999 πξαγκαηνπνηείηαη κεξηθή ηδησηηθνπνίεζε 

ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ Α.Δ., κέζσ δηάζεζεο κεηνρψλ ζε επηιεγκέλνπο 

επελδπηέο (πηζησηηθά ηδξχκαηα, ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξείεο, ζεζκηθνχο επελδπηέο, 

θηι.). Σν πνζνζηφ ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ πεξηνξίδεηαη ηειηθά ζην 47,7%.  

 

Ο λφκνο 2778/1999 ζεζκνζεηεί ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο - 

Δηαηξ. Δπελδχζεσλ. Ζ δηαρείξηζή ηνπο αζθείηαη απφ Αλψλπκε Δηαηξία Γηαρείξηζεο 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ (Α.Δ.Γ.Α.Κ.), ε άδεηα ιεηηνπξγίαο ηεο νπνίαο ρνξεγείηαη απφ 

ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο. Ζ πεξηνπζία ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο δηαηξείηαη ζε ηζάμην κεξίδην ή θιάζκαηα κεξηδίνπ, ηα νπνία είλαη άπια. 

Σαπηφρξνλα, θαζνξίδεηαη ε έλλνηα ηνπ «Θεκαηνθχιαθα», σο ην πηζησηηθφ ίδξπκα, πνπ 

ιεηηνπξγεί λφκηκα ζηελ Διιάδα, κε θπζηθή εγθαηάζηαζε, ζηε θχιαμε ηνπ νπνίνπ 

θαηαηίζεληαη ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο, εθηφο απηψλ πνπ απνηεινχλ ηελ αθίλεηε πεξηνπζία ηνπ. 

 

Ο ίδηνο λφκνο (2778/1999) θαζνξίδεη ην ζεζκηθφ πιαίζην δεκηνπξγίαο ηεο 

εηαηξείαο «Διιεληθά Υξεκαηηζηήξηα Α.Δ. ΢πκκεηνρψλ» (Δ.Υ.Α.Δ.), ε νπνία δελ 

ππάγεηαη ζην δεκφζην ηνκέα. Σν αξρηθφ κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο Δ.Υ.Α.Δ. απνηειείηαη 

απφ κεηνρέο ηεο εηαηξείαο Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ Α.Δ. θαη κεηξεηά. Οη κεηνρέο 
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ηεο Δ.Υ.Α.Δ. εηζάγνληαη ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ. Με ηνλ ηξφπν απηφ, ην 

Διιεληθφ Γεκφζην δξνκνιφγεζε ηελ εηζαγσγή ησλ κεηνρψλ ηνπ Υ.Α.Α. πξνο 

δηαπξαγκάηεπζε ζηελ θχξηα αγνξά ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ. Σν Μάξηην ηνπ 2000 ηδξχεηαη, 

ηειηθά, ε εηαηξεία «Διιεληθά Υξεκαηηζηήξηα Α.Δ. ΢πκκεηνρψλ, Δθθαζάξηζεο, 

Γηαθαλνληζκνχ & Καηαρψξεζεο», κε δηαθξηηηθφ ηίηιν «Διιεληθά Υξεκαηηζηήξηα» 

(Hellenic Exchanges – HELEX), ελψ ε δηαπξαγκάηεπζε ησλ κεηνρψλ ηεο μεθηλά ηνλ 

Αχγνπζην ηνπ ίδηνπ ρξφλνπ. 

 

 Σν 1999 μεθηλνχλ ηε ιεηηνπξγία ηνπο: 

 Σν ΢χζηεκα Άπισλ Σίηισλ (Dematerialised Securities System – DSS) – ΢.Α.Σ. 

Πξφθεηηαη γηα ην κεραλνγξαθηθφ – ιεηηνπξγηθφ ζχζηεκα θαηαρψξεζεο θαη 

παξαθνινχζεζεο ζε ινγηζηηθή (άπιε) κνξθή θηλεηψλ αμηψλ. Οη εγγξαθέο ζην 

΢.Α.Σ. ζεσξνχληαη εγγξαθέο ζηα αξρεία ηεο Δ.Υ.Α.Δ. 

 Σν Οινθιεξσκέλν Απηνκαηνπνηεκέλν ΢χζηεκα Ζιεθηξνληθψλ ΢πλαιιαγψλ 

(Integrated Automated Trading System) – OΑ΢Ζ΢, πνπ ηειεί ππφ ηε δηαρείξηζε 

ηνπ Υ.Α.Α, κέζσ ηνπ νπνίνπ δηελεξγνχληαη νη ζπλαιιαγέο. 

 

΢ηηο 17 Ηνπιίνπ 2002 πξαγκαηνπνηήζεθαλ νη Γεληθέο ΢πλειεχζεηο ησλ εηαηξεηψλ 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ Α.Δ. θαη Υξεκαηηζηήξην Παξαγψγσλ Αζελψλ Α.Δ., 

ζηηο νπνίεο εγθξίζεθε ην ζρέδην ζπγρψλεπζεο ησλ δχν εηαηξηψλ, θαζψο θαη ε 

ηξνπνπνίεζε ηνπ θαηαζηαηηθνχ ηεο εηαηξείαο Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ Α.Δ. Ζ 

επσλπκία ηεο λέαο εηαηξείαο είλαη Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ Α.Δ. (Athens Exchange –

ATHEX). Ζ ζπγρψλεπζε ησλ δχν ρξεκαηηζηεξίσλ ζπλδέεηαη κε ηηο ελέξγεηεο 

πεξαηηέξσ νξζνινγηθνπνίεζεο ηνπ νκίινπ ηεο εηαηξείαο Διιεληθά Υξεκαηηζηήξηα Α.Δ. 

΢πκκεηνρψλ (Δ.Υ.Α.Δ.), ε νπνία ειέγρεη θαηά 100% θαη ηηο δχν εηαηξείεο. Ζ 

ζπγρψλεπζε Υ.Α.Α θαη Υ.Π.Α. εληάζζεηαη ζην πιαίζην ηεο δηεζλνχο πξαθηηθήο πνπ 

δηακνξθψλεηαη θαη ε νπνία νδεγεί ζηε ζπλέλσζε ησλ αγνξψλ αμηψλ θαη παξαγψγσλ. 

 

 Σν ΢επηέκβξην ηνπ 2003 νινθιεξψλεηαη ε πιήξεο ηδησηηθνπνίεζε ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ κε ηε κεηαβίβαζε ηνπ ελαπνκείλαληνο πνζνζηνχ ηνπ 

Διιεληθνχ Γεκνζίνπ ζε επηά (7) ειιεληθέο Σξάπεδεο. 
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 Σν Μάξηην ηνπ 2005 ζπγρσλεχεηαη ε αλψλπκνο εηαηξεία Αλάπηπμεο 

΢πζηεκάησλ θαη Τπνζηήξημεο Κεθαιαηαγνξάο (Α΢ΤΚ Α.Δ.) ζηνλ φκηιν «Διιεληθά 

Υξεκαηηζηήξηα» (Δ.Υ.Α.Δ.). 

 

 Ο λφκνο  3340/2005 δηαζθαιίδεη ηελ πξνζηαζία ηεο Κεθαιαηαγνξάο απφ 

πξάμεηο πξνζψπσλ πνπ θαηέρνπλ πξνλνκηαθέο πιεξνθνξίεο θαη πξάμεηο ρεηξαγψγεζεο 

ηεο αγνξάο (θαηάρξεζε αγνξάο), θαη έρεη ζθνπφ ηελ ελαξκφληζε ηεο ειιεληθήο 

λνκνζεζίαο κε ηηο δηαηάμεηο ηεο νδεγίαο 2003/6/ΔΚ ηνπ Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ θαη 

ηνπ ΢πκβνπιίνπ ηεο 28
εο

 Ηαλνπαξίνπ 2003. 

 

 Σν 2006 ε εηαηξεία Κεληξηθφ Απνζεηήξην Αμηψλ Α.Δ. (Κ.Α.Α) θαη ε Δηαηξεία 

Δθθαζάξηζεο ΢πλαιιαγψλ επί Παξαγψγσλ Α.Δ. (ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π) ζπγρσλεχνληαη ζηνλ 

φκηιν «Διιεληθά Υξεκαηηζηήξηα, ν νπνίνο αιιάδεη ηε επσλπκία ηνπ ζε «Διιεληθά 

Υξεκαηηζηήξηα A.E. ΢πκκεηνρψλ, Δθθαζάξηζεο, Γηαθαλνληζκνχ & Καηαρψξεζεο».  

 

 Με ην λφκν 3556/2007 επηηξέπεηαη ε ιεηηνπξγία Πνιπκεξνχο Μεραληζκνχ 

Γηαπξαγκάηεπζεο (ΠΜΓ) πνπ ηειεί ππφ ηε δηαρείξηζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ, κε 

ζθνπφ ηελ θαηάξηηζε ζπλαιιαγψλ γηα ηελ αγνξά θαη πψιεζε ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

κέζσλ ηα νπνία απνηεινχλ αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο ζε απηφλ. O ΠΜΓ ιεηηνπξγεί 

κε ηελ νλνκαζία «Δλαιιαθηηθή Αγνξά» («ΔΝ.Α») θαη μεθηλάεη ηε ιεηηνπξγία ηνπ ην 

Φεβξνπάξην ηνπ 2008. 

 

 Ο λφκνο 3606/2007 έρεη ζθνπφ ηελ ελζσκάησζε ζηελ ειιεληθή λνκνζεζία ηεο 

Οδεγίαο 2004/39/ΔΚ ηνπ Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ θαη ηνπ ΢πκβνπιίνπ γηα ηηο 

Αγνξέο Υξεκαηνπηζησηηθψλ Μέζσλ (Markets in Financial Instruments Directive –

MiFID), ε νπνία εηζήγαγε έλα πιήξεο θαη ελνπνηεκέλν επνπηηθφ πιαίζην παξνρήο 

επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ εληφο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο.  

 

 Ο ίδηνο λφκνο 3606/2007 νξίδεη φηη θάζε νξγαλσκέλε αγνξά πξέπεη λα δηαζέηεη 

Καλνληζκφ ιεηηνπξγίαο κε ηνλ νπνίν ξπζκίδνληαη, ηδίσο, ζέκαηα ζρεηηθά κε ηηο 

ππνρξεψζεηο ησλ κειψλ ηεο, νη θαλφλεο πξφζβαζεο ζηελ νξγαλσκέλε αγνξά, νη 

θαλφλεο γηα ηελ εηζαγσγή ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ γηα δηαπξαγκάηεπζε, νη θαλφλεο 

δηαπξαγκάηεπζεο, θαζψο θαη νη θαλφλεο ζρεηηθά κε ηελ αλαζηνιή θαη δηαγξαθή ησλ 
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ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ. Ο Καλνληζκφο θαη νη ηξνπνπνηήζεηο ηνπ δεζκεχνπλ, απφ 

ηελ εκεξνκελία έλαξμεο ηζρχνο ηεο ζρεηηθήο εγθξηηηθήο απφθαζεο ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο, ηα κέιε ηεο νξγαλσκέλεο αγνξάο, ηνπο εθδφηεο ησλ θηλεηψλ αμηψλ 

πνπ έρνπλ εηζαρζεί ή έρνπλ ππνβάιεη αίηεζε γηα ηελ εηζαγσγή ηνπο ζηελ νξγαλσκέλε 

αγνξά θαη ελ γέλεη ηα πξφζσπα ηα νπνία αθνξά ν Καλνληζκφο. 

 

 Γηα ηελ εθαξκνγή ηνπ παξαπάλσ λφκνπ, ηέζεθε ζε ηζρχ ν Καλνληζκφο 

ιεηηνπξγίαο ησλ νξγαλσκέλσλ αγνξψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ, ζχκθσλα κε ηελ 

ππ' αξηζκ. 1/477/1-7-2008 εγθξηηηθή απφθαζε ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο.  

 Ο Καλνληζκφο απηφο, ηξνπνπνηήζεθε ζχκθσλα κε ηελ απφ 17.9.2008 απφθαζε 

ηνπ Γ.΢. ηνπ Υ.Α πνπ εγθξίζεθε κε ηελ ππ' αξηζκ.1/487/7.10.2008 απφθαζε ηεο 

Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο. 

 Ζ δεχηεξε ηξνπνπνίεζε ηνπ Καλνληζκνχ πξαγκαηνπνηήζεθε ζχκθσλα κε ηηο 

απφ 29.1.2009, 12.2.2009 θαη 3.3.2009 απνθάζεηο ηνπ Γ.΢. ηνπ Υ.Α. θαη εγθξίζεθε κε 

ηελ ππ' αξηζκ. 1/502/6.3.2009 απφθαζε ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο. 

 Ζ ηξίηε ηξνπνπνίεζε ηνπ Καλνληζκνχ πξαγκαηνπνηήζεθε ζχκθσλα κε ηελ απφ 

06.09.2010 απφθαζε ηνπ Γ.΢. ηνπ Υ.Α. πνπ εγθξίζεθε κε ηελ ππ΄ αξηζκ. 

3/563/23.9.2010 απφθαζε ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο. 

 Ο ηζρχσλ, ζήκεξα, Καλνληζκφο δηακνξθψζεθε θαηά ηελ ηέηαξηε θαη ηειεπηαία 

ηξνπνπνίεζε, ε νπνία πξαγκαηνπνηήζεθε ζχκθσλα κε ηελ απφ 23.5.2011 απφθαζε ηνπ 

Γ.΢. ηνπ Υ.Α. πνπ εγθξίζεθε κε ηελ ππ’ αξηζκ. 41/586/26.5.2011 απφθαζε ηεο 

Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο. 

 

 

1.2. Οδεγία 2004/39/ΔΚ ηνπ Δπξσπατθνύ Κνηλνβνπιίνπ θαη ηνπ ΢πκβνπιίνπ γηα 

ηηο Αγνξέο Υξεκαηνπηζησηηθώλ Μέζσλ (MiFID) θαη Νόκνο 3606/2007 

 

Γεδνκέλνπ, φηη ε Οδεγία απηή επέθεξε ζεκαληηθέο κεηαξξπζκίζεηο ζηε ιεηηνπξγία ηεο 

ειιεληθήο θεθαιαηαγνξάο, θξίλεηαη ζθφπηκν λα δνζεί ηδηαίηεξε έκθαζε ζηηο δηαηάμεηο 

ηεο. 

 

 Όπσο ήδε αλαθέξζεθε, ε Οδεγία απηή εηζήγαγε έλα πιήξεο θαη εληαίν επνπηηθφ 

πιαίζην, εληφο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, ην νπνίν θαιχπηεη έλα επξχ θάζκα 
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επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ θαη ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ. Βαζηθνί άμνλεο ηεο 

λνκνζεζίαο απηήο είλαη ε δηαθάλεηα ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο ζπλαιιαγέο, ε απμεκέλε 

πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ, ε ελνπνίεζε ησλ αγνξψλ, ε δηεπθφιπλζε ησλ 

δηαζπλνξηαθψλ ζπλαιιαγψλ, ε κείσζε ηνπ θφζηνπο γηα ηελ πειαηεία θαη ε ελίζρπζε 

ηνπ αληαγσληζκνχ. 

 

 Βαζηθά ζεκεία ηεο λνκνζεζίαο είλαη ηα αθφινπζα: 

 Ζ θαηεγνξηνπνίεζε ησλ πειαηψλ αλάινγα κε ην επίπεδν γλψζεσλ, πείξαο θαη 

εκπεηξίαο πνπ έρνπλ θαη ν ζπλδεδεκέλνο κε απηή βαζκόο πξνζηαζίαο ηνπο, σο 

εμήο: 

 Δπαγγεικαηίεο πειάηεο, νη νπνίνη δηαζέηνπλ ηελ πείξα, ηηο γλψζεηο θαη ηελ 

εμεηδίθεπζε, ψζηε λα ιακβάλνπλ ηηο δηθέο ηνπο επελδπηηθέο απνθάζεηο θαη λα 

εθηηκνχλ δεφλησο ηνπο θηλδχλνπο ζηνπο νπνίνπο εθηίζεληαη. 

 Ηδηψηεο πειάηεο, νη πειάηεο πνπ δελ είλαη επαγγεικαηίεο. 

΢θνπφο ηεο θαηεγνξηνπνίεζεο απηήο, είλαη ε παξνρή ηνπ θαηάιιεινπ επηπέδνπ 

πιεξνθφξεζεο θαη πξνζηαζίαο ησλ πειαηψλ θαηά ηελ παξνρή επελδπηηθψλ ή 

θαη παξεπφκελσλ ππεξεζηψλ/πξντφλησλ, αλάινγα κε ηελ θαηεγνξία ζηελ νπνία 

αλήθνπλ. Μέγηζην επίπεδν πξνζηαζίαο παξέρεηαη ζηνλ ηδηψηε. 

 Ζ παξνρή ζηνπο πειάηεο ή ζηνπο δπλεηηθνχο πειάηεο θαηάιιειεο 

πιεξνθφξεζεο, ζε θαηαλνεηή κνξθή, ψζηε λα είλαη ζε ζέζε λα θαηαλννχλ ηε 

θχζε θαη ηνπο θηλδχλνπο ηεο πξνζθεξφκελεο επελδπηηθήο ή παξεπφκελεο 

ππεξεζίαο θαη ηεο ζπγθεθξηκέλεο θαηεγνξίαο ηνπ πξνηεηλφκελνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ κέζνπ θαη σο εθ ηνχηνπ λα ιακβάλνπλ επελδπηηθέο 

απνθάζεηο κε βάζε αληηθεηκεληθή πιεξνθφξεζε. 

 Ζ πιεξνθόξεζε, πνπ θαηά πεξίπησζε παξέρεηαη ελππφγξαθα ζηνλ πειάηε, 

πξηλ απφ ηε ζπλαιιαγή, θαζψο θαη θαηά ηε δηάξθεηα ή θαη κεηά ηελ 

νινθιήξσζή ηεο (π.ρ. δειηίν πξνζπκβαηηθήο πιεξνθφξεζεο, επηζηνιή 

θαηεγνξηνπνίεζεο, επηζηνιή πεξί βέιηηζηεο εθηέιεζεο εληνιψλ, θηι). 

 Οη έιεγρνη ΢πκβαηόηεηαο θαη Καηαιιειόηεηαο, πνπ δηελεξγνχληαη αλάινγα 

κε ηα πξντφληα ή ηηο ππεξεζίεο πνπ δεηάεη ν πειάηεο λα ηνπ παξαζρεζνχλ, κε 

ζθνπφ ηε δηαζθάιηζε παξνρήο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ πςεινχ επηπέδνπ θαη 

πνηφηεηαο. 



Σελίδα | 14 
 
 

 Ο έιεγρνο ΢πκβαηφηεηαο αθνξά ζην επίπεδν γλψζεσλ θαη εκπεηξίαο ηνπ 

πειάηε πνπ ηνλ θαζηζηά (ή φρη) ηθαλφ λα αληηιακβάλεηαη ηνπ θηλδχλνπο πνπ 

ελέρεη ην πξντφλ ζην νπνίν επηζπκεί λα επελδχζεη. 

 Ο έιεγρνο Καηαιιειφηεηαο αθνξά ζην επελδπηηθφ πξνθίι φισλ ησλ 

θαηεγνξηψλ πειαηψλ θαη πξαγκαηνπνηείηαη πξηλ ηελ παξνρή επελδπηηθψλ 

ζπκβνπιψλ θαη δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ.  

 Ζ εθαξκνγή δηαδηθαζηψλ θαη κεραληζκψλ δηαζθάιηζεο ηεο έγθαηξεο, δίθαηεο 

θαη ηαρείαο εθηέιεζεο ησλ εληνιψλ ζε ζρέζεκε ηηο εληνιέο άιισλ πειαηψλ ή κε 

ηα ζπκθέξνληα ηεο εηαηξείαο πνπ αζθεί ηελ επελδπηηθή δξαζηεξηφηεηα 

(Δ.Π.Δ.Τ., πηζησηηθφ ίδξπκα, θηι.). 

 Ζ ιήςε θάζε εχινγνπ κέηξνπ, ψζηε λα επηηπγράλεηαη, θαηά ηελ εθηέιεζε 

εληνιψλ, ην βέιηηζην απνηέιεζκα γηα ηνλ πειάηε, ιακβάλνληαο ππφςε ηελ ηηκή, 

ην θφζηνο, ηελ ηαρχηεηα, ηελ πηζαλφηεηα εθηέιεζεο θαη δηαθαλνληζκνχ, ηνλ 

φγθν, ηε θχζε θαη νπνηνλδήπνηε άιινλ παξάγνληα αθνξά ηελ εθηέιεζε ηεο 

εληνιήο.  

 Ζ ηήξεζε, απφ θάζε ρξεκαηνπηζησηηθφ νξγαληζκφ, πιήξνπο ηζηνξηθνχ αξρείνπ 

αλά πειάηε, ην νπνίν είλαη αδχλαην λα ππνζηεί ηξνπνπνίεζε θαη είλαη 

πξνζβάζηκν γηα έιεγρν απφ ηηο επνπηηθέο αξρέο. 

 Οη πιεξνθνξίεο θαη δηαθεκηζηηθέο αλαθνηλψζεηο πξέπεη λα είλαη αθξηβείο, 

ζαθείο, θαηαλνεηέο, αιεζείο θαη κε παξαπιαλεηηθέο. 

 

 

1.3. Διιεληθά Υξεκαηηζηήξηα Α.Δ. ΢πκκεηνρώλ, Δθθαζάξηζεο, Γηαθαλνληζκνύ 

& Καηαρώξεζεο (Δ.Υ.Α.Δ.) 

 

΢ήκεξα, ν Όκηινο ηεο εηαηξείαο «Διιεληθά Υξεκαηηζηήξηα» απνηειείηαη απφ ηηο 

εηαηξείεο: 

 Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ Α.Δ. 

 Κεληξηθφ Απνζεηήξην Αμηψλ Α.Δ. 

 Δθθαζάξηζεο ΢πλαιιαγψλ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ Α.Δ. (ΔΣ.ΔΚ) 

 Υξεκαηηζηεξηαθφ Κέληξν Θεζζαινλίθεο 

 Αλάπηπμεο ΢πζηεκάησλ θαη Τπνζηήξημεο Κεθαιαηαγνξάο (Α΢ΤΚ Α.Δ.) 

 



Σελίδα | 15 
 
 

 Όξακα ηνπ Οκίινπ Διιεληθά Υξεκαηηζηήξηα είλαη λα θαζηεξσζεί σο ην πιένλ 

απνηειεζκαηηθφ πεξηβάιινλ ζπλαιιαγψλ ηφζν ζηελ Διιάδα φζν θαη ζηελ επξχηεξε 

πεξηνρή ηεο ΝΑ Δπξψπεο.  

 

 Ζ Δ.Υ.Α.Δ. ππνζηεξίδεη ηελ νξγάλσζε, ιεηηνπξγία, απνηειεζκαηηθφηεηα, 

ελδπλάκσζε θαη εθζπγρξνληζκφ ηεο ειιεληθήο θεθαιαηαγνξάο, δει. ησλ νξγαλσκέλσλ 

αγνξψλ αμηψλ θαη παξαγψγσλ, δηελεξγεί ηελ εθθαζάξηζε θαη ην δηαθαλνληζκφ ησλ 

ζπλαιιαγψλ κε δηαθάλεηα θαη αμηνπηζηία, πξνκεζεχεη κε νινθιεξσκέλεο ιχζεηο 

πιεξνθνξηθήο ηελ ειιεληθή θεθαιαηαγνξά, εηζάγεη λέα πξντφληα θαη ππεξεζίεο θαη 

πξνσζεί ηελ αλάπηπμε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο παηδείαο ζηε ρψξα καο. ΢θνπφο ηεο είλαη 

ε ζπκκεηνρή, ζηελ Διιάδα θαη ζην εμσηεξηθφ, ζε εηαηξείεο νπνηαζδήπνηε λνκηθήο 

κνξθήο πνπ αλαπηχζζνπλ δξαζηεξηφηεηεο ζρεηηθέο κε ηελ ππνζηήξημε θαη ιεηηνπξγία 

νξγαλσκέλσλ αγνξψλ θεθαιαίνπ. 

 

 Σν Γ.΢. ηνπ Οκίινπ απαξηίδεηαη απφ 13 κέιε, ηα νπνία εθιέγνληαη κε κπζηηθή 

ςεθνθνξία απφ ηε Γεληθή ΢πλέιεπζε ησλ Μεηφρσλ θαη ε ζεηεία ηνπ είλαη ηεηξαεηήο.  

 

 

1.4. Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ Α.Δ. 

 

Σν Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ απνηειεί ηε κνλαδηθή λφκηκε νξγαλσκέλε αγνξά ζηελ 

Διιάδα γηα ηε δηαπξαγκάηεπζε κεηνρψλ, νκνιφγσλ, παξαγψγσλ πξντφλησλ θαη άιισλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ, ηφζν απφ ηδηψηεο φζν θαη απφ ζεζκηθνχο επελδπηέο.  

 

 Με ηνλ φξν νξγαλσκέλε αγνξά νξίδεηαη έλα πνιπκεξέο ζχζηεκα, ην νπνίν ηειεί 

ππφ ηε δηεχζπλζε ελφο δηαρεηξηζηή, ιεηηνπξγεί κε βάζε ζπγθεθξηκέλνπο θαλφλεο, έρεη 

ιάβεη άδεηα ιεηηνπξγίαο θαη επνπηεχεηαη απφ ηελ επνπηηθή αξρή ηεο ρψξαο ζηελ νπνία 

ιεηηνπξγεί. 

 

 Βαζηθφο ζθνπφο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ είλαη λα παξέρεη ζηηο επηρεηξήζεηο ηε 

δπλαηφηεηα λα αληιήζνπλ θεθάιαηα γηα ηελ πινπνίεζε ησλ επελδπηηθψλ ηνπο 

πξνγξακκάησλ θαη ζηνπο ζπλαιιαζζφκελνπο ηε δπλαηφηεηα λα επελδχζνπλ ζε 
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δηάθνξα ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα θαη λα πεηχρνπλ κεγαιχηεξεο (ζε ζρέζε κε ηηο 

θαηαζέζεηο) απνδφζεηο κε κεγαιχηεξν, φκσο, ξίζθν. 

 

 Σν Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ παξέρεη ην ξπζκηζηηθφ πιαίζην γηα ηε δηελέξγεηα 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ θαη ηελ ελεκέξσζε ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ κε 

πιεξνθνξίεο πνπ αθνξνχλ ζηηο εηζεγκέλεο εηαηξείεο.  

 

 Σν Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην (Board of Directors) απνηειείηαη απφ επηά (7) κέιε, 

ηξηεηνχο ζεηείαο. Οη αξκνδηφηεηέο ηνπ πεξηιακβάλνπλ: 

 Σελ ελαζρφιεζε κε φια ηα δηνηθεηηθά ζέκαηα. 

 Σε δηαρείξηζε ηεο πεξηνπζίαο ηνπ Υ.Α. 

 Σελ επίηεπμε ησλ αληηθεηκεληθψλ ηνπ ζηφρσλ. 

 Σελ επνπηεία εχξπζκεο ιεηηνπξγίαο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ. 

 Σελ παξαθνινχζεζε ζσζηήο εθαξκνγήο ηεο λνκνζεζίαο γηα ηηο αγνξέο 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ. 

 Σελ εθπξνζψπεζε ηνπ Υ.Α. ελψπηνλ ειιεληθψλ θαη μέλσλ δηθαζηεξίσλ. 

 

 Ο Πξφεδξνο ηνπ Γ.΢. εθιέγεηαη απφ ηε Γεληθή ΢πλέιεπζε ησλ κεηφρσλ. Έρεη ην 

δηθαίσκα λα αλαζηείιεη ηε δηαπξαγκάηεπζε ησλ κεηνρψλ εάλ δηαπηζησζεί φηη 

δηαθπβεχνληαη ηα ζπκθέξνληα ησλ επελδπηψλ, εμαζθαιίδεη ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηεο 

αγνξάο θαη παξέρεη ηελ άδεηα αληαιιαγήο παθέησλ κεηνρψλ ηδηαίηεξα κεγάινπ φγθνπ. 

 

 

1.5. Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο (Hellenic Capital Market Committee – HCMC) 

 

Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο απνηειεί Ννκηθφ Πξφζσπν Γεκνζίνπ Γηθαίνπ, ππφ ηελ 

επνπηεία ηνπ Τπνπξγείνπ Οηθνλνκίαο θαη Οηθνλνκηθψλ, κε ιεηηνπξγηθή αλεμαξηεζία 

θαη δηνηθεηηθή απηνηέιεηα. Οη πφξνη ηεο πξνέξρνληαη απφ ηέιε θαη εηζθνξέο πνπ 

βαξχλνπλ ηνπο επνπηεπφκελνπο θνξείο. Σν Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην απνηειείηαη απφ ηνλ 

Πξφεδξν, δχν Αληηπξνέδξνπο θαη ηέζζεξα κέιε θαη ε ζεηεία ηνπ είλαη πεληαεηήο. 
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 ΢ηφρν ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο απνηειεί ε δηαζθάιηζε ηεο αθεξαηφηεηαο 

ηεο αγνξάο, ν πεξηνξηζκφο ηνπ ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ, θαη ε πξνζηαζία ηνπ επελδπηηθνχ 

θνηλνχ κε ηελ πξνψζεζε ηεο δηαθάλεηαο. 

 

 Οη αξκνδηφηεηεο ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο είλαη: 

 Ζ ράξαμε ηεο γεληθήο πνιηηηθήο, ε ζέζπηζε θαλνληζηηθψλ πξάμεσλ θαη 

δηαδηθαζηψλ ζπκκφξθσζεο γηα ηε δηαζθάιηζε ηεο εχξπζκεο ιεηηνπξγίαο ηεο 

θεθαιαηαγνξάο. 

 Ζ επνπηεία ηεο εθαξκνγήο ησλ δηαηάμεσλ ηεο λνκνζεζίαο γηα ηελ 

θεθαιαηαγνξά. 

 Ζ ηήξεζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο λνκνζεζίαο αλαθνξηθά κε ηα ζέκαηα 

λνκηκφηεηαο ησλ πξάμεσλ πνπ ζπλδένληαη κε ηελ πξνζηαζία ησλ δηθαησκάησλ 

ησλ επελδπηψλ. 

 Ζ παξνρή θαη αλάθιεζε άδεηαο ιεηηνπξγίαο επνπηεπφκελσλ θνξέσλ. 

 Ζ έγθξηζε ελεκεξσηηθψλ δειηίσλ φζνλ αθνξά ηηο αλάγθεο πιεξνθφξεζεο ηνπ 

επελδπηηθνχ θνηλνχ θαηά ηε δηελέξγεηα δεκνζίσλ πξνζθνξψλ θαη ηελ εηζαγσγή 

θηλεηψλ αμηψλ ζε νξγαλσκέλε αγνξά. 

 Ζ επηβνιή δηνηθεηηθψλ θπξψζεσλ (επίπιεμε, ρξεκαηηθφ πξφζηηκν, αλαζηνιή 

ιεηηνπξγίαο, αθαίξεζε άδεηαο) ζε επνπηεπφκελα λνκηθά θαη θπζηθά πξφζσπα 

πνπ παξαβαίλνπλ ηε λνκνζεζία γηα ηελ θεθαιαηαγνξά. 

 Ζ ελαξκφληζε ηνπ λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ ιεηηνπξγίαο ηεο θεθαιαηαγνξάο κε ηηο 

Οδεγίεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. 

 

 Ωο εζληθή επνπηηθή αξρή, ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ζπλάπηεη δηκεξείο θαη 

πνιπκεξείο ζπκθσλίεο κε άιιεο επνπηηθέο αξρέο γηα ηελ αληαιιαγή εκπηζηεπηηθψλ 

πιεξνθνξηψλ θαη ηε ζπλεξγαζία ζε ζέκαηα ηεο αξκνδηφηεηάο ηεο. Δίλαη ελεξγφ κέινο 

ηεο Δπηηξνπήο ησλ Δπξσπατθψλ Ρπζκηζηηθψλ Αξρψλ ηεο Κεθαιαηαγνξάο (Committee 

of European Securities Regulators - C.E.S.R.) θαη ηνπ Γηεζλνχο Οξγαληζκνχ 

Δπηηξνπψλ Κεθαιαηαγνξάο (International Organization of Securities Commissions -

IOSCO). 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2 

Αγνξά Αμηώλ θαη Δλαιιαθηηθή Αγνξά ηνπ Υ.Α. 

 

 

2.1 Αγνξά Αμηώλ ηνπ Υ.Α. 

 

Ζ Αγνξά Αμηψλ είλαη κία νξγαλσκέλε αγνξά κε δηαρεηξηζηή ηελ Δ.Υ.Α.Δ., ιεηηνπξγεί 

κε βάζε ζπγθεθξηκέλνπο θαλφλεο (Καλνληζκφο) θαη έρεη ιάβεη άδεηα ιεηηνπξγίαο θαη 

επνπηεχεηαη απφ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο. ΢ηελ αγνξά απηή δηαπξαγκαηεχνληαη 

θάζε κνξθήο θηλεηέο αμίεο (κεηνρέο, δηθαηψκαηα κεηνρψλ, ηίηινη ζηαζεξνχ 

εηζνδήκαηνο, θηι.). 

 

 Οη κεηνρέο ησλ εηαηξεηψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην Υ.Α. εληάζζνληαη ζηηο 

εμήο θαηεγνξίεο:  

 Γεληθή Καηεγνξία Γηαπξαγκάηεπζεο (Κχξηα Αγνξά). 

 Καηεγνξία Δπηηήξεζεο. 

 Καηεγνξία Υακειήο Γηαζπνξάο. 

 Καηεγνξία Πξνο Γηαγξαθή.  

 

 Ζ έληαμε ησλ κεηνρψλ ζηηο Καηεγνξίεο Γηαπξαγκάηεπζεο ππφθεηηαη ζε ηαθηηθή 

αλαζεψξεζε. 

 

 Γηα ηε δηελέξγεηα ζπλαιιαγψλ ζηελ αγνξά αμηψλ, θάζε επελδπηήο πξέπεη 

ππνρξεσηηθά λα θαηέρεη: 

 Κσδηθό κεξίδαο επελδπηή ζην ΢.Α.Σ.: είλαη ν αξηζκφο αλαγλψξηζεο ηνπ 

ζπλαιιαζζφκελνπ, πεξηέρεη φια ηα ζηαζεξά ζηνηρεία ηνπ θαη είλαη κνλαδηθφο 

(ην ζχζηεκα δελ επηηξέπεη ην άλνηγκα δεχηεξνπ θσδηθνχ). 

 Αξηζκό Λνγαξηαζκνύ Αμηώλ ζην ΢.Α.Σ.: Καηαρσξνχληαη φια ηα ρξεφγξαθα 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ επελδπηή. 

 Υεηξηζηή ησλ κεηνρώλ ηνπ: Ζ ρξεκαηηζηεξηαθή εηαηξεία ή ην πηζησηηθφ 

ίδξπκα πνπ νξίδεη ν επελδπηήο λα έρεη δηθαίσκα πξφζβαζεο θαη 

δηαπξαγκάηεπζεο ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπ. Μπνξνχλ λα επηιεγνχλ πεξηζζφηεξνη 
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απφ έλαο ρεηξηζηέο, θάζε έλαο απφ ηνπο νπνίνπο έρεη δηθαίσκα ζε ζπγθεθξηκέλν 

ηκήκα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

 Δίλαη δπλαηή ε δεκηνπξγία Κνηλήο Δπελδπηηθήο Μεξίδαο (Κ.Δ.Μ.), κε αίηεζε 

δχν ή πεξηζζφηεξσλ θπζηθψλ πξνζψπσλ, θαζέλα απφ ηα νπνία δηαζέηεη απηνηειή 

Μεξίδα Δπελδπηή. Ζ Κνηλή Δπελδπηηθή Μεξίδα πξνζδηνξίδεηαη απφ ηα πξφζσπα ησλ 

ζπλδηθαηνχρσλ, ηα νπνία είλαη απφ θνηλνχ θχξηνη ησλ αμηψλ πνπ θαηαρσξνχληαη ζε 

απηή. 

 

 Ζ δηαπξαγκάηεπζε κεηνρψλ πξαγκαηνπνηείηαη ειεθηξνληθά κέζσ ηνπ 

Οινθιεξσκέλνπ Απηνκαηνπνηεκέλνπ ΢πζηήκαηνο Ζιεθηξνληθψλ ΢πλαιιαγψλ 

(ΟΑ΢Ζ΢), θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ σξαξίνπ ζπλαιιαγψλ, φπσο πξνζδηνξίδεηαη απφ ην 

Γ.΢. ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ. 

 

 Τπεχζπλε γηα ηελ εθθαζάξηζε θαη ην δηαθαλνληζκό ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

ζπλαιιαγψλ είλαη ε Δ.Υ.Α.Δ., ε νπνία είλαη δηαρεηξηζηήο ηνπ ΢.Α.Σ., ελεξγψληαο σο 

Κεληξηθφ Απνζεηήξην Αμηψλ. Ο Καλνληζκφο Λεηηνπξγίαο ηνπ ΢.Α.Σ. θαηαξηίδεηαη απφ 

ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο.  

 

 Δηδηθφηεξα, ε εθθαζάξηζε δηελεξγείηαη κέζσ ειεθηξνληθνχ ΢πζηήκαηνο 

Δθθαζάξηζεο ΢πλαιιαγψλ επί Κηλεηψλ Αμηψλ ζε Λνγηζηηθή Μνξθή, ηνπ νπνίνπ 

δηαρεηξηζηήο είλαη ε «Δηαηξεία Δθθαζάξηζεο ΢πλαιιαγψλ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ 

Αλψλπκε Δηαηξεία» (ΔΣ.ΔΚ.), κε δηαθξηηηθφ ηίηιν «ATHEX Clear» θαη ππφ ηελ 

ηδηφηεηα απηή είλαη αξκφδηα γηα ηελ θαηάξηηζε ηνπ Καλνληζκνχ ιεηηνπξγίαο ηνπ 

ζπζηήκαηνο. Ζ ΔΣ.ΔΚ. επζχλεηαη γηα ηελ εκπξφζεζκε θαη πξνζήθνπζα εθθαζάξηζε 

ησλ ζπλαιιαγψλ, θαζψο θαη γηα ηελ νξζή θαηαρψξηζε ησλ ρνξεγεζέλησλ ζε απηή 

ζηνηρείσλ. Ζ ΔΣ.ΔΚ. δηελεξγεί ηελ εθθαζάξηζε θαζνξίδνληαο ηα πξνο δηαθαλνληζκφ 

δηθαηψκαηα θαη ηηο αληίζηνηρεο ππνρξεψζεηο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο ζπλαιιαγέο. 

 

 Ο δηαθαλνληζκόο ησλ ζπλαιιαγψλ θαη νη πάζεο θχζεσο κεηαβηβάζεηο, πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηελ εθθαζάξηζε, δηελεξγνχληαη απφ ηελ Δ.Υ.Α.Δ. ζχκθσλα κε 

θαηάζηαζε πνπ ηεο δηαβηβάδεη ειεθηξνληθά ζε θαζεκεξηλή ή θαη ζε έθηαθηε βάζε ε 

ΔΣ.ΔΚ. Ζ Δ.Υ.Α.Δ. παξέρεη ζηελ ΔΣ.ΔΚ. θάζε αλαγθαίν ζηνηρείν θαη πιεξνθνξία σο 
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πξνο ηηο θαηαρσξίζεηο πνπ δηελεξγεί θαη ηα ππφινηπα Λνγαξηαζκψλ θαη Μεξίδσλ γηα 

ηηο αλάγθεο δηαθαλνληζκνχ ησλ εθθαζαξηδφκελσλ απφ ηελ ΔΣ.ΔΚ. ζπλαιιαγψλ. 

 

 Ζ εθθαζάξηζε θαη ν δηαθαλνληζκφο ησλ ζπλαιιαγψλ νινθιεξψλνληαη: 

 Δπί θηλεηψλ αμηψλ, εθηφο ησλ νκνιφγσλ θαη νκνινγηψλ, εληφο πξνζεζκίαο 

ηξηψλ (3) εξγάζηκσλ εκεξψλ απφ ηελ θαηάξηηζή ηνπο (Σ+3). 

 Δπί νκνιφγσλ θαη νκνινγηψλ, εληφο πξνζεζκίαο κίαο (1) εξγάζηκεο εκέξαο απφ 

ηελ θαηάξηηζή ηνπο (Σ+1). 

 

 Ζ ΔΣ.ΔΚ. κπνξεί κεηά απφ έγθξηζε ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο λα 

απνθαζίδεη ηελ αλαζηνιή ηεο ιεηηνπξγίαο εθθαζάξηζεο θαη δηαθαλνληζκνχ γηα ιφγνπο 

νκαιήο ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο θαη πξνζηαζίαο ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ επελδπηψλ, 

θαζνξίδνληαο ηε δηάξθεηα ηεο αλαζηνιήο θαη θάζε άιιν ζρεηηθφ ζέκα. Οη εκέξεο, θαηά 

ηηο νπνίεο ηειεί ζε αλαζηνιή ε ιεηηνπξγία ηεο εθθαζάξηζεο θαη ηνπ δηαθαλνληζκνχ, δελ 

ζπλππνινγίδνληαη ζηελ αληίζηνηρε πξνζεζκία πνπ πξνβιέπεηαη γηα ην δηαθαλνληζκφ 

ησλ ζπλαιιαγψλ. 

 

 

2.2 Δλαιιαθηηθή Αγνξά (ΔΝ.Α) 

 

Ζ Δλαιιαθηηθή Αγνξά (ΔΝ.Α) είλαη Πνιπκεξήο Μεραληζκφο Γηαπξαγκάηεπζεο (ΠΜΓ) 

θαη μεθίλεζε ηε ιεηηνπξγία ηεο ζηηο 21 Φεβξνπαξίνπ 2008. Σειεί ππφ ηε δηαρείξηζε ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ (Υ.Α.), ζχκθσλα κε ηνπο Καλόλεο Λεηηνπξγίαο, ηνπο 

νπνίνπο έρεη νξίζεη ην Υ.Α. θαη έρνπλ γλσζηνπνηεζεί ζηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, ε 

νπνία επνπηεχεη ηελ ελ ιφγσ αγνξά, ηδίσο, ζε ζέκαηα πνπ αθνξνχλ ζηελ θαηάρξεζε 

ηεο αγνξάο, ηηο δεκφζηεο πξνηάζεηο θαη ην Δλεκεξσηηθφ Γειηίν, εθφζνλ απαηηείηαη 

δεκνζίεπζή ηνπ. Υαξαθηεξίδεηαη σο «κε νξγαλσκέλε» αγνξά θαη δελ εκπίπηεη ζηηο 

δηαηάμεηο πνπ ππνρξεσηηθά εθαξκφδνληαη ζηηο νξγαλσκέλεο αγνξέο θαη επηβάιινπλ 

απζηεξέο πξνυπνζέζεηο εηζαγσγήο θαη παξακνλήο ζε απηέο. 

 

 H λέα επέιηθηε αγνξά ηνπ Υ.Α. έξρεηαη λα θαιχςεη ηελ αλάγθε γηα εχθνιε, 

γξήγνξε θαη κε κηθξφ θφζηνο εηζαγσγή ζην ρξεκαηηζηεξηαθφ πεξηβάιινλ θαη λα 
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ππνζηεξίμεη ηε δπλακηθή άληιεζε θεθαιαίσλ κηθξνκεζαίσλ ή λενζχζηαησλ αλψλπκσλ 

εηαηξεηψλ. ΢ήκεξα, ζηελ ΔΝ.Α. ζπκκεηέρνπλ δεθαηέζζεξηο (14) εηαηξείεο. 

 

 ΢ηηο κε εηζεγκέλεο ζηελ νξγαλσκέλε αγνξά εηαηξείεο, ε ΔΝ.Α. παξέρεη ηε 

δπλαηφηεηα εθκεηάιιεπζεο ηεο επειημίαο ηνπ ζεζκηθνχ ηεο πιαηζίνπ, απνηειεί 

ελαιιαθηηθή κέζνδν ρξεκαηνδφηεζεο κε αληαγσληζηηθφ θφζηνο, πξνάγεη ηελ 

αλαγλσξηζηκφηεηα θαη ηε θήκε ησλ εηαηξεηψλ θαη πξνεηνηκάδεη, εθφζνλ ην επηζπκνχλ, 

ηε κεηαθνξά ηνπο ζηελ νξγαλσκέλε αγνξά, κε ηε ζηαδηαθή αχμεζε ηεο δηαζπνξάο ησλ 

κεηνρψλ ηνπο.  

 

 Απφ ηελ πιεπξά ησλ επελδπηψλ, ε ΔΝ.Α. δεκηνπξγεί λέεο επθαηξίεο γηα 

εθείλνπο πνπ επηζπκνχλ λα επελδχζνπλ ζε εηαηξείεο πνπ παξνπζηάδνπλ πςειέο 

πξννπηηθέο αλάπηπμεο, αιιά θαη πςειφ ξίζθν. Οη ινηπνί παξάγνληεο ηεο αγνξάο 

(΢χκβνπινη, αλάδνρνη, ρξεκαηηζηεξηαθέο) έρνπλ ηελ επθαηξία λα αλαπηχμνπλ λέα πεδία 

δξάζεο, βειηηψλνληαο ηαπηφρξνλα ην επίπεδν ησλ παξερφκελσλ ππεξεζηψλ. 

 

 Οη βαζηθέο πξνυπνζέζεηο έληαμεο αλψλπκεο εηαηξείαο ζηελ ΔΝ.Α. είλαη: 

 Ίδηα θεθάιαηα ηνπιάρηζηνλ €1.000.000. 

 Ζ χπαξμε δεκνζηεπκέλσλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ειεγκέλσλ απφ νξθσηφ 

ειεγθηή, ηνπιάρηζηνλ γηα ηηο δχν ηειεπηαίεο νηθνλνκηθέο ρξήζεηο. 

 Ζ ζχληαμε ηεο ηειεπηαίαο, πξηλ ηελ εηζαγσγή, νηθνλνκηθήο ρξήζεο ζχκθσλα 

κε ηα Γηεζλή Λνγηζηηθά Πξφηππα (ΓΛΠ). 

 Ο νινθιεξσκέλνο θνξνινγηθφο έιεγρνο κέρξη θαη ηελ ηξίηε πξηλ ηελ ππνβνιή 

δεκνζηεπκέλε νηθνλνκηθή ρξήζε. 

 Οη ζπζζσξεπκέλεο δεκίεο δελ πξέπεη λα ππεξβαίλνπλ ην 50% ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ. 

 Ζ επαξθήο δηαζπνξά ησλ κεηνρψλ ηεο. Ζ δηαζπνξά ζεσξείηαη επαξθήο, εθφζνλ 

νη κεηνρέο πνπ είλαη αληηθείκελν αηηήζεσο εηζαγσγήο είλαη θαηαλεκεκέλεο ζην 

θνηλφ, ζε πνζνζηφ ηνπιάρηζηνλ 10% ηνπ ζπλφινπ ησλ κεηνρψλ ηεο ίδηαο 

θαηεγνξίαο θαη ζε ηνπιάρηζηνλ 50 πξφζσπα, θαλέλα απφ ηα νπνία δελ θαηέρεη 

άλσ ηνπ 2% ηνπ ζπλφινπ ησλ πξνο δηαπξαγκάηεπζε κεηνρψλ. 

 Ο νξηζκφο ΢πκβνχινπ ππνρξεσηηθά γηα δχν πξψηα ρξφληα απφ ηελ έλαξμε 

δηαπξαγκάηεπζεο. 



Σελίδα | 22 
 
 

 Σα φξηα δηαθχκαλζεο ηεο ηηκήο κεηνρήο ζηελ ΔΝ.Α νξίδνληαη ζε ±10% απφ ηελ 

ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο ηειεπηαίαο ζπλεδξίαζεο. Όηαλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο παξακείλεη ζην 

φξην απηφ γηα 15 ιεπηά, απηφ αλαπξνζαξκφδεηαη ζε ±20%. 

 

 Σν Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ αλαθνίλσζε, ηελ 16ε Φεβξνπαξίνπ 2009, ηνλ 

θαζεκεξηλφ ππνινγηζκφ δείθηε ηεο ΔΝ.Α (ATHEX Alternative Market Price Index) – 

ΓΔΑ, κε ηηκή εθθίλεζεο ηηο 5.000 κνλάδεο, κε ηελ πξνυπφζεζε φηη ν αξηζκφο ησλ 

εηζεγκέλσλ κεηνρψλ είλαη ηνπιάρηζηνλ 10. ΢ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ζπκκεηέρνπλ, ην 

κέγηζην, είθνζη (20) κεηνρέο ηεο ΔΝ.Α., κε ζπγθεθξηκέλν πνζνζηφ, ην νπνίν εμαξηάηαη 

απφ ηε δηαζπνξά θαη ηελ θεθαιαηνπνίεζή ηνπο. Αλαζεσξείηαη δχν θνξέο ην ρξφλν. 

 

 ΢θνπφο ηνπ λένπ δείθηε είλαη λα απνηειέζεη έλα αμηφπηζην εξγαιείν 

θαηαγξαθήο ηεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ ΔΝ.Α., 

ιακβάλνληαο ππφςε φηη ε αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ εηζεγκέλσλ κεηνρψλ ζα απμήζεη ην 

ελδηαθέξνλ ησλ επελδπηψλ γηα ηε λέα αγνξά. 
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Κεθάιαην 3 

Υξεκαηηζηεξηαθνί Γείθηεο 

 

 

3.1 Γεληθέο Αξρέο 

 

Οη δείθηεο ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ, γεληθά, ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα θαηαγξάςνπλ ηελ 

ηάζε ηεο γεληθήο αγνξάο ή ελφο ζπγθεθξηκέλνπ θιάδνπ. Οη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο 

δείρλνπλ ηε ζπκπεξηθνξά ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, ή δηαθνξεηηθά ηε ζρεηηθή κεηαβνιή 

ησλ ηηκψλ κεηαμχ δχν ρξνληθψλ πεξηφδσλ. Καηαζθεπάδνληαη κε γεληθψο απνδεθηά 

θξηηήξηα, ψζηε λα απεηθνλίδνπλ ηθαλνπνηεηηθά ηε κέζε θίλεζε ηεο αγνξάο. Δπίζεο, 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ αλάπηπμε παξάγσγσλ πξντφλησλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη 

ζηελ Αγνξά Παξαγψγσλ. 

 

 Ζ ρξεζηκφηεηα θαη επξεία δηάδνζή ηνπο, νθείινληαη ζηνπο παξαθάησ ιφγνπο: 

 Τπνινγίδνληαη κε ζρεηηθή επθνιία. 

 Δίλαη δηαζέζηκνη απφ ηα ρξεκαηηζηήξηα θαη άιινπο νξγαληζκνχο. 

 Παξέρνπλ ηε δπλαηφηεηα ζηνλ επελδπηή άκεζεο ζχγθξηζεο ηνπ αηνκηθνχ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ κε απηφ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. 

 Παξέρνπλ έλα κέηξν ζρεηηθήο απφδνζεο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηίηισλ, σο 

πξνο ελαιιαθηηθέο επελδπηηθέο επθαηξίεο. 

 

 Γηα ηε ζσζηή θαηάξηηζε δείθηε ηηκψλ πξέπεη λα ιεθζνχλ ππφςε: 

 Ο αξηζκόο ησλ εηαηξεηώλ: Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ πνπ 

πεξηιακβάλεη έλαο δείθηεο, ηφζν πεξηζζφηεξν αληηπξνζσπεπηηθφο είλαη. 

 Ζ ζύλζεζε ησλ εηαηξεηώλ: Ο δείθηεο γηα λα είλαη αληηπξνζσπεπηηθφο πξέπεη 

λα πεξηιακβάλεη εηαηξείεο απφ φινπο ηνπο θιάδνπο, κε θαιή δηαζπνξά κεηνρψλ. 

 Ζ ζηάζκηζε: ΢ηάζκηζε ζεκαίλεη φηη κηα εηαηξεία ζπκκεηέρεη ζην δείθηε κε 

ηέηνην ηξφπν πνπ λα αληαλαθιά ηε ζπνπδαηφηεηά ηεο ζηελ αγνξά. Ζ ζηάζκηζε 

γίλεηαη ζπλήζσο κε ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. 
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 Οη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο δελ είλαη ζηαηηθνί αιιά κεηαβάιινληαη αλάινγα 

κε ηελ πνξεία ησλ εηαηξεηψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ θαη ηηο εμειίμεηο ηεο αγνξάο. 

Αλαζεψξεζε ζηε ζχλζεζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ δηελεξγείηαη ζπλήζσο θάζε 

έμη (6) κήλεο, ελψ πξνγξακκαηηζκέλεο ή κε αλαζεσξήζεηο θαζνξίδνληαη απφ αξκφδηα 

Δπηηξνπή. 

 

 

3.2 Γείθηεο ηεο Αγνξάο Αμηώλ ηνπ Υ.Α. 

 

Σν Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ ππνινγίδεη ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο κε ζηφρν ηελ 

παξνρή αμηφπηζησλ ζεκείσλ αλαθνξάο πνπ απεηθνλίδνπλ ηε ζπκπεξηθνξά ηεο αγνξάο. 

Τπάξρνπλ δείθηεο ηνπο νπνίνπο ππνινγίδεη θαη δηαρεηξίδεηαη ην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ, ελψ άιινη ππνινγίδνληαη θαη παξαθνινπζνχληαη απφ ην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ ζε ζπλεξγαζία κε δηεζλείο νξγαληζκνχο, φπσο ν FTSE International. Δπηπιένλ, 

δηεζλείο νξγαληζκνί δηαηεξνχλ δείθηεο πνπ εζηηάδνπλ ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά ή πεξηιακβάλνπλ ειιεληθέο κεηνρέο ζηνπο ηνπηθνχο ηνπο δείθηεο. 

 

 Οη δείθηεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ απνηεινχλ ραξαθηεξηζηηθή πεξίπησζε 

ζχλζεηνπ αξηζκεηηθνχ δείθηε, φπνπ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ πνπ πεξηιακβάλνπλ είλαη 

ζηαζκηζκέλεο αλάινγα κε ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηνπο ζε ζρέζε κε ηε ζπλνιηθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία φισλ ησλ εηζεγκέλσλ κεηνρψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην δείθηε. 

 

 Με εμαίξεζε ην Γείθηε Όισλ ησλ Μεηνρψλ Υ.Α. (ATHEX All-Share Index) 

ππνινγίδνληαη ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν, θάζε 30 δεπηεξφιεπηα. 

 

 ΢ηε ζπλέρεηα, πεξηγξάθνληαη νη θπξηφηεξνη δείθηεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αζελψλ. 
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3.3 Γεληθόο Γείθηεο Σηκώλ Υ.Α. (ATHEX Composite Share Price Index) – Γ.Γ. 

 

΢θνπφο ηεο δεκηνπξγίαο ηνπ ήηαλ λα απνηειέζεη έλα αμηφπηζην εξγαιείν 

παξαθνινχζεζεο ηεο ηάζεο ησλ κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ Καηεγνξία 

Μεγάιεο Κεθαιαηνπνίεζεο θαη αληαλαθιά ηε γεληθή ηάζε ηεο ειιεληθήο αγνξάο. 

 

 Απνηειείηαη απφ ηηο ζαξάληα (40) κεηνρέο ηεο Καηεγνξίαο Μεγάιεο 

Κεθαιαηνπνίεζεο κε ηε κεγαιχηεξε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. Οη κεηνρέο απηέο, έρνπλ 

δηαθνξεηηθφ πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε (π.ρ. ΔΣΔ 9,74%, ΣΗΣΚ 

3,59%, ΟΛΘ 0,35%, θηι.). Κπξηφηεξα θξηηήξηα γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ παξαπάλσ 

πνζνζηνχ ζπκκεηνρήο είλαη ε κέζε θεθαιαηνπνίεζε θαη ε αμία ησλ ζπλαιιαγψλ (κε 

εμαίξεζε ηα παθέηα κεηνρψλ). 

 

 Ο δείθηεο, φπσο ππνινγίδεηαη ζήκεξα, δεκηνπξγήζεθε ζηηο 4 Ηαλνπαξίνπ 1988 

θαη έρεη σο εκεξνκελία βάζεο ηελ 31.12.1980 θαη ηηκή βάζεο ηηο 100 κνλάδεο. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη αλ ν Γ.Γ. έρεη ζήκεξα 1507,40 κνλάδεο θαη έλαο επελδπηήο είρε 

ηνπνζεηήζεη 100 κνλάδεο ζε κεηνρέο ηνπ δείθηε ηελ 31.12.1980, νη επελδχζεηο ηνπ 

ζήκεξα ζα άμηδαλ 1507,40 κνλάδεο, ζε ηξέρνπζεο ηηκέο. 

 

 Σν γξάθεκα ηεο πνξείαο ηνπ Γ.Γ. γηα ηελ ηειεπηαία πεληαεηία (1.9.2006 – 

1.9.2011) δίλεηαη παξαθάησ: 
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3.4 Γείθηεο Σηκώλ FTSE / Υ.Α. 20 (FTSE / ATHEX 20 Index) 

 

Γεληθά, νη δείθηεο FTSE (Footsie) απνηεινχλ ην απνηέιεζκα ηεο ζπλεξγαζίαο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ θαη ηεο FTSE International.Σν FTSE είλαη θαηαρσξεκέλν 

εκπνξηθφ ζήκα κίαο θνηλήο εηαηξείαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηνπ Λνλδίλνπ θαη ησλ 

Financial Times θαη ρξεζηκνπνηείηαη απφ ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ κε άδεηα απφ ηελ 

FTSE International. 

 

 Ο δείθηεο FTSE / Υ.Α. 20 πεξηιακβάλεη ηηο είθνζη (20) εηαηξείεο ηνπ Υ.Α. κε ηε 

κεγαιχηεξε θεθαιαηνπνίεζε (blue chip). Σν δείθηε δηαρεηξίδεηαη κία αλεμάξηεηε 

΢πκβνπιεπηηθή Δπηηξνπή, ε νπνία ζπζηήζεθε απφ ην Υ.Α., ηελ FTSE, θαζψο θαη 

έιιελεο θαη μέλνπο Θεζκηθνχο Δπελδπηέο. Ζ Δπηηξνπή εμεηάδεη ηηο κεηνρέο πνπ 

ζπλζέηνπλ ην δείθηε θαη ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηνπο ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ, κε 

θξηηήξηα ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, ηε δηαζπνξά θαη ηε ξεπζηφηεηα. Δπηπιένλ, 

δηαζθαιίδεη ηελ αλεμάξηεηε θαη δηαθαλή ιεηηνπξγία ηνπ θαη παξέρεη ζην Υ.Α. 

ζπκβνπιέο γηα ηε κεηαρείξηζε πεξίπινθσλ εηαηξηθψλ ζπλαιιαγψλ. Σν Υ.Α. είλαη 

ππεχζπλν γηα ηελ θαζεκεξηλή απνηίκεζε ηνπ δείθηε, ε νπνία ειέγρεηαη απφ ηε FTSE 

International. 

 

 Ο δείθηεο ππνινγίζηεθε, γηα πξψηε θνξά ην ΢επηέκβξην 1997, κε ηηκή 

εθθίλεζεο ηηο 1.000 κνλάδεο. 

 

 Σν γξάθεκα ηεο πνξείαο ηνπ δείθηε γηα ηελ ηειεπηαία πεληαεηία (1.9.2006 – 

1.9.2011) δίλεηαη παξαθάησ: 
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3.5 Γείθηεο Σηκώλ FTSE / Υ.Α. Mid40 (FTSE / ATHEX 40 Mid Index) 

 

Ο δείθηεο FTSE / Υ.Α. Mid 40 είλαη ν δείθηεο ηεο κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο θαη 

πεξηιακβάλεη ηηο επφκελεο ζαξάληα (40) εηαηξείεο ηνπ Υ.Α. (κεηά απφ απηέο πνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζηνλ FTSE / Υ.Α. 20) κε ηε κεγαιχηεξε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. Ζ 

ιεηηνπξγία, δηαρείξηζε, απνηίκεζε θαη επνπηεία ηνπ αθνινπζεί ηα αλαθεξφκελα γηα ην 

δείθηε FTSE / Υ.Α. 20. 

 

 Ο δείθηεο ππνινγίζηεθε, γηα πξψηε θνξά ην Γεθέκβξην 1999, κε ηηκή 

εθθίλεζεο ηηο 10.000 κνλάδεο. 

 

 Σν γξάθεκα ηεο πνξείαο ηνπ δείθηε γηα ηελ ηειεπηαία πεληαεηία (1.9.2006 – 

1.9.2011) δίλεηαη παξαθάησ: 
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3.6 Γείθηεο Σηκώλ FTSE / Υ.Α. Small Cap 80 (FTSE / ATHEX Small Cap 80 

Index) 

 

Ο δείθηεο FTSE / Υ.Α. Small Cap 80 είλαη ν δείθηεο ηεο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη 

πεξηιακβάλεη ηηο νγδφληα (80) εηαηξείεο ηεο Καηεγνξίαο Μεζαίαο θαη Μηθξήο 

Κεθαιαηνπνίεζεο ηνπ Υ.Α. κε ηε κεγαιχηεξε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. Ζ ιεηηνπξγία, 

δηαρείξηζε, απνηίκεζε θαη επνπηεία ηνπ αθνινπζεί ηα αλαθεξφκελα γηα ην δείθηε FTSE 

/ Υ.Α. 20. 

 

 Ο δείθηεο ππνινγίζηεθε, γηα πξψηε θνξά ην Μάην 2001, κε ηηκή εθθίλεζεο ηηο 

1.000 κνλάδεο. 

 

 Σν γξάθεκα ηεο πνξείαο ηνπ δείθηε γηα ηελ ηειεπηαία πεληαεηία (1.9.2006 – 

1.9.2011) δίλεηαη παξαθάησ: 
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3.7 Γείθηεο Όισλ ησλ Μεηνρώλ Υ.Α. (ATHEX All – Share Index) 

 

Πεξηιακβάλεη φιεο ηηο κεηνρέο (θνηλέο θαη πξνλνκηνχρεο) πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην 

Υ.Α. Ο δείθηεο απηφο δεκηνπξγήζεθε κε ζθνπφ λα απνηειέζεη έλα αμηφπηζην εξγαιείν 

θαηαγξαθήο ηεο ηάζεο ηνπ ζπλφινπ ησλ εηζεγκέλσλ κεηνρψλ. 

 

 Τπνινγίδεηαη κία θνξά ηελ εκέξα, κεηά ηε ιήμε ηνπ σξαξίνπ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ θαη πξσηνεκθαλίζηεθε ηνλ Ηαλνπάξην 1988, κε ηηκή 

εθθίλεζεο ηηο 100 κνλάδεο. 

 

 

3.8 Γείθηεο ΢πλνιηθήο Απόδνζεο Γεληθνύ Γείθηε Υ.Α. (ATHEX Composite 

Total Return Index) 

 

Ο δείθηεο ΢πλνιηθήο Απφδνζεο Γεληθνχ Γείθηε ππνινγίδεη ηε ζπλνιηθή απφδνζε ηνπ 

Γεληθνχ Γείθηε, ιακβάλνληαο ππφςε ηελ επαλεπέλδπζε ησλ κεξηζκάησλ ησλ κεηνρψλ 

πνπ ηνλ απαξηίδνπλ. 

  

Τπνινγίζηεθε, γηα πξψηε θνξά, ην Μάξηην 2001, κε ηηκή βάζεο ηηο 3110,59 κνλάδεο. 
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Κεθάιαην 4 

Αγνξά Παξαγώγσλ ηνπ Υ.Α. 

 

 

4.1 ΢θνπόο θαη Γεληθέο Αξρέο Λεηηνπξγίαο 

 

΢θνπφο ηεο Αγνξάο Παξαγψγσλ ηνπ Υ.Α. είλαη ε νξγάλσζε θαη ππνζηήξημε ησλ 

ζπλαιιαγψλ ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά παξαγψγσλ, ε νξγάλσζε ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ 

ζπζηήκαηνο ζπλαιιαγψλ απηψλ, θαζψο θαη θάζε ζπλαθήο δξαζηεξηφηεηα. Ζ ζπλνιηθή 

επνπηεία ηεο ειιεληθήο Αγνξάο Παξαγψγσλ γίλεηαη απφ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο. 

 

 Παξάγσγν πξντφλ ζεσξείηαη κηα δηκεξήο ζχκβαζε, ηεο νπνίαο ε αμία εμαξηάηαη 

απφ ηελ αμία ελφο ππνθείκελνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ή ελφο δείθηε (underlying 

instruments) θαη κε ηελ νπνία ζπκθσλείηαη ε εθπιήξσζε ησλ ακνηβαίσο 

αλαιακβαλνκέλσλ ππνρξεψζεσλ ζε έλα ή πεξηζζφηεξα κειινληηθά ρξνληθά ζεκεία. Σα 

παξάγσγα απνηεινχλ ζχλζεηα θαη πνιχπινθα ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα θαη ε ηηκή ηνπο 

ζπλδέεηαη κε ηελ εμέιημε ηεο ηηκήο άιισλ πξσηνγελψλ πξντφλησλ. Έηζη, ηα παξάγσγα 

πξντφληα αλαθέξνληαη ζε κεηνρέο, δείθηεο κεηνρψλ, νκνινγίεο, ζπλάιιαγκα ή 

εκπνξεχκαηα, ζε πνηθίιεο παξαιιαγέο θαη ζπλδπαζκνχο. 

  

 Ζ ίδξπζε θαη ιεηηνπξγία ηεο νξγαλσκέλεο Αγνξάο Παξαγψγσλ απνζθνπεί ζηελ 

παξνρή λέσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ, ηα νπνία επεθηείλνπλ θαη 

ζπκπιεξψλνπλ ηηο επηινγέο ησλ επελδπηψλ. Σα παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πξντφληα ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηηο αγνξέο ρξήκαηνο θαη 

θεθαιαίνπ, πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζεί ε κείσζε ηνπ ζπλνιηθνχ επελδπηηθνχ ξίζθνπ, ε 

δηαθνξνπνίεζε θαη αλαπξνζαξκνγή ηεο θχζεο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο «έθζεζεο» 

ζηνλ θίλδπλν θαη ν πεξηνξηζκφο ηνπ θφζηνπο ησλ ζπλαιιαγψλ. Ζ ζσζηή θαη 

ελδεδεηγκέλε ρξήζε ηνπο απφ ηνπο επελδπηέο παξέρεη ηε δπλαηφηεηα δηαρείξηζεο θαη 

κεηάζεζεο ηνπ θηλδχλνπ πνπ πξνέξρεηαη απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ζηελ 

ηξέρνπζα αγνξά. Παξφια απηά, ε επέλδπζε ζε παξάγσγα πξντφληα πεξηέρεη πςειφηαην 

πνζνζηφ θηλδχλνπ ζε πεξίπησζε πνπ δελ έρεη γίλεη πιήξσο θαηαλνεηή ζηνπο επελδπηέο 

ε ιεηηνπξγία ηνπο. 
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 Σα παξάγσγα πξντφληα, πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην πιαίζην κηαο νξγαλσκέλεο 

αγνξάο, παξνπζηάδνπλ δχν ζεκαληηθά πιενλεθηήκαηα: 

 Έρνπλ ηελ «εγγχεζε» ηεο αγνξάο ζηελ νπνία ππφθεηληαη πξνο δηαπξαγκάηεπζε, 

γεγνλφο πνπ βειηηψλεη ηελ πιεξνθφξεζε θαη δηαθάλεηα ησλ ζρεηηθψλ 

ζπλαιιαγψλ θαη πεξηνξίδεη ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν, κέζσ ηεο αλάιεςεο απφ ηελ 

Δ.Υ.Α.Δ. ηνπ θηλδχλνπ αζέηεζεο ππνρξεψζεσλ ησλ ζπκβαιιφκελσλ κεξψλ. 

Όιεο νη ζπλαιιαγέο ζηελ Αγνξά Παξαγψγσλ γίλνληαη ζε αλψλπκε βάζε. 

 Κάζε πξντφλ έρεη ηα ίδηα ραξαθηεξηζηηθά θαη απηή ε ηππνπνίεζε ηα θαζηζηά 

αληαιιάμηκα, πξνζηηά ζε επξχηεξν θχθιν επελδπηψλ θαη ηνπο πξνζδίδεη 

ξεπζηφηεηα θαη αμηνπηζηία. 

 

 Ζ ιεηηνπξγία ηεο νξγαλσκέλεο Αγνξάο Παξαγψγσλ βαζίδεηαη ζηα Μέιε ηεο 

Αγνξάο Παξαγψγσλ, ζηα κέιε ηεο ΔΣ.ΔΚ. θαη ηελ Σξάπεδα Γηαθαλνληζκνχ. Μέιε ηεο 

Αγνξάο Παξαγώγσλ είλαη ηα πξφζσπα πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηηο δηαδηθαζίεο θαηάξηηζεο 

ζπλαιιαγψλ επί παξαγψγσλ εηζεγκέλσλ ζηελ Αγνξά Παξαγψγσλ.  Μέιε ηεο ΔΣ.ΔΚ. 

είλαη νη Δπηρεηξήζεηο Παξνρήο Δπελδπηηθψλ Τπεξεζηψλ (Δ.Π.Δ.Τ.), 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ Πηζησηηθψλ Ηδξπκάησλ, πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηηο 

δηαδηθαζίεο εθθαζάξηζεο θαη δηαθαλνληζκνχ ησλ ζπκβάζεσλ επί παξαγψγσλ 

εηζεγκέλσλ ζηελ Αγνξά Παξαγψγσλ. Σξάπεδα Γηαθαλνληζκνύ είλαη ην Πηζησηηθφ 

ίδξπκα ή Κεληξηθή Σξάπεδα, φπνπ δηελεξγείηαη ν εκεξήζηνο θαη νξηζηηθφο ρξεκαηηθφο 

δηαθαλνληζκφο ησλ ζπλαιιαγψλ επί παξαγψγσλ. 

 

Σα Μέιε ηεο ΔΣ.ΔΚ. δηαθξίλνληαη ζε: 

 Άκεζα Μέιε ηεο ΔΣ.ΔΚ. (direct clearing members). Δίλαη εθείλα ηα κέιε πνπ 

δηθαηνχληαη λα εθθαζαξίδνπλ κφλν ηηο ζπλαιιαγέο πνπ θαηαξηίδνπλ ηα ίδηα σο 

Μέιε ηεο Αγνξάο Παξαγψγσλ. Σα Άκεζα Μέιε δε δηθαηνχληαη λα αλαιάβνπλ 

πξνο εθθαζάξηζε ζπλαιιαγέο πνπ θαηαξηίδνληαη κέζσ άιισλ Μειψλ ηεο 

Αγνξάο Παξαγψγσλ. 

 Γεληθά Μέιε ηεο ΔΣ.ΔΚ. (general clearing members). Δίλαη εθείλα ηα κέιε πνπ 

δηθαηνχληαη λα εθθαζαξίδνπλ ηηο ζπλαιιαγέο πνπ θαηαξηίδνπλ ζπκβεβιεκέλα 

κε απηά Μέιε ηεο Αγνξάο Παξαγψγσλ. 
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 Κάζε Μέινο ηεο Αγνξάο Παξαγψγσλ δειψλεη κε ηελ εληνιή αγνξάο ή 

πψιεζεο, πνπ εηζάγεη πξνο θαηάξηηζε, ην Μέινο ηεο ΔΣ.ΔΚ. πνπ ην εθπξνζσπεί θαη ην 

νπνίν ππεχζπλν έλαληη ηεο ΔΣ.ΔΚ. γηα ηελ εθθαζάξηζε ηεο ζπλαιιαγήο. 

 Γηα λα ζπκκεηέρεη έλαο επελδπηήο ζηελ Αγνξά Παξαγψγσλ, απαηηείηαη λα 

δηαηεξεί έλαλ κφλν θσδηθό δηαπξαγκάηεπζεο κε θάπνην Άκεζν Μέινο ή ηνπιάρηζηνλ 

έλα θσδηθφ δηαπξαγκάηεπζεο κε θάπνην Γεληθφ Μέινο θαη έλα θαη κνλαδηθφ θσδηθό 

εθθαζάξηζεο ζε θάπνην απφ ηα Μέιε ηεο ΔΣ.ΔΚ. 

 

 Ζ δηαπξαγκάηεπζε θαη εθθαζάξηζε ησλ ζπλαιιαγψλ ζηελ Αγνξά Παξαγψγσλ 

δηελεξγείηαη κέζσ ηνπ Ζιεθηξνληθνχ ΢πζηήκαηνο κε ην δηαθξηηηθφ ηίηιν ΟΑ΢Ζ΢, ην 

νπνίν ηειεί ππφ ηε δηαρείξηζε ηεο «Δηαηξείαο Δθθαζάξηζεο ΢πλαιιαγψλ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ Αλψλπκε Δηαηξεία» κε ην δηαθξηηηθφ ηίηιν «ATHEXclear» 

(ΔΣ.ΔΚ.). ΢θνπφο ηεο ΔΣ.ΔΚ. είλαη ε ζπκκεηνρή ζηηο ζπκβάζεηο πνπ ζπλάπηνληαη ζηελ 

Αγνξά Παξαγψγσλ, ε εθθαζάξηζε ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ θαηαξηίδνληαη, ε δηαζθάιηζε 

ηεο εθπιήξσζεο εθ κέξνπο ησλ ζπκβαιιφκελσλ ησλ ππνρξεψζεσλ πνπ απνξξένπλ απφ 

ηηο ζπλαιιαγέο θαη ε ιήςε φισλ ησλ απαξαίηεησλ κέηξσλ ζε πεξίπησζε κε 

εθπιήξσζεο ησλ ππνρξεψζεσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ εθθαζάξηζε.  Ζ ΔΣ.ΔΚ. 

δηελεξγεί ηελ εθθαζάξηζε, θαζνξίδνληαο ηα πξνο δηαθαλνληζκφ δηθαηψκαηα θαη ηηο 

αληίζηνηρεο ππνρξεψζεηο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο ζπλαιιαγέο. ΢ηε δηαδηθαζία 

εθθαζάξηζεο ζπκκεηέρνπλ κφλν ηα Μέιε ηεο ΔΣ.ΔΚ., αλεμάξηεηα αλ ζπλαιιάζζνληαη 

γηα δηθφ ηνπο ινγαξηαζκφ ή γηα ινγαξηαζκφ πειαηψλ ηνπο. Ζ ΔΣ.ΔΚ., σο δηαρεηξηζηήο 

ηνπ ζπζηήκαηνο, επζχλεηαη γηα ηελ εκπξφζεζκε θαη πξνζήθνπζα εθθαζάξηζε ησλ 

ζπλαιιαγψλ θαη γηα ηελ νξζή θαηαρψξηζε ησλ ρνξεγεζέλησλ ζε απηή ζηνηρείσλ. 

 

 Ο δηαθαλνληζκόο ησλ ζπλαιιαγψλ θαη νη πάζεο θχζεσο κεηαβηβάζεηο πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηελ εθθαζάξηζε, δηελεξγνχληαη απφ ηελ Δ.Υ.Α.Δ., ζχκθσλα κε 

θαηάζηαζε πνπ ηεο δηαβηβάδεη ειεθηξνληθά ζε θαζεκεξηλή ή θαη άιιε έθηαθηε βάζε ε 

ΔΣ.ΔΚ. Ζ Δ.Υ.Α.Δ παξέρεη ζηελ ΔΣ.ΔΚ. θάζε αλαγθαίν ζηνηρείν θαη πιεξνθνξία σο 

πξνο ηηο θαηαρσξίζεηο πνπ δηελεξγεί θαη ηα ππφινηπα Λνγαξηαζκψλ Αμηψλ θαη 

Μεξίδσλ, ηνπ ΢.Α.Σ., γηα ηηο αλάγθεο δηαθαλνληζκνχ ησλ εθθαζαξηδφκελσλ απφ ηελ 

ΔΣ.ΔΚ. ζπλαιιαγψλ. 
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 Ζ ΔΣ.ΔΚ. απνηηκά, κεηά ην πέξαο θάζε ζπλεδξίαζεο, ηελ αμία ησλ πάζεο 

θχζεσο απαηηήζεσλ θαη ππνρξεψζεσλ πνπ πξνθχπηνπλ. Οη πάζεο θχζεο ππνρξεψζεηο 

εκεξήζηνπ δηαθαλνληζκνχ πξέπεη λα εθπιεξψλνληαη ην αξγφηεξν ηξηάληα ιεπηά (30΄) 

πξηλ απφ ηελ έλαξμε ηεο ακέζσο επφκελεο ζπλεδξίαζεο ή εληφο άιιεο νξηδφκελεο 

πξνζεζκίαο. 

 

 Ο βαζηθφηεξνο κεραληζκφο γηα ηελ εμαζθάιηζε ηεο νκαιήο ιεηηνπξγίαο ηεο 

Αγνξάο Παξαγψγσλ θαη ηεο εθπιήξσζεο ησλ ππνρξεψζεσλ ησλ κειψλ θαη ησλ 

επελδπηψλ είλαη ην πεξηζψξην αζθάιηζεο (margin account), δει. ε ζπλνιηθή εθάζηνηε 

απνηηµψµελε αμία ζε κεηξεηά ή θηλεηέο αμίεο ή άιιεο κνξθέο εμαζθάιηζεο, πνπ 

παξέρεηαη απφ θάζε παξαγγειέα γηα θάζε ζπλαιιαγή. Σν πεξηζψξην αζθάιηζεο 

ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηελ ΔΣ.ΔΚ ζε πεξίπησζε πνπ ν πειάηεο δελ κπνξεί λα 

αληαπεμέιζεη ζηηο ππνρξεψζεηο πνπ απνξξένπλ απφ ηνλ εκεξήζην δηαθαλνληζκφ. Κάζε 

Μέινο ηεο ΔΣ.ΔΚ. νθείιεη λα αλνίγεη θαη λα δηαηεξεί μερσξηζηφ ηξαπεδηθφ ινγαξηαζκφ 

πεξηζσξίνπ αζθάιηζεο αλά θσδηθφ εθθαζάξηζεο. 

 

 Σα παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα ρσξίδνληαη ζε δηάθνξεο θαηεγνξίεο 

αλάινγα κε ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπο. Σα θπξηφηεξα παξάγσγα πεξηγξάθνληαη 

παξαθάησ. 

 

 

4.2 ΢πκβόιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο (Futures) – ΢ΜΔ 

 

Οξίδεηαη ε ζχκβαζε κε ηελ νπνία ν έλαο ζπκβαιιφκελνο αλαιακβάλεη ηελ ππνρξέσζε 

λα πσιήζεη (πσιεηήο) θαη ν άιινο λα αγνξάζεη (αγνξαζηήο), θαηά ηελ 

πξνθαζνξηζκέλε εκέξα ιήμεο ηνπ ζπκβνιαίνπ, ηελ ππνθείκελε αμία ηνπ, ζε 

πξνθαζνξηζκέλε ηηκή. Ο αγνξαζηήο αλακέλεη φηη ε ηηκή ηνπ πξντφληνο ζα απμεζεί ζην 

κέιινλ θαη έρεη ηελ ππνρξέσζε λα αγνξάζεη, ελψ ν πσιεηήο φηη ε ηηκή ζα κεησζεί θαη 

έρεη ηελ ππνρξέσζε λα πνπιήζεη. 

 

 Ο επελδπηήο πνπ αγνξάδεη ή πνπιάεη έλα ΢ΜΔ έρεη κία αλνηθηή ζέζε 

(απνηχπσζε ησλ πάζεο θχζεο δηθαησµάησλ ή ππνρξεψζεσλ πνπ απνξξένπλ απφ 

ζπλαιιαγέο επί παξαγψγσλ). Οη αλνηθηέο ζέζεηο ππφθεηληαη ζε θαζεκεξηλή απνηίκεζε 
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θαη ρξεκαηηθφ δηαθαλνληζκφ. ΢ην ηέινο θάζε εκέξαο απηνί πνπ έρνπλ δεκηέο 

πιεξψλνπλ ζε απηνχο πνπ έρνπλ θέξδε. 

 

 ΢πρλά ηα ΢ΜΔ πξνβιέπνπλ φηη ζηελ εκεξνκελία ιήμεο δελ γίλεηαη παξάδνζε 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ θαη θαηαβνιή ηνπ ζπλνιηθνχ ηνπο ηηκήκαηνο, παξά κφλνλ 

θαηαβνιή ηεο δηαθνξάο ηεο ηηκήο ζε ζρέζε κε ηνλ ρξφλν θαηάξηηζεο ηνπ ζπκβνιαίνπ. 

 

 Οη ζπλαιιαγέο ζε ΢ΜΔ ελέρνπλ πςειφ βαζκφ θηλδχλνπ, απφξξνηα ηνπ 

θαηλνκέλνπ ηεο κφριεπζεο. Σν ραξαθηεξηζηηθφ ηνπο είλαη φηη κε ηελ επέλδπζε ελφο 

ζπγθεθξηκέλνπ πνζνχ επηρεηξείηαη λα επηηεπρζνχλ απνηειέζκαηα ηα νπνία, ζηελ αγνξά 

αμηψλ, ζα επηηπγράλνληαλ κε πνιιαπιάζηα πνζά. 

 

 

4.3 Γηθαηώκαηα πξναίξεζεο (Options) 

 

Οξίδεηαη ε ζχκβαζε ε νπνία παξέρεη ζηνλ αγνξαζηή ην δηθαίσκα, αιιά φρη ηελ 

ππνρξέσζε, λα αγνξάζεη ή λα πνπιήζεη, έλαληη ηηκήκαηνο δηθαηώκαηνο, ην 

ππνθείκελν αγαζφ ζε κία πξνθαζνξηζκέλε ηηκή, είηε εληφο πξνθαζνξηζκέλεο 

πξνζεζκίαο (ακεξηθαληθνχ ηχπνπ δηθαίσκα πξναίξεζεο), είηε ζε κία πξνθαζνξηζκέλε 

κειινληηθή εκεξνκελία (επξσπατθνχ ηχπνπ δηθαίσκα πξναίξεζεο). Οη ζπλαιιαγέο ζε 

δηθαηψκαηα πξναίξεζεο ελέρνπλ πςειφ βαζκφ θηλδχλνπ, ν νπνίνο είλαη, ζε θάζε 

πεξίπησζε, ζπλάξηεζε ηνπ είδνπο ησλ δηθαησκάησλ. 

 

 Τπάξρνπλ δχν είδε δηθαησκάησλ πξναίξεζεο: ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο 

αγνξάο (call option) θαη ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο πψιεζεο (put option). 

 

 Ο αγνξαζηήο ηνπ δηθαηψκαηνο (ζέζε long) έρεη ηε δπλαηόηεηα λα αζθήζεη ην 

δηθαίσκα ή λα ην αθήζεη λα εθπλεχζεη. ΢ε πεξίπησζε εθπλνήο ηνπ δηθαηψκαηνο 

πξναίξεζεο ρσξίο απηφ λα αζθεζεί, ν πειάηεο πθίζηαηαη ηελ νιηθή απψιεηα ηνπ 

επελδεδπκέλνπ θεθαιαίνπ, ην νπνίν απνηειείηαη απφ ην ηίκεκα ηνπ δηθαηψκαηνο, ηα 

πάζεο θχζεσο ηέιε θαη ηηο πξνκήζεηεο. 
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 Ο πσιεηήο ηνπ δηθαηψκαηνο (ζέζε short) ππνρξενύηαη λα αγνξάζεη ή λα 

πσιήζεη (αλάινγα κε ην είδνο ηνπ δηθαηψκαηνο) ζηνλ αγνξαζηή ην ππνθείκελν αγαζφ, 

εθφζνλ ν αγνξαζηήο απνθαζίζεη λα αζθήζεη ην δηθαίσκα. Ο πσιεηήο δηθαηψκαηνο 

πξναηξέζεσο είλαη εθηεζεηκέλνο ζε πνιχ κεγαιχηεξν θίλδπλν απφ ηνλ αγνξαζηή, θαζψο 

πξέπεη λα ζπλππνινγηζηεί θαη ν θίλδπλνο άζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο απφ ηνλ αγνξαζηή. 

 

 Υαξαθηεξηζηηθφ γλψξηζκα ησλ ζπκβνιαίσλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο είλαη ε 

κφριεπζε, θαζψο ν αγνξαζηήο, δίλνληαο έλα κηθξφ κφλν πνζφ γηα λα αγνξάζεη ην 

δηθαίσκα, κπνξεί ζηε ζπλέρεηα λα απνθηήζεη πνιιαπιάζην θέξδνο κέζσ ηεο αγνξάο ή 

ηεο πψιεζεο (αλάινγα κε ην είδνο ηνπ δηθαηψκαηνο) ηεο ππνθείκελεο αμίαο. 

 

 

4.4 ΢πκβάζεηο Πώιεζεο κε ΢ύκθσλν Δπαλαγνξάο (StockRepo) 

 

Οξίδεηαη ε ζχκβαζε κε ηελ νπνία ν επελδπηήο πνπιάεη ζηελ ΔΣ.ΔΚ. κεηνρέο, έλαληη 

ηηκήκαηνο πψιεζεο, κε ηε ζπκθσλία ηεο επαλαγνξάο ηνπο, έλαληη ηηκήκαηνο 

επαλαγνξάο. Ζ ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. έρεη ην δηθαίσκα επαλαπψιεζεο ησλ κεηνρψλ. Ο πσιεηήο 

ππνρξενχηαη λα κεηαβηβάζεη ηελ θπξηφηεηα θαη λα παξαδψζεη ηηο κεηνρέο ζηελ 

ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. 

 

 

4.5 ΢πκβάζεηο Αγνξάο κε ΢ύκθσλν Δπαλαπώιεζεο (ReverseStockRepo) 

 

Οξίδεηαη ε ζχκβαζε κε ηελ νπνία ν επελδπηήο αγνξάδεη απφ ηελ ΔΣ.ΔΚ. κεηνρέο, 

έλαληη ηηκήκαηνο αγνξάο, κε ηε ζπκθσλία ηεο επαλαπψιεζήο ηνπο, έλαληη ηηκήκαηνο 

επαλαπψιεζεο, πνπ θαζνξίδεηαη θαηά ηελ εκεξνκελία θαηάξηηζεο ηεο ζχκβαζεο. Ζ 

ζπλαιιαγή πξαγκαηνπνηείηαη, ζπλήζσο, κε ζθνπφ ηελ αλνηρηή πψιεζε (short selling) 

ησλ κεηνρψλ. 

 

 Ο φξνο short selling πεξηγξάθεη ηε ζπλαιιαγή θαηά ηελ νπνία ν επελδπηήο 

δαλείδεηαη κεηνρέο θαη ηηο πνπιάεη κε ζθνπφ λα ηηο επαλαγνξάζεη ζε κειινληηθφ ρξφλν, 

ειπίδνληαο ζε πηψζε ησλ ηηκψλ ζην ρξεκαηηζηήξην, γεγνλφο πνπ ζα ηνπ επηηξέςεη λα 
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αγνξάζεη ηηο κεηνρέο θζελφηεξα απφ ηελ ηηκή πνπ ηηο πνχιεζε θαη λα πξαγκαηνπνηήζεη 

θέξδε. 

 

 

4.6 ΢πκβάζεηο Αληαιιαγώλ (Swap) 

 

Οξίδεηαη ε ζχκβαζε κε ηελ νπνία ν έλαο αληηζπκβαιιφκελνο αλαιακβάλεη έλαληη ηνπ 

άιινπ ηελ αληαιιαγή δηθαησκάησλ ή ππνρξεψζεσλ επί νξηζκέλεο ππνθείκελεο αμίαο, 

ζε πξνθαζνξηζκέλα ρξνληθά δηαζηήκαηα θαη ζε πξνθαζνξηζκέλε ηηκή. 
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Κεθάιαην 5 

Πνξεία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηώλ 

 

 

5.1 Πνξεία ησλ ηειεπηαίσλ δώδεθα ρξόλσλ 

 

Ζ πνξεία ηνπ Υ.Α. απνηππψλεηαη μεθάζαξα απφ ηελ πνξεία ηνπ Γ.Γ. Πξσηνθαλήο 

άλνδνο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ ζεκεηψλεηαη απφ ηηο αξρέο ηνπ 1999, κε 

απνθνξχθσκα ην θαινθαίξη ηνπ 1999 θαη ην Γ.Γ. λα θπκαίλεηαη ηνλ Ηνχλην γχξσ ζηηο 

4.000 κνλάδεο θαη λα θαηαγξάθεη ηελ 17ε ΢επηεκβξίνπ 1999, ζην θιείζηκν, ην ηζηνξηθφ 

πςειφ ησλ 6.355,04 κνλάδσλ. Σν δηάζηεκα απηφ, νιφθιεξε ε ειιεληθή θνηλσλία 

παξαθνινπζνχζε ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο ζπλαιιαγέο θαη ην Γ.Γ. λα θαηαξξίπηεη 

θαζεκεξηλά θάζε ξεθφξ. Ζ αλεμέιεγθηε απηή άλνδνο δεκηνπξγήζεθε απφ ηελ είζνδν 

θεθαιαίσλ μέλσλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ ζηελ ειιεληθή ρξεκαηαγνξά. Τπνζηεξίρζεθε 

ζε κεγάιν κέξνο απφ ηελ ελεξγή ζπκκεηνρή πιήζνπο κηθξνεπελδπηψλ ζηελ αγνξά 

αμηψλ θαη αληηθαηφπηξηδε, ηφζν ηηο ειπίδεο ηνπ ειιεληθνχ ιανχ γηα ιχζε ηνπ 

νηθνλνκηθνχ πξνβιήκαηνο, φζν θαη ηελ απιεζηία γηα εχθνιν θέξδνο. Ζ «αμηνιφγεζε» 

ησλ πξνο επέλδπζε κεηνρψλ ήηαλ «άγλσζηε ιέμε» γηα ην πιήζνο ησλ κηθξνεπελδπηψλ, 

θαζψο ε επηινγή ησλ κεηνρψλ ζηεξηδφηαλ ζε δηαδφζεηο θαη θήκεο πνπ θπθινθνξνχζαλ 

θαη ζην γεγνλφο φηη ε πιεηνςεθία ησλ κεηνρψλ παξνπζίαδε ζεακαηηθή θαζεκεξηλή 

άλνδν, ψζηε ήηαλ αδηάθνξν «ζε πνηά» κεηνρή ζα επελδχζεη έλαο ζπλαιιαζζφκελνο. 

 

 Απφ ηηο 23 ΢επηεκβξίνπ 1999 μεθίλεζε ε πηψζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ, πνπ 

θξάηεζε αξθεηά ρξφληα, κέρξη ηηο αξρέο ηνπ 2003, νπφηε ν Γ.Γ. θπκαηλφηαλ γχξσ ζηηο 

1.500 κνλάδεο. Ζ κεγάιε πηψζε εμαλέκηζε ηα θέξδε θαη απνκείσζε ηελ αμία ησλ 

πεξηζζφηεξσλ κεηνρψλ. Σν κεγαιχηεξν πνζνζηφ ησλ επελδπηψλ (θπξίσο 

κηθξνεπελδπηέο) δελ είρε ηηο γλψζεηο θαη ηελ εκπεηξία γηα λα εθηηκήζεη ηηο εμειίμεηο θαη 

λα απνρσξήζεη έγθαηξα απφ ηελ αγνξά, κε απνηέιεζκα λα παξακείλεη γηα αξθεηά 

ρξφληα εγθισβηζκέλν ζε κεηνρέο κε ρακειή ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. ΢εκαληηθφ ξφιν 

ζηελ πηψζε έπαημε ε απφζπξζε ησλ μέλσλ επελδπηψλ, πνπ είραλ απνθνκίζεη ηεξάζηηα 

θέξδε, θαζψο ηα θεθάιαηά ηνπο είραλ ηνπνζεηεζεί απφ ηηο αξρέο ηνπ 1998 ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. 
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 Σελ πεξίνδν εθείλε, πνιιέο απφ ηηο κεηνρέο πνπ είραλ εηζαρζεί ζην 

Υξεκαηηζηήξην απνδείρζεθαλ «θνχζθεο», δει. κεηνρέο ησλ νπνίσλ ε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αμία δελ αληηθαηνπηξίδεη ηελ πξαγκαηηθή αμία θαη εμέιημε ηεο εηαηξείαο. Δηαηξείεο 

ρσξίο έξγν θαη επελδπηηθά ζρέδηα εθκεηαιιεχηεθαλ ηελ άλνδν ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ θαη 

ηελ έιιεηςε γλψζεσλ ησλ επελδπηψλ γηα λα αληιήζνπλ θεθάιαηα, ρσξίο λα έρνπλ ηε 

δπλαηφηεηα λα ηα αμηνπνηήζνπλ γηα ηε δπλακηθή αλάπηπμε θαη επέθηαζε ηεο 

επηρείξεζεο. Σέηνηεο εηαηξείεο δελ κπφξεζαλ λα επηβηψζνπλ, ε δηαπξαγκάηεπζε ησλ 

κεηνρψλ ηνπο αλεζηάιε θαη εμήιζαλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ, κε απνηέιεζκα λα 

κεδεληζηεί ε αμία ησλ κεηνρψλ ηνπο θαη λα ραζνχλ κεγάινπ χςνπο επελδεδπκέλα 

θεθάιαηα.  

 

 Ο ζεζκφο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ έραζε ηελ αμηνπηζηία ηνπ θαη νη επελδπηέο 

απνζχξζεθαλ.  Πνιινί επέξξηςαλ κεγάιεο επζχλεο ζηελ θπβέξλεζε, γηα ην γεγνλφο φηη 

δε ζπγθξάηεζε ηελ αγνξά, αιιά αληηζέησο έγηλε πξνζπάζεηα λα ζπλδεζεί ε άλνδνο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ κε ηελ επκάξεηα ηεο νηθνλνκίαο ηεο Διιάδαο, ζην πιαίζην ηεο 

πξνζπάζεηαο έληαμήο ηεο ζηελ Οηθνλνκηθή θαη Ννκηζκαηηθή Έλσζε (ΟΝΔ) ην 2001. 

Δπηπιένλ, έγηλαλ εθηεηακέλεο αλαθνξέο ζε πξάμεηο ρεηξαγψγεζεο, θαηάρξεζεο θαη 

παξαπιάλεζεο ηεο αγνξάο απφ δηάθνξνπο παξάγνληεο, πνπ θαηείραλ πξνλνκηαθέο 

πιεξνθνξίεο, ηηο νπνίεο ρξεζηκνπνίεζαλ γηα ίδην φθεινο. 

 

 Απφ ηηο αξρέο ηνπ 2003, ην Υξεκαηηζηήξην άξρηζε δεηιά-δεηιά λα αλαθάκπηεη 

θαη λα επαλαθηά ζηαδηαθά ηελ εκπηζηνζχλε ησλ επελδπηψλ. Ζ Διιάδα είρε γίλεη δεθηή 

απφ ην 2001 ζηελ ΟΝΔ, γεγνλφο πνπ ζήκαηλε ηελ ελαξκφληζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ 

κεγεζψλ κε ηηο ζρεηηθέο απαηηήζεηο θαη φξνπο πνπ είραλ ηεζεί απφ ηνπο Δπξσπαίνπο 

εηαίξνπο σο πξνυπφζεζε γηα ηελ έληαμή ηεο (κείσζε δεκφζηνπ ειιείκκαηνο θαη 

πιεζσξηζκνχ, αχμεζε ξπζκνχ αλάπηπμεο, θηι.). Δληζρχεηαη ε εκπηζηνζχλε γηα 

βειηίσζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, επηηάρπλζε ηεο 

αλάπηπμεο, πεξαηηέξσ κείσζε ηνπ θξαηηθνχ ειιείκκαηνο, εηζξνή μέλσλ θεθαιαίσλ, 

κείσζε ησλ επηηνθίσλ δαλεηζκνχ ηφζν ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ λνηθνθπξηψλ, φζν θαη 

ηνπ Γεκνζίνπ θαη αχμεζε ηεο θαηαλάισζεο Ζ θαζηέξσζε ηνπ ηζρπξνχ επξψ, σο 

εζληθνχ λνκίζκαηνο, πηζηεχεηαη φηη ζα ζπκβάιιεη ζηε λνκηζκαηηθή ζηαζεξφηεηα θαη 

ζηελ εμάιεηςε ησλ θηλδχλσλ ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο θαη ππνηίκεζεο ηεο δξαρκήο. 

΢ην πιαίζην ελφο ειπηδνθφξνπ πεξηβάιινληνο ην Υξεκαηηζηήξην αλαθηά ην ρακέλν 
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έδαθνο θαη ηελ πεξίνδν ηέινπο ηνπ 2007 θαη αξρέο ηνπ 2008 θπκαίλεηαη ζηηο 5.000 

κνλάδεο. 

 

 Απφ ηε ζηηγκή εθείλε μεθηλά, γηα κηα αθφκε θνξά, λέα πησηηθή πνξεία ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ. Σελ 9ε Μαξηίνπ ηνπ 2009 ν Γ.Γ θαηξαθπιάεη ζηηο 1.469,41 κνλάδεο 

θαη παξφιν πνπ ζηα ηέιε ηνπ 2009 δηαθαίλεηαη ε πηζαλφηεηα επαλάθακςεο (ν Γ.Γ. 

πιεζηάδεη ηηο 3.000 κνλάδεο), ην Υξεκαηηζηήξην δελ θαηαθέξλεη λα μεπεξάζεη ηηο 

παγθφζκηεο θαη εζσηεξηθέο δπζκελείο νηθνλνκηθέο, δεκνζηνλνκηθέο θαη 

ρξεκαηνπηζησηηθέο εμειίμεηο. Καηά ηε δηάξθεηα ηνπ 2010 ν Γ.Γ. θπκαίλεηαη απφ 1.500 

κέρξη 2.000 κνλάδεο, κε ρεηξφηεξεο εκεξνκελίεο, ηελ 7ε Ηνπλίνπ 2010 πνπ θιείλεη ζηηο 

1.403,92 κνλάδεο θαη ηελ 27ε Γεθεκβξίνπ 2010 ζηηο 1.404,20 κνλάδεο.  

 

 Ζ πησηηθή πνξεία ζπλερίδεηαη θαη ην α΄ εμάκελν ηνπ 2011, κε ηελ πιεηνλφηεηα 

ησλ κεηνρψλ λα θπκαίλνληαη θάησ θαη απφ ηελ νλνκαζηηθή ηνπο αμία θαη ζηηο 

ρακειφηεξεο ηζηνξηθά ηηκέο. Οη επηρεηξήζεηο θαηαθεχγνπλ ζηελ ηαθηηθή ησλ reverse 

split (ζχκπηπμε κεηνρψλ) γηα λα δηαζψζνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ηνπο απφ ηελ 

«εμαθάληζε». 

 

 «Μαχξε Γεπηέξα» ραξαθηεξίδεηαη γηα ηα δηεζλή θαη ην ειιεληθφ 

Υξεκαηηζηήξηα ε 8ε Απγνχζηνπ 2011, φηαλ ν Γ.Γ. ζπάεη πξνο ηα θάησ ην ςπρνινγηθφ 

θαη φρη κφλν θξάγκα ησλ 1.000 κνλάδσλ. Σν Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ πέθηεη γηα πξψηε 

θνξά απφ ηελ 7ε Ηαλνπαξίνπ 1997 θάησ απφ ηηο 1.000 κνλάδεο, θιείλνληαο ζηηο 998,24 

κνλάδεο θαη επηζηξέθνληαο 24 ρξφληα πίζσ. Γξακαηηθή εμέιημε ζηελ παγθφζκηα 

νηθνλνκία θαη αηηία ηεο θαηάξξεπζεο ηεο δηεζλνχο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ε 

αλαθνίλσζε ηνπ νίθνπ αμηνιφγεζεο Standard and Poor΄s, ηελ Παξαζθεπή 5 Απγνχζηνπ 

2011, φηη ππνβαζκίδεη ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο ακεξηθαληθήο νηθνλνκίαο απφ 

«ΑΑΑ» ζε «ΑΑ+». Πξφθεηηαη γηα ηελ πξψηε ππνβάζκηζε ζηελ ηζηνξία ησλ Ζλσκέλσλ 

Πνιηηεηψλ, πνπ θαηείραλ ην βαζκφ «ΑΑΑ» γηα 70 ρξφληα (απφ ην 1941). Ζ θπβέξλεζε 

ησλ Ζ.Π.Α. πξνζπαζεί κε αιιεπάιιειεο αλαθνηλψζεηο λα πεξηζψζεη ηελ θαηάξξεπζε, 

ακθηζβεηψληαο ηελ νξζφηεηα ηεο αμηνιφγεζεο. Υαξαθηεξηζηηθή είλαη ε δήισζε ηνπ 

πξνέδξνπ ησλ Ζ.Π.Α. Μπαξάθ Οκπάκα: «Ό,ηη θη αλ ιέλε θάπνηνη νίθνη αμηνιφγεζεο νη 

ΖΠΑ ζα είλαη πάληα κηα ρψξα κε αμηνιφγεζε ΑΑΑ». 
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 Παξφια απηά ε Wall Street ράλεη κέζα ζε ιίγεο ζπλεδξηάζεηο ηα θέξδε φιεο ηεο 

ρξνληάο, ζπκπαξαζχξσληαο θαη ηηο επξσπατθέο αγνξέο πνπ βξίζθνληαη ζην λαδίξ 

3εηίαο, ελ κέζσ κηαο ηδηαίηεξα θξίζηκεο πεξηφδνπ θαηά ηελ νπνία νη δηεζλείο αγνξέο 

βξίζθνληαη ήδε ζε θάζε κεγάιεο πηψζεο. Σν Διιεληθφ Υξεκαηηζηήξην δε κέλεη, 

θπζηθά, αλεπεξέαζην απφ ηα λέα δεδνκέλα, αλίθαλν λα αληηδξάζεη ζηηο εμειίμεηο. 

Δλδεηθηηθφ ηεο ηξαγηθήο θαηάζηαζεο, ην γεγνλφο φηη κέζα ζε νθηψ κφιηο ζπλεδξηάζεηο 

ν Γ.Γ θαηαγξάθεη απψιεηεο 13,08% θαη θιείλεη ηελ 26ε Απγνχζηνπ 2011 ζηηο 880,08 

κνλάδεο, κε ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηνπ Υ.Α. λα ππνινγίδεηαη νξηαθά πςειφηεξα απφ ηα 

35 δηζ. επξψ. Με ηελ θεθαιαηνπνίεζε ησλ επηρεηξήζεσλ λα θαηξαθπιάεη γηα κηα αθφκα 

θνξά, ην κέιινλ πξνβιέπεηαη ηδηαίηεξα δπζνίσλν, θαζψο νη ειιεληθέο εηαηξείεο είλαη 

ηδηαίηεξα επάισηεο θαη απνηεινχλ πιένλ, μεθάζαξα, ζηφρν επηζεηηθήο εμαγνξάο.  

 

 

5.2 Αίηηα πηώζεο Διιεληθνύ Υξεκαηηζηεξίνπ ηελ ηεηξαεηία 2008-2011 

 

Ζ πησηηθή πνξεία θαη αδπλακία αληίδξαζεο ηνπ Διιεληθνχ Υξεκαηηζηεξίνπ θαηά ηελ 

ηειεπηαία ηεηξαεηία είλαη απνηέιεζκα ζπλδπαζκνχ δηεζλψλ θαη εζσηεξηθψλ 

παξαγφλησλ. Οη θπξηφηεξνη πεξηγξάθνληαη ζηε ζπλέρεηα: 

 

5.2.1 Κξίζε θαη αλαμηνπηζηία ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο 

 

΢ην β΄ εμάκελν ηνπ 2008 ε ειιεληθή θπβέξλεζε παξαδέρεηαη ηελ χπαξμε ζνβαξψλ 

νηθνλνκηθψλ θαη δεκνζηνλνκηθψλ πξνβιεκάησλ, θαζψο θαη ηελ αδπλακία πιεξσκήο 

ησλ ππνρξεψζεσλ θαη εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ. Ζ Διιάδα 

παξνπζηάδεη ην δεχηεξν κεγαιχηεξν έιιεηκκα θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ θαη ην 

δεχηεξν κεγαιχηεξν δεκφζην ρξένο ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε (αλέξρεηαη ζε 12,7 % ηνπ 

ΑΔΠ ην 2009, έλαληη 5,2% ην 2002, 3,7% ην 2007 θαη 7,7% ην 2008). Ζ δηεζλήο 

θνηλφηεηα έρεη δηαβιέςεη ηα πξνβιήκαηα ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο πνιχ λσξίηεξα θαη 

ζεσξεί αλαπφθεπθηε ηε ρξεσθνπία ηελ Διιάδαο θαη ηελ έμνδφ ηεο απφ ηε δψλε ηνπ 

επξψ. Σα ειιεληθά θξαηηθά νκφινγα δε δηαπξαγκαηεχνληαη ζηηο δηεζλείο 

ρξεκαηαγνξέο, θαζψο εκπεξηέρνπλ πςειφηαην ξίζθν θαη δε ζεσξνχληαη αμηφπηζηε 

κνξθή επέλδπζεο. Σα επηηφθηα δαλεηζκνχ ηεο Διιάδαο απφ ηηο δηεζλείο αγνξέο 

απμάλνληαη θαηαθφξπθα, γεγνλφο πνπ θαζηζηά αδχλαηε ηε ζπλνκνιφγεζε λένπ δαλείνπ 
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γηα ηελ εμππεξέηεζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ. ΢ηηο αξρέο ηνπ 2009 γίλεηαη 

ιφγνο γηα αδπλακία πιεξσκήο κηζζψλ θαη ζπληάμεσλ απφ ην Διιεληθφ Γεκφζην, 

εθφζνλ δελ αληιεζνχλ άκεζα θεθάιαηα. Οη δηεζλείο νίθνη αμηνιφγεζεο πξνρσξνχλ ζε 

ζπλερείο ππνβαζκίζεηο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο Διιάδαο, κε ηειεπηαία απηή 

ηνπ νίθνπ Moody’s πνπ ππνβάζκηζε, ζηα ηέιε Ηνπιίνπ 2011, θαηά ηξεηο επηπιένλ 

βαζκίδεο ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο Διιάδαο ζε «CA» απφ «CΑΑ1», ελψ 

επαλέθεξε ζηελ επηθαηξφηεηα πξνβιέςεηο γηα δηαθαηλφκελε ρξεσθνπία ηεο Διιάδαο ζε 

ρξνληθφ νξίδνληα πεληαεηίαο. 

 

 Ζ Διιάδα, απφ ηηο αξρέο ηνπ 2009, εκπιέθεηαη ζε έλαλ αγψλα 

δηαπξαγκαηεχζεσλ γηα ηελ άληιεζε ησλ απαηηνχκελσλ θεθαιαίσλ κε ηε κηθξφηεξε 

δπλαηή επηβάξπλζε θφζηνπο δαλεηζκνχ θαη ζηξέθεηαη, αξρηθά, ζηελ Δπξσπατθή 

Έλσζε. Καηαβάιιεηαη κεγάιε πξνζπάζεηα αληηζηξνθήο ηνπ δηεζλνχο αξλεηηθνχ 

θιίκαηνο θαη κε επηβεβαίσζεο ησλ ζελαξίσλ ρξεσθνπίαο. Ζ δαλεηαθή αλάγθε ηεο 

ρψξαο θαιχπηεηαη, ηειηθά, ηνλ Απξίιην ηνπ 2010, κε ηελ ππνγξαθή κλεκνλίνπ κε ηελ 

«Σξφηθα», δει. ηε ζπλεξγαζία ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ 

Σακείνπ (Γ.Ν.Σ.) θαη ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο (Δ.Κ.Σ.). Ζ ζπκθσλία 

πεξηιακβάλεη ηε ρνξήγεζε ησλ θεθαιαίσλ ζε πέληε δφζεηο, κέρξη ην θαινθαίξη ηνπ 

2011 θαη ηελ ππνρξέσζε λα εθπιεξσζνχλ θαη λα ηεξεζνχλ, απφ ηελ Διιεληθή 

Κπβέξλεζε, ζεηξά απζηεξψλ φξσλ θαη πξνυπνζέζεσλ. Ξεθηλάεη γηα ηελ Διιάδα κία 

ζθιεξή πεξίνδνο επηηήξεζεο απφ ηελ Σξφηθα, δεδνκέλνπ φηη γηα ηε ρνξήγεζε θάζε 

δφζεο ειέγρεηαη ε κέρξη εθείλε ηε ζηηγκή ζπκκφξθσζε θαη ελαξκφληζε κε ηνπο φξνπο 

πνπ έρνπλ ηεζεί, θαζψο θαη ε πνξεία θα πξννπηηθή ηνπ χςνπο ηνπ ρξένπο.  

 

 Ζ αλάγθε γηα εμπγίαλζε ησλ δεκνζηνλνκηθψλ ηεο ρψξαο θαη ε κείσζε ηεο 

δεκφζηαο ζπαηάιεο απνηέιεζε κείδσλ δήηεκα απφ ηηο αξρέο ηνπ 2004. Παξφια απηά, 

είλαη εκθαλήο ε δεκνζηνλνκηθή ραιαξφηεηα θαη έλαο αλαπνηειεζκαηηθφο θαη ζπλερψο 

δηεπξπλφκελνο δεκφζηνο ηνκέαο, ζε κία πεξίνδν πνπ απαηηνχζε ζαξξαιέεο 

δηαξζξσηηθέο πξνζαξκνγέο, βαζηέο ηνκέο θαη αιιαγή θνπιηνχξαο. Με ζθνπφ ηε 

ζχλαςε ηνπ κλεκνλίνπ, ιακβάλνληαη κέηξα δεκνζηνλνκηθήο εμπγίαλζεο κε βαζηθφηεξα 

ηελ πεξηθνπή ησλ δεκφζησλ δαπαλψλ, ηε κείσζε ησλ κηζζψλ ησλ δεκνζίσλ 

ππαιιήισλ, ηε ζπξξίθλσζε ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα θαη ηελ πάηαμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο 

θνξνδηαθπγήο. 
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 Ζ ρψξα ππνθέξεη απφ πςειά επίπεδα πνιηηηθήο θαη νηθνλνκηθήο δηαθζνξάο. Σα 

δειηία ησλ εηδήζεσλ θάλνπλ ζπλερή αλαθνξά θαη ιεπηνκεξή αλάιπζε ζε πεξηπηψζεηο 

ζθαλδάισλ (π.ρ. δνκεκέλα νκφινγα, εηζξνή καχξνπ ρξήκαηνο ζηα ηακεία ησλ 

θνκκάησλ, αληαιιαγέο πεξηνπζίαο ηνπ δεκνζίνπ, θνξνδηαθπγή). Σελ αλαθεξφκελε 

πεξίνδν θαηαγξάθνληαη θάπνηεο πξνζπάζεηαο αληηκεηψπηζεο ηεο θνξνδηαθπγήο, νη 

νπνίεο δελ νινθιεξψλνληαη, γεγνλφο πνπ απνηππψλεηαη ζηα ρακειφηεξα, ζε ζρέζε κε 

ηα αλακελφκελα, έζνδα ηνπ δεκνζίνπ. Σν κεγαιχηεξν πξφβιεκα ζεσξείηαη ε 

ζπλερηδφκελε αδπλακία είζπξαμεο ησλ θφξσλ θαη εμάιεηςεο ηεο θνξνδηαθπγήο.  

 

 Μεηά απφ κία πεξίνδν ειαζηηθήο πνιηηηθήο, απφ ηηο Σξάπεδεο, ρνξήγεζεο 

θαηαλαισηηθψλ δαλείσλ κε ρακειά επηηφθηα, πςειήο ηδησηηθήο δαλεηνδφηεζεο θαη 

απμεκέλεο θαηαλάισζεο, ηα ππερξεσκέλα λνηθνθπξηά, κεηά ηε ζπξξίθλσζε ησλ 

κηζζψλ θαη ησλ επηδνκάησλ, αδπλαηνχλ λα αληαπνθξηζνχλ ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπο θαη 

αληηκεησπίδνπλ κε ακθηβνιία ην κέιινλ. ΢ηελ πξνζπάζεηα πξνζηαζίαο ησλ 

ζπκθεξφλησλ ηνπο ε θαηαλάισζε ζπξξηθλψλεηαη. Οη ζπλερφκελεο απμήζεηο ησλ 

έκκεζσλ θφξσλ  (Φ.Π.Α.) επηβαξχλνπλ ηελ, ήδε δχζθνιε, θαηάζηαζε. 

 

 ΢ε κεγάια θαη ζπλερψο απμαλφκελα πνζνζηά θπκαίλεηαη ε αλεξγία ζηελ 

Διιάδα. Σειεπηαία ζηνηρεία (έηνπο 2011) αλαθέξνπλ εθηφμεπζε ηεο αλεξγίαο ζην 

16,6% ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ. Ζ βηνκεραληθή παξαγσγή πέθηεη θαη ε νηθνδνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα εκθαλίδεηαη κεησκέλε. Οη ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο, θπξίσο κηθξνκεζαίεο, 

αλαγθάδνληαη λα πεξηθφςνπλ πξνζσπηθφ θαη ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο λα παχζνπλ ηελ 

επηρεηξεκαηηθή ηνπο δξαζηεξηφηεηα.  Δίλαη εκθαλήο ε άκεζε αλάγθε ηφλσζεο ηεο 

ξεπζηφηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ. Παξφια απηά, νη Σξάπεδεο δαλεηνδνηνχλ κε πνιχ 

απζηεξά θξηηήξηα, νη θξαηηθέο επελδχζεηο πεξηθφπηνληαη, ηα θνηλνηηθά πξνγξάκκαηα 

(π.ρ. Δ΢ΠΑ) θαζπζηεξνχλ θαη νη έκκεζνη θφξνη (Φ.Π.Α.) απμάλνληαη. Οη επηρεηξήζεηο, 

παξφηη δηαλχνπλ πεξίνδν ζεκαληηθήο κείσζεο ηνπ ηδίξνπ, πξνζπαζνχλ λα 

απνξξνθήζνπλ ηηο αξρηθέο απμήζεηο ηνπ Φ.Π.Α. Ζ αθξίβεηα ζπλερίδεηαη, κε ηνλ 

πιεζσξηζκφ λα απμάλεηαη. Οη πξνζδνθίεο γηα ηελ αλάθακςε ηεο δήηεζεο ζηελ αγνξά 

θαη ηελ επηβίσζε ησλ ηδησηηθψλ επηρεηξήζεσλ είλαη κεησκέλεο. Οη επηρεηξεκαηίεο 

δηεθδηθνχλ ηελ πεξηθνπή ησλ απνδνρψλ ησλ εξγαδνκέλσλ κε βάζε ην δίιεκκα 

«Πεξηθνπή θαη δηαζθάιηζε ηεο εξγαζίαο ή απφιπζε;» 
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 Ζ αλαθνίλσζε απφ ηελ Διιεληθή ΢ηαηηζηηθή Τπεξεζία (ΔΛ΢ΣΑΣ) ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ απνδεηθλχεη έκπξαθηα ην πνιχ κεγάιν βάζνο ηεο θξίζεο ε 

νπνία πιήηηεη ηελ ειιεληθή αγνξά. Ζ χθεζε ζηελ νπνία έρεη εηζέιζεη ε εγρψξηα 

νηθνλνκία δελ επηηξέπεη ηελ εμαγσγή ζεηηθψλ πξνζδνθηψλ γηα ηελ ηήξεζε ησλ ζηφρσλ 

ηνπ πξνγξάκκαηνο. Σα ιεθζέληα επψδπλα κέηξα δε θαίλεηαη λα αλαθνπθίδνπλ ηελ 

πιεγσκέλε νηθνλνκία. Σνλ Ηνχιην ηνπ 2011 εγθξίζεθε δεχηεξν «παθέην» ζηήξημεο 

(έγηλε γλσζηφ σο «Μεζνπξφζεζκν») πξνο ηελ Διιάδα, ην νπνίν πεξηιακβάλεη ηε ιήςε 

πξφζζεησλ απζηεξφηεξσλ κέηξσλ ζθιεξήο δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο θαη 

θνξνινγίαο, θαζψο θαη βαξχ πξφγξακκα απνθξαηηθνπνηήζεσλ. Ζ ειιεληθή νηθνλνκία 

θαη θνηλσλία ζα ππνζηεί ηα απνηειέζκαηα αθφκε πην απζηεξψλ κέηξσλ ιηηφηεηαο, ηα 

επφκελα ρξφληα. 

 

 Δλδεηθηηθά παξνπζηάδεηαη ε εμέιημε καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ηεο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο. 

 

 

 

 

 

A΄ 

Σπίμηνο 

2008

Β΄ 

Σπίμηνο 

2008

Γ΄ 

Σπίμηνο 

2008

Γ΄ 

Σπίμηνο 

2008

A΄ 

Σπίμηνο 

2009

Β΄ 

Σπίμηνο 

2009

Γ΄ 

Σπίμηνο 

2009

Γ΄ 

Σπίμηνο 

2009

A΄ 

Σπίμηνο 

2010

Β΄ 

Σπίμηνο 

2010

Γ΄ 

Σπίμηνο 

2010

Γ΄ 

Σπίμηνο 

2010

A΄ 

Σπίμηνο 

2011

8,3 7,2 7,2 7,9 9,3 8,9 9,3 10,3 11,7 11,8 12,4 14,2 15,9 

Ποζοζηό ανέπγων  ζηο ζύνολο ηος επγαηικού δςναμικού 

Έηνο θαη κήλαο Γεληθόο δείθηεο

Μεηαβνιή 

(%) από κήλα 

ζε κήλα

Μεηαβνιή (%)  κε 

αληίζηνηρν δείθηε 

πξνεγνύκελνπ 

έηνπο 

Μεηαβνιή (%) 

κε δείθηε 

πξνεγνύκελνπ 

Γεθεκβξίνπ 

Μέζνο 

δείθηεο 

δωδεθακήλνπ

Μεηαβνιή (%) 

κέζνπ δείθηε 

δωδεθακήλνπ κε 

αληίζηνηρν δείθηε 

πξνεγνύκελνπ 

δωδεθακήλνπ

Μέσος ετήσιος 2007 98,80 . . . 98,80 4,2

Μέσος ετήσιος 2008 100,00 . . . 100,00 1,2

Μέσος ετήσιος 2009 104,71 . . . 104,71 4,7

Ιαν 2011 106,28 -0,7 5,2 -0,7 105,15 4,9

Φεβ 2011 104,90 -1,3 4,4 -2,0 105,52 5,1

Μαρ 2011 108,32 3,3 4,5 1,2 105,91 5,1

Απρ 2011 108,99 0,6 3,9 1,8 106,25 5,0

Μια 2011 109,19 0,2 3,3 2,0 106,54 4,9

Ιοσν 2011 108,95 -0,2 3,3 1,8 106,83 4,7

Ιοσλ 2011 107,44 -1,4 2,4 0,4 107,04 4,4

Ασγ 2011 105,94 -1,4 1,7 -1,0 107,19 4,1

 Γενικόρ Γείκηηρ Σιμών Καηαναλωηή (ΓΣΚ) (Έηορ βάζηρ: 2009=100,0)

Ο Γείθηεο Σηκώλ Καηαλαιωηή (ΓΣΚ) ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηε κέηξεζε ηωλ κεηαβνιώλ ηνπ γεληθνύ επηπέδνπ ηωλ ηηκώλ ηωλ

αγαζώλ θαη ππεξεζηώλ πνπ ζπλζέηνπλ ην "θαιάζη ηεο λνηθνθπξάο".
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 Με βάζε ηα παξαπάλσ, ε Διιάδα δελ απνηειεί ειθπζηηθή ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά ηφζν γηα ηνπο εγρψξηνπο φζν θαη γηα ηνπο μέλνπο επελδπηέο. Ζ εκπηζηνζχλε ζην 

κέιινλ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο έρεη ραζεί θαη ηα ζελάξηα πεξί ρξεσθνπίαο, 

επηιεθηηθήο ρξεσθνπίαο ή αλαδηάξζξσζεο ηνπ ρξένπο ελαιιάζζνληαη. Σν επφκελν 

βήκα γηα ηε ζηήξημε ηεο αλάθακςεο είλαη ε δεκνζηνλνκηθή εμπγίαλζε, θαζψο θαη ε 

νπζηαζηηθή ελίζρπζε ηεο αλάπηπμεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο 

ειιεληθήο νηθνλνκίαο. Σα επφκελα ρξφληα πξνβιέπνληαη θαζνξηζηηθά γηα ηελ ειιεληθή 

νηθνλνκία, θνηλσλία θαη ρξεκαηαγνξά. 

 

5.2.2 Παγθόζκηα θξίζε ρξεκαηνπηζησηηθνύ ζπζηήκαηνο 

 

Ζ πξφζθαηε δηεζλήο ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε, εθδειψζεθε ην 2007 ζην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα ησλ Ζ.Π.Α. θαη μεθίλεζε σο «θνχζθα» ζηελ αγνξά 

αθηλήησλ  (real estate bubble). Θεσξείηαη ε κεγαιχηεξε νηθνλνκηθή θαηαζηξνθή ζηηο 

Ζ.Π.Α κεηά ην θξαρ ηνπ 1929.  

 

 Ζ θξίζε δεκηνπξγήζεθε θαη εμειίρζεθε σο εμήο: 

 

 Οη ηξάπεδεο ζπλεζίδνπλ λα εθρσξνχλ ηα ζηεγαζηηθά ηνπο δάλεηα ζε Δηαηξείεο 

Eηδηθνχ ΢θνπνχ (Special Purpose Vehicle - SPV), νη νπνίεο εθδίδνπλ νκφινγα, 

ρξεζηκνπνηψληαο σο εμαζθάιηζε ηηο εθρσξεζείζεο απαηηήζεηο, ηα νπνία ζηε ζπλέρεηα 

πσινχλ ζην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ. Οη Δηαηξείεο Δηδηθνχ ΢θνπνχ ζηηο Ζ.Π.Α είλαη νη 

Freddie Mac θαη Fannie Mae. Ζ πξαθηηθή απηή νλνκάδεηαη «ηηηινπνίεζε απαηηήζεσλ» 

(securitization) θαη ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ απνκάθξπλζε απφ ην ελεξγεηηθφ κηαο 

ηξάπεδαο ησλ δαλείσλ απηψλ. Σα θεθάιαηα πνπ ιακβάλνληαη απφ ηελ πψιεζε ησλ 

νκνιφγσλ πξνσζνχληαη ζην πηζησηηθφ ίδξπκα πνπ ηα εθρψξεζε, γηα λα δηαζθαιηζηεί ε 

Έηνο Ηαλ Φεβ Μαξ Απξ Μαϊ Ηνπλ Ηνπι Απγ ΢επ Οθη Ννε Γεθ
Μέζνο 

Δηήζηνο

2008 94,13 96,48 96,49 101,48 99,76 109,92 112,12 93,42 104,13 96,56 92,85 90,99 99,03

2009 81,10 90,77 89,87 88,04 91,18 95,55 100,77 84,36 94,70 87,38 88,03 84,87 89,72

2010 77,72 81,90 86,39 82,58 86,99 91,68 92,30 83,93 85,08 82,94 81,01 80,66 84,43

2011 73,92 78,19 79,08 73,70 78,04 79,64

Μηνιαία  εξέλιξη  Αναθεωπημένος Γείκηη  Βιομησανικήρ  Παπαγωγήρ  (Έηορ  βάζηρ  2005 = 100,0 )
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ζπλέρεηα ρξεκαηνδφηεζεο ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ. Δπηπιένλ, ν επελδπηήο πνπ αγνξάδεη 

ηα νκφινγα, εηζπξάηηεη ηφθνπο, ε πιεξσκή ησλ νπνίσλ βαζίδεηαη ζην φηη ν ιήπηεο ηνπ 

ζηεγαζηηθνχ δαλείνπ ζα πιεξψζεη ηε δφζε ηνπ θαλνληθά. 

 

 Καηά ηε δηάξθεηα ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ, ε πξαθηηθή απηή έιαβε κεγάιεο 

δηαζηάζεηο.  Ζ δηαθνξνπνίεζε, ζε ζρέζε κε ηε ζπλήζε πξαθηηθή, ήηαλ ε έθδνζε λέσλ 

νκνιφγσλ πνπ βαζίδνληαλ ζε νκφινγα πνπ είραλ εθδνζεί βάζεη ηεο ηηηινπνίεζεο 

(γλσζηά σο «ηνμηθά νκφινγα»). Απηά ηα «ηνμηθά νκφινγα» δελ απνηεινχζαλ ζπλήζσο 

αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο ζε δεπηεξνγελή αγνξά θαη επνκέλσο, ππήξρε πξφβιεκα 

νξζήο ηηκνιφγεζεο θαη εζθαικέλεο εθηίκεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Όηαλ, ινηπφλ, 

ζηηο Ζ.Π.Α. νη δαλεηνιήπηεο ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ, ηα νπνία είραλ ηηηινπνηεζεί, 

άξρηζαλ λα κελ εθπιεξψλνπλ ηηο δαλεηαθέο ηνπο ππνρξεψζεηο (γηα ιφγνπο πνπ 

αθνξνχζαλ ηφζν ζηνπο φξνπο ρνξήγεζεο ησλ δαλείσλ, φζν θαη ζηηο ζπλζήθεο ηεο 

νηθνλνκίαο ηεο ρψξαο), νη ηειηθνί θάηνρνη ησλ νκνιφγσλ είραλ ζηελ θαηνρή ηνπο 

«ηνμηθά νκφινγα» κε πνιχ ρακειή απνηίκεζε. Κάηνρνη ηέηνησλ ηίηισλ, θαη κάιηζηα ζε 

κεγάιε έθηαζε, ήηαλ θαη μέλεο ηξάπεδεο, νη νπνίεο βξέζεθαλ εθηεζεηκέλεο ζε ζνβαξά 

πξνβιήκαηα αθεξεγγπφηεηαο θαη ξεπζηφηεηαο. Ζ θαηάζηαζε απηή δεκηνχξγεζε 

ζπλζήθεο αβεβαηφηεηαο ζηελ αγνξά, θαζψο, ζηελ αξρή, δελ ήηαλ γλσζηφ πνηεο 

Σξάπεδεο είραλ ζηελ θαηνρή ηνπο «ηνμηθά νκφινγα» θαη ζε πνηα έθηαζε, κε 

απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ησλ επηηνθίσλ ζηε δηαηξαπεδηθή αγνξά.  

 

 Ζ θξίζε απηή επεξέαζε θαη εμαθνινπζεί λα επεξεάδεη ην ζχλνιν ηεο δηεζλνχο 

νηθνλνκίαο, κε έληαζε αλάινγε κε ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε θάζε ρψξαο θα ηελ 

έθζεζε θάζε Σξάπεδαο. Οη επηπηψζεηο ζην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ήηαλ ζαθψο 

πεξηνξηζκέλεο ζε ζρέζε κε άιιεο Δπξσπατθέο ρψξεο. Απηφ νθείιεηαη ζε δχν ιφγνπο: 

 Οη ειιεληθέο ηξάπεδεο δελ είραλ ιφγν λα επελδχζνπλ θαη δελ είραλ, ηειηθά, ζην 

ραξηνθπιάθηφ ηνπο «ηνμηθά νκφινγα», δεδνκέλνπ φηη ε αλάπηπμή ηνπο 

ζηεξίρζεθε ζηελ επέθηαζε ηεο δξαζηεξηφηεηάο ηνπο ζηε εγρψξηα ζηεγαζηηθή 

θαη θαηαλαισηηθή πίζηε, θαζψο θαη ζηε δηεζλή ηνπο δξαζηεξηφηεηα (θπξίσο 

ζηα Βαιθάληα). 

 Οη ειιεληθέο ηξάπεδεο δηαζέηνπλ πςειή θεθαιαηαθή επάξθεηα θαζψο ε βαζηθή 

πεγή δαλεηζκνχ ηνπο είλαη νη θαηαζέζεηο ηνπ απνηακηεπηηθνχ θνηλνχ. 
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 Ο θχξηνο ιφγνο αλαζηάησζεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ζηελ Διιάδα 

ήηαλ ε αχμεζε ησλ επηηνθίσλ ζηε δηεζλή δηαηξαπεδηθή αγνξά. ΢ε θάζε πεξίπησζε, ην 

θφζηνο δαλεηζκνχ ησλ ηξαπεδψλ απμήζεθε θαη απηφ είρε αλαπφθεπθηα επηπηψζεηο ζην 

επηηφθην δαλεηζκνχ λνηθνθπξηψλ θαη επηρεηξήζεσλ. Παξφια απηά, ε επίδξαζε ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ζηα δηεζλή ρξεκαηηζηήξηα απνηππψζεθε εληνλφηαηα θαη 

ζηελ ειιεληθή ρξεκαηαγνξά.  

 

5.2.3 Έιιεηςε ξεπζηόηεηαο ηεο αγνξάο 

 

΢ην πιαίζην νρχξσζεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, κεηά ηελ ηειεπηαία θξίζε, 

πξνγξακκαηίζηεθε ε δηεμαγσγή άζθεζεο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ (stress 

test) ησλ Δπξσπατθψλ Σξαπεδψλ, ζηελ νπνία ζπκκεηείραλ φιεο νη ειιεληθέο Σξάπεδεο. 

To ηεζη απηφ, ειέγρεη ηελ ηθαλφηεηα ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ λα ζπλερίζνπλ ηε 

ιεηηνπξγία ηνπο θαη λα αληαπεμέιζνπλ ζε ζπλζήθεο θξίζεο, φπσο απηέο πνπ 

αληηκεηψπηζε πξφζθαηα ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. Οη αγνξέο ζέινπλ λα 

δηαζθαιίζνπλ ηηο αληνρέο θαη ηε θεξεγγπφηεηα ηνπ επξσπατθνχ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ.  

 

 ΢εκαληηθφο παξάγνληαο γηα λα πεξάζεη κε επηηπρία κία Σξάπεδα ην ηεζη 

θνπψζεσο είλαη ε πςειή θεθαιαηαθή επάξθεηα.  ΢πγθεθξηκέλα, ν επηθεθαιήο ηεο 

Bundesbank, Άμει Βέκπεξ, δήισζε πσο «εάλ θάπνηεο ηξάπεδεο ρξεηαζηνχλ θεθάιαηα 

ζηήξημεο, ηφηε νη θπβεξλήζεηο ζα πξέπεη πάζε ζπζία λα ηηο ζηεξίμνπλ άκεζα». Οη 

ειιεληθέο ηξάπεδεο, γλσξίδνληαο φηη δελ είλαη εθηθηή ε ζηήξημε απφ ηελ ειιεληθή 

θπβέξλεζε, εθάξκνζαλ ζθηθηή πνιηηηθή ρνξήγεζεο δαλείσλ ζε ηδηψηεο θαη 

επηρεηξήζεηο. Οη πξνυπνζέζεηο θαη εμαζθαιίζεηο γηα ηελ έγθξηζε δαλείσλ, ηελ πεξίνδν 

πνπ πξνεγήζεθε ηνπ ηεζη θνπψζεσο, ήηαλ ηδηαίηεξα πςειέο θαη νη επηρεηξήζεηο, 

ειιείςεη θεθαιαίσλ θίλεζεο, αδπλαηνχζαλ λα εθπιεξψζνπλ ηηο βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο ηνπο. Ζ πξνζπάζεηα επηβξαβεχηεθε, θαζψο φιεο νη ζπκκεηέρνπζεο ζην 

ηεζη ειιεληθέο Σξάπεδεο πέξαζαλ κε επηηπρία. Σν απνηέιεζκα βέβαηα ήηαλ λα 

«ζηεγλψζεη» ε αγνξά απφ θεθάιαηα. 

 

 Ζ παλεπξσπατθή άζθεζε πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ζθνπεχεη λα 

αμηνινγήζεη ηελ αληνρή ησλ Δπξσπατθψλ Πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζε ηδηαίηεξα δπζκελή 

ζελάξηα θαη ηε θεξεγγπφηεηα ζε ππνζεηηθέο αθξαίεο θαηαζηάζεηο θάησ απφ 
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ζπγθεθξηκέλεο πεξηνξηζηηθέο ζπλζήθεο. Γηελεξγήζεθε ζε πιεζψξα πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ, θαιχπηνληαο πάλσ απφ ην 65 % ηνπ επξσπατθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. 

Οη παξαδνρέο θαη ε κεζνδνινγία δεκηνπξγήζεθαλ γηα λα αμηνινγήζνπλ ηελ 

θεθαιαηαθή επάξθεηά ηνπο έλαληη ηνπ 5% ησλ Κχξησλ Βαζηθψλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 

(Core Tier 1 ), σο ζεκείνπ αλαθνξάο, θαη έρνπλ ζθνπφ ηελ αλάθηεζε ηεο εκπηζηνζχλεο 

φζνλ αθνξά ζηελ αλζεθηηθφηεηα ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ πνπ ζπκκεηείραλ ζηελ 

άζθεζε. Σα δπζκελή ζελάξηα αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ δηακνξθψλνληαη απφ ηελ Δ.Κ.Σ. 

θαη θαιχπηνπλ ρξνληθφ νξίδνληα δχν εηψλ. 

 

 Έλαο, αθφκε, παξάγνληαο πνπ ζπλέβαιιε ζηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο είλαη ε κε 

απνδνρή ησλ ειιεληθψλ νκνιφγσλ ζηε δηεζλή δηαηξαπεδηθή αγνξά, σο εμαζθάιηζε γηα 

ηελ άληιεζε θεθαιαίσλ απφ ηηο Σξάπεδεο. Οη ζπλερείο ππνβαζκίζεηο ηεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ηεο ρψξαο πεξηφξηζαλ ηελ πξφζβαζε ησλ ηξαπεδψλ ζε πεγέο άληιεζεο 

ξεπζηφηεηαο θαη αχμεζαλ ην θφζηνο δαλεηζκνχ ηνπο. Σν ζέκα, επηιχζεθε κεξηθά κε ηελ 

απνδνρή ησλ ειιεληθψλ νκνιφγσλ απφ ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα. Σν 

πξφβιεκα απνηππψλεηαη μεθάζαξα ζηηο πξφζθαηεο δειψζεηο ηνπ πξνέδξνπ ηεο Alpha 

Bank Ησάλλε Κσζηφπνπινπ: «Σα ηειεπηαία ρξφληα γίλεηαη κεγάινο ιφγνο γηα ηηο 

θιεηζηέο ζηξφθηγγεο ησλ ηξαπεδψλ. Οη ζηξφθηγγεο είλαη αλνηθηέο, αιιά λεξφ δελ 

ππάξρεη». 
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Κεθάιαην 6 

Αμηνιόγεζε κεηνρώλ 

 

 

6.1 Γεληθά 

 

Ωο κεηνρή νξίδεηαη έλαο ηίηινο (ζήκεξα ζπλήζσο άπινο) πνπ ελζσκαηψλεη δηθαίσκα 

ζηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ηα θέξδε κίαο επηρείξεζεο. Ζ επέλδπζε ζε κεηνρέο 

κπνξεί λα είλαη πεξηζζφηεξν θεξδνθφξα απφ άιιεο επελδχζεηο (π.ρ. θαηαζέζεηο, έληνθα 

γξακκάηηα). Δκπεξηέρεη, φκσο, θαη ζεκαληηθά πςειφηεξν ξίζθν, δει. ν επελδπηήο 

αλαιακβάλεη ηνλ θίλδπλν λα έρεη κηθξφηεξε ή θακία απφδνζε, θαζψο θαη λα ράζεη ην 

επελδπζέλ θεθάιαην, ζε πεξίπησζε ρξενθνπίαο ηεο εηαηξείαο. Ζ αμηνιφγεζε θαη θαηά 

ζπλέπεηα επηινγή ησλ κεηνρψλ ζηεξίδεηαη ζε δηάθνξεο κεζφδνπο, κε θπξηφηεξεο: 

 

 Σε κέζνδν ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο (Fundamental Analysis). 

 Σε κέζνδν ηεο ηερληθήο αλάιπζεο (Technical Analysis). 

 

Οη θπξηφηεξεο δηαθνξέο ησλ δχν κεζφδσλ είλαη: 

 Ζ ζεκειηψδεο αλάιπζε ρξεζηκνπνηείηαη απφ επελδπηέο κε καθξνπξφζεζκν 

ζρεδηαζκφ, ελψ ε ηερληθή αλάιπζε απφ επελδπηέο πνπ θαηεπζχλνληαη ζε 

βξαρππξφζεζκεο ηνπνζεηήζεηο. 

 Ζ ηερληθή αλάιπζε ρξεζηκνπνηείηαη απφ επελδπηέο πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνη λα 

αλαιάβνπλ κεγαιχηεξν ξίζθν απφ ηνπο ρξήζηεο ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο. 

 Ζ ζεκειηψδεο αλάιπζε ρξεζηκνπνηείηαη, θπξίσο, ζην αξρηθφ ζηάδην εληνπηζκνχ 

θαη επηινγήο ηεο θαηάιιειεο κεηνρήο, δει. απαληά ζην εξψηεκα «γηαηί;», ελψ ε 

ηερληθή αλάιπζε γηα λα πξνζδηνξίζεη ην ρξφλν απφθηεζεο ή πψιεζήο ηεο, δει. 

απαληά ζην εξψηεκα «πφηε;» 

 Ζ ρξήζε δηαθνξεηηθψλ εξγαιείσλ θαη κεζνδνινγίαο αλάιπζεο γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηεο εμέιημεο ησλ ηηκψλ. 
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6.2 Ζ Μέζνδνο ηεο Θεκειηώδνπο Αλάιπζεο 

 

Ζ κέζνδνο ηεο Θεκειηψδνπο Αλάιπζεο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο θαη 

ηεο πξννπηηθήο κηαο κεηνρήο, κέζσ ηεο κειέηεο θαη ηεο αλάιπζεο ησλ νηθνλνκηθψλ 

ζηνηρείσλ κηαο επηρείξεζεο, ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη θαη ηεο 

νηθνλνκίαο γεληθφηεξα. Βαζίδεηαη ζηελ πεπνίζεζε φηη ηελ εμέιημε ηεο ηηκήο κηαο 

κεηνρήο πξνδηαγξάθνπλ ζεκειηψδεηο παξάγνληεο (δξαζηεξηφηεηα θαη πξννπηηθέο 

θεξδνθνξίαο κηαο εηαηξείαο). Λακβάλνληαη ππφςε δεδνκέλα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ 

πνξεία ηεο εηαηξείαο, φπσο ηα θέξδε, ηα κεξίζκαηα θαη ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή, νη 

πσιήζεηο, ν ξπζκφο αλάπηπμεο, ε εμέιημε ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ, ε 

θεθαιαηνπνίεζε, ε ζηξαηεγηθή θαη ην επελδπηηθφ πξφγξακκα, ε πνηφηεηα ηεο 

Γηνίθεζεο, ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, θηι. Ζ κέζνδνο ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο 

ζηεξίδεηαη, ζηελ αλάιπζε καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ πνξεία 

θαη ηηο εμειίμεηο ηεο δηεζλνχο θαη εγρψξηαο νηθνλνκηθήο ζπγθπξίαο. Δμεηάδνληαη, 

επηπιένλ, νη πξννπηηθέο ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη, ην πιήζνο ησλ 

αληαγσληζηηθψλ εηαηξεηψλ, ε ζέζε θαη θαηάηαμε ηεο κεηαμχ ησλ ινηπψλ εηαηξεηψλ ηνπ 

θιάδνπ θαη ηα ζπγθξηηηθά ηεο πιενλεθηήκαηα. Ζ ζεκειηψδεο αλάιπζε ελδηαθέξεηαη, 

θπξίσο, γηα ηνπο νηθνλνκηθνχο παξάγνληεο πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηηο δπλάκεηο ηεο 

πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο γηα κηα κεηνρή 

 

 Ζ ζεκειηψδεο αλάιπζε ζηεξίδεηαη ζην γεγνλφο φηη θάζε κεηνρή έρεη κία 

εζσηεξηθή αμία  (intrinsic value). Με βάζε ηελ αλάιπζε ησλ παξαπάλσ κεγεζψλ θαη 

παξαγφλησλ  ν επελδπηήο πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε λα πξνζδηνξίζεη ηελ εζσηεξηθή ηηκή 

θαη λα ηε ζπγθξίλεη κε ηελ ηξέρνπζα ρξεκαηηζηεξηαθή ηεο ηηκή. Δθφζνλ ε ηξέρνπζα 

ηηκή είλαη ρακειφηεξε ηεο εζσηεξηθήο, ε κεηνρή ζεσξείηαη ππνηηκεκέλε θαη 

πξνηείλεηαη γηα αγνξά, ελψ ζηελ αληίζεηε πεξίπησζε ζεσξείηαη ππεξηηκεκέλε θαη 

ζπζηήλεηαη γηα πψιεζε ή δηαθξάηεζε. 

 

 Αλαληηθαηάζηαηε πεγή εχξεζεο ησλ απαξαίηεησλ, γηα ηε δηελέξγεηα 

ζεκειηψδνπο αλάιπζεο, ζηνηρείσλ απνηεινχλ νη ειεγκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, 

ηηο νπνίεο ππνρξενχληαη λα δεκνζηνπνηνχλ φιεο νη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην 

εηαηξείεο. Με ζθνπφ ηελ θαιχηεξε αλάγλσζε θαη απινπνίεζε ηνπ κεγάινπ πιήζνπο 

ησλ δεδνκέλσλ ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ έρνπλ αλαπηπρζεί ζρεηηθνί 
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αξηζκνδείθηεο. Οη δείθηεο απηνί απνηππψλνπλ ηε ζρέζε κεηαμχ δχν ή πεξηζζφηεξσλ 

ζηνηρείσλ ησλ θαηαζηάζεσλ. Πξέπεη λα ηνληζηεί φηη, σο επελδπηηθφ εξγαιείν, δελ έρνπλ 

θακία ρξεζηκφηεηα φηαλ παξαηεξνχληαη κεκνλσκέλα. Ζ ηαπηφρξνλε θαη ζε βάζνο 

ρξφλνπ παξαηήξεζε θαη εξκελεία πιήζνπο αξηζκνδεηθηψλ κπνξεί λα νδεγήζεη ζηε 

ζσζηή επελδπηηθή απφθαζε. 

 

 Σν θπξηφηεξν κεηνλέθηεκα ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο είλαη ην γεγνλφο φηη ε 

αμηνιφγεζε κηαο κεηνρήο ζηεξίδεηαη ζηε ρξήζε θαη εξκελεία πιήζνπο πνηνηηθώλ 

κεηαβιεηψλ (γεληθή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε, αληαγσληζηηθφ πεξηβάιινλ, Γηνίθεζε, 

θηι.) θαη ζηελ απφθηεζε εμεηδηθεπκέλσλ γλψζεσλ. Οη παξάγνληεο απηνί δπζρεξαίλνπλ 

ηελ εμαγσγή αζθαιψλ θαη αμηφπηζησλ ζπκπεξαζκάησλ θαη απνηεινχλ δεδνκέλα 

ζπλερνχο ακθηζβήηεζεο. 

 

 Φαλαηηθφο ππνζηεξηθηήο ηεο Μεζφδνπ Θεκειηψδνπο Αλάιπζεο είλαη ν γλσζηφο 

επελδπηήο Warren Buffett.  

 

6.3 Γείθηεο Θεκειηώδνπο Αλάιπζεο 

 

΢ηελ παξάγξαθν απηή πεξηγξάθνληαη νη θπξηφηεξνη δείθηεο. 

 

6.3.1 Γείθηεο Σηκήο πξνο Κέξδε Ρ/Δ (Price / Earnings) 

 

Ο πιένλ αλαγλσξίζηκνο θαη δεκνθηιήο δείθηεο κέηξεζεο ηεο αμίαο κίαο κεηνρήο είλαη ν 

Ρ/Δ, ν νπνίνο ππνινγίδεηαη, ζε δχν εθδνρέο, απφ ηνλ ηχπν: 

 

 

 Καηαγξάθεη ηελ ηηκή πνπ θαηαβάιιεη έλαο επελδπηήο γηα θάζε κνλάδα θεξδψλ 

πνπ πξαγκαηνπνηεί ε εηαηξεία. Έηζη, αλ ν δείθηεο έρεη ηελ ηηκή 5 ζεκαίλεη φηη γηα θάζε 

1 € πξαγκαηνπνηνχκελνπ θέξδνπο ν επελδπηήο πιεξψλεη 5 €. Καηά ζπλέπεηα, ε κεηνρή 

κε ην κηθξφηεξν Ρ/Δ ζεσξείηαη, γεληθφηεξα, ειθπζηηθφηεξε γηα αγνξά, ελψ κεηνρέο κε 
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ηδηαίηεξα κεγάιε ηηκή Ρ/Δ εκπεξηέρνπλ πςειφ ξίζθν θαη κεγάιε πηζαλφηεηα λα είλαη 

ππεξηηκεκέλεο. ΢εκαληηθφ παξάγνληα ζηελ επηινγή κηαο κεηνρήο παίδεη θαη ην πξνθίι 

ηνπ επελδπηή, θαζψο ππάξρνπλ «παίθηεο» πνπ ηνπνζεηνχληαη ζε εηαηξείεο κε πςειφ 

Ρ/Δ, ζεσξψληαο φηη νη καθξνπξφζεζκεο πξννπηηθέο ηεο μεπεξλνχλ θαηά πνιχ ηεο 

ζεκεξηλή ηεο ζέζε.  

 

 Μεγάιν πιενλέθηεκα ηνπ δείθηε είλαη ν απιφο θαη εχθνινο ππνινγηζκφο ηνπ, 

αθφκα θαη απφ αλζξψπνπο κε ιίγεο γλψζεηο θαη πνιχ κηθξή εκπεηξία. ΢εκαληηθφ 

κεηνλέθηεκα ηνπ δείθηε είλαη φηη ζπγθξίλεη ηξέρνληα θαη ζπλερψο κεηαβαιιφκελα 

ζηνηρεία (αξηζκεηήο) κε παξειζνληηθά θαη πεξηνδηθά (παξνλνκαζηήο). Γηα ην ιφγν απηφ 

θξίλεηαη ζθφπηκν λα παξαηεξείηαη θαη λα ιακβάλεηαη ππφςε ε πνξεία θαη δηαθχκαλζή 

ηνπ ζην ρξφλν θαη φρη ε ηηκή ηνπ ζε κία ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή. Δπηπιένλ, θάζε 

ζθεπηφκελνο επελδπηήο πξέπεη λα ιακβάλεη ππφςε φηη ε ηηκή ηνπ δείθηε εμαξηάηαη απφ 

ηε ινγηζηηθή απεηθφληζε ησλ θεξδψλ, ε νπνία κπνξεί λα ππφθεηηαη ζε «καγείξεκα» γηα 

δηάθνξνπο ιφγνπο. 

 

6.3.2 Γείθηεο Σηκήο πξνο Λνγηζηηθή Αμία P/BV (Price to Book Value Ratio) 

 

Δπξέσο δηαδεδνκέλνο δείθηεο αμηνιφγεζεο κίαο κεηνρήο είλαη ν δείθηεο Σηκήο πξνο 

Λνγηζηηθή Αμία, ν νπνίνο ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

 

 

 Ζ ινγηζηηθή αμία κηαο κεηνρήο (ηα ίδηα θεθάιαηα αλά κεηνρή) θαζνξίδεηαη απφ 

ηελ αμία ηεο ζπγθεθξηκέλεο επηρείξεζεο θαη ηνλ αξηζκφ ησλ θπθινθνξνχλησλ κεηνρψλ. 

 

 Ο δείθηεο ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα ζπγθξίλεη ηελ αμηνιφγεζε θαη αμία ηεο 

εηαηξείαο ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά κε ηελ πξαγκαηηθή ηεο αμία, φπσο απνηππψλεηαη 

ζηηο ινγηζηηθέο ηεο θαηαζηάζεηο. Δπηπιένλ, θαηαγξάθεη ην πφζν πςειά ή ρακειά έρεη 

πιεξψζεη έλα επελδπηήο ην θεθάιαην απνκέλεη, ζε πεξίπησζε πηψρεπζεο ηεο 

επηρείξεζεο, ηε δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή. 
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 Απφ ηε ζρέζε ηνπ δείθηε απηνχ πξνο ηε κνλάδα πξνθχπηεη ην πνζνζηφ 

ππνηίκεζεο ή ππεξηίκεζεο ηεο κεηνρήο. Όηαλ ν δείθηεο είλαη κηθξφηεξνο απφ ηε 

κνλάδα, ε κεηνρή ζεσξείηαη ππνηηκεκέλε, ελψ φηαλ είλαη κεγαιχηεξνο απφ ηε κνλάδα, 

ππεξηηκεκέλε. Γεληθφηεξα, ρακειφηεξε ηηκή ηνπ P/BV ζεκαηνδνηεί γηα ηνπο επελδπηέο 

επελδπηηθέο επθαηξίεο θαη κεηνρέο ππνςήθηεο γηα αγνξά. Οη ηηκέο ηνπ δείθηε 

δηαθνξνπνηνχληαη αλάινγα κε ηνλ θιάδν δξαζηεξηνπνίεζεο κηαο εηαηξείαο. 

 

 Σέινο, πξέπεη λα ζεκεησζεί, φηη ν δείθηεο έρεη κηθξφηεξε ρξεζηκφηεηα θαη αμία 

γηα θάπνηνπο θιάδνπο, φπσο π.ρ. γηα ηηο εηαηξείεο ηερλνινγίαο θαη πιεξνθνξηθήο. Απηφ 

ζπκβαίλεη γηαηί ηέηνηνπ είδνπο επηρεηξήζεηο εκπεξηέρνπλ «θξπθά» πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία, φπσο ε πλεπκαηηθή πεξηνπζία, ηα νπνία ελψ πξνζδίδνπλ κεγάιε αμία ζηελ 

εηαηξεία, δελ απεηθνλίδνληαη ζηε ινγηζηηθή ηεο αμία. 

 

6.3.3 Μεξηζκαηηθή Απόδνζε (Dividend Yield) 

 

Δπίζεο δεκνθηιήο δείθηεο αμηνιφγεζεο κίαο κεηνρήο είλαη ν δείθηεο Μεξηζκαηηθήο 

Απφδνζεο (ΜΑ), ν νπνίνο ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

 

 

 Ζ Μεξηζκαηηθή Απφδνζε κεηξά ην κέξηζκα πνπ πιεξψλεη κία εηαηξεία σο 

πνζνζηφ επί ηεο ηξέρνπζαο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο ηεο κεηνρήο. Όζν πςειφηεξε είλαη 

ε ηηκή ηνπ δείθηε ηφζν ειθπζηηθφηεξε ζεσξείηαη ε κεηνρή κηαο εηαηξείαο, ηδηαίηεξα ζε 

επελδπηέο πνπ ζέινπλ λα εμαζθαιίζνπλ έλα ειάρηζην αιιά ζρεηηθά ζηαζεξφ εηζφδεκα. 

Έρεη παξαηεξεζεί φηη κεγάιεο θαη ψξηκεο εηαηξείεο έρνπλ κεγαιχηεξεο κεξηζκαηηθέο 

απνδφζεηο ζε ζχγθξηζε κε λέεο, ελψ εηαηξείεο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ λέεο επελδχζεηο 

έρνπλ κεδεληθή κεξηζκαηηθή απφδνζε, δεδνκέλνπ φηη, ζπλήζσο, δε κνηξάδνπλ κέξηζκα. 

Δίλαη βέβαηα γλσζηφ, φηη ε ζπλνιηθή απφδνζε κίαο κεηνρήο δελ εμαξηάηαη κφλν απφ ην 

κέξηζκα, αιιά, θαηά θχξην ιφγν, απφ ηε κεηαβνιή ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηεο αμίαο. 

 

 Ο δείθηεο απηφο, φπσο θαη ν Ρ/Δ, ζπλδπάδεη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

παξειζνληηθέο θαη ηξέρνπζεο ηηκέο. Γηα ην ιφγν απηφ, ζεσξείηαη πεξηζζφηεξν ρξήζηκνο 
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θαη αμηφπηζηνο φηαλ ππνινγίδεηαη ζε πεξίνδν θνληηλή ζηελ αλαθνίλσζε ησλ 

απνηειεζκάησλ κηαο εηαηξείαο θαη κέρξη ηελ εκεξνκελία απνθνπήο ηνπ κεξίζκαηνο. 

 

6.3.4 Γείθηεο Ρ/S (Price / Sales) 

 

Ο δείθηεο P/S ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

 

 

 Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε ιακβάλνληαη ππφςε νη πσιήζεηο κηαο 

επηρείξεζεο θαηά ηε δηάξθεηα ελφο πιήξνπο νηθνλνκηθνχ έηνπο θαη ζεσξείηαη 

αμηφπηζηνο φηαλ παξαηεξείηαη ε πνξεία ηνπ ζε βάζνο ρξφλνπ. ΢ε γεληθέο γξακκέο φζν 

κηθξφηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ δείθηε, ηφζν κεγαιχηεξεο είλαη νη πσιήζεηο θαη, ζπλεπψο, 

ηφζν πεξηζζφηεξν αμηφινγε θαη ειθπζηηθή ζεσξείηαη κηα επηρείξεζε. Απηφ δε ζεκαίλεη 

φηη εηαηξείεο ρσξίο πςειά θέξδε ζεσξνχληαη απηφκαηα «θαθέο» εηαηξείεο. Μηθξή 

ρξεζηκφηεηα παξνπζηάδεη φηαλ ππνινγίδεηαη γηα λενζχζηαηεο επηρεηξήζεηο. 

 

 Ο δείθηεο αμηνινγεί ηελ ηηκή κηαο κεηνρήο ζε ζρέζε κε ηελ απφδνζή ηεο ζην 

παξειζφλ. Καηαγξάθεη θαη απνηππψλεη ηηο πξννπηηθέο κειινληηθήο αλάπηπμεο κηαο 

εηαηξείαο, ηδηαίηεξα φηαλ έρεη εκθαλίζεη δεκηνγφλεο ρξήζεηο. Ζ ηηκή ηνπ εμαξηάηαη θαη 

επεξεάδεηαη απφ ηνλ θιάδν ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη κία επηρείξεζε θαη θξίλεηαη 

ζθφπηκν λα ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηε ζχγθξηζε νκνεηδψλ εηαηξεηψλ. Πξνθπιάζζεη ηνπο 

επελδπηέο απφ πεξηπηψζεηο «καγεηξέκαηνο» ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ, δει. φηαλ 

επηρεηξείηαη λα θαηαγξαθνχλ απμεκέλα θέξδε, ελψ νη πσιήζεηο είλαη ρακειέο ή 

παξακέλνπλ ζε πξνεγνχκελα επίπεδα. Πξνηείλεηαη λα εμεηάδεηαη ζε ζπλδπαζκφ κε ην 

δείθηε Ρ/Δ, ηα απνηειέζκαηα ηνπ νπνίνπ πξέπεη λα επηβεβαηψλεη γηα λα ζεσξείηαη 

ειθπζηηθή ε επηινγή κίαο κεηνρήο. 

 

6.3.5 Γείθηεο Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο 

 

Ο πην ζπλεζηζκέλνο δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ  

αμηνιφγεζεο κίαο κεηνρήο, ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν: 
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 Παξέρεη πιεξνθφξεζε γηα ηε ζπκκεηνρή ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ ζηελ 

θεθαιαηαθή δνκή ηεο επηρείξεζεο. Υξεζηκνπνηείηαη απφ ηνπο επελδπηέο γηα λα 

εθηηκήζνπλ ην βαζκφ έθζεζεο ηεο εηαηξείαο ζε βξαρππξφζεζκν θαη καθξνπξφζεζκν 

δαλεηζκφ. Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν δείθηεο, ηφζν πεξηζζφηεξν ρξεσκέλε είλαη ε 

επηρείξεζε, γεγνλφο πνπ απμάλεη ηελ αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα 

αληαπνθξηζεί ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο, εηδηθφηεξα ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο χθεζεο. Ο 

δείθηεο απηφο ζπλδέεηαη άκεζα κε ην χςνο ηνπ θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλνπλ νη 

επελδπηέο, θαζψο ε βαζκφο ηθαλφηεηαο απνπιεξσκήο ησλ ππνρξεψζεσλ ζρεηίδεηαη κε 

ηε θεξεγγπφηεηα ηεο εηαηξείαο θαη ηνπο απνηειεζκαηηθνχο ρεηξηζκνχο ηεο Γηνίθεζεο.  

 

 

6.3.6 Γείθηεο Απόδνζεο ηνπ Δπελδπζέληνο Κεθαιαίνπ (Return on Investment – 

ROI) 

 

Ο δείθηεο ROI ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

 

 

 Δθθξάδεη ην πνζνζηφ απφδνζεο ηνπ ζπλνιηθνχ επελδπζέληνο απφ ηελ 

επηρείξεζε θεθαιαίνπ. Μεηξάεη ηα θέξδε ή ηηο δεκηέο πνπ απνθφκηζε ε εηαηξεία ζε 

ζρέζε κε ην πνζφ πνπ δεζκεχηεθε γηα ηελ επέλδπζε. Όζν πςειφηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ 

δείθηε ηφζν ειθπζηηθφηεξε είλαη ε επέλδπζε, θαζψο αλακέλεηαη ε απνθνπή 

κεγαιχηεξνπ κεξίζκαηνο. Ο δείθηεο ζπλδέεηαη κε ηε δπλακηθφηεηα θέξδνπο ηεο 

επηρείξεζεο θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο Γηνίθεζεο. Ζ ζχγθξηζε ησλ δεηθηψλ 

αληαγσληζηηθψλ εηαηξεηψλ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε ζεκαληηθά ζπκπεξάζκαηα γηα ηνλ 

θιάδν θαη ηελ πνξεία ηνπ. 
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6.4 Ζ κέζνδνο ηεο Σερληθήο Αλάιπζεο – Θεσξία ηνπ Dow 

 

Θεκειησηήο ηεο Σερληθήο Αλάιπζεο ζεσξείηαη ν Charles Dow, δεκνζηνγξάθνο ηεο 

εθεκεξίδαο Wall Street Journal, πνπ έδεζε ζηα ηέιε ηνπ 19
νπ

 αηψλα, ζηνλ νπνίν 

νθείιεηαη θαη ε ζχλζεζε ηνπ πξψηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε (Dow Jones industrial) 

πνπ απνηεινχληαλ απφ ελλέα (9) κεηνρέο, κε ζθνπφ λα απνηππψζεη ηελ θαηεχζπλζε ηεο 

αγνξάο. Οη βαζηθέο αξρέο ηεο ζεσξίαο ηνπ Dow είλαη νη εμήο: 

 Οη δείθηεο πξνεμνθινχλ ηελ θίλεζε ηεο αγνξάο. Παξειζνληηθέο, ηξέρνπζεο θαη 

κειινληηθέο πιεξνθνξίεο εκπεξηέρνληαη ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο 

κεηνρήο θαη δε ρξεηάδεηαη λα ιεθζνχλ ππφςε θαηά ηελ αλάιπζε ησλ 

γξαθεκάησλ. 

 Ζ αγνξά παξνπζηάδεη ηάζεηο (θαηεχζπλζε), ηηο νπνίεο δηαθξίλεη ζε ηξεηο (3) 

θαηεγνξίεο: 

 Κύξηα ή καθξνρξφληα ηάζε, πνπ δηαξθεί 4 ρξφληα. 

 Γεπηεξεύνπζα ή κεζνπξφζεζκε ηάζε πνπ δηαξθεί 2-4 εβδνκάδεο. 

 Βξαρπρξόληα ηάζε, δηάξθεηαο 2 εκεξψλ. 

 Ζ θύξηα ηάζε απνηειείηαη απφ ηξεηο (3) θάζεηο.  

 Σε θάζε ηεο ζπζζψξεπζεο, φηαλ ε αγνξά έρεη πξνεμνθιήζεη φιεο ηηο 

θαθέο εηδήζεηο. Αθνξά ηνπο πην θαιά πιεξνθνξεκέλνπο. 

 Σε θάζε ζηελ νπνία νη ηηκέο αλεβαίλνπλ θαηαθφξπθα πξνεμνθιψληαο 

πιένλ ηα θαιά λέα. 

 Σε θάζε ζηελ νπνία παξαηεξείηαη καδηθή είζνδνο επελδπηψλ θαη πσινχλ 

φζνη είραλ αγνξάζεη ζηε θάζε ηεο ζπζζψξεπζεο. 

 Ο φγθνο ζπλαιιαγψλ ζπκβαδίδεη θαη επηβεβαηψλεη ηελ ηάζε. Απηφ ζεκαίλεη φηη 

θαηά ηελ πεξίνδν αλνδηθήο αγνξάο (bull market) ν φγθνο είλαη πςειφο, κε 

εμαίξεζε ηηο εκέξεο δηφξζσζεο. Αληίζηνηρα, θαηά ηελ πεξίνδν θαζνδηθήο 

αγνξάο (bear market), ν φγθνο είλαη πςειφο, κε εμαίξεζε ηηο εκέξεο αλφδνπ. 

 Ζ ηάζε ηείλεη λα ζπληεξείηαη θαη λα ζπλερίδεηαη. Απηφ νθείιεηαη, θπξίσο, ζηνλ 

ςπρνινγηθφ παξάγνληα δεδνκέλνπ, φηη φζν πεξηζζφηεξν θεξδίδεη έλαο 

επελδπηήο, ηφζν ζπλερίδεη λα επελδχεη θεθάιαηα 

 Οη θιαδηθνί δείθηεο θηλνχληαη φινη πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε ζε θάζε κεγάιε 

άλνδν ή θάζνδν. 
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 Όπσο ζπκβαίλεη κε φιεο ηηο ζεσξίεο, είρε θαη απηή ηνπο επηθξηηέο ηεο. Ζ 

θπξηφηεξε θξηηηθή ζπλνςίδεηαη ζην γεγνλφο φηη δελ πξνβιέπεη έγθαηξα, αιιά κε θάπνηα 

θαζπζηέξεζε ηα ζεκεία αιιαγήο θαηεχζπλζεο. 

 

 

6.5 Ζ κέζνδνο ηεο Σερληθήο Αλάιπζεο  ζήκεξα 

 

Οη βαζηθέο αξρέο ηεο Θεσξίαο ηνπ Dow ηζρχνπλ κέρξη ζήκεξα, απνηεινχλ πνιχηηκν 

εξγαιείν θαη ζηεξίδνπλ ηελ εμέιημε ηεο Σερληθήο Αλάιπζεο, πξνζαξκνζκέλεο ζην 

ζχγρξνλν ρξεκαηηζηεξηαθφ πεξηβάιινλ, ηελ ηαρχηαηε αληίδξαζε ησλ αγνξψλ θαη ηηο 

αιιαγέο ζηελ επελδπηηθή ζπκπεξηθνξά. 

 

Ζ ζχγρξνλε κέζνδνο Σερληθήο αλάιπζεο ζηεξίδεηαη ζε ηξεηο (3) βαζηθνχο θαλφλεο: 

 Ζ αγνξά πξνεμνθιεί ηηο εμειίμεηο. Απηφ ζεκαίλεη φηη πιεξνθνξίεο, θήκεο θαη 

γεγνλφηα, ζεηηθά ή αξλεηηθά, ελζσκαηψλνληαη ζηελ ηξέρνπζα ρξεκαηηζηεξηαθή 

αμία κηαο κεηνρήο. Ζ αγνξά έρεη ηελ ηθαλφηεηα λα κεηξάεη ηηο εμειίμεηο, λα 

απνηππψλεη ηηο πξνζδνθίεο θαη λα αληηθαηνπηξίδεη ηε ζεκειηψδε αλάιπζε, 

θαζνξίδνληαο ηελ ηηκή θαη ηε ζπλαιιαθηηθή θίλεζε θάζε κεηνρήο. Ο 

«θιαζηθφο» λφκνο ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο βξίζθεη ηελ απφιπηε 

εθαξκνγή ηνπ ζην ρξεκαηηζηεξηαθφ πεξηβάιινλ. 

 Ζ ηζηνξία επαλαιακβάλεηαη. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε πνξεία ηνπ παξειζφληνο ζα 

επαλεκθαληζηεί θάπνηα ζηηγκή ζην κέιινλ, δεδνκέλνπ φηη νη άλζξσπνη 

αληηδξνχλ παξφκνηα ζε παξφκνηα εξεζίζκαηα. Ο επελδπηήο πξέπεη λα είλαη ζε 

ζέζε λα αλαγλσξίζεη έγθαηξα ηε ζηηγκή πνπ αξρίδεη λα επαλαιακβάλεηαη κηα 

παξειζνληηθή ζπκπεξηθνξά. Δπηζεκαίλεηαη, φηη ε επαλάιεςε ελφο 

παξειζνληηθνχ κνληέινπ δελ αλαθέξεηαη ζε απφιπηνπο αξηζκνχο, αιιά ζε 

πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο. Πίζσ απφ κηα ηέηνηα ζεψξεζε θξχβεηαη ε (ςπρνινγηθή) 

παξαδνρή φηη νη  

 Οη ηηκέο ησλ κεηνρώλ αθνινπζνύλ ηάζεηο γηα κεγάια ρξνληθά δηαζηήκαηα. 

Οη ηηκέο ησλ κεηνρψλ αθνινπζνχλ επαλαιακβαλφκελνπο θχθινπο ή 

ζρεκαηηζκνχο θαη φρη ηπραίν πεξίπαην (random walk). Ο επελδπηήο επηδηψθεη 

λα αγνξάζεη ζην αξρηθφ ζηάδην κηαο αλνδηθήο ηάζεο θαη λα πσιήζεη ζην ηειηθφ 

ζηάδην, ψζηε λα κεγηζηνπνηήζεη ηα θέξδε.  
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 Ζ Μέζνδνο ηεο Σερληθήο Αλάιπζεο ρξεζηκνπνηεί παξειζνληηθέο ηηκέο ηεο 

αγνξάο γηα λα πξνβιέςεη ην κέιινλ, λα εληνπίζεη έγθαηξα ηηο κεηαβνιέο, ηηο ηάζεηο θαη 

ηηο αληηζηξνθέο ηεο ηάζεο. Δίλαη κηα κέζνδνο εμέηαζεο ησλ κεηνρψλ πνπ ζηεξίδεηαη 

ζηελ αλάιπζε δηαγξακκάησλ θαη γξαθεκάησλ. Σνλ ηερληθφ αλαιπηή δελ ηνλ 

απαζρνινχλ νη ηζνινγηζκνί ηεο εηαηξείαο, ν ιφγνο Ρ/Δ ή ηα θέξδε ηεο, αιιά ην 

γξάθεκα ηεο κεηνρήο θαη επηθεληξψλεηαη ζηε κειέηε ηεο εμέιημεο ησλ ηηκψλ. Γελ έρεη 

ζεκαζία λα πξνζδηνξηζηνχλ θαη λα εξκελεπηνχλ νη αηηίεο πνπ πξνθαινχλ ηελ άλνδν ή 

θάζνδν κηαο κεηνρήο. Σν ζεκαληηθφηεξν είλαη λα πξνβιεθζεί έγθαηξα θαη έγθπξα ν 

ρξφλνο θαηά ηνλ νπνίν απηή ζα ζπληειεζηεί, δει. ε ρξνληθή ζηηγκή εηζφδνπ θαη εμφδνπ 

απφ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Θεσξείηαη φηη ε ηερληθή αλάιπζε ρξεζηκνπνηείηαη 

ζπλήζσο απφ επελδπηέο πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνη λα αλαιάβνπλ κεγαιχηεξν επελδπηηθφ 

ξίζθν. 

 

 Πιενλέθηεκα ηεο κεζφδνπ ηερληθήο αλάιπζεο απνηειεί ην γεγνλφο φηη δελ 

απαηηνχληαη εμεηδηθεπκέλεο γλψζεηο, νχηε πνιχπινθνη ππνινγηζκνί γηα λα αληηιεθζεί 

θάπνηνο ηε ζεκαζία ελφο δηαγξάκκαηνο. ΢ήκεξα, ε ηερληθή αλάιπζε είλαη εμαηξεηηθά 

ρξήζηκε ζηνλ επελδπηή, δεδνκέλνπ φηη ηα γξαθήκαηα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 

ππνινγίδνληαη πνιχ εχθνια κε ηε ρξήζε ησλ ππνινγηζηψλ θαη είλαη δηαζέζηκα απφ φιεο 

ζρεδφλ ηηο ζρεηηθέο ειεθηξνληθέο ρξεκαηηζηεξηαθέο ζειίδεο. Οη επηθξηηέο ηεο, ζεσξνχλ 

φηη γίλεηαη αζαθήο ζε αξθεηά ζεκεία, θαζψο παξαηεξψληαο έλα δηάγξακκα, θάζε 

επελδπηήο κπνξεί λα θαηαιήμεη ζε δηαθνξεηηθά ζπκπεξάζκαηα θαη ζε κηα θαθή 

επελδπηηθή επηινγή. 

  

 

6.6 Γείθηεο Σερληθήο Αλάιπζεο 

 

Σα εξγαιεία ηεο ηερληθήο αλάιπζεο είλαη νη δείθηεο. Έλαο δείθηεο είλαη έλαο ζχλζεηνο 

καζεκαηηθφο ππνινγηζκφο πνπ ρξεζηκνπνηεί ζπλήζσο, σο κεηαβιεηέο ηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο, ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ ηεο ή θαη ηα δχν.  

 

΢ηε ζπλέρεηα πεξηγξάθνληαη νη ζεκαληηθφηεξνη. 
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 6.6.1 Κηλεηνί Μέζνη Όξνη (ΚΜΟ) – Moving Average 

 

Ο θηλεηφο κέζνο φξνο είλαη έλαο αξηζκεηηθφο κέζνο φξνο ηηκψλ πνπ «θηλείηαη» 

θαζεκεξηλά. Ωο θηλεηφο κέζνο φξνο n εκεξψλ ηεο x εκέξαο κηαο κεηνρήο, νξίδεηαη ν 

αξηζκεηηθφο κέζνο φξνο ησλ ηηκψλ θιεηζίκαηνο ησλ n εκεξψλ πνπ πξνεγνχληαη ηεο x 

εκέξαο, δει.: 

 

 

 Σελ επφκελε κέξα ε παιαηφηεξε ηηκή απνξξίπηεηαη θαη ιακβάλεηαη ππφςε ζηνλ 

ππνινγηζκφ ε λέα ηηκή θιεηζίκαηνο. Ο ΚΜΟ δείρλεη ηε κέζε ηηκή κηαο κεηνρήο γηα 

θάπνηα ρξνληθή πεξίνδν. Βαζηθή παξάκεηξνο ηνπ δείθηε απηνχ είλαη ε πεξίνδνο 

ππνινγηζκνχ ηνπ. Ο ΚΜΟ απνηειεί κεζνδνινγία εμνκάιπλζεο ησλ δηαθπκάλζεσλ ηεο 

ηηκήο κηαο κεηνρήο, δει. ηελ απαιιάζζεη απφ ηηο απφηνκεο κεηαβνιέο. Σν απνηέιεζκα 

ηεο δηαδηθαζίαο ππνινγηζκνχ ηνπ είλαη κηα θακπχιε πνιχ πην νκαιή απφ ηελ πνξεία 

ηεο κεηνρήο. Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκφο ησλ εκεξψλ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη, ηφζν 

πην νκαιή είλαη ε γξακκή πνπ πξνθχπηεη. 

 

 Ο ΚΜΟ  απνηειεί έλα εξγαιείν εληνπηζκνχ κηαο ηάζεο θαη ζπγθεθξηκέλα 

κπνξεί λα αληρλεχζεη ηελ έλαξμε κηαο λέαο ηάζεο θαη ηνλ ηεξκαηηζκφ κηαο παιηάο. Όζν 

πεξηζζφηεξεο εκέξεο θιείλεη κία κεηνρή πάλσ απφ ηνλ ΚΜΟ ηεο, ηφζν πην ζηαζεξή 

ζεσξείηαη ε ηάζε αλφδνπ ηεο. Δπηπιένλ, ε ρξήζε ηνπ πξνζδηνξίδεη ηε ρξνληθή ζηηγκή 

αγνξάο θαη πψιεζεο κηαο κεηνρήο. Γηα ηε ζσζηή εξκελεία ηνπ είλαη απαξαίηεην λα 

ζπγθξίλεηαη κε ηελ ηηκή θιεηζίκαηνο κηαο κεηνρήο. ΢πγθεθξηκέλα, φηαλ ε ηηκή 

θιεηζίκαηνο είλαη κεγαιχηεξε απφ ηνλ ΚΜΟ, ππνδεηθλχεηαη φηη είλαη θαιή ζηηγκή γηα 

ηνπνζέηεζε. Αλάινγα, θξίλεηαη θαηάιιειε ζηηγκή γηα ξεπζηνπνίεζε, φηαλ ε ηηκή 

θιεηζίκαηνο είλαη ρακειφηεξε απφ ηνλ ΚΜΟ. Ζ θαηάιιειε επηινγή ηνπ βαζκνχ 

εμνκάιπλζεο βνεζά λα απνθεπρζνχλ ιαλζαζκέλα  ζεκεία  αγνξαπσιεζίαο. Δίλαη 

πξνθαλήο ν πςειφο θίλδπλνο πνπ αλαιακβάλεη ν επελδπηήο φηαλ αγνξάδεη κεηνρέο πνπ 

θηλνχληαη θάησ απφ ηνλ ΚΜΟ ηνπο. 

 

 Ο βαζκφο επαηζζεζίαο ηνπ ΚΜΟ εμαξηάηαη απφ ην βαζκφ εμνκάιπλζήο ηνπ, 

δει. απφ ηνλ αξηζκφ ησλ εκεξψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ. Ζ ζρέζε 
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ηνπο είλαη αληηζηξφθσο αλάινγε, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη φζν πην νκαιή είλαη ε 

γξακκή ηνπ ΚΜΟ, ηφζν κηθξφηεξε είλαη ε επαηζζεζία ηνπ κε απνηέιεζκα λα 

ππνδεηθλχνληαη ιηγφηεξα θαη κε κεγαιχηεξε θαζπζηέξεζε ζεκεία αγνξαπσιεζίαο.  

 

 Αλάινγα κε ην ρξνληθφ νξίδνληα ηεο επέλδπζεο έρεη επηθξαηήζεη λα 

ρξεζηκνπνηνχληαη νη παξαθάησ ΚΜΟ: 

 5 εκεξψλ, φηαλ πξφθεηηαη γηα βξαρππξφζεζκε επέλδπζε, 

 30 εκεξψλ φηαλ πξφθεηηαη γηα βξαρππξφζεζκε ηνπνζέηεζε θαη 

 200 εκεξψλ, φηαλ πξνγξακκαηίδεηαη καθξνπξφζεζκε επέλδπζε. 

 

 Γηα λα δηεπθνιχλεηαη ν πξνζδηνξηζκφο ησλ ζεκείσλ εηζφδνπ θαη εμφδνπ απφ κία 

κεηνρή, ζπλεζίδεηαη o KMO λα ηνπνζεηείηαη πάλσ ζην δηάγξακκα θεξηψλ (candlestick) 

ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. Έλα ηέηνην δηάγξακκα ΚΜΟ 5 εκεξψλ παξαηίζεηαη παξαθάησ: 

  

 Δθηφο απφ ηνπο αξηζκεηηθνχο θηλεηνχο κέζνπο φξνπο ρξεζηκνπνηνχληαη νη 

΢ηαζκηζκέλνη Κηλεηνί Μέζνη Όξνη (Weighted) θαη νη Δθζεηηθνί Κηλεηνί Μέζνη Όξνη 

(Exponential), νη νπνίνη δίλνπλ κεγαιχηεξν βάξνο ζηηο ηηκέο ησλ πξφζθαησλ εκεξψλ.  

 

6.6.2 Λσξίδεο ηνπ Bollinger (Bollinger Bands) 

 

Οθείινπλ ην φλνκά ηνπο ζην John Bollinger πνπ πξψηνο ηηο εκπλεχζηεθε. Ζ βαζηθή 

ηδέα ζηεξίδεηαη ζηε δεκηνπξγία ελφο θαλαιηνχ κέζα ζηα φξηα ηνπ νπνίνπ ηείλνπλ λα 

παξακέλνπλ νη ηηκέο κηαο κεηνρήο. Σν άλσ θαη θάησ θξάγκα απηνχ ηνπ θαλαιηνχ 
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ππνινγίδεηαη αλ ζηελ ηηκή ελφο ΚΜΟ (ζπλήζσο ησλ 30 εκεξψλ) πξνζζέζνπκε θαη 

αθαηξέζνπκε, αληίζηνηρα, ην δηπιάζην ηεο ηππηθήο απφθιηζεο (standard deviation) ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. Γεδνκέλνπ φηη ε ηππηθή απφθιηζε απνηειεί κέηξν κεηαβιεηφηεηαο 

κηαο κεηνρήο, ην άλνηγκα (θάξδνο) ηνπ θαλαιηνχ ηξνπνπνηείηαη απηφκαηα, δει. νη 

ισξίδεο απνκαθξχλνληαη φηαλ ε δηαθχκαλζε ηεο κεηνρήο είλαη ζεκαληηθή θαη 

πιεζηάδνπλ φηαλ ε δηαθχκαλζε είλαη κηθξή. ΢ε κεηνρέο πνπ παξνπζηάδνπλ 

ζηαζεξφηεηα κπνξεί λα πξνζζαθαηξείηαη κία ηππηθή απφθιηζε. 

 

Οη θχξηνη θαλφλεο νξζήο εξκελείαο ησλ ισξίδσλ είλαη: 

 ΢εκαληηθέο αιιαγέο ζηελ ηηκή κηαο κεηνρήο ζπκβαίλνπλ φηαλ ε απφζηαζε 

κεηαμχ ηεο άλσ θαη θάησ ισξίδαο κηθξαίλεη. ΢ε απηέο ηηο πεξηπηψζεηο 

παξαηεξείηαη θαη πςειφο φγθνο ζπλαιιαγψλ. 

 Όηαλ ε ηηκή αγγίμεη ηα φξηα ηεο ισξίδαο παξαηεξνχληαη απφηνκεο κεηαβνιέο 

ηεο ηηκήο.  

 Όηαλ ε ηηκή κηαο κεηνρήο ζπλαληήζεη κηα απφ ηηο δχν ισξίδεο, ηείλεη λα 

ζπλαληήζεη θαη ηελ άιιε ζην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ αθνινπζεί. Απηφ ζεκαίλεη 

φηη ν επελδπηήο έρεη ηε δπλαηφηεηα λα αληρλεχζεη κία ηάζε, πεξηζζφηεξν 

ρξήζηκε γηα βξαρπρξφληεο ηνπνζεηήζεηο. 

 Όηαλ ε ηηκή κηαο κεηνρήο θηλεζεί έμσ απφ ηηο δχν ισξίδεο, αθνινπζεί θίλεζε 

ηεο κεηνρήο αλάινγε κε ηελ θιίζε ηνπ θαλαιηνχ. 

 Διάρηζηεο θαη κέγηζηεο ηηκέο πνπ θαηαγξάθνληαη έμσ απφ ηα φξηα ηνπ θαλαιηνχ 

θαη αθνινπζνχληαη απφ κέγηζηεο θαη ειάρηζηεο ηηκέο εληφο ησλ ισξίδσλ, 

απνηεινχλ έλδεημε αληηζηξνθήο ηεο ηάζεο (αιιαγήο θαηεχζπλζεο). 

 Ζ αγνξά κηαο κεηνρήο πξνηείλεηαη φηαλ παξαηεξείηαη απνθαζηζηηθή αλνδηθή 

δηάζπαζε ηεο άλσ ισξίδαο. 

 Πψιεζε κεηνρήο, αληίζεηα, πξνηείλεηαη φηαλ παξαηεξείηαη απνθαζηζηηθή 

θαζνδηθή δηάζπαζε ηεο θάησ ισξίδαο.  

 

 Οη ισξίδεο Bollinger παξνπζηάδνληαη ζην ίδην γξάθεκα κε ηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο. ΢ηελ  παξαθάησ εηθφλα ε κπιε γξακκή αληηζηνηρεί ζηελ θακπχιε ησλ ηηκψλ 

θιεηζίκαηνο κηαο κεηνρήο  θαη ε θαθέ απεηθνλίδεη ηελ θακπχιε ηνπ ΚΜΟ 30 εκεξψλ. 
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6.6.3 Γείθηεο ζύγθιηζεο απόθιηζεο δύν ΚΜΟ (Moving Average Convergence – 

Divergence) - MACD 

 

Ο ηερληθφο δείθηεο MACD πξσηνπαξνπζηάζηεθε απφ ηνλ Gerald Appel. Αθνινπζεί 

ηελ θαηεχζπλζε ηεο κεηνρήο θαη παξάγεηαη απφ ηε δηαθνξά δχν ΚΜΟ, δει. ελφο 

καθξνρξφληνπ απφ έλα βξαρπρξφλην. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ζπλήζσο 

ρξεζηκνπνηνχληαη νη εθζεηηθνί ΚΜΟ 26 εκεξψλ θαη 12 εκεξψλ. Ζ δηαθνξά δεκηνπξγεί 

κία λέα θακπχιε πνπ κπνξεί λα πάξεη ζεηηθέο ή αξλεηηθέο ηηκέο. Έρεη επηθξαηήζεη λα 

ππνινγίδεηαη θαη λα ζπκπεξηιακβάλεηαη ζην γξάθεκα θαη έλαο ηξίηνο εθζεηηθφο ΚΜΟ 

9 εκεξψλ, πνπ νλνκάδεηαη «ζεκαηνδφηεο» (signal line) θαη ζεκαηνδνηεί επθαηξίεο γηα 

αγνξά ή πψιεζε κηαο κεηνρήο. Γηα ηελ ζσζηφηεξε εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ ζην 

γξάθεκα ζπκπεξηιακβάλεηαη θαη ε γξακκή αλαθνξάο κεδέλ.  

 

 Ο MACD απεηθνλίδεη ηελ θαηεχζπλζε κηαο κεηνρήο θαη εληνπίδεη ζεκεία 

αληηζηξνθήο ηεο ηάζεο. Δίλαη πεξηζζφηεξν απνηειεζκαηηθφο φηαλ παξαηεξνχληαη 

κεγάιεο δηαθπκάλζεηο ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. 

 

Οη βαζηθνί θαλφλεο εξκελείαο ηνπ δείθηε είλαη: 
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 ΢εκεία αγνξάο κηαο κεηνρήο ππνδεηθλχνληαη φηαλ ν δείθηεο αλεβαίλεη πάλσ απφ 

ην επίπεδν ηνπ ζεκαηνδφηε. Αληίζηνηρα, ζεκεία πψιεζεο κηαο κεηνρήο 

θαηαγξάθνληαη φηαλ ν δείθηεο πέθηεη θάησ απφ ην επίπεδν ηνπ ζεκαηνδφηε. Σα 

ίδηα ηζρχνπλ αλ αληί ηνπ ζεκαηνδφηε ρξεζηκνπνηεζεί ε γξακκή αλαθνξάο 

κεδέλ. 

 ΢εκαληηθή αχμεζε ηνπ δείθηε (ν βξαρπρξφληνο ΚΜΟ απνκαθξχλεηαη απφ ηνλ 

καθξνπξφζεζκν) ζεκαηνδνηεί ην γεγνλφο φηη ε κηα κεηνρή είλαη 

ππεξαγνξαζκέλε θαη είλαη πηζαλφ λα εηνηκάδεηαη γηα δηφξζσζε (αληηζηξνθή). 

 Όηαλ ν MACD  ηκήζεη ηελ ηηκή αλαθνξάο κεδέλ αλνδηθά, αλακέλεηαη αλνδηθή 

ηάζε ηεο κεηνρήο, θαη ην αληίζεην, δει. φηαλ ηελ ηκήζεη θαζνδηθά αλακέλεηαη 

θαζνδηθή θίλεζε. 

 Όηαλ ν δείθηεο απνθιίλεη απφ ηελ πνξεία ηεο ηηκήο κηαο κεηνρήο 

ζεκαηνδνηείηαη ην ηέινο ηεο ηξέρνπζαο ηάζεο θαη απνηππψλεη ηελ πηζαλφηεηα 

αληηζηξνθήο ηεο ησξηλήο θαηεχζπλζεο. Ζ απφθιηζε ζεσξείηαη πην ζεκαληηθή 

φηαλ πξαγκαηνπνηείηαη ζε επίπεδα ππεξαγνξάο ή ππεξπψιεζεο. 

 

 ΢ην πάλσ κέξνο ηνπ παξαθάησ δηαγξάκκαηνο απεηθνλίδεηαη ν MACD (κπιε 

γξακκή), ν ζεκαηνδφηεο (ξνδ θακπχιε) θαη ε γξακκή αλαθνξάο κεδέλ. 
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6.6.4 Όγθνη ΢πλαιιαγώλ 

 

Με ηνλ φξν Όγθνο ΢πλαιιαγψλ νξίδεηαη ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη θαηά ηε δηάξθεηα ελφο θαζνξηζκέλνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο 

(εκεξήζηνο, εηήζηνο, θηι.). Ο φγθνο ζπλαιιαγψλ είλαη απφ ηα πην βαζηθά ζηνηρεία ηεο 

ηερληθήο αλάιπζεο, γηαηί καο δείρλεη ην ελδηαθέξνλ ησλ επελδπηψλ γηα κηα κεηνρή θαη 

αληηθαηνπηξίδεη ην λφκν ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο. Ζ αλάιπζε ηνπ φγθνπ ησλ 

ζπλαιιαγψλ εξκελεχεη απνηειεζκαηηθφηεξα ην γξάθεκα ησλ ηηκψλ κηαο κεηνρήο, 

επηβεβαηψλεη ηελ ηάζε θαη πξνεηδνπνηεί γηα πηζαλή αλαζηξνθή. 

 

 Πξέπεη λα ηνληζηεί φηη ε ηηκή κηαο κεηνρήο θαη ν φγθνο ζπλαιιαγψλ ηεο δελ 

είλαη κεγέζε πνπ κεηαβάιινληαη ππνρξεσηηθά αλάινγα. Γεληθά, ηζρχεη φηη ε ζχγθιηζε 

ησλ ηηκψλ ηνπο απεηθνλίδεη αλνδηθή ηάζε, ελψ ε απφθιηζε θαζνδηθή θαηεχζπλζε κηαο 

κεηνρήο. ΢πγθεθξηκέλα, κπνξεί λα εκθαληζηνχλ ηέζζεξα ζελάξηα: 

 Άλνδνο ηηκήο θαη αχμεζε ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ. Απνηειεί έλδεημε αλνδηθήο 

πνξείαο ηεο κεηνρήο, επηβεβαηψλνληαο ηελ απμεκέλε δήηεζε. 

 Άλνδνο ηηκήο θαη κείσζε ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ. Απνηειεί έλδεημε 

νινθιήξσζεο ηεο αλνδηθήο πνξείαο θαη αληηζηξνθήο ηεο ηάζεο. 

 Μείσζε ηηκήο θαη αχμεζε ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ. Απνηειεί ζπλαγεξκφ 

πεξαηηέξσ πηψζεο ησλ ηηκψλ θαη πξνεηδνπνηεί γηα ηε ζπλέρηζε ηεο πησηηθήο 

ηάζεο. Ο φγθνο ζπλαιιαγψλ αλεβαίλεη, επηβεβαηψλνληαο ηελ απμεκέλε 

πξνζθνξά απφ επελδπηέο πνπ βηάδνληαη λα ξεπζηνπνηήζνπλ. 

 Μείσζε ηηκήο θαη κείσζε ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ. Απνηειεί έλδεημε 

νινθιήξσζεο ηεο θαζνδηθήο ηάζεο θαη πηζαλήο αληηζηξνθήο ηεο ηάζεο. 

 

 Γεληθφηεξα, απμεκέλνο φγθνο ζπλαιιαγψλ δειψλεη ην ελδηαθέξνλ ησλ 

επελδπηψλ λα ζπκκεηάζρνπλ ζηελ ηάζε (αξλεηηθή ή ζεηηθή), ελψ κεησκέλνο φγθνο 

ζπλαιιαγψλ  δειψλεη αδηαθνξία απφ ηελ πιεπξά ησλ επελδπηψλ θαη πξνεηδνπνηεί γηα 

αληηζηξνθή ηεο ηάζεο.  

 

΢εκαληηθέο αξρέο γηα ηελ θαιχηεξε εξκελεία ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ απνηεινχλ: 

 Όηαλ, θαηά ηε δηάξθεηα κηαο ηάζεο, πξαγκαηνπνηείηαη δηφξζσζε, ν φγθνο 

ζπλαιιαγψλ κηαο κεηνρήο κεηψλεηαη, γεγνλφο πνπ επηβεβαηψλεη ηελ έιιεηςε 
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δηάζεζεο απφ ηνπο επελδπηέο λα πσιήζνπλ ή λα αγνξάζνπλ, αλάινγα κε ην 

είδνο ηεο ηάζεο. 

 Υακειφο φγθνο ζπλαιιαγψλ κεηαθξάδεηαη ζε αλαπνθαζηζηηθφηεηα απφ ηελ 

πιεπξά ησλ επελδπηψλ. 

 

 Έλα δηάγξακκα πνπ απεηθνλίδεη ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ ζε ζρέζε κε ηελ ηηκή 

κηαο κεηνρήο (κπιε θακπχιε) έρεη ηελ αθφινπζε κνξθή. 

 

 

6.6.5 Όγθνο ηζνξξνπίαο (On Balance Volume – OBV) 

 

Ο δείθηεο πξσηνεκθαλίζηεθε απφ ηνλ Joe Granville ην 1963 θαη ζηεξίδεηαη ζηελ έλλνηα 

ηνπ πξνζζαθαηξνχκελνπ φγθνπ.  Ο ππνινγηζκφο ηνπ πξαγκαηνπνηείηαη κε ηελ άζξνηζε 

ζεηηθψλ θαη αξλεηηθψλ φγθσλ. Ο εκεξήζηνο φγθνο ζπλαιιαγψλ ζεσξείηαη ζεηηθφο, φηαλ 

ε ηηκή θιεηζίκαηνο κηαο κεηνρήο είλαη πςειφηεξε απφ ηελ αληίζηνηρε ηηκή ηεο 

πξνεγνχκελεο εκέξαο θαη αξλεηηθφο φηαλ είλαη ρακειφηεξε. Ο δείθηεο κπνξεί λα πάξεη 

θαη αξλεηηθέο ηηκέο. 

 

 Ζ ρξεζηκφηεηα ηνπ δείθηε ζηεξίδεηαη ζην γεγνλφο φηη αιιαγέο ζηελ ηηκή ηνπ 

OBV πξνεγνχληαη ησλ αιιαγψλ ζηηο ηηκέο θαη θαηαγξάθεη ηελ ηάζε κηαο κεηνρήο Σν 

θξηηήξην είλαη ε θιίζε ηεο θακπχιεο ηνπ δείθηε θαη φρη ε απφιπηε ηηκή ηνπ. 
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΢πγθεθξηκέλα, ζεηηθή θιίζε ηνπ δείθηε επηβεβαηψλεη ηελ αλνδηθή ηάζε κηαο κεηνρήο, 

ελψ αξλεηηθή θιίζε επηβεβαηψλεη ηελ θαζνδηθή θίλεζε. 

 

 Γεληθά, ν εληνπηζκφο απφθιηζεο ησλ γξακκψλ φγθνπ – ηηκήο κεηνρήο 

ζεκαηνδνηεί πηζαλή αληηζηξνθή ηεο ηάζεο. Απηφ ζπκβαίλεη φηαλ νη δχν θακπχιεο 

παχνπλ λα θηλνχληαη παξάιιεια. Δηδηθφηεξα, αλίρλεπζε αξλεηηθήο θιίζεο ηνπ δείθηε 

φηαλ ε ηηκή κηαο κεηνρήο απμάλεηαη, ππνδεηθλχεη ζεκεία ξεπζηνπνίεζεο θαη 

αληηζηξνθήο ηεο ηάζεο. Αληίζηνηρα, ε αλίρλεπζε ζεηηθήο θιίζεο κε ηαπηφρξνλε πηψζε 

ηηκήο ππνδεηθλχεη ζεκεία ηνπνζέηεζεο ζε κία κεηνρή. 

 

 Ο δείθηεο επηρεηξεί λα πξνβιέςεη ζεκεία ηα νπνία ζεκαηνδνηνχλ ηελ έλαξμε 

ηεο θάζεο ηεο ζπζζψξεπζεο, ζηελ νπνία ζπκκεηέρνπλ ζπλήζσο νη πεξηζζφηεξνη 

έκπεηξνη επελδπηέο θαη δίλεη ζην κέζν επελδπηή ηελ επθαηξία ηνπνζέηεζεο ζε ρακειέο 

ηηκέο. 

 

 ΢ε έλα δηάγξακκα ν δείθηεο ΟΒV απεηθνλίδεηαη πάληα καδί κε ηελ θακπχιε ησλ 

ηηκψλ κηαο κεηνρήο, ψζηε λα είλαη δπλαηή ε ζχγθξηζε. 
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6.6.6 Σαιαλησηέο 

 

Οη ηαιαλησηέο είλαη δείθηεο ελαιιαθηηθήο θηινζνθίαο ζε ζχγθξηζε κε ηνπο ππφινηπνπο 

ηερληθνχο δείθηεο.  Ο φξνο ηαιαλησηήο πεξηγξάθεη κία θακπχιε, ε νπνία θηλείηαη γχξσ 

απφ κηα γξακκή αλαθνξάο. ΢ε αληίζεζε κε ηνπο ΚΜΟ ρξεζηκνπνηνχληαη, θπξίσο, ζε 

πεξηφδνπο φπνπ ε αγνξά δελ εκθαλίδεη ηάζεηο ή δηαθνξεηηθά φηαλ ε αγνξά έρεη 

«πιεπξηθή θαηεχζπλζε». Παξφια απηά, κπνξεί λα απνδεηρζνχλ ρξήζηκνη θαη ζε αγνξέο 

κε ηάζε, κφλν θαηά ηελ ηειηθή θάζε εμέιημεο ηεο πνξείαο. ΢ηηο πεξηφδνπο απηέο 

κπνξνχλ λα αληρλεχζνπλ πεξηνρέο ππεξηίκεζεο ή ππνηίκεζεο κηαο κεηνρήο θαη 

ρξνληθέο ζηηγκέο εηζφδνπ θαη εμφδνπ απφ ηελ ηάζε. Δπηπιένλ, ε απφθιηζε ηνπ 

ηαιαλησηή ζε ζρέζε κε ηηο ηηκέο κηαο κεηνρήο πξνεηδνπνηεί φηη ε κεηνρή ράλεη ηελ 

νξκή ηεο θαη πξνβιέπεηαη αληηζηξνθή. 

 

 Γεληθά, φηαλ έλαο ηαιαλησηήο θηάλεη ζηηο αθξαίεο ηηκέο ηνπ, πηζαλνινγείηαη 

αληηζηξνθή ηεο ηάζεο. Ζ κειέηε ησλ ηαιαλησηψλ πξέπεη λα γίλεηαη ζε ζπλδπαζκφ κε 

ηελ αλάιπζεο ηεο ηάζεο.  

 

 Ο πην δεκνθηιήο είλαη ν ηαιαλησηήο RSI. 

 

6.6.7 Σαιαλησηήο RSI ή Γείθηεο ΢ρεηηθήο Γύλακεο (Relative Strength Index) 

 

Πξσηνρξεζηκνπνηήζεθε απφ ηνλ Welles Wilder to 1978. Ο ηαιαλησηήο RSI αθνινπζεί 

ηηο αιιαγέο ζηελ ηηκή κηαο κεηνρήο θαη απεηθνλίδεη ηελ εζσηεξηθή ηεο δχλακε. Μεηξάεη 

ην πνζνζηφ ηεο απφιπηεο κεηαβνιήο ηεο δχλακεο κηαο κεηνρήο, ε νπνία νθείιεηαη ζηε 

δχλακε ησλ αλνδηθψλ εκεξψλ, γηα κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. Με άιια ιφγηα, 

θαηαγξάθεη ηε δχλακε ή ηελ αδπλακία κηαο κεηνρήο, κε βάζε ηηο ηηκέο θιεηζίκαηνο 

πξφζθαηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ. Ο Wilder πξφηεηλε ηελ πεξίνδν ησλ 14 εκεξψλ σο ηελ 

θαιχηεξε γηα ην δείθηε. ΢ήκεξα, φκσο, έρνπλ επηθξαηήζεη νη πεξίνδνη ησλ 9 θαη 25 

εκεξψλ. Ζ ηηκή ηνπ ηαιαλησηή θπκαίλεηαη αλάκεζα ζην 0 θαη ην 100, κε ηηο ηηκέο 30 

θαη 70 λα πξνζδηνξίδνπλ, ζπλήζσο, ην ρακειφηεξν θαη ην πςειφηεξν επίπεδν 

δηαθχκαλζήο ηνπ. Σηκέο εθηφο απηψλ ησλ νξίσλ είλαη ιηγφηεξν ζπρλέο, αιιά 

ζεκαηνδνηνχλ ζεκαληηθφηεξε ηάζε.  

Οη βαζηθέο αξρέο πνπ θαζνξίδνπλ ηε ζσζηή εξκελεία ηνπ δείθηε είλαη: 
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 Ζ ηηκή ηνπ RSI ηείλεη λα θπκαίλεηαη κεηαμχ ησλ επηπέδσλ 30 θαη 70. Μία 

κεηνρή ζεσξείηαη ππεξαγνξαζκέλε θαη πηζαλψο ππεξηηκεκέλε, φηαλ ν RSI 

πιεζηάδεη ηελ ηηκή 70 θαη πξνεηδνπνηεί γηα αληηζηξνθή ηεο ηάζεο. Αληίζηνηρα, 

φηαλ ν RSI πιεζηάδεη ηελ ηηκή 30, ε κεηνρή ζεσξείηαη ππεξπσιεκέλε θαη 

πηζαλψο ππνηηκεκέλε.  

 Μεηνρέο κε πεξηζζφηεξεο ή πην έληνλεο ζεηηθέο κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο 

θιεηζίκαηνο έρνπλ πςειή ηηκή RSI, ελψ κεηνρέο κε πεξηζζφηεξεο ή εληνλφηεξεο 

αξλεηηθέο κεηαβνιέο έρνπλ ρακειή ηηκή RSI.  

 ΢εκαληηθή είλαη ε παξαηήξεζε ηεο απφθιηζεο αλάκεζα ζην δείθηε θαη ηελ ηηκή 

κηαο κεηνρήο. Οη απνθιίζεηο ζπκβαίλνπλ φηαλ ε ηηκή κηαο κεηνρήο αλεβαίλεη (ή 

θαηεβαίλεη), αιιά ε άλνδνο (αληίζηνηρα θάζνδνο) δελ επηβεβαηψλεηαη απφ 

αλάινγεο θηλήζεηο ηνπ RSI. Απηφ πνπ ζπλήζσο αθνινπζεί είλαη ε δηφξζσζε 

(αληηζηξνθή) ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο θαη θίλεζε αλάινγε κε απηήλ ηνπ δείθηε. 

 Ο ηαιαλησηήο RSI θηάλεη ζηα φξηά ηνπ (70, 30) πξηλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο θηάζεη 

ζηηο πςειφηεξεο ή ρακειφηεξεο ηηκέο ηεο.  

 Ο RSI απνηππψλεη, θάπνηεο θνξέο, ηα επίπεδα ζηήξημεο ή αληίζηαζεο θαιχηεξα 

απφ φ,ηη ίδηεο νη ηηκέο κηαο κεηνρήο. 

  

 Σν γξάθεκα ηνπ ηαιαλησηή RSI (14 εκεξψλ) θαη ηεο πνξείαο ηεο ηηκήο κηαο 

κεηνρήο δίλεηαη ζηε ζπλέρεηα: 
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6.7 ΢πκπέξαζκα 

 

Οη δχν κέζνδνη αμηνιφγεζεο κεηνρψλ δηράδνπλ ηφζν ηνλ αθαδεκατθφ φζν θαη ηνλ 

επελδπηηθφ θφζκν. Φπζηθά, ππάξρνπλ ππνζηεξηθηέο θαη επηθξηηέο θαη ησλ δχν 

κεζφδσλ. ΢εκαληηθφ ζεκείν ζχγθιηζεο ησλ δχν κεζφδσλ είλαη ε πξνζπάζεηα 

θαζνξηζκνχ ησλ παξαγφλησλ θαη πξφβιεςεο ησλ δπλάκεσλ (κε ηε ρξήζε δηαθνξεηηθψλ 

εξγαιείσλ θαη κεζνδνινγίαο) πνπ πξνζδηνξίδνπλ ην λφκν ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο 

δήηεζεο ζε κηα ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. 

 

 ΢ε θάζε πεξίπησζε, θξίλεηαη ζθφπηκν νη δχν κέζνδνη λα ιεηηνπξγνχλ 

ζπκπιεξσκαηηθά θαη φρη κεκνλσκέλα ή αληαγσληζηηθά, ψζηε λα δηαζθαιίδεηαη, θαηά 

ην δπλαηφ, ε ιήςε θαη πινπνίεζε ηεο βέιηηζηεο επελδπηηθήο απφθαζεο. Θα πξέπεη λα 

ζεκεησζεί, φηη νη κέζνδνη απηνί δελ απνηεινχλ «παλάθεηα» θαηά ηελ επηινγή ησλ πξνο 

επέλδπζε κεηνρψλ θαη ηελ πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο πνξείαο, θαζψο θαζνξηζηηθφο 

παξάγνληαο είλαη θαη ε ςπρνινγία ηεο αγνξάο ζε δεδνκέλε ρξνληθή πεξίνδν. ΢ηα 

απνηειέζκαηα θαη ησλ δχν κεζφδσλ ππεηζέξρεηαη έληνλα ην ζηνηρείν ηεο 

«ππνθεηκεληθφηεηαο», δεδνκέλνπ φηη ε αλάγλσζε θαη εξκελεία ησλ ζηνηρείσλ, δεηθηψλ 

θαη γξαθεκάησλ δηαθέξεη αλάινγα κε ηελ νπηηθή θαη ην επελδπηηθφ πξνθίι ηνπ 

αηφκνπ. Πξέπεη λα ιακβάλεηαη ππφςε, φηη ε αμηνιφγεζε κεηνρήο αθνξά ζε 

ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή θαη κπνξεί λα κεηαβιεζεί απφηνκα θαη πξνο θάζε 

θαηεχζπλζε, ζε ζπλάξηεζε κε ηηο ηξέρνπζεο εμειίμεηο. Ζ επηινγή ησλ κεηνρψλ 

εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηηο πξνζδνθίεο, ηνπο ζηφρνπο θαη ην ρξνληθφ νξίδνληα 

ηεο επέλδπζεο. Οπζηαζηηθφ παξάγνληα επηινγήο απνηειεί ν θίλδπλνο, ηνλ νπνίν είλαη 

δηαηεζεηκέλνο λα αλαιάβεη θάζε επελδπηήο, δεδνκέλνπ φηη ε αλάιεςε πςειφηεξνπ 

θηλδχλνπ αλακέλεηαη λα επηβξαβεπηεί κε απμεκέλα θέξδε.  

 

 Σέινο, πξέπεη λα ηνληζηεί, φηη, ζε θακία πεξίπησζε, ην ραξηνθπιάθην ελφο 

επελδπηή δελ:  

 Απνηειείηαη απφ κία θαη κνλαδηθή κεηνρή. Έλα ραξηνθπιάθην κεηνρψλ, 

ζεσξείηαη πγηέο, φηαλ απαξηίδεηαη απφ δηάθνξεο θαη δηαθνξεηηθέο κεηνρέο, 

ψζηε λα είλαη ζε ζέζε λα πξνθπιάζζεη ηνλ επελδπηή απφ ζπλνιηθή απψιεηα 

ησλ επελδπζέλησλ θεθαιαίσλ ζε πεξηφδνπο απφηνκσλ θαη απξνζδφθεησλ 

κεηαβνιψλ. 
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 Δίλαη ζηαηηθφ. Έλα ραξηνθπιάθην κεηνρψλ ππφθεηηαη ζε ρξνληθά ηαθηηθέο θαη 

άηαθηεο αλαζεσξήζεηο, αλάινγα κε ηηο εμειίμεηο ηεο γεληθφηεξεο νηθνλνκηθήο 

θαηάζηαζεο, ηελ πνξεία, ηα επελδπηηθά ζρέδηα θαη ηελ πξννπηηθή ηεο 

επηρείξεζεο, θαζψο θαη ηηο πξνζσπηθέο αλάγθεο, ηηο πξνζδνθίεο θαη ηελ 

ςπρνινγία θάζε επελδπηή ζε δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή. 
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Κεθάιαην 7 

Πξαθηηθή εθαξκνγή ηεο Θεκειηώδνπο Αλάιπζεο 

 

 

7.1 Δπηινγή Μεηνρώλ γηα Αμηνιόγεζε 

 

΢ην θεθάιαην απηφ παξνπζηάδεηαη ε εθαξκνγή ζηελ πξάμε ηεο κεζφδνπ ηεο 

ζεκειηψδνπο αλάιπζεο. Γηα ηελ πξαθηηθή πξνζέγγηζε ηεο κεζφδνπ επηιέρζεθαλ 

ηέζζεξηο (4) κεηνρέο απφ πέληε (5) δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ, 

δει. ζπλνιηθά είθνζη (20) κεηνρέο. ΢πγθεθξηκέλα επηιέρζεθαλ νη εηαηξείεο: 

 

 Σξαπεδηθφο Κιάδνο 

1. ΔΘΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΔΣΔ) 

2. ALPHA BΑΝΚ (ΑΛΦΑ) 

3. EUROBANK EFG (ΔΤΡΩΒ) 

4. MARFIN POPULAR BANK PUBLIC CO LTD (ΜΑΡΦΒ) 

 Κιάδνο Σξνθίκσλ θαη Πνηψλ 

5. ΚΣΖΜΑ ΚΩ΢ΣΑ ΛΑΕΑΡΗΓΖ Α.Δ. (ΚΣΖΛΑ) 

6. COCA-COLA Δ.Δ.Δ. Α.Δ. (ΔΔΔΚ) 

7. ΢ΣΔΛΗΟ΢ ΚΑΝΑΚΖ΢ ΑΒΔΔ (ΚΑΝΑΚ) 

8. ΔΒΡΟΦΑΡΜΑ ΑΒΔΔ - ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ ΓΑΛΑΚΣΟ΢ (ΔΒΡΟΦ) 

 Κιάδνο Πξνζσπηθψλ & Οηθηαθψλ Αγαζψλ 

9. JUMBO ΑΝΩΝΤΜΖ ΔΜΠΟΡΗΚΖ ΔΣΑΗΡΗΑ (ΜΠΔΛΑ) 

10. ΓΡ. ΢ΑΡΑΝΣΖ΢ Α.Β.Δ.Δ. (΢ΑΡ) 

11. F.G. EUROPE Α.Δ. (ΔΦΣΕΗ) 

12. FOURLIS Α.Δ ΢ΤΜΜΔΣΟΥΩΝ (ΦΡΛΚ) 

 Κιάδνο Σερλνινγίαο 

13. M.L.S. ΠΛΖΡΟΦΟΡΗΚΖ Α.Δ. (ΜΛ΢) 

14. SPACE HELLAS Α.Δ. (΢ΠΔΗ΢) 

15. LΟGISMOS ΢Τ΢ΣΖΜΑΣΑ ΠΛΖΡΟΦΟΡΗΚΖ΢ Α.Δ. (ΛΟΓΟ΢) 

16. PROFILE A.E.B.E. ΠΛΖΡΟΦΟΡΗΚΖ΢ (ΠΡΟΦ) 

 

http://www.ase.gr/content/gr/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?Cid=195
http://www.ase.gr/content/gr/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?Cid=909
http://www.ase.gr/content/gr/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?Cid=813
http://www.ase.gr/content/gr/companies/ListedCo/Profiles/sectors.asp#anchor3700
http://www.ase.gr/content/gr/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?Cid=134
http://www.ase.gr/content/gr/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?Cid=228
http://www.ase.gr/content/gr/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?Cid=188
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 Κιάδνο Καηαζθεπψλ θαη Τιηθψλ Καηαζθεπψλ 

17. ΣΗΣΑΝ ΑΝΩΝΤΜΖ ΔΣΑΗΡΗΑ Σ΢ΗΜΔΝΣΩΝ (ΣΗΣΚ) 

18.  F.H.L. Ζ. ΚΤΡΗΑΚΗΓΖ΢ ΜΑΡΜΑΡΑ - ΓΡΑΝΗΣΔ΢ Α.Β.Δ.Δ. (ΚΤΡΜ) 

19. J. & P. - ΑΒΑΞ Α.Δ. (ΑΒΑΞ) 

20. ΗΝΣΡΑΚΟΜ ΚΑΣΑ΢ΚΔΤΔ΢ Α.Δ. ΣΔΥΝ. ΔΡΓΩΝ & ΜΔΣΑΛ.ΚΑΣ. 

(ΗΝΚΑΣ) 

 

 

7.2 Κξηηήξηα Αμηνιόγεζεο 

 

Όπσο έρεη αλαθεξζεί αλαιπηηθά ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην, ε κέζνδνο ηεο 

ζεκειηψδνπο αλάιπζεο ζηεξίδεηαη ζηε κειέηε ηξηψλ παξαγφλησλ: 

 

 Σεο γεληθόηεξεο νηθνλνκηθήο θαη πνιηηηθήο θαηάζηαζεο ηεο ρώξαο. 

 Σνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη κία επηρείξεζε. 

 Σεο πνξείαο ηεο ίδηαο ηεο εηαηξείαο. 

 

 Ζ αλάιπζε ηνπ νηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο θαη ησλ πνιηηηθψλ ζπλζεθψλ πνπ 

επηθξαηνχλ ζηελ Διιάδα έρνπλ ήδε αλαιπζεί ζε πξνεγνχκελν θεθάιαην. 

 

 ΢ηε ζπλέρεηα ζα επηθεληξσζνχκε ζηελ αλάιπζε ησλ θιάδσλ δξαζηεξηνπνίεζεο 

ησλ επηιεγφκελσλ επηρεηξήζεσλ θαη ζηελ πνξεία θαη εμέιημε ησλ εμεηαδφκελσλ 

εηαηξεηψλ. Δηδηθφηεξα, γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ επηρεηξήζεσλ ρξεζηκνπνηνχληαη νη  

παξαθάησ αξηζκνδείθηεο θαη θξηηήξηα: 

 

 Γείθηεο P/E πξν θφξσλ 

 Γείθηεο P/E κεηά θφξσλ 

 Γείθηεο P/BV 

 Γείθηεο Σηκή / Πσιήζεηο 

 Καζαξφ Πεξηζψξην Κέξδνπο  

 Γείθηεο Απνδνηηθφηεηαο Δλεξγεηηθνχ  

 Γείθηεο  Ίδηα / Ξέλα θεθάιαηα 

 Λνγηζηηθέο Καηαζηάζεηο ηεο ηειεπηαία δηεηίαο (2009-2010) 

http://www.ase.gr/content/gr/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?Cid=622
http://www.ase.gr/content/gr/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?Cid=142
http://www.ase.gr/content/gr/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?Cid=879
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 Πνηνηηθά θξηηήξηα (Ηδηφηεηεο θαη ραξαθηεξηζηηθά ηεο επηρείξεζεο, ηερλνγλσζία, 

θήκε θαη ηθαλφηεηα ηεο δηνίθεζεο, δπλαηφηεηα αληαπφθξηζεο ζε λέεο 

επελδχζεηο, θηι.) 

 

 Με ηε βνήζεηα ησλ εξγαιείσλ απηψλ επηιέγνληαη νη κεηνρέο πνπ ζεσξνχληαη 

πεξηζζφηεξν ειθπζηηθέο γηα επέλδπζε. 

 

 

7.3 Κιαδηθή Αλάιπζε 

 

΢ην θεθάιαην απηφ γίλεηαη πξνζπάζεηα αλάιπζεο ησλ θιάδσλ ζηνπο νπνίνπο 

δξαζηεξηνπνηνχληαη νη ππφ εμέηαζε κεηνρέο θαη ηεο πνξείαο ηνπο ηα ηειεπηαία ρξφληα 

κέζα ζηελ ηδηαίηεξα δχζθνιε θαη θξίζηκε καθξννηθνλνκηθή θαη ρξεκαηνπηζησηηθή 

ζπγθπξία. Δληνπίδνληαη νη επθαηξίεο θαη νη απεηιέο ηνπ εμσηεξηθνχ πεξηβάιινληνο ηηο 

νπνίεο νη επηρεηξήζεηο πξέπεη λα εληνπίζνπλ θαη ζηηο νπνίεο πξέπεη λα πξνζαξκνζηνχλ. 

 

7.3.1 Σξαπεδηθόο Κιάδνο 

 

Αλακθηζβήηεηα, πξφθεηηαη γηα ηνλ θιάδν πνπ θαηέρεη εγεηηθφ ξφιν ζηελ ειιεληθή 

νηθνλνκία θαη πεξηιακβάλεη κεξηθέο απφ ηηο κεγαιχηεξεο θαη ζεκαληηθφηεξεο 

επηρεηξήζεηο ηεο ρψξαο. ΢ε επίπεδν ρξεκαηηζηεξηαθήο θαη ινγηζηηθήο ζπκπεξηθνξάο, ν 

ηξαπεδηθφο θιάδνο γλψξηζε ηδηαίηεξε άλζεζε ηα ρξφληα πνπ πξνεγήζεθαλ ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο, κε πςειή θεξδνθνξία θαη πςειή κεξηζκαηηθή πνιηηηθή 

(ελδεηθηηθά ην κέξηζκα 1 € ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο γηα ηε ρξήζε 2006 θαη ην κέξηζκα 

0,9 € ηεο Αlpha Bank γηα ηε ρξήζε 2007).  

 

 Δίλαη ν θιάδνο πνπ βξέζεθε ζην «κάηη ηνπ θπθιψλα» φηαλ μέζπαζε ε 

παγθφζκηα θξίζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, νπφηε θαηεγνξήζεθε γηα 

αλεμέιεγθηε θεξδνζθνπία, ζην πιαίζην ζπζρέηηζεο ηεο θεξδνθνξίαο ησλ ηξαπεδψλ κε 

ηε ιήςε πςειψλ bonus ηεο αλψηαηεο δηνίθεζεο. Έρεη επεξεαζηεί ζην κεγαιχηεξν 

βαζκφ απφ ηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε, νη επηπηψζεηο ηεο νπνίαο δελ έρνπλ 

εμαληιεζεί θαη αλακέλεηαη λα πξνθαιέζνπλ αθφκα κεγαιχηεξεο αιιαγέο ζηα ρξφληα 

πνπ αθνινπζνχλ.  
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 Σν ζεηηθφ γηα ηα ειιεληθά πηζησηηθά ηδξχκαηα, είλαη ην γεγνλφο φηη δελ ήηαλ 

εθηεζεηκέλα ζηα ιεγφκελα «ηνμηθά» πξντφληα θαη εμαθνινπζνχλ λα απνηεινχλ πγηείο 

νξγαληζκνχο, παξφιν πνπ δελ ήηαλ δπλαηφλ λα μεθχγνπλ απφ ηνπο ηξηγκνχο θαη ηηο 

επηπηψζεηο πνπ δεκηνπξγεί κηα ηέηνηνπ κεγέζνπο θξίζε. Ζ πξσηνθαλήο χθεζε ηεο 

ειιεληθήο νηθνλνκίαο θαη ν απνθιεηζκφο ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ απφ ηηο αγνξέο 

θεθαιαίσλ, επηδείλσζε ηηο ζπλζήθεο ξεπζηφηεηαο, κε ην πξφβιεκα πξφζβαζεο ζηηο 

αγνξέο λα ζπλδπάδεηαη κε πεξαηηέξσ απψιεηα θαηαζέζεσλ θαη κείσζε ηεο 

ρνξεγνχκελεο ξεπζηφηεηαο απφ ηελ Δ.Κ.Σ. Γηα ηελ ελίζρπζε ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο 

αγνξάο, αληιήζεθαλ θεθάιαηα απφ ην Διιεληθφ Γεκφζην, ηα νπνία αδπλαηνχλ λα 

εμνθιήζνπλ, θάλνληαο νξαηφ πιένλ ηνλ θίλδπλν θξαηηθνπνίεζεο ησλ ηξαπεδψλ.  Οη 

ζπλερείο ππνβαζκίζεηο ηεο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο ηεο Διιάδαο, απφ ηνπο δηεζλείο 

νίθνπο αμηνιφγεζεο ζπλέβαιαλ ζηελ αχμεζε ηνπ θφζηνπο θαηαζέζεσλ, κε αξλεηηθέο 

ζπλέπεηεο ζηα ζπλνιηθά έζνδα ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ζπκπαξέζπξαλ ηελ 

πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ. 

 

 ΢ήκεξα, ε θεξδνθνξία θαη ε απνδνηηθφηεηα ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο έρεη 

ππνρσξήζεη, ε πνηφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δαλείσλ πξνο ηα λνηθνθπξηά θαη ηηο 

επηρεηξήζεηο έρεη επηδεηλσζεί θαη ε ξεπζηφηεηα βαζίδεηαη, θπξίσο, ζηελ άληιεζε 

θεθαιαίσλ απφ ην Δπξψπε.,  Σν ζχλνιν ηεο πηζησηηθήο επέθηαζεο ζηελ Διιάδα 

ζεκείσζε θαηά ην 2010 αχμεζε 2%. Ζ πηζησηηθή επέθηαζε πξνο ηα λνηθνθπξηά 

ζεκείσζε πηψζε θαηά 1%, ελψ πξνο ηηο επηρεηξήζεηο ζεκείσζε αχμεζε θαηά 4%. Σν 

ζχλνιν ησλ θαηαζέζεσλ κεηψζεθε θαηά 10%, κε ηε δηαξξνή πξνο ην εμσηεξηθφ 

κεγάισλ θεθαιαίσλ.  

 

 Θεηηθή εμέιημε απνηειεί ε δηαηήξεζε ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ζε πςειά 

επίπεδα, ε νπνία ζε κεγάιν βαζκφ επηβιήζεθε ζηνλ θιάδν, ιφγσ ηεο ζπκκεηνρήο θαη 

ηεο αλάγθεο επηηπρίαο ησλ ηξαπεδψλ ζηηο αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ (stress test) πνπ δηελεξγήζεθαλ ζε παλεπξσπατθφ επίπεδν. ΢εκαληηθφ 

παξάγνληα επηβίσζεο ηνπ ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο απνηέιεζε ε 

δξαζηεξηνπνίεζε ηνπ θιάδνπ ζηηο αλαδπφκελεο θαη ξαγδαία αλαπηπζζφκελεο αγνξέο, 

φπσο ζηε Ννηηναλαηνιηθή θαη Αλαηνιηθή Δπξψπε, ε νπνία είρε νινθιεξσζεί, ζην 

κεγαιχηεξν βαζκφ, ζηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ πςειήο θεξδνθνξίαο. Οη πξννπηηθέο ηνπ 

θιάδνπ, πάλησο, παξακέλνπλ αθφκε θαη ζήκεξα ζεηηθέο. 
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 Ζ δηεζλήο νηθνλνκηθή θξίζε ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ ειιεληθή θξίζε θαη χθεζε 

δηακφξθσζαλ έλα πεξηβάιινλ απαηηεηηθφ θαη γεκάην πξνθιήζεηο γηα ηνλ ηξαπεδηθφ 

θιάδν. Βαζηθή πξνηεξαηφηεηα ηεο ζηξαηεγηθήο ηνπ θιάδνπ είλαη ε βειηίσζε ηεο 

πνηφηεηαο ηνπ δαλεηζκνχ θαη ε δξαζηηθή κείσζε ησλ επηζθαιεηψλ. Γηα ην ζθνπφ απηφ, 

αθνινπζείηαη πην ζπληεξεηηθή πηζησηηθή πνιηηηθή, ελψ ιήθζεθε θαη εθαξκφδεηαη 

ζεηξά κέηξσλ κε ζηφρν ηνλ πεξηνξηζκφ ησλ ζπλεπεηψλ ζηελ πνηφηεηα ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ρνξεγήζεσλ. Ζ πξψηε παξάκεηξνο πνπ ππνινγίδεηαη θαηά ηελ έγθξηζε 

λέσλ δαλείσλ είλαη ε ηθαλφηεηα απνπιεξσκήο. 

 

 ΢εκαληηθέο πξνθιήζεηο γηα ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν απνηεινχλ: 

 Ζ δεκηνπξγία ηζρπξψλ ηξαπεδηθψλ νκίισλ, επξσπατθψλ πξνδηαγξαθψλ, κε 

ζθνπφ ηνλ εμνξζνινγηζκφ θαη ηελ ελίζρπζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, κέζσ 

ζπγρσλεχζεσλ, ζπκκεηνρήο μέλσλ επελδπηψλ θαη εηζφδνπ δηεζλψλ θεθαιαίσλ. 

 Ζ δηαηήξεζε πςειήο ξεπζηφηεηαο κέζσ ηεο δηεχξπλζεο ησλ πεγψλ 

ρξεκαηνδφηεζεο. 

 Ζ απνηειεζκαηηθφηεξε δηαρείξηζε ησλ απαηηήζεσλ ζε θαζπζηέξεζε κέζσ ηεο 

ελδπλάκσζεο ησλ εζσηεξηθψλ δηαδηθαζηψλ ηδηαίηεξα ζε φηη αθνξά ηε 

δηαρείξηζε θηλδχλσλ. 

 Ζ δηαηήξεζε ηζρπξήο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, ψζηε λα εμππεξεηνχληαη κε ηνλ 

θαιχηεξν ηξφπν ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ θαη ησλ πειαηψλ. 

 Ζ άκεζε ζπκπίεζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θφζηνπο. 

 Ζ δηεζλνπνίεζε ησλ εξγαζηψλ, κέζσ ηεο αχμεζεο ηεο θεξδνθνξίαο ζε αγνξέο 

ζηηο νπνίεο νη επηπηψζεηο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. 

 

 Δίλαη θνηλφ κπζηηθφ φηη ε πνξεία ησλ ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ επεξεάδεη ζε πνιχ 

κεγάιν βαζκφ ηελ πνξεία ησλ ππνινίπσλ κεηνρψλ ηνπ Υ.Α. θαη κηα άλνδνο ή πηψζε 

ησλ ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ απνηειεί πνιιέο θνξέο ηελ απαξρή γηα κηα επξχηεξε άλνδν ή 

πηψζε. 

 

7.3.2 Κιάδνο Σξνθίκσλ θαη Πνηώλ 

 

Ο θιάδνο πεξηιακβάλεη επηρεηξήζεηο πνπ θαιχπηνπλ έλα επξχ θάζκα πξνζθεξφκελσλ 

πξντφλησλ θαη είλαη έλαο απφ ηνπο πην δπλακηθνχο θαη θεξδνθφξνπο ηεο ειιεληθήο 
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νηθνλνκίαο. Ζ ζπκκεηνρή ηνπ θιάδνπ δηαηξνθήο ζηελ Αθαζάξηζηε Αμία Παξαγσγήο 

(ΑΑΠ) αλέξρεηαη ζε 21%.  

 

 Ζ αλάπηπμε ηνπ θιάδνπ νθείιεηαη ζε κεγάιν βαζκφ ζηελ ζηξνθή ησλ 

θαηαλαισηψλ πξνο ηα κεηαπνηεκέλα πξντφληα, ηξφθηκα, θαγεηά θαη είδε 

δαραξνπιαζηηθήο, ηάζε ε νπνία δελ αλακέλεηαη λα παξνπζηάζεη θάκςε. Ζ εγρψξηα 

θαηαλάισζε ησλ πξντφλησλ δαραξνπιαζηηθήο ραξαθηεξίδεηαη απφ ζηαζεξά αλνδηθή 

πνξεία, ελψ ε θαηά θεθαιήλ θαηαλάισζε βξίζθεηαη ζε ρακειφηεξα επίπεδα, ζε ζρέζε 

κε άιιεο επξσπατθέο ρψξεο, παξνπζηάδνληαο πεξηζψξηα αλάπηπμεο. 

 

 Σα ηειεπηαία ρξφληα δηαπηζηψλεηαη κηα ζηξνθή ηεο θαηαλαισηηθήο πξνηίκεζεο 

πξνο ηξφθηκα θαη πνηά αλψηεξεο πνηφηεηαο. Σα λέα θαηαλαισηηθά πξφηππα 

πξνζαλαηνιίδνληαη πξνο βηνινγηθά πξντφληα, ε αγνξά ησλ νπνίσλ παξνπζηάδεη 

ζεκαληηθέο πξννπηηθέο αλάπηπμεο. Οη επηρεηξήζεηο πξνζαξκφδνπλ θαηάιιεια ηα 

πξντφληα ηνπο, δίλνληαο κεγαιχηεξε ζεκαζία ζηα πνηνηηθά ζηνηρεία ησλ πιηθψλ, ελψ 

παξάιιεια δεκηνπξγνχλ λέεο θαηεγνξίεο πξντφλησλ. ΢ην πιαίζην απηφ, νη εηαηξείεο 

ππνρξεψλνληαη λα δεζκεχνπλ  ζεκαληηθά θεθάιαηα ζηε ρξεκαηνδφηεζε ζπζηεκάησλ 

δηαζθάιηζεο ηεο πνηφηεηαο ησλ παξαγφκελσλ πξντφλησλ. 

 

 Ο θιάδνο ραξαθηεξίδεηαη απφ ηελ χπαξμε κεγάισλ παξαγσγψλ – πξνκεζεπηψλ, 

παξάιιεια κε κεζαίνπ θαη κηθξνχ κεγέζνπο παξαγσγηθέο ή εκπνξηθέο εηαηξείεο. Οη 

επηρεηξήζεηο δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε έλα έληνλα αληαγσληζηηθφ θαη δηεζλνπνηεκέλν 

πεξηβάιινλ. ΢ηελ Διιάδα ππάξρεη αθφκα πεξηζψξην αλάπηπμεο κεζαίνπ κεγέζνπο 

νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ, νη νπνίεο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα αληαπνθξηζνχλ ζηνπο 

θηλδχλνπο απφ ηνλ αληαγσληζκφ, δηαζέηνληαο ηελ αλάινγε επειημία. Δηδηθφηεξα, ν 

θιάδνο ηεο γαιαθηνβηνκεραλίαο ραξαθηεξίδεηαη απφ έληνλν αληαγσληζκφ θαη ηάζε 

ζπγθέληξσζεο. 

 

 Ζ έληαζε ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο, ε γεληθφηεξε αζθπμία θαη έιιεηςε 

ξεπζηφηεηαο πνπ παξαηεξείηαη ζηελ αγνξά θαη ε κείσζε ηεο θαηαλαισηηθήο δήηεζεο 

έρεη επεξεάζεη αξλεηηθά ηηο πσιήζεηο θαη ηα πεξηζψξηα θέξδνπο ηνπ θιάδνπ. Ζ 

ζεκαληηθή πνηνηηθή θαη πξντνληηθή δηαθνξνπνίεζε, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ ζηνρεπκέλε 
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επέθηαζε ζε λέεο γεσγξαθηθά αγνξέο, απνηεινχλ ηα θχξηα εθφδηα γηα ηελ 

ειαρηζηνπνίεζε ησλ αξλεηηθψλ ζπλεπεηψλ ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο.  

 

 Οη ζπλήζεηο ρξεκαηννηθνλνκηθνί θαη ινηπνί θίλδπλνη, ζηνπο νπνίνπο εθηίζεηαη ν 

θιάδνο, αθνξνχλ ζε κεηαβνιέο ζε ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο, ηηκέο αγνξάο, έιιεηςε 

ξεπζηφηεηαο θαη κηθξήο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο απνζεκάησλ. Δηδηθφηεξα, νη 

παξαγσγηθέο επηρεηξήζεηο αληηκεησπίδνπλ ηνλ θίλδπλν θαηαζηξνθήο ηεο παξαγσγήο 

απφ αθξαία θαηξηθά θαηλφκελα. Ζ αγνξά θαη παξαγσγή ηεο πξψηεο χιεο, ε 

κεηαπνίεζε, ε ζπζθεπαζία, ην κάξθεηηλγθ θαη ε πψιεζε ησλ πξντφλησλ ελέρνπλ 

θίλδπλν σο πξνο ηελ επζχλε ηεο πνηφηεηαο πξντφλησλ θαη ηεο επαθφινπζεο δπζκελνχο 

δεκνζηφηεηαο. 

  

 ΢εκαληηθέο πξνθιήζεηο γηα ηνλ θιάδν ηξνθίκσλ θαη πνηψλ απνηεινχλ: 

 Ζ παξαγσγή θαη εκπνξία λέσλ πξντφλησλ κε έκθαζε ζηελ πνηφηεηα. 

 Ζ ηζρπξνπνίεζε ηνπ εκπνξηθνχ νλφκαηνο (brand name) ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ 

δηαξθή κειέηε θαη έξεπλα αγνξάο. 

 Ζ πξνζπάζεηα δηείζδπζεο ζε λέεο γεσγξαθηθέο αγνξέο πξνθεηκέλνπ λα 

αληηζηαζκηζηεί ε κείσζε ηεο δήηεζεο ζην εζσηεξηθφ ηεο ρψξαο. 

 Ζ δηεχξπλζε θαη άξηηα νξγάλσζε δηθηχνπ δηαλνκήο πξντφλησλ. 

 

7.3.3 Κιάδνο Πξνζσπηθώλ θαη Οηθηαθώλ Αγαζώλ 

 

Ο θιάδνο πεξηιακβάλεη εηαηξείεο πνπ έρνπλ θαζηεξσζεί σο market leader ζηελ 

ειιεληθή αγνξά. Οη αληαγσληζηέο απηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη ζαθψο κηθξφηεξνπ 

κεγέζνπο, ηφζν βάζεη ηνπ αξηζκνχ ησλ θαηαζηεκάησλ φζν θαη ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ. Ζ 

εηθφλα ηνπ θιάδνπ κπνξεί λα δηαθνξνπνηεζεί ζην κέιινλ κε ηελ είζνδν μέλσλ 

εηαηξεηψλ ζηελ εγρψξηα αγνξά. Οη εηαηξείεο ηνπ θιάδνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη θαη ζε 

δηεζλέο επίπεδν, ελψ νη πσιήζεηο γηα θάπνηεο επηρεηξήζεηο ηνπ θιάδνπ παξνπζίαδαλ 

έληνλε επνρηθφηεηα. 

 

 Ζ δήηεζε ησλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ θαη θαη' επέθηαζε νη πσιήζεηο θαη ηα 

απνηειέζκαηα επεξεάδνληαη απφ δηάθνξνπο εμσγελείο κε ηνλ θιάδν παξάγνληεο, φπσο 

είλαη ε πνιηηηθή αζηάζεηα, ε νηθνλνκηθή αβεβαηφηεηα, ε χθεζε, θνξνινγηθέο, 

http://www.ase.gr/content/gr/companies/ListedCo/Profiles/sectors.asp#anchor3700
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πνιηηηθέο, νηθνλνκηθέο θαη θνηλσληθέο αιιαγέο. Γηα ηελ αληηκεηψπηζε θαη ηνλ 

πεξηνξηζκφ ησλ ζπλεπεηψλ απφ ηε δπζκελή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ν θιάδνο  

επηηαρχλεη ηελ επέθηαζε ζε λέεο αγνξέο, δίλεη έκθαζε ζηε ζπγθξάηεζε ηνπ θφζηνπο 

θαζψο θαη ζηελ έγθπξε θαη επαξθή απνζεκαηνπνίεζε πξντφλησλ ζε ζπκθέξνπζεο 

ηηκέο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ θιάδνπ ππέζηεζαλ δξαζηηθή κείσζε ιφγσ ηεο επηβνιήο 

απφ ηελ ειιεληθή θπβέξλεζε δχν έθηαθησλ εηζθνξψλ «θνηλσληθήο επζχλεο», επί ησλ 

θεξδψλ ησλ επηρεηξήζεσλ, ην 2009 θαη ην 2010. Ο θιάδνο ππφθεηηαη ζε απμεκέλα 

έμνδα δηαθήκηζεο θαη πξνψζεζεο ησλ πξντφλησλ. 

 

 Ο θιάδνο είλαη εθηεζεηκέλνο ζε πνιιαπινχο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο θηλδχλνπο 

φπσο ν θίλδπλνο απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαη ζηηο ηηκέο 

ησλ πξνκεζεπηψλ θαη ν θίλδπλνο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο. Ο θίλδπλνο απψιεηαο εζφδσλ 

θαη θεξδψλ, ζε πεξίπησζε δηαθνπήο ηεο ζπλεξγαζίαο κε θάπνην πξνκεζεπηή θξίλεηαη 

αζήκαληνο, θαζψο ν θιάδνο δελ παξνπζηάδεη ηέηνηνπ είδνπο ηάζε ζπγθέληξσζεο. 

 

 ΢εκαληηθέο πξνθιήζεηο γηα ηνλ θιάδν πξνζσπηθψλ θαη νηθηαθψλ αγαζψλ 

απνηεινχλ: 

 Ζ πξνζπάζεηα δηείζδπζεο ζε λέεο γεσγξαθηθέο αγνξέο πξνθεηκέλνπ λα 

αληηζηαζκηζηεί ε κείσζε ηεο δήηεζεο ζην εζσηεξηθφ ηεο ρψξαο  

 Ο αλαζρεδηαζκφο ησλ πξντφλησλ πνπ δηαζέηεη. 

 Ζ ζπγθξάηεζε ησλ εμφδσλ, κέζσ ηεο απνηειεζκαηηθήο πξφβιεςεο ησλ 

δηαθπκάλζεσλ ζηηο κεηαβιεηέο θφζηνπο θαη πσιήζεσλ.  

 Ζ επέθηαζε ζχλαςεο ζπκβάζεσλ αληηπξνζψπεπζεο θαη εηζαγσγήο κε κεγάινπο 

νίθνπο ηνπ εμσηεξηθνχ. 

 

7.3.4 Κιάδνο Σερλνινγίαο 

 

Πξφθεηηαη γηα ηνλ θιάδν ηεο πςειήο ηερλνινγηθήο εμεηδίθεπζεο, ηεο θαηλνηνκίαο, ησλ 

πξσηνπφξσλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ, ηεο ηαρχηεηαο θαη ηεο ηερλνινγίαο αηρκήο. Οη 

ηερλνινγηθέο εμειίμεηο επεξεάδνπλ ζε κεγάιν βαζκφ ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ησλ 

εηαηξεηψλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ θιάδν. Ο θιάδνο ραξαθηεξίδεηαη απφ 

ζεκαληηθά απμεκέλεο απαηηήζεηο ζηνλ ηνκέα ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο, 

παξαγσγηθφηεηαο, λέσλ ηδεψλ θαη βαζηάο αληίιεςεο ησλ αλαγθψλ ησλ πειαηψλ. 
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΢εκαληηθφ παξάγνληα παίδεη ε ηαρχηεηα αλάπηπμεο θαη παξνπζίαζεο θαηλνηφκσλ 

πξντφλησλ, δεδνκέλνπ φηη ειινρεχεη ν θίλδπλνο ηερλνινγηθήο απαμίσζεο εμνπιηζκνχ 

πςειήο ηερλνινγίαο. ΢ηελ πνξεία πξνο ηε δηεζλνπνίεζε νη ειιεληθέο επηρεηξήζεηο 

πξέπεη λα αληηκεησπίζνπλ δηεζλείο εηαηξείεο – θνινζζνχο. Όκσο, φζν θαη αλ αθνχγεηαη 

παξάδνμν, ε Διιάδα εμάγεη πξντφληα θαη ππεξεζίεο πιεξνθνξηθήο. 

 

 Οη επηρεηξήζεηο ηνπ θιάδνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ελεξγά ζε ζέκαηα Έξεπλαο & 

Αλάπηπμεο (R&D), αλαγλσξίδνληαο ηε ζεκαζία ηεο γλψζεο ζε εμεηδηθεπκέλεο πεξηνρέο 

ηεο επηζηήκεο θαη ηεο ηερλνινγίαο, θαζψο θαη ηεο αμηνπνίεζεο ησλ ηερλνινγηθψλ 

επηηεπγκάησλ θαη θαηλνχξησλ επθαηξηψλ γηα ηε δεκηνπξγία θαηλνηφκσλ ιχζεσλ θαη ηελ 

ηθαλνπνίεζε λέσλ απαηηήζεσλ. Ο ηνκέαο Έξεπλαο & Αλάπηπμεο ζηνρεχεη ζηελ 

ελίζρπζε ηεο ζέζεο ηεο εηαηξείαο, αλαιχνληαο ηηο ηξέρνπζεο απαηηήζεηο ηεο αγνξάο, γηα 

ηελ πξφβιεςε καθξνπξφζεζκσλ επθαηξηψλ. Σα έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο 

αλαγλσξίδνληαη ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, εθφζνλ πηζαλνινγείηαη φηη κειινληηθά 

νηθνλνκηθά νθέιε πνπ απνδίδνληαη ζην ζηνηρείν ηνπ ελεξγεηηθνχ ζα εηζξεχζνπλ ζηελ 

επηρείξεζε θαη ην θφζηνο ηνπο κπνξεί λα κεηξεζεί αμηφπηζηα. 

 

 Αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα εμαζθαιίδεη ε ζπλερήο παξαθνινχζεζε ησλ 

ηερλνινγηθψλ εμειίμεσλ θαη αμηνιφγεζε ηεο ζθνπηκφηεηαο θαη ηνπ ρξφλνπ 

ελζσκάησζεο ηεο γλψζεο θαη ηεο ηερλνγλσζίαο ζηα έξγα, ηηο ιχζεηο θαη ηηο ππεξεζίεο 

κηα επηρείξεζεο. Οη εηαηξείεο πνπ αλαπηχζζνπλ δξαζηεξηφηεηα ζηνλ θιάδν ηεο 

πιεξνθνξηθήο πξέπεη λα είλαη δηαξθψο ελήκεξεο γηα πηζαλέο δηαθνξνπνηήζεηο ζηελ 

πθηζηάκελε ηερλνινγία θαη λα πξνρσξνχλ ζηηο απαξαίηεηεο επελδχζεηο πνπ 

δηαζθαιίδνπλ ην πςειφ ηερλνινγηθφ επίπεδν. ΢εκαληηθφ πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν θαη 

παξάγνληαο πνπ πξνζζέηεη αμία ζε κηα επηρείξεζε είλαη ην αλζξψπηλν δπλακηθφ. Οη 

εηαηξείεο δαπαλνχλ ζεκαληηθά θεθάιαηα ζηελ απφιπηε θαη πςειή εμεηδίθεπζε θαη 

ζπλερή εθπαίδεπζε ηνπ πξνζσπηθνχ ζε ηερλνινγηθά ζέκαηα. 

 

 Ο θιάδνο αληηκεησπίδεη απμεκέλν θίλδπλν ελίζρπζεο ηνπ αληαγσληζκνχ απφ 

εηζαγφκελεο επηρεηξήζεηο, δεδνκέλνπ φηη ηα εκπφδηα (θξαγκνί) εηζφδνπ ζηνλ θιάδν δελ 

είλαη ηφζν ηζρπξά. Δπηπιένλ, εθηίζεηαη ζε ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν απφ κεηαβνιέο 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ιφγσ ηεο πξνκήζεηαο βαζηθψλ α΄ πιψλ απφ ηξίηεο ρψξεο. 
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 Οη πσιήζεηο ηνπ θιάδνπ επεξεάζηεθαλ αξλεηηθά απφ ην δπζρεξέο νηθνλνκηθφ 

πεξηβάιινλ θαη ηηο ζρεδφλ αλχπαξθηεο αλαζέζεηο έξγσλ απφ ηνλ επξχηεξν δεκφζην 

ηνκέα. Οη δπζκελείο εμειίμεηο ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία αλέθνςαλ ηε δπλακηθή ηεο 

εγρψξηαο αγνξάο, ππνζηήξημαλ ηελ εμσζηξέθεηα θαη έδξαζαλ θαηαιπηηθά, ψζηε λα 

επηηαρπλζνχλ νη δηαδηθαζίεο γηα ηελ επέθηαζε ζε επηιεγκέλεο δηεζλείο αγνξέο. 

 

 ΢εκαληηθέο πξνθιήζεηο γηα ηνλ θιάδν ηερλνινγίαο απνηεινχλ: 

 Ζ ζπκκεηνρή ζε πηινηηθά θαη εξεπλεηηθά έξγα, ηφζν εζληθά θαη επξσπατθά φζν 

θαη απηνρξεκαηνδνηνχκελα.  

 Ζ κείσζε ηνπ θηλδχλνπ ησλ ηερλνινγηθψλ εμειίμεσλ κέζσ ηεο αλάπηπμεο 

πξντφλησλ ζε ηδηαίηεξα απνηειεζκαηηθέο θαη δηεζλψο αλαγλσξηζκέλεο 

πιαηθφξκεο. 

 Ζ δηεζλνπνίεζε ησλ επηρεηξήζεσλ. 

 Ζ δπζρέξεηα εμεχξεζεο εμεηδηθεπκέλνπ πξνζσπηθνχ. 

 Ζ έληαζε ή/θαη δηαθνξνπνίεζε ηνπ αληαγσληζκνχ. 

 

7.3.5 Κιάδνο Καηαζθεπώλ θαη Τιηθώλ Καηαζθεπώλ 

 

Δίλαη ν θιάδνο πνπ επεξεάζηεθε ζην κεγαιχηεξν βαζκφ απφ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε θαη 

ηελ πνξεία βαζηάο χθεζεο πνπ δηαλχεη ε ειιεληθή νηθνλνκία. Ο δξαζηηθφο πεξηνξηζκφο 

πξνγξακκάησλ δεκνζίσλ επελδχζεσλ επεξέαζαλ έληνλα αξλεηηθά ηε δήηεζε. Ζ 

επηθπιαθηηθή ζηάζε ησλ λνηθνθπξηψλ ιφγσ ηεο αβεβαηφηεηαο γηα ηελ απαζρφιεζε θαη 

ηα κειινληηθά ηνπο εηζνδήκαηα, ε ζρεηηθή αλζεθηηθφηεηα ησλ ηηκψλ ζηελ αγνξά 

θαηνηθηψλ θαη ην πθηζηάκελν ζεκαληηθφ απφζεκα αθηλήησλ, νδεγεί ζε ζπξξίθλσζε ηεο 

νηθνδνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη θαηάξξεπζε ηεο αγνξάο θαηνηθίαο. Καη΄ επέθηαζε ε 

δήηεζε γηα πιηθά θαηαζθεπψλ θαηαγξάθεη πησηηθή πνξεία θαη παξακέλεη ζε πνιχ 

ρακειά επίπεδα. Με ηελ πξνβιεπφκελε επηδείλσζε ηεο δεκνζηνλνκηθήο θξίζεο θαη ηελ 

απμαλφκελε αβεβαηφηεηα γηα ηελ έθβαζή ηεο, ε δξαζηεξηφηεηα ηνπ θιάδνπ 

θαηαζθεπψλ εθηηκάηαη φηη ζα θαηαγξάςεη πεξαηηέξσ πηψζε. Ζ έθηαθηε θνξνινγηθή 

εηζθνξά «θνηλσληθήο επζχλεο» πνπ επεβιήζε ην 2010 απνκείσζε αθφκα πεξηζζφηεξν 

ηα απνηειέζκαηα. 
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 Ο θιάδνο αληηζηάζκηζε ηηο εγρψξηεο απψιεηεο απφ ηε δξαζηεξηνπνίεζή ηνπ ζε 

μέλεο ρψξεο. Αμηνζεκείσηε αλάθακςε ζεκείσζε ν θιάδνο θαηαζθεπψλ ζηελ πεξηνρή 

ηεο Αλαηνιηθήο Μεζνγείνπ, κε ηελ Αίγππην θαη ηελ Σνπξθία λα ζπλερίδνπλ λα 

ζεκεηψλνπλ πςεινχο ξπζκνχο αλάπηπμεο. Οη ρψξεο ηεο Μέζεο Αλαηνιήο θαη ησλ 

πξψελ ΢νβηεηηθψλ Γεκνθξαηηψλ πνπ ζηεξίδνπλ ηε κεγάιε αλάπηπμε ηνπο ζην 

πεηξέιαην, ζπλερίδνπλ λα απνξξνθνχλ ηα πξντφληα ηνπ θιάδνπ κε ηνλ ίδην ξπζκφ, παξά 

ηελ θαθή δηεζλή νηθνλνκηθή ζπγθπξία. Δηαηξείεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ 

θηλέδηθε αγνξά ζπληεξνχλ ζεκαληηθφ κέξνο ηνπ ηδίξνπ ηνπο. 

 

 Κπξίαξρε πξνηεξαηφηεηα γηα ηηο επηρεηξήζεηο ηνπ θιάδνπ απνηειεί ε αζθάιεηα 

ησλ εξγαδνκέλσλ, ε κείσζε ηνπ πεξηβαιινληηθνχ απνηππψκαηνο, ε αχμεζε ηεο ρξήζεο 

ελαιιαθηηθψλ θαπζίκσλ θαη ε ελεξγεηαθή απνδνηηθφηεηα. Παξαθνινπζνχλ ζηελά ηηο 

αιιαγέο ζηε λνκνζεζία γηα ηελ πξνζηαζία ηνπ πεξηβάιινληνο θαη θξνληίδνπλ λα 

ιακβάλνπλ ηα απαηηνχκελα κέηξα, πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζεί ν θίλδπλνο κε έγθαηξεο 

ζπκκφξθσζεο. Δπηπιένλ, ε αλνδηθή ηάζε ζηηο ηηκέο ζηεξεψλ θαη πγξψλ θαπζίκσλ έρεη 

αξλεηηθφ αληίθηππν ζηα απνηειέζκαηα ησλ εηαηξεηψλ. Γηαξθήο πξνζπάζεηα 

θαηαβάιιεηαη γηα ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ. ΢εκαληηθφ 

θίλδπλν απνηεινχλ νη πεξηπηψζεηο αζέηεζεο ησλ ζπκβαηηθψλ ππνρξεψζεσλ θάπνησλ 

πειαηψλ, πνπ παξνπζηάδνληαη αθφκα θαη ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο άλζηζεο. Ο θιάδνο 

πιήηηεηαη απφ πςειά επίπεδα αληαγσληζκνχ. 

 

 ΢εκαληηθέο πξνθιήζεηο γηα ηνλ θιάδν θαηαζθεπψλ θαη πιηθψλ θαηαζθεπψλ 

απνηεινχλ: 

 Ζ δηελέξγεηα επηιεθηηθά ζηνρεπκέλσλ εμαγνξψλ. 

 Ζ επέθηαζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ζην εμσηεξηθφ, πξνθεηκέλνπ λα θακζνχλ νη 

επηπηψζεηο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. 

 Ζ πεξαηηέξσ βειηίσζε ησλ επηδφζεσλ ζηνλ ηνκέα ηεο αζθάιεηαο ζηελ εξγαζία 

θαη ζηνλ ηνκέα ηεο πξνζηαζίαο ηνπ πεξηβάιινληνο. 

 Ζ δηαζθάιηζε επαξθψλ απνζεκάησλ πξψησλ πιψλ. 

 Ζ πςειή θαηάξηηζε ζε φινπο ηνπο ηνκείο. 

 

 



Σελίδα | 81 
 
 

7.4 Γξαζηεξηόηεηα θαη Πνξεία ησλ εηαηξεηώλ 

 

΢ηε ζπλέρεηα αλαιχεηαη ε δξαζηεξηφηεηα, ε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε θαη πνξεία ησλ 

επηρεηξήζεσλ, θαζψο θαη ην αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα θαη κεηνλέθηεκα έλαληη 

νκνεηδψλ εηαηξεηψλ. 

 

 ΢ην ζεκείν απηφ, πξέπεη λα επηζεκάλνπκε φηη γηα ηελ νηθνλνκηθή αλάιπζε 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ινγηζηηθά ζηνηρεία ηεο ηειεπηαίαο δηεηίαο (2009-2010), δεδνκέλνπ 

φηη ην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ θαη ηα ζηνηρεία πξνεγνχκελσλ εηψλ δηαθέξνπλ ζε ηφζν 

κεγάιν βαζκφ απφ ηα ηξέρνληα, ψζηε πνιχ κηθξή ζπλεηζθνξά θαη ρξεζηκφηεηα ζα 

πξνζέδηλαλ ζηε δηελεξγνχκελε αλάιπζε. 

 

7.4.1 ΔΘΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΔΣΔ) 

 

Πξφθεηηαη γηα ηε κεγαιχηεξε θαη ηζρπξφηεξε ηξαπεδηθή παξνπζία ζηελ Διιάδα, κε 

δπλακηθή παξνπζία ζηε Ννηηναλαηνιηθή Δπξψπε θαη ηελ Αλαηνιηθή Μεζφγεην 

(δξαζηεξηνπνηείηαη ζε 12 ρψξεο). Σν δίθηπφ ηεο, ζηελ Διιάδα, αξηζκεί 562 

θαηαζηήκαηα θαη 1.485 ΑΣΜ, ελψ ζην εμσηεξηθφ απνηειείηαη απφ 1.154 Μνλάδεο. Σν 

αλζξψπηλν δπλακηθφ ηεο αλέξρεηαη ζε 12.000 άηνκα πεξίπνπ. 

 

 Ηδξχζεθε ην 1841, είλαη εηζεγκέλε ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ απφ ηελ 

ίδξπζή ηνπ (ην 1880), ελψ απφ ηνλ Οθηψβξην ηνπ 1999 ε κεηνρή ηεο δηαπξαγκαηεχεηαη 

ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο. 

    

 Ζ καθξφρξνλε θαη ζηαζεξή παξνπζία ηεο απνηειεί ζεκείν αλαθνξάο θαη 

ζηήξημεο γηα ην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. Με ζηφρν ηελ θάιπςε ησλ αλαγθψλ ησλ 

πειαηψλ ηεο θαη ηελ αχμεζε ηεο θεξδνθνξίαο ηεο έρεη θαηαθέξεη λα θεξδίζεη ηελ 

εκπηζηνζχλε ηνπ θνηλνχ. Διέγρεη πάλσ απφ ην 1/4 ηεο ιηαληθήο ηξαπεδηθήο θαη έρεη ηελ 

κεγαιχηεξε θαηαζεηηθή βάζε ζηελ Διιάδα (26% κεξίδην αγνξάο ζηηο ζπλνιηθέο 

θαηαζέζεηο). Μεξηκλά γηα ηελ πιήξε ελαξκφληζή ηεο κε ηε δηεζλή ηξαπεδηθή λνκνζεζία 

θαη γηα ην δηαξθή εθζπγρξνληζκφ ησλ δηαδηθαζηψλ ηεο, επελδχνληαο ζηε λέα 

ηερλνινγία. 

 

http://www.ase.gr/
http://www.nyse.com/
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 Ζ εμαγνξά ηεο ηνπξθηθήο ηξάπεδαο Finansbank, ην 2006, πνπ θφζηηζε 2,21 δηζ. 

επξψ, απνηέιεζε αηηία ζνβαξψλ πνιηηηθψλ αληηπαξαζέζεσλ θαη ακθηζβεηήζεθε φζν 

ιίγεο επελδχζεηο. ΢ήκεξα, κεγάιν πνζνζηφ ησλ θεξδψλ ηεο πξνέξρεηαη απφ ηελ 

επέλδπζε απηή. 

  

 Ο ζπλνιηθφο δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο θαηέγξαςε ηηκή 13,7% ην 2010 

έλαληη 11,3% ην 2009. Δίλαη ε εηαηξεία κε ηα πςειφηεξα θέξδε θαη ηα κεγαιχηεξα ίδηα 

θεθάιαηα ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ. 

  

 Σνλ Ηνχιην ηνπ 2011 ζπκκεηείρε ζηελ άζθεζε πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ (stress test) πνπ δηελεξγήζεθε ζε παλεπξσπατθφ επίπεδν. Ο δείθηεο ησλ 

Κχξησλ Βαζηθψλ Κεθαιαίσλ (Core Tier 1) δηακνξθψζεθε ζε 7,7 % γηα ην 2012 έλαληη 

11,9 % ζην ηέινο ηνπ 2010 (κε ζεκείν αλαθνξάο ην πνζνζηφ 5%). 

  

 Σα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο γηα ηελ ηειεπηαία δηεηία (2009-2010) 

απνηππψλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

 

΢ΣΟΗΥΔΗΑ Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ 

 Σακείν θαη δηαζέζηκα ζηελ θεληξ. ηξάπεδα  7.530.483  4.252.854  77,1%  

 Απαηηήζεηο θαηά πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ  3.321.454  3.707.911  -10,4%  

 Υαξηνθπιάθην ζπλαιιαγψλ  1.723.112  4.066.059  -57,6%  

 Παξάγσγα ρξεκαηνπηζησηηθά 

 κέζα - απαηηήζεηο  
1.731.192  1.875.851  -7,7%  

 Γάλεηα θαη πξνθαηαβνιέο ζε πειάηεο 

 (κεηά απφ πξνβιέςεηο)  
86.078.619  76.630.379  12,3%  

 Υαξηνθπιάθην επελδχζεσλ  213.180  164.895  29,3%  

 ΢πκκεηνρέο ζε ζπγαηξηθέο επηρεηξήζεηο 

 (κφλν γηα ηα κε ελνπνηεκέλα)  
0  0    

 ΢πκκεηνρέο ζε ζπγγελείο επηρεηξήζεηο  39.246  42.680  -8,0%  
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 Αζψκαηεο αθηλεηνπνηήζεηο  2.560.197  2.486.943  2,9%  

 Δλζψκαηεο αθηλεηνπνηήζεηο  2.070.446  2.099.152  -1,4%  

 Λνηπά ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ  3.926.038  3.630.143  8,2%  

 ΢ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ  120.744.605  113.394.183  6,5%  

 ΤΠΟΥΡΔΧ΢ΔΗ΢ 

 Τπνρξεψζεηο πξνο πηζησηηθά ηδξχκαηα  29.898.696  21.643.338  38,1%  

 Τπνρξεψζεηο πξνο πειάηεο  68.039.037  71.194.471  -4,4%  

 Παξάγσγα ρξεκαηνπηζησηηθά 

 κέζα - ππνρξεψζεηο  
1.790.556  1.329.164  34,7%  

 Δθδνζείζεο νκνινγίεο θαη ινηπέο δαλεηαθέο 

ππνρξεψζεηο  
4.432.076  3.084.672  43,7%  

 Λνηπέο ππνρξεψζεηο  5.678.887  6.315.020  -10,1%  

 ΢ύλνιν Τπνρξεώζεσλ (α)  109.839.252  103.566.665  6,1%  

 Καζαξή Θέζε κεηφρσλ Δηαηξείαο  9.654.900  8.453.450  14,2%  

 Γηθαηψκαηα Μεηνςεθίαο  834.693  857.376  -2,6%  

 ΢ύλνιν Καζαξήο Θέζεο (β)  10.905.353  9.827.518  11,0%  

 ΢ύλνιν Παζεηηθνύ (α) + (β)  120.744.605  113.394.183  6,5%  

΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ΢ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ ΠΔΡΗΟΓΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 Καζαξά έζνδα απφ ηφθνπο  4.147.957  3.966.315  4,6%  

 Καζαξά έζνδα απφ ακνηβέο / πξνκήζεηεο  685.773  755.940  -9,3%  

 Κέξδε / δεκηέο απφ ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

 πξάμεηο  
-138.308  428.415    

 Λνηπά έζνδα εθκεηαιιεχζεσο  -55.946  -73.575  -24,0%  

 Έζνδα ζπκκεηνρψλ ζε ζπγγελείο 

 εηαηξείεο  
1.598  117  1266%  

 ΢ύλνιν Δζόδσλ  4.639.476  5.077.095  -8,6%  

 Πξνβιέςεηο γηα πηζησηηθνχο θηλδχλνπο  -1.450.327  -1.303.645  11,3%  

 Ακνηβέο θαη έμνδα πξνζσπηθνχ  -1.530.459  -1.577.474  -3,0%  

 Γεληθά ιεηηνπξγηθά έμνδα  -795.398  -730.588  8,9%  
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 Απνζβέζεηο  -227.260  -213.440  6,5%  

 ΢ύλνιν Δμόδσλ -4.003.444  -3.825.147  4,7% 

 Κέξδε / δεκηέο πξν θόξσλ  637.630  1.252.065  -49,1%  

 Φφξνο εηζνδήκαηνο  -197.206  -288.720  -31,7%  

 Κέξδε / δεκηέο κεηά από θόξνπο  440.424  963.345  -54,3%  

 Κέξδε αλαινγνχληα ζηνπο κεηφρνπο 

 ηεο Σξάπεδαο  
-507.764  614.012    

 Κέξδε αλαινγνχληα ζε ηξίηνπο  41.380  16.255  155%  

 Βαζηθά θέξδε κεηά θόξσλ 

 αλά κεηνρή (ζε €)  
0,46  1,72    

 

 Αμηφινγε ραξαθηεξίδεηαη ε πνξεία ηεο ηξάπεδαο κε πςειά απνζεκαηηθά θαη 

θεθαιαηαθή επάξθεηα, ελψ θαηάθεξε λα δηαηεξήζεη ζηα ίδηα επίπεδα ην ζχλνιν εμφδσλ 

θαη εζφδσλ. Δκθαλίδεη ζεκαληηθά θέξδε ζε κηα ηδηαίηεξα δχζθνιε νηθνλνκηθή 

ζπγθπξία θαη απνδεηθλχεη φηη έρεη ηελ ηθαλφηεηα λα δεκηνπξγία αμία γηα ηνπο κεηφρνπο 

ηεο. 

 

7.4.2 ALPHA BΑΝΚ (ΑΛΦΑ) 

 

Ηδξχζεθε ην 1879 θαη θαηέρεη πξσηεχνπζα ζέζε κεηαμχ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

νκίισλ ζηελ Διιάδα. Σν δίθηπν Καηαζηεκάησλ ηεο ζηελ Διιάδα αξηζκεί 417 

Καηαζηήκαηα. Γξαζηεξηνπνηείηαη θαη ζηε δηεζλή ηξαπεδηθή αγνξά κε παξνπζία ζηελ 

Κχπξν, ζηε Ρνπκαλία, ζηε Βνπιγαξία, ζηε ΢εξβία, ζηελ Οπθξαλία, ζηελ Αιβαλία, 

ζηελ Π.Γ.Γ.Μ. θαη ζηε Μεγάιε Βξεηαλία. 

 

 Πξσηαξρηθφο ηεο ζηφρνο είλαη ε αμηνπηζηία, ε ζπλέπεηα θαη ε ηαρχηεηα ζηελ 

ηξαπεδηθή εμππεξέηεζε. Μεξηκλά γηα ηε ζπλερή πνηνηηθή θαη πνζνηηθή βειηίσζε ηνπ 

επηπέδνπ ησλ πξντφλησλ θαη ησλ ππεξεζηψλ πνπ πξνζθέξεη, θαζψο θαη γηα ηε ζχγρξνλε 

θαη ππεχζπλε αληηκεηψπηζε ησλ ηξαπεδηθψλ αλαγθψλ ησλ πειαηψλ. 
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 Ζ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ δηακνξθψζεθε ζην 2% ην 2010, έλαληη 

10,1% ην 2009. Ο δείθηεο ζπλνιηθήο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο θαηέγξαθε ηηκή 13,5% ην 

2010 έλαληη 13,2% ην 2009. 

 

 Σνλ Ηνχιην ηνπ 2011 ζπκκεηείρε ζηελ άζθεζε πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ (stress test) πνπ δηελεξγήζεθε ζε παλεπξσπατθφ επίπεδν. Ο δείθηεο ησλ 

Κχξησλ Βαζηθψλ Κεθαιαίσλ (Core Tier 1) δηακνξθψζεθε ζε 7,4 % γηα ην 2012 έλαληη 

10,8% ζην ηέινο ηνπ 2010 (κε ζεκείν αλαθνξάο ην πνζνζηφ 5%). 

  

 Σα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο γηα ηελ ηειεπηαία δηεηία (2009-2010) 

απνηππψλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

 

΢ΣΟΗΥΔΗΑ Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ 

 Σακείν θαη δηαζέζηκα ζηελ θεληξ. ηξάπεδα  4.124.283  3.814.673  8,1%  

 Απαηηήζεηο θαηά πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ  2.397.664  5.108.146  -53,1%  

 Υαξηνθπιάθην ζπλαιιαγψλ  41.268  70.600  -41,5%  

 Παξάγσγα ρξεκαηνπηζησηηθά 

 κέζα - απαηηήζεηο  
441.082  347.178  27,0%  

 Γάλεηα θαη πξνθαηαβνιέο ζε πειάηεο 

 (κεηά απφ πξνβιέςεηο)  
49.304.745  51.399.939  -4,1%  

 Υαξηνθπιάθην επελδχζεσλ  71.729  72.668  -1,3%  

 ΢πκκεηνρέο ζε ζπγαηξηθέο επηρεηξήζεηο 

 (κφλν γηα ηα κε ελνπνηεκέλα)  
0  0    

 ΢πκκεηνρέο ζε ζπγγελείο επηρεηξήζεηο  49.617  50.715  -2,2%  

 Αζψκαηεο αθηλεηνπνηήζεηο  193.191  178.109  8,5%  

 Δλζψκαηεο αθηλεηνπνηήζεηο  1.240.658  1.258.451  -1,4%  

 Λνηπά ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ  1.275.616  1.008.913  26,4%  

 ΢ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ  66.798.315  69.596.047  -4,0%  
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 ΤΠΟΥΡΔΧ΢ΔΗ΢ 

 Τπνρξεψζεηο πξνο πηζησηηθά ηδξχκαηα  16.461.381  13.235.439  24,4%  

 Τπνρξεψζεηο πξνο πειάηεο  38.292.501  42.915.694  -10,8%  

 Παξάγσγα ρξεκαηνπηζησηηθά 

 κέζα - ππνρξεψζεηο  
1.105.433  603.932  83,0%  

 Δθδνζείζεο νκνινγίεο θαη ινηπέο δαλεηαθέο 

ππνρξεψζεηο  
3.561.188  5.148.875  -30,8%  

 Πξνβιέςεηο γηα θηλδχλνπο θαη βάξε  135.337  102.907  31,5%  

 Λνηπέο ππνρξεψζεηο  1.458.541  1.615.841  -9,7%  

 ΢ύλνιν Τπνρξεώζεσλ (α)  61.014.381  63.622.688  -4,1%  

 Καζαξή Θέζε κεηφρσλ Δηαηξείαο  5.210.871  5.372.148  -3,0%  

 Γηθαηψκαηα Μεηνςεθίαο  13.413  17.424  -23,0%  

 ΢ύλνιν Καζαξήο Θέζεο (β)  5.783.934  5.973.359  -3,2%  

 ΢ύλνιν Παζεηηθνύ (α) + (β)  66.798.315  69.596.047  -4,0%  

΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ΢ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ ΠΔΡΗΟΓΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 Καζαξά έζνδα απφ ηφθνπο  1.818.630  1.762.599  3,2%  

 Καζαξά έζνδα απφ ακνηβέο / πξνκήζεηεο  332.537  378.823  -12,2%  

 Έζνδα απφ κεξίζκαηα  2.678  2.646  1,2%  

 Κέξδε / δεκηέο απφ ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

 πξάμεηο  
35.139  171.522  -79,5%  

 Λνηπά έζνδα εθκεηαιιεχζεσο  60.427  67.430  -10,4%  

 Έζνδα ζπκκεηνρψλ ζε ζπγγελείο 

 εηαηξείεο  
172  -2.963    

 ΢ύλνιν Δζόδσλ  2.249.411  2.383.020  -5,6%  

 Ακνηβέο θαη έμνδα πξνζσπηθνχ  -548.839  -565.466  -2,9%  

 Γεληθά ιεηηνπξγηθά έμνδα  -506.333  -544.666  -7,0%  

 Απνζβέζεηο  -93.286  -91.765  1,7%  

 Εεκίεο απνκείσζεο αμίαο πεξηνπζηαθψλ 

 ζηνηρείσλ  
-884.754  -676.343  30,8%  
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 ΢ύλνιν Δμόδσλ -2.033.212  -1.878.240  8,3% 

 Κέξδε / δεκηέο πξν θόξσλ  216.371  501.817  -56,9%  

 Φφξνο εηζνδήκαηνο  -130.332  -152.740  -14,7%  

 Κέξδε / δεκηέο κεηά από θόξνπο  86.039  349.077  -75,4%  

 Κέξδε αλαινγνχληα ζηνπο κεηφρνπο 

 ηεο Σξάπεδαο  
-69.992  383.676    

 Κέξδε αλαινγνχληα ζε ηξίηνπο  847  -730    

 Βαζηθά θέξδε κεηά θόξσλ 

 αλά κεηνρή (ζε €)  
0,02  0,64    

 

 Καιή ραξαθηεξίδεηαη ε νηθνλνκηθή εηθφλα θαη γηα ηελ Alpha Bank, κε 

ηθαλνπνηεηηθά απνζεκαηηθά θαη ζπγθξάηεζε ησλ εμφδσλ. Παξνπζηάδεη ζεκαληηθά 

θέξδε αλ θαη κεησκέλα ζε κεγάιν πνζνζηφ έλαληη ηνπ 2009, ην νπνίν φκσο 

δηθαηνινγείηαη απφ ην θξίζηκν νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ. 

 

7.4.3 EUROBANK EFG (ΔΤΡΧΒ) 

 

Καηέρεη ζεκαληηθή παξνπζία ζε 10 ρψξεο: Διιάδα, Βνπιγαξία, ΢εξβία, Ρνπκαλία, 

Σνπξθία, Πνισλία, Οπθξαλία, Ζλ. Βαζίιεην, Λνπμεκβνχξγν θαη Κχπξν. Δπελδχεη ζηελ 

θαηνρχξσζε ηζρπξήο νηθνλνκηθήο ζέζεο θαη ζηε ζπλερή επέθηαζε ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηεο κε θαηλνηφκα πξντφληα, πνηνηηθή εμππεξέηεζε θαη ππεπζπλφηεηα 

ζηελ επξχηεξε γεσγξαθηθή πεξηνρή ηεο Κεληξηθήο θαη Ννηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο. 

 

 Ζ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ δηακνξθψζεθε ζην -0,8% ην 2010, έλαληη 

6% ην 2009. Ο δείθηεο ζπλνιηθήο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο θαηέγξαςε ηηκή 13,1% ην 

2010 έλαληη 12,4% ην 2009.  

  

 Σνλ Ηνχιην ηνπ 2011 ζπκκεηείρε ζηελ άζθεζε πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ (stress test) πνπ δηελεξγήζεθε ζε παλεπξσπατθφ επίπεδν. Ο δείθηεο ησλ 

Κχξησλ Βαζηθψλ Κεθαιαίσλ (Core Tier 1) δηακνξθψζεθε ζε 4,9 % γηα ην 2012 

(νξηαθή πζηέξεζε) έλαληη 9% ζην ηέινο ηνπ 2010 (κε ζεκείν αλαθνξάο ην πνζνζηφ 

5%). 

http://www.eurobank.gr/online/home/generic.aspx?id=725&mid=809&lang=gr
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 Σα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο γηα ηελ ηειεπηαία δηεηία (2009-2010) 

απνηππψλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

 

΢ΣΟΗΥΔΗΑ Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ 

 Σακείν θαη δηαζέζηκα ζηελ θεληξ. ηξάπεδα  3.606.000  3.079.000  17,1%  

 Απαηηήζεηο θαηά πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ  5.159.000  4.784.000  7,8%  

 Παξάγσγα ρξεκαηνπηζησηηθά 

 κέζα - απαηηήζεηο  
1.440.000  1.224.000  17,6%  

 Γάλεηα θαη πξνθαηαβνιέο ζε πειάηεο 

 (κεηά απφ πξνβιέςεηο)  
66.033.000  60.500.000  9,1%  

 Υαξηνθπιάθην επελδχζεσλ  0  0    

 ΢πκκεηνρέο ζε ζπγαηξηθέο επηρεηξήζεηο 

 (κφλν γηα ηα κε ελνπνηεκέλα)  
0  0    

 ΢πκκεηνρέο ζε ζπγγελείο επηρεηξήζεηο  14.000  44.000  -68,2%  

 Αζψκαηεο αθηλεηνπνηήζεηο  734.000  710.000  3,4%  

 Δλζψκαηεο αθηλεηνπνηήζεηο  1.237.000  1.252.000  -1,2%  

 Λνηπά ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ  1.529.000  1.228.000  24,5%  

 ΢ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ  87.188.000  84.269.000  3,5%  

 ΤΠΟΥΡΔΧ΢ΔΗ΢ 

 Τπνρξεψζεηο πξνο πηζησηηθά ηδξχκαηα  26.624.000  19.446.000  36,9%  

 Τπνρξεψζεηο πξνο πειάηεο  44.435.000  46.808.000  -5,1%  

 Παξάγσγα ρξεκαηνπηζησηηθά 

 κέζα - ππνρξεψζεηο  
2.681.000  2.274.000  17,9%  

 Δθδνζείζεο νκνινγίεο θαη ινηπέο δαλεηαθέο 

ππνρξεψζεηο  
5.389.000  7.667.000  -29,7%  

 Λνηπέο ππνρξεψζεηο  1.965.000  1.760.000  11,6%  

 ΢ύλνιν Τπνρξεώζεσλ (α)  81.094.000  77.955.000  4,0%  

 Καζαξή Θέζε κεηφρσλ Δηαηξείαο  4.981.000  5.248.000  -5,1%  

 Γηθαηψκαηα Μεηνςεθίαο  322.000  275.000  17,1%  
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 ΢ύλνιν Καζαξήο Θέζεο (β)  6.094.000  6.314.000  -3,5%  

 ΢ύλνιν Παζεηηθνύ (α) + (β)  87.188.000  84.269.000  3,5%  

΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ΢ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ ΠΔΡΗΟΓΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 Καζαξά έζνδα απφ ηφθνπο  2.254.000  2.341.000  -3,7%  

 Καζαξά έζνδα απφ ακνηβέο / πξνκήζεηεο  404.000  418.000  -3,3%  

 Έζνδα απφ κεξίζκαηα  7.000  9.000  -22,2%  

 Κέξδε / δεκηέο απφ ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

 πξάμεηο  
203.000  219.000  -7,3%  

 Λνηπά έζνδα εθκεηαιιεχζεσο  56.000  54.000  3,7%  

 Έζνδα ζπκκεηνρψλ ζε ζπγγελείο 

 εηαηξείεο  
0  5.000    

 ΢ύλνιν Δζόδσλ  2.924.000  3.041.000  -3,8%  

 Πξνβιέςεηο γηα πηζησηηθνχο θηλδχλνπο  -1.362.000  -1.177.000  15,7%  

 Γεληθά ιεηηνπξγηθά έμνδα  -1.426.000  -1.471.000  -3,1%  

 ΢ύλνιν Δμόδσλ -2.788.000  -2.648.000  5,3% 

 Κέξδε / δεκηέο πξν θόξσλ  136.000  398.000  -65,8%  

 Φφξνο εηζνδήκαηνο  -52.000  -82.000  -36,6%  

 Κέξδε / δεκηέο κεηά από θόξνπο  84.000  316.000  -73,4%  

 Κέξδε αλαινγνχληα ζηνπο κεηφρνπο 

 ηεο Σξάπεδαο  
-157.000  280.000    

 Κέξδε αλαινγνχληα ζε ηξίηνπο  14.000  10.000  40,0%  

 Βαζηθά θέξδε κεηά θόξσλ 

 αλά κεηνρή (ζε €)  
-0,15  0,74    

 

 Υακειφηεξε ησλ πξνεγνχκελσλ ηξαπεδψλ ραξαθηεξίδεηαη ε νηθνλνκηθή 

αμηνιφγεζε ηεο Eurobank. Παξφηη παξαηεξείηαη ζπγθξάηεζε ησλ εμφδσλ θαη 

ηθαλνπνηεηηθή θεθαιαηαθή επάξθεηα, ε ηξάπεδα παξνπζηάδεη κεησκέλα θέξδε, ηφζν ζε 

απφιπηε ηηκή, φζν θαη ζε πνζνζηηαία κεηαβνιή κεηαμχ ησλ δχν ρξφλσλ. 
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7.4.4 MARFIN POPULAR BANK (ΜΑΡΦΒ) 

 

Ζ δηαδξνκή ηεο μεθηλάεη ην 1901 ζηελ Κχπξν κε ηελ επσλπκία «Λατθφ Σακηεπηήξην 

Λεκεζνχ». Δίλαη ην απνηέιεζκα ηεο ηξηπιήο ζπγρψλεπζεο, ην 2006, ησλ Οκίισλ 

Marfin, Δγλαηίαο θαη Λατθήο. Γηαηεξεί παξνπζία ζε 11 ρψξεο: Κχπξν, Διιάδα, 

Ζλσκέλν Βαζίιεην, Απζηξαιία, Οπθξαλία, Ρσζία, Ρνπκαλία, ΢εξβία, Δζζνλία, Μάιηα 

θαη Gurnsey. Σν δίθηπφ ηεο αξηζκεί 482 θαηαζηήκαηα θαη ην πξνζσπηθφ ηεο αλέξρεηαη 

ζε 9.000 άηνκα. 

 

 ΢ηξαηεγηθφο ζηφρνο ηεο Marfin Popular Bank είλαη λα θαηαζηεί εγέηηδα 

πεξηθεξεηαθή δχλακε ζηνλ ηνκέα ηεο παξνρήο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ, 

επηηπγράλνληαο, ηαπηφρξνλα, πςειέο απνδφζεηο γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο. 

 

 Ο δείθηεο ζπλνιηθήο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο δηακνξθψζεθε ζηελ ηηκή 13,7% 

ην 2010 έλαληη 11,5% ην 2009. Ο Όκηινο ηεο Marfin Popular Bank δε ζπκκεηέρεη ζε 

θαλέλα θξαηηθφ πξφγξακκα θεθαιαηαθήο ελίζρπζεο. 

  

 Σα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο γηα ηελ ηειεπηαία δηεηία (2009-2010) 

απνηππψλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

 

΢ΣΟΗΥΔΗΑ Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ 

 Σακείν θαη δηαζέζηκα ζηελ θεληξ. ηξάπεδα  713.579  1.964.834  -63,7%  

 Απαηηήζεηο θαηά πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ  4.696.112  3.447.128  36,2%  

 Παξάγσγα ρξεκαηνπηζησηηθά 

 κέζα - απαηηήζεηο  
3.960.788  3.395.068  16,7%  

 Γάλεηα θαη πξνθαηαβνιέο ζε πειάηεο 

 (κεηά απφ πξνβιέςεηο)  
26.417.333  25.082.163  5,3%  

 Υαξηνθπιάθην επελδχζεσλ  181.922  170.697  6,6%  

 ΢πκκεηνρέο ζε ζπγαηξηθέο επηρεηξήζεηο 

 (κφλν γηα ηα κε ελνπνηεκέλα)  
0  0    
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 ΢πκκεηνρέο ζε ζπγγελείο επηρεηξήζεηο  0  0    

 Αζψκαηεο αθηλεηνπνηήζεηο  1.634.734  1.646.842  -0,7%  

 Δλζψκαηεο αθηλεηνπνηήζεηο  291.202  294.455  -1,1%  

 Λνηπά ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ  697.023  642.518  8,5%  

 ΢ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ  42.580.486  41.828.363  1,8%  

 ΤΠΟΥΡΔΧ΢ΔΗ΢ 

 Τπνρξεψζεηο πξνο πηζησηηθά ηδξχκαηα  10.649.850  10.470.876  1,7%  

 Τπνρξεψζεηο πξνο πειάηεο  25.508.361  23.885.776  6,8%  

 Δθδνζείζεο νκνινγίεο θαη ινηπέο δαλεηαθέο 

ππνρξεψζεηο  
1.745.568  2.449.003  -28,7%  

 Λνηπέο ππνρξεψζεηο  1.035.333  1.263.465  -18,1%  

 ΢ύλνιν Τπνρξεώζεσλ (α)  38.939.112  38.069.120  2,3%  

 Καζαξή Θέζε κεηφρσλ Δηαηξείαο  3.535.511  3.635.922  -2,8%  

 Γηθαηψκαηα Μεηνςεθίαο  105.863  123.321  -14,2%  

 ΢ύλνιν Καζαξήο Θέζεο (β)  3.641.374  3.759.243  -3,1%  

 ΢ύλνιν Παζεηηθνύ (α) + (β)  42.580.486  41.828.363  1,8%  

΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ΢ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ ΠΔΡΗΟΓΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 Καζαξά έζνδα απφ ηφθνπο  709.543  635.788  11,6%  

 Καζαξά έζνδα απφ ακνηβέο / πξνκήζεηεο  200.481  227.913  -12,0%  

 Κέξδε / δεκηέο απφ ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

 πξάμεηο  
39.991  132.655  -69,9%  

 Λνηπά έζνδα εθκεηαιιεχζεσο  62.395  78.497  -20,5%  

 Έζνδα ζπκκεηνρψλ ζε ζπγγελείο 

 εηαηξείεο  
14.177  18.014  -21,3%  

 ΢ύλνιν Δζόδσλ  1.012.410  1.074.853  -5,8%  

 Πξνβιέςεηο γηα πηζησηηθνχο θηλδχλνπο  -266.146  -250.567  6,2%  

 Ακνηβέο θαη έμνδα πξνζσπηθνχ  -386.202  -368.749  4,7%  

 Γεληθά ιεηηνπξγηθά έμνδα  -203.403  -198.532  2,5%  

 Απνζβέζεηο  -56.162  -57.222  -1,9%  
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 ΢ύλνιν Δμόδσλ -911.913  -875.070  4,2% 

 Κέξδε / δεκηέο πξν θόξσλ  114.674  217.797  -47,3%  

 Φφξνο εηζνδήκαηνο  -25.446  -47.418  -46,3%  

 Κέξδε / δεκηέο κεηά από θόξνπο  89.228  170.379  -47,6%  

 Κέξδε αλαινγνχληα ζηνπο κεηφρνπο 

 ηεο Σξάπεδαο  
-39.529  267.518    

 Κέξδε αλαινγνχληα ζε ηξίηνπο  2.926  -2.406    

 Βαζηθά θέξδε κεηά θόξσλ 

 αλά κεηνρή (ζε €)  
0,01  0,21    

 

 Αμηφινγε παξνπζηάδεηαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή πνξεία ηεο ηξάπεδαο. Σα 

δηαζέζηκα εκθαλίδνπλ ζεκαληηθή κείσζε δεδνκέλεο ηεο κε ζπκκεηνρήο ηεο ζε 

πξνγξάκκαηα θξαηηθήο ελίζρπζεο. Σα ζπλνιηθά έμνδα θπκαίλνληαη ζηα ίδηα επίπεδα. 

΢ε ζρέζε κε ην κέγεζφο ηεο, εκθαλίδεη ζεκαληηθά θέξδε, ελψ θαη ε πνζνζηηαία 

κεηαβνιή θπκαίλεηαη ζε αλακελφκελα επίπεδα. 

 

7.4.5 ΚΣΖΜΑ ΚΧ΢ΣΑ ΛΑΕΑΡΗΓΖ Α.Δ. (ΚΣΖΛΑ) 

 

Σν Κηήκα Κψζηα Λαδαξίδε, κε ηνλ δηαθξηηηθφ ηίηιν Chateau Julia, ηδξχζεθε ην 1992 

ζηελ Αδξηαλή Γξάκαο θαη απνηειεί εμέιημε κηαο κηθξήο νηθνγελεηαθήο νηλνπνηίαο πνπ 

μεθίλεζε λα παξάγεη κηθξέο πνζφηεηεο ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ ΄80. Κχξηνο ηνκέαο 

δξαζηεξηνπνίεζήο ηεο είλαη ε παξαγσγή θαη εκθηάισζε θξαζηψλ, θαζψο θαη ε εκπνξία 

θαη αλάιεςε αληηπξνζσπεηψλ παληφο είδνπο νηλνπλεπκαησδψλ πνηψλ, ελψ απφ ην έηνο 

2006 έρεη εηζαρζεί ζηνλ ηνκέα εζηίαζεο θαη δηνξγάλσζεο ζπλεδξίσλ θαη θνηλσληθψλ 

εθδειψζεσλ . 

 

 ΢ήκεξα ε εηαηξεία θαιιηεξγεί πεξίπνπ 2200 ζηξέκκαηα, κε έκθαζε ζηε 

δηαζθάιηζε ηεο πςειφηεξεο δπλαηήο πνηφηεηαο πξψηεο χιεο. Δπελδχεη ζηελ απφθηεζε 

ζχγρξνλνπ κεραλνινγηθνχ εμνπιηζκνχ  θαη ζηε ζηειέρσζή ηεο απφ νκάδα 

θαηαξηηζκέλσλ επηζηεκφλσλ θαη εκπεηξνηερλψλ κε έληνλεο αλεζπρίεο γηα ηελ 

αλαδήηεζε ηνπ απφιπηνπ ζε φινπο ηνπο ηνκείο. Σν πξνζσπηθφ ηνπ Κηήκαηνο 

απνηειείηαη απφ 100 πεξίπνπ κφληκνπο απαζρνινχκελνπο. 
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  Ζ εηαηξεία δίλεη έκθαζε θαη ζηηο εμαγσγέο, ψζηε λα επεθηείλεη ηε 

δξαζηεξηνπνίεζή ηεο θαη ζην δηεζλέο πεξηβάιινλ. Με πξψηε ηελ αγνξά ηεο Γεξκαλίαο, 

ηα πξντφληα ηεο εμάγνληαη αθφκε ζε Αγγιία, Βέιγην, Οιιαλδία, Γαλία, ΢νπεδία, 

Γαιιία, Διβεηία, Απζηξία, Σζερία, Ηζπαλία, Ρνπκαλία θαη Κχπξν, φπσο επίζεο ζηηο 

ΖΠΑ θαη ηνλ Καλαδά. Σν Κηήκα έρεη λα επηδείμεη κηα ζεκαληηθή ζπιινγή άλσ ηνλ 500 

δηαθξίζεσλ θαη δηεζλψλ βξαβεχζεσλ. Μεηνλέθηεκα απνηειεί ε ζπγθέληξσζε πειαηψλ 

πνπ εκθαλίδεη ε εηαηξεία (1 πειάηεο πξαγκαηνπνίεζε ην 26,22% ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ 

ηεο ην 2010) θαη ε θαηνρή ηνπ 77% ησλ κεηνρψλ απφ 4 κφλν πξφζσπα. 

 

  Σα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο γηα ηελ ηειεπηαία δηεηία (2009-2010) 

απνηππψλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

 

΢ΣΟΗΥΔΗΑ Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ 

 Πάγηα ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ  29.565,320  30.715,210  -3,7%  

 Απνζέκαηα  7.408,405  6.105,493  21,3%  

 ΢χλνιν απαηηήζεσλ  2.978,103  4.297,278  -30,7%  

 Λνηπά ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ -39.951,828  -41.117,981  -2,8% 

 ΢ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 40.957,426  42.493,838         0,0% 

 ΠΑΘΖΣΗΚΟ 

 Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  10.110,519  11.581,966  -12,7%  

 Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  3.196,069  3.217,388  -0,7%  

 ΢ύλνιν ππνρξεώζεσλ (α) 13.306,588  14.799,354  -10,1% 

 ΢ύλνιν θαζαξήο ζέζεο (δ)  27.650,838  27.694,484  -0,2%  

 ΢ΤΝΟΛΟ ΠΑΘΖΣΗΚΟΤ (ε) = (α) + (δ) 40.957,426  42.493,838     0,0%   

΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ΢ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ ΠΔΡΗΟΓΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 Κχθινο Δξγαζηψλ  6.644,964  8.368,623  -20,6%  

 Μηθηά θέξδε / (δεκηέο)  3.040,627  3.959,593  -23,2%  

 Κέξδε πξν θφξσλ, ρξεκαηνδνηηθψλ θαη 

επελδπηηθψλ απνη.  
871,934  2.031,243  -57,1%  

 Κέξδε π.θ., ρξεκαηνδ., επελδ. απνηει. θαη 1.924,745  2.883,773  -33,3%  
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 Απνγνεηεπηηθή ε ινγηζηηθή απεηθφληζε ηεο πνξείαο ηεο επηρείξεζεο. 

Παξνπζηάδεη πςειά απνζέκαηα, κεησκέλεο απαηηήζεηο απφ πειάηεο θαη ππνινγίζηκε 

κείσζε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ, ελδεηθηηθά ηεο δπζρέξεηαο πνπ αληηκεησπίδεη ζηελ 

πξνψζεζε ησλ πξντφλησλ ηεο. Παξαηεξείηαη ηδηαίηεξα ρακειή θεξδνθνξία, ζε 

απφιπηε ηηκή θαη κεγάιε αξλεηηθή πνζνζηηαία κεηαβνιή ζηε δηάξθεηα ησλ δχν εηψλ. 

 

7.4.6 COCA-COLA Δ.Δ.Δ. Α.Δ. (ΔΔΔΚ) 

 

Ζ Coca-Cola Διιεληθή Δηαηξία Δκθηαιψζεσο Α.Δ. (Coca-Cola Σξία Έςηινλ) μεθίλεζε 

ηελ επηρεηξεκαηηθή ηεο δξαζηεξηφηεηα ζηελ Διιάδα ην 1969. Έρεη σο αληηθείκελν ηελ 

παξαγσγή, ηελ πψιεζε θαη ηε δηαλνκή κηαο κεγάιεο γθάκαο κε αιθννινχρσλ πνηψλ, 

κεηαμχ ησλ νπνίσλ θαη ηέζζεξα κε ηηο κεγαιχηεξεο πσιήζεηο παγθνζκίσο: Coca-Cola, 

Coca-Cola light, Fanta θαη Sprite. Με 42 ρξφληα επηηπρεκέλεο παξνπζίαο ζηελ 

ειιεληθή αγνξά είλαη ε κφλε εηαηξία εκθηαιψζεσο πνπ παξάγεη θαη δηαλέκεη πξντφληα 

ηεο Coca-Cola ζηελ Διιάδα. 

 

 Καηέρεη εγεηηθή ζέζε κεηαμχ ησλ εηαηξεηψλ ηνπ θιάδνπ ησλ κε αιθννινχρσλ 

πνηψλ θαη ραξαθηεξίδεηαη απφ ηδηαίηεξα δπλακηθή παξνπζία ζηελ αγνξά. Δμππεξεηεί 

ηηο αλάγθεο πεξίπνπ 10.000.000 θαηαλαισηψλ, δηαζέηεη 7 εξγνζηάζηα εκθηαιψζεσο 

ζηελ Διιάδα, ηξνθνδνηεί πάλσ απφ 150.000 ζεκεία πψιεζεο θαη απαζρνιεί 2.200 

εξγαδφκελνπο, ελψ ππνζηεξίδεη έκκεζα 60πιάζηεο ζέζεηο εξγαζίαο. 

 

 ΢ηφρνο ηεο είλαη λα πξνζθέξεη ζηνπο θαηαλαισηέο κηα επξεία γθάκα πνηψλ ηα 

νπνία πιεξνχλ ηηο πςειφηεξεο πξνδηαγξαθέο πνηφηεηαο. Πξνσζεί κηα θηινζνθία 

απνζβέζεσλ  

 Κέξδε / (δεκηέο) πξν θόξσλ  396,232  1.751,532  -77,4%  

 Μείνλ θφξνη  -242,928  -252,275  -3,7%  

 Κέξδε / (δεκηέο) κεηά από θόξνπο  153,303  1.499,256  -89,8%  

 Καηαλέκνληαη ζε: 

 Μεηφρνπο Δηαηξείαο  114,402  1.538,157  -92,6%  

 Βαζηθά θέξδε κεηά θόξσλ 

 αλά κεηνρή (ζε €)  
0,01  0,10  
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πςειψλ επηδφζεσλ ζηελ αγνξά γηα ηελ ηθαλνπνίεζε θαη ηελ ππέξβαζε ησλ 

πξνζδνθηψλ ησλ πειαηψλ θαη ησλ θαηαλαισηψλ θαη ηελ παξνρή αμίαο ζηνπο κεηφρνπο. 

Ζ εκπηζηνζχλε ζηα πξσηνπνξηαθά εκπνξηθά ζήκαηα θαη ηα πξντφληα είλαη ην 

ζεκαληηθφηεξν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ηεο. Ζ επηηπρία ηεο βαζίδεηαη ζηελ θαιή ηεο 

θήκε. Δπελδχεη ζηε δηαξθή αλαδήηεζε λέσλ επθαηξηψλ, ζηε δεκηνπξγία λέσλ γξακκψλ 

παξαγσγήο, ζηνλ εθζπγρξνληζκφ ηεο ππνδνκήο ησλ εξγνζηαζίσλ θαη ηελ επέθηαζε ηνπ 

εμνπιηζκνχ, ζηελ πξνζηηή ηηκνιφγεζε θαη ειθπζηηθφηεηα ησλ πξντφλησλ ηεο θαη ζηε 

δηαθχιαμε ηεο θαιήο θήκεο. 

 

 Δίλαη ε εηαηξεία κε ηε κεγαιχηεξε θεθαιαηνπνίεζε ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ 

Αζελψλ. 

 

 Σα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο γηα ηελ ηειεπηαία δηεηία (2009-2010) 

απνηππψλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

 

 ΠΑΘΖΣΗΚΟ 
 

   

 Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  2.099.100  2.558.300  -17,9%  

 Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  2.036.400  1.642.600  24,0%  

 ΢ύλνιν ππνρξεώζεσλ (α) 4.135.500  4.200.900  -1,6% 

 ΢ύλνιν θαζαξήο ζέζεο (δ)  3.095.900  2.595.900  19,3%  

 ΢ΤΝΟΛΟ ΠΑΘΖΣΗΚΟΤ (ε) = (α) + (δ) 7.231.400  6.796.800  +6,4% 

 

΢ΣΟΗΥΔΗΑ Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ 

 Πάγηα ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ  5.301.900  5.048.300  5,0%  

 Απνζέκαηα  481.700  425.100  13,3%  

 ΢χλνιν απαηηήζεσλ  1.103.700  1.062.900  3,8%  

 ΢χλνιν Υξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ  
4.200  11.600  -63,8%  

 Λνηπά ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ 339.900  683.500  -50,3% 

 ΢ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 7.231.400  6.796.800  +6,4% 
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 Ηδηαίηεξα ηθαλνπνηεηηθή ε νηθνλνκηθή πνξεία ηεο εηαηξείαο θαη ζε κεγάιν 

βαζκφ αλακελφκελε γηα ην κέγεζνο θαη ηε θήκε ηεο. Απμεκέλα απνζέκαηα, ζε 

ζπλδπαζκφ κε απμεκέλεο απαηηήζεηο θαη πςειφ θχθιν εξγαζηψλ, ελψ ε δαλεηαθή 

επηβάξπλζε ηεο εηαηξείαο θπκαίλεηαη ζε ζηαζεξά επίπεδα. Δκθαλίδεη πςειή 

θεξδνθνξία θαη πξέπεη λα ηνληζηεί ε κηθξή, αιιά άμηα ιφγνπ, κεηαβνιή ησλ θεξδψλ 

κεηαμχ ησλ δχν εηψλ. 

 

7.4.7 ΢ΣΔΛΗΟ΢ ΚΑΝΑΚΖ΢ ΑΒΔΔ (ΚΑΝΑΚ) 

 

Ξεθίλεζε ηελ πνξεία ηεο ην 1985, σο εμέιημε κηαο νηθνγελεηαθήο επηρείξεζεο εκπνξίαο 

α΄ πιψλ δαραξνπιαζηηθήο. Γξαζηεξηνπνηείηαη ζηελ πξνκεζεπηηθή αγνξά ηνπ θιάδνπ 

ηεο δαραξνπιαζηηθήο θαη αξηνπνηίαο ζηελ Διιάδα. Δίλαη ν απνθιεηζηηθφο 

αληηπξφζσπνο 26 απφ ηνπο πην θεκηζκέλνπο δηεζλείο νίθνπο παξαγσγήο α' πιψλ 

δαραξνπιαζηηθήο, αξηνπνηίαο θαη παγσηνχ ζηελ Διιάδα, ηελ Κχπξν θαη ζε Βαιθαληθέο 

ρψξεο. Ζ εηαηξεία δηαθηλεί ηα εκπνξεχκαηά ηεο κέζσ 94 αληηπξνζψπσλ ζε φιε ηελ 

Διιάδα. Ζ δηαθίλεζε ησλ πξντφλησλ θαιχπηεηαη απφ έλα άξηζηα νξγαλσκέλν δίθηπν 

΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ΢ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ ΠΔΡΗΟΓΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 Κχθινο Δξγαζηψλ  6.793.600  6.543.600  3,8%  

 Μηθηά θέξδε / (δεκηέο)  2.744.000  2.638.100  4,0%  

 Κέξδε πξν θφξσλ, ρξεκαηνδνηηθψλ θαη 

επελδπηηθψλ απνη.  
64.500  638.800  -89,9%  

 Κέξδε π.θ., ρξεκαηνδ., επελδ. απνηει. θαη 

απνζβέζεσλ  
1.039.900  1.004.200  3,6%  

 Κέξδε / (δεκηέο) πξν θόξσλ  571.800  564.100  1,4%  

 Μείνλ θφξνη  -136.900  -142.500  -3,9%  

 Κέξδε / (δεκηέο) κεηά από θόξνπο  434.900  421.600  3,2%  

 Καηαλέκνληαη ζε: 

 Μεηφρνπο Δηαηξείαο  590.700  315.100  87,5%  

 Γηθαηψκαηα Μεηνςεθίαο  15.800  19.800  -20,2%  

 Βαζηθά θέξδε κεηά θόξσλ 

 αλά κεηνρή (ζε €)  
1,16  1,09  6,4%  
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δηαλνκήο, ην νπνίν πεξηιακβάλεη έλα ζηφιν ηδηφθηεησλ θνξηεγψλ ςπγείσλ λέαο 

ηερλνινγίαο. Ζ εηαηξεία απαζρνιεί πεξίπνπ 65 άηνκα. 

 

 Όια απηά ηα ρξφληα δηέγξαςε κηα πνξεία ζπλερνχο αλάπηπμεο θαη ξαγδαίαο 

εμέιημεο, κε επηζηέγαζκα ηελ θαηάθηεζε ηζρπξήο θαη επηηπρεκέλεο παξνπζίαο θαη 

πςειψλ κεξηδίσλ αγνξάο ζην ρψξν. ΢ηφρνο ηεο είλαη λα πξνζθέξεη ζηνπο πειάηεο ηεο 

πξντφληα θαη ππεξεζίεο πςεινχ επηπέδνπ κε ζπλέπεηα θαη πνηφηεηα θαη λα 

αληαπνθξίλεηαη ζηηο εμειηζζφκελεο πξνηηκήζεηο ησλ θαηαλαισηψλ, κε γλψκνλα 

πάληνηε ηηο αλάγθεο θαη ηα ζπκθέξνληά ηνπο. Δπελδχεη ζηελ πνηφηεηα θαη ηελ 

πξσηνπνξία ησλ πξντφλησλ, ζηελ επέθηαζε ζε λέεο γεσγξαθηθέο αγνξέο, ζηε δηαξθή 

αλαβάζκηζε ησλ ππνδνκψλ θαη ηνπ εμνπιηζκνχ θαη ζηελ άξηηα θαηάξηηζε ηνπ 

πξνζσπηθνχ. 

  

 ΢εκαληηθή παξαηήξεζε γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο εηαηξείαο απνηειεί ην γεγνλφο 

φηη ην 80% ησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξείαο θαηέρνπλ δχν κφλν άηνκα (ν ηδξπηήο θαη ε 

αληηπξφεδξνο ηνπ Γ.΢.), ελψ κφλν ην 20% βξίζθεηαη ζηα ρέξηα ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ. 

Ζ απνδνηηθφηεηα ησλ ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ (κεηά θφξσλ) αλέξρεηαη ζε 7% ην 2010 

έλαληη 9% ην 2009. 

 

 Σα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο γηα ηελ ηειεπηαία δηεηία (2009-2010) 

απνηππψλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

 

΢ΣΟΗΥΔΗΑ Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ 

 Πάγηα ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ  7.604,176  7.651,724  -0,6%  

 Απνζέκαηα  2.648,851  2.448,391  8,2%  

 ΢χλνιν απαηηήζεσλ  10.774,534  9.987,590  7,9%  

 Λνηπά ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ -21.027,561  -20.087,705  4,7% 

 ΢ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 21.537,870  20.741,562  
0,0%  

  

 ΠΑΘΖΣΗΚΟ 

 Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  625,812  643,756  -2,8%  
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 Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  5.529,282  3.603,891  53,4%  

 ΢ύλνιν ππνρξεώζεσλ (α) 6.155,094  4.247,647  +44,9% 

 ΢ύλνιν θαζαξήο ζέζεο (δ)  15.382,776  16.493,915  -6,7%  

 ΢ΤΝΟΛΟ ΠΑΘΖΣΗΚΟΤ (ε) = (α) + (δ) 21.537,870  20.741,562  
0,0%  

  

 

 Καιή ε νηθνλνκηθή πνξεία ηεο εηαηξείαο, ρσξίο αμηνζεκείσηεο δηαθπκάλζεηο 

ζηα απνζέκαηα, ηηο απαηηήζεηο πειαηψλ θαη ηνλ θχθιν εξγαζηψλ, ζην δηάζηεκα ησλ δχν 

εηψλ. Ηδηαίηεξα αλεζπρεηηθή, φκσο, θξίλεηαη ε κεγάιε αχμεζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ ηεο εηαηξείαο, ζε κία πεξίνδν πνπ δε δηθαηνινγνχληαη επελδχζεηο. Ζ 

θεξδνθνξία παξακέλεη ηθαλνπνηεηηθή ζε απφιπηνπο αξηζκνχο, παξφηη ε πνζνζηηαία 

κείσζή ηεο είλαη ζεκαληηθή. 

 

7.4.8 ΔΒΡΟΦΑΡΜΑ ΑΒΔΔ - ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ ΓΑΛΑΚΣΟ΢ (ΔΒΡΟΦ) 

 

Δίλαη κηα ζχγρξνλε, δπλακηθή γαιαθηνβηνκεραλία πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη απφ ην 1994 

ζηελ Βφξεην Διιάδα. Κχξηεο δξαζηεξηφηεηέο ηεο είλαη ε εθκεηάιιεπζε 

γαιαθηνπαξαγσγηθψλ δψσλ, θαζψο θαη ε παξαγσγή, πψιεζε θαη εκπνξία 

γαιαθηνθνκηθψλ πξντφλησλ (ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη βηνινγηθψλ). Ζ έδξα ηεο 

΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ΢ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ ΠΔΡΗΟΓΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 Κχθινο Δξγαζηψλ  18.257,097  18.588,411  -1,8%  

 Μηθηά θέξδε / (δεκηέο)  6.292,796  6.738,700  -6,6%  

 Κέξδε πξν θφξσλ, ρξεκαηνδνηηθψλ θαη 

επελδπηηθψλ απνη.  
2.133,645  2.616,891  -18,5%  

 Κέξδε π.θ., ρξεκαηνδ., επελδ. απνηει. θαη 

απνζβέζεσλ  
2.370,413  2.850,615  -16,8%  

 Κέξδε / (δεκηέο) πξν θόξσλ  2.123,004  2.589,494  -18,0%  

 Μείνλ θφξνη  -723,348  -704,155  2,7%  

 Κέξδε / (δεκηέο) κεηά από θόξνπο  1.399,656  1.885,338  -25,8%  

 Καηαλέκνληαη ζε: 

 Μεηφρνπο Δηαηξείαο  1.461,069  1.885,338  -22,5%  

 Βαζηθά θέξδε κεηά θόξσλ 

 αλά κεηνρή (ζε €)  
0,19  0,25  
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εηαηξείαο βξίζθεηαη ζηελ Αιεμαλδξνχπνιε θαη ε  θχξηα παξαγσγηθή ηεο κνλάδα ζην 

Γηδπκφηεηρν, αμηνπνηψληαο κε ηνλ θαιχηεξν ηξφπν ην πξντφλ (γάια) 600 κφληκα 

ζπλεξγαδφκελσλ θηελνηξφθσλ θαη ζπλεηζθέξνληαο ζεκαληηθά ζηελ αλάπηπμε ηεο 

πεξηνρήο. Έρεη παξνπζία ζε πεξηζζφηεξα απφ 3000 ζεκεία πψιεζεο. 

 

 Ζ εμέιημε ηεο εηαηξίαο ππήξμε ξαγδαία κε ηζρπξέο αλνδηθέο ηάζεηο ζηνλ ηδίξν 

ηεο. Βαζηθφο άμνλαο ηεο επηρεηξεκαηηθήο ηεο πνιηηηθήο είλαη ε πξνζθνξά ζηνλ 

θαηαλαισηή  αζθαιψλ θαη άξηζηεο πνηφηεηαο πξντφλησλ, ζπκβάιινληαο ζηε ζσζηή 

δηαηξνθή ηεο ειιεληθήο νηθνγέλεηαο. Ζ παξαγσγή ησλ πξντφλησλ γίλεηαη ζε ζχγρξνλεο 

εγθαηαζηάζεηο εθαξκφδνληαο ηερλνινγία αηρκήο θαη ζπζηήκαηα δηαζθάιηζεο 

πνηφηεηαο. Δπελδχεη ζηε δηαζθάιηζε ηεο πνηφηεηαο θαη ηεο πγηεηλήο ησλ πξντφλησλ ηεο, 

ζηελ αλάπηπμε ηεο πειαηεηαθήο ηεο βάζεο, ζε πξνγξάκκαηα εθζπγρξνληζκνχ ησλ 

εγθαηαζηάζεψλ ηεο θαη ζχγρξνλνπ δηθηχνπ δηαλνκψλ. 

 

 Ο Όκηινο πεξηιακβάλεη θαη ηελ εηαηξεία Campus A.E., ζπγαηξηθή 100% ηεο 

Δβξνθάξκα, ε νπνία δξαζηεξηνπνηείηαη ζηελ παξαγσγή γάιαθηνο πξσηνγελψο. 

  

 Σα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο γηα ηελ ηειεπηαία δηεηία (2009-2010) 

απνηππψλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

 

΢ΣΟΗΥΔΗΑ Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ 

 Πάγηα ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ  39.718,000  37.169,000  6,9%  

 Απνζέκαηα  5.478,000  4.647,000  17,9%  

 ΢χλνιν απαηηήζεσλ  11.705,000  13.154,000  -11,0%  

 Λνηπά ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ 677,000  2.608,000  -74,0% 

 ΢ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 57.578,000  55.288,000  +4,1% 

 ΠΑΘΖΣΗΚΟ 

 Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  18.639,000  17.321,000  7,6%  

 Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  23.296,000  22.335,000  4,3%  

 ΢ύλνιν ππνρξεώζεσλ (α) 41.935,000  39.656,000  +5,7% 

 ΢ύλνιν θαζαξήο ζέζεο (δ)  15.643,000  15.632,000  0,1%  
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 ΢ΤΝΟΛΟ ΠΑΘΖΣΗΚΟΤ (ε) = (α) + (δ) 57.578,000  55.288,000  +4,1% 

 

 ΢ηαζεξή ε ρξεκαηννηθνλνκηθή πνξεία ηεο κηθξήο απηήο επηρείξεζεο, ε νπνία 

θαηάθεξε λα απμήζεη ηελ παξαγσγή ηεο, λα ξεπζηνπνηήζεη ηηο απαηηήζεηο ηεο θαη λα 

θαηαγξάςεη αμηνζεκείσηε αχμεζε ζηα κηθηά ηεο θέξδε, ζε κηα δχζθνιε πεξίνδν θαηά 

ηελ νπνία, φκσο, πξαγκαηνπνηήζεθε ε κεηάβαζή ηεο απφ δεκηέο ζε ρακειά, αιιά 

ππνινγίζηκα θέξδε. 

 

7.4.9 JUMBO ΑΝΧΝΤΜΖ ΔΜΠΟΡΗΚΖ ΔΣΑΗΡΗΑ (ΜΠΔΛΑ) 

 

Ηδξχζεθε ην 1986, κε ηνλ παζίγλσζην πιένλ δηαθξηηηθφ ηίηιν «JUMBO». Κχξηα 

δξαζηεξηφηεηά ηεο απνηειεί ε ιηαληθή πψιεζε παηρληδηψλ, βξεθηθψλ εηδψλ, επνρηαθψλ 

εηδψλ, εηδψλ δηαθφζκεζεο θαη εηδψλ βηβιηνραξηνπσιείνπ. Σν δίθηπφ ηεο πεξηιακβάλεη 

45 θαηαζηήκαηα ζε Διιάδα, Κχπξν θαη Βνπιγαξία. Λφγσ ηεο ηδηαηηεξφηεηαο ησλ 

πξντφλησλ ηεο, νη πσιήζεηο ηεο παξνπζηάδνπλ έληνλε επνρηθφηεηα. ΢εκαληηθφ κέξνο 

ηνπ εηήζηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ηεο πξαγκαηνπνηείηαη ηελ πεξίνδν ησλ Υξηζηνπγέλλσλ 

(28%), ελψ επνρηθέο δηαθπκάλζεηο παξαηεξνχληαη θαη θαηά ηνπο κήλεο Απξίιην (ενξηέο 

΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ΢ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ ΠΔΡΗΟΓΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 Κχθινο Δξγαζηψλ  28.600,000  28.622,000  -0,1%  

 Μηθηά θέξδε / (δεκηέο)  7.292,000  5.733,000  27,2%  

 Κέξδε πξν θφξσλ, ρξεκαηνδνηηθψλ θαη 

επελδπηηθψλ απνη.  
2.045,000  1.009,000  103%  

 Κέξδε π.θ., ρξεκαηνδ., επελδ. απνηει. θαη 

απνζβέζεσλ  
3.278,000  1.914,000  71,3%  

 Κέξδε / (δεκηέο) πξν θόξσλ  511,000  -479,000    

 Μείνλ θφξνη  -434,000  154,000    

 Κέξδε / (δεκηέο) κεηά από θόξνπο  77,000  -325,000    

 Καηαλέκνληαη ζε: 

 Μεηφρνπο Δηαηξείαο  77,000  -325,000    

 Βαζηθά θέξδε κεηά θόξσλ 

 αλά κεηνρή (ζε €)  
0,01  0,02    
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Πάζρα - 10%) θαη ΢επηέκβξην (έλαξμε ζρνιηθήο πεξηφδνπ - 10%). Ο Όκηινο απαζρνιεί 

3.200 άηνκα, πεξίπνπ, κφληκν θαη έθηαθην πξνζσπηθφ. 

 

 Μέζα ζηα 25 ρξφληα ιεηηνπξγίαο ηεο, εμειίρζεθε ζε κία απφ ηηο κεγαιχηεξεο 

επηρεηξήζεηο ιηαληθήο πψιεζεο θαη έρεη θαζηεξσζεί σο market leader ζηελ αγνξά 

ιηαληθήο πψιεζεο παηρληδηψλ θαη βξεθηθψλ εηδψλ. Ζ επσλπκία ηεο είλαη ηδηαίηεξα 

αλαγλσξίζηκε θαη ηζρπξή θαη έρεη θαζηεξσζεί ζηε ζπλείδεζε ησλ θαηαλαισηψλ σο 

«επηρείξεζε κε ρακειέο ηηκέο». 

 

 Βαζηθή επηδίσμή ηεο απνηειεί ε δηαηήξεζε θαη πεξαηηέξσ ελίζρπζε ηεο ηζρπξήο 

επσλπκίαο, ζήκαηνο, θήκεο θαη δηαθξηηηθνχ ηίηινπ ηεο, θαζψο θαη ε ζπλερήο 

ηζρπξνπνίεζε θαη ελίζρπζε ηεο εγεηηθήο ηεο ζέζεο ζηε ιηαληθή πψιεζε. ΢πγθξηηηθφ 

πιενλέθηεκα έλαληη ησλ νκνεηδψλ εηαηξεηψλ απνηεινχλ νη εμαηξεηηθά αληαγσληζηηθέο 

ηηκέο ησλ πξντφλησλ ηεο. Δπελδχεη ζηελ επέθηαζε θαη βειηίσζε ηνπ δηθηχνπ δηάζεζεο, 

ηνλ εκπινπηηζκφ ηεο πνηθηιίαο ησλ εκπνξεπνκέλσλ πξντφλησλ, ζηηο αληαγσληζηηθέο 

ηηκέο θαη ηε βειηίσζε εμππεξέηεζεο ησλ πειαηψλ ηεο. 

  

 Σα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο γηα ηελ ηειεπηαία δηεηία (2009-2010) 

απνηππψλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

 

΢ΣΟΗΥΔΗΑ Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ 

 Πάγηα ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ  349.056  291.563  19,7%  

 Απνζέκαηα  176.436  191.226  -7,7%  

 ΢χλνιν απαηηήζεσλ  63.730  65.852  -3,2%  

 Λνηπά ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ 146.855  187.436  -21,7% 

 ΢ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 736.077  663.869  +10,9% 

 ΠΑΘΖΣΗΚΟ 

 Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  163.794  186.266  -12,1%  

 Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  119.809  121.939  -1,7%  

 ΢ύλνιν ππνρξεώζεσλ (α) 283.604  308.204  -8,0% 

 ΢ύλνιν θαζαξήο ζέζεο (δ)  452.473  355.665  27,2%  
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 ΢ΤΝΟΛΟ ΠΑΘΖΣΗΚΟΤ (ε) = (α) + (δ) 736.077  663.869  +10,9% 

 

 Γπλακηθή ε νηθνλνκηθή πνξεία ηεο επηρείξεζεο, ε νπνία ζηε δχζθνιε απηή 

ζπγθπξία, επέθηεηλε ην δίθηπν θαη ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο, κείσζε ηα απνζέκαηά ηεο 

θαη αχμεζε ηνλ θχθιν εξγαζηψλ ηεο. Ζ επηρείξεζε δελ αληηκεησπίδεη πξνβιήκαηα 

ξεπζηφηεηαο, δεδνκέλνπ φηη θαηαθέξλεη λα κεηψζεη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο θαη ην κφλν 

ζέκα πνπ θαίλεηαη λα ηελ επεξεάδεη είλαη ε απξφβιεπηε θνξνινγηθή πνιηηηθή ηεο 

ρψξαο. 

 

7.4.10 ΓΡ. ΢ΑΡΑΝΣΖ΢ Α.Β.Δ.Δ. (΢ΑΡ) 

 

Πξφθεηηαη γηα ηελ εμέιημε ηεο εηαηξείαο πνπ ηδξχζεθε ην 1930 ζηελ Κσλζηαληηλνχπνιε 

θαη κεηέθεξε ηελ έδξα ηεο ζηελ Αζήλα, ην 1956, σο απνηέιεζκα ηεο πνιηηηθήο 

θαηάζηαζεο ηεο επνρήο, ελψ θέξεη αθφκα θαη ζήκεξα ην φλνκα ηνπ ηδξπηή ηεο. 

Γηαηεξεί πιήζνο ηδηνπαξαγφκελσλ θαη δηαλεκφκελσλ θαηαλαισηηθψλ πξντφλησλ, ηα 

νπνία θαηαηάζζνληαη ζε ηξεηο θαηεγνξίεο :  

 Καιιπληηθά Δπξείαο Γηαλνκήο 

 Πξντφληα Οηθηαθήο Υξήζεο 

΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ΢ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ ΠΔΡΗΟΓΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 Κχθινο Δξγαζηψλ  487.335  467.808  4,2%  

 Μηθηά θέξδε / (δεκηέο)  263.585  254.271  3,7%  

 Κέξδε πξν θφξσλ, ρξεκαηνδνηηθψλ θαη 

επελδπηηθψλ απνη.  
131.786  128.179  2,8%  

 Κέξδε π.θ., ρξεκαηνδ., επελδ. απνηει. θαη 

απνζβέζεσλ  
144.728  139.630  3,7%  

 Κέξδε / (δεκηέο) πξν θόξσλ  129.734  123.277  5,2%  

 Μείνλ θφξνη  -50.492  -27.533  83,4%  

 Κέξδε / (δεκηέο) κεηά από θόξνπο  79.242  95.743  -17,2%  

 Καηαλέκνληαη ζε: 

 Μεηφρνπο Δηαηξείαο  79.163  95.414  -17,0%  

 Βαζηθά θέξδε κεηά θόξσλ 

 αλά κεηνρή (ζε €)  
0,62  0,79    
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 Πξντφληα ηεο θαηεγνξίαο Λνηπψλ Πσιήζεσλ. Αληηπξνζσπεχεη θαη δηαλέκεη 

εγεηηθέο κάξθεο ζην ρψξν ησλ βηηακηλψλ, ησλ ζπκπιεξσκάησλ δηαηξνθήο, ησλ 

δηαγλσζηηθψλ θαη ησλ θαιιπληηθψλ θαξκαθείνπ. 

 

 Γξαζηεξηνπνηείηαη ζηελ επξχηεξε πεξηνρή ηεο Αλαηνιηθήο θαη 

Ννηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο κέζσ 7 ζπγαηξηθψλ εηαηξεηψλ, ζηελ Πνισλία, ζηε 

Ρνπκαλία, ζηε Βνπιγαξία, ζηε ΢εξβία, ζηε Γεκνθξαηία ηεο Σζερίαο, ζηελ Π.Γ.Γ.Μ. 

θαη ζηελ Οπγγαξία, ελψ παξάιιεια δηαηεξεί έληνλε εμαγσγηθή δξαζηεξηφηεηα ζε 

πεξηζζφηεξεο απφ 20 ρψξεο. Απαζρνιεί πεξίπνπ 1.500 εξγαδφκελνπο. Σν ζχλνιν ηνπ 

θχθινπ εξγαζηψλ ηνπ Οκίινπ πνπ πξνέξρεηαη απφ ηηο ρψξεο απηέο αλέξρεηαη ζε 

πνζνζηφ 65% πεξίπνπ. 

 

 Απνηειεί κηα απφ ηηο εγεηηθέο επηρεηξεκαηηθέο δπλάκεηο ζηελ επξχηεξε πεξηνρή 

ηεο Αλαηνιηθήο θαη Ννηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο θαηαγξάθνληαο ηα ηειεπηαία ρξφληα 

κηα εμαηξεηηθά δπλακηθή θαη πεηπρεκέλε πνξεία. Καηέρεη εγεηηθά κεξίδηα αγνξάο, ηφζν 

ζε επίπεδν παξαγσγήο, φζν θαη ζε επίπεδν δηαλνκήο. Γχλακε ηεο εηαηξείαο απνηεινχλ 

ηα πξντφληα πνπ δηαζέηεη ζηελ αγνξά, ηα νπνία πξννξίδνληαη γηα ηελ θάιπςε ησλ 

θαζεκεξηλψλ αλαγθψλ ησλ θαηαλαισηψλ θαη ε ζρέζε εκπηζηνζχλεο πνπ έρεη 

αλαπηπρζεί κε ηνπο θαηαλαισηέο. 

  

 ΢ηφρνο ηεο είλαη ε ελδπλάκσζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ ηδηνπαξαγφκελσλ 

πξντφλησλ, ε ζχλαςε ζπκθσληψλ κε ηζρπξά δηεζλή εκπνξηθά ζήκαηα θαη ε πεξαηηέξσ 

αχμεζε ησλ εγεηηθψλ κεξηδίσλ αγνξάο. Δπελδχεη ζηε ζπλερή έξεπλα, ζηε δηαξθή 

αλάπηπμε λέσλ πξντφλησλ, ζηε βειηίσζε ησλ πθηζηάκελσλ, ζηελ ηθαλνπνίεζε ησλ 

πιένλ απαηηεηηθψλ αλαγθψλ ησλ θαηαλαισηψλ, ζηε δεκηνπξγία ηζρπξφηεξνπ άκεζνπ 

θαη έκκεζνπ δηθηχνπ δηαλνκήο θαη ζηε δηεξεχλεζε πηζαλψλ ζηφρσλ γηα εμαγνξά. 

  

 Σα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο γηα ηελ ηειεπηαία δηεηία (2009-2010) 

απνηππψλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

 

 

 

 



Σελίδα | 104 
 
 

΢ΣΟΗΥΔΗΑ Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ 

 Πάγηα ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ  75.606  73.788  2,5%  

 Απνζέκαηα  33.681  34.684  -2,9%  

 ΢χλνιν απαηηήζεσλ  77.062  76.584  0,6%  

 ΢χλνιν Υξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ  
7.146  6.832  4,6%  

 Λνηπά ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ 48.127  49.733  -3,2% 

 ΢ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 241.621  223.500  +8,1% 

 ΠΑΘΖΣΗΚΟ 

 Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  43.919  53.606  -18,1%  

 Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  73.483  54.308  35,3%  

 ΢ύλνιν ππνρξεώζεσλ (α) 117.402  107.914  +8,8% 

 ΢ύλνιν θαζαξήο ζέζεο (δ)  124.219  115.586  7,5%  

 ΢ΤΝΟΛΟ ΠΑΘΖΣΗΚΟΤ (ε) = (α) + (δ) 241.621  223.500  +8,1% 

 

΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ΢ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ ΠΔΡΗΟΓΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 Κχθινο Δξγαζηψλ  223.340  220.650  1,2%  

 Μηθηά θέξδε / (δεκηέο)  109.679  110.582  -0,8%  

 Κέξδε πξν θφξσλ, ρξεκαηνδνηηθψλ θαη 

επελδπηηθψλ απνη.  
17.482  23.445  -25,4%  

 Κέξδε π.θ., ρξεκαηνδ., επελδ. απνηει. θαη 

απνζβέζεσλ  
21.370  27.082  -21,1%  

 Κέξδε / (δεκηέο) πξν θόξσλ  15.356  21.473  -28,5%  

 Μείνλ θφξνη  -3.536  -5.074  -30,3%  

 Κέξδε / (δεκηέο) κεηά από θόξνπο  11.820  16.400  -27,9%  

 Καηαλέκνληαη ζε: 

 Μεηφρνπο Δηαηξείαο  9.523  15.628  -39,1%  

 Γηθαηψκαηα Μεηνςεθίαο  5  5  -8,4%  

 Βαζηθά θέξδε κεηά θόξσλ 

 αλά κεηνρή (ζε €)  
0,31  0,43    
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 Μέηξηα ε ρξεκαηννηθνλνκηθή εηθφλα ηεο εηαηξείαο, κε ηα κεγέζε ηεο 

(απνζέκαηα, απαηηήζεηο, θχθινο εξγαζηψλ) λα κελ παξνπζηάδνπλ αμηφινγε κεηαβνιή. 

Αλεζπρεηηθφο παξάγνληαο είλαη ε ζεκαληηθή αχμεζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ, πνπ παξαπέκπεη ζε πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο. ΢ε ρακειή απφιπηε ηηκή 

θπκαίλεηαη ε θεξδνθνξία, κε ζεκαληηθή πνζνζηηαία κείσζε ησλ θεξδψλ ζηνλ δηάζηεκα 

απηφ. 

 

7.4.11 F.G. EUROPE Α.Δ. (ΔΦΣΕΗ) 

 

Ζ ηζηνξία ηεο εηαηξείαο μεθηλά ην 1958 κε ηελ ίδξπζε ηεο «ΒΗΟΜΔΣΑΛ Α.Δ.», ελψ 

απνθηά ηε ζεκεξηλή ηεο νλνκαζία ην 1994. Ο Όκηινο είλαη απφ ηνπο ηαρχηεξα 

αλαπηπζζφκελνπο, κε δξαζηεξηφηεηεο ζε Διιάδα, Βαιθάληα, Ηηαιία θαη Σνπξθία. Σν 

ζχλνιν ηνπ απαζρνινχκελνπ πξνζσπηθνχ αλέξρεηαη ζε 144 άηνκα. Γξαζηεξηνπνηείηαη 

ζηνπο Σνκείο: 

 Σσλ Γηαξθψλ Καηαλαισηηθψλ Αγαζψλ (ρνλδξηθφ εκπφξην ειεθηξηθψλ θαη 

ειεθηξνληθψλ ζπζθεπψλ). 

 Σσλ πσιήζεσλ - εγθαηαζηάζεσλ κεραλεκάησλ Κεληξηθνχ Κιηκαηηζκνχ. 

 Σεο Κηλεηήο Σειεθσλίαο. 

 Σσλ Τπεξεζηψλ (SERVICE - LOGISTICS). 

 Σεο Δλέξγεηαο. 

 

  Έρεη αλαπηχμεη έληνλε εμαγσγηθή δξαζηεξηφηεηα ζηε Ννηηναλαηνιηθή 

Δπξψπε, δξαζηεξηνπνηνχκελε ζε δέθα ζπλνιηθά ρψξεο, ηελ Ηηαιία, ηελ Αιβαλία, ηε 

΢εξβία, ην Μαπξνβνχλην, ηε Βνζλία Δξδεγνβίλε, ηελ Π.Γ.Γ.Μ., ηε Βνπιγαξία, ηε 

Ρνπκαλία θαη ηελ Σνπξθία. 

 

 Γηαζέηεη καθξά επηρεηξεκαηηθή παξάδνζε θαη αληηπξνζσπεχεη ζεκαληηθά 

εκπνξηθά ζήκαηα (brand names) ζηνπο ηνκείο ηνπ θιηκαηηζκνχ, ησλ ειεθηξνληθψλ 

θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ, ησλ ιεπθψλ νηθηαθψλ ειεθηξηθψλ ζπζθεπψλ θαη ησλ 

ππεξεζηψλ (θηλεηή ηειεθσλία). Καηέρεη ζεκαληηθή ζέζε ζηελ αγνξά δηαξθψλ 

θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ θαη ζεσξείηαη απφ ηηο πξσηαγσλίζηξηεο εηαηξείεο ζην ρψξν ησλ 

θιηκαηηζηηθψλ. Δπελδχεη ζηελ ελίζρπζε ηεο εγεηηθήο ηεο ζέζεο, ηελ αχμεζε ησλ 
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κεξηδίσλ ηεο ζηελ ειιεληθή αγνξά, ηελ επέθηαζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο ζηηο αγνξέο 

ηνπ εμσηεξηθνχ θαη ηε δεκηνπξγία θιίκαηνο εκπηζηνζχλεο κε ηνπο πειάηεο. 

  

 ΢εκαληηθή αχμεζε ζεκείσζαλ νη εμαγσγέο, ην 2010, αληηπξνζσπεχνληαο 

πνζνζηφ 66,43% ησλ πσιήζεσλ ηνπ θιηκαηηζκνχ θαη 60,19% ησλ ζπλνιηθψλ 

πσιήζεσλ, έλαληη αληίζηνηρσλ πνζνζηψλ 39,84% θαη 34,00% επί ησλ πσιήζεσλ ηνπ 

2009. Ζ αχμεζε ησλ εμαγσγψλ, θάιπςε ζε κεγάιν βαζκφ ηελ κείσζε ησλ πσιήζεσλ 

ζηελ εζσηεξηθή αγνξά. Ο Γείθηεο Απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ ην 2010 αλέξρεηαη 

ζε 6,91%, έλαληη 14,42% ην 2009. 

 

 Σα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο γηα ηελ ηειεπηαία δηεηία (2009-2010) 

απνηππψλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

 

΢ΣΟΗΥΔΗΑ Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ 

 Πάγηα ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ  48.969,000  41.599,000  17,7%  

 Απνζέκαηα  33.489,000  36.741,000  -8,9%  

 ΢χλνιν απαηηήζεσλ  33.743,000  62.279,000  -45,8%  

 Λνηπά ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ 35.643,000  11.225,000  +218% 

 ΢ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 151.844,000  186.292,000  -18,5% 

 ΠΑΘΖΣΗΚΟ 

 Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  72.188,000  72.539,000  -0,5%  

 Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  28.375,000  58.023,000  -51,1%  

 ΢ύλνιν ππνρξεώζεσλ (α) 100.563,000  130.562,000  -23,0% 

 ΢ύλνιν θαζαξήο ζέζεο (δ)  51.281,000  55.730,000  -8,0%  

 ΢ΤΝΟΛΟ ΠΑΘΖΣΗΚΟΤ (ε) = (α) + (δ) 151.844,000  186.292,000  -18,5% 

    

΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ΢ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ ΠΔΡΗΟΓΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 Κχθινο Δξγαζηψλ  96.371,000  121.843,000  -20,9%  

 Μηθηά θέξδε / (δεκηέο)  26.984,000  36.844,000  -26,8%  

 Κέξδε πξν θφξσλ, ρξεκαηνδνηηθψλ θαη 8.672,000  15.685,000  -44,7%  
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 Μέηξηα ε ρξεκαηννηθνλνκηθή απεηθφληζε ηεο πνξείαο ηεο επηρείξεζεο, ηεο 

νπνίαο νη απαηηήζεηο θαη ν θχθινο εξγαζηψλ ζεκείσζαλ ζεκαληηθή πηψζε. 

Δλζαξξπληηθφ ζηνηρείν απνηειεί ε κεγάιε κείσζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ 

θαη αλεζπρεηηθφ ε κεγάιε πνζνζηηαία κείσζε ηεο θεξδνθνξίαο. 

 

7.4.12 FOURLIS Α.Δ ΢ΤΜΜΔΣΟΥΧΝ (ΦΡΛΚ) 

 

Απνηειεί ηελ εμέιημε ηεο εηαηξείαο «Α. ΦΟΤΡΛΖ΢ ΚΑΗ ΢ΗΑ Ο.Δ.» πνπ ηδξχζεθε ην 

1950. Απαζρνιεί ζπλνιηθά πεξίπνπ 3.000 εξγαδφκελνπο ζε Διιάδα, Βνπιγαξία, 

Κχπξν, Ρνπκαλία θαη Σνπξθία. Γξαζηεξηνπνηείηαη ζε ηέζζεξηο βαζηθνχο θιάδνπο: 

 Σε Ληαληθή Οηθηαθνχ Δμνπιηζκνχ (IKEA),  

 Σε Ληαληθή Αζιεηηθψλ Δηδψλ (INTERSPORT),  

 Σε Ληαληθή Δηδψλ Έλδπζεο θαη Αμεζνπάξ (NEW LOOK)  

 Σε Υνλδξηθή Ζιεθηξηθψλ θαη Ζιεθηξνληθψλ Δηδψλ (General Electric, Liebherr, 

Korting). 

 

 Απνηειεί έλαλ απφ ηνπο κεγαιχηεξνπο εκπνξηθνχο νκίινπο δηαξθψλ 

θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ ζηελ Διιάδα θαη ηα Βαιθάληα, κε ζθνπφ ηελ αλάπηπμε 

εηαηξηψλ κε έκθαζε θπξίσο ζην ιηαληθφ εκπφξην, αιιά θαη ζην ρνλδξηθφ εκπφξην. 

΢πγθξηηηθφ πιενλέθηεκα ζε ζρέζε κε άιιεο εηαηξείεο ηνπ θιάδνπ ηνπ είλαη ε 

αλαγλσξηζηκφηεηα θαη αμηνπηζηία ησλ εκπνξηθψλ ζεκάησλ πνπ εθπξνζσπεί. Παξά ηελ 

επελδπηηθψλ απνη.  

 Κέξδε π.θ., ρξεκαηνδ., επελδ. απνηει. θαη 

απνζβέζεσλ  
10.622,000  17.349,000  -38,8%  

 Κέξδε / (δεκηέο) πξν θόξσλ  6.796,000  12.758,000  -46,7%  

 Μείνλ θφξνη  -3.254,000  -4.719,000  -31,0%  

 Κέξδε / (δεκηέο) κεηά από θόξνπο  3.542,000  8.039,000  -55,9%  

 Καηαλέκνληαη ζε: 

 Μεηφρνπο Δηαηξείαο  3.463,000  8.358,000  -58,6%  

 Γηθαηψκαηα Μεηνςεθίαο  11,000  -327,000    

 Βαζηθά θέξδε κεηά θόξσλ 

 αλά κεηνρή (ζε €)  
0,07  0,16    

http://www.ase.gr/content/gr/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?Cid=188
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νηθνλνκηθή θξίζε δελ ηξνπνπνίεζε ην πξφγξακκα αλάπηπμήο ηνπ, Δπηθεληξψλεη ζηε 

κεγηζηνπνίεζε ησλ παξερφκελσλ ππεξεζηψλ πξηλ θαη κεηά ηελ πψιεζε θαη ηελ 

εμαζθάιηζε ηεο βέιηηζηεο πνηφηεηαο ησλ εκπνξεπκάησλ ζε ζρέζε κε ηελ ηηκή 

πψιεζεο. Έρεη δηεπξχλεη ηα κεξίδηα αγνξάο ζηνπο θιάδνπο ηεο ιηαληθήο απφ ηνπο 

νπνίνπο πξνέξρεηαη ην 63% ησλ εζφδσλ ηνπ. Δπελδχεη ζηελ είζνδφ ηνπ ζε λένπο 

αλαπηπζζφκελνπο θιάδνπο, ζηελ αλάπηπμε ζπλεξγαζηψλ κε άιιεο εηαηξίεο, ηελ 

αληαγσληζηηθφηεηα ησλ πξντφλησλ, ζηε ζπλερή αλαλέσζε θαη ζηελ αλαδήηεζε λέσλ 

επελδπηηθψλ επθαηξηψλ ζηελ Διιάδα θαη ην εμσηεξηθφ. 

 

 Σα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο γηα ηελ ηειεπηαία δηεηία (2009-2010) 

απνηππψλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

 

΢ΣΟΗΥΔΗΑ Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ 

 Πάγηα ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ  260.069,000  252.912,000  2,8%  

 Απνζέκαηα  87.571,000  105.619,000  -17,1%  

 ΢χλνιν απαηηήζεσλ  83.740,000  108.519,000  -22,8%  

 Λνηπά ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ 86.101,000  50.431,000  +70,7% 

 ΢ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 517.481,000  598.030,000  -13,5% 

 ΠΑΘΖΣΗΚΟ 

Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 56.796,000 111.787,000 -49,2% 

Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 243.831,000 270.780,000 -10,0% 

΢ύλνιν ππνρξεώζεσλ (α) 300.627,000 382.567,000 -21,4% 

΢ύλνιν θαζαξήο ζέζεο (δ) 216.854,000 215.463,000 0,6% 

΢ΤΝΟΛΟ ΠΑΘΖΣΗΚΟΤ (ε) = (α) + (δ) 517.481,000 598.030,000 -13,5% 

΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ΢ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ ΠΔΡΗΟΓΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 Κχθινο Δξγαζηψλ  302.173,000  751.722,000  -59,8%  

 Μηθηά θέξδε / (δεκηέο)  43.744,000  230.320,000  -81,0%  

 Κέξδε πξν θφξσλ, ρξεκαηνδνηηθψλ θαη 

επελδπηηθψλ απνη.  
36.064,000  62.698,000  -42,5%  

 Κέξδε π.θ., ρξεκαηνδ., επελδ. απνηει. θαη 47.308,000  72.909,000  -35,1%  
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 Απνγνεηεπηηθή θξίλεηαη ε νηθνλνκηθή πνξεία κηαο κεγάιεο εηαηξείαο πνπ 

αληηπξνζσπεχεη ηζρπξά εκπνξηθά ζήκαηα. Ηδηαίηεξε αλεζπρεηηθή είλαη ε ζπξξίθλσζε 

ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ, θαζψο θαη ε αλεμέιεγθηε κείσζε ηεο θεξδνθνξίαο, ηφζν ζε 

απφιπηνπο αξηζκνχο φζν θαη ζε πνζνζηηαία κεηαβνιή. 

 

7.4.13 M.L.S. ΠΛΖΡΟΦΟΡΗΚΖ Α.Δ. (ΜΛ΢) 

 

Ηδξχζεθε ηνλ Οθηψβξην ηνπ 1995, ζηε Θεζζαινλίθε. Γξαζηεξηνπνηείηαη ζηνλ ηνκέα 

ηεο έξεπλαο,  αλάπηπμεο - παξαγσγήο θαη εκπνξίαο πξντφλησλ πιεξνθνξηθήο. Σν 

φλνκα ηεο είλαη ζπλπθαζκέλν κε θαηλνηφκα πξντφληα ηερλνινγίαο, ηα νπνία βξίζθνπλ 

εθαξκνγή ζε φια ηα πεδία πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ππνινγηζηηθέο ζπζθεπέο, απφ ηελ 

απηνθίλεζε θαη ηελ εθπαίδεπζε έσο ην γξαθείν θαη ηελ ςπραγσγία. Σν εκπνξηθφ 

δίθηπν ηεο εηαηξείαο αθνξά απνθιεηζηηθά ζηε ρνλδξηθή πψιεζε. Ζ πειαηεηαθή ηεο 

βάζε πεξηιακβάλεη πιήζνο κεγάισλ επηρεηξήζεσλ ζε φιε ηελ Διιάδα. Σν πξνζσπηθφ 

ηεο αλέξρεηαη ζε 70 εξγαδφκελνπο πεξίπνπ. Σν 1998 ε εηαηξία θαηέθηεζε ην Υξπζφ 

Παλεπξσπατθφ Βξαβείν Σερλνινγίαο (European Information Technology Grand Prize). 

   

 ΢ηφρνο ηεο είλαη ε δεκηνπξγία πξσηνπνξηαθψλ πξντφλησλ πνπ εμαζθαιίδνπλ ηε 

κεγαιχηεξε δπλαηή αμία γηα ηνπο πειάηεο θαη ε επέθηαζή ζε λένπο ηνκείο πνπ 

πξνσζνχλ ηελ ηερλνινγία. Ζ ζπλερήο εμέιημε ηεο πεγάδεη απφ ηελ ηζρπξή ηεο 

δέζκεπζε ζηελ έξεπλα θαη αλάπηπμε (R&D). Καηέρεη εγεηηθή ζέζε ζηνλ ηνκέα ηνπ 

εθπαηδεπηηθνχ ινγηζκηθνχ. Ξερσξηζηή ζέζε ζηε γθάκα ησλ δηαηηζέκελσλ πξντφλησλ 

ηεο θαηαιακβάλνπλ ηα πξντφληα πινήγεζεο, πνπ πξψηε θπθινθφξεζε ζηελ Διιάδα ην 

απνζβέζεσλ  

 Κέξδε / (δεκηέο) πξν θόξσλ  2.778,000  53.278,000  -94,8%  

 Μείνλ θφξνη  -1.803,000  -21.124,000  -91,5%  

 Κέξδε / (δεκηέο) κεηά από θόξνπο  975,000  32.154,000  -97,0%  

 Καηαλέκνληαη ζε: 

 Μεηφρνπο Δηαηξείαο  82,000  30.682,000  -99,7%  

 Γηθαηψκαηα Μεηνςεθίαο  525,000  533,000  -1,5%  

 Βαζηθά θέξδε κεηά θόξσλ 

 αλά κεηνρή (ζε €)  
0,01  0,62    
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2003. Δπελδχεη ζηελ ηνκέα ηνπ R&D, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ ηθαλφηεηα αλάπηπμεο 

θαηλνηφκσλ ιχζεσλ, ζηε δηεζλή αλάπηπμε θαη ηε ζηαδηαθή απεμάξηεζή ηεο απφ ηελ 

εγρψξηα αγνξά θαη ζηελ ελίζρπζε ηεο πειαηεηαθήο πίζηεο. 

 

 Σα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο γηα ηελ ηειεπηαία δηεηία (2009-2010) 

απνηππψλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

 

΢ΣΟΗΥΔΗΑ Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ 

 Πάγηα ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ  10.732,999  9.334,318  15,0%  

 Απνζέκαηα  3.211,632  2.495,404  28,7%  

 ΢χλνιν απαηηήζεσλ  2.857,052  2.440,978  17,0%  

 ΢χλνιν Υξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ  
774,636  774,636  0,0%  

 Λνηπά ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ -17.576,319  -15.045,336  16,8% 

 ΢ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 21.916,066  20.494,841  
0,0%  

  

 ΠΑΘΖΣΗΚΟ 

 Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  120,471  186,305  -35,3%  

 Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  5.209,256  5.814,417  -10,4%  

 ΢ύλνιν ππνρξεώζεσλ (α) 5.329,727  6.000,722  -11,2% 

 ΢ύλνιν θαζαξήο ζέζεο (δ)  16.586,339  14.494,119  14,4%  

 ΢ΤΝΟΛΟ ΠΑΘΖΣΗΚΟΤ (ε) = (α) + (δ) 21.916,066  20.494,841  
0,0%  

  

΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ΢ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ ΠΔΡΗΟΓΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 Κχθινο Δξγαζηψλ  10.016,605  14.787,940  -32,3%  

 Μηθηά θέξδε / (δεκηέο)  5.183,314  6.525,994  -20,6%  

 Κέξδε πξν θφξσλ, ρξεκαηνδνηηθψλ θαη 

επελδπηηθψλ απνη.  
2.155,091  2.729,499  -21,0%  

 Κέξδε π.θ., ρξεκαηνδ., επελδ. απνηει. θαη 

απνζβέζεσλ  
4.388,617  4.982,605  -11,9%  

 Κέξδε / (δεκηέο) πξν θόξσλ  2.051,336  2.534,520  -19,1%  
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 Ηθαλνπνηεηηθή ε νηθνλνκηθή πνξεία ηεο εηαηξείαο, δεδνκέλνπ φηη θαηαγξάθεηαη 

έληνλα ε πξνζπάζεηα λα αληαπεμέιζεη ζηε δχζθνιε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε, κέζσ ηεο 

αχμεζεο ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ, ησλ απνζεκάησλ θαη ησλ απαηηήζεσλ κε παξάιιειε 

κείσζε ηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο. Παξφια απηά ν θχθινο εξγαζηψλ κεηψλεηαη 

ζεκαληηθά θαη ε θνξνινγηθή πνιηηηθή απνκεηψλνπλ πεξαηηέξσ ηα θέξδε. 

 

7.4.14 SPACE HELLAS Α.Δ. (΢ΠΔΗ΢) 

 

Ηδξχζεθε ηνπ 1985. Γξαζηεξηνπνηείηαη ζην ρψξν ησλ ηειεπηθνηλσληψλ, ηεο 

πιεξνθνξηθήο θαη ηεο αζθάιεηαο, κε παξνπζία ζηελ Διιάδα θαη ζηελ Κχπξν. ΢ην 

πειαηνιφγηφ ηεο ζπγθαηαιέγνληαη νη κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο θαη ηδησηηθέο εηαηξίεο, 

βηνκεραλίεο, αιπζίδεο θαηαζηεκάησλ, παξνρείο ηειεπηθνηλσληαθψλ ππεξεζηψλ, 

ππνπξγεία θαη νξγαληζκνί ηνπ Γεκνζίνπ, θαζψο θαη νη Έλνπιεο Γπλάκεηο. Έρεη 

ζπλάςεη ζπλεξγαζίεο κε θνξπθαία νλφκαηα ζην ρψξν ηεο πςειήο ηερλνινγίαο. Σν 

εξγαηηθφ δπλακηθφ ηεο αλέξρεηαη ζε 230 άηνκα. 

  

 Πξνζθέξεη πςεινχ επηπέδνπ ηειεπηθνηλσληαθέο ππεξεζίεο ζε εζληθφ θαη 

δηεζλέο επίπεδν, ππεξεζίεο ηερληθήο ππνζηήξημεο, ππεξεζίεο θηλεηήο θαη ζηαζεξήο 

ηειεθσλίαο θαη ζπλδέζεηο Internet. Μειεηά, ζρεδηάδεη, πξνκεζεχεη, εγθαζηζηά, 

ππνζηεξίδεη θαη ζπληεξεί νινθιεξσκέλεο ιχζεηο θαη απνηειεί ζεκείν αλαθνξάο γηα 

ηνπο επαγγεικαηίεο ηνπ ρψξνπ. ΢θνπφο ηεο είλαη λα πξνζθέξεη αμηφπηζηεο θαη 

πξσηνπνξηαθέο ιχζεηο πνπ θαιχπηνπλ πιήξσο ηηο αλάγθεο ηεο πειαηείαο θαη 

πξνζηαηεχνπλ ηελ επέλδπζή ηνπο ζε βάζνο ρξφλνπ. Δπελδχεη ζηε ζπλερφκελε 

αλάπηπμε, ζηε δηαζθάιηζε ηεο εκπηζηεπηηθφηεηαο, αθεξαηφηεηαο θαη δηαζεζηκφηεηαο 

ηεο πιεξνθνξίαο, ζηε δεκηνπξγία θαηλνηφκσλ ιχζεσλ θαη ζηελ ηθαλνπνίεζε λέσλ 

απαηηήζεσλ. Ο ηνκέαο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο (R&D) εζηηάδεη ζηελ ηθαλνπνίεζε ησλ 

 Μείνλ θφξνη  -411,678  -131,274  214%  

 Κέξδε / (δεκηέο) κεηά από θόξνπο  1.639,657  2.403,246  -31,8%  

 Καηαλέκνληαη ζε: 

 Μεηφρνπο Δηαηξείαο  1.639,657  2.403,246  -31,8%  

 Βαζηθά θέξδε κεηά θόξσλ 

 αλά κεηνρή (ζε €)  
0,14  0,20  
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ζπγθεθξηκέλσλ αλαγθψλ θαη ηδηαίηεξσλ ηάζεσλ ζηελ ειιεληθή αγνξά. Δπηδηψθεη ηελ 

παξνρή ζπλδπαζκνχ ιχζεσλ θαη ππεξεζηψλ δηαθνξεηηθψλ ηερλνινγηψλ ζε 

αληαγσληζηηθέο ηηκέο. 

 

 Μεηνλέθηεκα γηα ηε ζπγθεθξηκέλε αλάιπζε απνηειεί ε θαηνρή ηνπ 85% ησλ 

κεηνρψλ απφ ηέζζεξηο κεηφρνπο. 

  

 Σα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο γηα ηελ ηειεπηαία δηεηία (2009-2010) 

απνηππψλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

 

΢ΣΟΗΥΔΗΑ Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ 

 Πάγηα ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ  13.671,000  13.282,000  2,9%  

 Απνζέκαηα  3.224,000  3.298,000  -2,2%  

 ΢χλνιν απαηηήζεσλ  37.041,000  32.017,000  15,7%  

 ΢χλνιν Υξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ  
12,000  12,000  0,0%  

 Λνηπά ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ 3.514,000  8.853,000  -60,3% 

 ΢ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 57.462,000  55.310,000  +3,9% 

 ΠΑΘΖΣΗΚΟ 

 Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  2.410,000  2.412,000  -0,1%  

 Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  40.168,000  38.148,000  5,3%  

 ΢ύλνιν ππνρξεώζεσλ (α) 42.578,000  40.560,000  +5,0% 

 ΢ύλνιν θαζαξήο ζέζεο (δ)  14.884,000  14.750,000  0,9%  

 ΢ΤΝΟΛΟ ΠΑΘΖΣΗΚΟΤ (ε) = (α) + (δ) 57.462,000  55.310,000  +3,9% 

΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ΢ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ ΠΔΡΗΟΓΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 Κχθινο Δξγαζηψλ  50.105,000  49.687,000  0,8%  

 Μηθηά θέξδε / (δεκηέο)  12.825,000  13.623,000  -5,9%  

 Κέξδε πξν θφξσλ, ρξεκαηνδνηηθψλ θαη 

επελδπηηθψλ απνη.  
2.073,000  1.554,000  33,4%  

 Κέξδε π.θ., ρξεκαηνδ., επελδ. απνηει. θαη 3.000,000  2.420,000  24,0%  
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 ΢ηαζεξή ραξαθηεξίδεηαη ε πνξεία ηεο εηαηξείαο, κε θάπνηα αμηνζεκείσηε 

αχμεζε ησλ απαηηήζεσλ θαη κηθξή αχμεζε ησλ ππνρξεψζεσλ. Παξφιν πνπ 

παξαηεξείηαη ηθαλνπνηεηηθή αχμεζε ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ ε πςειή θνξνινγία 

ζπληειεί ζηελ ηειηθή ζεκαληηθή κείσζή ηνπο. 

 

7.4.15 LΟGISMOS ΢Τ΢ΣΖΜΑΣΑ ΠΛΖΡΟΦΟΡΗΚΖ΢ Α.Δ. (ΛΟΓΟ΢) 

 

Ηδξχζεθε ην 1970, έρεη ηελ έδξα ηεο ζηε Θεζζαινλίθε, ελψ δηαηεξεί γξαθείν θαη ζηελ 

Αζήλα. Γξαζηεξηνπνηείηαη ζηελ παξαγσγή, δηάζεζε θαη ππνζηήξημε πξντφλησλ θαη 

ππεξεζηψλ ζην ρψξν ηεο πιεξνθνξηθήο. ΢πγθεθξηκέλα αζρνιείηαη κε ηελ αλάπηπμε 

εθαξκνγψλ ινγηζκηθνχ (Application Software) θαη κε ηελ νινθιήξσζε έξγσλ 

πιεξνθνξηθήο (System Integration). Παξακέλεη αθνζησκέλε ζηελ ππνζηήξημε ησλ 

ηνπηθψλ επηρεηξήζεσλ κε πξψηε πξνηεξαηφηεηα ηελ βηνκεραλία. Σν πξνζσπηθφ ηεο 

αλέξρεηαη ζε 50 άηνκα. Σν 2010 απεβίσζε ν Μάξθνο Γνχθνο, ηδξπηήο, Πξφεδξνο -  

Γηεπζχλσλ ΢χκβνπινο θαη θχξηνο κέηνρνο ηεο Δηαηξείαο. 

 

 Γηαηεξεί ηελ επηηπρεκέλε παξνπζία ηεο ζηνλ ηνκέα ηεο πιεξνθνξηθήο 

ζηεξηγκέλε ζηελ ππνδνκή, ηε ζπζζσξεπκέλε πείξα, ην επηζηεκνληθφ δπλακηθφ θαη ηελ 

εκπηζηνζχλε ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θφζκνπ. Έρεη εμαζθαιίζεη ηζρπξέο ζπλεξγαζίεο κε 

ζεκαληηθέο δηεζλείο εηαηξείεο πιεξνθνξηθήο. Παξάιιεια, αλαπηχζζεη ινγηζκηθφ θαηά 

παξαγγειία, πξνθεηκέλνπ λα θαιχςεη ηηο ηδηαίηεξεο αλάγθεο ησλ πειαηψλ ηεο θαη 

ππνζηεξίδεη ηελ νκαιή αθνκνίσζε θαη ηε βέιηηζηε αμηνπνίεζε ησλ ζπζηεκάησλ. 

Δπελδχεη ζηε ζπλερή αλάπηπμε, ζηε δηαρείξηζε θαη ζηελ πινπνίεζε έξγσλ ζε φιν ην 

θάζκα ηεο πιεξνθνξηθήο, ζηελ αλάπηπμε εμεηδηθεπκέλνπ ινγηζκηθνχ θαη ζηε 

απνζβέζεσλ  

 Κέξδε / (δεκηέο) πξν θόξσλ  414,000  318,000  30,2%  

 Μείνλ θφξνη  -287,000  151,000    

 Κέξδε / (δεκηέο) κεηά από θόξνπο  127,000  469,000  -72,9%  

 Καηαλέκνληαη ζε: 

 Μεηφρνπο Δηαηξείαο  -279,000  385,000    

 Βαζηθά θέξδε κεηά θόξσλ 

 αλά κεηνρή (ζε €)  
0,02  0,02    
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δηαηήξεζε ηεο εκπηζηνζχλεο ησλ πειαηψλ ηεο. Γίλεηαη βαξχηεηα ζε ζπζηήκαηα πνπ 

ραξαθηεξίδνληαη απφ κηθξφ ρξφλν εγθαηάζηαζεο θαη αληαγσληζηηθέο ηηκέο. 

 

 Σα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο γηα ηελ ηειεπηαία δηεηία (2009-2010) 

απνηππψλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

 

΢ΣΟΗΥΔΗΑ Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ 

 Πάγηα ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ  7.747,501  7.741,462  0,1%  

 Απνζέκαηα  56,111  63,760  -12,0%  

 ΢χλνιν απαηηήζεσλ  3.379,171  3.724,079  -9,3%  

 Λνηπά ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ -11.182,783  -11.529,301  -3,0% 

 ΢ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 11.206,123  11.536,421  
0,0%  

  

 ΠΑΘΖΣΗΚΟ 

 Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  2.095,477  1.677,181  24,9%  

 Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  2.341,536  3.143,175  -25,5%  

 ΢ύλνιν ππνρξεώζεσλ (α) 4.437,013  4.820,356  -8,0% 

 ΢ύλνιν θαζαξήο ζέζεο (δ)  6.769,110  6.716,065  0,8%  

 ΢ΤΝΟΛΟ ΠΑΘΖΣΗΚΟΤ (ε) = (α) + (δ) 11.206,123  11.536,421  
0,0%  

  

΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ΢ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ ΠΔΡΗΟΓΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 Κχθινο Δξγαζηψλ  2.396,581  3.023,484  -20,7%  

 Μηθηά θέξδε / (δεκηέο)  2.130,706  2.805,773  -24,1%  

 Κέξδε πξν θφξσλ, ρξεκαηνδνηηθψλ θαη 

επελδπηηθψλ απνη.  
166,457  164,276  1,3%  

 Κέξδε π.θ., ρξεκαηνδ., επελδ. απνηει. θαη 

απνζβέζεσλ  
1.532,419  1.492,463  2,7%  

 Κέξδε / (δεκηέο) πξν θόξσλ  88,456  109,212  -19,0%  

 Μείνλ θφξνη  -35,410  -52,060  -32,0%  

 Κέξδε / (δεκηέο) κεηά από θόξνπο  53,045  57,152  -7,2%  

 Καηαλέκνληαη ζε: 
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 Μέηξηα ραξαθηεξίδεηαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή πνξεία ηεο εηαηξείαο, κε ηελ 

πνζνζηηαία αχμεζε ησλ καθξνπξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ λα αληηζηαζκίδεηαη απφ ηελ 

πνζνζηηαία κείσζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ. Ο θχθινο εξγαζηψλ εκθαλίδεηαη ζεκαληηθά 

κεησκέλνο , ελψ ε θεξδνθνξία είλαη ρακειή, ηφζν ζε απφιπηεο ηηκέο, φζν θαη ζε 

πνζνζηηαία κείσζε. 

 

7.4.16 PROFILE A.E.B.E. ΠΛΖΡΟΦΟΡΗΚΖ΢ (ΠΡΟΦ) 

 

Ηδξχζεθε ην 1990 θαη δξαζηεξηνπνηείηαη ζηνλ θιάδν θαηαζθεπήο θαη εκπνξίαο 

ινγηζκηθνχ θαη Ζ/Τ, παξνρήο ππεξεζηψλ κεηάδνζεο δεδνκέλσλ κέζσ επηιεγκέλσλ θαη 

άιισλ επηθνηλσληαθψλ δηθηχσλ, κε παξνπζία ζηελ Διιάδα, ηελ Κχπξν θαη ηε 

Ρνπκαλία. ΢πγθεθξηκέλα ζηελ αλάπηπμε θαη παξνρή ιχζεσλ γηα ην 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ, ηνλ επξχηεξν επηρεηξεκαηηθφ θιάδν θαη ην δεκφζην ηνκέα. Ζ 

εηαηξεία έρεη δηεζλή παξνπζία θαη δηαθεθξηκέλν πειαηνιφγην εληφο θαη εθηφο ζπλφξσλ. 

Απαζρνιεί  90 άηνκα πεξίπνπ. 

 

 Παξνπζηάδεη ζεκαληηθή αλάπηπμε θαη θαηλνηφκεο εθαξκνγέο. Καηέρεη εγεηηθή 

ζέζε ζηνλ ηνκέα ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ινγηζκηθνχ. Δπεθηείλεηαη ζηηο ρψξεο ηεο 

Αλαηνιηθήο Δπξψπεο, Μέζεο Αλαηνιήο θαη Βνξείνπ Αθξηθήο. Γηαζέηεη εκπεηξία ζηηο 

ιχζεηο πιεξνθνξηθήο γηα ηηο απαηηήζεηο ησλ εηαηξεηψλ ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

θιάδνπ, ελψ αλαπηχζζεη πξνεγκέλεο επηρεηξεζηαθέο ιχζεηο ινγηζκηθνχ 

πξνζαξκνζκέλεο ζηηο αλάγθεο ησλ νξγαληζκψλ Ηδησηηθνχ θαη Γεκνζίνπ ηνκέα. Γηα ηε 

βέιηηζηε αληαπφθξηζε ζηηο απαηηήζεηο ησλ θαηξψλ θαη ηελ πξνζθνξά νινθιεξσκέλσλ 

ιχζεσλ θαη έξγσλ, ε εηαηξεία ζπλάπηεη ζηξαηεγηθέο θαη καθξνρξφληεο ζπλεξγαζίεο κε 

εγεηηθέο θαη εμεηδηθεπκέλεο εηαηξείεο πιεξνθνξηθήο.  Δπελδχεη ζηελ ελίζρπζε ηεο 

εμσζηξέθεηά ηεο, ζηελ αλάπηπμε λέσλ δξαζηεξηνηήησλ, πξνσζεί ηελ είζνδφ ηεο ζε 

λέεο αγνξέο θαη ζηε ζπλερή επέλδπζε ζηελ έξεπλα θαη αλάπηπμε λέσλ ιεηηνπξγηψλ, κε 

ζθνπφ ηελ πεξαηηέξσ ελίζρπζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο.  

 

 Μεηφρνπο Δηαηξείαο  53,045  57,152  -7,2%  

 Βαζηθά θέξδε κεηά θόξσλ 

 αλά κεηνρή (ζε €)  
0,01  0,01  
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 Μεηνλέθηεκα γηα ηελ αλάιπζή καο απνηειεί ε θαηνρή πνζνζηνχ 48% απφ ην 

Υαξάιακπν ΢ηαζηλφπνπιν, Πξφεδξν θαη Γηεπζχλνληα ΢χκβνπιν. 

 

 Σα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο γηα ηελ ηειεπηαία δηεηία (2009-2010) 

απνηππψλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

 

΢ΣΟΗΥΔΗΑ Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ 

 Πάγηα ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ  11.218  11.580  -3,1%  

 Απνζέκαηα  461  547  -15,7%  

 ΢χλνιν απαηηήζεσλ  11.305  11.146  1,4%  

 Λνηπά ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ 4.779  4.489  +6,4% 

 ΢ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 27.763  28.223  -1,6% 

 ΠΑΘΖΣΗΚΟ 

 Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  2.600  2.464  5,6%  

 Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  11.355  11.966  -5,1%  

 ΢ύλνιν ππνρξεώζεσλ (α) 13.955  14.430  -3,3% 

 ΢ύλνιν θαζαξήο ζέζεο (δ)  13.808  13.793  0,1%  

 ΢ΤΝΟΛΟ ΠΑΘΖΣΗΚΟΤ (ε) = (α) + (δ) 27.763  28.223  -1,6% 

΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ΢ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ ΠΔΡΗΟΓΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 Κχθινο Δξγαζηψλ  11.004  13.288  -17,2%  

 Μηθηά θέξδε / (δεκηέο)  4.110  4.529  -9,2%  

 Κέξδε πξν θφξσλ, ρξεκαηνδνηηθψλ θαη 

επελδπηηθψλ απνη.  
331  -751    

 Κέξδε π.θ., ρξεκαηνδ., επελδ. απνηει. θαη 

απνζβέζεσλ  
1.014  373  172%  

 Κέξδε / (δεκηέο) πξν θόξσλ  151  -986    

 Μείνλ θφξνη  -99  -195  -49,4%  

 Κέξδε / (δεκηέο) κεηά από θόξνπο  53  -1.181    

 Καηαλέκνληαη ζε: 

 Μεηφρνπο Δηαηξείαο  84  -1.179    

 Γηθαηψκαηα Μεηνςεθίαο  -31  0    
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 Μέηξηα ραξαθηεξίδεηαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή πνξεία ηεο κηθξήο απηήο 

εηαηξείαο, ε νπνία θαηαγξάθεη κείσζε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ θαη ησλ απνζεκάησλ ηεο. 

Σα κεγέζε ηεο δηαηεξνχληαη, ζε απφιπηεο ηηκέο, ζε ρακειά επίπεδα θαη ε 

δξαζηεξηνπνίεζή ηεο θαίλεηαη φηη δελ κπνξεί λα ηεο απνθέξεη θέξδε.  

 

7.4.17 ΣΗΣΑΝ ΑΝΧΝΤΜΖ ΔΣΑΗΡΗΑ Σ΢ΗΜΔΝΣΧΝ (ΣΗΣΚ) 

 

Ηδξχζεθε ην 1902 θαη είλαη εηζεγκέλε ζην Υξεκαηηζηήξην απφ ην 1912. 

Γξαζηεξηνπνηείηαη ζηνλ θιάδν ηζηκέληνπ θαη άιισλ ζπλαθψλ δνκηθψλ πιηθψλ. Με 

βάζε ηνπ ηελ Διιάδα, εθηείλεη ζήκεξα ηελ παξαγσγηθή θαη εκπνξηθή παξνπζία ηνπ ζε 

ηέζζεξηο γεσγξαθηθέο πεξηνρέο θαη 13 ρψξεο, θπξίσο ζηελ Διιάδα, ηα Βαιθάληα, ηελ 

Αίγππην θαη ηηο Ζ.Π.Α. Γηαζέηεη 14 εξγνζηάζηα παξαγσγήο ηζηκέληνπ θαη ζπλνιηθφ 

αξηζκφ εξγαδνκέλσλ πεξίπνπ 6.200 άηνκα. 

 

 Πξφθεηηαη γηα ηελ εγεηηθή δχλακε ηνπ θιάδνπ ζηελ Διιάδα, κε πςειά κεξίδηα 

αγνξάο, ελψ ε Αλαηνιηθή Μεζφγεηνο απνηειεί ηελ ηαρχηεξα αλαπηπζζφκελε θαη πιένλ 

θεξδνθφξν πεξηνρή. Σν 68% ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ πξνέξρεηαη εθηφο Διιάδαο θαη 

Γπηηθήο Δπξψπεο. Έρεη επεθηείλεη ηηο επηρεηξεκαηηθέο ηεο δξαζηεξηφηεηεο ζε ηνκείο 

πξντφλησλ ζπλαθψλ µε ην ηζηκέλην (θαζεηνπνίεζε), απνθηψληαο κεγαιχηεξν έιεγρν 

ζηηο αγνξέο θαη πξφζβαζε ζε λέεο δπλαηφηεηεο θεξδνθνξίαο. Σα πξντφληα εθηφο 

ηζηκέληνπ αληηζηνηρνχλ ζην 27% ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ.  

 

 Ζ επηηπρεκέλε επηρεηξεκαηηθή πνξεία ζηεξίδεηαη ζηελ εθαξκνγή ζχγρξνλσλ 

ηερλνινγηψλ, δηαδηθαζηψλ θαη κεζφδσλ έξεπλαο παξαγσγήο θαη δηαθίλεζεο - εκπνξίαο 

πξντφλησλ. Γηαζέηεη ζηέξεν ππφβαζξν αμηψλ θαη θνηλσληθήο ππεπζπλφηεηαο, κε 

θεληξηθφ άμνλα ηηο αξρέο πξνζηαζίαο ηνπ πεξηβάιινληνο, αζθάιεηαο ησλ εξγαδνκέλσλ 

θαη βηψζηκεο αλάπηπμεο, δεδνκέλνπ φηη ν ηνκέαο δξαζηεξηνπνίεζήο ηνπ ζπλεπάγεηαη 

εληαηηθή θαηαλάισζε ελέξγεηαο θαη θπζηθψλ πφξσλ κε πεξηβαιινληηθέο θαη 

θνηλσληθέο επηπηψζεηο ηφζν ηνπηθέο φζν θαη παγθφζκηεο. Δπελδχεη ζηελ επέθηαζε ηεο 

επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο ζε λέεο ειθπζηηθέο αγνξέο, ζηε κείσζε ηνπ θφζηνπο, 

 Βαζηθά θέξδε κεηά θόξσλ 

 αλά κεηνρή (ζε €)  
0,01  -0,10    
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ζηε κείσζε ηνπ πεξηβαιινληηθνχ απνηππψκαηνο θαη ζηελ αζθάιεηα ησλ εξγαδνκέλσλ, 

απνζθνπψληαο ζηε δηαηήξεζε θαη βειηίσζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο. 

  

 Σα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο γηα ηελ ηειεπηαία δηεηία (2009-2010) 

απνηππψλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

 

΢ΣΟΗΥΔΗΑ Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ 

 Πάγηα ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ  2.552.836  2.495.519  2,3%  

 Απνζέκαηα  248.168  238.803  3,9%  

 ΢χλνιν απαηηήζεσλ  210.592  254.131  -17,1%  

 ΢χλνιν Υξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ  
1.808  741  144%  

 Λνηπά ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ 67.070  91.280  -26,5% 

 ΢ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 3.080.474  3.005.620  +2,5% 

 ΠΑΘΖΣΗΚΟ 

 Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  999.527  1.018.535  -1,9%  

 Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  369.555  526.897  -29,9%  

 ΢ύλνιν ππνρξεώζεσλ (α) 1.369.082  1.545.432  -11,4% 

 ΢ύλνιν θαζαξήο ζέζεο (δ)  1.711.392  1.460.188  17,2%  

 ΢ΤΝΟΛΟ ΠΑΘΖΣΗΚΟΤ (ε) = (α) + (δ) 3.080.474  3.005.620  +2,5% 

΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ΢ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ ΠΔΡΗΟΓΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 Κχθινο Δξγαζηψλ  1.350.488  1.360.571  -0,7%  

 Μηθηά θέξδε / (δεκηέο)  452.664  459.075  -1,4%  

 Κέξδε πξν θφξσλ, ρξεκαηνδνηηθψλ θαη 

επελδπηηθψλ απνη.  
191.727  217.356  -11,8%  

 Κέξδε π.θ., ρξεκαηνδ., επελδ. απνηει. θαη 

απνζβέζεσλ  
314.407  332.695  -5,5%  

 Κέξδε / (δεκηέο) πξν θόξσλ  129.161  158.139  -18,3%  

 Μείνλ θφξνη  -17.934  -36.238  -50,5%  

 Κέξδε / (δεκηέο) κεηά από θόξνπο  111.227  121.901  -8,8%  

 Καηαλέκνληαη ζε: 
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 Ηθαλνπνηεηηθή θξίλεηαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή πνξεία ηεο εηαηξείαο, θαζψο 

δξαζηεξηνπνηείηαη ζε έλαλ θιάδν πνπ έρεη πιεγεί πεξηζζφηεξν απφ ηηο νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο. Γηαηεξεί ηα απνζέκαηα θαη ηνλ θχθιν εξγαζηψλ ζε ζηαζεξά επίπεδα, ελψ 

θαίλεηαη φηη δελ αληηκεησπίδεη πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο, δεδνκέλεο ηεο ζεκαληηθήο 

κείσζεο ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ. Σα θέξδε, παξφηη κεηψζεθαλ, 

δηαηεξνχληαη ζε ηθαλνπνηεηηθά επίπεδα. 

 

7.4.18 F.H.L. Ζ. ΚΤΡΗΑΚΗΓΖ΢ ΜΑΡΜΑΡΑ - ΓΡΑΝΗΣΔ΢ Α.Β.Δ.Δ. (ΚΤΡΜ) 

 

Γξαζηεξηνπνηείηαη ζηελ εκπνξία, επεμεξγαζία θαη εμφξπμε καξκάξσλ θαη γξαληηψλ 

απφ ην 1991 κε έδξα ηε Βηνκεραληθή Πεξηνρή Γξάκαο. Απαζρνιεί 250 εξγαδφκελνπο 

πεξίπνπ. Σα ηειεπηαία ηξία ρξφληα έρεη αλαπηχμεη έληνλε εμαγσγηθή πξνζπάζεηα. 

΢εκαληηθφ κέξνο ησλ πσιήζεσλ πξαγκαηνπνηείηαη πξνο ρψξεο ηεο Μέζεο Αλαηνιήο, 

θξαηψλ ηεο πξψελ ΢νβηεηηθήο Έλσζεο θαη ηεο Κίλαο . 

 

 Ζ παγθφζκηα θήκε ηεο ζηνλ ηνκέα ηνπ καξκάξνπ νθείιεηαη πξνζθνξά 

πξντφλησλ πςειήο πνηφηεηαο. Ζ ηεξάζηηα δπλαηφηεηα παξαγσγήο θαη πξνκήζεηαο κε 

ρξήζε ησλ ηειεπηαίσλ ηερλνινγηψλ γηα ηελ θαιιηηερληθή επεμεξγαζία ησλ καξκάξσλ 

θαη γξαληηψλ, δίλεη ηε δπλαηφηεηα λα αλάιεςεο ηεξάζηησλ θαη απαηηεηηθψλ έξγσλ ζε 

φιν ηνλ θφζκν. Δίλαη ηδηαίηεξα επαηζζεηνπνηεκέλε ζε ζέκαηα πνπ αθνξνχλ ηελ 

πξνζηαζία ηνπ πεξηβάιινληνο. Ο ζεβαζκφο ζην πεξηβάιινλ θαη ε ζπκβνιή ζηελ 

αλαθχθισζε, είλαη θαηεπζχλζεηο ζπλπθαζκέλεο κε ηε ζηξαηεγηθή ηεο εηαηξείαο. 

Δπελδχεη ζηελ επέθηαζε ηεο εμαγσγηθήο δξαζηεξηφηεηαο, ζηνλ ζεβαζκφ ησλ 

απαηηήζεσλ ησλ πειαηψλ, ηελ πξνζθνξά εμαηνκηθεπκέλσλ ιχζεσλ θαη ζηε ζχλαςε 

επηηπρεκέλσλ ζπλεξγαζηψλ. 

 

 Σν 50% πεξίπνπ ησλ κεηνρψλ ηεο θαηαλέκεηαη ζε δχν κεηφρνπο. 

 

 Μεηφρνπο Δηαηξείαο  153.445  87.275  75,8%  

 Γηθαηψκαηα Μεηνςεθίαο  11.139  -4.897    

 Βαζηθά θέξδε κεηά θόξσλ 

 αλά κεηνρή (ζε €)  
1,26  1,52  -17,2%  

http://www.ase.gr/content/gr/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?Cid=622
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 Σα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο γηα ηελ ηειεπηαία δηεηία (2009-2010) 

απνηππψλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

 

΢ΣΟΗΥΔΗΑ Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ 

 Πάγηα ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ  39.757  38.257  3,9%  

 Απνζέκαηα  15.514  11.411  36,0%  

 ΢χλνιν απαηηήζεσλ  27.480  28.379  -3,2%  

 Λνηπά ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ 1.258  5.962  -78,9% 

 ΢ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 84.008  79.465  +5,7% 

 ΠΑΘΖΣΗΚΟ 

 Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  18.617  13.919  33,7%  

 Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  34.388  33.560  2,5%  

 ΢ύλνιν ππνρξεώζεσλ (α) 53.005  47.479  +11,6% 

 ΢ύλνιν θαζαξήο ζέζεο (δ)  31.003  31.986  -3,1%  

 ΢ΤΝΟΛΟ ΠΑΘΖΣΗΚΟΤ (ε) = (α) + (δ) 84.008  79.465  +5,7% 

 

΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ΢ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ ΠΔΡΗΟΓΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 Κχθινο Δξγαζηψλ  53.215  66.135  -19,5%  

 Μηθηά θέξδε / (δεκηέο)  22.420  22.262  0,7%  

 Κέξδε πξν θφξσλ, ρξεκαηνδνηηθψλ θαη 

επελδπηηθψλ απνη.  
5.195  4.466  16,3%  

 Κέξδε π.θ., ρξεκαηνδ., επελδ. απνηει. θαη 

απνζβέζεσλ  
7.499  6.690  12,1%  

 Κέξδε / (δεκηέο) πξν θόξσλ  3.689  6.695  -44,9%  

 Μείνλ θφξνη  -3.410  -3.803  -10,3%  

 Κέξδε / (δεκηέο) κεηά από θόξνπο  280  2.893  -90,3%  

 Καηαλέκνληαη ζε: 

 Μεηφρνπο Δηαηξείαο  -598  -1.379  -56,6%  

 Γηθαηψκαηα Μεηνςεθίαο  339  -985    

 Βαζηθά θέξδε κεηά θόξσλ 

 αλά κεηνρή (ζε €)  
0,02  0,16    
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 Απνγνεηεπηηθή ε νηθνλνκηθή πνξεία ηεο εηαηξείαο, κε κεησκέλν θχθιν 

εξγαζηψλ θαη απμεκέλα απνζέκαηα. Παξαηεξείηαη, επίζεο, ζεκαληηθή αχμεζε ησλ 

καθξνπξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο. Ζ θεξδνθνξία ηεο παξνπζηάδεη 

δξακαηηθή κείσζε, ηφζν ζε απφιπηνπο αξηζκνχο, φζν θαη πνζνζηηαία. 

 

7.4.19 J. & P. - ΑΒΑΞ Α.Δ. (ΑΒΑΞ) 

 

Γξαζηεξηνπνηείηαη ζε φιν ην θάζκα ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ αληηθεηκέλνπ (έξγα 

ππνδνκήο θαη αλνηθνδφκεζεο, νηθνδνκηθά, απηνρξεκαηνδνηνχκελα έξγα, 

πξνθαηαζθεπέο, real estate, θιπ.) ηφζν ζηελ Διιάδα φζν θαη ζην εμσηεξηθφ. Σειεπηαία 

επεθηάζεθε ζηελ ειιεληθή αγνξά ελέξγεηαο ζε ζπλεξγαζία κε ηηαιηθή εηαηξεία. 

 

 Δίλαη έλαο απφ ηνπο ηζρπξφηεξνπο θαηαζθεπαζηηθνχο Οκίινπο ζηελ Διιάδα κε 

άξηζηε επηρεηξεκαηηθή θήκε θαη αμηνπηζηία θαη απνηειεί ζνβαξφ θαη ππνινγίζηκν 

ζρήκα ζηηο ζπλεξγαζίεο ηεο κε δηεζλείο νίθνπο θαη κε ηηο κεγαιχηεξεο θαηαζθεπαζηηθέο 

εηαηξείεο ηνπ θφζκνπ. ΢εκαληηθφ κεξίδην θαηαιακβάλνπλ πιένλ ηα έξγα παξαρψξεζεο 

θαη ηα έξγα εμσηεξηθνχ. Έρεη αλαπηχμεη έληνλε δξάζε ζηνλ ηνκέα ηεο θνηλσληθήο 

επζχλεο, ηεο αζθάιεηαο ησλ εξγαδνκέλσλ ηεο θαη ησλ ρξεζηψλ ησλ έξγσλ ηεο, 

ζπλεηδεηνπνηψληαο ηελ αιιειεπίδξαζε κε ηηο ηνπηθέο θνηλσλίεο ζηηο νπνίεο 

δξαζηεξηνπνηείηαη. Δπελδχεη ζηελ επέθηαζε ζε λέεο δξαζηεξηφηεηεο, ζηελ εδξαίσζε 

εγεηηθήο ζέζεο, ζηηο ζηξαηεγηθέο ζπκκαρίεο, ζηελ αλάιεςε λέσλ έξγσλ πξνθεηκέλνπ 

λα εμαζθαιηζηνχλ καθξνπξφζεζκα θαη ζηαζεξά έζνδα. 

 

 Σα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο γηα ηελ ηειεπηαία δηεηία (2009-2010) 

απνηππψλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

 

΢ΣΟΗΥΔΗΑ Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ 

 Πάγηα ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ  572.605  491.045  16,6%  

 Απνζέκαηα  36.559  30.495  19,9%  

 ΢χλνιν απαηηήζεσλ  600.732  717.352  -16,3%  

 Λνηπά ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ 125.380  96.383  +30,1% 

http://www.ase.gr/content/gr/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?Cid=142
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 ΢ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 1.335.275  1.378.155  -3,1% 

 ΠΑΘΖΣΗΚΟ 

 Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  301.472  275.654  9,4%  

 Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  691.074  827.795  -16,5%  

 ΢ύλνιν ππνρξεώζεσλ (α) 992.546  1.103.449  -10,1% 

 ΢ύλνιν θαζαξήο ζέζεο (δ)  342.729  274.706  24,8%  

 ΢ΤΝΟΛΟ ΠΑΘΖΣΗΚΟΤ (ε) = (α) + (δ) 1.335.275  1.378.155  -3,1% 

 

 Μέηξηα ε ρξεκαηννηθνλνκηθή εηθφλα ηεο εηαηξείαο, γηα ηελ νπνία, φκσο, 

παξαηεξείηαη πξνζπάζεηα αλάπηπμεο (απμεκέλα πάγηα ζηνηρεία, απνζεκαηηθά θαη 

καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο). Οη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο εκθαλίδνπλ 

αμηφινγε κείσζε. Κάκςε παξνπζίαζε ν θχθινο εξγαζηψλ θαη δξακαηηθή κείσζε  

θεξδνθνξία ηεο, ηφζν ζε απφιπηνπο αξηζκνχο, φζν θαη πνζνζηηαία. 

 

 

 

 

΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ΢ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ ΠΔΡΗΟΓΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 Κχθινο Δξγαζηψλ  790.640  945.659  -16,4%  

 Μηθηά θέξδε / (δεκηέο)  79.520  74.988  6,0%  

 Κέξδε πξν θφξσλ, ρξεκαηνδνηηθψλ θαη 

επελδπηηθψλ απνη.  
47.832  61.400  -22,1%  

 Κέξδε π.θ., ρξεκαηνδ., επελδ. απνηει. θαη 

απνζβέζεσλ  
76.174  86.129  -11,6%  

 Κέξδε / (δεκηέο) πξν θόξσλ  20.467  34.884  -41,3%  

 Μείνλ θφξνη  -14.120  -7.760  82,0%  

 Κέξδε / (δεκηέο) κεηά από θόξνπο  6.347  27.124  -76,6%  

 Καηαλέκνληαη ζε: 

 Μεηφρνπο Δηαηξείαο  68.210  22.864  198%  

 Γηθαηψκαηα Μεηνςεθίαο  1.399  23  5889%  

 Βαζηθά θέξδε κεηά θόξσλ 

 αλά κεηνρή (ζε €)  
0,07  0,35    
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7.4.20 ΗΝΣΡΑΚΟΜ ΚΑΣΑ΢ΚΔΤΔ΢ Α.Δ. ΣΔΥΝ. ΔΡΓΧΝ & ΜΔΣΑΛ.ΚΑΣ. 

(ΗΝΚΑΣ) 

 

Όηαλ ηδξχζεθε, ην 1987, ε κεηξηθή ηεο εηαηξεία είρε πάλσ απφ 10 ρξφληα 

θαηαζθεπαζηηθήο εκπεηξίαο. Γξαζηεξηνπνηείηαη ζηνπο ηνκείο ησλ νηθνδνκηθψλ έξγσλ, 

κεηαιιηθψλ θαηαζθεπψλ, έξγσλ ππνδνκψλ, πεξηβαιινληηθψλ έξγσλ θαη 

ηειεπηθνηλσληψλ. Απαζρνιεί επηζηεκνληθφ, ηερληθφ θαη δηνηθεηηθφ πξνζσπηθφ 600 

αηφκσλ θαη δηαζέηεη έλα αμηφινγν δίθηπν επηιεγκέλσλ ζπλεξγαηψλ ζηελ εθηέιεζε ησλ 

έξγσλ. 

 

 Θεσξείηαη κηα απφ ηηο κεγαιχηεξεο θαη πην δπλακηθά εμειηζζφκελεο δπλάκεηο 

ηνπ θιάδνπ ζηνλ ειιαδηθφ ρψξν, κε παξνπζία ζηε ΢πξία, ηελ Πνισλία, ηελ Αιβαλία 

θαη ηε Ρνπκαλία. Με πνιχρξνλε εκπεηξία θαη ηζρπξή ηερλνγλσζία εηζέξρεηαη δπλακηθά 

ζε λένπο ηνκείο δξαζηεξηφηεηαο, φπσο ηνπ πεξηβάιινληνο θαη ηεο ελέξγεηαο, πνπ 

ραξαθηεξίδνληαη σο νη πην αλαπηπζζφκελνη θιάδνη ηνπ ζχγρξνλνπ επηρεηξείλ. 

Δθαξκφδεη κε ζπλέπεηα, ζηαζεξφηεηα θαη επαηζζεζία ηε ζηξαηεγηθή ηνπ ζηνλ ηνκέα 

ηεο Δηαηξηθήο Κνηλσληθήο Δπζχλεο. Δπελδχεη ζηε δηαηήξεζε ηεο δχλακεο θαη ηεο 

αμηνπηζηίαο ηεο, ζηελ ηζνξξνπεκέλε νηθνλνκηθή, θνηλσληθή θαη πεξηβαιινληηθή 

ιεηηνπξγία, ζηελ εμαζθάιηζε ζηξαηεγηθψλ ζπλεξγαζηψλ, ζηελ αζθάιεηα ησλ 

εξγαδνκέλσλ θαη ηε δέζκεπζε γηα βηψζηκε αλάπηπμε. 

 

 Σα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο γηα ηελ ηειεπηαία δηεηία (2009-2010) 

απνηππψλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

 

΢ΣΟΗΥΔΗΑ Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ 

 Πάγηα ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ  59.963  58.513  2,5%  

 Απνζέκαηα  12.309  14.431  -14,7%  

 ΢χλνιν απαηηήζεσλ  152.220  149.439  1,9%  

 ΢χλνιν Υξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ  
187  298  -37,1%  

 Λνηπά ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ 17.713  19.710  -10,1% 

http://www.ase.gr/content/gr/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?Cid=879
http://www.intrakat.gr/%CF%83%CE%B5%CE%BB%CE%AF%CE%B4%CE%B1/%CE%BF%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%B4%CE%BF%CE%BC%CE%B9%CE%BA%CE%AC-%CE%AD%CF%81%CE%B3%CE%B1
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 ΢ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 242.391  263.983  -8,2% 

 ΠΑΘΖΣΗΚΟ 

 Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  2.202  22.236  -90,1%  

 Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  148.862  150.789  -1,3%  

 ΢ύλνιν ππνρξεώζεσλ (α) 151.065  173.025  -12,7% 

 ΢ύλνιν θαζαξήο ζέζεο (δ)  91.327  90.958  0,4%  

 ΢ΤΝΟΛΟ ΠΑΘΖΣΗΚΟΤ (ε) = (α) + (δ) 242.391  263.983  -8,2% 

 

 Ηθαλνπνηεηηθή είλαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή πνξεία ηεο εηαηξείαο κε 

αμηνζεκείσηε κείσζε ησλ καθξνπξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ θαη ζρεηηθά ζηαζεξφ θχθιν 

εξγαζηψλ. Ζ θεξδνθνξία παξνπζίαζε κηθξή αχμεζε, αλ θαη δηαηεξείηαη ζε ρακειά 

επίπεδα, ζε απφιπηνπο αξηζκνχο. 

 

 

 

 

 

΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ΢ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ ΠΔΡΗΟΓΟΤ 

  31.12.2010 31.12.2009 Μεη.% 

 Κχθινο Δξγαζηψλ  191.833  210.162  -8,7%  

 Μηθηά θέξδε / (δεκηέο)  27.635  21.668  27,5%  

 Κέξδε πξν θφξσλ, ρξεκαηνδνηηθψλ θαη 

επελδπηηθψλ απνη.  
6.947  3.806  82,5%  

 Κέξδε π.θ., ρξεκαηνδ., επελδ. απνηει. θαη 

απνζβέζεσλ  
10.288  7.671  34,1%  

 Κέξδε / (δεκηέο) πξν θόξσλ  4.150  2.156  92,5%  

 Μείνλ θφξνη  -2.912  -975  199%  

 Κέξδε / (δεκηέο) κεηά από θόξνπο  1.239  1.181  4,9%  

 Καηαλέκνληαη ζε: 

 Μεηφρνπο Δηαηξείαο  764  1.027  -25,5%  

 Γηθαηψκαηα Μεηνςεθίαο  -816  -276  195%  

 Βαζηθά θέξδε κεηά θόξσλ 

 αλά κεηνρή (ζε €)  
0,06  0,02    
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7.5 Δπηινγή Υαξηνθπιαθίνπ Μεηνρώλ 

 

΢ηελ πξνζπάζεηα λα επηιεγνχλ νη πεξηζζφηεξν ειθπζηηθέο θαη θαηαιιειφηεξεο γηα 

επέλδπζε κεηνρέο, παξνπζηάζηεθε αλαιπηηθά ε δξαζηεξηφηεηα, πνξεία θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ εμεηαδφκελσλ εηαηξηψλ. Ζ αμηνιφγεζε, φπσο 

πξναλαθέξζεθε, ζηεξίδεηαη θαη ζηε κειέηε ζεκαληηθψλ αξηζκνδεηθηψλ. Οη ηηκέο ησλ 

ζπνπδαηφηεξσλ απφ απηνχο παξαηίζεηαη, ζπγθεληξσηηθά γηα φιεο ηηο εμεηαδφκελεο 

εηαηξείαο ζηνλ επφκελν πίλαθα.  

 

 

 

 ΢ηνλ πίλαθα απηφ, επηζεκάλζεθαλ κε πξάζηλν ρξώκα νη εηαηξείεο γηα ηηο νπνίεο 

νη εμεηαδφκελνη αξηζκνδείθηεο εκθαλίδνπλ ηηο θαιχηεξεο ηηκέο (2 απφ θάζε θιάδν). 
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ETE 5,4 7,7 0,3 0,7 9,5% 0,4% 0,1

ΑΛΦΑ 6,7 17 0,3 0,6 3,8% 0,1% 0,1

ΔΤΡΩΒ 8,1 13 0,2 0,4 2,9% 0,1% 0,1

ΜΑΡΦΒ 4,9 6,3 0,2 0,6 8,8% 0,2% 0,1

ΚΣΖΛΑ 10,4 26,8 0,1 0,6 2,3% 0,4% 2,1

ΔΔΔΚ 9,4 12,4 1,7 0,8 6,4% 6,0% 0,7

ΚΑΝΑΚ 4,2 6,3 0,6 0,5 7,7% 6,5% 2,5

ΔΒΡΟΦ 9,4 62,2 0,3 0,2 0,3% 0,1% 0,4

ΜΠΔΛΑ 4 6,6 1,2 1,1 16,3% 10,8% 1,6

΢ΑΡ 6,4 8,3 0,8 0,4 5,3% 4,9% 1,1

ΔΦΣΕΗ 4 7,6 0,5 0,3 3,7% 2,3% 0,5

ΦΡΛΚ 62,4 177,8 0,8 0,6 0,3% 0,2% 0,7

ΜΛ΢ 13,7 17,1 1,7 2,8 16,4% 4,1% 7,5

΢ΠΔΗ΢ 21,1 68,6 0,6 0,2 0,3% 0,2% 1,3

ΛΟΓΟ΢ 19,8 33,1 0,3 0,7 2,2% 0,5% 2,5

ΠΡΟΦ 30,1 86,5 0,3 0,4 0,5% 0,2% 2

ΣΙΣΚ 8,2 9,5 0,6 0,8 8,2% 3,6% 2,3

ΚΤΡΜ 3,6 47,7 0,4 0,3 0,5% 0,3% 1,6

ΑΒΑΞ 2,8 9,1 0,2 0,1 0,8% 0,5% 1,3

ΗΝΚΑΣ 3,5 11,6 0,2 0,1 0,6% 0,5% 1,6
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Σερλνινγίαο

Καηαζθεπώλ 

θαη Τιηθώλ 

Καηαζθεπώλ
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 Ζ αλάιπζε, επεμήγεζε θαη ρξεζηκφηεηα ησλ αξηζκνδεηθηψλ έρεη πεξηγξαθεί 

ιεπηνκεξψο ζε πξνεγνχκελν θεθάιαην. ΢πγθεληξσηηθά, αλαθέξεηαη φηη πξνηηκνχληαη, 

κε ηελ έλλνηα φηη ζεσξνχληαη πεξηζζφηεξν ππνηηκεκέλεο, κεηνρέο κε: 

 Σε ρακειφηεξε ηηκή Ρ/Δ, πξν ή κεηά θφξσλ. 

 Σηκή Ρ/ΒV πιεζηέζηεξα ζηε κνλάδα. 

 Σε ρακειφηεξε ηηκή ηνπ δείθηε Σηκή/Πσιήζεηο. 

 Σν πςειφηεξν θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο. 

 Τςειή κεξηζκαηηθή απφδνζε. 

 Σε κεγαιχηεξε ηηκή ηνπ δείθηε Ίδηα/Ξέλα θεθάιαηα. 

 

 Παξαηεξείηαη, φηη ζε κεγάιν βαζκφ, νη εηαηξείεο κε ηηο ειθπζηηθφηεξεο ηηκέο 

αξηζκνδεηθηψλ ζπκπίπηνπλ κε εθείλεο πνπ εκθαλίδνπλ ηελ πην αμηφινγε πνξεία θαη ηελ 

πην πγηή ρξεκαηννηθνλνκηθή εηθφλα. Λακβάλνληαο ππφςε φινπο ηνπο παξάγνληεο θαη 

ηα θξηηήξηα, επηιέγνληαη πξνο επέλδπζε νη κεηνρέο ησλ εηαηξηψλ: 

 ΔΘΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΔΣΔ) 

 MARFIN POPULAR BANK PUBLIC CO LTD (ΜΑΡΦΒ) 

 COCA-COLA Δ.Δ.Δ. Α.Δ. (ΔΔΔΚ) 

 JUMBO ΑΝΩΝΤΜΖ ΔΜΠΟΡΗΚΖ ΔΣΑΗΡΗΑ (ΜΠΔΛΑ) 

 M.L.S. ΠΛΖΡΟΦΟΡΗΚΖ Α.Δ. (ΜΛ΢) 

 ΣΗΣΑΝ ΑΝΩΝΤΜΖ ΔΣΑΗΡΗΑ Σ΢ΗΜΔΝΣΩΝ (ΣΗΣΚ) 

 

 Πξφθεηηαη γηα ηηο κεγαιχηεξεο, πεξηζζφηεξν επηηπρεκέλεο θαη πην γλσζηέο 

εηαηξείεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη απηή ηε ζηηγκή ζηνλ Διιαδηθφ ρψξν.  

 

 Πξέπεη λα ζεκεησζεί, φηη γηα ηελ ηειηθή επηινγή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

ζπλππνινγίζηεθαλ νη παξαθάησ παξάγνληεο: 

 

 Ζ δπζκελήο νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο δηεζλνχο θαη ειιεληθήο νηθνλνκίαο, ε 

νπνία επηβάιιεη ηνπνζεηήζεηο ζε ηζρπξέο επηρεηξήζεηο. Οη αξλεηηθέο πξννπηηθέο 

εμφδνπ απφ ηελ χθεζε εληζρχνπλ απηή ηελ πεπνίζεζε. 

 Ζ πγηήο δηάξζξσζε θαη ν εμνξζνινγηζκφο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Κξίλεηαη 

ζθφπηκε ε επηινγή κεηνρψλ δηαθνξεηηθψλ θιάδσλ, ψζηε λα επηηπγράλεηαη 

δηαθνξνπνίεζε θαη πεξηνξηζκφο ηνπ κε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. ΢ηελ αληίζεηε 

http://www.ase.gr/content/gr/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?Cid=195
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πεξίπησζε, έλαο επελδπηήο ζα κπνξνχζε λα ζπκπεξηιάβεη πεξηζζφηεξεο κεηνρέο 

ηνπ ίδηνπ θιάδνπ, π.ρ. ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ. 

 Ο καθξνπξφζεζκνο νξίδνληαο ηεο επέλδπζεο. Οη επηιερζείζεο, είλαη κεηνρέο 

πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ηζηνξηθά έρεη απνδεηρζεί φηη κπνξνχλ λα 

ππεξαπνδψζνπλ. Δίλαη, φκσο, πεξηζζφηεξν «δπζθίλεηεο» θαη αληηδξνχλ ζε 

κεγαιχηεξν ρξφλν, απφ θάπνηεο κηθξφηεξεο εηαηξείεο, νη νπνίεο κπνξνχλ λα 

απνδψζνπλ πςειά θέξδε ζε ζχληνκν ρξφλν, αιιά εκπεξηέρνπλ ζεκαληηθά 

απμεκέλν ξίζθν. 

 Ο ζπληεξεηηθφο ραξαθηήξαο ηεο επέλδπζεο. Έλαο πεξηζζφηεξν ξηςνθίλδπλνο 

επελδπηήο, δηαηεζεηκέλνο λα αλαιάβεη κεγαιχηεξν θίλδπλν κπνξεί λα 

ζπκπεξηιάβεη ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπ κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο πνπ εκθαλίδνπλ, 

ηε δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή, θηλεηηθφηεηα θαη απμεκέλε δπλακηθή. Με βάζε ηε 

δηελεξγεζείζα αμηνιφγεζε ηέηνηεο εηαηξείεο είλαη ε ΔΒΡΟΦΑΡΜΑ θαη ε 

INTRAKAT. 

 Απνθιείζηεθαλ απφ ην ραξηνθπιάθην, επηρεηξήζεηο πνπ παξνπζηάδνπλ ρακειή 

δηαζπνξά ησλ κεηνρψλ ηνπο θαη ζπγθέληξσζε κεγάινπ πνζνζηνχ ζε κηθξφ 

αξηζκφ πξνζψπσλ, φπσο ε εηαηξεία ΚΑΝΑΚΖ΢. Ζ θξίζηκε θαη επκεηάβιεηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή ζπγθπξία επηβάιιεη ηελ εχθνιε θαη κε ηαρχηεηα ηνπνζέηεζε 

θαη απφζπξζε θεθαιαίσλ. 

 Ζ αμηνιφγεζε θαη ηειηθή επηινγή αθνξά ζηε δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή. Με 

δεδνκέλν φηη φιεο νη εηαηξείεο πνπ αμηνινγήζεθαλ έρνπλ επηδείμεη αμηφινγε 

πνξεία θαη αληνρή ζην ρξφλν, ζα κπνξνχζαλ, ζε δηαθνξεηηθή ρξνληθή ζηηγκή 

θαη θαηφπηλ ζπζηεκαηηθήο παξαθνινχζεζεο, λα εκπινπηίζνπλ ην επηιεγκέλν 

ραξηνθπιάθην. 
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