! [TANETTIZETHMIO

|
i MEIPAIQZ

MITAPKA KAAOMOIPA
EMBA 0827

OKTQBPIOX
2010

TPIMEAHZX EIIITPOITH

[. APTIKHY, N. ®IAIIIIIOX, A. XOYTTANNHX

MANENIZTHMIO NEIPAIQZ-
TMHMA OPTANQZH2 KAI AIOIKHZHX ENIXEIPHZEQN




EvxxpLetd tov kaxbnyntn pov kvplo [Ewpyo Aptiky

TCOV UE TNV ETLETYUOVLKY) TOV KXTKPTLEY KXl EKTCXLEEVTLKY) TOV EUTTELP(X

6TXONKE TLOAVTLUOGC XPWYOC 6TNV TLPOSTLXOELX OV YLK ETLLTUXY] OAOKANPWEN

TN UETATTTUXLXKNG OV EKTLXLSEVENG



NEPINHWH

ANTIKEIMENIKOZ ZKOMOZ EPTAZIAZ

H xpnuatooikovouikr) avdAuon Tou 80% Twv emmixeipioewv otov KAGSo TnG EAANVIKAG
yaAakToBiounxaviag Tmou eKTTpocwTTeiTal atrd Tig eTaipieg Vivartia, PATE kait OAYMMOZ, tnv evTasTia
2005-2009

MEOGOAOAOTIA EPTAZIAZ

H peBodoloyia Tng avaAuaong €xel eTTaywyliko xapaktipa (top-down-analysis) . ApXIKG egeTadeTail
10 lNeviké Oikovopuikd MepiBAAAOv 0TO OTTOIO dPACTNEIOTTOIOUVTAI OI €V AOYyWw €TaIpiEG We TNV AvaAuong
NG AleBvoug kail Eyxwpiag Oikovopiag .

Oa eEeTAOTOUV 01 GUVETTEIEG TOU £€WTEPIKOU TTEPIBAAAOVTOG oTov KAGSO Kai Ba avaAubei n Béon
TTOU KATEXOUV Ol €TaIpieg auTég péaa otov KAGdo.

AnAadn Ba yivel n avdAuon Twv AOYIOTIKWY KOTAOTACEWY O€ TEOTEPIG DIAOOXIKEG PAOEIG :

1. 21amioTik) AvaAuon

2 KpiTiky Aigpelvnon AgIKTWV

3. Kpitikn) Aigpeuvnon Mivakwyv Kivnong KegpaAaiwv

4 E€aywyn ZuuTrepacudaTwy e Tnv Xpron ApiBuodeikTwy kal Mvakwv KepaAaiwv Kivnong

SYMMNEPAZMATA

H eAAnvikA yoAakToBiounxavia diavuel pia Tepiodo PeydAwy avakataTtafewyv eupeiag €KTaong, n
oTTOia OPEIAETAI TOOO OTOV £VIOVO AVTAYWVICHO OGO KAl TNV OIKOVOWIKI KPion TNV OTToia dIaVUOUIE.

H mapolca peAETN ava@EPETAl OTIC TPEIG ETTIXEIPNOEIG TNG EAANVIKAG ayopdg YAAAKTOG TTou
kataAauBdvouv 1o 80% TOU KAGBOU, yia AuTtd KpiveTal OKOTTIUN N €§aywyr CUPTTEPACHATWY yIa TV ayopd
TToU auTéG ouvBéTouv. ExTiydral 6T o avraywviopdg otov kKAGdo Ba evrabei akdua TePIcOdTEPO TA
ETTOUEVA XPOVIA, PE ATTOTEAECHUA TNV CUYXWVEUON TWV UIKPOTEPWY ETTIXEIPNOEWY OTTO PEYOAUTEPEG, TNV
augnon Twv CUVEPYOOIWY HETALU TWV ETTIXEIPAOEWY Kal TN dNPIoUPYia OTPATNYIKWY CUUHOXIWY PETAEU
TOUG, JE GTOXO TNV ATTOKTNON JEYOAUTEPOU PEPIdIOU ayopds Kal TNV ETIRIwar] Toug.

BpaxutrpdBeopa Aoimmév 1600 oI uttd €E€TaOn, OCO Kal Ol UTTOAOITTEG €TAIPiEG TOU KAAOOU
QAVOUEVETAl VO QVTIMETWTTIOOUV TITWON TWV TTWANCEWV Kal TwV KEPOWYV, duaxépela dAVEICUOU, UEIwaON
eMEVOUOEWY KOl OTEVEG XPNMOTOOIKOVOUIKEG poés. OTrOTE KpivovTag Tnv Tropeia TnG KABe eTaipiag
Mepovwpuéva To pEANOV TTpoBAETTETAI aBEPAIO, a@OU evdEXETAI va XPEIOOTEI va egayopacTouv 1 va
kAgioouv. Autd dev IoXUel yia TNV OAUPTIOG, a@oU BIABETEl KAAR XPNUOTOOIKOVOUIKY) KOTAOTOON OAAG dev
gival eionypévn oTo xpnuatioTipio.H ioxupn Tapouacia Tng Vivartia kar Paye A.E. 010 eEWTEPIKO PTTOPOUV
va Toug e€aag@alioouv peyaAuTepn ac@dAcia. Etriong n Vivartia wg eionyuévn oto XpnuatioTtrpio ABnvwv

MTTOpEl  va  aviAACEl  €UKOAOTEPO  XPNMOTOOIKOVOMIKOUG  TTOPOUG  €VaVTI  TWV  UTTOAOITTWV



eTaIpILV.MakpoTTpOBeopa  wOTOOO0 Ol  TIPOOTITIKEG  yIa TNV €AANVIK]  ayopd  YOAAKTOKOMIKWV
TTapoucidfovTal BeTIKEG, TTAPd TNV UTTAPEN £VTOVOU avTaywVIOPOU Kal QUOHPEVWY OIKOVOUIKWY OUVONKWV.

> Mpotdoeig yia Tov KAA®O yalakTofiounxaviag

> Avafdbuion Tng TTapaywyikng d1adikaaiag Tou KAAOOU pe ONUAVTIKEG €TTEVOUCEIG TTOU
avapéveTal va BEATILWOOUV TO KOGTOG Kal TRV TTOIOTNTA TTAPAYWYAS TWV TTPOIOVTWV.

> OAokAfpwaon NG avadiopydvwaong Tou Topéa GUAAOYAG YAAQKTOG PE aTOXO TNV BeATiwan
TOU €AEyXOU OTOV TOMEA TNG TTPWTOYEVOUG TTAPAYWYNAS YOAAKTOG KAl 0€ OUVOIQOPO HE TNV TTWANCN
CwoTpoPwyv, TNV dIacPAAIon TNG dApIoTNG TToI0TNTAS TOU YAAAKTOG TO OTIOI0 XPNOIYOTIoIEITal OTNV
TTapaywyikr aAucida Tou KAAdoU YOAAKTOKOUIKWV.

> YTTooTHPIEN KAIVOTOPWY TTPOIOVTWV.
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KEDAAAIO 1: EIZATQIH

2TNV TTapouca HEAETN Ba emKevIpwOoUuE OTNV avaAucn Twv ETAIPIWY  TOU
KAGOou yaAaktoflounxaviag Tnv Trevragtia  2005-2009 divoviag  £ugacn  OTn
XPNUATOOIKOVOMIKF avAAUCn TWV TPIWV PEYOAUTEPWYV ETAIPILV TOU KAGdou, Tng Vivartia,
NG ®daye kar TnG OAUPTIOG, KOBWG O1 TPEIG ETAIPIEG AUTEG ATTOTEAOUV TIG IOXUPOTEPES
oTOV KAGDO, KATEXOVTAG OUVOAIKA £va eCAIPETIKA HEYAAO PEPIDIO TNG ayOoPdG.

1.1 ANTIKEIMENIKOZ *KOMNOZ% EPTAZIAZ

KUplog OKOTIOG TNG €pyaoiag e€ivar  n  XPNMOTOOIKOVOUIKA avAaAuon Twv
ETIXEIPAOEWY OTOV KAGdO TnG EAANVIKAG yoAakToBiopnxaviog. ZUYKEKPIPEVA, N
XPNUATOOIKOVOMIKN) avdAuon autr TreplAapBaver 1ig etaipieg Vivartia, ®AIE kai
OAYMINOZ, o1 otroieg kal ammoteAouv o1o oUVOAS Toug 10 80% TNG €AANVIKAG ayopdg

YOAOKTOKOUIKWYV TTPOIOVTWV.

H peAéTn auth otoxevel ge AAAa Adyia oTn digpelivnon Kal XPNHATOOIKOVOUIKK
avaAuon TwV €TAIPIWV TOU KAGdOU TNG yoAakToRIiopnxaviag Tnv TEAEUTAIQ TTEVTAETIO PE

apPIBUOBEIKTES KAl TTIVAKEG Kivnong KEQAAQiwV.
1.2. MEOOAOAOTIA EPTAZIAZ

H xpnuartoolkovouikr) avaAuon Twv yohaktoBlounxaviwy Vivartia, ®dye kai
OAupTtTog dnA0dr Tou KAGdou NaAakToBlounxaviag TTPOUTTOBETEN yVWOon TNG OIKOVOUIOG
NG XwWPag.O1 TTPOOTITIKEG TOU KAAOOU €ival ANECA CUVOEDEUEVEG ME TIG YEVIKOTEPEG

TIPOOTITIKEG TNG OIKOVOUIOG.

H peBodoloyia TnG avaAuong €xel eTTaywyikd xapakthpa (top-down-analysis) .
Apxikd egetaletal 1o MNevikd Oikovouikd MepiBGAAOvV 0TO 0TT0I0 BPACTNPIOTTOIOUVTAI Ol £V

AOyw eTaipieg pe TV AvaAuong Tng AieBvoug kai Eyxwplag Oikovopiag .

AnAadry Ba Trepiypa@ouv petafAnTEG  Ommwg 1O AET, o TAnBwpioudg, n

AtraoyxoAnon kai n Avepyia, ol Anuooiovouikég EgeAiceig kal Ta ETiTékia KaBuwg Kai ol




NopiopaTikég e¢ehiGelg kal 1o loofuyio Tpexouowv >uvalhaywv. Ta oToixeia 1TOU B
xpnoigotoinBouv yia tnv avaAuon Ttng Aigbvg kair Eyxwpiag Oikovopiag eival

onuooieupéva oTig ETRoleg EkBEoelg Tou AloiknTh TN Tpdmedag TnG EAAGSOG.

Ta deutepoyevr) dedopéva padi pe mig Etioieg ekbéoeig MZEE,IOBE kai ICAP
ATTOTEAOUV GNUAVTIKO KOUUATI TNG £PEUVAG, KOBWGS TTPOCPEPOUV TNV dUVATOTNTA MEAETNG

Kal avaAuong dedopévwy, Ta oTToia £xouv ava@epBei atrd aAAouG.

2TNV OUVEXEIO Ba €EETAOTOUV Ol CUVETTEIEG TOU €EWTEPIKOU TTEPIBAAAOVTOG OTOV
KAGdo 1TOU dpacTnPIOTTOIOUVTAI OI ETTIXEIPAOEIG TOU deiyuaTtog kal 8a avaAuBei n B€on

TTOU KATEXOUV Ol €TAIPIEG AUTEG HEoA O0ToV KAGDO.

AnAadn Ba yivel n avaAuon Twv AOYIOTIKWY KATOOTACEWY O€ TEOOEPIG OIAdOXIKES

Qaoelg :
5. 21aTIoTIKI) AvaAuon
6. KpiTikr) Aigpeuvnon AgIKTwv
7. Kpitikr) Aigpeuvnon Mivadkwyv Kivhong KegaAaiwv
8. E¢aywyn Zuutrepacudrwyv

ME TNV Xprion ApiBuodeikTwy Kal Mivakwy KepaAaiwv Kivnong .

1.3. XPHZIMOTHTA EPTAZIAZ

H ouykekpiyévn XPNUOATOOIKOVOMIKN) MEAETN €ival onUAVTIKA O OX€Oon ME TNV
TTopeia kai TIg duvatdtnTeS TNG NaAakToKOMIKAG Blounxaviag otnv eAAnvikr) ayopd. Ta
oToixeia Ta otoia Ba TpokUWouv atmd auth Tn MEAETN €ival onuavtikd, kabwg Ba
EMTPEWPOUV TNV AVAAUCT TWV ETAIPIWV TOU KAGdOu, 181aiTEpa O€ OXEON WE TNV TTapouca
OIKOVOWIKN KaTdoTaon Tng Xwpeag. Otmmwg avayvwpiletal amd tnv TpdatreCa 1ng EAAGdOG,
‘H mTaykdéouia olkovopia BpiokeTal ev JEOW TNG MEYAAUTEPNG XPNMATOTTIOTWTIKAG KOl
OIKOVOUIKNG Kpiong atrd Tn dekacTia Tou 1930. O1 1o0XUpEG avaTapdgelg TTou Eekivnoav

Tov AuyoucTo Tou 2007 oTig HIMA kai petaddéBnkav o€ 6A0 Tov KOO0, ouvexifovtal Pe




EVTOVEG €CAPOEIG KATA diaoThpara. H TTapdracn TnG XPNUATOTTIOTWTIKAG AvaTapaxng
EXEl EMOEIVWOEI KAl WAAIOTA TOUG TEAEUTAIOUG PAVEG PE paydaio pubuos, TIG TTPOOTTITIKEG
yla TNV TTapaywyr], TNV amacxoAnon Kai TG dIEBVEIG eTTOPIKEG CUVAAAQYEG O€ OAEG TIG

TTEPIOXEG TOU KOOUOU™.

2uveyxiovtag, oupewva pe v Tpdarrea NG EAAGdOG, “oTnv TTapouca @Aacn, ol
QpPVNTIKEG €EENICEIC OTO  YXPNUOTOTTIOTWTIKO KAl TTpayuaTtikd Touéa Tng diebvoug
olkovopiag aAAnAotpogodotouvtal. H duoAsimroupyia Twv XpNUATOTTIOTWTIKWY AyOpwVY
OUMTTIECEI TNV OIKOVOMIKI) dpaoTnpIoTnTa, €vw, ME T OIpd Tng, n €gaoBévnon 1ng
OIKOVOMIKNG OpaoTnNPIOTNTAG UTTOVOMPEUEI  TTEPAITEPW TNV KeEQaAaloky B€on Tou
XPNUATOTTIOTWTIKOU TOPEQ KAl TRV IKAVOTATA TOU VA XPNUOTODOTEI TIG ETTIXEIPNOEIG KAl TA

VOIKOKUPIA”.

2€ AQUTA Ta TTAQiOIO “n XPNMUOTOTTIOTWTIKN KOl OIKOVOUIKY Kpion €XEl avadeigel Tig
MOKPOOIKOVOUIKEG QVIOOPPOTTiEG Kal  TIG OIApPOPWTIKEG aduvapieg TG €AANVIKNAG
olkovopiag. Kat' apxdag, n dieBvng Kpion €xel TTEPAITEPW ATTOBUVAUWOEI TOUG EUVOIKOUG
TTaPAyovTEG o1 oTToiol £TTi TTOAAG £€Tn €ixav oTnpigel uwnAoug puBuoug avdaTTugng Kai
gixav evlappuvel TOV €QPNOUXOAOPO OO0V O@Oopd TIG TIPOOTITIKEG TNG OIKOVOMiag”
(TpateCa NG EANGDOOG, 15/04/2009 - OpiAia tou AloikntA K. . TpooTToulou pe Bépa
"H Katdotaon kai ol lNpootmikég NG EAAnvikAG Oikovopiag kai o1 [pokAAoeig
OikovouikAg MoAITIKAG" otnv 76n ETAoIa TakTikA Mevik ZuvéAdeuon Twv MeTdXwV TNG
TpameCag NG EANGDOG). 2e ox€on AoITTOV PE TN XPNMOTOTTIOTWTIKA KAl OIKOVOWIKN
Kpion, n oTroia @aiveTal va QOKEI ONUAVTIKEG TECEIC 0TV EAANVIKN OIKovopia Kai
QVATITUEN, MIO MEAETN TWV ETAIPILV TOU KAGdOU TngG yaAakToflounxaviag, HEoA Kupiwg
atmd TN XPNMATOOIKOVOUIKI avaAuon TwV TPIWV MEYOAUTEPWY ETAIPILV TOU KAGdou Ba
EMTPEWEI TNV avaAuon Kal agloAdynon Twv ¢NTNUATWY TTOU AvTIMETWTTICEI N EAANVIKA

yoAaKTOBIOMNXAvia.

1.4. AIAPOPQZXH EPTAZIAZ

To mpwro KeEPAAQIO QTTOTEAEI TNV €l0aywyr Kal TTEPIAAUPBAVEI TOV QVTIKEIMEVIKO

OKOTTO TNG £pyaciag, KaBwg Kal TN peBodoAoyia n oTToia XPNOIUOTIOINONKE TTPOKEINEVOU




va eKTTovnOEi N TTapouca PEAETN. 2T OUVEXEIA, TTOPOUCIACETAI N XPENOINOTNTA TNG
avaAuong tmou dievepyeital. TéEAog, TTapouaidaletal n diIdPBpwaon Twv KEQAAQiwv Pe pia

oUVTOMN TTEPIYPOAPT], TTPOKEINEVOU VA DIEUKOAUVOEI 0 avayvwaoTng.

2T0 O&UTEPLO  KEQAAQIO  g€€nyeital n  onuacia  Twv  APIOUOBEIKTWY  OTn
XPNUATOOIKOVOMIKI)  avaAuon, Tapoucialovial  OpIOUODEIKTEG OXETIKOI  ME TNV
atmodoTiIKOTNTA, TNV KePOOQYOpIa, TOov ETMIXEIPNUATIKO KivOuvo, Tn PeucToOTNTa, TN
dpacTtnpidéTnNTa, TN OIAPOpWOoN KeEPAAQiwv Kal PIWCIUOTATAG KAl TwV ETTEVOUCEWV,
KATTOIOl €K TWV OTToiwv Ba XpnolyoTtroinBouv oTn ouvéxela ws Baon TnG avaAuong Pag

KOl TWV ATTOTEAEOUATWY TTOU Ba £§ayBoUv.

2710 TPIiTO KEQAAQIO eKTTOVEITAI pIa avaAuon TnG AleBvig kal Eyxwpiag Oikovouiag
, M€ Bdon Toug oikovopikoUg deikteg AET, Avepyia, MNMANBwpiopd, EmTékia KataBéoswy,
looCuyio Tpexouowv ZuvaAAaywv KaBwG Kal ava@opd oTnv TTapouca OIKOVOUIKA Kpion

Kl TNV ETTIPPON TTOU QUTA QOKEI OTNV EUPUTEPN AyOopd Kal OTOV UTTO £€£TAOT KAADO.

210 TETapro Ke@AAAIO TNG epyaciag yivetar avaAuon Tou KAAdou TTOU
TTeEPIAQUPBAVE 1I0TOPIKA OTOIXEIO KAl BACIKA XapaKTNPIOTIKA Tou KAGdou, avaAuoeig, Tn
B0€on Tou KAGBOU 01O XpNuaTioTApIo ABNVWV KaBWG Kal TIPOBAEWEIG yIa TNV TTOPEIa TOU.

Evw oT0 méumro kepahalo akoAouBEi TTapouaiaan TwV CTOIXEIWV TWV ETAIPILV.

2T0 €KTO KEQPAAAIO TTAPOUCIACOVTAI TO OIKOVOMIKA OTOIXEIQ TWV ETTIXEIPAOEWV KAl
n €&ENEA Toug Olaxpovikd, HE XPAON TwWV KATOOTACEWV KOIVWV MPEYEBWV Kal TNG

avaAuong OEIKTWV.

2170 £BOOMO  KEQAAQIO  TTPAYMOTOTIOIEITAI  Mid  OUYKPITIKA  avAdAuon  Tng
XPNUATOOIKOVOMIKNAG KATAOTAONG TWV UTTO £EETOCN ETTIXEIPNOEWV UE KPITIKA dlEpEUvNON
TwV oplBuodelkTwy. EIdIKOTEPA, avaAvovTal o apiOuodeikteg Twv uttd  e€ETaon
ETIXEIPAOEWY, N OlIaXPOVIKH TTOPEIA TOUG KAl N METALU TOUG OUyYKpIon, Ba avagepBei

OTOUG OEIKTEG KAl TTIVAKEG Kivnong KEQAAQiwV.

2T0 0ydoo KEQAAQIO TTPAYUATOTIOIEITAI  Wia  OUYKPITIKA  avdAuon TNng

XPNUATOOIKOVOMIKNAG KATAOTAONG TWV UTTO £EETACN ETTIXEIPNOEWV UE KPITIKA dlEpEUvVNON




TVAKWY Kivnong Ke@aAaiwv,0nAadry avaAuovTal oI TTNYEG TIPOEAEUONG TWV KEPAAQiWV

TTOU XpEIAdovTal Ol ETAIPIEG.

TéNog n avdAuon o€ auTh TNV TTITUXIOKA Ba KAgioel Ye Ta cuptTeEpdopaTa TTou Ba

TTPOKUWYOUV aTTO T OTOIXEIQ KAl TIG TINYEG TTOU Ba XpNnoIUoTToinOouy.




KEDAAAIO 2: OEQPHTIKH ANAAYZH AOTIZTIKQN KATAZTAZEQN

2.1 TENIKA

evIKA, QVTIKEIMEVIKOG OKOTTOG TNG avaAuong AoyioTikwy KataoTdoswv (financial
statements analysis) ¢€ivai n amotUTTwon TNG TTAPOUCAG  XPNUATOOIKOVOMIKNG
KATAOTAONG Miag ETTIXEIPNONG.

E1dikdTEPQ, N avdAuon AOYIOTIKWY KATAOTACEWY PE Th XPNOIUOTToINCN dIdQopwy
epYOAciwy, OTTWG OEiKTEG Kal TIVOKEG Kivnong Ke@aAaiwyv, €mMOIWKEN TN MEAETN

opIohévwyY  Bacikwy — PETABANTWY  piag  emixeipnong, METAEU  TwWV  OTTOIWV

ouyKaTaAéyovTal:
. H ammodoTikoTnTa,
. To 1TepIBwPIo KEPDOUG,
. H KukAo@opiakr TaxuTnra,
. H amoTteAeopaTikOTNTa OTn  dlaxeipion Twv  ammoBeUdTwy Kol Twv

TMOTWOEWV (XOPNYOUNEVWY Kal AauBavOPEVWY),

o H peuoTtotnta,

. H davelakni empdapuvon,

. To TepIBwpIo acPdAciag,

. H ouvBeon Twv evepynTIKWYV GTOIXEIWV, Kal

o H xpnpatodoTikr diGpBpwon.




H avaAuon Twv AOYIOTIKWY KATAOTACEWV eVOIQQEPEI TN dIoiKNON TNG ETTIXEIPNONG,
TOUG METOXOUG, TOUG OQVEIOTEG, TOUG TTPOMNBEUTEG, TO KPATOG Kal YEVIKA OAOUG TTOU

€XOUV Il OKOTTEUOUV Va dNPIOUPYOOUV KATTOIO OXECT UE TNV ETTIXEiPNON.

Na mopddelyua, o1 PETOXOI EVOIAMEPOVTAl KUPIWG yia Ta TTOPOVTIa Kal T
QvVOPEVOPEVA KEPDN, TN OTABEPOTNTA AUTWY TWV KEPOWV Kal TN OUVOIOKUUAVOT TOUG ME
Ta KEPON GA\wv emixeipoewyv. Katd ouvémela, o1 PETOXOlI  EVOEXOMEVWG Vva

ETTIKEVTPWOOUV TNV avAAucT] Toug oTnV atrodoTIKOTNTA TNG ETTIXEIPNONG.

O1 ammaitioeig Twv opoAoylouxwyv (daveloTwy) eival gokpotrpdBeoues. ‘ETol, ol
OMOAOYIOUXOI €VOIQQEPOVTAI TTEPICOOTEPO YIA TNV IKAVOTNTA TNG ETTIXEIpPNONG Vva
OUCOWPEUEI TOPIOKEG POEC yia eCuttnEETNOoN daveiwv pakpoxpdvia. O1 opoAoyiouxol
MTTOpOUV va agloAoyAoouv auth Thv IKavoTnTa avaAuovtag Tn didpBpwaon Ke@aAaiwv
TNG ETTIXEIPNONG, TIG KUPIEG TTNYEG KAl XPAOEIG KEPAAQiwY, TNV aTTOd0TIKOTNTA dIAXPOVIKA
Kal TNV TTPOBOAN TNG atrodoTIKOTNTAG OTO PHEAAOV.

O1 TrpounBeuTéc evdiagépovTal KUpiwg yia Tn peuoTtotnTa TnG £Tmixeipnong. Ol
QTTAITAOEIG TOUG €ival BpaxuTTpOBeCPES Kal N IKAvOTNTA TNG ETTIXEIPNONG va eEOPAAOEI
QUTEG TIG OTTAITAOEIG agloAoyEiTal KAAUTEPA pE pia evOEAEX avaAuon TNG PEUCTOTNTAG
NG.

H avdAuon Twv AOYIOTIKWV KATAOTACEWY avaAloya e Tn B€on Tou avaAuTh TTou
TNV EKTTOVEI OIOKPIVETAI O€ EOWTEPIKA KAl EEWTEPIKN. ZTNV TTPWTN, O AVAAUTAG EXEI
TTPOOPBacN Ot OAEG TIG TINYEG TTANPOPOPIWV TNG ETTIXEIPNONG, €vw OTn OgUTEPN
otnpifetal yévo o€ dnuoaoicupéva oToixeia. H egwTtepiky avadAuon avaiapBaverar atrd
QVOAUTEG EKTOG TNG ETTIXEIPNONG, EVW N ECWTEPIKNA EKTTOVEITAI ATTO £CEIOIKEUPEVA OTEAEXN

NG emmxeipnong. H TeAeuTaia eival TTAnpéoTepn.

2.2 MEPIEXOMENO

H avdAuon Twv AOYIOTIKWY KOTAOTACEWY TNG ETTIXEIPNONG MEBOBEUETAI KAAUTEPO

oTav 10 OA0 €pyo avoAuetal OTIC akOAouBeg TEoOEPIG DIODOXIKEG QPAOCEIG: OTATIOTIKA




avaAuon, KPITIKR dlEpelvnon OEIKTWY, KPITIKA dIEPEUVNON TTIVAKWYV Kivnong KeQaAaiwv

Kal EEQYyWYr CUPTTEPACUATWV.

H tagivounon Ttou épyou o€ TEOOEPIC OIODOXIKEG QACEIC ATTOTEAEI  pia
MEBODOAOYIKN TTPOCEYYION N OTToIA PTTOPEI VA XPNOIYOTIOINBEI WG UTTOdEIYUa avaAuong

AOYIOTIKWV KOTAOTACEWV.

Me GAAa AOyia, n pEBodOG auTr) Bewpei TNV avaAuon AOYIOTIKWY KATAOTACEWV WG
éva ouoTnua atroTeAoUPEVO aTtd TEOOEPIG OIAdOXIKEG QACEIG, OTTOU TO TIPOIOV TNG
TIPONYOUPEVNG QACNG ATTOTEAEI TNV TTPWTN UAN TNG €TTOPEVNG. AUTH n TTPOOEYYIoN
odnyei 0€ TEKPUNPIWUEVA CUUTTEPACHUATA KAl TTPOTEIVEI TN XPNOIKMOTTOINCN Miag o€Ipag

OEIKTWV PbéVOo o1 0TToi0I CUVABWG €ival aoUVOETOI HETAEU TOUG.

2.2.1 STATIZTIKH ANAAYZH

H otanioTiky avaAuon pebodevetar opBoAoyikd, av To OAo €pyo XwpioBei o€

EMMPEPOUG BrpaTa. ZUYKEKPIPMEVA, N avAAuon auTr TTepIAapBavel Ta akdAouBa Bripara:

o Tov KaBopioud Tou apIBPoU Twv XPACEWV TToU Ba cuuTTEPIANPBOUV oTNV
avaAuon Twv AOYIOTIKWY KaTaoTAoewy. MNpoKeINéEvou va €XOUUE Mia avTITIPOOWITTEUTIKA
EIKOVA TNG €EENIENG TwV dIaQOpwV peyeBwyv, N avaAuon TIPETTEl va AKOAOUBEi TO
UTTOOEIYUA TWV KUKAIKWV OIGKUPAVOEWY TNG OIKOVOMIag. Av, yia TTapddelyua, otnv
EPIodo TNG avaAuong n SIdpKeEIa TwV KUKAIKWY SIaKUPAVOEWY TNG OIKOVOWIag ATav
mévte (5) xpovia, 16te TTPETTEI va avaAuBouv TOUAAXIOTOV Ol AOYIOTIKEG KATOOTAOEIG

QUTWV TwV TTEVTE (5) XPrRocwv.

o Mpétel va onueiwBei 6T 10 TPOPANUA TNG €mmAOYAG TOUu apPIBUOU Twv
XPNOEWV QVTIUETWTTICETAI HOVO KATA TNV €1I0QYWYH TNG avaAuong oTtnv eTixeipnon. Mia
opyavwuévn €TTiXEipnon utroTiBeTal 611, HETA TNV €l0aywyn TNG avaAuong, Ba ouveyioel
va XpnolyoTrolei Tnv TeXVIKA autr dia Biou. Etriong, 1o TTpdBANPa autd avTiyeTwITICETAI
Q1T TOUG €EWTEPIKOUG AVOAUTEG, o1 oTToiol avaAauBdvouv avaAUoElG ETTIXEIPNOEWV

TTEPITITWOIOKA.




o Tnv €moKOTTNON TWV AOYOPIACHWY TOU I0OAOYIONOU TTPOKEINEVOU va
KaravonBei TTARPWG TO OUCIACTIKO TTEPIEXOUEVO TOUG. H evépyeia auth €ival Kupiwg
amopaiTTn  0€  TEPITTTWOEIS  EAAEIYNG  AOYIOTIKAG  TUuTTOoTToiNONG.  ATTapaitnTn
TTPOUTTO0e0N yia T oUYKPIoN TwV AOYIOTIKWY KATACTACEWVY OUO ETTIXEIPACEWYV 1] AKOUN
OI1adOXIKWY KATAOTACEWY TNG idlag ETTXeipnong, €ival n UTTaPgn Kavovwyv TTou va
e€ao@aAifouv Tnv opolidpopPn KAtaoTpwaor| Toug. ETtiong, pétrel va TovioBei 611 TTAfPN
AOYIOTIKA) TUTTOTTOINON OEV ETTITUYXAVETAI TTAVTA, OPOU TA AOYIOTIKA OXEDIQ OE TTOAAEG
TTEPITITWOEIG APVOUV TN PETAXEIPION OIAQOPWY AOYIOTIKWY YEYOVOTWY OTN OIQKPITIK
euxépela Tou AoyioT NG emixeipnong. MNa mapddeiyuda, o AOYIOTAG MUTTOPEI va €XEl

duvatoTtnTa 1MAOYNRG TNG HEBGOOU aTTOOREONG TWV TTAYIWV OTOIXEIWV.

o Tnv evdexOuevn avokatdragn Twv OTOIXEIWV ToU I00AOYIOUOU WG

QTTOTEAEOUA TNG TTAPATTIAVW ETTIOKOTTNONG.

o Tnv €mMOKOTTNON TWwV OTOIXEiWV TOU AoyapiacpoU  OTTOTEAECHATWY
XPNOEWG TTPOKEIMEVOU VO KatavonBei TTARPWSG TO oucIaoTIKO TTEPIEXOMEVO Toug. H
evépyela auTh TTnyadel atrd Toug idloug Adyoug TTou TTNYAdel n avtioToixn EVEPYEIQ yid
TOUG AoyapIaopoUg TOU I00AOYIOMOU. TNV TTPOKEIMEVN TTEPITITWON ATTWTEPOG OKOTTOG

€ival 0 eVTOTTIOPOG KAl OTN CUVEXEID N ATTAAEIPN TUXOV OVWHAAWY KOVOUAIWV.

o Tnv eyeavion Tou 1I00AOYICHOU PE TNV KABETN POP@r KAl 0T CUVEXEIX
TTapdbeon ToUu €VvOG 100AoyIoPOU OITTA 0TOovV GAAO PE TTPWTO OTTO APIOTEPA TOV
IcoAoyIoud TNG TTOAQIOTEPNG XPNOEWS. Me Tov TpdTTO auTd dIEUKOAUVETAI N OUYKPIoN

TWV I00AOYIOUWY BIaBOXIKWY XPHOEWV.

o Emriong, kGBe oToIXEIO TOU E€veEPYNTIKOU, €KPPACETAl WG TTOOOOTO TOU
OUVOAOU TOU EVEPYNTIKOU Kal KABE OTOIXEIO TOU TTABNTIKOU WG TTOCOOTO TOU OUVOAOU TOU
TTadnTikou. H evépyela auty ovopddletar avdAuon Kolvou peyéBoug (common size
analysis) kal armoKaAUTITEl TRV TAON TWV TTOOOOTWYV QUTWV OIOXPOVIKA PE OKOTTO O
aVvOAUTAG va €xel pia eikdva TnG PBeEATIWONG 1 XEIPOTEPEUONG TWV MEYEBWV TOU

I00AOyIOHOU.




o Tov id10 okoTTd eCuTTnPETE KAl N avaAuon dsikTwy (index analysis) n oTroia
EKQPACEl Ta OTOIXEI TwV OIOdOXIKWY I00AOYIOPNWY WG TTOOOOTO TWV QAVTIOTOIXWV

OTOIXEIWV TOU APXIKOU I00AOYIOHOU OTT0I0G EKAQUBAVETAI WG ICOAOYIONOG BAoNG.

o Tnv euypavion Tou Aoyaplaopou atroTeEAéoPaTa XPAOEWS ME TNV KABETN
MOP®N KOl OTN OUVEXEIa TTapdBeon Tou evog Aoyaplacopou ditTAa otov GAAo. ETriong,
KGBe oTOIXEIO TOU AOYapPIOOUOU EKPPACETAl WG TTOCOOTO TWV TTWANCEWV OUPPWVA UE
TNV avAAuon KolvoUu peyEBOUG Kal WG TT0000TO TOU  APXIKOU  Aoyapiacuou

ATTOTEAEOUATWYV XPNOEWS CUPPWVA PE TV avAAUCT) BEIKTWV.

o Tov uTTOAOYIOUO TWV BEIKTWYV TNG €EETACOMEVNG ETTIXEIPNONG. 2TO ONUEIO
QuTd, 0 avaoAuThg BIABETEI Ta ATTOPAITATA OTOIXEIA YIA TOV UTTOAOYIONO TwV OEIKTWV
(ratios) Tng eCetaldpevng emixeipnong. O1 deikTeg €ival KAGOUATA Kal QTTOTEAOUV TO

KUPIOTEPO £PYAAEio TNG aVAAUONG TwV AOYIOTIKWY KATAOTACEWV.

o Qg d¢ikTn Ba Bewpricoupe OTTOIONdATTOTE APIOUNTIKA OXE0N Kal OTAV OKOMN
OEV UTTAPXEI EMPAVAG AITIWONG CUVAPTNON METALU TOU apIBuNT KAl TOU TTOPOVOUAOTH.
Etriong, TTOAAEG @OpEG TTPaKTIKOI Adyol €TIBAAAOUV TNV AVTIOTPOPH TOU KAGOPaToG. Me
TNV QVTIOTPO®H TWV OpWV OEV ETTEPXETAI OUCIAOTIKA UETABOAR OTnN oX£0n TTOU eKPPACE
0 O€iKTNG, METABAAAETAI QWG N apIBUNTIKA TNG éKepacn. MNpokeluévou AoITTdv 0 BEIKTNG
va yivel 600 To duVaTOV TTEPICTOTEPO KATAVONTOG Ba UIOBETHOOUNE, OTA ETTOUEVA, TOV

opB4 | TOV AVTECTPAUUEVO TUTTO.

. Kartd ouvétreia, n 1ToIK Niad Twv OEIK WV TTOU XPNOIUOTTIOIoUVTAl Y O TNV
avaAuon Twv AOYIOTIKWY KOTAOTACEWV TNG ETTIXEipNONG €ival peydAn. H ekAoyr Twv
KATAAANAwV deIKTWV €CapTATAl ATTO TN OKOTNIA TNG avaAuong, aAAd kal atro Ta diabEoipa

yIQ TOV KOTApPTIOPO TOUG OTOIXEIQ.

o Tn ouvragn mvakwv kivnong ke@aAaiwv (funds flow statements) tng
e¢etadopevng emmxeipnong. O Trivakag autog €ival To dEUTEPO €PYAAEIO TNG avAAuong

TWV AOYIOTIKWYV KATAOTACEWYV TNG ETTIXEIPNONG.




o Tov uTToAOYIONO, YIa TNV AVTIOTOIXN XPOVIKI TTEPI0d0, TwV BEIKTWY, KAl TWV
TVAKWY Kivnong Kepaiaiwv Twv KupiOdTEpwY avraywvioTwyv. Omwg B6a TovioOei
TTOPAKATW, Ol AVTAYWVIOTEG TTPETTEI va OPOIACouV 000 TO dUVATOV TTEPIOCOOTEPO PE TNV

egeTafouevn tmxeipnon.

o Tnv aveupeon, yia Tnv idla TEPiIodO, TWV HECWV OEIKTWV KAl TWV TTIVAKWYV
Kivnong Ke@aAaiwv Tou KAGOdOU OToV OTT0I0 avriKel N egeTalopevn emmixeipnon. Aivovrag
éupaon otn xpovikh TTepiodo, diao@alifeTar 6T Ta TTapaTtdvw OToIXEia Tou KAddou
TTPOEPXOVTAI ATTO TO 810 OTASIO TWV KUKAIKWY SIOKUPAVOEWY TNG OIKOVOUIOG OTO OTTOIO0
ava@épeTal N avaAuon Twv AOYIOTIKWV KATOOTACEWV Kal €701 TA OTOIXEIA TNG
ETTIXEIPNONG Kal Tou KAGdouU eival ouykpioipa. Etriong, o KAAdOG TTPETTEl va OpideTal WG
éva OUVOAO ETTIXEIPHOEWYV Ol OTTOIEG €XOUV KOIVA XOPAKTNPIOTIKA PE TNV ETTIXEIPNON TTOU
avoAuetal (idila TrpoidvTa, idlo uéyebog, idlo OTAdIO OTO XPNMUOTOOIKOVOUIKO KUKAO

ETTIXEIPNONG KATT).

o Tn ypa@ik ameikovion NG €EEMIENG Twv JEIKTWV TNG ETTIXEIPNONG, TWV
QVTAYWVIOTWV Kal Tou KAGdou. ETriong, ameikovifetal n €¢ENIEN K&GBe GAAou oToIxEioU N
OTTOiO KPIVETQI ATTAPAITNTN, TT.X. TTWANCEWY, KOOTOUG, TTAylou evepynTikoU KATT. Ol
YPOQPIKEG QTTEIKOVIOEIG OIEUKOAUVOUV TNV KPITIK OIEPEUVNON TWV OEIKTWV KAl TNV

eCaywyn ouuTTEPAOUATWY.

2.2.2 KPITIKH AIEPEYNHXH AEIKTQN

O1 dceikTeG dev €xOuV Kapia xpnoIuoTNTa WG ATTOAUTOI APIOPOI, OAAG PNOVO WG
Méoa ouykpiong. ETreidry] Opwg oTtn XpnuaTtoolkovoulk AeiToupyia Oev  UTTApXOuv
oT1aBepd  TTPOTUTTA  OUYKPIONG (TT.X. OTIWG OTnV  TIEPITITWON TWV  OEIKTWV  TNG
TTOPAYWYIKNAG AgITOUpyiag), ol OEikTeG TIPETTEl va OUYKpIBouv pe 600 TO duvatdv
TTEPICOOTEPA TTPOTUTTA YIO va TTEPIOPIoBei n mMOavoTnTa €EaywyAS AavBaouEvwy

OUUTTEPACHATWV.

‘ET01, TTpOTEiIVETAI, KATA TNV avAAUON TwV JEIKTWYV (ratio analysis), va AapBavovrai

uTTOYN TA TTAPAKATW TTPOTUTTA:




o MpoyevéoTepol OeiKTEG TNG idIAG TNG TTIXEipNoNG. MpdkeiTal yia dlaxPovikn
e¢éraon Twv dla@opwyv OEIKTWY TNG emmxeipnong (trend analysis). MNa Tapadeiyua,
eCeTadetal n €GENIEN TWV OEIKTWYV TTAVW OTN XPOVIKA TTEPiIodo TTou avaAueTal. H e¢€taon
autry divel T duvatétnTa OTOV AVOAUTA va JIOTTIOTWOEl, AV N XPNUOTOOIKOVOMIKA

KATaoTaon TNG ETTIXEIPNONG BEATIWVETAI A XEIPOTEPEUEI DIAXPOVIKA.

o AvtioToixol O€iKTEG yIa TNV idla XPOVIKI TIEPIOdO TWV AVTAYWVIOTPIWY

ETTIXEIPNOEWV.

. Méoor Oeikteg yia Tnv idla Xpoviky TTePiodo Tou KAGdOU GOToV OTT0I0
AEITOUpPYEI N €TTIXEIPNON.

o H diaudppwon Twv BEIKTWV eTTNPEACETAl TOOO ATTO TOUG QVTIKEIUEVIKOUG
OKOTTOUG TTou  €mMIOIWKEI N €TIXEipNON, 600 KAl Ao TIG VYEVIKEG OIKOVOUIKEG,
OUVOAAGKTIKEG Kal AOITTEG OUVONKEG TTOU €TTIKpATOUCAV KATA TNV TTEPI0dO TG avaAuong.
Katd ouvéttela, mépa atmd TIG TTAPATTAVW OUYKPIOEIG, O aVvAAUTAG TTPIV KATOANEEI O€

KATTOIO CUUTTEPACHUA TTPETTEI VO HEAETIOEI KAl TOUG TTAPAYOVTEG QUTOUG.

o O OUOXETIONOG TWV BEIKTWYV PETALU TOUG UTTORONBA TNV £Laywyr] CWoTWV
oudTTEPACUATWY. MNa TTapddeiyua, yia XapnArn atrodoTIKOTNTA UTTOPEI va o@EeileTal €iTe

o€ XapnAS repIBwplo KEPOOUG, €iTE O€ XAUNAN KUKAOQOPIOKK) TaxuTnTaA, | KAl 0TA dUO.

o 2TO onueio autd TTPETTEl va BIEUKPIVIOBOUV OpIoUEVA ONUEIa ava@opIKA HE
TN OUYKPION TWV OEIKTWV WIag ETIXEIPNONG ME TOUG AVTIOTOIXOUG WEOOUG OEIKTEG TOU
KAGOOU. ApXIKA, Ol OUYKpPIoe€IG OEIKTWV £XOUV €vvola POVO OTav ol O€iKTEG auTOoi
TTPOEPYOVTAI ATTO OMOEIOEIG eTTIXEIPNOEIS (idla TTpoiovTa, idlo pEyeBog, idlI0 oTAdIO OTO
XPNUATOOIKOVOWIKO KUKAO TNG €TTIXEIPNONG KATT). OpIoPEVES TAEIVOUNOEIG ETTIXEIPAOEWY
o€ KAABOUG PTTopEl va unv atmoBAETTOUV 0€ OUYKPITIKEG AVOAUCEIG, £T01 Ol TIPOKUTTTOVTEG
KAGOOI OEV TTPOCPEPOVTAI YIA TOV UTTOAOYIONO MECWYV OEIKTWV KAl KATA CUVETTEIQ YIA TIG

QAVAYKEG TNG aVAAUONG AOYIOTIKWY KATOOTACEWV.

Emiong, n avdAuon Tng atrokAIong evog deiktn atrd Tov avtioTolxo PNEcOo OEiKTn

ToOu K A&Bou Tpétrel va PBacifetal otnv K @avoury Twv Ok Wv Tou KAAdou. Av n




ecetadopevn eTmixeipnon €xel OEikTn peuoTOTNTAG 1 KaI N PEON PEUCTOTNTA OTOV KAGDO
gival 2, o avaAuTtn¢ Ba emOBupoloe va yvwpilel TNV avaloyia Twv ETTIXEIPHOEWY TWV
OTTOIWV N pPeucTOTNTA €ival PIKPOTEPN atmd 2. Av n avaloyia autr givalr yévo 3%, o
QVOAUTAG TTPETTEl va €ival TTEPICOOTEPO TTPOCEKTIKOG PE TN PEUOCTOTNTA TNG ETTIXEIPNONG
o€ oUyKplon Pe TNV TTePITTTwon TTou 40% Twv ETTIXEIPACEWY TOU KAGDOU €XEI PEUCTOTATA
MIKPOTEPN aTTO 2. Katd oUuVETTEIQ, O aVvAAUTAG XPEIAZETal TTANPOPOPIES VIO TNV TUTTIKN
QTTOKAION TNG KOTAVOUAG Twv OEIKTWV PEUCTOTNTAG TWV ETTIXEIPACEWY TOU KAAGdOU
TIPOKEIJEVOU VA agloOAOYNOEl TNV ATTOKAION €VOG OEIKTN OTTO TOV AVTIOTOIXO MECO OEiKTN

TOU KAAOOoU.

TENOG, TO yeyovog OTI pia €TmIxeipnon £xel CUMTTEPIPOPA KAAUTEPN aTTd TO PECO
OpO TOU KAGdOU dev onuaivel atrapaitnTa OTI N CUYKEKPIYEVN ETTIXEIPNON €ival uyING. Av
N CUMTTEPIPOPA OAOU TOU KAGDOU E€ival PN IKAVOTTOINTIKY, TOTE ATTAWG N ETTIXEIPNON €XEI
KOAUTEPN OUMTTEPIPOPA aTTO TIG AOITTEG ETTIXEIPAOEIG TOu KAAdou, aAAG autr n

diatTioTwon dev TNV KATATACCEI ATTAPAITATA OTIG UYIEIG ETTIXEIPAOEIG.

2.2.3 KPITIKH AIEPEYNHZH NINAKQN KINHXZHZ KEQAAAIQN

Mpdkeiral TTANI yIO OUYKPIOEIG. TNV TTEPITITWON QUTA, Ol TTIVAKES Kivnong
KEQPAAQiWV TNG ETTIXEIPNONG OUYKPIVOVTAI PUE TOUG AVTIOTOIXOUG TTIVAKESG TWV KUPIOTEPWV

QAVTAYWVIOTWYV KAl TOU KAGDOU YEVIKOTEPQ.

2.2.4 EZATQIH 2YMNEPAZMATQN

H e€aywyr) CUPTTEPAOPATWY Eival TO QUOIKO €TTAKOAOUBO Twv TTPONYOUNEVWV

KPITIKWV OIEPEUVATEWY Kal TTIPOUTTOBETEI ;

o Apuovikd cuvduaoud AOYIOTIKWY Kal XPNMATOOIKOVOUIKWY YVWoewyv. H
MOVOUEPNG ETTIKPATNON Miag POvo atmd TIG OTTOWEIG auTEG, odnyei AvaykKaoTIKG o€

QVETTAPKI Kal AavBaouéva cuutTEpAoUaATa.

o N'vwoon Tou KAGdou TG etmixeipnong. Ooo o avaAuTAG yvwpiel KAAUTEPQ TO

OXeTIKO KAGOO TnG oikovopiag, TOOO TTrEPIOCOTEPO OTTOKAAUTITIKEG YivovTal Ol




KATOOTACEIG TIOU avaAuovTal Kal TOoO [BaButepn yiveTalr n  Katavonon g
TTPAYMATIKOTNTAG TTOU PpPioKeTal TTiow ammd TOug apIBPOUG KAl ao@OAEoTEPA TA

ouuTtrepdopara.

o Nvwon tng d1EBvoug Kal eyxwplag oikovouiag. H 81EBvAG oikovopia
eTNPEAdel TNV EyXWPIO N oTToia PE TN o€Ipd TnG eTnpeddel Tov KAGdo péoa oTo OTToio

AeIToupyei n e¢eTadduevn eTTIXEipnon.

2.3 AEIKTEZ

O1 KupidTEPOI BEIKTEG PTTOPOUV VA KaATATAXOOUV OTIC AKOAOUBES €vieKa POOIKEG
KATNYOPIEG: OUVOAIKI aTTOd0TIKOTNTA, TTEPIBWPIO KEPDOUG, I0IWEPEAN) ATTODOTIKOTNTA,
KUKAOQOPIOKK TaXUTNTA, ATTOTEAEOUATIKOTATA dIAXEIPIONG ATTOBEPATWY, ATTAITACEWY, KAl
UTTOXPEWOEWY, PEUOTOTNTA, davelakh eTIRBAapuvon, KAAUWN, TTayloTroinon TTEPIoUTiag,

XpNuaToddTnon evepynTIKOU KAl OEIKTEG OE TPEXOUOEG Q&iEC.

2.3.1 2YNOAIKH ATTOAOTIKOTHTA

ATTOd0TIKOTNTA €ival N IKAVOTNTA TNG ETTIXEIPNONG va TTpayuatoTrolei kEpdn. H
ouvoAIKr) atrodoTikOTNTA TNG €tmXEipnong (overall rate of return) ytropei va utroAoyioBei

ME Tov akOAouBo beikTn:

Zvvolik& képdn

ZUVoALkn 1) 5 =
VYOI GTEO0OTUROTITE = 5 o0 KaBapoV evepynTikov

Ta oOuvoAlika képdn opifovial WG TO GBPOICHA TWV OAIKWYV OTTOTEAEOUATWYV
EKMETAAAEUONG, TWV TOKWV XPEWOTIKWYV Kal TwV AOITTWV £€00WV &Evng XpnuaTtodoTnong,

EVW TO OUVOAO TOU KaBapou evepynTIKoU €ival 0 JECOG OPOG TOU KABAPOU evepynTIKOU

Kata TNV évapén kai Tn ANgn tng XpHoewg.

Av oT1o evepynTIKO TrepIAauBAvovTal €TTEVOUCEIG €KTOG ETTIXEIPNONG, QAUTEG
agaipouvtal a1md TOV UTTOAOYIOMO Tou ouvOAou Tou KaBapou evepynTiKOU, EVW

avTioToixa N TTPOCOd0G TTOU TTPOK UTTTEl ATTO AUTEG agalpeiTal atd Ta CUVOAK & KEPON.




AuTO gival aTTapaiTnTo, TTPOKEINEVOU O DEIKTNG TTOU KATAPTICETAI VO AVTATTOKPIVETAI OTAV

évvola Tng ammodoTikOTNTAG (IKavOTNTA TNG ETTIXEIPNONG VA TTPAYUATOTTOIE KEPDN).

H ouvoAik atrodoTIKOTNTa MTTOPEl va avaAuBei oe TepIBwpPIo KEPOOUS Kal
OUVOAIKY) KUKAOQOpPIOKY Taxutnta. Me GAAa AGyIQ, n OUVOAIKA QTTOQOTIKOTNTA UTTOPEI
€TTiong va uttoAoyloBei wg TO yIvOPEVO Tou O€iKTn TOu TrEPIBwpPiou KEPOOUG Kal TOU

O€iKTN TNG OUVOAIKAG KUKAOQPOPIOKNG TaXUTNTOG.

H avdAuon Tng OUVOAIKAG aTtrodoTIKOTNTAG O TEPIBWPIO  KEPDOUG  Kal
KUKAOQOPIOKI TaxuTnTa €ival XPnolun yiaTti UTTOBEIKVUEI dUO €VOEXOUEVOUG TPOTTOUG
BEATIWONAG TNG. ZUYKEKPIPEVA, N OUVOAIKI] ATTODOTIKOTATA UTTOPEI va PBEATIWOEI €iTE pE TNV
augnon Tou TeEPIBwpiou KEPOOUG, €iTe pE TNV €Cac@AAIon PEYAAUTEPNG OUVOAIKAG

KUKAOQOPIOKNG TaxUTNTAG.

2.3.2 NEPIGQPIO KEPAOYZ

O d¢eikTnG TOU MPIKTOU TTEPIBWpIoU KEPOOUG (gross profit margin ratio) ekppddel Ta
OUVOANIKA KEPON TTOU TTPAYUATOTIOIEI Mia  ETTIXEIPNON WG TTO000TO TWV KABAPWVY

TTwANoCEWV TNG. AnAadA:

Zvvolik& képdn

Mikto meptfwptlo képdovg = KaBapic nwinoe

To 1TepIBWPIO KEPDOUG UTTOPET va BEATIWOEI €iTe JE augnon TwV TIHWV TTWANONG
TWV TTPOIOVTWYV, EITE JE AUENON TOU APIBPOU TWV TTWAOUPEVWY TTPOIOVTWY Kal EQOCOV TO
KOOTOG TTaPAPEVEL QUETABANTO | augdvel pe PpuBPO PIKPOTEPO ATTO TNV au{non Twv
TIUWV 1} TOU OpPIBPOU TWV TTWAOUPEVWY TTPOIOVTWY. ETTriong, 10 TTEPIBWpPIO KEPDOUG
MTTOPEI Va BEATIWOEI PE Peiwon TOu KOOTOUG, AKOUN KAl av Ol TIWAOCEIS TTApaPEVOUV OTO

idlo etTiTredO.

ATO TNV AAANn TTAeupd, o deikTNG Tou KaBapou TrepiBwpiou kEPdoug (net profit
margin ratio) ek@padlel 1o KaBapd KEPDOG TTOU TIPAYUATOTIOIEI Mid ETTIXEIPNON WG

TTOC0O0TO TWV KABapwVv TTwANCEWV TNG. ANAadA:




Kabapa képdn

KaBapbd meptfwplo képdovg = Kabaptc maomosi

Q¢ kaBapd képPdn Aaufdvovrar Ta KaBopd KkEPON TIOU  Eugavifovral OTo
Aoyapiaopd atmmoteAéopaTa XPHOEWS TNG ETTIXEIPNONG TIPIV aTTO KABE KpAtnon yia
OXNMOTIONO QTTOBEPATIKWY, TTANPWHN MEPIOUATWY Kal @Opou €lc0dApaTOS (Kabapd

atroTeEAéOUATA XPAOEWG).

E¢etalovrag Toug TTapatrdvw OUO0 OEIKTEG OUVOUAOTIKA, O AVOAUTAG UTTOPE va
EXEl MiO APKETA KABAPN EIKOVA TWV AEITOUPYIWV Wiag ETTIXEIPNONG. AV TO PIKTO TTEPIBWPIO
KEPOOUG TTAPAPEVEI OUCIAOTIKA AUETARANTO yia pia peydAn oeipd Twyv, aAAG To KaBapo
TTEPIOWPIO KEPOOUG PEIWVETAI KATA T OIdpKela TNG idiag TTepIddou, 0 avaAuThS yVwpiel
OTI N aiTia gival n PeyaAUuTEPN aUgnoN Twv €E0dWV TToU eV CUNTTEPIAQUPBAvOVTAl OTO
KOOTOG TTWANBEVTWY PE PUBPO PEYAAUTEPO ATTO TNV AUENON TwV TTWAACEWV. AvTiBETQq,
av TO MIKTO TIEPIBWPIO KEPDOUG MEIWVETAI, O QVAAUTAG Yyvwpilel OTI TO KOOTOG

TTapaywyng auénbnke TTEPICCOTEPO ATTO TIG TTWAACEIG.

2.3.3 KYKAOOOPIAKH TAXYTHTA

H KukAo@opiakr) TaxuTnTa ouvABwGg dIAKPIVETAI 0€ GUVOAIKH, TTAYIOU EVEPYNTIKOU
KAl KUKAOQOPOUVTOG evepynTikoUu. H TeAeutaia pe 1n oeipd 1ng OlOKPiveETAl O€F

KUKAOQOPIOKK TaxUTNTa aTToBEUATWY, ATTAITIOEWY Kal dIaBETiuwy.

2.3.3.1 2YNOAIKH KYKAOOOPIAKH TAXYTHTA

O 0&¢ikTnG TNG OUVOAIKAG KUKAOQOpPIaKAG Taxutntag (net asset turnover ratio)
TTPO0dIoPICEl TOV aPIBUO TWV KUKAWV TTEPICTPOPNG TTOU TTPAYHATOTIOIOUV T KEPAAAIQ
TTOU €ival €TTEVOUPEVA O€ evepynTIKA OToIXEia péoa ot €va €10G. O O€ikTNG auTog

uttoAoyideTal WG akoAOUBwWG:

KaBapés mwnoelg

Zuvolikn A ] ) =
UVOMIA) IEURAOQOPLAIN TAXVTNTE = w00 kaBapoV evepyntikoL




Otmwg Kkal oTnV TTEPITITWON TNG OUVOAIKAG aTTOd0TIKOTATAG, TO OUVOAO TOU
KaBapou evepynTiKoU gival 0 HECOG OPOG TWV OXETIKWYV TTOCWYV OTNV apXH Kal oTo TEAOG

NG XPNOEWS.

Méoa oTtnv emixeipnon OlaTiOevTal KEQAAAIQ, TTOU PETATPETTOVTAI OE EVEPYNTIKA
OTOIXEI PME ATTOKAEIOTIKO QVTIKEIUEVIKO OKOTIO VA ETTAVOKTNOOUV augnuéva e To KEPDOG
TTou Ba TTpokUWel atrd TN Xpnoiyotroinof Ttoug. lNa TTapddeiyua, O Wia €UTTOPIKN
ETMIXEipNON daTTavWVTal KEPAAAIQ yIO TNV ayopd E€UTTOPEUNATWY KABWG Kal yia Tnv
QVTIMETWTTION TWV OATTAVWV AEITOUPYIOG TNG, Ol OTTOIEG TEAIKA EVOWMPATWVOVTAlI OTO
KOOTOG TWV EUTTOPEUMATWY. Ta egutTopelpaTA  TTOPAPEVOUV  OTIG OTTOBNAKEG TNG
ETTIXEIPNONG MEXPI TNV NUEPOMNVIa TTWANCAHGS TOUG Kal, EQOCOV TTWANBOUV uE TTioTWonN,
TTepvdel  €va  TTPOCOETO  Xpovikd didoTnua  PEXPIS OTOU Ta  apxIKa KeQAAaia

ETTAVAKTNOOUV, oUVNBWG UE KEPDOG.

O xpovog 1ou TrepvAsl atrd Tn O1A00N TWV KEQAAQiwV PEXPI TNV ETTAVAKTNON
TOUG, QVTIOTOIXEI O€ €va KUKAO TTEPIOTPOPNG. Av n BIAPKEID TOU KUKAOU TTEPIOTPOPAS
ATav 3 PAVES Kal Ta apxIKA KE@AAala xpnoigotroidnkav diadoxiké pe Tov idlo akpIBwg
TPOTTO, TOTE TIPAyUATOTTOINBNKAV 4 KUKAOI TTEPIOTPOPNG HEoa OTo XPpoOvo, dnAadr n
KukAog@oplakr) taxutnta nrav 4. Autd onuaivel 0TI To KEPOOG TTOU TTPAYHATOTTOINONKE

OTOV TTPWTO KUKAO TTEPIOTPOYPNG ETTAVAAAPONKE TECTEPIC POPEG.

2.3.3.2 KYKAOOOPIAKH TAXYTHTA NATIQN KAl KYKAOD®OPOYNTQN ZTOIXEIQN

H KukAo@opiakr TaxutnTa Tou TTayiou evepynTikou (fixed asset turnover ratio) kai
N KUKAOQOPIAKN TaxUTNTa TOU KUKAOQOPOUVTOG evepynTikoU (current asset turnover

ratio) uttoAoyifovTtal WG aKOAOUBWG:

Kabapéc nwinoeig

Kvkdogoptakn tay a TAYLOV EVE KoL =
POPLEIEN XL rer Tyt Pyt [Iayto evepyntikd

Kabapéc nwAnoeig

Kvkdopopiakn tayOtnta kukAo@opoOvtog evepynTikol = KoKA0poposy EvepyTiKd




OT1Twg Kal oTNV TTEPITITWON TOU GUVOAIKOU EVEPYNTIKOU, TOOO TO TTAYI0 000 Kal TO

KUKAOQOPOUV evepynTIKO €ival 0 HECOG OPOG TWV OXETIKWYV TTOCWYV OTAV apXN Kal OTO

TEAOG TNG XPrOEWC.

ATO TOUG TTAPATTAVW OUO OEIKTEG, O OEUTEPOG TTAPOUCIAfEl PEYOAUTEPO Kal
AMECOTEPO EVOIAPEPOV YIQ TNV ETTIXEIPNON. Ta KeQAAAIa TTOU gival ETTEVOUUEVA O€ TTAYIA
EVEPYNTIKA OTOIXEIa dnuIoupyoUuv TIC avaykaieg TTPoUTTOBECEIC yia TNV avdammTuén
EMMKEPOOUGS dpacTNEIOTNTAG, OUWG, Ta KEPON TNG ETTIXEIPNONG £¢apTwvTal Aueca aTrd Ta

KUKAOQOpOUVTa KEPAAQIA TNG.

Mpétrel va TovioBei 0TI o€ KABE augnon Twv TTAYIWY ETTEVOUCEWYV TNG ETTIXEIPNONG,
QVTIOTOIXEI Mia TTPOCWPIVA PEIWON TNG OUVOAIKAG KUKAOQOPIOKAG TaxUTNTAG Kal KaTd
OUVETTEIO TNG OUVOAIKAG aTTod0TIKOTNTAG TNG £TMIXEipnong. H peiwon autrh diapkei PEXpIg
OTOU TTpayPaToTIOINBEi avAdAoyn augnaon Tou KUKAOU epyaciwy, Péoa oTa TTAQioIa TNG
vEQG, augnuévng TTapaywylkng duvapikotnTag. Ouwg, n au¢non Tou KUKAOU £pyaciwv
QTTAITEl avTioToIXN aUgnon Twv KEQOAQiwv TTou €xouv €TTeVOUBEi 0€ KUKAOQOpoUvVTa
EVEPYNTIKA oToIxEia Kal emMPBAAAEI €T01 TN dlATAPNON OPAANG avaAoyiag PeTAlU TTayIwyY

KAl KUKAOQOPOUVTWYV OTOIXEIWV.

2.3.3.3 KYKAODOPIAKH TAXYTHTA ATOOGEMATQN

H KukAo@opiakr TaxutnTa TWV atTOBEPATWY EKPPALEl TN CUXVOTNTA AVAVEWONG
TwWV ammoBeudTwy péoca o€ éva €10G. H KukAo@oplak TaxuTnTa Twv OTTOBEUdTWYV

(inventory turnover ratio) utroAoyileTal WG aKOAOUBWG:

Kabapéc mwinoeig

KvkA ) ‘ Oeud =
UKAOQ@POPLAKN TA)YVTNTA ATTO0 EUATWYV AnoHéuara
Q¢ amobépara ouvriBwg AauBdavovtal 0 JECOG OPOG TWV OXETIKWVY TTOOWV OTNV

apxn Kal oto TEAOG TNG XPrnoewg. Opwg, étav o1 TTWANOCEIG £XOUV ETTOXIKOTNTA, O HECOG
OpO¢ TWV aTTOBEPdTWY OTO TEAOG KABE pnva eival TTEPICCOTEPO AVTITIPOCWTTEUTIKO
MéyeBoG. ZKoTTOG cival Ta ammoBéuara va egetadovial Je BAon TIC OXETIKEG TTWANCEIG,

OIOQOPETIKA Ta PEYEDBN dev Ba gival ocuykpioIua.




2.3.3.4 KYKAODOOPIAKH TAXYTHTA AMAITHZEQN

H kukAo@opiaky TaxutnTa TWV ATTAITACEWY EKPPACEl TN ouXVOTNTA AVAVEWONG
TWV ammaITACEWV Héoa Ot €va €10G. H KUuKAo@oOpIloKh TaxUTnTa TWV ATTATACEWYV

(accounts receivable turnover ratio) uttoAoyifeTal wg akoAoUBwG:

Kabapéc nwAnoeis yue miotwon

KvkA ) ) ) =
VKAOQOPLAKY) TAYVTNTA ATTALTY|OEWY letdrec
Q¢ meAdTeg ouvABwg AauBavovTtal 0 HECOG OPOG TWV OXETIKWY TTOOWV OTNV apXh

Kal oTo TEAOG TNG XPHOEWS. Ouwg, 6Tav ol TTWAACEIG €X0UV ETTOXIKOTNTA, O HECOG OPOG
TWV TTEAATWV OTO TEAOG KABE prva eival TTEPICOOTEPO QAVTITIPOCWTTEUTIKO HEYEDOG.
2KOTTOG €ival ol TTEAATEG va €¢eTACovTal HE BACN TIG OXETIKEG TTWANCEIG, DIAPOPETIKA TA

MEYEDN dev Ba eival cuykpioiua.

2.3.3.5 KYKAOOOPIAKH TAXYTHTA AIAGEZIMQN

H kKukAogopliakr Taxutnta Twv dIaBeCiywy eKQPAdel TN ouxXvoTNTA aAvavEéWoNg
Twv dl00e0ipwyv péoa oTo £10G. H KukKAo@oOpIakr) Taxutnta Twv dlaBeciywyv (cash

turnover ratio) utroAoyiCeTal wg akoAoUBWG:

KaBapés mwnoels

Kvkdopopiakn tayOtnta Siabeaipywv = JiaBioa

Q¢ diaBéoiua (Taugio kKal kataBéoelg) ouvAbwe AauBdavovTal o péoog 6pog Twv
OXETIKWV TTOOWV 0T apXr Kal oTo TEAOG TG XPHoews. Opwg, étav ol TTWAARCEIG £€X0ouV
ETTOXIKOTNTA, O PMECOG OPOG TWV OlABECiywY OTO TEAOG KABE priva eival TTEPICOOTEPO
QVTITIPOOWTTEUTIKO MEYEBOG. ZKOTTOG €ival Ta dlaBéoiya va e¢etdlovrial hge Baon TIg

OXETIKEG TTWAROEIG, DIAPOPETIKA Ta PeYEDBN dev Ba gival ouykpioiua.

2.3.4 IAIQOEAHZ ANNOAOTIKOTHTA

H 181w@eAig atmodoTikdTNTA, n oTToia ovopdadleTal £1miong atmmodoTiKOTNTA 18iwV

KeQaAaiwv Tng eTTIXeipnong (return on equity), utroAoyi¢eTal pe Tov akOAouBo dEiKTN.




Kabapa képdn

AmoSotikotnTa 16lwv kepalaiwv = Bt Kegidaia

Ta kaBapd kéPdn opioBnkav Tapamavw. Opwg, OPICPEVOI OUYYPAPEIG WG
KaBapd kEPON TTpoTeEivOouv Ta KABapd& KEPON META TNV aQaipeon Twv @OPWV Kal TwV
MEPICHATWY TWV TTPOVOMIOUXWYV METOXWV. ZTNV TTEPITITWAON QUTA TTPOTEIVETAI aTTO Ta idIa
KEQAAQIO VO QQAIPEITAl TO TTPOVOMIOUXO METOXIKO KePAAalo. H dammown auth eivai
XPNoIun Otav o OE€iKTNG UTToAoYifeTal atrd TNV TTAEUPA TOU KOIVOU WETOXOU, O OTT0I0G
TIPAYUOTI EVOIAQEPETAI VIO KEPDON META QPOPWYV KAl HEPIOUATWY TTPOVOUIOUXWV PETOXWV.
Ouwg, av o d¢iktng uttoAoyileTal atrd TN OKOTTIA TNG ETTIXEIPNONG, TOTE 01 POPOI Kal TA
MEPIOUATA TWV TTPOVOUIOUXWV PETOXWV Eival JEPOG TNG IKAVOTNTAG TNG ETTIXEIPNONG va
TIPAYHATOTTOIEN KEPDN KAl KATA OCUVETTEIQ OEV TTPETTEI VA agaipouvTal amo Ta Kabapd

KEPON.

Q¢ idla kepdaAaia AapBdvovial o PHECOG OPOG TOU MPETOXIKOU KEQAAQiou, Twv
QTTOBEPATIKWY KAl TwV KEPOWV TNG TTPONYOUUEVNG XPAOEWS (META TNV a@aipecn Tou
TUAMATOG TWV KEPOWV TTOU dlAVENNBNKE KATA TN dIAPKEIQ TNG TTAPOUCAG XPNOEWG) TTOU
UTTApXouVv oTn apxn TNG XPNOEWGS KAl TOU PETOXIKOU KEPAAQiIOU, TwV ATTOBEPATIKWY KOl
TWV KEPOWV OTO TEAOG TNG XPHoews. Ta idia KepdAaia Ba utropoloav va ek@pacBouv

KAl O€ TPEXOUOEG QgieG.

2.3.5 ATTOTEAEZMATIKOTHTA

H atroteAeopatikdTNTA TTOU TTPAYMATOTTOIEI Mia €TTIXEipnon oTn dlaxeipion Twv
ATTOOEPATWY, TWV XOPNYOUUEVWY TTIIOTWOEWV KOl TwV AQUBAVOUEVWYVY TTIOTWOEWV
MTTOPEI va eKTIUNOEI Pe TOV UTTOAOYIONO TWV BEIKTWYV TNG HEONG BIAPKEIAS TNG ETTEVOUONG
o€ atroBépaTa, TG PEoNg DIAPKEIAG EI0TTPAENS TWV ATTAITHOEWYV Kal TNG PEonG DIGPKEING

TTANPWHNAG TWV UTTOXPEWOEWV.
2.3.5.1 MEZH AIAPKEIA EMENAYZHZ 3E ANOOGEMATA

H péon didpkeia tng e€mmévduong ot ammoBéuara (average inventory period)

uttoAoyieTal e Tov akdAouBo BeikTn;:




AmoBéuata x 365 nuépeg

Méon Sidpkela emévévong o€ amobéuata = KaBapic nwlhoei

Na Ta amobéuara 1oxuouv O6ca avagépOnkav TTapatTdvw OT0  OEiKTn
KUKAOQOPIOKNG TaxutnTag ammoBeuydtwy. [GAI okotrog eivar Ta  armoBéuara va
ecetadovral pe PAON TIC OXETIKEG TTWANOCEIG, OIAPOPETIKA Ta MeyEBn Oev Ba eival

OUYKpioIua.

Opiopévol ouyypageic TTPOTEIVOUV TN XPNOIYOTIOINON TOU KOOTOUG TTWANBEVTWY
avTi TwV KaBapwv TTWARCEWV OToV TTapavouaoTh. Av auTd yivel atmodekTd, TOTE OTO
OEIKTN KUKAOQOPIOKAG TaXUTATOG QTTOBEUATWY TTPETTElI ETTIONG va XPNOIYOTTOINGEI TO
KOOTOG TTWANBEVTWY oTn B€on Twv KaBapwv TTWANCEWV TTPOKEIMEVOU O dUO auTOoi

OEIKTEG VA €ival GUYKPICIUOL.

O Traparravw O€iKTNG €ival avTioTPOPOG TOU OEIKTN TNG KUKAOYOPIOKAG TaXUTNTAG
amoBepdtwy. O apiBudg Twv nuepwyv Tou £Toug, 365, dla TNG péong OIApPKEIaG TNG
emévduong o€ amoBéuata divel TNV KUKAOQOPIOKN TaxutnTa Twv atmrofepdtwy. O
apIBUOG TWV NUEPWY TOU £TOUG BIA TNG KUKAOPOPIOKNG TaXUTNTAG TWV ATTOBEPATWYV divel
TN péon OIAPKEIa TNG ETTEVOUONG OE ATTOBEPATA.

Me GAAa Adyia, KukKAogpopiakry TaxuTnTa amobepdTwy ion he 6 deixvel 0TI n yéon
dldpkela TNG €TéEvOUON O€ aTToBEépaTa AVTIOTOIXEI O€ agia TTwAnoewv 1/6 Tou £T0UG,
onAadn 2 pnvwv. Twpa, péon didpkela €TTEvOUONG O aATTOBEPATa ion ME 2 WPRVEG

uTTOdNAWVEI OTI N KUKAOQOPIOKN TaXUTNTA TwV ATTOBEPATWY Eival 6.

evikd, 600 BpaxuTepn cival N yéon diApKela TNG €TéEvOuong o€ attobépaTa, 1600
aTTOTEAEOUATIKOTEPN €ival n diaxeipion amoBeudTwy. MepIKES QOPEC i OXETIKA Bpaxeia
pMEon Oldpkela €TTEVOUONG O€ ATTOBEuaTa PTTOPEi va €ival TO aTToTEAeoPa UTTEPBOAIKA
XOUNAWV aTTOBEPATWY KAl KATA OUVETTEIQ OUXVWV eAAEiPewv atmmoBeudTtwy. ETriong,
MTTOPEI Va o@eileTal o€ HEYAAO apIBUS PIKpwy TTapayyeAlwy atroBepdTwy. O U0 auTég
TTEPITITWOEIC WTTOPEI va €xouv HeEYOAUTEPO KOOTOG o€ oOxéon Me Tn Olathpnon
UYNAOTEPWY QTTOBEPATWY Kal dIANOPPWONG MEYAANG pEONG OIApPKEIOG €TTEVOUONG OF

atroBEpara.




TENOG, 0 BEIKTNG TNG KUKAOYOPIOKAG TaXUTNTAG ATTOBEPATWY divel HOVO Hia YEVIKN
€IKOVA TNG KaTdoTaong oTa amoBéuara Tng €mixeipnong. 'ETo1, opiouéveg QOPES ival
QavayKaio va uttoAoyiocoupe TO O€ikTn yia KABe KUpIa KaTnyopia attoBeudTwy ¢EXwpPIoTA.
AuTd ptropei va BeATIWOEI TNV €IKOVA OTNV KATdoTaon ammoBeudTtwy, va odnyhoel o€
ecaywyn TTEPICOOTEPO  TEKUNPIWHUEVWY CUUTTEPACHATWY KAl va  OIEUKOAUVEl TN

dIaTUTTWON TTPOTACEWY YIa AAAQYEC OTh OlaXEIPIoN ATTOBEUATWY.

2.3.5.2 MEZH AIAPKEIA EIZNPA=HZ ANAITHZEQN

O emdpevog deiktng divel TN péon OIApKeEIa TTou XPEIAdeTal n ETTIXEIPNON yIa va

EIOTTPAEEI TIG ATTAITACEIG TNG aTTO TTWANOEIG (average collection period). AnAadn:

ledateg x 365 nuépeg

Méon Sidpkela elompaéng aratoewy =
otp pagng 1 Kabapéc ntwnoeis ue mlotwaon

Na Toug TeAATEG I10YKUOUV O0Q avaeépBnkav Trapamavw OTo  OEiKTn

KUKAOQOPIOKNG TaxutnTag treAatwyv. MNAaAl oKotrog gival ol TTEAATEG va egeTAlovTal UE

Baon TIG OXETIKES TTWAACEIG, DIAPOPETIKA Ta UEYEON dev Ba gival cuykpioiua.

H péon didpkela €ioTrpagng Twv amatioswy TTPETTEI va avaAUETAl O OXEON TOUG
EUTTOPIKOUG OPOUG TTOU £XEI UIOBETNOEI N TTIXEipNON. Av N py€on dIAPKEIa €i0TTPALNG TWV
ATTAITAOEWV gival 45 nuEpPeg Kal o1 eptropikoi 6pol 2/10/n30, autd onuaivel OTI KATTOIO!
TEAATEG €ival uTTeprpepol. YTrevBupileTal OTI n emmxeipnon TPETTEl va €Qapuolel
QTTOTEAEOUATIKEG TEXVIKEG EAEYXOU TWV XOPNYOUPEVWY TTIOTWOEWYV, OTTWGS TNV KAipyaka

NAIKIOG TwV AOYyapIaoPWY ATTAITHOEWY Kal T HEBODO TOU UTTODEIYUATOG TTANPWHWV.

O traparravw O€iKTNG €ival avTioTPOPOG TOU OEIKTN TNG KUKAOQYOPIOKAG TaXUTNTAG
ammatioewyv. O apIBPOS Twv NUEPWYV Tou £TOUG, 365, dia TG uéong dIAPKEIAG i0TTPAgNS
TWV ATTAITAOEWV Bivel TNV KUKAOQOpPIaKr TaxuTnta Twv amaitiocwyv. O apiOuds twv
NUEPWYV TOU €TOUG IO TNG KUKAOQOPIAKNAG TaXUTNTOG TWV OTTAITHOEWV divel Tn PEon

OIAPKEIN EI0TTPAENG TWV ATTAITHOEWV.

Me aAAa AOyia, KUKAOQOpIaKr TaxUTNTa OTTAITAOEwWYV ion he 4 deixvel OTI n héon

OIdpKeEIa €I0TTPALNG TWV ATTAITACEWY QVTIOTOIXEI O agia TTwAnoewv 1/4 Tou £€TOUG,




onAadny 3 pnvwv. Twpa, péon JIAPKEID €IOTTPAENG OTTAITHOEWY ion HE 3 MIVEG

UTTOONAWVEI N KUKAOPOPIOKK TaxUTNTA TWV ATTAITACEWV €ival 4.

2.3.5.3 MEZH AIAPKEIA MAHPQMHZ YIMTOXPEQZEQN

H péon xpovikrl dIGpKela TTOU XPEIACeTal n €TTXEipnon va €EOQANCEI TOUG
TTpounOeuTEéG TNG (average payment period) Ytropei va UTTOAOYIOBEI PE TOV TTAPAKATW

OciKTN:

IpounBevtég x 365 nuépeg

Méeon Siapkela TANPWUNG VTTOYPEWOEWY = Ayopic e motwon

Q¢ 1rpounBeuTéG ouvnBwg AapBdavovTal 0 HECOG OPOG TWV OXETIKWY TTOOWV 0T
apxn Kair oto TEAOG TNG XPnocwg. Opwg, Otav ol ayopEg £XOUV ETTOXIKOTNTA, O PECOG
OpOG TwV TTPOPNBEUTWY OTO TEAOG KABE pAva gival TTEPICCOOTEPO AVTITIPOCWTTEUTIKO
MEYEBOG. ZKOTTOG €ival Ol TTPOPNBEUTEG va egeTalovtal he BAON TIG OXETIKEG QYOPEG,
OIOQOPETIKA Ta PeEYEDBN dev Ba gival ocuykpioIua.

Av ol ayopég pe TTioTwon Ogv gival yVwoTEG, O AVAAUTAG PTTOPEl, KATWw aTtro
opIohéveG TTPOUTTOBECEIC, va TIG AVTIKATOOTACEI ME TO KOOTOG TTwANBéviwv. lMa
TTAPAdEIYUA, OE Hia EUTTOPIKY ETTIXEIPNON TTOU deV UTTAPXEl TTapaywyikh diadikacia 1o
KOOTOG TTWANBEVTWY aTtroTeAsiTal Kupiwg atmmd ayopés. Ouwg, ot TTEPITITWOEIG TTOU
UTTAPXElI oNUAVTIKA TTPOOTIOEPEVN agia, N XPNOIYOTToinoN Tou KOOTOUG TTWANBEVTWY deV
Bewpeitalr evdedelyuévn, €101 O QAVOAUTAG TIPETTEL va €xEl TIG AYOPEG ME TTiOTWON

TTIPOKEIJEVOU VA TIG XPNOIMOTIOINOElI OTO DEIKTN.

2.3.6 PEY2TOTHTA

H 1kavotnta Tng E€TMIXEipNnONGg Vva  AVTATTIOKPIVETAI OTIG  BPaxutrpOBeouES
UTTOXPEWOEIG TNG UTTOPEI va EKPPaoBEi pe TO OEIKTN TNG TPpEXOUTAS peuoTOTNTAG (Current

ratio). AnAadn:

KvkAo@opoOv evepyntikd

T 5 0 =
pexovoa pevarotra BpayvrpdOeouss vroypewaoels




O d¢eikTnG TTPETTEl va EKAAUPBAVETAI WG Hia YEVIKN TTPOCEYYION TNG PEUOTOTNTAG
Miag etmixeipnong €mmeidn dev AauBavel uttdyn Tn PEUCTOTNTA TWV ETTIMEPOUG CUOTATIKWV
TOU KUKAOQOPOUVTOG evepynTikoU. Mia emmixeipnon NG oOTmoiag 70 KUKAOQOPOUV
EVEPYNTIKO QTTOTEAEITAI KUPIWG OTTO PETPNTA KAl ATTAITACEIG £XEl YEVIKA MEYAAUTEPN
PEUOTOTNTA O OXEON ME Hia €TMXEIPNON TNG OTIOIAG TO KUKAOQPOPOUV EVEPYNTIKO

aTTOTEAEITAI KUPiWG aTTd aTTOBEéPaTA.

Mia auotnpdétepn TmapaAlayf Tou TTapattévw OeiKTn €ival 0 BEIKTNG TNG AUEONG
PEUCTOTNTAG, OTOV OTTOIO TA ATTOBEUATA, WG AIlYOTEPO EUXEPWG PEUCTOTIOINCIUO OTOIXEIO,
dev ouvutroloyieTal oTov apiBunTr (quick ) acid test ratio). Zuykekpiyéva:

KvkdopopolOv evepyntikd — Amobéuata

Aueon pevotrra = Bpayvnpdbeoues vroypewoels

O1 d¢eikTEG PEUOTOTNTAG XPNOIYOTTOIOUVTAl EUPUTOTA, ECAITIAG TOU EVOIAPEPOVTOG
TTOU TTAPOUCIACouV yia KABe BpaxuTtpOBeouo TTIOTWTH TNG €mmiXEipnong. Mpétel, dpwg,
va TovioBei 0TI o1 OEiKTEG auUTOI PTTOPEI va PETABANBOUV o€ OUVTOUO XPOVIKO dIGoTNUA,
a@OU O UTTOAOYIOPOG TOougG PBaoileTal o€ oToixeia Ppaxeiag dIAPKEIAG (KUKAOPOPOUV
EVEPYNTIKO KaI BPaxuTTpOBECUES UTTOXPEWOEIG). AKOUN, OI OEIKTEG PTTOPEI va eP@aviCouV
TN PEUOTOTNTA MIOg ETIXEIPNONG KAAUTEPN O€ OXEON ME TNV TTPAYMATIKA KaTdoTaon,
eTTe1dr ol IcoAoyiopoi katapTifovral cuvhBwg étav N dpacTNPIOTNTA TWV ETTIXEIPNOEWV
gival PEIWPEVN, YEYOVOS TTOU ONPAivel XAPNAEG BPaxuTTpOBeoPEG ETTEVOUOEIS Kal Apa
upnAd uttoloitra PeTpnTwyv. TEAOG, oI OEIiKTEG TTAPEXOUV Mia OTATIKA E€IKOVA TNG
PEUOTOTNTAG, a@ou Oev Aaupdvouv uttdwn Tn ouvBeon Kal Tnv TT0I0TNTA  TOU
KUKAOQOPOUVTOG EVEPYNTIKOU, TIG AREIC TWV BPaxuTTpOBECUWY UTTOXPEWOEWY Kal TNV

KUKAOQOPIOKK TaxUTNTA TwV KUKAOPOPOUVTWY OTOIXEIWV KATA KATNYopPIa.

2.3.7 AANEIAKH EMIBAPYNZH

O BaBudg davelakAg emPBApuvong Miag €mmyeipnong PTTOpEi va oploBei wg n
ox€on METACU Twv EEvwv KEQaAaiwv TTPog Ta idia ke@aAaia TnG €mmixeipnong (debt-to-

equity ratio). AnAadn:




Eéva kepalala

Aaveiakn enifapvvon = 151 repadai

‘Evag evAANOKTIKOG TPOTTOG UTTOAOYIOPOU Tou Babpou davelokng emmRAapuvong
gival va eKQPAOOUUE TA &Eva POKPOTTPOBEOoHO KEQAAQID WG TIOO0OTO  TWV

atmaoXoAnBéviwy KepaAaiwyv Tng emmixeipnong (long term capitalization ratio). AnAadn:

Zéva pakporpobeoua kepaiaia

Aaveiakn emifapvvon =
) empapuvon) Amaoyolnbévia kepdlaia

Opiopévol avoAuTtég ouptrepIAapBdvouv oTta &éva Ke@AAQla TO TTPOVOUIOUXO

METOXIKO KEPAAQIO, €TTEION TO KEQAAAIO AUTO CUVETTAYETAI OTABEPES ETTIBAPUVOEIS VIO

TNV ETTIXEIPNON KAl TTOAAEG QOPEG AVEEAPTNTA TNG TTPAYHATOTTIOINONG KEPOWV.

O1 1Tponyoupevol dUO BEIKTEG UTTOAOYIOTNKAV PE AOYIOTIKEG agieG. MEPIKEG POPEG
gival XproIJo va UTTOAOYICOUPE TOUG OEIKTEG QUTOUG PE TN XPNOIKOTTOINON TPEXOUTWV
agiwv. Opwg, TPETTEl va onPEIwBEl OTI 0€ TTEPITTTWOEIS TITWTIKAG TTOPEIag NG
XPNUATIOTNPIAKAG ayopdg, Ol TPEXOUOEG agieg Oev UTTOPEI va TTPAyUaTOTTOINBOUV ME
ATTOTEAEOUA Ol TTAPATTAVW OEIKTEG VA W TTAPOUCIACOUV TNV TTPAYUATIKI) KATAOTACON TNG

ETTIXEIPNONG.

Emiong, opiouyévol ocuyypageic utrooTtnpiCouv OTI oTa &éva Ke@aAaia TToU
XPNOIUOTTOIOUVTAI YIA TOV UTTOAOYIONO TWV TTAPATTAVW OEIKTWY TTPETTEI VA TTPOCTIBETAI N
TTapouoa agia TwV PICOWUATWY OTNV TTEPITITWOTN ETTIXEIPACEWY TTOU £€XOUV ATTOKTAOEI TN

XPAON TTEPIOUCIOKWY OTOIXEIWV PE XPNUOTOOOTIKA HicBwon.

To avektd Oplo davelakng empdapuvong dla@épel avdAoya e Tn @UON, TN
oTaBepdTNTA TOU KUKAOU €£PYQOIWYV, TNV aTTOdOTIKOTNTA TNG ETTIXEIPNONG KAl PE TIG

YEVIKEG OIKOVOMIKEG OUVONKEG.

MNa Tapddeiyua, OTIG ETMIXEIPAOEIC KOIVIG WEEAEING | OE  POVOTTWAIOKEG
ETTIXEIPAOEIS TTOU TTAPAYOUV €idn i TTapEXOUV UTTNPECIEG TTPWTNG avAaykng ue Bdon
MOKPOXPOVIEG OUUPBACEIG hE TO ONUOCIO TOPEA TNG OIKOVOMIAG, TO TTapatravw Oplo
MTTOPEI va gival uwnAod, yiati n dpacTnPIdTNTA TOug XapakTnpEifeTal atrd uwnAd Babuod




oT1aBepdTNTAG, TIOU €eyyudtal OTI Ol €TMIXEIPAOEIG autég Ba ecival oe Bfon va

QVTATTOKPIBOUV OTIG OAVEIOKEG UTTOXPEWOEIG TOUG.

Ao Tnv damown Twv OAVEICTWV TNG ETTIXEipnong, 600 xaunAoTepol, 1600
IKQVOTTOINTIKOTEPOI €ival Ol TTapATTavw OEeiKTEG. Opwg, o1 HETOXOI PTTOPEI va Bewprioouv
éva aunAo Ociktn davelokAg emBapuvong wg £voeign OTI n  emixeipnon dev
ETTWPEAADNKE ETTAPKWS TWV OUVATOTATWY ETTIKEPOOUG XPNOIUOTTOINONG PONVWYV EEvwv

KEQaAQiwV.

2.3.8 KAAYWH TOKQN KAI MEPIZMATQN

O1 deikTeg KAAUYWNG (coverage ratios) YETPOUV TTOOEG POPEG UTTOPEI va Yivel dia
TTANPWUNA JE TN XPNOIPoTToinon Twv dloBeciywy piag emyeipnong. OTTwaodNTToTE, 000
MEYAAUTEPOG €ival 0 apIBUOS TV POPWV TTOU Hia TTANPWHN PTTOPEI va KaAu@Bei atrd Ta
d1aBéoiua, TOoo peyaAuTepn €ival n TOAVOTNTA N ETTIXEIPNON VA CUVEXIOEI TIG TTANPWHEG

oTO PEAAOV.

O 0&¢eikTng KAGAUYNG TOKWV (interest coverage ratio) divel 10 péyeBog PEXPI TOU
OTTOIOU T OUVOAIK& KEPDN PTTOPOUV va PEIWBOUV XwpIig n €TTiXEipnon va XAoeEl Tnv
IKaVOTNTA TNG va €EUTTNPETEI TA ETACIA XPNUATOTTIOTWTIKA TNG £€£00a. Ta OUVOAIKA KEPDBN
XPNOIMOTTOIOUVTAlI WG Mia TTPOCEYYIOTIKA Povada PETPNONG TWV PETPNTWYV TTOU Eival
d1aB€oIua yia TV €EUTTNPETNON XPNUATOTTIOTWTIKWY £€00WV. O deiKTNG aQUTOG YTTOPEI va

utToAOYI00€i WG aKOAOUBWG:

Zvvolik& képdn

Kadvgn wokwv = Xpnuatormotwtika é€oda

‘Evag GAAOG TPOTTOG UTTOAOYIOHUOU TNG IKAVOTNTAG TNG ETTIXEIPNONG va KATABAAAEI
TA €TAOIA XPNMUOTOTTIOTWTIKA ££00a TNG TTPOKUTITEI UE TN XPNOIKOTTOINCN OTOoV apIiBunth
TNG €TNOIAG TAMIOKNAG PONG TNG emmxeipnong. H pory autr) divel Tnv IKavoTnTa TNG
ETTIXEIPNONG VO OUCCWPEUEI HETPNTA ATTO TIG AEITOUPYIEG TNG KAl TTPOCdIOPICETAl ATTO TA

KEPON TTPIV atTO TOKOUG, pOpouUG, atmooBEacelg Kal xpeoAuala (KMNTOAX).




Katd ouvémeia, n 1KavotnTa TNG ETMXEipnONG va KatapaAAel 1a  €TROI0
XPNUATOTTIOTWTIKA €600 TNG PTTOPEl va uTToAOYIoOET pe Tov akdAouBo d¢eiktn (cash-flow

coverage of interest ratio):

KITDPAX
Xpnuatomotwtika é€oda

KdaAvym tokwv =

O Ttponyoupevog deikTNG dev divel TTANPOPOPIEG OXETIKA PE TNV IKAVOTNTA TNG
ETTIXEIPNONG va TTANPWVEI Ta XPEOAUCIa Twv daveiwv TTou €xel ouvdayel. Avikavotnta
TTANPWUAG TwV XPEOAUTiwV EXEl TIG iOIEG VOUIKEG OUVETTEIEG OTTWG N AVIKAVOTNTA
TTANPWUNAG TWV TOKWV. Katd ouveTTela, gival XpAoiuo va uttohoyioBei o d€ikTng KAAuynNg
y o 10 oUVOA o Twv Bapwv atmd ddavela (c as hflow coverage of interest and principal

ratio). AnAadn:

KITPAX

XpeoAvoia
1-29

KaAvym tokwv kat ypeoivaiwv =
Toxot +

Ta xpeoAuoia diaipouvTtal dia (1 — 2P) TTpokeIgévou va augnbouv o€ eTiTredo
PO QOpwv. Autd cival avaykaio emmeidn Ta KMNTPAX avrirpoowTtrelouv KEPON TTPO
QPOpwv. Ta xpeoAuoia Ouwg Oev EKTTITITOVTAI ATTO TA KEPON YIA TOV UTTOAOYIOHO TWV
@Opwv, €101 TTANPWvovTal atmmo Ta KEPON META atmd @opoug. Autd onuaivel o1 Ta

XPEOAUTIa TTPETTEI va augnBouv TTpokelIpévou va gival o€ idloug 6poug e Ta KMNTOAX.

O XpNUATOOIKOVOUIKOG KivOUVOG TTOU TTPOKUTITEL atrd Tn davelokn €mpBapuvon
TIPETTEl v avaAUETal JE BAON TNV IKAVOTNTA TNG ETTIXEIPNONG VA EEUTTNPETEI TO GUVOAO
TwWV O0TaBepwV emRapUvoewy TNG. H emidpaon Twv PICOWPATWY TNG XPNHUATOBOTIKAG
MioBwong OTIC TAMIAKEG POEC TNG ETTIXEIPNONG €ival idIa Pe eKeiv TwV TOKWYV KAl Twv
XpeoAuaiwv Twv daveiwv. Katd ouvétteia, Ta €TACIA PMICOBWHPOTA TNG XPNHUATOBOTIKAG
MioBwong TTPETTEl va TTPOCTIBEVTaI OTOV ApIBuNTA Kal TTAPAVOPOOTH TOU TTaPATTAVW
O€ikTn TTpOKEINEVOU O OEiKTNG va avravakAd Tn OUuvoAIKr eTTBdpuvon at1rd OAEG TIG

XPNUATOOOTAOEIG TTOU €XEI XPNOIKMOTIOIROEI [ia TTIXEIPNON.




O d¢eikTng KAAUYWNG pepiopdtwy (dividend coverage ratio) divel Tov apiBud Twv
@OopwV KaTd ToV oTT0io Ta KaBapd KEPON Miag eTmixeipnong utrepBaivouv Ta pepiouaTa.
000 peyaAuTepog 0 apIBPOS TWV QoPWV TOON UEYOAUTEPN N IKAVOTNTA TNG ETTIXEIPNONG

va TTANpwvel pepioparta. O dEIKTNG auTodg UTTOAOYICETAI WG AKOAOUBWG:

Kabapa képdn

A ) Ty =
elkTng KAAVYMG UEPLOUATWY Mepiopara

2.3.9 MATIOMNOIHZH MEPIOYZIAZ

O BaBuoég TayioTToinoNg TNG TTEPIOUCIAG Miag ETTIXEIPNONG MTTOPEI va UTTOAOYICOEI
ME éva OgikTn 0 oTToiog divel ToV aApIBUd TwV YOPWYV TTOU TO TTAYIO EVEPYNTIKO JIAQEPEI

a1t TO KUKAOQOPOUV. ZUYKEKPIYEVA:

Iayio evepyntikd

[ayomoinon meplovaiag = KorAopopoly evepynticd

‘Evag evOAANAKTIKOG TPOTTOG UTTOAOYIOUOU TOu BaBuou TTayioTroinong TrepIouciag
€ival va EKPPACOUNE TO TTAYIO EVEPYNTIKO WG TTOOOCTO TOU GUVOAOU TOU EVEPYNTIKOU TNG

ETTIXEIPNONG. ZUYKEKPIPEVA:

Ilayto evepyntiko

Ilaylomoinon meplovaiag = Tvolo evepynirol

Av o TTpwTo¢ dEiKTNG gival JEYAAUTEPOG TNG HOVADAG ] O DEUTEPOG UEYAAUTEPOG
Tou 1/2, n emxeipnon xapakTnpEifeTal wg evIiAoEwg TIAyIoG Treplouaiag (capital
intensive). ZTNVv QvTiOETN TTEPITITWON, N ETTIXEIPNON XOPAKTNPIZETAI WG KUKAOQOPIAKAG

evidoews. H onuaacia tng didkpiong auTAg givail OITTAN:

o A6 XpnuaTodoTIKA atTown, T0 UWOGS TOU TTAYIOU evepynTIKOU KaBOopIlel TIG
QVAYKEG TNG ETTIXEIPNONG YIA XPNHATOdOTNON MEYAANG OIAPKEIAG, Kal JANIOTA e idia
Ke@AAaia.

. ATIO Tn YyeVIKOTEPN ATTOWN TWV OUVONKWYV EKYETAAAEUONG, N avaAoyia Tou
TTAYIOU TTPOG TO OUVOAIKO €vepynTIKO KaBopilel Tn diapBpwon Kal TNV eAACTIKOTNTA TOU




KOOTOUG KOl KATA CUVETTEIQ TNV TIMOAOYIOKH TTONITIKN TNG €TTixeipnong. O1 ETTIXEIPNOEIG
eEVIAoewg TTaylag Treplouciag Xapaktnpidovral amd uywnAég otabepég datraveg (TT.X.
QTTOORBECEIG, TOKOUG HAKPOTTPOBEOUWY daveiwv KATT.), aveAaoTikd KOOTOG Kal uywnAd
VEKPO ONMEIO KUKAOU €pyaciwy, £MBIWKOUV TNV TTAnBoTTapaywyr, £€0Tw Kal o€ BAPOg

™G TIHAG TTWANONG.

Otav n mapamdvw oxéon gpeuvaTal ammd Tnv dmmoyn TG XpnuaToddtnong, oTo
TTAYIO E€VEPYNTIKO TIPETTEI va TTPOOTEBOUV Kal Ol TUXOV HOKPOXPOVIEG TOTTOBETAOEIG
KEQAAQiwWV €KTOG TNG ETTIXEIPNONG, YIOTI aTTOTEAOUV TTAyIa dECPEUON KEPAAQiwyv. Av
OMWG N €PEUVA APOPA TIG CUVONKEG EKUETAAAEUONG, OI PMOKPOXPOVIEG TOTTOBETAOEIG
EKTOG TNG emMIXEipnong dev gival duvaTtdv va CuPTTEPIANPOOUV OTO TTAYIO EVEPYNTIKO KAl
Ba péTTel va ayvonBouv TeAgiwg, yiati dev €xouv Kapia oxéon PE Tn OTEVH €vvold TNG

EKMETAAAEUONG KAl OUTE ETTIOPOUV OTO KOOTOG.

MNa Tov katapTiopyd TwWv TTApATTAvw OEIKTWY, KABWG Kal yia KaBe AAAo OeikTn
xpnuatodoTikAG dIapBpwaong, To TTAYIO eveEPYNTIKO UTTOAOYICETAI JETA TNV QPAIPETN TWV
ammooBéoewv Tou. H mepimTwon Opwg TG €pEUvag TwWV OUVONKWY eKPETAANEUONG
TIPETTEl va eCQIPEBET Kal va PNV a@aipouvTal oI aTTO0RECEIG, YIOTI N €TACIA PEIWON TwV
TTAYIWV EVEPYNTIKWY OTOIXEIWV EQITIAG TwV atTooBEcewV gival duvaTd va PHETABAAAEN TO
XOPAKTNPIOUO Miag eTIXEipnoONG AT eVIAOEWS TTAYIAG TTEPIOUCIASC O KUKAOQOPIOKAG
evidoews. H emixeipnon 6pwg Ba ouvexioel va €xel TIG CUVETTEIEG TOU uwnAoU BaBuou
TTAYIOTTOINONG TNG TTEPIOUTiag (0TaBEPO UWOS aTTOORETEWY, KATABOAR TOKWYV YIa TUXOV
MOKPOTTPOBECHA DAVEI KATT).

2.3.10 XPHMATOAOTHZH ENEPIHTIKOY

ZUPQWVa JE TIC APXEC OWOTAG XPNMATOdATNONG, TO TTAYIO €VEPYNTIKO Kal Ol
MOKPOXPOVIEG TOTTOBETNOEIG €KTOC TNG ETTIXEipNONG TIPETTEI va XpnuaTodoTEiTal JE
KEQPAAaia peyadAng didpkelag. O BaBuodg eTTiTEUENGS AUTAG TG APXNAG MTTOPET va eAeyxOEei

ME TOV TTAPOKATW OEIKTN:




Xpnuatodotnon maytov evepyntikol Ue KeQAAala Uey aAng SLapKeLag

_ AmaoyoMnbévia kepdlaa

Iayto evepyntiko

EmmpdobeTa, 10 TTAYIO £vEPYNTIKO KAl OI JOKPOXPOVIEG TOTTOBETATEIG EKTOG TNG
ETTIXEipNONG TTPETTEI va XpnpaTtodoTeital pe idia ke@aAaia. O BaBuodg emmiTeugng auTAG TNG

apxng MTTopEi va eAeyxBei pe Tov TTapakdaTw O€ikTn:

[Stx kepddaia

Xpnuatodotnon mdytov evepyntkov ue (6ia kepdlaia = TTayi0 evepyTind

TENOG, MEPOGC TOU  KUKAOQOPOUVTOG  EVEPYNTIKOU  CUUTTEPIPEPETAl  OTTO
XPNUATOOIKOVOMIKN) Atrown oav TTAylo evepynTikO, £TOI TO PEPOG AUTO TTPETTEL v
xpnuarodoreital ye ke@aAaia peyaAng didpkeiag. O Babuog eTiTeUENG AuTnS TNG ApPXNS
MTTOPEi va eAeyXOei e TOV TTAPAKATW OEIKTN:

Xpnuatoddtnon kukAo@opoOVTog EVEPYNTIKOV UE KEPAAaia pueydAns Sidpketag

_ Kabapo kepadaio kivnang

"~ KvkAo@opoOv evepyntikd

2.3.11 AEIKTEX ZE TPEXOYZEZXZ AZIEZ

YTTAPXOUV OPKETOI EUPEWG XPNOIMOTTOIOUUEVOI OEIKTEG Ol OTTOIOI OXETICOUV TNV
TPEXOUOQ agia Tou PJETOXIKOU KEQAAQioU piag €TTIXEIPNONG PE TO KEPDN, T JEPIOUATA KAl

TN AOYIOTIKR aia TWV PJETOXWV.

O d¢iktng TIUAG TTPOG KEPDN (price/earnings ratio) piag emixeipnong €¢eTalel Tnv
TPEXOUOA TIUA TNG METOXNG Miag ETTIXEIPNONG O OXEON YE Ta KEPON ava peToxr). AnAadi:

Tpéxovoa Tiun UETOYNG
Képén ava petoym

Aelktne Tiumg/képdn =

YWnAGG O€iKTNG TINAG TTPOG KEPDN onaivel 0TI N ayopd agloAOyei TNV ETTIXEIpNON

BeTIKA. YTTEPPOAIKA UYWNAOGG BEIKTNG EPUNVEUETAI APVNTIKA ATTO TO £TTEVOUTIKO KOIVO, yiaTi




Bewpei TN PETOXN TNG ETMIXEipNONG UTTEPTIUNUEVN. To yivopevo Tou OceikTn €T TA

TTpoBAeTTONEVA KEPON ava ueTOXN OiVEl TNV AVAPEVOUEVN TIMA TNG METOXNG.

H pepiopatiky ammdédoon TG METOXAG Miag emyxeipnong (dividend vyield)
TTPOCdIOPICETAI ATTO TA ETHOIA JEPICUATA AVA HETOXH O€ OXEON PE TNV TPEXOUOA agia TNG
METOXNG. AnAadA:

Mépiopa ava petoym
Tpéyovoa Ty HETOYNG

Amddoon pepiopdTwy =

Emyxeiprioeig pye uwnAoug pubuoug avamrtuéng ouvnBwg Olavépouv XaunAd
MEPIOPATA KOl KATA OUVETTEIO OIAUOPPUIVOUV XAUNAR UEPICUOTIKA attddoorn. AvTiBeTa,
ETTIXEIPAOEIG OE OTATIKEG AyopES dlavEUOUV UWNAG pepiopata Kai €101 €xouv avaioyn

MEpIOPATIKR atrdédoaon.

O emrépevog deikTNG ECETALEI TNV TPEXOUOA TIUN TNG YETOXNG Miag ETTIXEIPNONG O€
oxéon ue TN AoyioTIKA agia TG ueToxng (market-to-book ratio). AnAadn:

Tpéyovoa Ty UETOXNS
Aoyiotikn aéia petoyfe

Aeiktne Tiung/ loyotikn aéla =

Av 0 O¢ikTnG TIUAG TTPOG AoyIOTIKA aia PETOXNG €xEl TIUA MIKPOTEPN aTTd 1, n
ETTIXEIPNON TTPETTEI va avadnTriioel Ta aiTia yia TRV TO00 XauNnAr aTToTiunon TNG METOXNAS
NG atrd TNV ayopd. O eVIOTTIONOG TWV QITIWV KAl OTr CUVEXEID N GAAEIYR TOUG PTTOPEI
va wlnaoel TNV TXEipnon o€ avaTrTugn kai dlapudpewaon UWNAAG TpEXoUoaS agiag yia TIg
METOXEG TNG.

O emépevog deikTNG £€€TAlElI TNV TPEXOUOA Agia Hiag ETTIXEIPNONG O OXEON WE TO
KOOTOG AvTIKATAOTAONG TWV EVEPYNTIKWY OTOIXEIWV TNG eTmixeipnong (Tobin’s Q ratio).
AnAadn:

Tpéyovoa aéla emiysipnong

Q

Kb60T0¢ avTikatdotaons eVEPYNTIKWY TTOLYEIWY




Av Q< 1, n emyxeipnon eivalr utrowneia va dexOei pdtaon yia egayopd, agpou
O100£TEl evepynTIKA OTOIXEIO HEYOAUTEPNG agiag aTrd Tn GUVOAIKY aTTOTiNNon TNG aTrd TNV
ayopd. AuthA n emixeipnon pe GAAn dioiknon PTTOPEN va €TTITUXEI KOAUTEPA ATTOTEAECUATA
Ka €101 va Beh Twlei n ek &’a TG OTnVv ay @d. AvtiBeta, av Q> 1, n emixeipnon

BewpeiTal KaAA EuKaIpia yIa TOUG ETTEVOUTEG.

2.4 MNINAKAZ KINHZHZ KEQAAAIQN

O 100A\oyiopdg TTapéxXeEl pia OTATIKA €IKOVA TNG XPNUATOdOTIKAG dIdpBpwaong Tng
emxeipnong. Opwg, Ta diIdgopa evepynTIKA OToIXEIa PETABAANovTal, 101aiTEpa BERaIa, Ta
KUKAOQoOpouvTa Trou PBpiokovral o€ ouvexny evaAAlayr, auédvovtal 1 HEIVOVTAI
oUPJQWVO MPE TNV TIOpPEia TwWV €pyaciwv Tng emyxeipnong. ETmiong 10 Uwog Tng

Xpnuatoddtnong atrd KABE TTnyr u@ioTATAl AVTIOTOIXEG METABOALG.

Mia TTapacTaTikKf €IKOvVa Twv PETABOAWY TTOU OUVTEAECONKAV OTA OTOIXEIQ TOU
EVEPYNTIKOU Kal TTaBNTIKOU Péoa o€ BEDOMEVN XPOVIKN TTEPIOOO - TTOAU XPAOIKN YIa TN
OUPTTARPWON TNG TTAPOTTAVW OTATIKAG dlIEPEUVNONG TNG XPNMATOBOTIKAS d1dpBpwong
TNG ETTIXEIPNONG - TTAPEXETAI JE TN OUYKPION TWV ICOAOYIOPWY €vapgng Kal AASEWGS TNG
TTEPIOOOU AUTAG, ME TN HEBODO TwV dIAdOXIKWY ICOAOYICHWV.

H mapatrdvw ouykpion €mMTPETTEI TOV KOTAPTIONO TOU OVOHUA{OPEVOU TTIVOKO
Kivnong Ke@aAdiwyv - €TTioNg ovopalOuevou KATtaoTaon TINYWV Kal XProEwv KEQaAQiwy

(sources and uses of funds) - atTé TOV OTTOIO TTPOKUTITOUV:

o Ta kepdAaia TTou amaiTABnkav yéoa o dedouévn XPOVIKA TTEPIOdO, EiTe
yla auf¢non Twv EVEPYNTIKWY OTOIXEIWY, E€ITE YO WEIWON TwWV UTTOXPEWOEWV TNG

ETTIXEIPNONG, KAl

o O1 avtioToIXeG TTNYEG KEQAAQiwY, TTOU ATTOTEAOUVTAI €ITE ATTO AUENON TWV
ETTEVOUNEVWY OTNV €mIXeipnon 10iwv A ¢évwyv Ke@aAdiwv, €iTe atmd peiwon Twv

EVEPYNTIKWYV OTOIXEIWV TNG.

‘ET01 0 TTapaTtTdvw Trivakag Bacifetal otnv 100TNTA :




Avénoels otolyelwy evepynTikoU + UELWTELS aTOLY ElWV TAONTIKOV

= Avénoels otoyelwy TadnNTikoV + UELWTELS TTOLYELWV EVEPYNTIKOV

Mpétrel va TovioBei 6T AT TOV TTiVAKA Kivnong KEQAAQiwV, TTPOKUTITOUV PIOVO Ol
KaBapég peTaBoAéG TTou ouvTeAéoONKav oTnv TTEpIoUCIakh diIdpOpwaon TnNG €TTIXEiPNONG

Méoa og Oedopévn XPoVIKH TTEPI0dO, Kal OXI KABE ueTABOAN TNG.

O mivakag Kivnong kepaAaiwyv €xel 181aiTepn onuacia 6tav KAAUTITEl dia TTEPiodo

QVATITUENG TNG ETTIXEIPNONG, YIOTI ATTEIKOVICEI TNV AVATITUEN TTOU CUVTEAEOONKE KAl TOV

TPOTTO XPNUATOdATNONG TNG.

Ta oToixeia TOoU TTivaKa Kivnong KEQaAQiwv TTPETTEl va EKQPPALOVTAl WG TTOOOOTO
TOU OXETIKOU OUVOAOU TOU TTivaKa (01 XPrOEIG OTO GUVOAO TwV XPHOEWV Kal Ol TINYEG OTO
OUVOA O TV TIMY W), YO va UTTAPXEl £va PETPO TNG PapuTtntag KABE OToIxEioU TTOU

EM@aviCETal OTOV TTIVAKA.

levikd, TO éva PEPOG TOU TTivaKA Kivnong KeQOAQiwv aTtreikovidel TIG TTNYEG
KEQOAAQiIWY TTOU XPNOIYOTIOINCE N ETTIXEIPNON MECQ O€ pia dedouEvn XPOoVIKA TTEPiIodo, ol
oTTOiEG TIPETTEl va avoAuovtal o€ idla kal ¢Eva Ke@AAaia. Ta TeAeutaia TTPETTEl
EMTTPOCOETA VA avaAuovTal 0€ POKPOTTPOBeoua, pecoTTpdBeopa Kal BpaxutTpdBeoua
Kal €101 TEAIKA va @aiveTal To UWog TNG XpnHaToddtnong PMeYAAng Kai PIKPRG SIAPKEIQG.
To GANO pépog Tou Trivaka eu@aviel TIG €TTEVOUCEIS TTOU £yIvav PE TA TTAPATTAVW

KEPAAQIQ, Ol OTTOIEG TTPETTEI VA avaAUovTal O€ €TTEVOUCEIG XpNUATOOOTNONG PEYAANG KOl
MIKPNG DIGPKEING.




KEDAAAIO 3: ANAAYZH OIKONOMIAZ

3.1.ANAAYZH AIEONOYZ OIKONOMIAZ

To eCwTepIKO TEPIBAAOV  TNG  €AANVIKAG  OIKOVOUiag  eu@aviel  TAOEIG
oTaBgpoTToinong Kal oTadIakng avakapyns. H mmaykoouia oikovopia, €Xovrag €10€ABEI
VWPITEPA aTTO TNV €AANVIKN O€ UQeon, TN BaBuTepn METATTOAEUIKA, BpiokeTal atrd TO
deuTeEPO e€dunvo Tou 2009 oe @don avakapywng, o pubudg TnG otroiag dlaépel KaTd
OIKOVOMIKN TTepIoxn. To Ttaykdéouio AEIN avauéveral, oluupwva pe 10 AlEBVEG
Nopiopatiké Tapeio (ANT), 611 Ba augnBei kata 4,2%, agou peiwbnke katd 0,6% To
2009.

H avdkapywn oTIg TTPONYUEVEG OIKOVOIES gival akOun eUBpauoTn Kal avTavakAd
o€ MeyGAo PBabBud Tnv ETTEKTATIKA ONUOCIOVOMIKA KOI VOMIOMATIKA TTOAITIKA TTOU
aKOAOUBAONKE yIa va avTINETWTTIOTEN N Kpion. Qotdéoo, TTapd TN onuavTtiky BeATiwon
TWV CUVONKWVY OTIG AYOoPEG XPAMATOG Kal KEQAAQiwyY, dev €XEl ATTOKATAOTABOEI TTAPWG N
OMaARl XpNUaTOdOTNON TNG OIKOVOUIOG, €VW N XPNMATOOIKOVOUIKH KOTAoTaon TWV
VOIKOKUPIWY, TWV ETTIXEIPACEWY Kal TOU dnUOCIoU Topéa €TTIOEIVWBNKE coBapd KATd Tn

dIdpPKEI TNG KPioNG.

H avakapyn givar IoxupoTtepn OTIG AVOOUONEVES KAl AVATITUOOONEVEG OIKOVOUIEG,
ME KIvnTAPIa dUvaun TIG oikovouieg NG Kivag kai tTng Ivdiag. MaAioTa, o puBudg avodou
Tou AEI 1n¢ Kivag, kupiwg Adyw Tng ouvexi¢opevng Tévwong Tng eyxwplag {ntnong
atro TIG APXEG, £xEl NON eTavENBel oTa TTPO TNG Kpiong emmitreda kal To 2010 avauéveTal

va gival uynAoTepog atod 6,1 To 2008.

2NUAVTIKOG  KivOUvVOoG  yia TNV avakauyn TnG  TTAyKOOMIOS  OIKOVOUIOG
MeECOTTPOOeoua  €ival O €CAIPETIKA HEYAAEG ONUOCIOVOUIKEG AVIOCOPPOTTIEG TTOU

TTOPATNPOUVTAl OXEDOV O€ OAEG TIG TTPONYUEVEG OIKOVOMIEG (TO ONUOCIOVOMIKO EAAEIUMA




TWV TTPONYHUEVWY OIKOVOUIWY WG ouvoAou £€@Baae 10 8,7% Tou AET 10 2009, atd 3,6%
10 2008) kai n amdétoun dIGyKwon Tou dnuociou xpéoug ot TTOAAEC aTTd auTtég. Ol
e€eNiCeIc auTég, av ouveXIoToUV, apevog Ba eTTnpedoouy dUOUEVWG TN dIaTNENCIPOTNTA
TNG OIKOVOUIKAG AVAKOUWNG MECOTTPOBETUA Kal ageTEPOU Ba odnyrioouv o Avodo TwV
MOKPOTTPOBECUWY  ETTITOKIWV KOl EKTOTTION TWV IOIWTIKWY ETTEVOUCEWV. 2UVETTWG,
TTPOKANGCN yIa TNV OIKOVOUIKA TTOAITIKH), TOOO OTIG TTPONYMEVEG OCO Kal O TTOAANEQ
QVOOUOUEVEG OIKOVOUIEG, OTTOTEAEI N €TTIAOY TOU TPOTTOU Kal TOUu XPOvou UAOTToinong
TWV OTPATNYIKWY OTAdIOKAG £6000U aTTO TA EKTAKTA PETPA, OTAV N avATITUEN Ba €XEl
apxioel va aQuTOoTPOQPOOJOTEITAI, TIPOKEINEVOU va  €TMITEUXOEi n  emavodog OTn
dnuoaiovouik oTabepdTnTa, aAAG Kal va SIaCc@AAIOTEI N OTABEPOTNTA TWV TIHWV XWPIG

va TeOEI o€ KivOUuVOo N OIKOVOUIKI avAaKauyn.

To 1pito Tpiunvo Tou 2009 onueiwBnke augnon Tou AEN otig HIA kai Tn {wvn
TOoU eupw (OTnVv lammwvia n avakauyn €ixe AdN apxioel ammd 1o B’ TPiuNVo Tou £TOUG),
META amTO peiwon eTTi TTEVTE OUVEXN TPiMNva oTn {Wvn TOU €Upw Ka TEoOEPA Tpiunva
onig HMA. H avriotpo@y TnNG TTWTIKAG TAong TnNG TTAyKOOMIOG OIKOVOUIKAG
OpacTNPIOTNTAG OPEIAETAI OE HEYAAO BABUO O€ TTPOCWPIVOUG TTAPAYOVTEG, OTTWG Eival n
XWpPIig TTponyoupevo Tévwon TnG ¢ATNONG ME dNUOCIOVOUIKA KAl VOUIOPATIKA PETPA,

aAAG Kai N KUKAIKN JETAROAR Twv atToBeudTWY.

Na 1o ouvoAho Tou 2009, wWoTd6CO, N HeETABOA Tou AEN OTIC TTpONyMEVEG
olkovopieg Nrav €vrova apvntikf (-3,2% €vavti +0,5% 10 2008), avravakAwvTag Tov
aoUVABIOTO OuyXpoVvIouOd TNG UTTOXWPENONG OAWV TWV PEYAAWV OIKOVOUIWY KATA TNV
Upeon TNG TTEPIGdou 2008-2009. O1 avaduOuEVES KAl QVATITUOOOUEVEG OIKOVOUIEG gixav
IOXUpr eyxwpla ¢ATNON Kal CUYKPITIKA MIKPOTEPN €KBeon OTa XPENUATOTTIOTWTIKA
mpoBAAuaTta. MNa 1o Adyo autd emAnynoav AIyOTEPO Kal KATEypaAWwaAv OCNUAVTIKN
emMPBpaduvon TG avodou TnG dpaocTnPIOTNTAG, AANG OXI Upeon (2,4% 10 2009 évavri
6,1% 10 2008).

O1 di1eBveic TINES TwV BACIKWY EUTTOPEUNATWY augdvovtav KaTd Tn dIdpKeEIa Tou
2009, kupiwg Adyw TnG avakapywng TG CATNONG atmd TIG AVOOUOUEVEG AOIOTIKEG

OIKOVOMIEG, aAAG Kal AOyw QUOUEVWYV KAIPIKWY ouvOnkwyv otn B. Apepikn kai EupwTrn.




210 TEAOG Tou 2009 n TIPA TOu apyou TTETPEAQiou gixe aoxedOV DITTAACIACTEI KAl Ol TINEG
TwV PETAANWV gixav uttepdiTTAaciaoTei o€ oxéon ye 10 AekéuPBpio Tou 2008. Ze péoa
eTTITTEdA £TOUG, WOTOOO, Ol TINEG TWV BACIKWY EUTTOPEUNATWY UTTOXWPENOAV CNUAVTIKA
10 2009 0¢ ox€on Pe 1O 10TOPIKA UYWPNAO eTTiTTEdO TOoug To 2008. TO TTAYKOOUIO EUTTOPIO
UTTAPEE PACIKOG PNXAVIONOG HETADOONG KAl YEWYPAPIKAG EEATTAWONG TNG UPeoNG. Apou
empBpaduvonke To 2008,eTARyn opodpd 1o 2009 Kal peiwbnke TOCO o€ OYKO OCO Kal O€
agia. H kd&Betn TTwon TG {ATNONG OIOPKWY  KATAVOAWTIKWY ayabwv Kal TNng
BlounxavikAg TTapaywyng, KaBwg Kal n HPEIwon Twv TIIOTWOEWV YIa EI0AYWYEG KOl
eCaywyEg, 0driynoav o€ ueyaAn PEiwaon 10 dIEBVEG EUTTOPIO, KUPIWG TWV XWPWV EKEIVWV
TTOU €ival €EayWYIKA TTPOCAVATOANIOUEVEG TTPOG TIG TTPWTEG UAEC Kal Ta KEPAAAIOKA
ayaBd. Mapd tnv avakapwr Tou 10 deUTEPO £¢Aunvo Tou 2009, 0 GyKOG TOU TTAYKOCWIOU
gUTTOpPiOU ayaBwv Kal uTTnPEaIwyY ekTIigaTal atmd 1o ANT 611 uttoxwpnoe katd 10,7% 10
2009, évavm au¢nong katd 2,8% 10 2008. MNa 10 2010 TrpoBAETTETAI AVAKANWN KOl
augnon Tou OyKou Tou TTayKOoMIoU guTTopiou Katd 7,0%.3 H peydAn utroxwpnon Tou
TTANBwpIouoU (0TIG TTponyuéveg oikovopuieg o1o 0,1% ammd 3,4% 10 2008), Adyw NG
uQeong Kal TNG €EEANIENG TWV TIMWV TWV BACIKWY EUTTOPEUPATWY, EXEI ETTITPEWEI OTN
VOUIOUATIKN TTONITIKI) VO TTOPAPEVEL ECAIPETIKA XOAAAPH OTIG TTEPIOOOTEPEG MEYAAEG
OIKOVOMIEG PEXPI Kal TouG TTpwTouS uAveS Tou 2010. To Baoikd emTOKIA TTONITIKAG TWV
KeVTpIKWV TpatreCwv Twv HIMA, Tng lammwviag, Tou Hvwuévou BaolAgiou kal TG {uvng
TOU €UPW TTapApEVOUV apeTABANTa atro o Mdaio tou 2009, petagu 0% kai 1% . ETiong,
OUVEXIOTNKE N €QAPUOYI TIPOYPAUMATWY TTOOOTIKAG XOAdpwong, av Kal TTpoceata
dpxioe n otadiakn “aréoupon’ OPICHEVWY PETPWY. 2TO BaBud TTou n avakauyn Twv
OIKOVOMIWV aTtrodeixOei diatnpAoiun Kai o1 TTANBwPICTIKEG TTIECEIS OTadIakd augnbouv
eCaitiag Tng dlatnENoNg Twv ONPOCIOVOUIKWY EAAEINPATWY O eEQIPETIKWGS 'EkBeon
UYnAd eTTitTeda, avaAuTéG EKTIMOUV OTI Ol VOUIOUATIKEG apxEG €ival mBavov va Tpoouv
O€ MIKPA augnon Twv €mToKiwv TTEPi Ta TEAN Tou 2010, KATI TTOU €X€l NON Yivel oTnV
AuoTpaAia kai TN NopBnyia. H peTaBAnTOTNTA OTIC OUVAANQYUOTIKEG I0OTIHIEG TWV
KUPIOTEPWV VOMIOUATWY uttoXwpnoe Katd tn didpkeia tou 2009, avravakAwvTag Tn
oTadlakr peiwon TG aBeBaidTnTag OTIG BIEBVEIG ayopES yia TIG TIIBAVEG ETTITITWOEIG TNG
Kpiong OTIG TTAYKOOUIEG NOKPOOIKOVOUIKEG aviooppoTrieg. H €¢ENIEN auTr) ouvOudoTnKe

ME TNV UTTOXWPENON TNG OTABPIOPEVNG GUVAAAQYUATIKAG I00TIMIOG TOu doAapiou KATA TN




dlapkela Tou 2009, evw TO yiev BpéBnke ota uwnAdTepa eTTiTTeda Twv TeAeuTaiwv 14
ETWV WG TPog TO OoAdpio. O eupug O€iKTNG OVOUOOTIKAG  OTABUIoPEVNG
ouvaAAayuaTikig 10oTIiag (ZZ1) Tou eupw evioxuoTav oxeddv kab’ OAn Tn dIAPKEIa TOU

2009 kai o€ péoa etiTreda avaTiunOnke katd 2,2% évavti Tou 2008.

2NMUEILVETAI OTI O €UPUG O€iKTNG OVOPAOTIKAG 22| Tou eupw ATav 1o 2009 (o€
péoa emmireda €Toug) avaTiunuévog katd 37,3% évavt Tou 2000, vy O avTiOTOIXOG
0eikTnG Tpayuatikng I (ue paon Toug ATK) Atav avatiynuévog kata 25,7% 1o 2009.
ATé T0 No€uBpio Tou 2009 10 cupw AGpxioe va uttoxwpei kar To MdapTtio Tou 2010
Bpiokdtav og eTiTredo KaTd 5,3% XaunAoTepo Evavti Tou AegkepBpiou Tou 2009.

H oikovopia Tng {wvng Tou €upw, YETA ATTO TTEVTE TPIUNVA OUVEXOUG QPVNTIKAG
MeTaBOARG Tou AET, €10ABe o @don ATAg avakauyng 1o deuTePO e€dunvo Tou 2009,
KUupiwg xapn otn BeATiwon TNG €EWTEPIKAG CATNONG, TWV XPNHATOTTIOTWTIKWY CUVONKWVY

KAl TNG EMTTIOTOOUVNG TWV KATAVAAWTWYV KAl TWV ETTEVOUTWV.

H avdkauywn auti Ouwg eivar akoun €UBpauctn, OI10TI ot peydAo BaBud
uTTooTNPICETAl OTTO MIO XWPIG TTPONYOUUEVO ETTEKTOTIKA MAKPOOIKOVOWIKN TTOANITIKA, N
otroia Ba TrpETTel oTAdIaKA va avaoTpagei. O pubuog petafoAng tou AEN otn {wvn Tou
eupw Olapopewbnke oto 0,4% 1O TPiTO TPiunvo TOou 2009 (E£vavti TOU TTPONYOUNEVOU
TpIuAvou), atrd -0,1% 10 deUTEPO KAl -2,5% TO TTPWTO TPIUNVO, EVW ATAV PNOEVIKOG TO
TETAPTO TPIMNVO Tou £TOUG. H auénon Twv atroBepdTWY Kal oI KaBapég eEaywyEg —Kal
OEUTEPEUOVTWG N dnuooia  KartavdAwon— ATav ol KUPIOTEPOI  TTPOCDIOPICTIKOI
TTapAayovTeg TG augnong tou AEl 10 TpiTo KOI TO TETOPTO TPiMNVO, €vw agiCel va
ONUEIWOEI OTI pPEIWONKE OPACTIKA n ONPAVTIKA apvnTikii CUPBOARl TTOU gixav ol

eTevdUoeIg oTn HETaBOAN Tou AEN katd Tn didpkeia TNG UPEONC.

To TéTapTo TPiUNVO N BETIKA CUUPBOAR TWV KABApWY £Eaywywy OTn METABOARA TOU

AET avtiotaBuiotnke atrd TNV apvnTIK CUPBOAN TNG dATTAVNG YA ETTEVOUCEIG.

Mapda Tnv uttd €¢ENIEN avakapyn, To AEN oTtn {wvn Tou gupw yia TO CUVOAO TOU
2009 exmiydaTal 61T onueiwoe TN yeyaAuTtepn TITworn PeTd 1o B’ MNaykdéouio MoAgpo (-4,1%

10 2009 atmd +0,6% 10 2008). ZTNV TITWON AUTH cuvéBaAav TOCO n uTTOXWPENON TNG




TENIKNG gyXwplag ¢NTNong (apvnTik) OUUBOAR KaATd 2,4 €KATOOTIAIEG POVADEG, EvavTl
BeTIKAG ouuPBoAig katd 0,4 Tng ekaTtooTiaiag povadag 1o 2008) kal Twv aTToBEPATWY (-
0,6 évavmi +0,1) 6co kai oI kaBapég eCaywyég (-0,9 évavri 0 to 2008). MeyaAuTepn
u@eon avtigetwtmoav 10 2009 n GivAavdia (ue Trrwon Tou AET kata 7,8%), n ZAoBevia
(-7,3%), n IpAavdia (-7,1%), n Itahia kai n Mepuavia (-5,0%) kar n ZAopakia (-4,7%), evw
n uKpoTEPN Meiwon Tou AEN karaypdaenke otnv Kotrpo (-1,7%) 1n MdaATa (-1,9%) kai
TNV EAAGDa (-2,0%). To 2010 n aug¢non tou AEIT TG (wvng TOU €Upw, CUPPWVA WE TIG
TIPOROAEG TwV ePTTEIpOYVWHOVWY TNG EKT (4.3.2010), 6a kupavlei petagu 0,4% kai
1,2% (1o ANT TrpoBAétrel au¢non 1,0%).

O 1AnBwpioudg otn wvn Tou gupw KIVABNKE o€ TTOAU XapnAd etitreda oTn
d1dpkela Tou 2009, onueiwvovTag PAMIOTa eAa@pd apvnTiIKoUG €THOIOUG puBbpoug i
TTEVTAPNVO, PETALU louviou kal OKTwRpiou, Kupiwg e¢aitiag Twv TTOAU uynAwv di1EBvwy
TIMWV TWV KAUGTUWYV KAl GAAWV TTpWTWV UAWYV To avTioToixo didoTnua Tou 2008. Ao 10
NoEuBpIo 0 TTANBWPICHOG, peTpoUuuevog pe Tov Evappoviopévo ATK, emavAABe o€
BeTIKEG TINEG, Kal TEAIKA diapopewbnke oto 0,3% 10 2009 évavt 3,3% 10 2008. H
emimrwon otov EVATK amd tov uypnAd puBud avodou Tou KOOTOUG gpyaciag avd
pjovada TTpoiovtog (3,8%) utrepavTioTaBuioTNKE Ao TNV €TidpACN TNG MEYOAUTEPNG
UTTOaTTAOXOANONG TOU TrapaywylkoU OuvapikoU Kal TG atmoTtoung dleupuvong Tou
TTapaywyikou kevou (-4,5% Tou duvnTikou TTpoidvTog, ato +0,7% 1o 2008), aAAd kal TnG
OpaCTIKAG pEiwoNG TNG d1EBVOUG TIPNAG Tou apyou TreTpeAaiou (kata 32,3% 10 2009 o¢
OPOUG EUPW).

Tov lavoudpio Tou 2010 o TTANBwpPIouSS 0T {wvn Tou €Uupw BIAPOPPWONKE OE
1,0% kai 10 PeBpoudpio oe 0,9%, evw TO MdApTmio emTaxuvOnke oT1o 1,4%,
QVTAVOKAWVTAG KUPIWG TNV €TTidpacn atrd Tn BAcon ouykpiong Adyw Twv TTOAU XapnAwv
TIUWV TOU TIETPEAQIOU KATA TO TIPONYOUMEVO €TOG. ZUPQWVA ME TIG TTPOROAEG TwV
eutreipoyvwpovwy 1ng EKT (4.3.2010), o TANBwpiopog Ba kupavlei petagu 0,8% kai
1,6% 10 2010, KOBWG 01 CUVOAKES UTTEPPAAAOUCAC TTPOCYOPAS Ba diaTnpnBoUV.

O1 emMTITWOEIG TNG OIKOVOUIKAG UQEONG OTNV ayopd epyaciag TNG wvng TOU EUPW

utTApgav ONUAVTIKEG, av KAl N amaocyoAnon peiwenke Alyotepo ammo oO,11 1o AET.




2UYKEKPIYEVA, N attaocXoAnon peiwbnke katd 1,9% 1o 2009 kal To TTOOOOTO AveEPYiAg
augnonke oxedov KaTa 2 ekaTooTIaieg Jovadeg o1o 9,4%. YTpéav, woTdo0, ONUAVTIKEG
OIaQOPOTIOINCEIG PETACU TWV XWPWV-PNEAWV TNG {wvng Tou gupw. 2Tn leppavia TT.X.,
TTapd TN yeydAn mrrwon tou AEN 1o 2009 katd 5,0%, n atmraoxoAnon £ueive oTabepr) Kal
TO TTO000TO avepyiag augninke pOAIG Katd 0,2% o010 7,4%. H peydAn avBekTikOTNTA TNG
ayopdg epyaciag otn leppavia ev péow TNG XEIPOTEPNG UQPEONG TWV TEAEUTAIWY
OEKOAETILOV OTTOTEAECE QVTIKEIMEVO TTOAAWYV €peuvwyv Kal avaAucewv. Or1 KuplioTEPOI
TTOPAYOVTEG TTOU QAIVETAI va €gnyouv auTr) TNV avOekTIKOTNTA €ival: () n eKTETAUEVN
Xpron tng duvardtnTag diatrpnong NG aTacX0AnNoNG PE PEIWON TWV WPWV EPYOTiag
TToU TTPORAETTETAI ATTO TO TTPOYPAUMNA TNG YEPUAVIKAGS KUBEPVNONG YIA TNV AVTIMETWTTION
TWV EMTTWOEWV TNG Kpiong, (B) n TTONITIKA Twv EMXEIPACEWY va dlATNPAOOUV TO
€CEIDIKEUPEVO TTPOOWTTIKO TOUG €V OWel TG OUOKOAIOG aveUupeons ECEIDIKEUPEVOU
TIPOOWTTIKOU OTn @Acn TnG avakapyng Tng oOlKovouiag kalr (y) n MEiwon Tng
O1apPBPWTIKAG avepyiag oTn Nepuavia, KaBWS Ta ATTOTEAECPATA TWV WETAPPUBUICEWY
oTnv ayopd gpyaciag oto TTapeABOV e€akoAouBouv va didouv KapTroug. AvTiBeTa, oTnv
lotravia kai TRV IpAavdia, o1 otroieg eMARynoav 1B1aITEPA aTTd TN paydaia TITwon NG
dpacTnPIOTNTAG OTOV KAGDO TWV KATOOKEUWV (TTOu gival KAADOG £viaong €pyaciag), n
amaoXOAnon peiwlnke TTepiTTou Katd 6% Kal TO TTOCOOTO avepyiag augndnke Katd 6-7
ekarooTiaieg povadeg (o€ 18,0% otnv lotravia kal 11,8% oTtnv IpAavdia). Z0pewva e
TIG TTPOBAEWeIc Tou ANT, n emdeivwon Twv ouvlnkwv oTnv ayopd epyaciag Oa
ouvexloTei To 2010, TTapd Tnv avapevouevn augnon tou AEIN otn {wvn Tou eupw — Adyw
TNG OUVABOUG XPOVIKAG UOTEPNONG ME TNV OTToia n ayopd epyaciag avtidpd OTIG

€€eNiCeIC TNG OIKOVOUIKAG OpaOoTNPIOTNTAG.

2UYKEKPIYEVA, TTPORBAETTETAI pEiwaon TNG atTacXOAnong katd 1,4% kal augnon Tou

TTooooTou avepyiag oto 10,5% 10 2010.

H oikovouIikA Kpion Kal n JeyaAn TITwon TNG OIKOVOUIKAG dpaoTnpIoTNTAG €iXav,
OTTWG AVOUEVOTAV, OUOMEVEIG ETTITITWOEIG OTA ONPOCIA OIKOVOUIKA TWV KPATWV-HEAWV
NG EE ka tTng Cwvng Tou eupw. MNa 1 {wvn Tou €Upw WG OUVOAO, TO EAAEINUA TOU
TOMEQ TNG YEVIKAG KUBEPvNONG ekTIpATal OTI UTTEPTPITTAACIAOTNKE TO 2009, o€ 6,3% TOU
AET amd 2,0% 10 2008, evw tpoPAETTeTal atmd To ANT 611 Ba augnBei TTepaITéEpw TO




2010 ot 6,8% Ttou AETI. Emiong, 10 dnNuOOoIO XPpEOG UTTOAOyiCeTal OTI augnOnke katd
TepiTTou 9 ekaTooTiaieg povadeg To 2009, ot 78,3% Tou AETN, kai mTpoBAETTETOI VA

augnBei repairépw 10 2010 o€ 84,1% ToU AET.

2UPQwva e ekTiyAoelg TNG Eupwtraikng EmTpoTig, TepIocdTEPO ATTO TO PIOO
TNG aug¢nong Tou eAAgippaTog otn Cwvn Tou eupw 10 2009 o@eiAeTal oTNV €TTIOPOCN TOU
OIKOVOMIKOU KUKAOU, MEOW TNG A€IToupyiag Twv  QUTOPOTWY  ONUOCIOVOUIKWY

oTaBepoTToIiNTWV Tou AIOIKNTH).

21 2.11.2009 T10 2UuppBouNio ECOFIN armropdoloe va evepyoTToIoEl  Tn
Aladikacia Y1reppBoAikou EAAgippaTog (AYE) yia okTw XWPEG-PHEAN TNG {wvng TOU EUPW,
onAadn 1o BéAyio,Tn Mepuavia, Tnv ITaAia, Tnv OAAavdia, Tnv AucaTpia, Tn MNopTtoyaAia, Tn
2AoBevia kar TnZAoBakia (kabwg kai yia To Hvwpévo BaaiAelo, atmod Tig ek1d¢ {Wvng Tou
eupw xwpes ¢ EE). Ooov agopd tnv EAAGDQ, To >upBoulio diatrioTwoe 6T Ta PETPA
Ta otroia éAafe n EAAGdQ yia va avTaTrokplBei OTIG OUOCTACEIG TOU 2UMPBOUAiIOU Tou
ATtrpiAiou 2009, 6tav evepyotroinOnke n AYE, dev utripgav emapkr. ZT1I¢ 16.2.2010 T10
2UlBoUAIo ECOFIN 6pioe 611 n EAAGOa Ba TTpétrel va B€oel TEpPa oTO UTTEPPOAIKO TNG
ENeIpa péxpl 1o 2012, BETOVTAG WG EVOIANETO OTOXO TN PEIWON TOU eAAEINPATOG KATA
4 ekaTOOTIQIEG POVAdEG, O0TO 8,7% Tou AEI, 10 2010 . MOVO TpEIG XWPES-MEAN, N
Kotrpog, 10 Aou&eppoupyo kai n PivAavdia, TTapapévouv €kTo¢ Tng Oladikaciag
UTTEPPOAIKOU EAAEINPATOG. ZNUEIVETAI WOTOCO OTI, CUPNPWVA MPE TIG TTPOPRAEWEIS TNG
Eupwtraikig EmTPOTG, Kal e TNV uttoBe0on APETABANTNG OIKOVOMIKNG TTONITIKAG, TO
2010 10 €MAeIgpa TNG YEVIKAG KUBEPVNONG Ba utrepPei TV TIuR avagopds 3% tou AEI
o€ OAEG TIG XWPEG-PEAN TNG {wvnG TOU EUPW.

MNa 1o 2010 T0 ANT T1TpoBAéTTEl avakapwn Tou TTaykdopiou AEN katd 4,2%, peTd
até peiwon kata 0,6% 10 2009. H avakauwn Ba €xel ATTIOUG pUBUOUG OTIG TTPONYMEVEG
OIKOVOMIEG, KOBWG N atmmwAela €1l000NUATOG KAl n  Trponyneica €mdeivwon TNng
XPNUATOOIKOVOMIKNG KATAOTAONG TWV VOIKOKUPIWY, TWV ETTIXEIPACEWY Kal TOU dnudciou
Topéa Ba emIBapUVEl YO GPKETO XPOVIKO dIAOTNUA AKOUN TNV eyxwpla TEAIKA {ATNON Kal

10 AET. Zuykekpipéva, oTIG TTponyuéveS oikovouieg To AET TTpoBAETTETaN va augnBei pe




pubud 2,3% 10 2010 — pe uywnAdétepo puBpod otig HIMA (3,1%) kar capwg
XaunAoTtepo otnv lammwvia (1,9%) kai otn ¢wvn Tou gupw (1,0%). O puBudg avénong
Tou AEI oTIg¢ avadudueveg Kal AQvVATITUOOOUEVES OIKOVOMIEG WG OUVOAO TTPORAETTETAI VA
dlapopPwoei og 6,3%, evw TTOAU uYnAOTEPA avapEVETAl va gival 0 pubpog otnv Kiva
(10,0%) kai otnVv Ivdia (8,8%). ATTO TIG £KTOG Cwvng TOU gupw olkovouieg TG EE, oto
Hvwpuévo BaaoiAeio (o1o otroio kateuBuveTal 1o 15% Ttepittou Twv e€aywywyv TG {wvng
TOU €UPW TTPOG TPITEG XWpPES) To AENT TTpoBAéteTal 611 Ba au¢nbei kata 1,3% 10 2010,
META aTTd peiwon Kata 4,9% 10 2009. O¢cTikoi puBuoi peTaBoAng Tou AENT poBAETTOVTAI
€TTiONG yIa TIG AOITTEG €KTOG CwvNnNG TOU gupw XwpeS TG EE-27, petd amd apvntikoug
puBuoug 1o 2009 — ue e€aipeon Tnv MNMoAwvia, otnv otroia n peTaBoAr Tou AEMN utApée
BeTikl 170 2009 (1,7%) kai TrpoBAéTeTanl emTaxuvory Tng 170 2010 ot0 2,7%. O
TTANBWpPIoPSG, av Kal avapéveTal va evioxuBei To 2010 oTIg TTpONYUEVEG OIKOVOUIEG OTO
1,5% atoé 0,1% 10 2009 (oTIg avamrTuoooueveg Ba emTaxuvoei oto 6,2% atd 5,2% 10
2009), B6a Trapaueivel yevIKA XOUNAOGG, aAvVTAVOKAWVTOG KUPIwG TIG OUVONKEG
UTTOATTAOXOANONG TWV TTOPAYWYIKWY OUVTEAECTWY, TNV TIPORAETTONEVN TTEPAITEPW
Aavodo TOUu TTOO0O0TOU avepyiag, aAAd kal Tnv évapén Tng oTadIOKAG ATTOOUPONG TWV
METPWYV OTAPIENG.

H Ouopeviic Onuooiovopiky B€on dev  TTPORAETTETOI  va  PeATIWOEl  OTIG
TTEPIOOOTEPEG MEYAAEG oikovopie¢ To 2010. To dnuocIovouikO EAAcsIupa oTig 33
TIPONYHEVES OIKOVOUIEG WG GUVOAO eKTIUATAI OTI Ba TTapapEivel TTOAU uwnAoé (8,3% Tou
AEl amd 8,7% 10 2009), evww oTn Cwvn TOou €upw Ba augnBei TTepaITépw, OTTWG
TTpoava@EPOnKe. To EAAEIUPO TNG YEVIKAG KUBEPvNONg TTPORAETTETAI va UTTOXWPENOEI
Katmrwg oTig HIMA (oTo 11,0% tou AET, amoé 12,5% 10 2009), otnv lotravia (oto 10,4%,
atd 11,4%) kar otnv lammwvia (010 9,8% amd 10,3%), evw Ba augnBei oto Hvwpévo
BaoiAeio (010 11,4% Tou AEIN, amd 10,9% 1o 2009), otn NaAAia (oT10 8,2%, atd 7,9%)
kal otn Neppavia (010 5,7%, a1rd 3,3%).

O1 TTayKOOUIEG HOKPOOIKOVOUIKEG AVICOPPOTTIEG, APOU UTTOXWPENOAV ONUAVTIKA
Katd Tn didpkeia Tng Taykéouiag ueeong, 1o 2010 avapéveral va dieupuvBouv EAaPPWC.
MpoBAEtreTan 611 Ba TTApapEivel APNETARBANTO WG TTOo00TO Tou AEN 1O TTAeOVAOUQ TOU
I00duyiou Tpexouowyv ouvaAlaywv TnG latrwviag (o1o 2,8% 10 2009 kai To 2010), 611 Ba




augnBouv 1o EAAeIpua Twv HIMA (3,3% atmo 2,9% 1o 2009) kai To TAedvaopa 1ng Kivag
(0710 6,2% 10 2010 16 5,8% TO 2009) KO OTI B PEIWBEI EAAPPE TO EAAEIUPA TNG {WvNG

Tou eupw (oT10 0,3% atrd 0,6%).

levikOTEPA, o1 O1EBVEIC OpyavIoOPoi €XOUV  EKTIMNOEI OTI UTTAPXEl KivOuvog
EMOTPOPNRG 0€ UQPeon, av apBouv TTpowpa Ta PETPA KATA TNG Kpiong. MNapdAAnAa,
Bewpouv o1 To 2010 TTpémrer: (a) va oTnpixBei diatnpAoIun avakauyn, YE aglotroinon
TWV PETPWYV KATA TNG Kpiong TTpokelgévou va dnuioupynBouv Béoeig epyaciag, (B) va
OUVEXIOTEI N TTPOCTTABEIA ETAPPUOUIONG TNG AEITOUPYIAG TOU XPNUATOTTIOTWTIKOU TOUEQ,
oedopEvou Ot n xahapry €TTOTITEIO KAl puBuion Atav éva aiTio TnG Kpiong, (y) va

OUVEXIOTEI N TTAyKOOUIO CUVEPYAOIia TTOU evIOXUONKe oTn dIGPKEIQ TNG KPiong.

EEGANNoU, €xel emonuavOei OTI OTIC QAVETTTUYMEVEG OIKOVOMIEG N avaKauywn
XopakTnpietal atmo apepaidtnTa, Kabwg n armacXoAnon padAAov Ba peiwbei ki GAAO, evw
n TIOTWTIKA E€TTEKTAON, 10iIWG TIPOG TIG MIKPEG ETTIXEIPAOCEIG, TTAPAUEVEI QOBEVIKN.
Tautdxpova, n emdeivwon Twv dNPOCIOVOUIKWY ouvOnkwyv (Adyw Tng peydAng auénong
Twv ONPOCIWV dATTAVWV VIO TNV AVTIMETWTTION TNG KPIoNg) MUTTOPEl va odnyrnoel o€

ATTOTOMN VEQ UTTOXWPENON TNG dpaoTNPIOTNTAG.

Eidikétepa 6oov agopd Tnv oikovopia Tng ¢wvng TOU E€Upw, OTNV TTapouca
OuyKupia, ol OUVBAKES XapnAou TTANBwpIcUoU oTnpEiouv TNV ayopaaoTIKr dUvaun TwV
VOIKOKUPIWV Kal TEAIKA TNV KaTavaAwaorn. Ao Tnv aAAn TTAeupd, n avénon TnG avepyiag
TTEPIOPICEI TNV KATAVAAWOTN KAl 0 XauNAOGG Babuog xpnolyoTroinong Tou TTapaywyikou
OUVAMIKOU Opa AVAOTAATIKA OTIG ETTIXEIPNUATIKEG €TTEVOUCEIC. H avakapyn TTApPAMEVEL
OIOTOKTIKA, KABWG OI XPNUATOTTIOTWTIKEG ETTIXEIPACEIS avadiapBpwvouv To evepynTIKO
TOUG, Ol Un XPNUATOTTIOTWTIKEG ETTIXEIPNOEIC CUYKPATOUV TIG €TTEVOUOCEIS TOUG KAl TA
VOIKOKUPIA TTeplopiCouv TNV KatavdAwon au&dvovtag tnv aroTtauieuon Toug. Eivai
BETIKO, TTAVTWG, OTI 0 OEIKTNG OIKOVOUIKOU KAipaTog oTn {wvn TOU EUPW, TTOU ONUOCIEUEI
n Eupwtraiki ETTPOTIA, OUVEXIOE Va eP@aviCel AvOdO TO TTPWTO TPIKMNVO TOU TPEXOVTOG

£€TOUG, av Kal X1 TO0O ueydAn 600 TO TPITO Kal TO TETAPTO Tpiunvo Tou 2009.




Mpétrel va TovioTei 0TI N Kpion dgv ATav pia attAf) KUKAIKE diatapayr). Otrwg €xel
emonpaveei oe pia Tpdoeatn €ykupn avdAucn, n TIPO TNG KpPiong KaraoTaon
TTPayddTwy dev ATAvV dIATNPACIKN Kal, WG €K TOUTOU, N EUPWTIAIKA olkovouia dev Ba
EMOTPEWEI O° AUTHV OTTWG Ba ATAV AVANEVOUEVO va OUUBEI o€ AAAEG TTEPITITWOEIG. 2TN
dladikagia TNG avAakauyng UTTAPXOUV onuavTika TTpoBAApaTa. H MOTWTIKA €1TEKTAON
0ev Ba eMOTPEWEI OTOUG UWNAOUG pubpoug Tou TTapeABOVTOG, v 0 duvnTIKOG pUBUOG
QVATITUENG €xEl MEIWBEI, Kal AOyw HETABOAWY OTIG OXETIKEG TIMEG Kal T oUvBeon TNnG
TTaykoopiag ¢Atnong. Etriong, n oAU augnuévn datrdvn €CutinpEéTnong Tou dnudaoiou
XPEOUG UTTOPEI va “exToTTioel” TN dATTAVN TOU IDIWTIKOU TOpE, dNAadr va unv a@noel
TEPIBWPIa yiIa TN XPNUATodoTno TG, &V O OUVEXICOMEVOG XAUNAOG PaBudg
XPNOIMOTTIOINONG TOU TTAPAYWYIKOU OUVOUIKOU UTTOPEI OUVTOPA va €EOUDETEPWOEI TA
METPA lOTAPNONG TNG ATTAOXOANONG (ME PEIWON wpapiwv aAAd XwpPig atToOAUCEIG, O€
Xwpeg Omwg n leppavia K a n Fal M) @épvovrag augnon Tng avepy @G, 1TTou Ba
odnynoel o€ e€acBévnon TG eutmoToolvng, MEiwon TG CATNONG Kal TEAIKA augnon Tng

apBepaidTNTAG.

EmtrAéov, ol TTOAU augnuéveg daVEIOKEG AVAYKEG TOU AnUoaiou OTIG XWPES TNG
wvnG TOU EUPW PTTOPEI VO 0dNYyroouv 0€ AvodOo TwV YECOUAKPOTTPOBECHWY ETTITOKIWY,
ME apvNTIKEG OUVETTEIEG YIA TIG €TTEVOUCEIC Kal Tnv avatTugn. MNa va un yivelr auto,
xpeldletal £ykaipn dlIaudp@wan Kal EQAapPoy oTpatnyikwy “e¢6dou” kal eEuyiavong (Me
KEVTPIKO Agova agIoToTa oxEdIA yia TNV £6a0@AAICn TNG HECOTTPOBECUNG BIWCIUOTATAG
TWV dNUOCIWY OIKOVOUIKWY), £JPACn OTAV aVAPOPPWOon Twv dATTaVWY, OTNV EI00YwWYN
KATAAANAWY ONUOCIOVOUIKWY Kavovwy Kal Beopwy, o€ diagaveic diadikaoieg Kal o€
QagIOTTIOTEG OTATIOTIKEG, KABWG Kal avadidpBpwon Tou Tpate(ikou CUCTAPOTOS. To
TeAeuTaio €xel 1010iTEPN oOnuacia Kol TTPETTEl va  OTOXEUEl OTnv  €€uyiavon Twv
ICOAOYIOUWYV, TNV ATTOTEAECMATIKY dlaxEipion KIVOUVWY Kal TV UloBETnon dlagavwy Kal
“eUPWOTWV” ETTIXEIPNMATIKWY TTPOTUTTWV TToU Ba gival avlekTiKG OTIG dlatapax€és. To
{NTOUMEVO gival va PTTOpoUV ol TPATTECEC va avTaTToKPIBoUV OTav apxioel n avakauywn
NG ¢ATNONG daveiwv atTd TIG MIKPOUECQIES ETTIXEIPAOEIS TNG CWvNG Tou gupw. TEAOG, ol
YEVIKOTEPEG OIAPOPWTIKEG PETAPPUOUICEIG Eival avayKaieg o€ OAEG TIG XWPEG TNG CwvNng
TOU EUPW OTN QAcn TNG AVAKOUWYNG. € TTEPICOOTEPO WECOTTPOBECUO opifovTa, N




21patnyikn yia Tnv “Eupwtrn 2020 repIAapBavel Toug KUPIOUG OTOXOUG Kal TOUG AEOVEG
dpdong, ol otroiol Ba TTpéTTel va eEIBIKEUBOUV yia KABe Xwpa-uENog, doov agopd Tnv

avaTITUén Kai TNV atmaoXOAnon katd tnv mpooexn dskaetia otnv EE.

O1 1TpooTITIKEG TOOO TNG TTAYKOOMIAG OIKOVOMIAag 000 Kal TNG OIKOVOMIag Tng
wvng Tou gupw €ival duVATOV va ETTNPEACTOUV BETIKA aTTO TO EVOEXOMUEVO I0XUPOTEPNG
ETTIOPAONG TWV PETPWYV TTONITIKAG, TaXUTEPNG EVIOXUONG TNG EMTTIOTOOUVNG KAl TaXUTEPNG
avakapyng Tou TTayKOOMIOU guTTopiou. AvtiBeta, eivar duvatdv va emTnpeacTolV
apVNTIKA aTTO TO EVOEXOPEVO Va gival I0XUPOTEPN Kal JEYAAUTEPNG OIAPKEIAG N ApVNTIKA
avaTpoPodOTNON TWV EGENIEEWY TNV TTPAYUATIKI) OIKOVOUIO KAl OTO XPNHATOTTIOTWTIKO
TOMEQ, VO UTTAPEOUV VEEC QUEAOEIC TIMWYV TOU TTETPEA GOU KO TWV TTPWTWV UA W, va
EVIOBoUV Ta WETPA TTPOCTATEUTIONOU, KABWG Kal va onPeEIwWBoUvV avaTapdel OTIg

ayopEG AOyw “d10pBwaong” Twv TTAYKOOHIWY AVICOPPOTTIWV.

To 2009 nArav 101aiTepa OUOKOAO £TOG yIA TIG OIKOVOMIEG TWV XWPWV TNG
NotioavatoAikig (NA) Eupwting. Adyw Tng TTAYKOOMPIAG OIKOVOUIKAG  Kpiong
KATaypA@NKE ONUAVTIKA TITWON TNG OIKOVOUIKAG dpacTnpIidtnTag TwVv XWPWV TNng
TTEPIOXNG. BePaiwg, uttdpxel ouykpatnuévn aioiodogia OTI TO XEIPOTEPO TTEPACE Kal
avapéveral 0T To 2010 Ba atroteAéoel £T0¢ avakapywng oxedOV yia OAEG TIG v AOYW
XWPES, Al o1 pubpoi avatTuéng Ba utroAsirovral aiodnTé Twv UWPNAWYV EMITTESWY TOU

TTPOCPATOU TTAPEABOVTOG .

3.2.ANAAYZH EAAHNIKHZ OIKONOMIAZ

3.2.1 TENIKA

H eAAnvIKA oikovopia avTiyeTwTrilel pia Babid Kpion, Pe KUPIO XAPOKTNPIOTIKA TO
TTOAU pEYAAO dNUOCIOVOUIKG EAAEIUA, TO TEPACTIO XPEOG Kal T ouvexr diaBpwaon TnG
avVTaywVIOTIKAG TNG Béong. Ta TTpoBAfpaTa autd TrpoUTripxav Tng d1EBvoug Kpiong Tou
2008 kar ATav avattOQEUKTO, XWPEIG TOAPNPES KAl OTTOQACIOTIKEG TTapeuBAacElg, va
odnynoouv, apyd A ypriyopa, oe adié€odo. Kabwg ol TrapeuBdoelc autég dev £yivav, n

KatdoTtaon €moOEIVWONKE,uE ATTOKOPUPWHA TO ONUOCIOVOUIKO eKTpoxIaouo 1o 2008 kai




10 2009 Ka1 TNV KAIJAKWON TNG O10¢pOPAG ATTOdOCEWV METAEU EAANVIKWV KAl YEPUAVIKWV
KPaTIKWV OMOASYywv TTou akoAouBnoe. lMapdAAnAa, n diebvAg Kpion peyéBuve TIg
OUCOWPEPEVEG APVNTIKES ETTITITWOEIS AUTWYV TWV XPOVIWV adUVAUIWY Kal ETTITAXUVE TNV

TITWTIKI) TTOPEIA TNG OIKOVOUIAG.

H Tpamefa tng EANGDOG €ixe TTPOEIDOTIOINCEI EYKAIPWG, HME CAPAVEIA KOl KAT
eTavaAnyn yia tn coBapdtnta TnG KATdoTaong, OTIG EKBECEIC TG TTOU dnuocIEUBnKav
Tov OkTWRpPIo Tou 2008, KaBwg Kal To PeRpoudpio, Tov ATTpiAio kKal Tov OKTWRPIO Tou
2009. 21i¢ ekBEoEIG auTEG TOVICOTAV OTI Ol HEYAAEG OKPOOIKOVOMIKEG AVIOOPPOTTiEG Ba
evreivovrav Kal 1a d1apOpwTiKA TTPpoBANuaTta Ba dloyKwvovTavy 000 XEIPOTEPEUE N
01EOVNG OuyKupia Kal OTI N QVTIMETWTTIONR Toug Ba yivotav TTOAU duoxepEéoTEPN.
AlaTuTTwWVOTAV ETTIONG N TTPOEIBOTTOINCN VIO TO EVOEXOUEVO TNG dIOYKWONG TOU KOOTOUG
dAVEIOUOU Kal avapepoTav OTI n dieupuvaorn TNG d10POPAG aTTodO0EWV PETAEU EAANVIKWV
KAl YEPUAVIKWY KPATIKWY OPOAOYWV CUVETTAyeTAl UWnASTEPN MEAAOVTIKA €TTIBAPUVON
TWV QOPOAOYOUNEVWY. TauTOXpOoVa, UTTOYPOUMICOTAV N €TTEiyoUCa avAyKn va OTOAEN PE
OOQRAVEIQ OTIC ayopEG TO uRvupa o1 n EANGSa cival atrogaciopévn va e@apudoel éva

TTOAUETEG OXEDI0 ONPOTCIOVOUIKNAG £EUyiavong Kal dIapBpwTIKWV aAAaywV.

O1 e&ehiceig 1TOU  akoAouBnoav duoTuxwg emBeRaiwoav  TIG OUOOIWVEG
TTpoBAéYelg. Tov Atrpidio Tou 2009 n EANGSa uttAxOn otn Aiadikaoia YTrepBoAikoU
EAAgippaTog, kaBwg Ta eAAgippara Tou 2007 kai Tou 2008 utrepéBaivav TNV TIUA
ava@opdg TG 2uvenkng. To 2009 1o EAAEIYPa TNG YEVIKAG KUBEPVNONG, OTTWG EYKAIpWG
cixe mpoeidotroifoel N Tpdatrefa Tng EAAGDOG, diapoppwbnke o€ dIYAPIO TTOOOCTO TOU
AEM (12,9%, oupewva pe Ta oToixeia 1ou uTttoBARBnkav otnv Eurostat oTIg
21.10.2009, kai TeNkd 13,6% ocUp@wva Pe avaBewpnuéva oToixeia TTou dnuooisudnkav
até Tnv Eurostat otig 22.4.2010), evw 10 dnudaoio xpéog £pBaoe 10 115,1% Tou AEI.
O1 apvnTIKEG aUTEG €EENIGEIC TTPOKAAECAV IO OEIpG UTTORBABNICEWY TNG TTICTOANTITIKAG
IKOVOTNTAG TNG XWPOAG Kal PeYAAn Oieupuvon TnG O1a@opdg OTTodO0EWY HETALU
EAANVIKWV KOl YEPHAVIKWY KPATIKWY OMOAOYWYV, €w¢g Kal Tnv TpiTn €pdoudda Tou
ATTpINiou Tou TpéxovTog £TOuG. To ammoTéAeopa ATav n onuavtikhg €mpBdpuvon Tou
KOOTOUG OQVEIOPOU Kal TOU KOOTOUG €EUTTNPETNONG TOUu Xp€oug Tou Anuooiou. H
KATaoTaon autrh, oTo BaBPO TTOU TTaPATEIVETAI, XEIPOTEPEUEI T ONPOCIOVOMIK) B€0n TNG




Xwpag, OUOXEPAIVEI AKOMUN TIEPICOOTEPO Tn ONUOCIOVOUIKY) TTPOCAPUOYH Kal EXE
OOoBapéC EMTITWOEIS OTNV TTPAYUATIKI]) OIKOVOUia Kal OoTo Tpatre(ikd ouotnua. H
€EAANVIKI oIKovouia @aiveTal va £xel TTAEOV EUTTAAKEI o€ évav ETTIKIVOUVO QaUAO KUKAO, UE
Mia kal povadikry O1€€0d0: Tn OPACTIKN MEIwon Tou €AAEiPPATOG KAl TOU XPEOUG, TNV
aueon dnAadr avtioTpoPn TNG dUOUEVOUG TAONG. 2TNV KATeEUBuUvon autrig TnG diegddou,
n €Anvik KuBépvnon Kataptioe Kal  dnuocicuce o1 14 lavouapiou TO
Emkaipotroinuévo lMpdypappa ZtaBepdtnrag kar Avatmrruéng (EMZA) 2010-2013, 1o
OTT0i0 BETEI APKOUVTWG TOAPNPOUG 0TOXOUG OO0V aPOopa TN dNUOCIOVOUIKNA TTPOCAPHOYN
Kal TTepIAQUBAVEl TO TTEPIYPAUMA TNG TTONITIKAG dIOPOPWTIKWY PETAPPUBNIcEWY TTOU Ba
akoAouBnBei. 21 9 ®deBpouapiou kar oTic 3 MapTiou avakoivwlnkav OnUAvTIKA
onuocoiovouikd MPETPA yIa TNV augnon Tng €PUEONS @opoAoyiag, Tn HEiwon Twv

MIOBOAOYIKWYV dATTAVWYV KAl TOV TTEPIOPIOHUO TwV TTPOCANYEWY 010 Anudaolo.

3.2.2 AEN

Me Baon TG TeAeuTaieg eBviKoAoyioTIkEG ekTiunoelg Tng EZYE (11.3.2010), pe Tig
OTTOIEG avaBewpnBnKav TTPOG TA KATW Ol TTPONYOUUEVEG EKTIMAOEIS TNG, O €ETAOCIOG
puBu6¢ petaBoAig Tou AET Trapépeive apvnTikdg o€ 6An Tn didpkeia tou 2009 (-1,0% 1o
TTPWTO TPINNVO, -1,9% T0 deUTEPO, -2,5% TO TPITO KAI TO TETAPTO TPIUNVO), EVW YIA
OAOKANPO TO £TOG KOTA PHECO OPO dlapopPwlnke oTo -2,0% (2008: +2,0%). H oTadiakn
emocivwon empBePalWVETAl KAl aTTO TNV €EENIEN TOU OUVOETOU OEIKTN OIKOVOUIKAG
opaoTtnpidéTnTag TTou KaTapTiCel n Tpdmela TG EAAGdog .AvriBeta, o Aeiktng
Oikovopikou KAiparog yia Tnv EAAGSa (TTou katapTidetal atro Tnv EupwTraik ETiTpot
Baoel Twv gpguvwyv TToU diggayel 1o IOBE OTIG ETTIXEIPNOEIG KAl TOUG KATAVOAWTEG)
eM@Avioe oXeTIKA BeATiwon oto didotnua AtrpiAiou-OkTwRpiou, aAAd aT1td 10 NoéuBpio

Tou 2009 éwg ka1 To MdpTio Tou 2010 kKaTéypawe oxeddv CUVEXH UTTOXWPENON.

ECAGAAoOU, exTipdTal 0TI TO TTAPAYWYIKO KEVO TNG OIKOVOIag fTav apvnTiko 1o 2009
TTaPOTI KAl 0 dUVNTIKOG PUBPOG AVATITUENG UTTOXWPNOE ONUAVTIKA O€ OUYKPION HE TO
2008, avravokAwvTag Tn ONPAVTIKI PEIwon TNG CUPPBOANG Tou KEPAAaiou AOyw TNng
MeEiwong Twv emmevduoewy. To 2009 n eyxwpla ¢ATNON cuvéEBAAE apvnTiKA (Yo TTPWTN

@opd ammd 10 1992) otn uetaBoAr Tou AEI, avravakAwvTag Kupiwg Tn PEiwon Twv




ETTEVOUCEWV Kal TNG IBIWTIKAG KaTtavaAwong. H dnuooia karavaAwon ouveéBaAe BeTIKA
otn ueTaBoAn Tou AEM. O1 apvnrikég €€eAi¢eic otTnv TEAIKN eyxwpla ATNon avTi-
oTtabuioTnkav uoévo ev pépel amd TN BETIKA CUMPPBOAR TOU TTPAYMATIKOU €€EWTEPIKOU
Ioofuyiou (OnAady Twv KoBapwV €Laywywv ayoBwv Kal UTNPEECIWV), N OTroia
QVTAVOKAOUOE TO YEYOVOG OTI AOYyW TNG UQPEONG Ol EI00YWYEG PEIWBNKav, 0 atTOAUTA

eTTITTEdA, TTEPICOOTEPO ATTO TIG EEAYWYEG.

H peiwon 1ng 10wTIKAG KatavdAwong o€ oT1aBepéc TINEG katda  1,8%
QTTOTUTTWVETAI  OTR ONUAVTIKA  JEiwon Tou Oykou ANaviKwv  TTwANCEwY  (TTANV
QUTOKIVATWV Kal KAuoigwyv) Katd 9,3% kar Tou aplBuou Twv VEwv |LX. emBarikwy

QUTOKIVIATWYV TTOU TEBNKavV oTNV KUKAo@opia kata 17,4% .

H umoxwpnon Tng IOIWTIKAG KatavaAwong o@eiAeTal oTn  peEiwon NG
atmraxoAnong kai Tnv empBpaduvon Tou pubuou augnong Tou OIABECINOU €1I00dUATOG
OKOUN Kal Twv atOPwv TTou Ogv €xaoav Mev TIG O€0€IG epyaoiag Toug, OAAG
QVTIMETWTTIOAV TTEPIOPIOUG TOU HECOU XPOVOou aTTaoXOAnong Toug. H kduwn Tng
IDIWTIKAG KATAVAAWONG TEKUAIPETE €EAANOU Kal aTTO TN PJeyAAn emmBpdduvon Tou pubuou
avodou TwV KaTavaAwTikwy daveiwv (o€ 2,0% 10 Aeképppio Tou 2009 amd 16,0% oTo
TEAOG TOU 2008),

EVW avTavakAd Kal TV UTToXwpenon TNG €UTTIOTOOUVNG TWV KATAVOAWTWYV —
OUYKEKPIMEVA TIG APVNTIKEG EKTIMACEIC TOUG VIO TNV OIKOVOMIKI) TOUG KATAOTAON OTOUG
eTOpEVOUG 12 prjveg, o1 oTroieg odrynoav oe€ avafoAr] Tng darravng yia OnNUAvTIKEG
ayopéG Kal Og TTEPIKOTT Twv GAAwv dartravwy. EEAANou, apvnTik emmidpaon  €ixe
evOEXOUEVWG KAl N HEiwon TNG ayopaiag agiag Twv TTEPOUCIOKWY  OTOIXEiwV (Tou
TTAOUTOU) TWV VOIKOKUPIWYV ,KUPIWG Adyw Tng uttoXwpenong Twv TIJWYV TWV KOTOIKIWYV
oXedOv Katd 4% Kal BEUTEPEUOVTWGS AOYW TNG MEONG €TAOIOC PEiwong Tou [evikou
Acgiktn Tiywv Metoxwv Tou XpnuaTtiotnpiou ABnvwy katd 35,6% (TTapd TNV avakapyn
Tou €V Adyw O¢€ikTn peTagu TéAoug Tou 2008 kal TEAoug Tou 2009 .




H dnudoia karavaAwon augnbnke kard 9,6% oe otaBepéc TIEG (Evavt pdvo
0,6% 10 2008), 600 KOl TNV aAU{NOn TwV AOITTWV KATAVOAWTIKWY datmavwy (Tng

“evdidueong katavaAwaong’) Tou idlou Touéa.

H mropeia Tou mrpaypatikou AETN g EAAGSOG TTapoucsiace pia onuavTiky avodo
kata tnv TpieTia 2005-2007 evw atmd 1o 2008 kKai PETA TTAPOUCIOCE OXETIKN KANWN
(Zxnpa 3-1).
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ZxAua 3-1: H Nopeia Tou Mpaypatikou AEMN tng EAAGSOog (MnyR: AMECO database)

3.2.3 ANAZXOAHZH KAl ANEPTIA

H kardotaon otnv ayopd epyaciag €mdeiviwbnke oTadliakd oTn OIAPKEIN TOU
2009, omwg @aivetal ammd Ta oroixeia NG ‘Epeguvag Epyartikou Auvapikou (EEA) 1ng
EZYE yia 1o 2009.

H €€ENIEN auTl avTavakAG Tnv UTTOXWENOoN TNG OIKOVOUIKAG dpacTnpIidTnTag Kal
NG avraywvioTiIkOTNTag. To 2009 o péoog aplBuOG TwV aTTAOXOAOUUEVWY HEIWBNKE
katd 1,1% évavni Tou 2008. AxkoAouBwvtag TIG METARBOAEG OTNV  OIKOVOUIKA
dpacTnPIOGTNTA, O ETACIOG PUBPOG pEiwoNG emMITaXUvOnke péoa oto €10 ato -0,6% T0
TTPWTO Tpiunvo ot -1,7% TO TeAeuTaio Tpiunvo To PECO TTOCOOTO ATTACXOANONG TWV
atopwyv nAIkiag 15-64 eTwv dilapopewbnke og 61,2% 10 2009 ato 61,9% 10 2008 .




H peiwon g atmmaoxdAnong 1o 2009 ogeileTal Kupiwg 0TV au¢non Tou apiBuou
TWV aTOMWV TTOU aTTOAUBNKAV 1) TwWV OTToiwV N cUPBacn dev avavewbnke Kal AlyoTepo
oTn peiwpévn dnuioupyia véwv Béocwv epyaciag. QoTéo0, o1 vEeg BECEIC MIOBWTAG
gEpyaoiag nTav o€ PEYOAUTEPO TTOOOOTO ATTO O,TI O€ TIPONyoUpeva Xpovia B€oElg
oplopévou xpovou (2007: 50,1%,2008: 54,1%, 2009: 54,6%).

H utroxwpnon ¢ ammaoxoAnong NTav eviovoTepn yia TOug UIcBwTOUG, 0 apIBuog
TWV OTToiwV MeIwBNKe kKatd 1,6% 10 2009. QoTd6C0, 0 €TNCI0G PUBUOS pEiwWONG OTO
TEAEUTAIO TPiPNVO ATAV ONUAVTIKG uwnASTEPOGS (-2,1%). To 2009 0 ouvoAikdg apiBudg
TWV AUTOATTAOXOAOUMEVWY augnonke, av kai oplakd (+0,09%), Adyw Tng avodou Tou
apIBUOU TWV AUTOATTOOXOAOUMEVWY  XWPIC TTPOOWTTIKG, O apIBPOG Twv OTToiwv
aug¢nbnke o€ OAa Ta Tpiynva Tou €toug. H Avodog Tou apiBuolu  Twv
QUTOATTACXOAOUMEVWY AVTAVOKAG AvodOo Tou €PYyaTIKoU OUVAMIKOU Kal METAKIVNON

OPICHEVWY ATOPWY OTTO MICBWTA £pyacia o€ auToaTtTaoXoAnon .

Mépav Tou apIBPOU TWV ATTACXOAOUPEVWY, PEIWoN eu@Avicav Kal ol JEOEG ava
MIOCBWTO TTPAYHUOTOTTOINOEICES WPES EPYATIAC (KAVOVIKES KAl UTTEPWPIES), Ol OTTOIEG OTO
MN QypOTIKO 101WTIKO TOPEA TNG OIKoVopiag peiwdnkav katd 1,3% 1o 2009 évavt Tou
2008.

2€ KAadIKG eTTiTredo, n MeEiwon TNG amaoxoAnong 1o mpwTto €EGunvo Tou 2009
TTPONABE aTTd TO OEUTEPOYEVI) TOMED (UETATTOINON KOI KATOOKEUEG), EVW TOOO OTOV
AYyPOTIKO OCO0 KAl OTOV TPITOYEVH TOPEA N ATTAOXOANCN OUVOAIKA Oev PEIWONKE, TTapd TN
MEIWONA TNG o€ OpIoPEVOUG ETTINEPOUG KAGdOUG. QOTOOO, TO OEUTEPO E€EAUNVO N
atmmaocxOAnon peiwBnke oTo deuTePOyevr) TOUED AAAA Kal oUVOAIKG oTov TpiToyevr. H
UTTOXWPENON TNG aTTacXOANCNG OTOV TPITOYEVI TOMEQ EENYEITAI ATTO TN ONUAVTIKA PEiwon
Twv B€0cwv egpyaciag 010 AIAVIKO €UTTOPIO, OTIG ETTAYYEAUATIKEG UTTNPECIEC KAl OTO
XPNUATOTTIOTWTIKO TOPEX, N OTTOIQ AVTIOTABUIOTNKE POVO €V PEPEI ATTO TNV aug¢non Tng
aTTaoXOANONG OTIG ETTIKOIVWVIEG,OTIG METAPOPEG KAl OTIG UTTNPECIEG KATAAUPATOG KOl

eoTiaong.




Mo eudAwTtol OTIG €EEAICEIC OTNV ayopd epyaciag UTTAPEavV Ol aVEIDIKEUTOI
epyadopevol (TTWANTEG, aveldikeuTol EPYATEG Kal TEXVITEG) Kal oI véol Ot nAIKia Ta
TTOCOOTA TWV OTTOIWV ETTi TOU CUVOAIKOU apIBuoU Twv atOdwV TTou €xacav Tn 6éon
epyaoiag Toug 10 2009 ATav TTOAU uYnASTEPA aTTO TA AVTIOTOIXO TTOCOOTA CUMMETOXNG
TOUG OTn OUVOAIKN atmaoyxoAnon. Adyw Tou uywnAoUu TI0000TOU QVEIDIKEUTWYV
epyadopévwV avaPeoa OTOUG PETAVAOTEG (Twv OTToiwV N péon nAiKia gival xaunAodTeEpn
atro ekeivn Twv EAAVWY), TO TT0000TS aTTAcKOANONG TWV PMETAVOOTWY HEIWONKE YETAEU
2008 kar 2009 (2008: 68,7%, 2009: 66,9%) 1TePIOTOTEPO ATTO OTI TO CUVOAIKO TTOC00TO

atraoX6Anong.

H davodog tou AEI, dnAadry n oikovouikr upeyéBuvon Tng Trpoava@epbeioag
TEPIGOOU 00MYNOE O€ TITWoN Tou TTooooToU avepyiag amd 10,5% 1o 2004 o1o 8,10% T10
2007 (Zxnua 3-1). QoT600, N XPNUATOTTIIOTWTIKY KPion TTou €kdNAwWBONKe 10 AUyouoTo
Tou 2007 €ixe wg atTOTEAEOUA N OIKOVOUIKA peyEBuvon va TrepioploTei 010 2,01% T0
2008 kai To 2009 va onuelwdei KAuwn Tou TTpaypaTikou AEN katd 1,14%. Amoéppoia
TWV TTAPATTAvW YEYOVOTWY NTAV TO TTOCOOTO avepyiag va aué¢ndei amd 8,10% 1o 2007
o710 8,90% 10 2009 (ZxNua 3-2).
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database)

3.2.4 TINAHOQPIZMOZ

O péoog etAoiog TTANBwpPIoUOS (Bdoel Tou Evapuoviouévou Acgiktn Tigwv
KatavaAwTn ) uttoxwpnoe 010 1,3% 10 2009, évavTi 4,2%T10 2008. EidikéTepa, 0 £THOI0G
puBu6G Tou TTANBWPIoOUOU, TTOoU €ixe apxioel va empBpaduveTtal atrd Tov AUYouOoTO TOU
2008, ouvéxioe va utToxwpEi €wg Kal To 2eTTEPRPIo Tou 2009, 6Tav dlIapopPwONKeE 0TO
0,7%. Amé TOov OKTWRPIO OPwG, Kal 10iwg ammd 170 NoéuBpio, Gpxioe kKal TTAAI va
augaveral, Kupiwg AOyw TnG onuUavTikKAg avodou Twv TINWY TwV KAUCIJwY o€ oUyKpion
ME Ta TTOAU YaunAd emitmeda TOU TeAeuTaiou diuyrivou Tou 2008 (etmidpacn Pdaong

ouyKpIOoNG), Kai To Aekéuppio £pBaoe 010 2,6%.

O mupAvag Tou TTANBWPICHOU, 0 oTToi0G Oev TTEPIAAPPBAVEI TIG TINES TNG EVEPYEIQG
KAl TWV PN ETTECEPYAOUEVWV EIOWV BIATPOPNAG, EUPAVIoE oxeDOV OuveXN €IRpAaduvon

amd Tov OkTwRpio Tou 2008 kai peTd, pe atrotéAeopa 10 AekéuBpio Tou 2009 va




dlapopPwBei 010 1,8%, evw 1O PECO ETTITTEDO TOUu TO 2009 ATAV ONUAVTIKA XAUNASTEPO

atrd 611 ekeivo Tou 2008 (2,2% €vavTi 3,4% ).

H peydAn ammokAipdkwon Tou yevikou TTAnBwpiopol 10 2009 avravakAd, o€
ONUAVTIKO BaBuo, Tn paydaia utTtToxwpenon Twv dIEBVWYV TINWYV TOU TTETPEAQIOU KAl TWV

GAAWV BACIKWY EUTTOPEUPATWY TO OeUTEPO £€AuNvo Tou 2008.

Av kal To emiTTedo TNG TIUAG TOU apyou TTreTpeAaiou (o€ OOAdpIa) oTAV TTAYKOOUIO
ayopd gu@avioe avakapwn ato TIG apxEg Tou 2009, o eTA0I0G puBudS HETABOANG TNG O€
EUPW TTaPEPEVE apvNTIKOG £wg Kal Tov OKTWRPIo, eEaKOAOUBWVTAG £T01 VO CUMPBAAAEI

oTn JIAPOPPWON XapNAWY ETITTEdWY TOUu TTANBwpPICHOU.

EEGAAoU, oTnv utTOXWPENON TOU TTUPRVA TOU TTANBWPICHOU CUVTEAECE CNPAVTIKA
n Meiwon TG ouvoAikAg CnAtnong. To 2009 n TmAeupd TnNG NTNONG dAOKNOE
avTITTANBWPIOTIKEG TTIECEIG, AVTIBETA atmd OTI  ouvéRBalve Ta Trponyoupeva xpoévia. H
e€aoBévnon TG ¢NTNoNg ouvodelBnke TOOO QTG OTACIYOTATA 1 MEIWON TwV
TTEPIBWPIWY KEPOOUG TwV ETTIXEIPACEWYV 000 Kal aTTd agidAoyn empBpdaduvon Tng avodou
TOU KOOTOUG gpyaciag (10iwg oTov ETIXEIPNUATIKO TouEa) — dNAadn atrd €¢eAigeIg TTou
ouvTteAéoav Kal atmd TV TTAEUpd TNG TTPOCPOPAG OTNV UTTOXWPENON TOU TTupriva Tou

TTANBWpPIoHOU.

QoT1600, 0 TTUPAVAG TOU TTANBWPICKOU TTAPEUEIVE KOl TTAPAPEVEI UPNAGTEPOG ATTO
OTI 0Tn Cwvn ToUu €Upw WG oUvoAo (katd 0,9 Tng ekatooTiaiag povadag 1o 2009, évavri
1,0 ekarooTiaiag povadag 1o 2008), emeid) n €AANVIKI oOIKovopia e€CakoAouBei va
XOpakTNPifeTal a1rd OUVONKEG ATEAOUG AvVTAYWVIOUOU OTIG AYOPEG TWV OUVTEAECTWV
Tapaywyns. O1 ouvlAkeg auTtég eTnpeddouv dUOPEVWGS TN OIANOPPWON TWV TIHWV.
Mapouoiwg, 6oov agopd Tov €To10 puBUS TTANBwpIcuoU Bdoel Tou EVATK, n diagopd
évavtl Tng Cwvng Tou eupw NATav 1,0 ekarooTiaia povada 1o 2009 (Evavt 0,9 Tng

ekarooTiaiag povadag 1o 2008 .

H &1eBvAg Ty} Tou apyou TreTpeAaiou TUTTOU Brent oe doAdpia HIA, n oTtroia
augavoTav ouvexws £wg Tov louAio Tou 2008, oTn CouvEXEIa UTTOXWPNOE paydaia £wg To

AekéuBplo, evw ammd Tov lavoudpio tou 2009 gpgpdvice avakauyn. ‘ETol, 10 Agkéupplo




Tou 2009 n Tiur Tou TTETPEAQioU 0€ eupw ATAV Augnuévn katd 60,7% o€ ouykpion YE TO
AekéuBpio Tou 2008. Ouwg, n yéon €Tnola TINA O€ €upw yia oAGKAnpo 1o 2009 ATav

MEIwpPEVN KaTh 32,3%.

O1 e€ehiceic autég emnpéacav avaloya TIG TIMEG TWV EI0AYOUEVWY KAl TWV
EYXWPIWG TTWAOUPEVWYV KAUCIHMWY . ETNITTA0V, OI TIUEG TWV EICAYWYWV EKTOG EVEPYEING
(oUpowva pe 10 OXeTIKO dciktn TNG EXYE vyia 1T Blounxavia) epygavicav 10 2009
onuavTikn emppaduvon Tou PEoou £Tolou pubpou avodou Toug (o€ 0,5%, Evavtl 2,5%
TO ), N oToia €TioNg CUVEBAAE oTnVv uttoXwpnon Tou TTANBwpiopou. H emPBpaduvon
QuTH TNG avOdOU TWV TIHWV TWV EICAYWYWYV O EUPW AVTAVOKAA T ONUAVTIKA PEiwon
TWV TIJWV TWV BACIKWY EUTTOPEUMATWY €KTOG evépyelag o€ doAdpia HIMA kal Twv
pUBUWY TTANBWPICHOU TTAYKOOUIWG, N OTIoia UTTEPAVTIOTABUIoE TNV TTANBWPICTIKA
eTTidpaon 1ou TTPONRABe atTd TO yeEyovog OTI n héEon €Thola Avodog TNG OVOPAOTIKAG
IOOTIMIAG TOU eUpw OTABUIoNEVNG BAOEl TOU €EWTEPIKOU euTropiou TNG EAAGSOG fTav 1o
2009 pikpoTepn atod o1 10 2008 (1,2%, €vavti 2,5% ).

H aioOn peiwon NG ¢ntnong 1o 2009 cuvettayetal, CUPPWVA UE TIG DIOBETIUEG
EKTIUAOEIG, OTI TO “TTaPAYWYIKO KEVO” TNG EAANVIKAG olkovopiag nTav apvntikd 1o 2009,
evw OAa Ta TeAeuTaia xpovia ATav BeTIKG. To apvnTIKO “TTapaywyiko Kevd” CUVTEAECE o€
MEiwon Tou TTUPR VA Tou TTANBWPICHOU, O OTToI0G JAAIoTa Ba ATav XaunAdTEPOG av dev
ETTIKPATOUCQV OUVONKES aTeAOUG avTaywviopou otnv oikovouia. H €€€AiEn TnG {Tnong
Kal TO apvnTIKO “TTapaywyikd Keve” avravakAwvTtal Kal oTnv empRpaduvon Tou pubuou
avodou Tou KOOTouG gpyaciag ava govada TTpoidvTog Kal OTn OTACIYOTATA 1) CUMTTIEON
Twv TEPIBwpiwv kEPdoug 1o 2009. H emPBpdduvon Tou pubuou avodou Tou KOOTOUG
gepyaciag ava povada TTpoidvTog ATav HIKPOTEPN aTrd TNV e€mPBpdduvon Tou pubuou
avodou TwV PECWV ATTOBOXWY OTO OUVOAO TNG OIKOVOMIOG, avTaVOKAWVTAG TNV KUKAIKA
utToXWwpenNon TNG TapaywyikotnTag, n otoia (ueTpoupevn pe 10 AEN  ava
ATTOOXOAOUUEVO PIOBWTO) ekTINATAl OTI pEIWONKe kKatd 0,4% 1o 2009, £vavti augnong
kata 0,4% 10 2008.

2TO TTAPOKATW OXAMA TTAPOUCIACETE N SIAXPOVIKI TTOPEIQ TOU TTOCOOTOU AVEPYIQG

Kal Tou TTANBwpIopou otnv EANGDA, kaTd Tnv didpkeia TnG Trepiddou 2004-2009.
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ZxAua 3-3: MAnBwpiopudg kai Moocootd Avepyiag (MnyR: AMECO database kai
Tpdteda Tng EAAGd0g 2009)

Mapartnpouue OTI N TITWON TOU TTOO00TOU AvVEPYIag KAtd Tnv Trepiodo 2004-2007
emEPePe (OTTWG NTAV avapevopevo Bdaoel NG Bewpiag NG KauTTuAng Phillips) eAagpa
augnon Tou TTANBWPICHOU, VW PETA TNV AvodO TOU TTOOOCTOU AVEPYIOG O TTANBWPICUOG

ONUEIWoE onUAvTIKh KAPWnN (Zxnua 3-3).

3.2.5 AHMOZIONOMIKEZ EZEAIZEIZ — ENITOKIA

H mpwTto@aviig OnPOCIOVOMIKI) EKTPOTTH €VTOTTICETAI KUPIWG OTOV  KPATIKO
TTPOUTTOAOYIONO, TO EAAEIJUA TOU OTTOIOU (O€ ONPOCIOVOMIKN BAcn) dITTAACIACTNKE Kal
ato 6,1% Ttou AEI 10 2008 £9pBaoe oto 13,0% 10 2009, £vavti oTdXOU yia EAAEIUPa
3,4% T1ou AEI (1Tou apydTepa avatrpooapudéobnke 8 oe 5,0% Tou AEIT). AvrtioToixa, 10
TTPWTOYEVEG EAAEIUPA TOU KPATIKOU TTPOUTTOAOYIOHOU TTEVTATTAACIGOTNKE Kal a1td 1,4%
Tou AETI 10 2008 £9Bace 10 7,8% 10 2009, evid 0 avaBewpnuévog oTOXOG NTAV VI
TTpwTOYEVEG EAAEINpa 0,2% Tou AEN . H emdeivwon evroTnifeTal KUpiwg OTOV TOKTIKO
TTPOUTTOAOYIONO, TO EAAEINUA TOU OTTOIOU UTTEPDITTAACIAOTNKE ATt 9.974 ekaT. upw (N
4,2% T1ou AEI) 10 2008 0¢ 23.334 eKaT.€UPW VW O avaBewpnuévog 0TdXOG ATAV YIa
ENEIpUa 7.591 ekat. eupw. AANAG Kal To EAAgIgua Tou TTPOUTTOAOYIOHOU dnuUoCiwV

ETTEVOUCEWV UTTEPERN ONUAVTIKA TNV TTPORAEWN TOU TTPOUTTOAOYIGHOU.




O 1pITTAaC1a0o PGS TOU EAAEIPATOG TOU TAKTIKOU TTPOUTTOAOYIOUOU O€ OXEON ME TIG
TTPORBAEWEIC OPeiAeTal, TOOO OTNV TTOAU PEYAAN uoTépnon Twv €06dwv 00O Kal OTn
onMavTikn utTTépRacn Twv dATTAVWY € OXEON ME TOUG EEQIPETIKA QIAOSOEOUG OTOXOUG
TOu TTpoUTTOAOYIoHOU Tou 2009, 6TTwg auToi avaBswprBnkav Tov lavoudpio Tou 2009 pe
10 EMZA 2008-2011. Znueiwvetal o011 TO dleupupévo ENAgiua Tou 2009 TrepIAapBavel
dartraveg uyoug 1.502 ekaT. EUpW yIa TNV ATTOTTANPWHMN MEPOUG TWV  TTAAAIWV OQEIAWY
TwV ONUOCIWV VOOOKOUEIWY, KaBwS Kal TTAnpwuég Uywoug 489 ekar. Eupw yia Tnv

KataBoAr TnG TTpwTnNG d00NG TOU ETTIOOUATOG KOIVWVIKNG AAANAEyyUNG.

O1 datraveg auTég, ol oTToieg augdavouv 1o ENAsIypa katd 0,8% Tou AET TTepitTou,
oev TTpoBAETTOVTAY OTOV TTPOoUTTOAOYIONS Tou 2009. Znuelwvetal 6T To idI0 AKPIBWG Eixe
oupBei kal 70 2008:10 uTTEPDITTAACIOONOG TOU EAAEIUPOTOG, MEYAAN uoTéEPnon TwV
€000WV Kal onuavtik utrépBaon Twv datmavwy. O1 TACEIG QUTEG, Ol OTTOIEG
dlapopwlnkav Tn dieTia 2007-2008 kai dev avTIPETWTTIOTNKAVY, £vioxuBnkav 10 2009
ammd TNV €i00d0 TNG EAANVIKAG OIKOVOMiag oe U@eon Kal odrlyncav OTovV TTPWTOQPAVH

ONMUOCIOVOUIKO EKTPOXIATHO.

Ta emTOKIA TWV VEWV TPATTECIKWY KATABEoEwV OoTNV EANGDA, PETA TN paydaia
MEIWON TTOU oNPEIWoav TOUG TTPWTOUG OKTW MRveg Tou 2009, TTapouciacav TTEPAITEPW
MIKPF] UTTOXWPENON OTN CUVEXEIQ TOU £€TOUG, OXEOOV 0€ OAEG TIG ETTINEPOUG KaTnyopies . H
TITWTIK TAON TToU Trapatnenénke amdé tnv apxy Tou 2009 ATav OUVETTAG ME TNV
QVTiOTOIXN TAON TWV ETTITOKIWV OTNV ayopd Xpriuatog TnG {wvng Tou eupw, KABWG Kal hE
N Meiwon Twv Baoikwv emrtokiwv g EKT (kard 150 povdadeg Baong), n otroia
TTpaypaTtotroIndnke otn didpkeia Tou a’ e€aurpvou Tou 2009, evwy avTioTABIoE TNV AGvodo
TTOU €iXe KaTaypa@ei Ta Trponyoupeva OUo £€Tn. H TTwTIKA TAON Twv ETITOKIWV
KataBéocwv avakoTrnke oto TEAOG Tou 2009. To €mTOKIO TWV VEWV KATABECEWV Hiag
NUEPAG TwV VOIKOKUPIWVY dlapoppwlnke o€ 0,43% 10 Aekéupplo (AekéupBpiog 2008:
1,24%), evw €KEIVO TWV VEWV KATOBEOEWV PE CUPQWVNUEVN DIAPKEID PEXP! €va £TOG
a1rd Ta VOIKOKUPIA peiwdnke oe 2,10% (Aekéuppiog 2008: 5,36%). Toug TTpwToug dUo
MAveS Tou 2010 Ta emTOKIA OXEOOV OAWV TWV ETTINEPOUG KATNYOPIWV VEWV KOTABECEWV
onueiwoav Advodo, n oTroia aTTodIdETAlI OTIG QUOUEVEIG ETTIOPACEIC TTOU AOKNOAV Ol

ONUOCIOVOUIKEG CUVONKEG TOOO OTN dUVATOTNTA TWV EAANVIKWY TPATTECWV VA AVTAOOUV




KEQAAQIO ATTO TIG AYOPEG XPAMATOG KAl KEQAAQiWV 000 Kal OTO KOOTOG OAVEITHOU TTOU
avTigeTwtriouv. MNa 10 Adyo autd, ol Tpdmeleg avalnTouv pPeucToTnNTa AT TNV
EOWTEPIKA ayopd, TTpooc@EépovTiac uwnAdtepa emTOKIA OTOUG KaTaBéteg. 'ETol , TO
OeBpoudpio Tou 2010 TO €mMTOKIO TWV VEWV KATABECOEWV TWV VOIKOKUPIWVY ME
OUP@WVNUEVN dIApKela PEXPI Eva £T0G augnBnke o€ 2,35%, Evw TO ETTITOKIO TWV VEWV
KaTaB€oswyv Hiag NUEPAG TWV VOIKOKUPIWVY auéndnke opiakd. To evOeEXOUEVO AUEONG
TTEPAITEPW ONUAVTIKAG AVOdOU TWV ETTITOKIWV KATaBEoewv @aiveTal va e€aoBevei, Adyw
TWV BETIKWV ETIOPACEWV TTOU €XEI OTNV AVAXPENUATOdOTNON TWV TPATTECWY N TTPOCYPATN
ammogaon TG EKT va mrapareivel getd 11g 31.12.2010 116 TPEXOUOEG PUBUIOEIG OXETIKA PE
TIC €EQO@OANICEIC TTOU QTTAITOUVTAI VIO TIAPOXH PEUCTOTATOG TIPOG TA TTIOTWTIKA
IOpUMOTA. Z€ avTiBeon WE TNV €CENIEN TWV OVOUAOTIKWY ETTITOKIWY, T JECO TTPAYUATIKA
EMTOKIO KaTaBéoewv augndnkav 1o 2009, av kal amd 1A PECA TTEPITTOU TOU £TOUG
KIvOUVTOl KaBOOIKA. 2& péoa ETTTedd, TO TIPAYMATIKO ETTITOKIO TwV KOTABEOEWV
d1dpkeIag piag nuépag augndnke 1o 2009 ot -0,59%, atmd -2,90% 10 2008, evw TO
ETTITOKIO TWV TTPOBECUIAKWY KATaBEoEWV PE BIApKEIa WG éva £T0G augndnke os 1,52%
(lavoudpiog-AekéuBpiog 2008: 0,71%). To deBpoudpio Tou 2010 TO TTPAYHUATIKO
ETTITOKIO TWV KATABEOEWV DIAPKEIAG Piag nuEpag diapopewonke o€ -2,33%, Evw EKEIVO

TWV TTPOBEOUIOKWY KaTaBEoEWV PE BIApKEIa €ws Eva £T0¢ o€ -0,42%.

KaBodikd kiviiBnkav 1o 2009 Ta emMTOKIO TWV KATABECEWY OTN (VN TOU EUPW WG
oUvoAO, av Kal N PEiwon Toug ATV PIKPOTEPN OTTO EKEIVN TWV AVTIOTOIXWV ETTITOKIWV
KataBéoswv otnv EAAGOQ. EIdIKOTEPA, OTN ONUAVTIKOTEPN KATNYopia KATABEoEWY, TIG
TTPOBECHIAKES KATABETEIS OTTO TA VOIKOKUPIA PE CUPQWVNUEVN BIAPKEID £WG Eva €TOG, N
BeTIKA dla@Oopa PETALU TOU EAANVIKOU ETTITOKIOU KOl TOU QVTIOTOIXOU TNG {wvng TOU EUPW
TTEPIOPIOTNKE oNPAvTIKA (AekéuBpiog 2009: 43 povadeg Bdong, AekéuBpiog 2008: 161
Movadeg Baong).

QoT1600, KABWG TOUG TTPWTOUG BUO MNVEG TOU TPEXOVTOG £TOUG TA ETTITOKIA
kataBéoswv oTtn Cwvn Tou gupw, ot avTtiBeon e ekeiva otnv EAAGda, cuvéxioav va
MEIWVOoVTal, N PETAEU Toug dlagopd augndnke oe ouykpion Pe TO TEAog Tou 2009 Kkai

diapopewbnke 10 GePpoudpio oe 60 povadeg Baong.




Ta €mTOKIO TWV OTEYAOTIKWYV OAVEIWV KAl TWV KATABECEWV TAMIEUTNPIOU
akoAouBnoav pia TTapdAANAN Kal eAA@PWG TITWTIKN TTOPEia, Xwpic woTtdéoo va

onuEIWBEl agloonueiwTn PeiWoN TwV TTOAU UYPNAWY ETTITOKIOKWY TTEPIBWPIWV.

— Emmékio 1eyacTkwv Aaveiwv 1- 5 €1 (%)
—— Emmékio Tapieutnpiou (%)
Emimokio ZteyaoTikwv Aaveiwv 5-10 €1 (%)
Emimékio ZteyaoTikwv Aaveiwv >10 €1 (%)
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ZxApa 3-4: Emtékia Karaféoewv kal Xopnynoswyv (MnynR: Tpdmela tng EAAGSOg
2009)

3.2.6. NOMIZMATIKEZ EZEAIZEIZ & IZOZYTIO NAHPQMQN

O e1AoI10¢ puUBPOG HETABOANG TOU vouIoPaTIKOU peyéBoug M3 dlathpnoe Toug
TeEAeuTaioug prveg Tou 2009 Tnv TITWTIKY TTOPEia TToU €ixe apxioel atrd 10 &' TPiunvo Tou

2008 ka1 TreplopioTnke otadiakd o€ 4,8% 10 &’ Tpiunvo (&’ Tpiunvo 2008: 14,4%).

To ®eBpoudpio Tou 2010 o pubudg autdg €yive apvnTiKOg (-1,0%), evw og OAn
TNV €€eTalOuEVN TTEPIODO NTAV YEVIKA UWNAOTEPOG ATTO TOV AVTIOTOIXO PUBPO OTn {wvn
TOU €Uupw, 0 oTToiog AdN aTTrd Ta TéEAN Tou 2009 cixe karaypdwel apvnTiKEG TINES. H
utToXwpnon tou puBuou petaBoAng tou M3 otnv EANGDa ouvdEeTal KUpiwg PE TNV
UTTOXWPENON TNG OIKOVOMIKAG OpaoTnpIioTNTAG Kal Tnv €viovn €mpBpaduvon TNng
OUVOAIKNG TTIOTWTIKAG ETTEKTAONG. 2€ WIKPOTEPO PaBUS OXETICETal PE TN MEIWON TWV
EMTOKIWV TWV Katabéoewv Tou TrepIAauBdavovtal oto M3, n otroia TIG KATEOTNOE
AlyOTEPO €AKUOTIKEG KOl OUVEBAAE OTN PETATOTTION OTTOTAMIEUTIKWY OIaBeCipwy atrod

oTtoixeia Tou M3 (10iwg atrd TIG KATABEOEIG TTPOBEOUIOG PE DIAPKEIA £WG dUO £TN) TTPOG




oToIxeia ekTOG Tou M3. H uttoxwpnon Tou puBuou ota T€An Tou 2009 Kal OTIG apXEG TOU
2010 ouvdéetal emmiong, aANG o€ TIOAU pIKpOTEPO PaBPO, HE TR METATOTTION

QTTOTAMIEUTIKWY KEQOAQiIWV TTPOG TO EEWTEPIKO.

H e¢ENIEN Twv peyeBwv TToUu atraptiouv To M3 TTapouciace avTippoTreg TAOEIG TO
2009, kaBwg o TTEPIOPICPOG TNG DIAPOPAG ETTITOKIWY PETAEU TwV KATABETEWV DIAPKEING
Miag nuépag Kal Twv KataBéoewv TTpoBeouiag o€ ouvduaouod pe TNV uwnAn aBeBaidtnta
TWV ATTOTAMIEUTWV 0BAYNOAV O€ AVOKOTAVOUN TWV ATTOTAMIEUTIKWY TTOPWV Kal €VIOG
TOouM3, TTpo¢ Ta OTOoIXEia pE uywnAdTEPO PBaBud peuotdTnTag. 'ETol, O KaTaB£oElg
OIAPKEING Piag NUEPAG EVIOXUONKAV OTAdIAKA Kal 0 puBuOG avodou Toug dlauopewonke
10 & Tpiunvo Tou 2009 ot diwnReio TToocooTd (PeBpoudpiog 2010: 13,1%, & Tpiunvo
2009: 11,4%). AvtiBeta, o puBudg PETABOARG TwWY KaTaBEéoEwV TTPOBECUiag onueiwoe
paydaia uttoxwpnon kal To NoEuBplo, yia TpwTn opd atrd 1o MdapTio Tou 2002, €yive
apvnTikOg (PeBpoudpiog 2010: -9,0%, & Tpipnvo 2009: 2,7%). MNaviwg, 10 dipunvo
lavouapiou-PeBpouapiou Tou 2010 onuelONKE €KPOr KEQAAQiwy Kal atrd TIG dUO AUTEG
KaTtnyopieg karaBéoswy, ol otroieg padi arroteAouv TrepPITTOU TO0 98% TOU VOUICHATIKOU
peyéBoug M3. To Oipynvo autd, o1 katabéoelig OIApKeEIOG Hiag nNUEPAG  TTOU
mepIAapBavovrar oto M3 peiwbnkav kard 4.040 ekart. eupw Kal Ol KOTABEOEIG ME
oup@wvnuévn didpkeia €wg dUo £€Tn Katd 5.638 ekar. eupw. ZUVOAIKA, Ol KATOBEOEIG
TToU TTEPIAapBavovTal oto M3 au¢ABbnkav ue empBpaduvouevo pubud 1o 2009 (&’ Tpiunvo
2009: 6,6%, & 1piunvo 2008: 15,3%). ATTO TIG UTTOAOITTEG OUVIOTWOEG Tou M3, TG00 ol
TOTTOBETACEIG OE repos 00O KAl Ol TOTTOBETAOEIG 0 pPepPidIa auoIBaiwv KEQAAaiwv

O100e0ipwyV ouvéXIoaV va JUEILVOVTAL.

To €éMepua ToU 100Quyiou Tpexouowv ouvallaywv To 2009 pelwbnke
onMavTika kara 8,2 dioek. eupw A 23,5% kai dilapopewbnke o 26,6 dioek. gupw A
11,2% Tou AEI, évavti 14,6% tou AEIT 1o 2008.

ECGANou, TO €AAEIyPa TOU OUVOAIKOU 100JUYIoU TPEXOUCWY CUVAAAQyWV Kal
KEQAAQIOKWY HETARIBACEWY, TO OTIOIO QVTIOTOIXEI OTIC QVAYKEG TNG OIKOVOMIOG yia
xpnuatoddétnon amd 1O €EWTEPIKO, HeEIwBnke katd 6,1 dioek. eupw 1 19,8% kai
dlapopwbnke oto 10,4% Tou AEI (Evavt 12,8% Tou AET 10 2008).




H mrTwon TnG ouvoAIKnG gyxwplag ¢NTNoNG Kal TNG OIKOVOUIKAG dpaoTnpIioTNTAG
otnv EAAGSa aAAG Kal o€lpd eEwyeVWV TTAPAYOVTWY, OTTWG 01 XaUNAEG TIMEG TOU apyou
TTeTpeAaiou oTIG B1EBVEIC ayopPES KAl OI TTEPIOPIOHEVESG KOBAPES E1I0aywYES TTAOIWY, gixav
ATTOTEAEOUA TN MEYAAN MEIWON TWV KABAPpWV TTANPWHWY Yyia glcaywyEg ayabwv. O
TTEPIOPIOPOG TOU EUTTOPIKOU EAAEIUPOTOG Kal, QEUTEPEUOVTWG, TOU EAAEINUATOG TOU
Ioofuyiou Twv €1I000NUATWY CUVEBOAE OTN ONUAVTIKA MEIWoON Tou €AAEiJPATOC TOU
I00QUYioU TPEXOUOWY OUVOAAQYwWYV, TTAPA TN MEYAAN UTTOXWPENON TWV TTAEOVACUATWY

TWV 100JUYiWV TWV UTTNPECIWY KAl TWV TPEXOUOWV UETARIBACEWV.

O1 €¢ehigeIg auTég aTTOTEAOUV OUYKUPIAKO QAIVOUEVO, OEOONEVOU OTI TTOPAPEVOUV
Ol OOMIKEG QdUVAMIES TNG OIKOVOMIAG Ol OTToiEG TPOPODOTOUV TO EAAEINPA TPEXOUTWV
ouvaAAaywyv. YTrevlupuidetal 6T TO EAAEINPA auTO €€ OpICPOU avTavOKAG TNV uoTéEPNon
TNG €OVIKAG aTtroTapieuong &vavtl Tng eyxwplag TTeVOUTIKAG OaTTdvng, evw Aueca
OQEIAETAI OTIG PEYAAES OTTWAEIEG BIEBVOUG AVTAYWVIOTIKOTNTAG Ol OTTOIEG AVTAVAKAWVTAI
KAl OTAV UTTOXWPENOoN Twv PEPIBIWY ayopds TWV EAANVIKWY £EaYWYWY TTOU TTAPATNPEITAI
Ta TeAeuTaia YpOvia CUPQWVA Kol YE TNV TTPOC@ATn MEAETN TWV UTTNPECIWV TNG
Eupwtraikig EmTpotm¢. H uoTtépnon Tng atrotapieuong £vavtl Twv €TTEVOUCEWV ThV
TEAEUTAIO OEKAETIO OPEIAETAI OTNV TAUTOXPOVN TAXEIQ aUENON TNG KATAVAAWONG KAl TwV
eTEVOUCEWY, TTOU ATAV ATTOTEAECPA TNG OTTOKAIMAKWONG TwV EMMTOKIWY AOYywW TNG
évragng otnv ONE, Tng pueydAng emtaxuvong Tng TTIOTWTIKAG ETTEKTACNG, TNG OPAOCTIKAG
EVIOXUONG TWV BETIKWV TTPOOOOKIWY  TWV VOIKOKUPIWY KAl TWV ETTIXEIPNOEWV Kal,

BeBaiwg, Twv UYPNAWV dNUOCIOVOUIKWY EANEINUATWY.

O1 atTwAgleg avTaywvIoTIKOTNTAG OQEIAOVTAI KUPIWG OTIG dIaPOPWTIKEG aduvauieg
TNG €AANVIKAG oIKovopiag, OTTwG €ival oI TTapAyovTeG BUOKAPWIAS OTIGC ayopEég
TTPOIOVTWYV Kal Epyaciag, N dNUOCIOVOUIKH XaAapOTNTA KAl OTTATAAN O€ pia TTEPIOdOo TTou
n Taxeia avatrTugn emmETPeTTe Kal TTERAAAE BappaAéa dNPOCIOVOUIKT) TTPOCAPHOYH KOl
TEAOG £vag HEYANOG, QvVATTOTEAEOUATIKOG KAl CUVEXWG OIEUPUUEVOGS dNUOCI0G TOPEQG.

O1 TapdyovTeg BUOKANWYIAG OTIGC AYOPES EPYOCIiAg Kal TTPOIOVIWY CuVvEBAAavV OTn

dlatipnon PUBUWY avodou AaPoIBWY Kal TIWYV TTou ATav oTaBepd uwnAOGTEPOI aTTd TOUG




QVTiIOTOIXOUG OTN CWvn TOU EUPW WG OUVOAO, PE ATTOTEAEOUA TN CNPAVTIKI avatiynon

TNG TTPAYMOTIKAG OTOBUIOHEVNG OUVAAAQYUATIKAG I00TIIAG.

AUTEG o1 OOBapéC QTTWAEIEG OTNV  AVTAYWVIOTIKOTATA TIMWYV  ETTETEIVAV T
TTPoBAAUATa TTOU o@eiAovTal OTIG OOMIKEG AOUVAMIEG TNG TTAPAYWYNS Kal ouvéBaAav
KaBopIoTIKA OTO Vva Tapaueivouv  XaunAd 710  eTiredo  TNG  “OlapBpwTIKAG”
QVTAYWVIOTIKOTATOG KAl avTioToIXa TTEPIOPIOUEVN N duvaTtdTNTa TNG  EYXWPIOG

TTAPAYWYNS VO AVTATTOKPIVETAI PE ETTAPKEIA KAl EVEAICIQ OTN oUVBEON KAl OTIG HETABOAEG

TNG EEWTEPIKAG OAAG Kal TNG eyXwplag ¢nrnong

Ta erdépeva €T, N XAPNAR aQvTAywVICTIKOTNTA TINWV KAl KOOTOUG TwV EAANVIKWV
TTPOIOVTWYV Kal N TIPOPRAETTOPEVN GvodOG TNG TIUAG TOU TTETPEAQIOU KAl TWV TTPWTWV UAWV

oTIG dIeBveig ayopég Ba cuvTeEAEOOUV O€ VEQ AUENOT TOU EUTTOPIKOU EAAEIIPATOG.

Meta 10 2007, n onuavTik dieupuvaorn Tou ONPOCIOVOUIKOU EAAEINUATOG 00 ynoE
Kal o€ peydAn davodo 1o dnudoio xpéog, To otroio amd 95% tou AEI 10 2007
ektogeubnke oto 112,5% 710 2009 (2xAua 3-5), evw TTpoBAémeTal 6T 10 2010 Ba

onueiwaoel TrepaItépw augnon kai Ba utrepPei 10 120% Tou AETT.
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3.3. MAPOYZA OIKONOMIKH KPIZH

H olkovopikr kpion 1Tou atmaoXoAei Tnv EAANVIKN, KaBwg kal Tnv TTaykéouia,
OIKOVOMia TOUG TEAEUTAIOUG MAVEG ATTOTEAEI €va ATTO TA ONUAVTIKOTEPO OTOIXEIQ O€
oX£0N ME OTTOIAdNTIOTE XPNHATOOIKOVOUIKY KOl XPNHATOTTIOTWTIKA avaAuon. “H d1eBvig
Kpion €xel eTnpedoel apvnTiK& TNV €AANVIKR olkovopia, 18iwg Tnv TTEPiodo PETA TO
2emtéuBpio Tou 2008, agdTtou dnAadrh n kpion emdeivwOnke dpapatikd. O pubudg
avATITUENG TNG €AANVIKNG OIKOVOUIOG, O OTToiog ATav oTtafepd uWwnAdg atmd 1o dEUTEPO
AuIou NG dekaetiag Tou 1990, empBpaduvOnke onuavtikad 1o 2008, evw 10 2009
TTaPOoUCI&deTal OTACIMOTATA TNG OIKOVOMIKNAG dpacTtnpidtnTag. H XpnuaToTTIoTWTIKN
Kpion €mmnpeddel TV oIkovouikr dpacTnpioTnTa 0TV EAAGda apevdg eTTE1dr N epapuoyn
aQuOoTNPOTEPWYV KPITNPIWV yia Tn Xoprynon TTIOTWOEWV TIPOG TIG ETTIXEIPNOEIG KAl TA
VOIKOKUPIA €K UEPOUG TWV TPATTECWV TTEPIOPICEI TNV TTPOCPOPA dAVEIWV KAl APETEPOU
emeld)] n  onuavtikg €€acBévnon Twv  TPOCOOKIWY (TG EUTTIOTOOUVNG)  TWV
ETTIXEIPACEWY KAl TWV VOIKOKUPIWY CUVETTAYETAI PEIWON TNG POTTAG TTPOG KATavAAWON
Kal TTPOG €TTEVOUCN O€ KATOIKIEG, KABWG Kkal peiwon tnNG 01d6song yia avaAnyn
ETTIXEIPNUATIKWY KIVOUVWY KAl UTTOXWPENON TwV ETTIXEIPNUATIKWY ETTEVOUCEWY, ME
aTTOTEAEOUA va TTEPIOPICETAl Kal N ATNON TIOTWOEWY TOOO ATTO T VOIKOKUPIA 600 KAl

atro TIg emxeipnocls’ (Tpdatmela TnG EAAGdOG, etrioia ékBeon 2008, oeA.17).

H trapouca oikovouikn Kpion deixvel TIG aduvauieg TNG EAANVIKNG OIKOVOMIag Kal
KUPIiWG 0€ OXE£0N ME TNV AVTIMETWTTION TNG OIKOVOMIKNG KPioNG, aAAd Kal o€ oxéon UE TIG
aduvapieg TNG yia TNV TTapaywyikoTnta. “EidIkGTEPA, 01 ayopEG avnouxouv yia To UYog
TOU ONUOCIOVOMIKOU EAAEINPATOG, TO OTTOI0 UTTEPERN a1oBNnNTa To 3% £TTi OUO CUvEXN £€TN
(Me atToTéAeopa va evepyotroinBei kal 1AM n Aladikaoia YTrepBoAikou EAAgippaTog yia
TNV EAANGDQ), KaBwg Kkal yia 10 uynAd dnuooio xp€og TG EAA®og (TTou uttepERn TO
114% tou AET 10 2009) kail Tnv aduvauia Twv KUBEPVACEWYV va €TITUXOUV dIATNEACIUN
ONUOCIOVOUIKA TIpoCapPoy TTapd Tnv TaxUppubun avattuén amd T1a péoa Tng
oekaeTiag Tou 1990. AvnouxnTIKO TTAPOUCIAZETAl ETTIONG TO ECAIPETIKA UWPNAO EAAEINUQ
Tou 100CUyioU TPEXOUCWYV CUVAAAQYWYV, TO OTTOI0O 0€ CNUAVTIKO BaBPo ogeiAeTal oTO OTI

oev eANpBnoav eTapkn diIapBpwTIKA PETPA TNV idla TTEPIOdO yia TNV avauopPwaon Tou




onudolou Topéa Kal TNV €vioxuon TNG TTAPAYWYIKAG BAONG KAl TNG TTApaywyikotnTag”

(TpdteCa TnG EANGDOG, eTrioia €kBeon 2008, oeA.17).

MpakTIK& auTd yIa TIG ETTIXEIPNOEIC ONPAIVEI PHEIWPEVES dUVATOTNTEG ETTEVOUCEWV
Kal avamTugng Adyw Ttng OucoTokiag oTov davelopud aAAd Kal Tautdxpovn MEiwon
TIWANCEWV Kal EI0pOWV AOYw TNG PEIWHEVNG KATAVOAWTIKAG dUVANNG TOU ayopaOoTIKOU
koivou. Oocov agopd TO TeAeutaio BERaia o kKAGOOG TNG yaAakToflounxaviag oev

avauéveTal va eTTnpeaoTel 600 AAA @ KA @ol, apou Ta TTPoIdvTa Toug aTToTEA AUV €idn

Baoikng avaykng.




KEDAAAIO 4: ANAAYZH KAAAOY

4.1. H EAAHNIKH BIOMHXANIA TAANAKTOZ

O KAGOOC TWV YOAAKTOKOMIKWY TIPOIOVTWY aTTOTEAEI TOMEA TNG €AANVIKAG
METOTTOINTIKAG PBlopnxaviog HE €VIOVO TO OTOIXEIO TOU QVTOYWVIOUOU Kal Tng
ETTIXEIPNUATIKNG KIVATIKOTNTAG. ZTOV TTAPAKATW TTiVAKA TTAPOUCIAOUNE TA OTOIXEIWV TWV
ETAIPIWV TOU KAGdou, yia 10 2006 kai 2005 6TTWG auTd TTapouciddovTal otnv KAAdIKA

avaAuon TnG Hellastat (duoTuxwg dev BpEOnKe vedTEPN PEAETN TOU KAGDOU).

MINAKAZ 4-1: KoOkAog Epyaociwv kai  Képdn mpo Poépwv TG EAANVIKAG
Biounxaviag FdAakrog, 2005-2006 ([nyr): Hellastat 2007)

*: AtroteAéoparta Baoel AMNXI

KUkAog Epyaociwv Képdn npo Dopwv

Etaupia
2006 2005 2006 2005




38,44 38,45 1,61 1,54
31,67 29,21 0,44 0,21
26,60 23,85 3,09 2,55
24,45 22,68 0,13 1,02
22,33 20,86 -0,97 1,13
17,11 16,26 1,89 1,42
367,39 329,49 10,60 6,50
2.416,34 2.292,04 83,78 93,64

ATé Ta oToixeia Tou Trapatrédvw Trivaka BAETTOUPE OTI Ta ouvoAikd €coda 83
TTOPAYWYIKWY KAl €I0AYWYIKWY  ETTIXEIPACEWY  YAAOKTOKOMIKWY KAl TUPOKOMIKWV
TTPOIOVTWYV yia 1o 2006 kaTéypawav augnon TG Tagewg Tou 5,4%, avepyxoueva ota €2,4
010.. H eikéva Tng avodou agopd Tnv TTAEIoWn@ia Twv eTTIXEIpHocwy (64 atrd TIg 83), e
TO MEOO puBPo augnong ava emixeipnon va ekTiydral oto 11%. O1 PIKPOTEPES
ETTIXEIPAOEIC TOU OEiyuaTog avatTuxdnkav Taxutepa, KabBwg Ta cuvoAikd £€00da Twyv 12
MEYOAUTEPWV ETTIXEIPAOEWV (Avw Twv € 50 eK.) augnbnkav katd 4,7% 10 2006 £vavTi
8,8% 0oTIg 53 emixelproeig ue é00da ato € 3 k. Ewg € 50 k.

Ta k€pdn oTtov kKAGdO akoAouBouv nmmodTEPOUG pubuoug avatTuéng, oto 3,9%
ava €TTIXEIPNON, ME CUVETTEIQ N PMEON TIKMA TOU KaBapou TTeEPIBwPIou va UTTOXWPNOEl OTO
2% 10 2006 a1o 2,5% (Hellastat 2007). ZnUAvTIKOTEPO TTARYHO BEXOVTAI O HEYOAUTEPES
ETMIXEIPAOEIG, KOBWG To oTaBuIoPEVO Baoel peyéBoug TrepIBwpio uttoxwpnoe oto 1,3%
10 2006 o116 3,9% T0 2005.

TéNoOG, TO KaBapo TePIBWPIO KEPDOUG (ATOI O AOYOG TWV KEPBWV TTPO POPWV
TTPOG TOV KUKAO €pyaciwv) Tou KAGdou peiwbnke atmmd 4,09% 1o 2005 ot1o 3,47% 1O
2006.

H olkovopuikr) kpion Tou €kdnAwBnke atmd 1o deuTePO €gdunvo Tou 2008 €xel
Teplopioel T {ATNON yia apkeTd Paoikd TTpoidvTa Tou kKAGdou. To 2008 o1 TTwAAoEIg

@PECKOU YAAAKTOG uttoxwpnoav katd 2,3% oe éyko évavti Tou 2007 evw TO TTPWTO




Tpiunvo Tou 2009 onueiwbnke TepaItépw Kapywn 3,1% oe emoia Bdon, KabBwg ol

KATOVOAWTES OTPEQPOVTAI OTA TTPOIOVTA UWNARG TTAOTEPIWONG.

To 2008 o1 TTwAACcEIC YAAOKTOG UWNnANG TTacTepiwong augnbnkav kata 16,9%,
EVW TO TTPWTO TPiuNvo Tou 2009 0 puBuodg avodou emmTaxuvOnke oe 31,6% CUYKPITIKA
ME TNV avTtioToixn 1epiodo Tou 2008. 21OV TOMED TOU YAAQKTOG IDIWTIKAG ETIKETAG, TO
OTTOIO TIJOAOYEiTaI O€ XauNAOTEPQ ETTITTEDQ, EVTOTTICOVTAI ONUAVTIKOI puBuoi avaTrTugng:

+52,3% 10 2008 Ka1 +28% TnVv TEPiodo lavouapiou-MapTiou 2009.

4.2. HIZTOPIA

O kAadog Tng yoAakToBiopnxaviag €xel pakpdv iotopia otnv EANGda. ATTé Tnv
ETTOXA TNG apXaIdTNTAG £XOUME QVOQPOPEG OTOV KTNVOTPOPIKG TTAOUTO TOU apxaiou
eEAANVIKOU KOouou. ATré 10 140 kai 150 aiwva apyicel pia peyadAn avatrtu¢n Tou KAGdou,
ME atroTéAeopa TTEPi Tov 170 Kal 180 aiwva va dnuioupynBouv Ta TOEAIYKATA, PE €va
TTOAU onuavTikd apiBud alyoTrpoBAaTwy, Ta OTToia TTOAAEG POPEC GTAVOUV O€ XIANIADEG, HE
OUVETTEIO VO ONUIOUPYAOOUY, KUPIWG OTIG OPEIVEG TTEPIOXEG, Mia ECQIPETIKI OIKOVOMIa KAl
avatTugn. Tnv €mmoxr autr, dnuioupyouvTal KAl Ta TIPWTA TUPOKOWEIQ, Ta OTToid
atroTeAOUV PEPOG TOU TOEAIYKATOU, WG PBloTexvieg. H avaykn, opwg, tng £vduong divel
TTPOTEPAIOTNTA OTO MPOAAI Kai To &épua TTapd oTto ydAa, To OTToio €ival To TTAéov

euaioBnTo TTPOoIdV.

To 1934, pe mpwToBoulia EAAnvoauepiKwy PeTavAoTWy, 1I0pUETAl 0TV ABrva
yla TTpwtn @opda n Biounxavia EBIA, yia Tnv Tapaywyr TTOOTEPIWHPEVOU YAAOKTOG ATTO

ayeAadivo ydAa.

21N Oekaetia Tou 1950, n xwpa pag TPowlei éva TTPOYPAUMO  YEVETIKAG
BeATiwonNg Twv eyXwpiwv QUAWV ayeAddwv. [dpuovrtal OUO KEVTPA  TEXVIKNAG
otmeppaTéyxuong otnv ABrva kai 1 Otoocalovikn. Tnv €1TOXA AUTH, N XWPA MHOG
0100€1e1 2.000 pIKPS SUVANIKOTNTAG TUPOKOWUEIA, IBILTWY TUPOKOUWYV - TUPEUTTOPWY, TA
OTTOiO TTAPAYOUV KAl CNUAVTIKEG TTOOOTNTEG yiaoupTng. Tautdxpova, eugavidovral Ta
TPWTA €PYOOTACIA HE TN METATTOAEMIKN QuEPIKAVIK BonBeia. To TTpwTo fTavV TOu
ouveTaIpIopoUu ayeAhadoTpopwy AotrpoTttupyou AZIMPO. AkoAouBouv AZTY oTtnv ABrva,




kowvotrpagia ATE —2uv/opwv kal Ta emmiong ouvetaipioTikd AFNO oT1n ©goocalovikn,
EBOA oT1o BéAo kai Mpwto otnv lMNartpa. AmotéAeopa OAwv auTwy TwV TTPOCTTABEIV
nTav n idpuon, cUYXPOVWV YIa TNV €TTOXH, CUVETAIPIOTIKWY EPYOOTACIWY, OTTWG TNG
Aayiag, TpikGAwv, Adpioag, 2eppwv, N.Moudaviwv, XaAkidikAg, Apdpag, =Aaveng,
lwavvivwy, Marpag, MNaotouvng, Képkupag, >Upou kar Podou, Ta otroia dpxioav va

TTAPAYOUV KUPIWG TTACTEPIWMEVO YAAA Kal TUPIA.

‘Eva peydAo ouveTalpioTIKO epyooTdaio 10pubnke to 1950, To AINO, 1O OTrOiO
£pBaoe va ouykevipwvel yaha atmmo 5.000 trapaywyoug Kal yia TTOAAG xpovia eixe
Kupiapxo poAo o1o Xxwpo NG B. EANGDOG, n TUXN TOu Opwg dev nTav KaAn. TEAog, éva
EPYOOTAOIO TTOU €iXE KAl £XEI ONUAVTIKO POAO OTNV TUPOKOWIO TG XWEAg ATAV Kal gival
auTd TG Awdwvng ota MNdavveva, To 0TT0i0 BewpEeiTal, AKOUA KAl OCAPEPA, TO JEYAAUTEPO
otnv aglotroinon aryotrpofeiou yaAlaktog otnv Eupwtn.( H loTtopia tou EAAnvikou
"GAakTog Kal Twv lMpoidviwv Tou EmipéAcia: I'.KaAavt{oTToulog)

4.3. TA BAZIKA XAPAKTHPIZTIKA TOY KAAAOY

O kKAGd0G TwV YOAOKTOKOMIKWY TTPOIOVTWY 0TV EAAGSQ xapakTnpideTal atro pia
TAON CUYKEVTPWONG TOOO OTIG HOVADEG ETTECEPYATIAC KAl TTAPAYWYNAG YOAOKTOKOMIKWV
TTPOIOVTWYV (YOAOKTOKOUEIQ), 600 Kal OTIG JOVABES TTAPAYWYNGS TTPWTNS UANG ue 10 80%

TNG ayopdg va BpiokeTal oTa XEpia Twv etaipiwy Vivartia, OAuptrog kai GAIE.

MapayovTeg Tou KAGOOU EKTIHOUV OTI OTO AUECO PEAAOV O TAOEIG OUYKEVTPWONG
Ba evrabouv, Adyw Tou eviIapEPOVTOG TTou ekONAwvouv TToAugBvikoi Ouihol (Friesland,
Danone, Lactalis K.a.) €ite yia €¢ayopég, €iTe yia EUTTOPIKEG OUVEPYATIEG HE EYXWPIES
Blounxavieg, evw Kal N cuykévipwaon otov OuiAo Vivartia dnuioupyei TIC OUVONKES yia Tn
onuioupyia avtiBetou TTOAOU OTO PEANNOV. 2e KABe TrepiTTTwWON O KAAdOG Eeival
OANlYOTTWAIOKOG. Evw uttdpxouv katayyeAieg yia Tnv UTTapén «KapTéA» oTto ydAa. H
Emrpotm) AviaywviopoU KaTtnyopei evvéa Blounxavieg 1600 yia «opi{ovTia cUPTTpagn,
ME OKOTTO va €TMRAAOUV TIHEG OTOUG KTNVOTPOPOUG KAl VA POIPACOoUV UETAEU TOUG TNV
ayopd vwTtroUu YAAOKTOG», 000 Kal yia «KABeTn ouutrpagn Pe super markets yia Tov

KaBopIopod evidiwv AIOVIKWY TIHWV OTO TTACTEPIWMPEVO YAAQY.




H mmapaywyikr diadikaoia TnG Blopnxaviag yOAAKTOG ATTOTEAEI Hia ATTOKAivouoa
dladikaoia, KabBwg atmd pIa CUYKEKPIPEVN TTPWTN UAN trapdyovtal didgopa TEAIKA
TTPOIOVTA. ZUYKEKPIYEVA, aTTd TNV TTPWTN UAN TTOU €ival To yaAa trapdyovtal TEAIKA

TTPOIOVTA OTTWG: TO YIAOUPTI, T TUPIA, TO TTOOTEPIWHEVO YAAQ, K.Q.

H yaAakTokopiky Trapaywyry avrimpoowTtrevel 10 11,5% T1ou akaBdpioTou
€1000UATOG TNG OUVOAIKNG aypoTIKAG TTapaywyng Kal 1o 37% Tng (WIKAGS TTapaywyng.
Qotéoo, n évraén Tng EANGdag otnv Eupwtraiki ‘Evwon €8ece  onuavtikoug
TTEPIOPIOPOUG OTNV TTapaywyr Tou ayeAadivou YAAOKTOG, TO OTTOI0 aTTOTEAEI TN BACIKN
TTPWTN UAN (IRAJ 2002).

O1 Treplopiopoi auTtoi o@eilovTal OTIG TTOOOOTWOEIG TTOU £Xouv BeotnoBei atod
MEPOUG TV apuddiwv @opéwv TNG EupwTraikAg ‘Evwong, ye amotéAeoua va uttdpxouv
OUYKEKPIPEVA TTOOOTIKA OpIa OTO €TTTIEDO TNG TTAPAYWYNRS YAAOKTOG OTnV EAANVIKA
ayopd. To yeyovog auto £xel WG CUVETTEIAQ TO O0TABEPA EAAEINUATIKO 100CUYI0 0€ OAQ Ta
YOAQKTOKOUIKG TTpoidvTa  (OTTwg  YaAa, yiaoupT, BouTtupo, Tupld Kal €mdoPTTIa
YOAakTOG). Egaipeon otov TTapatmdvw Kavova atroTeAEl N ylaoupTn, Ol eEaywyES TNG
otroiag uTtreppaivouv 10 80% TOU OUVOAOU TWV E€EAYWYWV TWV YOAAKTOKOMIKWV
TTPOIOVTWY, ONUEILVOVTAG au¢non Katd 25% arro Ta yEoa TNG TTPONYOUNEVNG OEKAETIAG.
AT TV GAANn TTAEUpd, o1 €I0aYWYEG YiooUupTnG KOAUTITOUV WOAIG 10 2,5% Tng

KatavaAwong Kai Baivouv PEIOUPEVEG.

Etmiong, o1 KOTOVOAWTIKEG TTPOTIMACEIS  OlapopoTrolouvTal  AOYyw TG
uI08€£TNONG TTPOTUTTWYV UYIEIVIG dlatpo@n. ‘ETol, TapaTtnpeital au¢non tng ¢ATNONG
yia TTpoiévTa uwnAoTeEPNG BPETITIKAG agiag, OTTWG TO BIoAoyIkO YAAQ, oI TTWANOCEIG TOU
otroiou 10 2008 evioxubnkav KaTd 36% evw TNV TTEpiodo lavouapiou-MapTtiou 2009
Katd 52,2% o€ emoila Baon. Maviwg, n dicicduon Twv PIOAOYIKWY TTPOIGVTWYV

OlapopPUWVETAl AKOPA 0€ XapnAd etTitreda.




4.4. ANAAYZH MAKPO-NEPIBAAAONTOZ

4.4.1. NOAITIKO NEPIBAAAON

YT1rapyel pia ogipd vopoBeoiwv 1600 TNG EAANVIKNG KuBEpvnong 6éoo kai TnG E.E.
TTOU a@OopoUV dIadIKATieg OTTWG TNV TTapaywyr Kai T d1a0son Twv TTPoIdVTWYV YAAATOG,

aAAG Kai TNV TIMOAGYNON TWV TTPOIOVTWV.

To 1992 n E.E. €¢€dwoe tnv Odnyia 46/92 n otroia B€Tel TIG TTPOUTTOBETEIS YIa
TNV TTAPAYWYNH Kal EUTTOPIA UYIEIVOU VWTTOU YAAOKTOG, yia AUECN KAaTavaAwon Kal yia
TTOPAOKEUN)  YOAOKTOKOMIKWY  TTPOIOVTWY. 2Tov  TTpoo@aTto  Kavovioud 853/2004
ava@EPOVTAl O KAVOVEG UYIEIVAG yia TpO@Iua CwIKAG TIPoEAEUONG, OTa  OTToid
TTeEpIAaUBAvETAl TO YAAQ Kal T YOAOGKTOKOMIKG TTpoidvTa. O Kavoviopuog autdg agopd
OTNV UYIEIVH] KATA OTNV TTapaywyr), OUAoyN Kal €TTegepyacia Tou YAAAKTOG. ZUPpwva
Aoirrév pe Tov Kavoviopo 853/2004 o1 povAadeg Trapaywyng YAAOKTOg TIPETTEl va
OUPMOPQWVOVTAI JE OPIOUEVOUG KAVOVEG UYIEIVAG TTOU TTEPIANTITIKA €ival oI akdAoubol:

Mapaywyn:

. To vw1rd yaAa atrd ayeAadeg TpETTEl va TTapayeTal a1rd {wa Ta oTToia OV
TTAoXouv aTmd  @uuatiwon 1 PBpoukéA\won, O&v  TTAPOUCIAOUV  CUUTITWHATA
MOAUCMATIKWY a0BeveEIWY TTOU PTTOPOUV va HeETadoBouv oTov AvBpwTto PECW TOu
YOAGKTOG Kal YeVIKA Bpiokovtal o€ KaAAR uyieivh) katdoTtaon. O ayeAddeg TTpéTel va
TTapdAyouv TouAdxioTov 2 Aitpa yaAa tn pépa. To yaAa atrd aiyotrpopara TTPETTEN Kal
QuTO va TTapayeTal ammo (wa Ta oTroia Ogv TTACXOUV atrd QuuaTtiwon f BPoukEAAwON,

EKTOG €AV TTPOOPICETAI VIO TNV TTAPACKEUA TUPOU TTOU WPIKACEI TOUAAXIOTOV YIa 2 PRVEG.

. Ta yaAakToTrapaywyd {wa dev TTPETTEI va €XOUV TTANYEG Kal TpauuaTa
OTOUG JOOTOUG TTou Ba ptropoucav va etrnpedoouv 1o yaAa. O1 BnAEg, o1 paoToi Kal n

yUpw TTEPIOXN TTPETTEI va KaBapifovTal ETTINEAWG TTPIV TNV APEAEN.

. To ydAa amd (wa 1ou Otixvouv KAIVIKGE CUUTITWHATA POOoTITIdAg Ogv

XPNOIUOTTOIEITAI VIO AvOPWTTIVN KATAVAAWOT.




. 2170 yoAakTOTTapaywyd dwa TPETEl VA  epappolovial  PJOvo Ol
EMTPETTONEVEG BepaTTeEUTIKEG ouaieg (Odnyia 96/23) kal va TnpouvTal Ta ammapaitnTa

XPOVIKA dIaoTAPATA AVAPECT OTN QOAPUAKEUTIKA aywyn Kal TNV APEAEN Tou YAAQKTOG.

4.4.2. OIKONOMIKO MEPIBAAAON

H eA\nvikr] Bloynxavia yAAaKTog e€ival pia o1md TIG TTO UYIEIG OIKOVOUIKA
Bropnxavieg TNG EANGDOG, KOl CUPMETEXEI EVEPYA OTNV gvioyxuon Tou etrioiou AEN. Atro
TNV GAAN, N KUB€pvnon €xel B€oel 6pia TINOAOYNONG OTA TTPOIGVTA TOU KAGdOU, yeyovog
TTOU QUEAVEl TOV avTaywvioud PETAEU Twy eTaipiwy. OPwG Kal N OIKOVOMIKI UQEon TTOU
EXEl EMQAVIOTEI TNV TEAEUTAIA OEKAETIA dNUIOUPYEI OXETIKA TTPORARUATA OTIG ETAIPIEG,
OTTWG €TTiIONG KaI N aAAayn evidg Twv TTAaiciwv TNG Eupwtraikig NouiopaTtikig ‘Evwong

€iXE OXETIKEG ETTITITWOEIG OTOV KAGDO.

H onuepivr) OIKOVOMIKY Kpion OvOUEVETAl VA OUVEXIOEl VO OTPEPEI TOUG
KATAVOAWTEG OTA GONVOTEPA TTPOIOVTA IDIWTIKAG ETIKETAG. TO yeyovog auTd Ba weeAioEl
TIG BIOPNXAVIEG TTOU €XOUV OUVAWEI OUVEPYAOIEG ME AIAVEUTTOPIKEG AAUCIOEG yIa TNV

QVATITUEN TWV KWOIKWYV QUTWV.

4.4.3. TEXNOAOTIKO NEPIBAAAON

H véa texvoloyia TTpoo@épel éva TTAABOG AOYIoIKWY TTOU €XOuV Tn duvaToTnTa
va TTPORAETTOUV POKPOTIPOBeopa Tnv amdédoon Tng Trapaywyng, va €emmAEyouv Tn
BEATIOTN diepyaoia kal va dlopBwvouv Ta Tuxov AdBn auTtrig, TTpoTou autd cuppBouv.H
aAAayr} auTtr} 01O TEXVOAOYIKO TTEPIBAAAOV TOU KAGOOU divel TNV dUVATOTNTA OTIG HEYAAEG
ETAIPIEG VA €ival AVTAYWVIOTIKEG KOBWG TTPWTOTTOPOUV UIOBETOVTAG VEEG TEXVOAOYIEG.
Mia TeAeuTaia KalvoToOpia €ival Ol QVAMPIKTEG YAAOKTOG O OTroiol AgIToupyouv OTnv
avaouoToon okKOvNG, OTNV avapign uypwv aAAd kar oTnv TEAEIa dIAOTTOPA aEpiou O€

uypo. Eival éva Biopynxavikd TTOAUEPYOAEIO TTOU ETTITPETTEL:

. A@aipeon ouyovou atrd 10 yAAa (Ue TTPOOBNAKN adwTou) yia augnon Tou

XPOvou Cwng Tou YAAQKTOG




. AvAuIgn ouoTaTIKWV 0€ OKOVN yIa augnon duVAPIKOTATOG

. PUBuion pH otnv ekkivnon tmapaywyAg Tupiou pe mmpooBnikn CO2 yia

MEIWPEVO KOOTOG TTAPAYWYNS Kal oTaBePr TToIOTNTA TTPOIOVTOG
. AvAuIgn ouoTaTIKWVY KATA TNV TTApaywyr) KAAAIEPYEIOG
. Mapaywyn kal ypriyopn d1actropd AAuNnG.

Katroia atmd 1a 0edopéva TTAEOVEKTAUATA TNG XPHONG TWV QVAUIKTWY €ival TO
XOUNAG KOOTOG AciToupyiag, To XaunAd ko6oTog emmévduong aAAd Kal n augnon Tng

KepdOPopiag avda povada 1rpoiovTog.(ISO-MIX). (http:/mwww.process.gr/greek/dairy.asp)

4.4.4. KOINQNIKO NMEPIBAAAON

H xaunAnn ¢ATNON @PEOKOU YAAOKTOG £XEI KATOOTAOCEI TNV Trapaywyr Tou
aoUpu@opn AOyw TwV UWnNAWVY ETTICTPOPWYV OE€ TTAPAYWYOUS Kal EUQIAAWTES. ETTITTALOV,
TO YAAQ UWPNAAG TTAOTEPIWONG TTAPOUCIALElI TO TTAEOVEKTNUA TNG MEYAAUTEPNG OIAPKEIAG
(WG, EVW TTPOCPEPEI OTIG Blopnxavieg uwnAdTeEpa TTEPIBWPIA KEPDOPOPIAG. ZUVETTWG,
Ol €TAIPiEG 0dnyouvTal 0T OTAdIOKA AVTIKATAOTACN TNG TTAPAYWYNAS PPECKOU YAAOKTOG
amdé  yaAa uwnAng TracTtepiwong, TO oToio  kaBiotatar TTAéov  Baoikd  TTEdIO
QvTaywVvIOUOU.ETriong, o1 KAatavaAwTIKEG TTPOTIUACEIS diagopoTroiouvTal Adyw TNng
uI0B£TNONG TTPOTUTTWYV UYIEIVAG dIaTPpo®NG. 'ETOl, TTaparnpeital augnon Tng ¢ATNong yia
TpoidvTa uwnAOTEPNG BPEeTITIKAG agiag, OTwg TO PBloAoyikd yaAa. H diciocduon Twv
BioAoyikwv TTPoidVTWY dlapopPwveTal akOPa o€ xaunAd emrireda. ( Hellastat:
AtmoteAéopata KAGdou [alaktopikwyv [lpoidviwv).levikd n 6An CATnon yia Ta
YOAQKTOKOUIKG TTpoiovTa gival 101aitepa augnuévn otnv EANGDa, kal n ykAua Twv
TIPOIOVTWYV €ival TOOO PEYAAN TTOU KAAUTTTEI OAEG TIG AVAYKEG OXI HOVO TIG NAIKIOKEG AAAG

Kal TIG DIATPOPIKEG.




4.5. ANAAYZIH MIKPO — NEPIBAAAONTOZ (FIVE FORCES MODEL)

4.5.1 ANEIAH EIZOAOY NEQN ANTATQNIZTQN

H €icodog vEwv eTTIXEIpAOEWV OTOV KAADO TWV YOAAKTOKOMIKWY €ival OUCKOAN
eCaITIAG TOU £VTIOVOU UQIOTAPEVOU QVTAYWVIOUOU. 2TOV KAAOO UTTAPXOUV TTOAAEG
ETTIXEIPAOEIG, MEYAAEG KAl MIKPEG, ME TTOAUXpovn TTapoucdia oTtov KAGOO Kal 10XUPEG
ETTWVUNIEG evw TTOAAG TTpoidvTa €xouv uwnAn TTaveAAadIK avayvwpIoINoTNTA KAl
TTPOTIMWVTAI aTTO TTOANOUG KATAVOAWTEG.O1 UTTAPXOUOEG ETTIXEIPAOEIG TOU KAGDOU €XOUV
QTTOKTHOEl YEYAAN OUvVauN Kal EUTTEIPIA APEVOG KAl AQPETEPOU Ol EYKATAOTAOCEIG, N
TEXVOAOyia ,n TTPOBOAN, KaBwg Kal n opydvwaorn Tou BIKTUOU SIaVOUNG TTou XPEIAdeTal N
Blounxavia yAAOKTOG ,EXEI ATTAYOPEUTIKO KOOTOG. ETTioNG o1 peydAeg etaipieg ytropouv
va akoAouBrioouv XaunA£G TIMOAOYIAKEG TTOMITIKEG AOYW OIKOVOUIWV KAIMOKAG, €VW
E€XOouv JIAPOPPWOEl KAl ECAIPETIKA TTPOPIA 0TNV ayopd, dNPIoUPYwvTag £TC1 Hid TTIOTA

Mepida katavaAwTwy (Johnson & Scholes 1999).

‘Eva emITTAéoV EUTTOBIO OTNV €i0000 VEWV ETTIXEIPHOEWY OTOV KAADO €ival n uywnAn
avaykn davelodotnong. O1 TpatTeleg de Ba XpNUATODOTACOUV VEEG ETTIXEIPNOEIS EQV Ol

MEYAAEG YyaAakTORIOPNXAVIEG TOU KAADOU gival TTEAATEG TOUG.

4.5.2 ANEIAH ANO YNOKATAZTATA

H Ztaupocidrig EAacTikOTNTA ZATNONG (N oTToia peTpd TO BaBud UTTOKATAOTAONG
METALU Twv TTPOIOVTWY ) €ival TTOAU HIKPA KABwg To yAAa autd Kabautd Oev Exel
uttokaTdoTaTa. Qg UTTOKATACTATA YIA T TTPOIOVTA YAAAKTOG JTTOPOUV va BewpnBouv 1o
yaAa a1rdé okovn Kai o1 d1agopol XUuoi. Opwg 1o YaAa AGyw TnG 1IB1aiTEPNG BPETTTIKAG TOU
agiag Kal Twv TTOAWV XpHoewv Tou ( BPEPIKA TPOYr, OTNV YAYEIPIKA,{axXapOoTTAACTIKA )
oev ptTopei €€° OAOKAApPOU va avTikaTtaoTadei ue AAAO TTpoidv, OTTOTE Kal N ATTEIA QUTA

gival eAeyxopevn.

8.5.3 AIANPATMATEYTIKH AYNAMH NMPOMHOEYTQN




O1 TTpopuNnBeUTEG TOU YAAOKTOG Eival OI KTNVOTPOPO! VW KATTOIEG ETAIPIEG KAVOUV
€I00YWYEG YAAAKTOG ammd  Xwpesg Kupiwg Tng Eupwtng. O1 yaAakToBlounxavieg
OUVATITOUV CUMQWVIEG PE TOUG TTPOPNBEUTEG evid TTAPAAANAQ TTapatnpeital HeyaAn
KIVNTIKOTNTA  TWV  TTPOMNBEUTWY avAAoya HE TIG TIMEG TIOU  TTPOCQPEPOUV Ol
yoAakToBiopnxavieg. AnAadr ol Trapaywyoi TTwAouv 10 YAAa Toug OTnV ETTIXEIPNON TTOU
Ba TOoug TTPOOEEPEl peyaAUTeEPN TIMA. EdW atiel va ava@EpOupe TTWG O UEYAAES
yoAakTopIiopnxavieg Tou KAGdoU CUVATITOUV CUPQWVIEG PETAEU TOUG YIa TIG TIMEG TOU
YOAakTOG. O1 ETIXEIPACEIC CUPNPWVOUV OTTO KOIVOU O€ £va avWTATO ETTITTEOO TINWV TO
OTTOI0 TTPOCYPEPOUV OTOUG TTPOPNBEUTEG (KAPTEA). O TIHEG QUTEG €ival XOUNAEG Kal
Biyouv Toug TTaPAywWYyoUs OUWS AOyw Tou OTI O YOAOKTORIONNXAVieS €ival 0 HOVadIKOG
TTEAATNG TWV TTPOUNOeUTWY aAAG Kal Adyw TNG QUONG ToUu TTPOIOVTOG (MIKpr didpKeia
Cwng, uywnAd KOOTOG QATTOBRKEUONG) UTTOKUTITOUV  OTIG  Téoelg. H  pikpn
dIATTPAYMATEUTIKA dUVANN TWV TTPOUNBEUTWYV OPEIAETAI KOl OTNV EAAEIYN OpyAvwaong Kal
OUYKEVTPWONG auTwyv. Av Kal n TTAElIoPN@ia Twv YOAQKTOTTAPAYWYWV PPICKETAI OTNV
Bopeio EAAGOa kai otnv ‘Hteipo, €ival TOAAOI Kal pIKpoi, evw TTOANOI atméd autoug
dIATTPAYMATEUOVTAI JOVOI TOUG HE TIG ETAIPIEG JE ATTOTEAEO A VA {NUILOVOVTAI OIKOVOUIKA.
‘ETOl €dv 01 TTapaywyoi ATAV OPYOVWHEVOI O€ OUVETAIPIOTIKEG Opyavwoelg Ba
TTETUXQIVAV KOAUTEPEG TIMEG KAl KAAUTEPEG CUPQPWVIEG PE TIG YOAAKTORIOMNXAViEG Kal Ba

MTTOpOUCAV VA aVTAYWVIOTOUV ETTI ioNG OPOIG PE TIG UPIOTANEVEG ETTIXEIPAOEIG.

4.5.4 AIANPATMATEYTIKH AYNAMH ATOPAXZTQN

O1 ayopaoTéG TWV YOAOKTOKOMIKWY TTPOIOVTWY gival Ta dIAQopa KATAoTHPATA
ANavikng TTwAnong (supermarket, TravroTTwAeia, TTEPITITEPA, WIAIKATEIOIKA, QOUPVOI
K.T.A.). Tn peyaAUTepn OlamrpaydaTteuTiky duvaun €xouv Ta super market kai
OUYKEKPIMEVA OI PeEYAAEG aAucideg o1 oTroieg TTpounBevovtal Ta TTPOIGVTA aTrd TIG
ETTIXEIPNOEIG O PeEYAAeG TTOOOTNTEG. AOGYW TOU OTI O QAVIAYWVIOPOG pECA OTA
KaraoTApaTa Aiavikig  €ival €viovog  («Paxn yia TO pA@I») Ol PEYAAEG KUpPiwg
YOAQKTORBIONNXAVIEG OUVATITOUV CUPQWVIEG ME TIG aAucideg super market yia
EUVOIKOTEPN TOTTOBETNON TWwV TIPOIOVTWY TOUG HECA OTO KATAOTAMO Kol KAAUTEPN

TTPOROAN. OI cupQWVieg auTéG uTTopEi va TTEPIAAPBAVOUV dIAPOPES TTAPOXES- KivnTpa




TTOU TTPOOQPEPOUV Ol YOAOKTORBIOPNXAVIEG OTTWG VIO TTAPADEIYUA EKTTTWOEIG KATA TNV
ayopd Twv TTPoiovTwy aAAd kal pakpoxpoévieg mmoTtwoels. Ooov agopd Ta HIKPOTEPA
onueia TTWANONG OTTWG TTAVTOTTWAEIQ, TTEPITITEPA, WIANIKATEIOIKA, @OoUpvol K.T.A. Ol
TTAPOXEG TWV YAAAKTORIOUNXAVIWY TTPOG TOUG IBIOKTATEG APOPOUV KUPIWG TA YuyEia oTa
OTTOI0 TOTTOBETOUV TA TTPOIOVTA TOUG. Ta YOAOKTOKOMIKA TTPOIOGVTA TTOU TTWAOUVTAl OTA
MIKPG KataoTAuaTa Alavikig €ival ouvBwg akpiBotepa amd Ta super markets.
Emopévwg, €dv AdBoupe uttown OTI oI YEYAAUTEPESG TTOOOTNTEG TWV YAAAKTOKOMIKWV
TTPOIOVTWY ayopdadovTal Kal TTwAouvTal ammd TIG MEYAAEG aAucideg supermarkets
MTTOPOUNE CUPTTEPACHATIKA VA TTOUHE TTWG N dIATTPAYHATEUTIKY SUVANN TWV ayopaoTwV
gival  peydAn  kal  emrnpedlel onuUAVTIKA TOV  QVTQYWVIOPO Tou KAGdoOU Twv

YOAQKTORBIOUNXAVIWV.

4.5.5 EKTAXH TOY ANTATQNIZMOY

O KAGOOG TWV YOAAKTOKOUIKWY XOPAKTNPICETAlI OTTO €VIOVO QVTOYWVIOUO. XTOV
KAGOO dpacTNPIOTTOIEITAI PIKPOG APIBUOG PEYAAWYV ETTIXEIPNOEWV KAl HEYANOG QpPIBUOG
MEYAAWY, PECAiWV Kal PIKPWV ETTIXEIPAOEWYV. MapdAa autd Ouwe n ouykEVTpwaon eival
upnAnl KaBwg o1 peydAeg yaAakToBlounxavieg eAEyXOouv TO UEYAAUTEPO HEPOG TNG
ayopdg.

O1 peydAeg yaAakToflopnxavieg dIABETOUV OUYXPOVES €yKATAOTACEIG OUAAOYNAG
KAl TTapaywyns YAAOKTOG Kal TwV TTPOIOVTWY TOUG, £€XOUV KAAG opyavwuéva dikTua
SIaVOUNG TWV TTPOIOVTWY TOUG KAl OUVEPYALOVTAl PE QVTITIPOOWTTOUG YIa TNV KAAuwn
TWV OTTOPNOKPUOPEVWV YEWYPAPIKA TTEPIOXWV. EKTOG atmd Tnv TTaveAAadikr) kGAuyn, ol
ETAIPIEG QUTEG KAVOUV KOl €CAYWYEG TWV TIPOIOVIWY TOUG KUPiwg oTnv EupwTtn pe

KATTola TTpoidvTa va TTapouciddouv YeyaAn TTITUXIO Kal OTO £SWTEPIKO.

H eicaywyn &Evwv TToAueBVIKWY oTnv EANGSa Kal n e€ayopd EAANVIKWVY ETAIPIWV
atro ¢Evoug opiAoug BonBda oTnV TTPowWBNON TWV TTPOIOVTWY EKTOG EAAGDAG. BEBala dev
TIPETTEl va UTTORaBUICoVTal KAl O JEMOVWHEVEG TTPOOTTIABEIEG TWV EAANVIKWY ETAIPIWV YIA
QVATITUEN OTO ECWTEPIKO Ol OTIOIEG TIOANEG QOPEG OTEQOVTAN UE  ETITUXIA. TNV

QVaYVWAEICINOTATA KOl TTPowBnon Twv TTPOIOVTWY CUVEICPEPEI ONUAVTIKA n dlaPAuIon




OTNV OTIOI0 Ol ETAIPIEG ETTEVOUOUV MPEYAAA XPNUATIKA Ke@aAaia. O1 eTaIpieg €XOVTAG
yvwon TOU aviaywviopoU Kal TwV OUEAVOUEVWY OTTAITAOEWY TWV KATAVOAWTWY
¢odelouv peydAa TTood oTov Topéa TnG épeuvag Ka avdamTtuéng (R and D) véwv ka
BeATIWPEVWY TTPOIOVTWY. ZTOV TOMEQ AUTO UCTEPOUV OI PJIKPOTEPEG YAAAKTORIOUNXAVIES

AOYW KUPIiWg TNG AVETTAPKEIAG XPNMUOATIKWYV KEQAAAiwWV.

AKOUN, oI €€ayOPEC MIKPOTEPWYV ETAIPIWYV ATTO PEYAAEG YOAQKTORIOUNXAVIEG TOU
KAGOoU gival Eva ouxvo @aivopevo. Autd o@eileTal oTo OTI Ol MIKPEG YAAAKTORIOUNXAVIES
MN PTTOPWVTAG VO avTatreEEABOUV OTOV aVTAYWVIOUO €iTe odnyouvTal 0€ £§ayopda €iTe O€
OIaKOTI TNG AEITOUpYyiag Toug. H TTpwTn TTEPITITWON UTTOPEI VA EVEXEI PEIOVEKTAUATA
OTTWG MEiwon N TTEPIOPIOUOS TNG TTAPAYWYAS OUWGS gival Aiyotepo ¢nuioyova atrd Tn

oeuTepn.

2TOV QVTOYWVIOUO METAEU TWV YOAAKTORIOPNXAVIWY TTPOOTIBEVTaAl KAl T
YOAQKTOKOUIKG TTPOIOVTA «IOIWTIKAG ETIKETAG» N TTAPOUCIA TwV OTToIWV OTNV €AANVIKN
ayopd au&dvetal Kal «KAEBoUV» ouveXwg Pepidia ayopds. Ta Trpoidvra autd Adyw Tou
OTI €ival T OMWVUMG TTPOIOGVTA TwV HeEYAAwvV aAucidwv super markets Tuyxdavouv
1I010iTEPNG  METAXEIPIONG Kal TTpoBAAAovTal Kal TTpowBouvTal onUAvTIKA OTa OnuEia
TTwANoNG (dev TTPETTEI va CUYXEETAI e TN dla@rpion). Ta TTpoidvTa auTd givai 1o eonva
Kal  €xouv augnuévo TrepIBwpIo  KEPOOUG KaBwg Trapdyovial  atmmd  ETTWVUMEG
yoAakToBlopnxavieg yia Aoyaplacpd Twv aAucidwv supermarkets. H xaunAotepn Tiun
TOUG OQEIAETAI OTO OTI EKPETAAAEUOVTAI OIKOVOUIEG KAIJAKAG Kal €ival atrTaAAaypéva atro

KOOTOG dIa@PIONG, CUOKEUATIOG KAl JETAPOPAG.

O yOAOKTOKOMIKOG KAGOOG atroTeAcital ammd pia TTAEIAdQ ETAIPILV TTOU €XOUV
OIAPOPETIKEG DUVANEIG, UE BUO KUPIOTEPEG ETAIPIEG VA KATEXOUV TA PEYOAUTEPA TTOOOOTA
ayopdg. Etriong Tpétmel va onueiwBei TTwg 0 KUKAOG {wrg Tou KAGdOU gival akOpa oTnv
AvarrTugn Tou (KAl OUVEXWG OVAVEWVETAI) OTTOTE KAl UTTAPXOUV TTEPAITEPW TTPOOTITIKEG

QAVATITUENG.

O Porter utrooTtnpiCel 611 UTTAPXOUV TECOEPIC OTPATNYIKEG €K TWV OTTOIWV MIA

eTaipia TTpETTEl va OIoA E&I pia yia va XTiOEl K @ va ouvinprioel éva onuavtikod




TIAEOVEKTNUA OTO XWPO TOU AVTAywVIOUOU. AUTEG OI TEOOEPIG OTPATNYIKEG €ival N nyeoia

TOU KOOTOUG, N dIagOpOTIoiNCn, E0TIACN PE NYETIA KAl €0TIOON PE dlaYoPOTTOiNON.

JUVOAWKA ayopd
HIEZIA KOZTOYZ AIAOOPONMNOIHZH
E2TIAZH ME E2TIAZH ME
HIEZIA KOZTOYZ AIAOOPOMOIHZH
Eotiaon og TuApQ

ZxApa 4-1 Porter ZuykpITikO MAgovéKTNUA

H EAANVIKA yoAakTokouIKA Bropnxavia xapaktnpietalr atd évav uwnAo Babuo
dla@opOoTToinoNG aT1rd OAES TIG £TAIPiES. Eival TTOAU SUCKOAO yia pia eTaipia va yivel évag
Ny€TNG KOOTOUG OTNV ayopd, YIOTi TO KOOTOG TTapaywyng Kal Aeiroupyiag Oev €xel
MEYAAEG DIOQPOPEG avApeaa OTIG eTAIPiEG. OPwWG TO HEYAAO EUPOG TWV TTPOIOVTWYV HEIWVEI
TIG TMOAVOTNTES BIAPOPOTTOINONG TOUG METAEU ETAIPILV, OTTOTE KAI QUEAVETAI TAUTOXPOVA
Kal n évraon Tou aviaywviopou. ‘Eva teAeuTaio yeyovog TTou augdvel Tnv €KTacn Tou
QVTAYWVIOUOU €ival Kal TO OTI ammaitouvtal UYnAég eTTevOUOEIS ATTO TO OUVOAO TWV
ETAIPIWV, EVW QVTIOTOIXO aQuéavovTal Kal Ta €PTTOdIa €6O6O0U TOUG OTTO TOV KAGDO
(Kagadng, 2000).

4.6. ANAAYZH SWOT

4.6.1 AYNATOTHTEZ KAl AAYNAMIEZ

O1 etaipieg ToUu KAGOOU KOATEXOUV MEYAAN €eMTTEIpia OTNV KaBnuepIviy ayopd,

UWnAnG Texvoloyiag ox€dia  TTPOIOVTWY, KOIVOTOMIKEG TEXVIKEG TTPOIOVIWY KAl




OUOKEUOOIWY, UWNAAG TTOIOTATAG TTIOTOTTOINKEVA TTPOIOVTA KAl KOAO €yXwplo OiKTUO

dlavouNG.

AT TNV AAAN 0 KAGDOG TTEPIOPICETAI ATTO TO ATTOBAPPUVTIKO UWOS TWV avayKaiwv
ETTEVOUCEWY, ATTO TNV AVAYKN YIA PEIWON TWV TIMWYV TTOU £XEI TTPOKAAETEI N OIKOVOUIKA
KPion KAl OUVETTWG TA PEIWPEVA KEPDN TTOU N YEIWON TINWY CUVETTAYETAI, KABWG KAl TO

EAAEITTEG Kal TTEPIOPICPEVO DIKTUO BIAVOURG OTO EEWTEPIKO.

4.6.2 EYKAIPIEZ KAl ANEINEZ

Eukaipia atroteAei yia Tov KAGBO n €l0aywyn VEWV TTPOIOVTWY 0TNV ayopd, Kabwg
Ta TeEAeuTaia xpovia aAAdlouv ol dIaTpo@IkEG ouvhBeleg Twv EANAvwy. H €icodog Tng
EANGOag otnv ONE avoige veéeg ayopég. Anuioupyeital duvaroTnta Tmoavrg ouvepyaaoiag
TWV EYXWPIWYV ETAIPIWV UE ETAIPIEG TNG AAAODATTHG WOTE VA ATTOKTHOOUV TTPpOCcBacn oTa

dikTua dIaVOUNG TOU EEWTEPIKOU Kal o€ know-how.

Qg atrelAf) Bewpeital N AVATITUEN AVTAYWVIOTWY ATTO TO £GWTEPIKO Kal 1D1aiTEPA
ATTO XWPEG ME XAMNAOTEPA AEITOUPYIKA KOOTN KOl KOOTOG TTapaywyng. "YoTtepa n véa
vopoBeaia Tou emBAAAEl xapunAdTepa eTTiTTEdA TTAPAYWYNG ETTNPEEALZEI dueca TOV KAGDO.
Emiong, n peiwon Twv avwToTWy TIJWV KOl TWV  TTAPAYWYIKWY ETTITTEOWV TTOU
emPBAnNBnkav ammd tnv E.E. etnpeddsl apvntikd Tov kKAGdo. TEAOG, oI aAAayég OTn
Bepuokpacia, €I0IKA TOUG KAAOKAIPIVOUG MAVEG, KAl Ol QO0BEVEIEG TTOU QPOPOUV T
Booeidr) £xouv EMTITWOEIC OTAV TTOIOTNTA TWV TIPOIOVIWY Kal OTIS avTIOPACEIS TNG

ayopdg avtioToixa (MnAiwvn, 1995).

4.7. XPHMATIZTHPIO AGHNQN

270 TTAPOKATW OXAUATA TTapoucidlovTal OToIXEia yia Tnv TTopEia Tou KAGdou
Tpogipwyv — MoTwv Kal TIG TINEG TWV PETOXWV TWV EICNYUEVWY YOAAKTORIOKNXAVIWY
Katd Tnv TeAeuTaia TTevracTtia. lMaparnpouue pia TITwon otov KAGdo PETA Ta PECQ Tou
2008. H Tmrwon authy yivetar aiodnmy kai omg ERpogapu kar Kpi-Kpr 61106

TTapoucidlovTal oTa oxnuarta 4-5 kai 4-6 avtioToixa.
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ZxApa 4-2 Tipég peToxng KAadou Tpo@idwy - MoTwyv KAatd TRV TEAEUTAIN TTEVTAETIO

(Mnyn: www.capital.gr)

H tropeia Tng petoxng tng Vivartia wotooo gival d1agopeTIKr). AuTO £xeI HAAAOV VO

KAVEl JE TNV aUENON Tou PETOXIKOU TNG KePaAaiou 1o 2007 KaBwG Kal PE TIG OUVEXEIG

eCayopéc.
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IxAua 4-3 Tipég peTtoxng Tng Vivartia katd Tnv TteAeutaia mevragria (Mnyn:

www.capital.gr)
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www.capital.gr)
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18,04 -0,35 -1,90%
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1,31 -0,01 -0,76%

Mivakag 4-2 H nuepAoia TipR Twv peroxwyv (15/07/2010) (Mnyry: www.capital.gr)

4.8. TO MEAAON TOY KAAAOY

O kAGdog TnNG yaAaktopiounxaviag mrepIAauavel yia TAnBwpa TPoidvTiwy TTou
MAAIOTO XapaKTneiovTal wg atmmapaitnTa yia Tn dIaTpo®r, KaBwg UTTApXEl HEYAAN Xpron
TOug O¢ KaBnuepiviy Baon. Q¢ PEPOG TNG PeATiwoNg TG ToIOTNTAG Ol ETAIPIES
TTPOOTIOB0UV OUVEXWG va BEATILOVOUV T UTTAPYXOVTA TIPOIOVIA ME TNV TTIPOCHNKN
BiITauivwv K @ OTOIXEiWV MEOW TNG TTapaywy K rg d1adik ariag, OTTwWG €TTiONG K @ TNV

augnon Tng didpkelag TNG (WG TwV TTPOIOVTWV.

O kA&dog Tng Piounxaviag yaAokTog Adyw Twv TOAWV  aoTdBuntwv
TTOPAYOVTWY TIOU TOV €TTNPEACOUV €ival €vag aTTO TOUG TTIO ETTIKIVOUVOUG YIa VEEG
emevouoelg. O okANPOG avTaywvioUOg, N TIUA KAl TO HEYEBOG TNG EyXWPIAG TTAPAYWYNS
YOAQKTOG TTOU hETARAANOVTAI CUVEXWG, KAl O TTOAU €UTTOORG XOPAKTAPAG TOU TTPOIOVTOG
gival opiopévol atrd TOUG TTAPAYOVTEG TTOU TTPETTEI VO UTTOAOYIOTOUV TTOAU TTPOOCEKTIKA
yla Tnv amo@uyry OducdpeoTwyv ekTTANEEwv. EmTpdoBeta n  TeEpdoTia  TTOIKIAIQ
QVTAYWVIOTIKWY TTPOIOVTWY O €EWTEPIKO KOl O €0WTEPIKO emmiTredo Traiel €vav

eCAIPETIKA onpavTikd pOAo 01O OXeSIOOPO yia TNV TTPowBNon £vog vEOU TTPOIOGVTOG.

Tnv TteAeutaia OekaeTia €xel TTaparnenOei pia ouvexng €TAoIa au¢non oTnv
KaravaAwon YAaAakTog TnG Ta¢ng Tou 3% TO oTroio deixvel OTI N ayopd £Xel ONUAvTIKA
mepIBwpia avamTuéng. To 44% Tng CATNonNg O yAaAa KOAUTITETAI TG TO QPPECKO
TTAoTEPIWUEVO YAAQ. AvTiBeTa, TO yAAQ UWNAARG TTAOTEPIWONG AUENCE EVTUTTWOIAKA TO
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TTOOOOTO OUMPMPETOXNG TOU ETTi TNG OUVOAIKAG ayopds. Zuykekpiyéva, 10 2008 n
OUYKEKPIPEVN KaTnyopia KadAuwe pepidlo 25,8% Tng ouvoAikAG ayopds yaAakTog. To
QVTIOTOIXO TTOO00TO TOU CUMTTUKVWHPEVOU YAAQKTOG, diapopewBnke oe 27,2% 1o 2008,

EVW N KatavaAwaor Tou gival @Bivouoa.

H otpatnyikf mmpowBnong Tpoioviwy YAAOKTOG Ba TTPETTEI va OTOXEUEI O€ dUO
KaTeubuvoeig, Tn dla@ruIon Kal TNV TIMA Tou TTPOoIOvToS. O avTaywviopog oTov KAAdo, o€
eTTiTTedo dlaPnpIong gival TTapa TTOAU OKANPOG PE ATTOTEAECHUO VA AuEAveTal TTAPA TTOAU
TO KOOTOG. MIO TTPOCEKTIKA OPYAVWHEVN KAl OTOXEUMEVN DIOPNUICTIKI EKOTPATEIA €ival
ATTOPAITATN WOTE VA uNV augnBei UTTEPPOAIKA TO KOOTOG, AAAG TAUTOXPOVA VA ETTITEUXOEI
Kal pio gupgia dNPOCIOTToiNoN Kal TTpowBlnon Tou TIPOIOVTOG. ZnuavTikd eival va
emonpavoei eriong n dla@opoTToincn Tou TTPOIOVTOG ATTO TA UTTOAOITTA ECWTEPIKA KAl

ECWTEPIKA aVTAYWVIOTIKA TTPOIOVTA.

To BaoikOTEPO gpyaAeio TTpowbNnoNg TTou Ba TTPETTEl va XPNOIKOTTOINBE gival n
MEiwon NG TIUAG TOU VEO-EPQPAVICOUEVOU TIPOIOVTOG O0€ Oxéon ME Ta uTTOAOITTO
avTtaywvioTiKa. Mia pgiwon Tng 1agng tou 15-20% atd tnv uttdpxouca diapuopewuévn
TIUA TNG ayopdg, avapéveral va avadiatdgel oAOkAnpn Tnv ayopd. O1 TTEPICCOTEPOI
QVTAYWVIOTEG AVAPEVETAI VO AlpvIdIaoTOUV AANa Ot HIKPO XPOVIKO didoTnua va
0KOAOUBAOOUV TN OTPATNYIKA Pag. 'Eva pépog Tou aviaywviopoU OuwG avapéveTal va
MNV UTTOPECEI VA aKOAOUBNOEI TN PEIWPEVN TIUA TNG Ayopds PE ATTOTEAECUA va XAoouv
MEPIOIO TTOU KATEXOUV OTNV ayopd agou Ba TTwAouv ot uWnAég TiuEG. EmimmAéov, Ba
dnuIoupynoouv dUCAPECKEIO OTOUG TTOPAYwWYOUG agou Ba avaykaoTouv va HPEIWOOUV

TIG TIMEG ayOPAG TOU YAAQKTOG ATTO TOUG TTapAywYyouUG.

H amwAeia €0d6dwv OTIG €TaIpieG aTTd TR MEIWON TNG TIMAG TwV TTPOIGVIWY,
uttoAoyietal o€ TrepiTTou 20-30 EKATOPPUPIO EUPW avd £TOG, TA OTTOIA OUWG AVAPEVETAI
va uttePKaAU@BoUV atrd Tnv augnuévn CATNon Kal TNV augnon Tou PePIdiou Pag oTnv
ayopd. H Vivartia, katéxovrag Adn mv mpwTtn 6€on otnv ayopd pe 1mooooTd 32,5%
QVOUEVETAI UE TNV Kivnon MEIWONG TwV TIMWYV va aufAoel TO PEPIdIO TG KATA TTEPITTOU
5% T10 oTtroio avtioToIXei ot TTEPiITTOU 40-45 eKaTOPUUpPIO EUPW OE €TROIa Baon. To

TTOO00TO AUTO AVAUEVETAI VO KEPONOET EVavTI TWV MIKPOTEPWY YOAAKTORIOUNXAVIWY TTOU




0ev Ba PTTOPEOOUV va QVTEEOUV TNV VEQ TIMOAOYIOKN TTpayPaTikOTNTA TNG ayopds. H
Kivnon auth avapéveTtal va dwaoel véa oyn OTnV €TAIPIa ATTEVAVTI OTOUG KATAVOAWTEG,
Qa@POU dpa TTPOG TO CUUPEPOV TOUG TOCO OIKOVOMIKA AAAQ Kal WUXOAOYIKA, KOBWS UTTOPEI

va odnynoel oe au¢non tng ¢nTnong Kar AAAwV dIaQOPETIKWY TTPOIOVTWY TNG ETAIPIAG.

H ¢ATnon yia trpoiovra uywnAotepng TTPooTIBEPEVNG agiag Ba egakoAoubnoel va
evioxUeTal, EMQEUAGOOOVTAG PNEYaAUTEPA TTEPIBWPIa KEPOOUG. € QUTAV TNV KaTEUBuvon,
n oTPo®nl TNG TTapaywyng oTo yaAa uwnAig TTacTepiwong Ba eviaBei o€ TTePITITWON

ETTEKTAONG TNG DIAPKEING (WG TOU PPECKOU YAAOKTOG O€ TTEPICOOTEPES ATTO 5 NUEPEG.

Emiong, n ok ovopik A K gon Ba ouvexioel va OTPEPEI TOUG K OXAVOA UTEG OTO
@ONVOTEPA TTPOIOVTA IBIWTIKAG ETIKETAG. TO yeyovog autd Ba weeAfoel TIG Blounxavieg
TTOU €XOUV OUVAWEI OUVEPYOOIiEG PE AIQVEUTTOPIKEG AAUCIOEG yia TNV avaTiTugn Twv

KWOIKWV QUTWV.

2TOV TOMEQ TWV TUPOKOMIKWY, N avayvwplion g e£tag amo Tnv EE oav MN.0O.I1.
atroTeAei TN BAON yIa avATITUEN £LayWYWYV Kal KATAPTION CUVEPYACIWY TWV EYXWPIWV
eTAIPIWV e BIEBVN dikTua AIAVIKAG, ME aTTAPaiTNTN TTPOUTTO0E0N TNV £QAPPOYH €OVIKAG

OTPATNYIKAG TTPOWBONCNG TOU TTPOIOVTOG DIEBVWG.

H katavaAwaon Twv ETTWVUNWY CUCKEUAOUEVWY TTPOIOVTWY, 18I1QITEPA OTNV ayopd
ylaoupTIOoU Kal TUpIoU, Ba augnBei TTepaItépw EvavTi TwV XUPaA, AOyw TnNG ac@AAgiag Kai

QgIOTTIOTIAG TTOU TTPOCYEPEI N CUCKEUATIQ.




KEDAAAIO 5: ANAAYZH ETAIPIQN

5.1. VIVARTIA

H VIVARTIA A.E., dnuioupynBnke tov Zemrréuppio 2006 petd Tnv amoppo®non
amé T AEATA ZYMMETOXQN Ttwv etaipiov AEATA TIPOTYTOZ BIOMHXANIA
FANAKTOZ, CHIPITA, GOODY'S kai Tng FENIKH TPO®IMQN-MIMAPMIMA ZTAGHZ.

O1 KupIOTEPEG ETTIXEIPNPATIKEG dpaOTNEIOTNTEG Tou OpiAou cival (a) n TTapaywyn
Kal n d1avour] YOAOKTOKOMIKWY TTPOIOVTWY, OTTWG €ival TO YAAA KAl TTOPEPPEPH TTPOIOVTA
(B) Ta eoTiatopla ypriyopnsg €CuUTINEETNONG KAl KAQE uTTap, (Y) N Trapaywyrn Kal n
OIaVOUN KATEWUYHEVWY TPOQINWY OTTWG AaXAVIKA, €TOINEG OUVTAYEG YEURATWY KOl
(axapoTrAaoTIKAG, Kal (iv) n TTapaywyr TUTTOTTOINUEVWY TPOQidwy (snacks), O1Twg
TPOoIOVTA PaAAKNG CUPNG Kal QoupvioTd TTagiuddia pe Bacik TTPwTn UAN TO aAgupl
(Vivartia 2007).

H Vivartia eivai pia EAAnvIKA eTaipia Tapaywyng kar dlakivnong TTpoiovIwy
yOAakToG. H eTaipia éxel £€dpa Tnv ABAva kal £kave Tnv €i00d6 TNG oTnv EAANVIKA ayopd
TTPOOPEPOVTAG  MIA  TTOIKIAIQ  OTTO  TTPOIOVTA, KOl OTTWG  MOG  evOIA@EPEl  €DW,
TTPOCPEPOVTAG PPEOKO YAAQ uywnAng TTacTepiwong. H etaipia to 2009 ékave onuavtika
Bripata otnv 81a0s0n YAAOKTOG, KOBWG £yIVE N TTPWTN ETAIPIA VA HPEIWOEI TNV TIPA TOU
@pEoKou YAAakTOoG onuavtikd. H kivnon aut) Atav TO AtTOTEAECHUA SIANAPTUPIWY Ol
OTTOIEG €iXav TTPOKUYWEI O€ OxXEon WE TNV TIPR dIABEONG TOU PPEOKOU YAAAKTOG, KABWG
€iXav aKOUOTE PWVEG yIa TNV dnuioupyia KApTEA yAAAKTOG oTnVv EAANVIKY ayopd.

H etaipia atroteAei 10 peyaAuTtepo TTpwTaywvioTry otnv EAAnvIK ayopd ¢péokou
YOAQKTOG. “Ta pepidia TNG ayopds YAAAKTOG, OUM@WVa PE Ta TTAEoV TTPOCPATA OTOIXEI
NG IRI Hellas yia 1o dipnvo lavouapiou-®eRpouapiou 2009 (dnAadn TTpiv TNV amméeacn
TNG ETAIPIAG VA PEIWOEI TNV TIKI OTO GPECKO YAAA TNG), KATAYPAPOUV Hia YIKPH TITWon

NG Vivartia Tng 1a¢ng Tou 2,8% atrd Tov TTponyounevo AUYOUCTO AV Kal TTAPAUEVEI OTNV




Kopu®n pe pepidio ayopds 32,5%” (Toitoag N ,2009 capital.gr). ZUp@wva Pe oToIXEIa TO
oTToia TTapouaciace n idla N eTaIpia, O TTWANOCEIG TOU TUANOTOG YAAOKTOG PEIWBNKAV TO
2009 katd 7.2%, evw UTINPXE KOl YIO PEIWON OTO TTOCOOTO TNG O&iag Twv TTWANCEWV
Katd 12.1% o€ oxéon pe 10 2008. To yeyovdg TTWG TO PEYEDOG Twv TTWAACEWV E€ival
MIKPOTEPO aTTd TO TTOCOOTO TNG agiag Twv TTWANCEWV aATTodIdETAl CUPPWVA PE TNV
MEAETN TNG €TQIPIAG OTNV TITWON TWV TTOCOOTWV OTNV TIMI TTWANONG TOU @QPECKOU
yaAakTog Tov Atrpidio Tou 2009 (Vivartia FS, 2009: 7). T€Aog, n eTaipia ToviCel TTWG N
augnon Twv TTOOOOTWV Kal KEPOWV TNG ETAIPIAG, TTOU TNV KABIoTOUV TTpWTN OTNV ayopd
YOAakTOoG oTnv EAAGOa evioxuBnke ammd Tnv Tpowlnon Tou YAAOGKTOG UWNAAG
TTOOTEPIWONG, OTO OTTOI0 CUMMETEIXE OuVaUIKG n Vivartia. Zuykekpipgéva pe Tn véa oeipd
yaAakTog '"MMMILK Family (Vivartia FS, 2009: 7).

H etaipia, pETA Tnv IKAvVOTTOINTIKA TTpowbnon Twv TIPOIOVIWY Tng Kal Tnv
evioxuon Twv KepOWV TNG, IBIAITEPA OTOV TOPED TNG AyoPds TOU UWNAQ TTACTEPIWPEVOU
YOAQKTOG Opidel Kal TOUuG ETTAayYEAUATIKOUG OTOXOUG TNnG Aeitoupyiag Tng. 'ETol, ol

ETTAYYEAUATIKOI OTOXOI TNG ETAIPIOG ITTOPOUV VA CUVOYWIOTOUV WG £EAG:

1. H ouvéxion Twv €TTEVOUTIKWY TTPOYPANUATWY O€ OXEON PE TA TTPOIOVTA TNG
ETAIPIOC.

2. H evioxuon Tou avTaywvioTIKOU TTAEOVEKTAUATOG TNG ETAIPIOG.

3. H kaivoTtopia atn dnuioupyia Kai TTapaywyr] Twy TTPOIOVTWV.

4. H €CENIEN Kal avATITUEN TWV UPIOCTAPEVWY TTPOIOVTWV.

5. H avamrugn véwv TTPOIOVTWY Ta OTTOIa AVTATTOKPIVOVTAI OTIG AVAYKES TOU

KATAVOAWTIKOU KOIVOU.
6. H evioxuon Twv TTapaywyIkKwy UTTOOOUWV.

7. H diarpnon NG KaANG eriung Tng TaIpiag,

8. Kai TEAOG, N uTTOOTAPIEN TWV EPYAlOUEVWY TNG ETAIPIOG.




Akoépa, “n Vivartia ammotéAeoe Tov 'odnyd’ Twv aAAaywv oTo XApTn Tou €AANVIKOU
PPEOKOU YAAOKTOG, pixvovtag Tnv TiPR oto 1 eupw 10 Aitpo (at1rd 1,35) ot OOUTTEP
MApKeT kKal atmo 1,58 oto 1,20 ota pikpd karaotiuata. Evw akoAouBnoav n MEBIAA,
n EBPO®APMA kai n Kpi-Kpi e TITWOEIG TINWV Kal eKTITWTIKG kouTttovia“ (Toitoag N,
2009 9.84 FM).

“O1 eTevdUOEIC AUTEG IOXUPOTTOIOUV Ta BgPEAIA yIa TN OUVEXN Kal agIoTToTn
QvATITUEN TOU OpiAou, TOOO OTn vEa Xpovid aAAG kKal oTo PEAANOV, TTapPA TIG OUOKOAEG
OIKOVOMIKEG OUVONRKEG, emmonuaiveTal otnv €kBeon dlaxeipiong Tmou ouvodelel Ta
atmroreAéoparta 2009” (Food.gr, 2009).

MNpoéooatn e€éNiEn otnv VIVARTIA

BIBAPT : Ytroypa@r cup@wviag egayopdg Tng yaAaktopiopnxaviag
MEBI AA pe mp60eon cuyxwveuong AEATA- MEBITAA
03/09/2010

H VIVARTIA ZYMMETOXQN A.E. avakoivwvel TNV uttoypa®r] TTPOCUNEPWVOU
ecayopag pe TNV olkoyévela Marmmaddkn - Xar¢nbeodwpou T1rou eAéyxel 10 43% TNG
MEBI'AA A.E., n otroia o€ cuvduaouO PE TV UPIOTAUEVN cup@wvia TNG VIVARTIA pe
TNV oikoyévela TNG Maipng Xat{dkou TnG €TITPETTEI, UTTO TNV aipeon TNG £yKpIong atro
TNV EmTpot Aviaywviopou, tnv amoktnon péow NG 100% Buyatpikig tng AEATA
TPOO®IMA A.E., ToocooTtoU TouAdxiotov 57.8% tng MEBI'AA A.E.

H eCayopd TtrpoBAETTeTal va yivel o€ OUo @Aocels: () auéowg HETA TV
OAOKANPWON TWV EYKPIOEWV TNG TPOTTOTTOINONG Tou ApBpou 8 Tou KATACTATIKOU TNG
MEBI'AA A.E. TTou a@opd oTn petapifaon Twv petoxwv 1ng, N AEATA TPO®DIMA A.E.
Ba artroktrioel opIoTIKA TO 14.8% 1ng MEBIAA A.E. évavtl TipAuarog 19.6€ ek. 1repitrou
atro TNV oikoyévela Maipng Xatfdakou , n otroia Ba diarnprjoel TooooTo 13.6% TrEPITIOU
pe dikaiwpa TTpoaipeong yia TTwAnorn Tou otn VIVARTIA ZYMMETOXQN A.E. kai (B)
utmté TNV TPOUTTOBeon TNG ANWNG TNG aTTapaitnTNG £yKpiong Tng apuodiag apxnig




QvTaywviouou Ba atrokTAcel TooooTd 43% ammd Tnv  oikoyévela  [atraddkn-

Xat¢nBeodwpou EvavTl TINAPATOG 57€ €K.

H oupguwvia pe tnv oikoyévela MNatmaddkn-Xat¢nbeodwpou TTPORAETTEI OTI UE
oedopévn TNV TIPOBeon ocuyxwveuong Twv etaipiwv AEATA TPOOIMA A.E. kai
MEBIAA A.E. petd tnv oAokAApworn Tng, n oikoyévela MNamaddkn-Xat¢nbeodwpou Ba

EXEl DIKAiWPA PEIOYNPIKAG CUPPETOXNG OTO VEO ETAIPIKO OXAMA.

H MEBI'AA A.E. dpaoTnploTrolEiTal OTO XWPO TwV YOAOKTOKOMIKWY atré 10 1950
Kal ofuepa atmoTeAel TRV TTpwTn yaAaktoBlounyxavia otn Bopeio EANGSa. O KUKAOG
epyaoiwv TNG 10 2009 avAABe o0e¢ 184€ ek. kal Ta KEPDON TIPO TOKWYV, QOPWYV, Kal

aTTooRBECEwWV TTEPITTOU O€ 11€ €K.

H etaipia mmou Ba Trpokuwel atmd Tn ouyxwveuon AEATA - MEBIAA Ba €xel
oUuVOAIKEG TTWAROEIG 640€ eK. €k TwV OTTOIWV Ta 500€ eK. TTEPITTOU TTPAYUATOTTOIOUVTAI

otnv EAAGOa kal Ta uttdAoiTTa 140€ ex. 0TO €CWTEPIKO.

H ouvévwon Ttwv 000 etaipiov TTPORAETTETAI va €xel OeTiky €mmidpacn oTn
opacTtnpidtnTa TNG ETaIpiog oTOV TOUEQ TWV YOAOKTOKOMIKWY TIPOIOVIWY ATTO  TIG
OUVEPYEIEG TTOU AVAMEVETAI VA TTPOKUWYOUV, aPEVOS OTA diKTUA TTWAROEWV KAl dIAVOUWVY
Kal a@eTépou oTnV aAucida Tpo@odooiag Kal TNV TTapaywynl Twv TTpoidviwyv pag. Ol
OVOUEVOUEVEG OUVEPYEIEG OTTO TNV WG AVW OUYXWVEUOH QVOUEVETAI va gival, o PABOG

TPIETIOG, 23€ €K. KAT'ETOG.

O AieuBuvwyv 2upBourog NG VIVARTIA ZYMMETOXQN A.E., k. Aiovuoiog
MaAapartivag dnAwoe oxeTikG: "EipaoTe 1B1aitepa IKavotroiNUéVOl yia TN CUMQWVIa
eCayopdg pe T MEBIAA, pia katagiwuévn €AANVIKR yoAakTofiounxavia, Pe Hakpd
IOTOpIO KAl ONPAVTIK TTapoucdia oTnv  €AAnVIK] ayopd. XTOXOG Mag E€ival va
TIPOOOWOOUUE OTO VEO OXAMA MEYAAUTEPN O&ia KAl OTOUG KATAVOAWTEG MOG TA OPEAN
amdé TN Onuioupyia €vog  €BvikoUu TTPwTABANTA, OdlaTnpwvtag TTAPAAANAa  Tnv
avayvwpliouévn Tropeia avamTuéng, KalvoTouiag Kal TroIdTnTag TTOU XaPaKTNPiZel Kal TIG

Ouo eTaipeies. To véo auTd oxnua duvartal va EETTEPATEI TIG AVTAYWVIOTIKEG TTPOKANOCEIG




TWV KAIPWYV KAl QVOUEVETAI VO CUVEICPEPEI onPAvTIKG TOoo oTn diatripnon 600 Kal oTnv

evioxuon kal avaTrtugn TnG EAANVIKAG KTNVOTPO®Iag Kal TNG OIKOVOWIag TG Xwpag pag.”

O Mpoedpog Tng MEBIAA ALE. k. TTé€Tpog MNatmaddkng dNAwoe oxeTIKA: "Ev péow
EVTOVO aVTAyWVIOTIKWV OUVBNKWY 0 KAGBOG €ival TTAEOV WPIMOG VIO CUVEPYOQOIES KOl
ouVvOUAOHUO OUVAMEWY UTTPOOTA OTIC AUEAVOUEVEG OTTAITHOEIC TWV KATAVOAWTWY, TIG
TIPOKANOCEIG TNG EYXWPIAG ayopdg Kal TIG eukalpieg avamTugng otn N.A. EupwTtn. Ta
TTAPATTAVW adIap@IoBATATA dedopéva eTTIBAAAOUV 1I0XUPOTEPA KOl TTIO AVTAYWVIOTIKA

oxnuara.

O kK ovég atieg Twv duo etaipiwv (AEATA - MEBIAA), n kKouAtoupa Twv
avOpWTTWV PAG KAl N CUPTTANPWUATIKOTNTA TwV dpacTNPIOTATWY Pag, ATAV 01 BACEIG
TAVW OTIG OTI0iEG OTNPIXBNKe aut oG n  emxeipnuatikr amégaon. Eipaorte
TTETTEIOMEVOI OTI N evépyela auTh Ba oTe@Bei ye TTARPN emTuxia Kal Ba €xel TTOANQTTAG
OQEAN YIA TIG ETAIPEIEG PAG, TOUG AVOPWITTOUG UAG, TOUG KATAVAAWTEG pag aAAd Kal Tnv

eupUTEPN KOIVWVia JEoa oTNV OTToia dpacTNPIOTTOIOUMOOTE."

5.2. OATE A.E.

H etaipia ®ATE TTapdyel o€ £va atmd Ta 1o TTponypéva TEXVOAOYIKA EpyooTAoIa
otnv EupwTtrn kai diakivei (o€ supermarkets, @oupvoug, TTEPITITEPA KAl PIKPA payadiq)
mepIoooTepa amd 100 eTTWVUPA YOAAKTOKOUIKA TTPOIOVTA, OTTWG yIaoupTia, ETTIOOPTTIA,
yoAata, KpEPES YAAAKTOG, Tupld Kal delicatessen. Ta de TmpoidvTa TnG diatiBevral o€
TepIoooTeEpa atrd 20.000 onueia TwAnong otnv EupwTrn kal otov uttéAoITTo KOoWo. lMNa
TNV dlakivnon Twv TIPOoIdVTWY TnG O1aBéTel To  PeyaAuTepo  OikTuo  diavoung
arroteAoupevo atrd oTOoAo 400 auTtoKIvATWY-Yuyeiwv TTou £podidlouv 25.000 onpueia
mwAnong o OAn Tnv EAAGda, oe kaBnuepiviy Bdon. Emriong éxel eCac@aliosr TIg
KAAUTEPEG TTOIOTIKA TTPWTEG UAEG yIa va ETTITUXEI TO KAAUTEPA duvaTd QTTOTEAEOUATA
otnv Tapaywyr. TEAog €xel ONUIOUPYNROEl TA ATTOPAITATA KEPAAQIQ Ta OTToiA

QATTAITOUVTAI YIA TNV TTEPAITEPW AVATITUEH TNG.

H eTaipia XpnOIMOTIOIEI EYXWPIEG KUPIWG TTPWTEG UAEG, OTTIOTE Ol TTAPAYWYOI

eAéyxovTal Kal kareuBuvovTal atmd autry JE BAon CuyKkekpigéva OTavTap. YTTApXouv




onueia amoBnikeuong Kal dlakivnong yia TIG TTPWTEG UAEG KABWG Kal Tnv availoyn
TEXVOAoyia yia Tn Ol0TAPNON TNG TIOI0TNTAG TOUG. Ta onueia TTapaywyng Eivai
ATTOAUTWG QUTOUATOTTOINUEVA KOI OUVEXWG YivovTal ETTEVOUCEIG OTOV TOUED QUTO, WOTE
va au&avetal n moIoTNTa Twv TTPoIdvTwy. ETTiong diabétel To MOTOTTOINTIKG TTOIOTNTAG
ISO 9001.

H OATE éxer Onuioupynoel  €I0IKA TTPOYPAUUATO  EKTTAIOEUONG YIO  TOUG
TTOPAYWYOUG HE TOUG OTIOIOUG EXEl OTTOKAEIOTIKA OUPPBOAQIQ, WOTE va MPETAPEPEI
Texvoyvwoia. ETriong ndn €xel apxioer n dnuioupyia idiwv oTaBuwv TTapaywyng yia Tn
peiwon Tou kKbéoToug. H ouvepyaoia pe Tn Danone BonBd otn ocuvexrh BeAtiwon Twv

OUCTNUATWY KAl TNG TEXVOAOYIAG.

H oTtpatnyikr) TTou akoAouBei o€ TaIPIKO €TTITTEDO €ival AuTr) TG dIAPOPOTTOINONG.
Me Tnv UTTapén ouveXoug avaTiTugng vEwv TTPOIOVTWYV Kal ETTEVOUCEIC OE KAIVOTOUIO EXEI
katopBwaoel va dnuioupynoel éva ovoua PovadikoTnTag Kal UWNAAG TroidTnTag oTnv
ay p&. Me auth Tn OTPATNY KA K @ PE TOV QTTWTEPO OK @d va diatnprjoel 10
QVTAYWVIOTIKO TNG TTAEOVEKTNUA XPENOIMOTIOIEI Ta dUVATA TNG OnUEIa Kal TOug TTOPOUG
TNG WOTE va dIatnpnoel TN dIAQPOPETIKOTNTA TNG KAl VA TTANCIACEI TIG IDIAITEPEG AVAYKEG

Kal TTPOTINNAOCEIS TOU ayopaoTikoU Koivou (Johnson & Scholes, 1999).

H O®ATE éxer avamtuyxBei otnv EAANVIKA ayopd péOw TnNG OTPATNYIKAG TNG
KABeTNG oAokArjpwong, dnAadr pe Tnv amrokTnon Kai 1 dnuioupyia Tou €EOTTAICUOU
TTOPAYWYNG, KEVIPWVY dIAVOUNG KAl AVATITUENG TWV PETAPOPIKWY PHECWV. OPwg Twpa n
gTaIpia  avaTITUOOETAl  KUPIOTEPO  HMECW TNG OUOCXETIOPEVNG KAl QOUOCXETIOTNG
dlagopoTroinong. Etiong mapdAAnAa akoAouBei Kal oTpatnyikEG avaTrTugng TTPOIOVTWY
aAAG Kal ayopwyv, KABWG apevog BEAEI va avaTiTuxBei 0€ VEEG | KAl UTTAPXOUCEG AYOPEG,
OTTWG ETTIONG KAl VA AUEAOEI TO XOPTOPUAAKIO TwV TTPoiovTwy Tng (Kotler, 2003).

H tunuartotroinon 1ng ayopdg yia tn PAIE yivetal ge Toug €€RQg TPOTTOUG:

EWYPA@IKN TUNPATOTTOINCN, €XEl ETTIKEVIPWOEl IBIQITEPA OTNV  TTEPIOXH TNG

ABrvag, Aoyw TG uWPnANRG ouykEVTPwWaonG TTANBUCPOU OTNV TTOAN, KAl WG €K TOUTOU TOU




MEYaAUTEpOU aplBuou  katavaAwTtwyv. ‘Etor Aoimmév n  Ttunuatotroinon ag@opd TIg

KUPIOTEPEG EAANVIKEG TTOAEIG, KAl TO UTTOAOITTO TNG ETTAPXIOG.

AnNuoypa@Iikd XapakTnpIoTIKA, ME BACN Ta ONUOYPAPIKA XAPAKTNPIOTIKA TWV
K OravaA wrwv Tng, Ka 18iaitepa pe Baon tnv nAki. ‘Etol Aoimrév n etaipia €xer 101K &
SIAUOPPWOEl T TTPOIOVTA TNG OTOXEUOVTAG OE€ OUYKEKPIMEVES NAIKIES, TT.X. YIa Ta TTaIdIA
f yia TV TpiTN NAIKia uTTadpyouV €1I0IKA yaAaTa EUTTAOUTIOPEVA PE TA ATTAPAITATA YIA TNV
OUYKEKPIMEVN NAIKIO OTOIXEIO KOl JETAAAQL.

WYuxoypa@ikd XOpaKTNEIOTIKA, JE BACN Ta WUXOYPAPIKA XOPOKTNEIOTIKA, Kal
eI0IKOTEPA PE TOV TPOTTO {WAG TWV KATAVAAWTWY, OTTOTE Kal €XOouv dnuioupyndei yia
TTAPAdEIYUa TTPOIOVTA PE XAPNAG 1 Kal KaBOAou AiITapd, ) TTPoiovTa YE MEYAAUTEPN
d1dpkela CwNG.

H etaipiki otpatnyikp ¢ PAIE atroteAcital amé duo Baocikd onueia
(MaTtraddkng, 2002):

. Tnv avamrug¢n ™G €AANVIKAG ayopdg, OTTwWG Kal Tn dnuioupyia vEwvV

TTPOIOVTWV VIO VEEG AYOPEG.
. Tnv eTékTOON O€ LEVEG AYOPEG HEOW OUVEPYATIWV.

H ®AME avamtoxBnke otnv EAAGSO péow KABETNG oAokAnpwaong (ayopd Kai
QVATITUEN  EYKOTAOTACEWYV TTAPAYWYAS, KEVIPWVY  OIaVOPNG  KATT). ZAPEpa  OPwG
xpnoigotroiei TV opifévtia oAokAfpwaon (avarmTtuén mapayoviwy Kal dlavoung) Kai
KABeTN oAOKAApwWON TTPOG Ta TTiow (ATTOKTNON ONUEIWV TTApaywyng YAAATog) woTe va

QTTOKTIOEl AVTAYWVIOTIKO TTAEOVEKTNUA.

2UuQwva e 10 poviédo Tou Ansoff otnv apxfh n PACE xpnoigotroinoce
dlagopoTroinon (oTnV TTapaywyr TTaywTtou, KATEWUYHEVWY AOXAVIKWY KOl XUPWY EKTOG
at1ro YAAQ Kal yIQoUPTI), EVW TWPA XPNOIMOTIOIEI OTPATNYIK AVATITUENG TTPOIOVTWY PHECW
TNG OnMIoUPYIaG VEWV KAIVOTOUIKWY TTPOIOGVTWY yia TIG uttdpyxouoeg ayopés. H GATE
XPNOIMOTIOIEI KUpiwg OTPaTNyIK O10¢)OoPOTToiNoNG WOTE VA Eival AVTAYWVIOTIK OTnV

ayopd. IN' autd eicdyel TpoidvTa povadikd | BeATiwvel Ta RdN UTTAPXOVTA WOTE va




augnoel To PEPIdIO ayopds Kal va ATTOKTACEI avTaywvioTIKO TTAeovékTnua (Johnson &
Scholes, 1999).

MeTd atmmd OUO OUVEXOMEVEG XPNOEIG ME CNUIEG KAl PIO «TTETPIVN» TTEVTOETIA, N
QATE €ide BeTikG atmroTeAéopaTa TEPUOT ATTO TNV avadiopydavwar] TnG, aAAd éxace To...

OTOIXNUA TWV TTWAACEWV.

H yoAaktoBlounxavia katdeepe va yupioel oe kEpdn 10 2009, Ta oTTOIa KOl
avABav o€ 2,7 ekaT. eupw o€ evotroinuévn Baon amo ¢nuieg 11,7 ekar. To 2008. Auti
dev ATav n pévn ¢nuioyovog xpovid, agou kal To 2007 n PAlE eixe karaypdwyel

apvnTIKG atroteAéopaTta Uwoug 19,3 ekart. eupw.

QoT1600, dev KATAPEPE va KAgioEl TN Xpovid Pe BETIKO 100CUYI0O OTIG TTWAAOCEIG,
TTapa 1 BTkl OUPPBOAR TNG AUEPIKAG, OTNV oTroia £xel KePdioel PEPIdIO ayopds TNG
TaGENG Tou 2,4%. DaiveTal TTWG 0 KUKAOG £PYOCIWV KIVEITAI AvTIOTPOPWS avaAoya Twv
Kepdwyv, agou Tn OleTia 2007-2008 1ou n PAIME katé€ypage ({nuieg, o1 TTWAAOCEIG

KIvoUvTav avooIKd.

O KUKAOG epyaciwyv Tou opidou uttoxwpnoe katad 6,3%, ota 315,1 ekar. gupw
évavTl 336,2 €KaT. EUPW OTNV APECWGS TTPONYOUNEVN XPOoN. AvTioToiXa, yia TN INTPIKA O
KUKAOG epyaoiwv nTav oxeddv 238 ekar. eupw Eévavtl 284,47 ekar. 1o 2008, 61TWG

KaTaypA@eTal 0TOV ICOAOYIONO yIa TNV XPOVIA TTOU TTEPACE.

H peiwon autd, cUh@wva Pe TNV ETAIPEIQ, EKTOG ATTO TIG ETITITWOEIS TNG KPIONG
Kal TNV MEIwoN TNG KATavaAWTIKNAG OaTTdvng OTA YOAOKTOKOMIKA, YE TNV ayopd va
uttoxwpei Tépual katd 1,4% o€ dyko, o@eileTal OoTNV atmoxwpenon atd Tnv ayopd Tng

@£Tag kai NG KpntikAg ypapiépag, dUo dpacTnpIOTNTES TTOU ATAV ECAIPETIKA CNUIOYOVEG.

H avadiopydvwaon auTtr ETTEQEPE ONUAVTIKEG MEIWOEIG OTA AEITOUPYIKA KOOTN, UE
ATTOTEAEOUA TO MIKPO KEPOOG va avéABel o€ 126,74 ekar. eupw armmd 105,89 ekar. 10
2008.

O1 ouvoAikég TTWAAOEIG KTOG EAAGDOG evioxuBnkav Katd 6,1%, Kupiwg Adyw Tng

augnong Twv TIHWV TNG o€ Bpetavia (+15%) kai Itadia (+3,5%) aAAG kal TNG BETIKAG




eTTidpaong Tou aduvapou doAapiou évavTi Tou eupw. H eTaipeia evioxuoe TIG TTWARCEIG
ylaoupTiou oe HIMA kai Itadia katd 32% kai 6,5% avriotoixa. Q¢ atmmoTéAeoua, ol
eCOYWYEG Kal TTWAACEIG yIooupTIoU OTIG &EveG ayopéG atmoTeAouv 1O 46,2% Tng

OUVOAIKNG dpaoTnPIOTATAG YIA TNV CUYKEKPIYEVN KATNYOPIa TTPOIOVTOG.

MapdAAnAa, n GATE ueiwoe Tov kKabapd davelopd TnG oTa 147,59 ekat. eupw,
oTav o avrioToixog odavelopog Tou 2008 nTav 167,08 exkar. eupw. O OUVOAIKEG
TPOTTECIKEG UTTOXPEWOEIG dlapoppwbnkav ota 176,5 ekart. eupw TTEPUCT atmmo 188,9 T1o
2008.

Qotéoo, utrevBupiCeTar OTI n eTaipeEia TTpoxwpnoe ot €kOoon OJOAOYIOKOU
daveiou — papouB Uwoug 150 ekar. doAapiwv, amrd TO0 OToi0 20 €KAT. EUPW
KATeubuvlnkav OTNV MPEPIKA ava-XpNUATOdOTNON MHEPOUG TWV  HAKPOTTPOOECUWY

OQEIAWV TNG.

MeyaAeTiBoAa cival Ta oxédia TnNG yaAakTtoflounxaviag yia Tnv OuUEPIKAVIKA
ayopd, otnv otroia n PAlE cival armro@aciopévn va ouvexioel TIG ETTEVOUCEIG, Ol OTTOIEG
¢emmépacav 1a 90 ekar. eupw yia tnv Trevragtia 2005-2009. MNa 1o 2010 n eTaipeia
oxedladel va datravhoel TTITTAEOV 6,9 €KAT. EUPW YIA TNV ETTEKTACH TWV EYKATAOTACEWV

Kal TNV augnon TTapaywyng, WoTe va dITTAACIACE! TNV UPICTAPEVN BUVANIKOTNTA.

O o16x0¢ NG dioiknoNng €ival N auepIKAvIK TTapaywyr va avéABel otoug 45.000
TOVOUG £TNCIWG, APXNG YEVOUEVNG ATTO TNV €QETIVI XPon. MExpl onuepa 10 EpyooTACIOo
TTapaywyng yiaouptiou otn Néa YoOpkn €xel duvapikotnTa trapaywyrns 18.000 tovwyv
eTnoiwg, evw 10 2009 o1 TTwAAoeig TnG FAGE USA aviABav oe 16.666 tovoug. Ol

avTioToixeg TTwAAoeig To 2005 Atav 3.330 TévoI yiaoupTiou.

H agia TG aupepikavikng ayopdg yiaoupTiou utrepPaivel Ta 5,6 d10. doAdpia Kai
oupgewva pe TIG exTiynoels Tng ®AIME, n etaipeia civar TTA v 0 50¢ K ad oeipd

duvapikoTnTag TTaikTNG PE TIG General Mills kair Danone va éxouv Ta TTpwrEia.

H etaipeia ouvepyddletal pe TepiocdTepoug atmd 2.000 retailers kai Ta yiaoupTia

NG Bpiokovral oe TepioocoTepa amo 10.000 karaotipara. MepikéG atmd TIG aAuoideg




TTou ouvepyadletal gival ol Kroger, Costco Wholesale, Safeway, SUPERVALU, Publix
Super Markets, Whole Foods Market, Winn-Dixie Stores, Wegmans Food Markets k.a.
(roi.haikou@-capital.gr)

5.3. OAYMIO2

H aAakToBiounxavia Aapiong AE "OAYMITOX" edpevel o1o 160 XA TNG EBVIKAG
odou Adpioag - @sooalovikng, otn Adpiod. ZTnv KApdId piag eupuTePNnS TTEPIOXNAS N
oTroia €dw K O XPOvia O@nuifetal ya Tnv K MVOTPOQIia TG K O TNV Trapay o N
YOAQKTOKOUIKWY TTpoiovTwy. Kai BéRaia autd dev eivalr Tuxaio. O KTNVOTPOQIKES
MOVAdEG Bpiokouv €dW TIG I0AVIKEG OUVOAKEG yIa TNV EKTPO®A TwV (wwvV. 'ApIOTO KAipa
KAl QUOIKH TPOPr TTAPEXETAI ATTAOXEPQ ATTO TN PUON.

H etaipia Oev apkeital Opwg povo oe autd. OAo 1O TIPOOWTTIKG TWV
KTNVOTPOPIKWY MOVAdWYV TTOU TTAPEXOUV TNV TTPWTN UAN, 1o ydAa, ektraidedovTal oTnv
eTaIpia Kal €AEyXOvTal WOTE TA KOTTAdIO TOUG Ol MOVO va OlatpépovTal PE TOUG
aQuOTNPOTEPOUG KAVOVEG UYIEIVAG, TTEPA ATTO TIG KUPBEPVNTIKEG UYEIOVOMIKEG OIATALEIG,
OAAG Kal va eKTPEQPOVTAI PE QYVEG PUOIKEG TPOPEG XWPIG IXVOG HETAAAQYPEVWV OUCIWV

oTn d1IaTPOPH) TOUG.

2T0 TTAQIOIO TWV OTOXWV KAl OEOPEUOEWV TNG, N eTaipia OAUPTIOG OTOXEUEI OTNV
uynAn TToIdTNTA TwV TTPOIOVTWYV TNG. 'ETol, TO yaAa OAupTiog €ival TTpoidv auoTnpnig
KATNYOPIOTTOINONG TOU VWTTOU YAAQKTOG, TTOU TTPOKUTITEI aTTO TNV £QAPMOYR, aTTO TNV
eTaipia pag, ouoTtApaTtog  OAokAnpwuévng  Alaxeipiong Ayehadivou  TdAakToG.
AVTIKEINEVO Kal OTOXOG TOU OUCTAMATOG TTAPAYWYNS YOAOKTOKOUIKWY TTPOIOVTWYV
arroTeAei N BeATiwon Twv dPACTNPIOTATWY OTIG KTNVOTPOPIKEG EKPETAAAEUOEIG, TTOU
EXouv €TTIAEXBeEi yia TO OKOTTO QUTO KAl N ATTOTPOTI TNG XPNONG YEVETIKWG
TPOTTOTTOINMEVWY OPYAVIOUWY. ZTO TTAQiCIO auTd N eTaIpia ETTIBIWKEI Tr CUVEPYACDIa ME
Movadeg TTou TTANPoUV KATTolEG EIOIKEG TTPOUTTOBECEIG-ATTAITACEIS, OAAG Kal TTOU

ETTITUYXAVOUV OUYKEKPIUEVOUG OTOXOUG TToU BETEl N idla n eTaipia.




KEDAAAIO 6: OIKONOMIKA ZTOIXEIA ENIXEIPHZEQN

MNa T ouoTnuaTmikly avaAuon Twv AOYIOTIKWY KATOOTACEWV OTTAITEITAI N
dle¢aywyn dIaxPOVIKWY Kal OI00TPWHATIKWY CUYKPICEWV PETAEU Twv ETTIXEIPACEWV. lNa
TNV €EOQywyr OUMTIEPAOUATWY VYIa TN PIWCIYOTATA KAl TNV  ATTOdOTIKOTNTA  Midg
EMIXeipnong, Ba mpETrel va avaAluBouv 1600 o1 KaTaoTACEIG KoIVOU heyEBOUG, GO0 Kal Ol
KataoTdoelg OeikTwy KABe emmixeipnons. O PBaocikdtepog AGYyog yia Tn Xpnon Twv
TTOPATTAVW KATAOTACEWV €ival OTI ETITPETTOUV CUYKPIOEIG TWV AOYIOTIKWY KOTAOTACEWYV
ETTIXEIPAOEWV OIAPOPETIKOU PeyEBoug. O1 KATAOTAOEIS AUTEG XPNOIYOTToIoUVTal TOOO O€
OUYKPIOEIG HETOEU OIOPOPETIKWY ETTIXEIPACEWY O€ DEDOUEVN XPOVIKY OTIYUH, 600 Kal O€

OUYKPIOEIG TNG id1ag £TTIXEIPNONG YIa Wi OEIpA ETWV.

MNa 1™ xpRon Twv avwTépw KataoTdoewv BOa egetaoTouv B€uata, OTTWS n
ouUvBEeOn Tou evepynTIKOU KAl TwV KEQaAQiwy, Kal Ba e¢axBouv xprioiga cuptrepdouaTa
yla TN YHETABOAN TwV dI0POPWY AOYAPIOOUWY. 2Tr CUVEXEIA, AVAAUOVTAI Ol KATOOTAOEIG
TNG KABe piag emixeipnong, ME T XPNON TwV ICOAOYIOPWY KOl TWV KATOOTACEWV
aTTOTEAEOUATWYV XPAONG ME TNV KABETN HOP®N , TWV ICOAOYICHWY KAl TWV KATAOTACEWV
aTroTEAEOUATWY Xprong ME PAon Kolvou peYEBOUG, Kal TWV I0OAOYIOPWY KAl TWV
KATOOTACEWV ATTOTEAEOUATWY Xprong Me Paon Tnv avdAuon deiktwv (Mapdptnua A:

Mivakeg OIKOVOUIKWY ZTOIXEIWV).

6.1. VIVARTIA

To oUvoAo TOU TTAYIOU EVEPYNTIKOU TNG £TAIPIOG TTAPOUCIAdEl OTABEPN augnon TNV
mevraetia 2005-2009. Q¢ TTPOg TO CUVOAO TOU €vePyNTIKOU, Ta TTAyIa TTAPOUCIAlouv
augopegiwon otnv uttd €¢€Taon evraeTia. EidikoTepa, TnVv TpIETia 2006-2008 10 TTOCOOTO
TOU TTAYIOU WG TTPOG TO OUVOAO EVEPYNTIKOU TTAPAMNEVEI OPIAKA O0TABEPO, evw TO 2009
TTOPOUCIAZETAl QUENUEVO.




To oUvoAo Twv aTToBepdTWY TTapouciddel otadlakh augnon péxpl 1o 2008, evw
10 2009 peiwveral eAa@pd. To TTOOOOTO TOU CUVOAOU TwV ATTOBEUATWY WG TTPOG TO

OUVOAO TOU EVEPYNTIKOU TTAPOUCIALEl augnTIKA TTOPEia KaB™ OAn TNV TTEVTAETIA.

O1 Aoyapiaocpoi Twv OTTAITHOEWY, Kal €I0IKOTEPA O AOYOpPIOOPOG TTEAATEG,
TTapouciddel onPavTikh augoueiwon, cival 1diaitepa auénuévog yia 1o 2006 akoAouBei
TTWwon Ta dUo emmopeva £1n kal augavetal TTaAI To 2009. To T0000TO TOU Aoyapiacuou

TTEAATEG WG TTPOG TO OUVOAO TOU EVEPYNTIKOU TTAPOUCIAEl avaAoyn augopeiwon.

To KUKAOQOPOUV evePYNTIKO TTAPOUCIAEl ouveX auénon Katd Tnv TETPAETIA
2005-2008 evw TTapouciddel pia Trrwon 1N Tadéewg Tou 38,3% 10 2009, KOl WG TTOO0OTO
TOU €vePYNTIKOU TTapouaiadel Tnv idla diakupavon kal atmo 20% mépTel 010 15% KaTd TO
2009.

H Vivartia daveiCetan ¢éva ke@dAaia o€ OAn mn didpkeia TnG TevracgTiag 2005-
2009. Katd tnv TeTpacTtia 2005-2008 o0 davelopds TnG o€ EEva Ke@aAaia gival auénuévog,
EVW MEIWVETAI ONPAVTIKA TO ETTOPEVO £T0G. TO TTOCOOTO TWV EEVWV KEQAAQiIWY TTPOG TO
oUvoAOo Tou TTaBNTIKOU TTapouciddel peiwon tnv TpieTia 2005-2007, yia va augnBei 1o
2008, kai va peiwBei onuavtikd 1o 2009.

Ta idla ke@aAaia TnG €TmXeipnong auavovtal onuavtikd tTnv TpieTia 2005-2007,
dimAaoialoviag Tnv agia Toug amd 10 2005 o010 2006. To 2008 kai TtO0 2009
TTapoucidfouv oTadIakr PEiwaor. To TTooooTO TWV 10iWV KEQAAQiIWVY TTPOG TO OUVOAO TOU
TTaONTIKOU TTapouciddel €Triong augnon kata tnv Tpietia 2005-2007, evw HEIWVETAI
ai06nTd 10 2008 yIa va augnBei ¢ava to 2009.

O1 TwAAoeIg TG eTaipiag, au&dvovtal paydaia ammd 1o 2005-2008 , yia va

MEIWBoUV TTAAI TO 2009 TrepiTTou OTA VYN TTOU KIvABnkav 1o 2007.

TéNog, Ta KEPON Xpriong Trapoucidfouv au¢non 1o 2005 kai 2006 pe KATAKOPUYN
TITWON KATa TNV €mmopevn dieTia Kai pia coBapdtepn mrwon 1o 2009. H diakuuavon ivai
agloonueiwTtn agou Ta kEPON diakuudvenkav atrd oxedov 4.1 ekat. Eupw 10 2005 oO¢

31,7 ekart. Eupw Znuia 10 2009.




6.2. OATE A.E.

To oUvoAo TOu TTAYIOU EVEPYNTIKOU TNG £TAIPIOG TTAPOUCIAlEl OTABEPN augnon TNV
TeTpacTia 2005-2008, evw peiwveral 1o 2009. Q¢ TTPOG TO GUVOAO TOU €vePYNTIKOU, TA
TTayla TTapoucidfouv avtioToixn auénon katd tnv TeTpactia 2005-2008 kal peiwon 10
2009.

To oUvoAo TwV ATTOBEPATWY TTAPOUCIALEl MIKPEG DIAKUPAVOEIG JETAgU 20 Kal 22,5
XIA\. Eupw. To 1TT0000TO TOU CUVOAOU TwV ATTOBEUATWY WG TTPOG TO CUVOAO TOU
EVEPYNTIKOU TTapouciddel avtioToixeg dlakupavoelg. Eidikétepa peiwverar atmd 1o 2005
o1o 2006, aug¢avetal {ava 1o 2007 yia va akoAouBroel TITwTIKA TTopeia Ta dUO €TTOMEVA

£Tn.

O1 Aoyapiaopoi Twv OTTAITHOEWY, KAl €I0IKOTEPA O AOYOpPIOOPOG TTEAATEG,
TTapouciddel onuavTikhg Peiwon, cival 1IBlaitepa auénuévog yia 1o 2005 kalr akoAouBei
mTwon PEXP! Kal To 2009 NG Tagewg Tou 60%. To TTO000TO TOU AOYOPIOCUOU TTEAATEG

WG TTPOG TO OUVOAO TOU EVEPYNTIKOU TTAPOUCIAEl avaAoyn TITWTIKN TTOPEid.

To KUKAOQOPOUV evepyNnTIKO TTAPOUCIACEl ONUAVTIKA QUEoUEiwan, YE augnaon To
2006, TTwon 10 2007 kai 2008 kai augnon 10 2009. Q¢ TTOCOOTO TOU EVEPYNTIKOU
TTapouoidlel TTapouola dlakupavon pe Trrwon amd 57% 10 2005 o 30% 10 2008 Kai
au¢non o€ 44% 10 2009.

H ®AIE daveiletal ¢Eva kepahaia o€ OAn Tn didpkeia Tng TrevrasTiag 2005-20009.
Katd tnv 1pIietia 2005-2007 o davelopds TnG o€ EEva KepaAaia gival audveTal €vrova,
EVW peIVETAl OTAdIKG Ta dUO €TTOMEVA £TN. TO TTOCOOTO TWV EEVWV KEQAAQiIWV TTPOG TO
oUVOAO TOou TTABNTIKOU TTAPOUCIACEl QVTIOTOIXN METABOAN EVw KUpaiveTal HETALU 47 % Kai
57%.

Ta idla kepdAaia TNG €TiXeEipnong augdvovtal ammd 10 2005 oto 2006, yia va
MEIWBOUV onuavtikd 10 2007 Kal va aug¢nBouv onuavtik& Tnv emopevn dietia. To

TTOO0O0TO TWV 10iWV KEPAAQiwV TTPOG TO OUVOAO TOU TTAONTIKOU TTapouciadel €TTiong




augopegiwon pe TTITWTIKA Tédon atrd 1o 2005 péxpr To 2007 kal augnTik Tdon atd 1o 2007

MEXPI TO TEAOG TNG TTEVTAETIOG.

O1 TwAAoeIg TNG €TaIpiag, augavovTal Katd TV TTpwTn dIETiA, yIa va PEIwWBoUV
eEAA@PA TO €TTOPEVO £TOG KAl v AKOAOUBNOOUV TITWTIKA TTopeia PEXPI TO TEAOG TNG

TTEVTAETIAG.

TéNog, 10 2005 n PATE mmapouciddel {nuieg oTa ammoTeAéouaTa XprRong TNG EVw
10 2006 TO KEPON xPriong Tapoucidfouv oApaTwdn augnon. Etiong €xoupe
KATaKOpU®n TITWon Kartd tnv emopevn Oietia 2007-2008 (Znuiég Xprnong ) evw
eMIOTPEPEI e KEPpOOPOpia To 2009.

6.3. OAYMNOZ

To oUvoAo Tou TTAyIOU EVEPYNTIKOU TNG €TAIPIOG TTApouaIadel oTaBepr augnon Tnv
mevraetia 2005-2008. Q¢ TTPog TO OUVOAO TOUu evepynTikKoU, Ta Trayia dirTAacidalovTal

atro 10 2005 o1o 2006 kai akoAouBouv TITwon €9’ €EAG.

To ouvoAo Twv aTToBePATWY TTapoucIddeTal augnuévo 1o 2005 pe pia Kapywn tnv
emTépevn dieTia kal avakawn 1o 2008 (atoé € 7,89 ekar. 1o 2005 o¢ € 5,69¢kar. T0 2006,
€ 5,66 ekart. 10 2007 ka1 € 6,63ekar. To 2008) kar TrTwon 10 2009. To TTOCOOTS TOU
OUVOAOU TWV ATTOBEUATWY WG TTPOG TO OUVOAO TOU evepyNnTIKOU Tnv TrevracgTia 2005-
2009 trapouaoiadel geyaAn diakupavon gekivwvtag atmo 20% kal kataAryovrag o€ 5% 10
2009.

O1 Aoyapiaopoi Twv OTTAITHOEWY, Kal €I0IKOTEPA O AOYapPIOOPOG TTEAATEG,
TTapoucidfouv o€ OAN TNV TTEVTAETIA ONUAVTIKA auénon. To TTooooTo Tou Aoyapiacuou
TTEAATEG WG TTPOG TO CUVOAO TOU €VEPYNTIKOU TTapouaciadel peiwon amd 1o 2005 oto
2006 ka1 aug¢non Tnv eropevn TeTpastia 2006-2009.

To KUKAOQOpPOUV evepynTIKO TTAPOUCIALEl ouveX) augnon o€ OAn TNV TTEVTAETIA
2005-2009, evw wg TTOO00TO TOU €vePYNTIKOU TTapouaciadel peiwon amd 1o 2005 oT0

2006 ka1 augnon v TeTpacTia 2006-2009.




O daveiopog ng OAuptiog 0e &éva Ke@AAala aufAveTal ouvexwg o€ OAn Tn
d1dpkela TNG TrevraeTiag 2005-2009. To T0000TO TwV EEVWV KEQAAQiWY TTPOG TO GUVOAO
Tou TTadnTIKOU gekivael atmd 9% 1o 2005 kai kataAnyel o€ 57% 10 2009, evw diatnpeital

uwnAG& KaB’ 6An Tnv TeTpacTia 2006-2009.

Ta idla KepdAaia TNG €TTIXEipnong augdvovtal onuavtika tnv TrevraeTia 2005-
2009, (atmré €8,6 ekar. 10 2005 o¢ €20,2 ekar. 10 2009). To MOOOOTO TWV 1BiWV
KEQAAQiwWV TTPOG TO OUVOAO TOU TTABNTIKOU €ival OXETIKA OTABEPO QPOU KUPAIVETAI

METAEU 19% Kal 24% pe TN PIKpOTEPN TIFA TO 2007 Kai TNV uwnAoTEPN 1O 20009.

O1 TwAAOoEIS TNG ETAIPIOG augdvovTal CUVEXWGS KATA Tn dIAPKEIa TNG UTTO €¢ETAON
mePIGdou 2005-2009. Atrd €56,3 ekat. To 2005 avépyovtal og €113,2 ekar. To 2009.

OuolaoTIK@ AoITTOV TTapaTtnEEiTal SITTAACIACHOG TWV TTWANCEWY KATA TNV TTEVTAETIA.

TéNOG, Ta KEPON XPAONG TTAPOUCIAfouUV augnTIKA TTopEia ETTIONG Kal KupaivovTal

amo €1,7 — 1,8 ekar. Tnv TeTpacTia 2005-2008, evw ektogevovTal oTa €6,1 ekat. 1o 2009.




KEDAAAIO 7: ANAAYZH AEIKTQN

O1 apiBuodeikteg, e€ival n  ammAfl oxéon €vOG OTOIXEIOU TWV  AOYIOTIKWV
KATaOTACEWV Hiag €TMxEipnoONG TTPOG £va AAAO, N oTToia EKPPAZETAI PE ATTAN JABNUATIKA
MOpP®N], Kal gival ONUAVTIKOI AV auTh N OxX€on UTTOPEI VO EPUNVEUTEI Kal va eTTNPEACEl TN

AW KATTOIWV XPNHOTOOIKOVOUIKWY ATTOPACEWV.

O1 apiBuodeikteg €xouv xpnoIgoTnTa POVo WG PECO OUYKPIoNG Kal Oxl wg
ammoAutol  apiBuoi. Emeidrp dev  umdpxouv oTaBepd  TPOTUTTA  OUYKPIONG OTNn
XPNUATOOIKOVOMIKN AgIToupyia, KABe apIOPOdEIKTNG TTPETTEI va OUYKPIOEl hue 600 TO
duvaTov TTEPICOOTEPA  TIPOTUTIA, WOTE VA TIEPIOPIOTEN N TMOAVOTNTA  €CAYWYNAG
AavBaouévwy  CUPTTEPOAOUATWY Kol N Aqwn AavBaouévwy  XPNMATOOIKOVOUIKWY

ATTOPACEWV.

2T OUuvEXEIa OKOAOUBEl KPITIKA dlgpelvnon Twv PACIKOTEPWY KATNYOPIWV
apIBUOdEIKTWY yIa KABe pia emixeipnon &exwplotd,  (aplOPodEiKTEG PeUOTOTNTAG,
apIBUOdEIKTEG  OPAOCTNPIOTNTAG, APIOPODEIKTEG  ATTODOTIKOTNTAG KAl  aPIOUODEIKTEG
01dpBpwoNnG KePaAaiwv). 2Tn digpelivnon TTapaTiOeTal KAl OCUYKPION TWV apIBUODEIKTWV
KABe eTmxeipnoOnNg ME TOUG AVTIOTOIXOUG APIOPODEIKTEG TWV AOITTWV €CETACOPEVWV

ETAIPIWV TOU KAGDOU Kal TOU KAGDOU YOAOKTOKOUIKWY (OTTOU BpEBnKav OTOIXEIQ).
7.1. VIVARTIA

H yeviki peuoTdtnTa TnG Vivartia gival yeyaAutepn TG yovadag kata Ta £1n 2006-
2008 kair auté artroteAei €vdeltn UTTAPENG ETTAPKOUG pPeuaToTnTag OnAadr dev
QVTIMETWTTICEl TTPORAAUATA OTAV KAAUWN TWV BPaXUTTPOBECUWY UTTOXPEWOEWV TNG. TO
2005 cival kovta otn povada (0,90). MBavév 1o 2005 va avTiyeTwmide TTPORARPATA
peuoToTnNTag .To 2009 OuWG n PeUCTOTNTA TTAPOUCIAZETal TTOAU XaunAr, poAig 0,28
YEYOVOG TTOU UTTOPEI VA EXEI QVTIKTUTTO OTNV £yKaIpn €GOQANCN TwWV UTTOXPEWOEWV TNG.
2€ OXE€on ME TIG AOITTEG €¢eTACOPEVEG €TAIpiEg, N Vivartia £xel XaUNAOTEPEG TINEG YEVIKNG
PEUOTOTNTOG. 2€ OXEON ME TIG AVTIOTOIXESG TIMEG TOU KAAOOU OI TIUEG TNG ETTIXEIPNONG Eival

XauNAGTEPES TO 2005 & 2009 Kal uYPnASTEPES ATTO TIG AVTIOTOIXEG TIMEG TOU KAGdOU aTTd




10 2006-2008. O apiBuodeiktng €IOIKAG PEUCTOTNTAG TTAPOUCIAEl  QVTIOTOIXEG
dlakupdvoelg, e atmmotéAeopa va augnBei amd 0,78 1o 2005 oe 1,20 to 2008 kai va
méoel oto 0,21 10 2009. 2 Oxéon PeE TIG AOITTEG €CETACOUEVEG ETAIPIEG, Ol TIUEG TNG
emxeipnong eival opiakd xaunAotepeg ammd NG PAIE kol uywnAdTEPEG aATmd TOU
OAupTtrou. O1 avTtioToIxeg TIMEG TOU KAGOOU eival XAPNASTEPEG aTTO TIG TIMEG TNG

emxeipnong 1a £€1n 2006-2008 kail uywnAdTePn 10 2009.

H péon didpkeia eTévduong o€ ammoBéuara TTapouoIAdel augnTiKr TTOPEIa TNV UTTO
e¢étaon mepiodo, pe amoTéAeoua va augnBei atrd 28 nuépeg 10 2006 0 34 nuUépPES TO
2009. AnAadn yia 1o 2006 n Vivartia JeTATPETTEI TA ATTOBEPATA TNG O€ TTWANOCEISC KABE 28
MEPEG .ZUYKPITIKA ME TIG QAVTIOTOIXEG TIMEG TWV UTTOAOITTWV ETAIPILV, OI TIMEG TNG
ETTIXEiPNONG €ival oTaBePEG Kal Teivouv augnTIKa Tnv TTepiodo 2007-2009. Auto atToTeAei
EvoelEn o1l n emxeipnon diatnpei TEpIcoOTEPA ATTOBEUATA OE OXEON ME TIG AOITTEG
eCeTalOueveg eTaIpieg. Z€ oxéon UE TOV KAGDO, TO XPOVIKO dIACTNUA TToU JECOAaBei atrd
TNV ayopd TWwV EUTTOPEUNATWY PEXPI TV TTWANON TOUuG gival TTOAU PIKPOTEPN YA TNV

Vivartia .

H péon didpkeia €iotrpagng amaimoswy Tapoucidadel ouvexng dIaKUPAvoElS o€
OAn TNV uTTd €¢€Taon TePiodo, Pe aTTOTEAEOHA va PeIwBEl attd 251 nuépeg 1o 2005 o€
73 nuépeg 1o 2009, diatnpwvTag OPWG TIMES TTOAU XANNASTEPES aTTO TIGC AVTIOTOIXEG TOU
KAGOOU yia 1O XpovIkO didotnua 2005-2006. To 2007-2009 o1 nuépeg peiwdnKav auto
onuaivelr 0TI n €mMYEipnonN EICTIPATTEl TIG ATTAITACEIG TNG ATTO TOUG TTEAATEG TNG OE€

AyOTEPEG HEPES ATTO OTI OI AOITTEG ETAIPIEG .

H ouvoAikr) kukAo@opiakn Taxutnta tng Vivartia TrTapouciddel TITwTIK TTopEia 1O
2005 yia va augnBei 10 2006- 2007, diatnPWVTAG TIMEG XAMNAOTEPEG ATTO TIG AOITTEG
e¢etalopeveg €1aIpieg.O XapnASG deiKTNG CUVOAIKAG KUKAOQOPIAKNG TaXUTNTAG TTAPEXEI
EvOeIEn OTI N €TIXeipnon dev XPNOIYOTIOIE EVTATIKA TA TTEPIOUCIOKA TNG OTOIXEIA yia va

TTPAYMATOTTOIEI TTWAACEIG.

H kukAo@oplakry TaxutnTa Trayiou TTapouciddel OIOKUPAVOEIG OAn Tnv TTEPIOdO
2005-2009, pe atrotéAeopa va augnBei amrd 0,03 1o 2005 o 0,47 1o 2009, dilaTNPWVTAG




TIMEG XAPNAGTEPEG ATTO TIC AVTIOTOIXEG TWV AOITTWV eTaIpiwy. MNMpoavws n Vivartia dev

XPNOIMOTIOIEI EVTATIKA TA TTAYIA TNG O OXEON PE TIG TTWAACEIG TNG.

H TaxutnTa KUKAOQOPOUVTOG €vePyNTIKOU TTAPOUCIACEl TITWTIKA TTopeia 1o 2005
yila va aué¢ndei 1o 2006-2009, dIATNPWVTAG TIMEG XAMNAGTEPEG ATTO TIG TIUEG TWV
UTTOAOITTWV £EETACOMEVWV ETAIPIWY OAAG TTOAU UWNASTEPES ATTO TIG AVTIOTOIXEG TIMEG TOU
KAGOOU.O1 dIGKUPAVOEIS TWV TIMWV €ival XapakTnPIoTIKO OANG TnG €geTadOpEVNG
TEPIOOOU. H KuKAo@oplakr TaxuTnTa 1I0iwv KEQAAQiwV TTAPoUCIAlel SIOKUPNAVOEIG OAN
TNV TTEPiodo 2005-2009 kai kupaiveTal ammd 0,07 oe 1, TIHEG UWPNADTEPES TWV AOITTWV
eTaipiwyv. Autd atroteAei €vdeign OTI N €TTIXEIPNON TTPAYUATOTIOIEI JEYAAES TTWANOEIG HE

OXETIKA JIKPO UWOG 18IV KEQOAQiWV.

H ouvoAiky atrodoTikotnta Tng Vivartia onAadrp n 1kavotntd TG  Vva
TTpaypaTtoTrolEl KEPON, TTapouciddel dlaKUPAvoelG OAn TV egeTalouevn Trepiodo 2005-
2009, d1atnPWVTAG XOUNAOGTEPES TIMEG ATTO TIC AVTIOTOIXEG TOU KAGOOU Kal TNG £TAIPIOG
OAupTtrog . Autd armrotelei €vdeign o1 Vivartia TpayuoToTrolei ue PeyaAuTtepn dUOKOAIa
KEPON aTTd OTI 01 AOITTEG emmIXEIpoeElG. To KaBapd TTePIBWPIO KEPDOOUG TTAPOUCIALE!
dlakupdvoelig 0An v Tepiodo 2005-2009, diatnpwvTag TIHEG XAMNAOTEPEG ATTO TIG
QVTIOTOIXEG TIMEG TOU KAGOOoU.To 2006 TO KaBapd TTEPIBWpPIo KEPDOUG eival ioo pe 5%,
onAadn XaunA6.Oco peyaAlTEPO TO TTOOOOTO TOCO TO XAAAPO TO ETTiTTEdO TOU

QAVTAYWVIOUOU.

H amodoTikotnTa 10iwv Ke@aAaiwv Tng Vivartia mmapouoiddel dIOKUPAVOEIG OAn
TNV Tepiodo 2005-2009 ( 0,02 to 2005 kai -0,06 To0 2009), dilatnpwVTAG XAUNAOTEPES
TIUEG aTmd TIC AVTIOTOIXEG TOU KAGdou, Kal Twv AAwv etaipiwv.H atrdédoon 18iwv

KEPAAQiwV €ival TTOAU XaunAn.

O apIBPodEIKTNG TTAYIOTTOINONG EVEPYNTIKOU TTAPOUCIAlel diakupdvoelig OAn Tnv
mepiodo 2005-2009, diatnpwvTag TIMEG UWNAOTEPEG ATTO TIC AVTIOTOIXEG TWV GAAWV
ETAIPIWY, XAPOAKTNEICOVTAG TNV WG EVTACEWS TTayiou.Auté onuaivel o011 Vivartia 8a €xel

QAVEAQOTIKEG DATTAVEG TEPAOTIEG (ATTOORECEIG) OTTOTE B TTPETTEI VA UEYIOTOTTOIET (APIOTEG




EMAOYEG )TNV XPNoN Twv TTayiwv TNG Kal va @PovTidel yia TNV €yKaipn avTikataoTaon

TOUG.

H Vivartia mapoucidlel TTwTIKA davelakn empdpuvon ue eaipeon 1o 2008,
dIaTNPWVTAG €V YEVEI XOUNAOTEPEG TINEG ATTO TIG AVTIOTOIXEG TWV AOITTWV UTTO €€£TAON

ETAIPIWV TOU KAGDSOU.

Na tnv Vivartia n xpnuarodotnon Ttrayiou Pe Ke@AAaia peyaAng didpkeiag
TTapouoIAdel DIOKUPAVOEIG OAN TNV UTTO €&€taon TTePiodo, dIATnPWVTAG XAUNAOTEPEG
TIMEG aTTO TIG AVTIOTOIXEG TWV AAAWYV eTaIpIwV e e¢aipean To 2005. MNa 1o 2006 n eTaipia
dlaxelpifeTal peoopakpoTTpdBeoua kKe@aAaia o€ TTooooTo 111% Twv TTayiwv TNG,6nAadn

Ta Tayia Katd 100% £xouv xpnuatodoTtnBei pe keaAaia peyaAng dIAPKEIAG.

H xpnuaTtoddtnon trayiou pe idla ke@AAaia TTapouciddel dIOKUPAVOEIG OAn TNV
epiodo 2005-2009, diatnpwvTag TIMEG UWNAOTEPEG ATTO TIG AVTIOTOIXEG TWV GAAWV
eTaipiwy, ue €Caipeon 10 2005. H xpnuatoddtnon KUKAOQOPOUVTOG EVEPYNTIKOU ME
KEQAAaia peyadAng didpkelag TTapouciddel dlakupdavoelg OAn Tnv trepiodo 2005-2009 ue
e€aipeon 10 2009, 61TTOU N TITWON €ival EVIUTTWOIOKN -2,59 (TToUu onuaivel Ot dev
XPNUaATOdOTEITAlI HE KEQAAQIO PEYAANG DIAPKEIAG), TIUA XAUNASTEPN ATTO TIG AVTIOTOIXEG

TWV GAAWV ETAIPIL)V.

7.2. OATE A.E.

H vevikn peuotdtnta tng Pdye cival yeyaAutepn tnG povadag OAn Tnv TTepiodo
2005-2009 kai autd atroteAei €voeliEn UTTaPENG ETTOPKOUG PEUCTOTNTAG Kal OEv
QVTIMETWTTICEl TTPOBANUA OTNV OUAAR KAGAUWN TwV BPaxuTTpOBeCUwWY UTTOXPEWOEWY TNG.
2 oxéon ue TIG AoiTrég eEeTaddueveg Taipieg, n Pdye A.E. €xel TiuéG uywnAoTepeg atrd
TNV OAupTTOog evw KupaiveTal ota idia eTTiTreda pe TNV VIVARTIA.O1 avTioTOIXEG TIMEG TOU
KAGOoU eival XapnAdTepeg atrd TIG TINEG TNG €geTalduevng etaipiag. O aplOPOdEIKTNG
AUEONG PEUCTOTNTAG gival €TTiIONG  MEYOAUTEPOG TNG MovAdag OAn Tnv Trepiodo 2005-
2009. Ze oxéon pe TIG AOITTEG €CETACOUEVEG ETAIPIEG, Ol TIMEG TNG ETTIXEIPNONG Eival
upnAoTepeg 0 oxéon Pe TNV OAUPTIOG evw KupaiveTal oTa idla €TTITTEdA ME TNV

Vivartia.O1 avTioToIxeg TINEG TOU KAAOOU gival xaunAoTepeg atrd Tig TIuEG TNG PATE A.E

100




H péon didpkeia eTévduong og amoBéuara Tapouoiddel augnTikr TTopEia TNV UTTo
e¢éraon mepPiodo, Pe armmoTEAeopa va augnBei atrd 26 nuépeg 10 2005 o 31 nuéPES TO
2009. 2uykpITIKG PE TIG QAVTIOTOIXEG TIMEG TWV UTTOAOITTWV ETAIPIWY, O TIMEG TNG
emxeipnong eival katd péoo 6po oto péoov. O avTioToiXeg TIUEG TOu KAGdou eivail
uwnAOTEPEG ammd TIG TINEG TNG e€€eTalOuevng eTaipiag .Auté atroteAei €vdeign o1 n
emxeipnon dlarnpei 6Ao kal  TTEPIoCcOTEPA atroBépaTta . H péon didpkeia €iotrpagng
ATTAITACEWY TTapoucIAlel cuvexn TITwon PEXP! To 2009, pe atToTEAEONA va PeEIwBEei aTrd
118 nuépeg 10 2005 oe 64 nuépeg 1o 2009 , dIATNPWVTAG TIG XAUNAOTEPES TIMEG TOU
KAGOou. Autd onuaivel OTI n ETIXEIPNON EICTIPATTEI TIG ATTAITACEIS VWPITEPA OTTO TIG

AOITTEG ETAIPIEG.

H ouvoAikiy kukAogopiakr] TaxutnTta tng ddye A.E. TTapoucidlel TITwTIKA TTopEia
OAn Tnv Tepiodo 2005-2009, diatnpwvtag TIUEG XauNAOTepeg ammd Tnv OAuuTtrog Kai
uwnAoTEPEG atrd Tn Vivartia. Autod onuaivel 611 n PAIE xpnoiyoTrolgi IKavoTToINTIKA Ta
TTEPIOUCIAKA TNG OTOIXEIQ yIa va TTpayuaToTTolEl TTWAACEIG.H KukAo@opiakr TaxuTnTa
TTayiou TTapouaciadel TTapoucIddel ouvexn TTwon PExpl To 2008 kai augdaveral eAagpd
yia 10 2009, dilatnpwVvTag HECEG TINEG OE OXEON UE TIG AVTIOTOIXEG TWV AOITTWV ETAIPIWV.

H ®AIE , otov &€iktn autd €xel XapnAOTePES TIHEG o€ avTiBeon pe Tov OAUPTTO TTOU £XEl

UWNAOTEPEG TIUEG.

H 1taxutnta KUKAOQOPOUVTOG €veEPYNTIKOU TTOPOUOCIACEl OUVEXEIG QUEOUEIWOTEIG
TToU Kupaivovtal atré 1,70 o€ 2,91, diatnpwvtag TIMEG XANNAOTEPES ATTO TIG AVTIOTOIXEG
TWV UTTOAOITTWV €EETACOPEVWY ETAIPILV OAAG TTOAU uwnAOTEPES aTTd TOUu KAGdOoU ( TTOU
Kupaivovtal ammdé 0,76 1o 2006 €wg 0,99 10 2008). H KukAogopIaKr TaxUTNTA 18iWV
KEQAAQiwV TTapoUCIAlel ouvexr augnon oAn Tnv Trepiodo 2005-2009 pe egaipeon 1O
2007 10U TTOPOUCIACEl PIKPN TITWON Kal dlaTnPEi JEOEG TIMEG O OXEON ME QUTEG TWV
AoITTWV  €TaIPIWV. ATTO TTAEUPAG aoQAAEIag 600 HEYOAUTEPOG eival 0 O€ikTNG TOOO
AlyOTEPO €UVOIKN €ival n Béon TNG €mmiXEipnong yiaTi AsiIToupyei BaciCouevn Kupiwg oTa

¢éva Kepahaia.

H ouvoAikry amodotikétnta Tng Paye A.E ( onAadry n 1kavotntd NG Vo

TTpaypaToTrolei KEPON ), TTapoucidlel TITwTIKN TTopeia OAn Tnv mepiodo 2005-2009,
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dlIaTNPWVTAG XOUNAEG  TIUEG Oe oxéon MeE Tov KAGBO.O1 Tiyég TG OAupTtrog €ivail
uynAoTepeS KaTd TTOAU atrd Tnv GAIE ALE.

To kabapo TepIBwplo  KEPDOUG TTAPOUCIAleEl  OIOKUPAVOEIG OE OAn TNV
eceTalouevn 1ePiodo, PE TIMEG TTOAU XaunAég akOua kal atrd Tov péoo Opo Tou KAddou.
2€ OAn TNV €€eTalOuevN TTEPIOBO OI TIPEG €ival XAUNAOTEPES ATTO TIG AVTIOTOIXES TIMEG TWV
eCeTaopevwy eTalpiwv.H eTaipia oTIG TTEPIOCOTEPEG XPAOEIG TNG TTWAEI TO TEAIKO TNG
TTPoIdV e £va KaBapod TTOO0OTO (NUIaG.

H amodotikdtnTa 18iwv Ke@aAaiwv Tng Pdaye A.E mmapoucidlel SIGKUUAVOEIG JE
TIWEG TTOU Eekivouv aTrd -0,07 10 2005 ewg 0,20 To 2009. To 2005-2008 pe egaipeon 10
2006 o deikTnG €ival apvnTIKOG O€ AVTIOEON HPE TIG AVTIOTOIXEG TIMEG TWV ECETACOUEVWV
ETAIPIWV.AUTO onuaivel OTI n €mxXeEipnon Ogv AGIOTTOIEI Ta idla KEPAAQIO KAl TTOPAYEI

Cnyieg.

O ap1BpodeikTng TTayiotroinong evepynTikou augdvetal péxpl To 2008 yia va TTéoel
TO €TTOUEVO £T0G, dIATNPWVTAG PECEG TIMEG OE OXEON ME TIG QVTIOTOIXEG TwV AAAWV
ETAIPILIV, XapakTnpifovtag TNV wg evidoewg Trayiou.Autd onpaivel 61 n PAFE AE Ba
EXEl QVEAQOTIKEG DATTAVEG TEPAOTIEG (ATTOORECEIG) OTTOTE Ba TTPETTEI VA UEYIOTOTIOIEN
(GpioTeg emAOYEC )TNV XpHon Twv Trayiwv TG Kal va @PovTifel yia Tnv €ykaipn

QVTIKATAOTOOT TOUG.

H ®dye A.E. Tapouaoidler davelokh empBapuvon augavopevn péxpr 1o 2007 Kai
TITWTIKI PEXPI TO 2009, dIaTNpwVTaG TIG UYNAOTEPEG TINEG OE OXEON ME TIG AOITTEG UTTO

e¢éraon etaipieg Tou KAGdou.

MNa tnv ®daye A.E. n xpnuatoddétnon Trayiou pe Ke@AAaia PeYAANG BIAPKEING
pelwveTal pExpl 1o 2008 yia va augnBei To emTOPEVO £TOG, OlIATNPWVTAG OPKETA
upnAoTepeg TINEG atrd Tnv Vivartia. H xpnparoddtnon Ttrayiou e idla Ke@AAaia
TTapouciddel peiwveTal PéXpl 1o 2007 kar augdvetal amd 1O €TTOPEVO €TOC Kal UETA,
dIATNPWVTAG TIC XAUNAOGTEPES TIMEG OE OXEON ME TIG AVTIOTOIXEG TwV GAAWV eTaipiwy. H

XPNUAToddTNON  KUKAOQOPOUVTOG  EVEPYNTIKOU PE  KEPAAAIO PeEYAANG  OIAPKEING
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TTapouciddeTal oTaBepr) PE TIMEG TTou &ekivouv atrd 0,45 1o 2005 €éwg 0,50 T0 2009

dIATNPWVTAG TIUEG TTEPITTIOU OTO PECO OPO TWV UTTO £EETACN ETAIPIWV.

7.3. OAYMIOZ

H vevik peuotdtnTa NG OAUPTTIOC TTAPOUCIAZEl ONPAVTIKEG BIAKUUAVOEIS a@ou
ammd 1,6 10 2007 ekrog¢evetal o010 4,3 170 2008 TrOU €ival Kal N UWNAGTEPN TIUR TTOU
TTOPATNPOUUE VIO OAEG TIG ETAIPIEG. 2€ OXEON ME TIG AOITTEG €CETACOUEVEG ETAIPIEG, N
OAupTTog €x€l TIGC XaUNAOTEPEG TINEG YEVIKAG PEUOTOTNTAG ME €€aipeon TNV TEAEuTaia
oleTia. AuTO WOTOCO BeV ATTEIKOVICEI TIPAYMATIKA PEUCTOTNTA, APOU TTPOEPXETAI KUPIWG
a1ro OQEINEG TTEAATWV Kal OX1 a1TO uWPnAd xpnuatika diaBEaipa. O apiBuodeikTng Aueong
PEUCTOTNTAG TTAPOUCIACEl PEYAAEG OIOKUPAVOEIG,UE TIUEG TTOU &ekivouv atd 0,50 1o
2006 wg 3,5 10 2008. g oxéon e TIC TINES TNG Vivartias kal TnG PATE o1 Tiyég Tou
OAupTrou gival  XaunAoTepes.O1 avTioToixeg TIMEG TOU KA®OU gival uywnAOTEPEG TNV
dieTia 2006-2007 kaBwg Tnv emrouevn dieTia n OAupTrog £x€1 avodikr) tropeia ( To 2008:
3,5).

H péon didpkeia eTévduong o€ atrobEuaTa TTapoucIddel TITWTIKN TTopEia TV UTTO
e¢étaon mepiodo, ue amoTéAeopa va pelwbei amd 51 nuépeg To 2005 oe 15 nuépeg 10
2009. 2uykpITIKG PE TIG QAVTIOTOIXEG TIMEG TWV UTTOAOITTWV ETAIPIWY, O TIMEG TNG
ETMIXeipNoNg €ival Katd péoo 6po ol uwnAoTepeg pe e€aipeon 10 2009 |, €ival GUWGS ol
MOVEG TTOU €XOuv TITWTIKA TTopeia. AuTO atroTeAsi €vdeign o1 n emmixeipnon dlatnpei

TTAEOV AIYOTEPQ ATTOBEPATA OE OXEDN UE TTPOYEVEDTEPQ £TN.

H péon didpkeia €ioTrpagng aTTaIToEwy TTapoucialel ouvexeic SIAKUUAVOEIG O€
OAn TNV uTTé €g€taon TePiodo, evw YeVIKA KupaiveTal atrd 96 oe 119 nuépeg. Or TIPEG
QUTEG gival oxedOV OTO ANIOU ATTO TIG AVTIOTOIXEG TNG Vivartia aAAG& XapNnASTEPES aATTO TIG
avTioToixeg Tou KAGdou .Ze oxéon pe Tig TIWEG TNg PATE Bpiokovral oxedov oTa idia
etrireda pe e€aipeon 10 2008 610U N PATE  €ixe XapnAoTePES TIHEG. AuTO onuaivel 0TI n
ETTIXEIPNON £€XEl QVTIUETWTTICEI KATTOIA EIOTIPAKTIKY QUOXEPEIX AANG Ot eAeyxOpeva

emiTTedda.
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H ouvoAikr) kukho@opiakry Taxutnta tng OAUpTTIOC TTapoucIAdel ouvexn TTTWTIKA
TTopeEia, dlatnPwvTag OPweg TIG uywnAoTepeg TIMEG. AuTO onuaivel o1t N OAupTtrog
XPNOIMOTIOIEI  IKAVOTTOINTIKA TA TTEPIOUCIOKA TNG OTOIXEI yia va TTPAYUATOTIOIE]
TTwANCEIC H KUKAOQOpPIaKr TaxUTnTa TTayiou TTapouciadel €TTioNG ouvexrn Meiwon OAn

TNV TTEPiIod0 2005-2009, diatnPwVTag OUWGS ETTIONG TIG UWPNAOTEPEG TIMEG.

H 1axutnta KUKAOQOPOUVTOG €vePYNTIKOU TTAPOUCIALEl OUVEXEIG OIAKUUAVOEIG,
dIatnPWVTag TINEG UWNASTEPEG aTTO TIG avTioToIXeG TNG Vivartia kol ®aye aAA& TTOAU
uwnAOTEPES aTrd TIG TINEG TOU KAGDOU. H KuKAo@oplakr TaxuTnTa 1I8iwv KEQaAQiwy givail
EAAQPWG aVODIKN EVW TTOPAPEVEI N XAUNAOGTEPN PETALU Twv UTTO £€€TaON eTaIpILV. AUuTd
aTToTEAEI EVOEIEN OTI N ETTIXEIPNON XPNOIYOTIOIEI O€ PIKPOTEPO BaBud Ta idla KePAAaId
TNG O€ OXEON ME TIG AAAEG ETTIXEIPAOEIG.

H ouvoAiki amodotikdtnta Tng OAuptrog, TTapoucidlel TITWTIKA  TTOpEIq,
dlIaTNPWVTAG  WOTO00 TIG UWnAOTEPEG TINEG. AuTO atroTeAei €vdeign o1t OAupTtrog
TTPAYMATOTIOIEI HE PEYOAUTEPN AveOn KEPON aATTO OTI 01 AOITTEG ETTIXEIPAOEIS. TO KaBapd
TEPIBWPIO  KEPDOUG  TTapouciadel  dlakupdvoelg OAn Tnv  Trepiodo  2005-2009,
dIaTNPWVTAG TIMEG XOUNAOTEPEG QTTO  TIGC QAVTIOTOIXEG Twv GA\wv  eTaipiwv. H
atrodoTIKOTNTA 18wV KeEPaAaiwy TNG OAuuTrog peiwveTal uéxpl To 2008 Kal auéaveTal ev

ouvexeia 1o 2009, dIATNPWVTAG WOTOCO TIG UWPNAOTEPEG TIMEG TOU KAGDOU.

O apIBPodEIKTNG TTAYIOTTOINONG EVEPYNTIKOU TTAPOoUCIdlel diakupdvoelig OAn Tnv
ePiodo 2005-2009, diatnpwvTag TIG XOUNAOTEPEG TINEG OE OXEON ME TIG AAAEG ETAIPIEG.

H OAupTtrog Trapoucidlel au¢avouevn davelakn empapuvon e e¢aipeon 1o 2009,
dlaTnpwvTag OITTAACIEG TINEG ATTO TIG AVTIOTOIXES TNG Vivartia aAAd xaunAoTepeg atrd NG
daye AE..

MNa tnv OAupTTOG N XPNUATOdOTNON TTaYiou PE KEQAAaIO ueyAANG dIApKEIag gival
avodikr Méxpl To 2008 kai TTapoucidlel upikpry TTwon 1o 2009, diatnpwvTag TIG
UWNAOTEPEGS TIMEG aTTO TIG AVTIOTOIXES TWV AAAWYV eTaipiwy. H xpnuatoddtnon Trayiou e
idla kepaAaia gival TITWTIKA PEXPI TO 2007 Kol augavetal Ta €TTOMEVA dUO £Tn,

dlaTNPWVTaG TIMEG UWNAOTEPEG OTTO  TIG AVTIOTOIXEG Twv  AAA\wv  eTaipiwyv. H
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XpNuaToddtnon KUKAOQOPOUVTOG evePYNTIKOU WE  KEQPAAala PeEYAANG  OIAPKEING
TTapoucoiddel diakupdvoelg 6An Tnv TTepiodo 2005-2009, kai gival upnAdTePN aATTO TOV
Méoo O6po  Twv  AANwv  umd  egétaon  eTaipiwyv.  ( Nidpxou NikAnta 2002

Xpnuatoikokovopikr) AvaAuon AoyioTiIKwv KataoTaoewv)

XPHMATOOIKONOMIKH ANAAYZH KAAAOY TAAAKTOB/NIAZ 2006-2008

O1 BpaxutrpOBeocpeg TPOTTECIKEG UTTOXPEWOEIS MEIWVOVTAI WG TT0000TO TOu
ouvoAikoU evepyntikou, 010 14%, (18,2%, 10 2007), évavti péong TiuAg 19,5% oTto
OUVOAO TWV EAANVIKWYV ETTIXEIPACEWV. Q¢ TTOO0OTO £TT TWV TTWAACEWYV dIAUOPPUIVOVTAI
oe PETPIO -OAAG auénuéva évavtl Tou 2007- etrireda, oto 24,2%, évavtl yéong TIWAG

26% 010 0UVOAO TNG EAANVIKNG OIKOVOIaG.

Ta ouvoAikd &Eva kKe@dAala TTapauévouv oxedoOv 0TaBepd WG TTOOOOTO TOU
OUVOAIKOU gvepynTikoU, oTo 68,2%, (67,6%, to 2007), évavr péong TIWAG 56,7% oTo
OUVOAO TWV eAANVIKWYV emmIXeIprioewyv. O Adyog Twv &Evwv TIPOg Ta idla KepAAaia
(MOXAeuon) exTIGTal O PETPIO -Kal PeElwpéva EvavTl Tou 2007- etitreda, oto 1,95 1Tpog
1, évavtl yéong mipNg 1,23 1Tpog 1 010 OUVOAO TNG €AANVIKNAG oikovouiag. H kavoTnTa
KAAUWYNG TwV XPNMOTOOIKOVOUIKWY OOTTAVWY OTTO TA AEITOUPYIKA KEPON EKTINATAI OF
METPIO -OXEQOV Xwpig METABOAR €vavti Tou 2007- emmiTreda, OTIG 3 QOPEG, EvavTl YEONG

TIUAG 2,9 QoPEC OTO OUVOAO TNG EAANVIKAG OIKOVOUIOG.

Ta KukAOQOpPOUVTa OTOIXEIO TOU €VEPYNTIKOU UTTOXWPEOUV WG TTO000TO TOU
OUVOAIKOU gvepynTiKoU, oTo 58%, (61%, 10 2007), évavT péong TINNAS 68,2% 010 GUVoAo
TWV eANVIKWV eTTIXEIPACEWYV. apdAAnAa, oe emmiredo avdAoyo TnG péong EAANVIKAG
ETTIXEIPNONG  KupaivovTal Ol  PPAXUTTPOBECUEG UTTOXPEWOEIS WG TT0000TO  TOU
EvePYNTIKOU (41,2%), dIauOp@WVOVTAG TN PEOT YEVIKA PEUOTOTNTA OTO PETPIO 1,3 -aAAG

augnuévo évavti Tou 2007- Evavtl yéong TIWAG 1,3 oTo oUVOAO TNG EAANVIKNG OIKOVOIAG.

Ta amoBéuara diarnpouvTal oxedov O0TaBepd WG TTOOOOTO TOU OUVOAIKOU
EVEPYNTIKOU, 0TO 26,8%, (28,7%, 10 2007), évavt péong TiWAS 21,9% o010 OUVOAO TWV
eMNVIKWV emmixeipAocwyv. MapdAAnAa, o OeikTnG Aueong pPeuoTOTNTAG EKTIUATAI O€
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oXeTIKA YETPIo TTiTTESO (0,89) -aAAG augnuévo atrd 1o 2007- évavti péong TiuNg 1,05 oto

OUVOAO TNG EAANVIKNG OIKOVOUIaG.

O euTTOPIKOG KUKAOG eKTINATAI OTIC 68 nuépeg, OIAOTNUA OXETIKA HEYAAO
OUYKPITIKA pe TN péon eAAnvikn emmixeipfion (47 nuépeg). H didpkeia Tou gUTTOPIKOU
KUKAou ouvtopeuel évavtl Tou 2007 katrd 7 nuépeg. H Taxutnta avakukAwong Tou
EVEPYNTIKOU TTapapével oxedov otabepry otig 0,88 @opéc (0,88 10 2007), evw O¢
ouykpion ME T péon TIUA oTnv eAAnVIKA oikovouia (0,7 @Oopég) XapakTnpideTal wg

IKOVOTTOINTIKN).

To TTeEPIBWPIO PIKTOU KEPDOUG TTAaPAUEVEI OXEDOV apeTaBAnTO, 010 13,1% (OTTO
13,2% 10 2007), €11idOCN N OTIOIA KPIVETAI WG 1D1AITEPA XAUNAN CUYKPITIKA JE TN PEoN
eAANVIKA  emixeipnon (26,74%). To TepiBwplio  AcitoupyikoUu  KEpdoug (KITTOA)
dlatnpeital oxedov apetafAnTo, 010 6,8% (Evavti 6,5% 10 2007). H atmodoTIKOTNTA TWV
1I0iwv ke@aAaiwv (RoE) evioxuetar aiolntd, oto 3,4% (ammd 2,6 % 10 2007), evw n
eTTidoon Oev ATTOKAIVEI ONUAVTIKA aTrd TNV QvTioToIXn MECN TIM OTO OUVOAO TNnG

eANVIKAG oikovopiag (3,17%).(Hellastat 2007-2010 MaAakToKOUIKG [poidvTa)
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KEDAAAIO 8: KPITIKH AIEPEYNHZH NINAKQN KINHZHZ KEQAAAIQN

O Tmivaokag Kivnong Ke@aAdiwv TIPOCPEPEI  Mia  TTAPACTATIKA  EIKOVA  TwV
METABOAWYV TTOU OCUVTEAEOTNKAV OTA OTOIXEIQ TOU EVEPYNTIKOU KaI TOU TTaONTIKOU Wiag
EMXeipnong o dedouévn XPOVIKN TTEPIODO, TTAPEXOVTAG XPNOIMES TTANPOPOPIEC OTN
dlgpelvnon TNG XPNMUaATodoTIKAG d1apBpwong TG emxeipnong. EiBIkOTEPQ, aATmd TOV
TTivaka Kivnong KE@aAaiwv TTPOKUTITOUV Ta KEQAAAIQ TTOU aTralTAOnkav ot dedouEVN
XPOVIKH TTEPIOdO, €ITE yIa augnon Twv EVEPYNTIKWY OTOIXEIWV TNG ETTIXEIPNONG, EiTE yIa
MEIWON TWV UTTOXPEWOEWYV TNG, OTTWG KAl Ol QVTIOTOIXEG TTNYESG KEPAAQiIWY, Ol OTTOIEG
atroTeAOUVTAI €ITE ATTO TNV AUENON TWV ETTEVOUPEVWV OTNV ETTIXEIPNON 10wV i {Evwv
KEQaAQiwyv, €iTe amd peEIWoN TWV EVEPYNTIKWY OToIXEiwv TnG. O Trivakag Kivnong
KEQAAQiWY OUCIAOTIKA OTTEIKOVICEl TNV QVATITUEN TTOU TTPAYMOTOTIOINONKE Of pia

ETTIXEIPNON, OTTWG KAl TOV TPOTTO XPNHATOdOTNONG AUTHS TNG AVATITUENG.

To TTPpWTO PEPOG TOU TTIVAKA KivnoNng KEQAAQiwV ATTEIKOVICEI TIG TTNYEG KEQAAQiWV
TTOU XPNOIYOTIOINCE N €TMIXEipnon o€ OedOMEVN XPOVIKA TTEPIOdO. AUTEC O1 TTNYEG
avaAuovTal o€ idla Kal EEva KepdAalia, evw Ta Eéva Ke@aAaia Ba TTPETTEl va avaAUuovTal
ot PBpaxutrpOBecpa  Kal  POKPOTTPOBEOHA, WOTE va  @aivetal TO  UWog NG
xpnuaroddtnong MeYAANG kal pIKPRG Oldpkelag. To OeUTEPO MPEPOG TOU  TTivOKA
QTTEIKOVICEl TIG ETTEVOUCEIG TTOU EYIVAV PE TA TTAPATTAVW KEQAAQIQ, VW TIPETTEI Ol
eTTeVOUCEIC VO avaAuovTal o€ PEYAANG Kal PIKPAG OIApKEIaG, WOTE va UTTopouv va

OUOXETIOB0UV PE TN XpNHATOdOTNON MEYAANG Kal MIKPAG BIAPKEIQG.

2Tn ouvéxela avaAuovTal Ol TTiVaKES Kivnong Ke@aAaiwv kdBe utmd egétaon

emyxeipnong (Mapaptnua A: MNivakeg Kivnong KepaAaiwv).
8.1. VIVARTIA

H Vivartia dev akoAouBei pia o1aBepr] TTONITIKA yia TNV AVEUPECT XPNMATIKWY
TTOPWYV, aAANG TTOIKIAAEl OTAV UTTO €¢€TAON TTEPIODO. ZUYKEKPIYEVA, TNV TTEPiodo 2005-
2006 n emixeipnon xpNUaTodOoTEN TIG ETTEVOUCEIS TG MECW AUENONG TOU TTABNTIKOU TNG N

OTTOI0 OUVTEAEITE KUPIWG PEOW TNG augénong Twv 18iwv Ke@aAaiwv NG (71,24% Tng
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OUVOAIKNAG XPNHUaTodoTNoNG), Kal JEOW TNG MEIWONG TWV UETABATIKWY AOYApPIACUWY TOU
evepynTikou NG (97,87% TnGg OUVOAIKAG XpnuatodoTnong) . Tnv trepiodo 2006-2007,
QVTAEI TO JEYAAUTEPO PEPOG TWV XPNUATIKWY TTOPWYV TNG ATTO TNV au{non Tou TTadnTikou
TNG EVW TO UTTOAOITTO XPnUOTOdOTEITAI ATTO YEIWON TOU evePyNTIKOU TNG. H auénon Tou
TTAONTIKOU TTPOEPXETAI KUPIWG ATTO TNV AUENON TWV EEVWV JOKPOTTPOBECUWY KEQAAQiwV
H peiwon Tou gvepynTikOU TTPOEPXETAI KUPIWG ATTO TN MEIWON TwV ATTAITACEWY. Tnv
mepiodo 2007-2008 n troAImikry TnG Vivartia aAAGlel kal TTAAI, €XOvTag wg Kupla TTnyn
xpnuaroddtnong Tnv augnon Tou TTadnTIKOU PECW KUPiwg TNG auénong Twv EEVwv
MOKPOTTPOBECHWY KEQOAQiIWY Kal TNG Meiwong Twv TTeAatwy. TEANog, Tnv TTepiodo 2008-
2009 n aveupeon keaAaiwv yivetalr gEOW TNG augnong Tou TradnTikou, n OTToid
TIPOEPXETAI KUPIWG ATTO TN HYEIWON TwV BpaxutrpOBecuwy UTToXpewoewyv TNG (95,44%
TNG OUVOAIKNAG XpnuaTtoddTnong) Kal atrd TV HYEiwon Tou evepynTiKoU TNG Kal 181aiTEPA

Twv d1a6e0ipwy TNG.

ZXETIKA ME TNV avAAwon Twv KepaAaiwv kal edw n Vivartia dev akoAouBei
oT1aBepn TTONITIKA. ZUuyKeKpIuéva, Tnv Trepiodo 2005-2006 n emmiXeipnon KATAVOAWVEI
OAOUG TOUG XPNMATIKOUG TTOPOUG YIa VA QUENOEl TO TTAYIO EVEPYNTIKO TNG, AAAG Kal yia
TNV avénon Twv OTTAITHOEWY TTIPOG Toug TTEAdTEG TNG. Tnv Trepiodo 2006- 2007 n
ETTIXEIPNON KATAVOA WV € TOUG XPNMATIKOUG TTOPOUG TNG Yia va au&hoel Kal TTaA 1 Kupiwg
TO TTAYIO EVEPYNTIKO TNG, EVW MEIWVEI TA Eva PAKPOTTPOBeopa Ke@AAaia Tng. Tnv
mepiodo 2007-2008, Vivartia katavaAwvel TO PEYOAUTEPO TTOOOOTO TWV XPNUATIKWV
TTOPWV TNG yia TNV auénon Tou TTAYIOU EVEPYNTIKOU €VW) MEIWVEI Ta idla KEQAAaia TnG.
TéNog, Tnv TTepiodo 2008-2009 o1 xpnuaTikoi TTOPOI TG avaAwbnkav yia Tnv augnon Tou
TTayiou €vepynTiKOU KOl TWV OTTAITAOEWY TTPOG TOUG TTEAATEG €VW MEIWVEI TA EEva

MOKPOTTPOBECOHO KEQAAQIQ TNG.

8.2.QATE A.E.

H ®aye A.E. Ttnv epiodo 2005-2006 xpnuartodortei TIG €TTEVOUCEIS TNG MECW
augnong Tou TadNTIKOU TNG N OTIoid OUVTEAEITE Kupiwg MEOW TNG aAU{nong Twv
UTTOXPEWOEWV TNG TTPOG TouG TTPounBeuTéS TNGS (50% TNG OUVOAIKAG XpnuaToddTnong),
MéOWw TNG pEiwoNg Twv TTEAATWV (63% TNG OUVOAIKAG XpNUaToddTnong) . Tnv Trepiodo
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2006-2007, avTtAei TO PHEYOAUTEPO PEPOG TWV XPNMATIKWY TTOpwWV TNG atmd Tnv aué¢non
TWV EVWV HOKPOTTPOBEOUWY KEQAAQiWY Kal TWV BPAXUTTPOBECUWY UTTOXPEWOEWY. Tnv
mePiodo 2007-2008 avrAei TO PHEYOAUTEPO PEPOG TWV XPNMATIKWY TTOPWV TNG Atrd TNV
augnon Twv 18wV KEQAAQiwY Kal TwV PBPAXUTTPOBECHWY UTTOXPEWOEWV TNG KABWGS Kal
MéOWw TNG peiwong Twv TTeEAATWVY (68% TnNG ouvoAikNG xpnuaToddétnong) TEAog, Tnv
ePiodo 2008-2009 n aveupeon Ke@aAaiwy yiveTal Eow TNG augnong Tou TTadnTikou, n
OTTOI0 TTPOEPXETAI ATTO TNV aAugnon IBiwv KEQAAQiwv KABWG Kal TNV pEiwon TTayiwv

OTOIXEIWV.

ZXETIKA PE TNV avAdAwon Twv Ke@aAdiwy, kal edw n Paye A.E. dev akoAouBei
oTaBepn TTONITIKA. ZUYKEKPIYEVA, TNV TTEPiodo 2005-2006 n emXEipnon KATAVOAWVEI
OAOUG TOUG XPNMOATIKOUG TIOPOUG VIO VA QUEAOEl TO TIAYIO €veEPYNTIKO TNG Kal TA
d100e0iywyY TNG Kal va HEIWOCEI TIG PPAXUTTPOBECUESG UTTOXPEWOEIS TNG. Tnv TTePiodo
2006-2007 n emmxeipnon KATavaAwvel TOUG XPNMATIKOUG TTOPOUG TNG YIa va AugAOEl Kal
TTAAI KUPIWG TO TTAYIO EVEPYNTIKO TNG, €VW MEIWVEL Ta idla KeAAaia TNG. Tnv Trepiodo
2007-2008, ddaye A.E. katavaAwvel TO PEYAAUTEPO TTOCOOTO TWV XPNMOTIKWY TTOPWV
TNG yIO TNV aug¢non Tou TTAYIOU €VEPYNTIKOU KAl TNV MEIWON Twv PPaxutrpoBeouwyv
UTTOXPEWOEWY TNG. TéAog, Tnv Trepiodo 2008-2009 au&dvel TIG OTTAITHOEIS TNG O€

TTEAATEG EVW PEIWVEI TA EEVA JAKPOTTPOBET A KEQAAQIQ.

8.3.0AYMNOZ

H OAuptrog tnv Trepiodo 2005-2006 xpnuatodoTei TIG €TTEVOUCEIC TNG MEOW
augnong Tou TTabnTikoU TNG N OTTOId CUVTEAEITE KUPIWG PEOW TNG aUénong Twv gEvwv
MOKPOTTPOBECUWY KEPaAaiwy (87,58% TNG OUVOAIKAG XpNUATOdOTNONG) KAl YEIWOTN TwV
d100eoipwv TNG. Tnv tepiodo 2006-2007, n augnaon Tou TTABNTIKOU TTPOEPXETAI KUPIWG
amdé TN avénon Twv PBpaxutmrpéBeopwyv uttoxpewoewv (64,08% TNG OUVOAIKAG
Xpnuatoddtnong), TwV EEVWY HAKPOTTPOBEoUWY KeQaAaiwv (26,56% TnG OUVOAIKAG
Xpnuaroddtnong) Kal TNV Peiwon Twv amoBepdtwy tTng.Tnv trepiodo 2007-2008 kupia
TNYR XPNHatodoTnong tng augnong Tou TTadnTIKoU aTToTEAEl n augnon Twv gEvwv
MOKPOTTPOBECUWY KEQAAQiwWV Kal TNV Yeiwon Twv diabeoipwy TNG. TEAOG, TNV TTEPiodO

2008-2009 n aveupeon Ke@aAaiwv yiveTal Jéow TnNg augnong Tou TTabnTikou, n oTToia
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TTIPOEPXETAI KUPIWG aTTd TN auénon Twv Bpaxutmpdbeouwy uttoXpewoewy (58,67% Tng
OUVOAIKAG  XpnuaToddTNoNnG) kal Twv I10iwv KeQoaAaiwv (41,33% TNG OUVOAIKAG
XpnNuatodoTnong).

2XETIKA PE TNV avaAwon Twv Ke@aAaiwv Tnv tTepiodo 2005-2006 n etixeipnon
KATavVaAWVEl OAOUG TOUG XPNUATIKOUG TTOPOUG YIA VA AUENOEI TO TTAYIO EVEPYNTIKO TNG,
Kal TIG ATTAITAOEIS TTPOG TOUG TTEAATEG TNG KABWGS Kal 0TNV JEIwoN Twv Bpaxutrpébeouwy
UTTOXPEWOEWYV TNG. Tnv TTEPiodo 2006-2007, OAUPTTOC VIO va auénoel To TTAyIOo
EVEPYNTIKO TNG, KAl TIG ATTAITAOEIG TTPOG TOUG TTEAATEG TNG . Tnv trepiodo 2007-2008
KATAVOAWVEI TO HEYOAUTEPO TTOCOOTO TWV XPNHATIKWY TTOPWYV TNG YIA TV aUgnon Twv
ATTAITAOEWY TTPOG TOUG TTEAATEG KAl TWV ATTOBEUATWY KABWGS Kal OTNV PEIiwon Twv
BpaxutrpéBeopwy UTTOXPEWOEWVY TNG. TEAOG, TNV TTEPiodo 2008-2009 o1 xpnuaTIKOI
TTOPOI TNG avaAwBnKav yia TNV augnaon Twv ATTAITOEWY TTPOG TOUG TTEAATEG KAl TOU
TTayiou evepynTikou (katd 50.17% kai 35.77 avTioTolxa) KOBWG KAl 0TNV PEiwon Twv

EEVWV HaKPOTTPOBEOUWYV KEQAAQiWV TNG
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KEDAAAIO 9:ZYMNEPAZMATA

210 KEQPAAaio autd ouvowilovtal Ta PACIKA CUUTIEPACUATO OXETIKA ME TNV
eEAANVIK] ayopd YOAGKTOKOMIKWY, Ta OTIoia TIPOEKUWav ammd Tnv avdAucn TTou
mponyAbnke. H e€AAnvikl ayopd YOAGKTOKOMIKWY Olavuel pia TTepiodo  peyaGAwv
QVOKATATALEWY EUPEIOG EKTAONG, N OTTOI0 OPEIAETAI TOOO OTOV £VIOVO AVTAYWVIOUO OCO0

Kal OTNV OIKOVOUIKA Kpion TNV OTToia dIaVUOULE.

H trapouca PeAETN ava@épeTal OTIG TPEIG ETTIXEIPAOEIS TNG EAANVIKAG ayopdg
YOAQKTOKOUIKWYV TTou KataAauBdavouv 1o 80% Tou KAGdOU, yia autd KPiveTal OKOTTIUN N
€COYWYN OUUTTEPACUATWY yia TNV ayopd TIOU QUTEG OuvbBETouv. EkTiyaTar o1 o
AVTAYWVIOUOG OTOoV KAGDO Ba eviaBei akOpa TTEPICCOTEPO TA ETTOPEVA XPOVIA, ME
QTTOTEAEOUA TNV OUYXWVEUON TWV MIKPOTEPWY ETTIXEIPACEWV ATTO PEYOAUTEPEG, TNV
aQugnNon TwWV CUVEPYACIWV METALU TWV ETTIXEIPNOCEWY Kal TN dnuIoupyia OTPATNYIKWY
OUPMAXIWV JETALU TOUG, ME OTOXO TNV ATTOKTNON MEYAAUTEPOU HEPIBIOU ayopdg Kal TNV

€TMIRiwor) Toug.

BpaxutrpdBeopa Aoimmév 1600 o1 uTtd €€€Taon, 600 Kal Ol UTTOAOITTEG ETAIPIEG TOU
KAGOOU QVOMEVETOI v QVTIMETWTTIOOUV TITWON TwV TTWANCEWV KAl TwV KEPOWV,
duOXEPEIa DAVEIOPOU, PEIWON ETTEVOUCEWY KAl OTEVEG XPNUATOOIKOVOUIKEG POEG. OTTOTE
KpivovTag TNV TTopeia TNG KABe eTaipiag pepgovwuéva 1o pEANoV TTpoBAETTETAI aBERaIO,
QPOU EVOEXETAI VO XPEIQOTEI VO £EQYOPACTOUV 1] va KAgioouv. AUTO 10YXUEI KUPIWG yIa TNV
OAupTTOG, aou n Ioxupn TTapouacia Tng Vivartia kal ®@aye A.E. 010 €§WTEPIKO PTTOPOUV
va Toug egao@alioouv peyaAutepn aoc@daAeia. Emriong n Vivartia wg €ionypévn oT0
XpnuatiotTApio ABnvwy PTTopEi va avTANOEl EUKOAOTEPA XPNMOTOOIKOVOUIKOUG TTOPOUG

EVaVTI TWV UTTOAOITTWV ETAIPIWV.

MakpoTpdBeoua wWoTOCO OI TIPOOTITIKES YIa TRV EAANVIKA ayopd YOAOKTOKOMIKWY
TTapoucidlovTal BeTIKEG, TTapd Tnv UTTapén €£VIovou avTaywvIOUOU Kol OUOUEVWV

OIKOVOMIKWY CUVONKWV.
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NAPAPTHMATA

A. MINAKEZ OIKONOMIKQN ZTOIXEIQN

MINAKAZ A.1. IZOAOTIZMOI ME KAGETH MOP®H OAYMNOZX

2006 2007 2008
ENEPIHTIKO
‘E§o6a Eykataotacng 2.516.879,02 | 4.966.893,05 | 7.245.882,35 | 8.589.622,08 4.676,31
Meiov AntooBecBévia 1.997.608,87 | 3.281.490,09 | 4.722.030,76 | 7.565.897,34 2.122,29
ZUvolo E§06wv Eykatdaotacng 519.270,15 | 1.685.402,96 | 2.523.851,59 | 1.023.724,74 2.554,02

Ndywo Evepyntiko

AKLVNTOTIOL OELG

20.723.391,21

41.945.001,17

50.195.909,44

54.565.582,12

58.181.438,12

Meiov ArntocBecBévta

10.645.114,06

12.871.458,74

16.356.653,52

20.647.204,37

25.522.366,34

Z0VOAO AKLVNTOTIOLI|CEWV

10.078.277,15

29.073.542,43

33.839.255,92

33.918.377,75

32.659.071,78

SUMLETOXEG

214.785,59

580.266,03

580.266,03

1.584.453,06

8.584.453,06

Z0volo Maytov Evepyntikol

10.293.062,74

29.653.808,46

34.419.521,95

35.502.830,81

41.243.524,84

KukAogopoUv EvepynTiko

AnoBéuata

7.887.049,80

5.694.749,60

5.658.351,87

6.631.880,88

4.637.189,71

MNeAdreg

18.199.487,39

23.308.339,12

27.844.776,60

29.753.337,89

36.372.862,77

Nournoi Aoy/cpoi anautioswv

0,00

0,00

0,00

0,00
Il

0,00
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Xpedypada

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

AwBéopa

613.763,53

360.187,84

1.524.499,12

148.927,69

2.006.459,52

ZUvoldo KukAopopouUvrog
Evepyntikou

26.700.300,72

29.363.276,56

35.027.627,59

36.534.146,46

43.016.512,00

Metapatikoi Aoy/cpoi
Evepyntikol

132.367,99

57.065,65

131.233,84

144.654,22

195.892,94

Z0volo Evepyntikou

37.645.001,60

60.759.553,63

72.102.234,97

73.205.356,23

84.458.483,80

Z0volo BpaxunpoOsouwv
YROXpEWOEWV

25.516.294,03

16.409.097,19

22.011.182,62

8.478.605,52

15.669.673,88

Z0volo KaBapol Evepyntikou

12.128.707,57

44.350.456,44

MAGHTIKO

50.091.052,35

64.726.750,71

68.788.809,92

161 Kedparara 8.596.872,23 12.546.143,53 | 13.942.605,31 | 15.209.135,34 | 20.274.898,31
MpoPA£PeLg yLa KlvSUVOUG 72.978,55 223.326,04 223.326,04 72.978,55 72.978,55
Z0volo 16iwv kepalaiwv 8.669.850,78 | 12.769.469,57 | 14.165.931,35 | 15.282.113,89 | 20.347.876,86
Zéva MakponpoBsopa KepdAowa | 3.335.161,04 | 31.184.217,86 | 35.149.434,00 | 49.117.190,00 | 47.763.650,00
Bpaxumpo0soueg YINOXPEWOELG
npounesutéq 7.052.214,23 6.213.474,41 3.965.474,41 2.502.248,23 5.246.711,20
YnéAoutot Aoy/opoi
, , 18.464.079,80 | 10.195.622,78 | 18.045.708,21 | 5.976.357,29 | 10.422.962,68
BpaxunpoOeouwv YOXpEWCEWV
Z0volo BpaxumpoBsouwv
25.516.294,03 | 47.593.315,05 | 57.160.616,62 8.478.605,52 15.669.673,88

YROXpEWOoEWV
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MetaBartikoi Aoy/cpoi Madntikol

123.695,75

396.769,01

775.687,00

327.446,82

677.283,06

Z0volo Madntikov

37.645.001,60

60.759.553,63

72.102.234,97

73.205.356,23

84.458.483,80

Zéva Bpay/opa KedpdAara

2Uvolo Bpayunpodsouwv
Yrioxpewoewv

25.516.294,03

16.409.097,19

22.011.182,62

8.478.605,52

15.669.673,88

AnaocxoAnBévta KedpaAaa

12.128.707,57

44.350.456,44

50.091.052,35

64.726.750,71

68.788.809,92
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MINAKAZ A.2. [XOAOTIZMOI ME BAZH ANAAYZH KOINOY METEOOYZ OAYMMNOZ

2005 2006 2007 2008

ENEPIHTIKO
‘E§080 EyKatéotaong 6,69% | 817% | 10,05% | 11,73% | 0,01%
Meiov AntocBecBévta 5,31% 5,40% 6,45% 10,34% 0,00%
20volo E§66wv Eykataotaong 1,38% 2,77% 3,60% 1,40% 0,00%

Ndywo Evepyntiko

AKLVNTOTIOLNOELG 55,05% 69,03% 68,57% 74,54% 68,89%
Meiov ArtocBecBévta 28,28% | 21,18% | 22,34% | 28,20% | 30,22%
2UvoAo AKLVNTOmoLoEWV 26,77% | 47,85% | 46,23% | 46,33% | 38,67%
SUMHETOXEC 0,57% | 0,96% | 0,80% | 2,16% | 10,16%

Z0volo Maytov Evepyntikol 27,34% | 48,81% 7,03% 48,50% | 48,83%

KukAodopouUv Evepyntiko

AnoBéuata 20,95% 9,37% 7,85% 9,06% 5,49%

MeAdrteg 48,35% 38,36% 38,62% 40,64% | 43,07%

Nounoi Aoy/cpoi anatioswv 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Xpedypada 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
AwaBiopa 1,63% 0,59% 2,11% 0,20% 2,38%
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ZUvoAo KukAowopouvrog EvepyntikoU 70,93% | 48,33% | 48,58% | 49,91% | 50,93%
MetaBartikoi Aoy/cpoi Evepyntikol 0,35% 0,09% 0,18% 0,20% 0,23%
ZUvolo Evepyntikol 100% 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
20volo Bpaxunpo0sopwv YIOXPEWOEWV 67,78% | 27,01% | 30,53% | 11,58% | 18,55%
Z0volo KaBapol Evepyntikou 32,22% | 72,99% | 69,47% | 88,42% | 81,45%
NAGHTIKO
1610 Kepahana 22,84% 20,65% 19,34% 20,78% 24,01%
MpoBAEéYELg yia KlvSUvVoug 0,19% 0,37% 0,31% 0,10% 0,09%
Z0volo 18iwv kedpalaiwv 23,03% | 21,02% | 19,65% | 20,88% | 24,09%
Zéva Makponpofsopa KepaAara 8,86% 1,95% 48,75% | 67,10% | 56,55%
BpayunpO0eopeG YIIOXPEWOELG
NpopnBeutéc 18,73% | 10,23% | 5,50% | 3,42% | 6,21%
YnéAoutot Aoy/opoi Bpaxunpo0sopwv Yroxpswoewv | 49,05% | 27,01% | 30,53% 8,16% 12,34%
20volo Bpaxunpo0sopwv YIOXpEWOEWV 67,78% | 39,18% | 84,78% | 11,58% | 18,55%
Metapatikoi Aoy/cpoi Madntikol 0,33% 0,65% 1,08% 0,45% 0,80%
Z0volo Maéntikov 100% 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Zéva Bpay/opa KedpdAara
2UvoAo Bpayumpodsouwv Yoxpewoswv 67,78% | 27,01% | 30,53% | 11,58% | 18,55%
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AnacxoAnfévra Kepdalaia

32,22%

72,99%

69,47%

88,42%

81,45%
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MINAKAZ A.3. IZOAOTIZMOI ME BAZH ANAAYZH AEIKTQON OAYMIMOZ2

2005 2006 2007 2008
ENEPIFHTIKO

‘E§o6a Eykatdotaong 100,00% | 197,34% | 287,89% | 341,28% 0,19%

Meiov ArtocBecBévia 100,00% | 164,27% | 236,38% | 378,75% 0,11%

ZUvolo E§66wv Eykatdotacng 100,00% | 197,34% | 287,89% | 341,28% 0,19%

MNaywo Evepyntiko
AKLVNTOTIOLNOELG 100,00% | 202,40% | 42,22% 263,30% 280,75%
Meiov ArntocBecBévia 100,00% | 120,91% | 153,65% 193,96% 239,76%
JUvoAo AKLvnTonoltjoEwv 100,00% | 202,40% | 242,22% 263,30% 280,75%
SUMMETOXEG 100,00% | 270,16% | 270,16% 737,69% | 3996,75%
Zuvolo Maylou Evepyntikou 100,00% | 202,40% | 242,22% 263,30% 280,75%
KukAodopouv Evepyntiko

AnoBéuata 100,00% | 72,20% 71,74% 84,09% 58,79%
MeAdrteg 100,00% | 128,07% | 153,00% 163,48% 199,86%

Nournoi Aoy/cpoi anatioswv 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Xpedypada 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
AwaBéopa 100,00% | 58,69% 248,39% 24,26% 326,91%
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2UvoAo KukAowopouvrog EvepyntikoU 100,00% | 109,97% | 18,83% 136,83% | 161,11%
MetaBartikoi Aoy/cpoi Evepyntikol 100,00% | 43,11% 99,14% 109,28% | 147,99%
Z0volo Evepyntikol 100,00% | 161,40% | 648,08% | 741,41% | 590,04%
Z0volAo BpaxunpoOsopuwv YOXPEWCEWV 100,00% | 64,31% 86,26% 33,23% 61,41%
Z0volo KaBapou Evepyntikou 100,00% | 161,40% | 561,82% | 741,41% | 528,63%
NAGHTIKO
1610 Kepahara 100,00% | 145,94% | 162,18% 176,91% 235,84%
NpoPAEYPELS YL KIVEOVOUC 100,00% | 32,68% | 306,02% | 100,00% | 100,00%
ZUvolo 16iwv kedpalaiwv 100,00% | 147,29% | 163,39% 176,27% 234,70%
Zéva MakpornpoBsopa
100,00% | 35,51% | 1053,91% | 1472,71% | 1432,12%
Kedpaiara
BpayunpoOeopeg YIOXPEWOELG
MpounBeutég 100,00% | 88,11% 56,23% 35,48% 74,40%
YniéAourtot Aoy/opoi BpaxunpoBsopwyv Yroxpewoswv | 100,00% | 55,22% | 119,21% 33,23% 56,45%
2UvoAo Bpayurpodsouwv Yoxpewoswv 100,00% | 143,33% | 1229,35% | 33,23% 61,41%
MetaBatikoi Aoy/cpoi Mabntikov 100,00% | 320,76% | 627,09% 264,72% 547,54%
ZUvolo Maéntikov 100,00% | 321,94% | 1697,54% | 1682,20% | 1728,23%
Zéva Bpay/opa KedpdAara
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2UvoAo Bpayurpodsouwv Yoxpewoswv

100,00%

143,33%

1229,35%

33,23%

61,41%

AnacxoAnfévra Kepdalara

100,00%

365,67%

1697,54%

1682,20%

1728,23%
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MINAKAZ A.4. ANOTEAEZMATA XPHXIHX ME KAOETH MOP®H OAYMMNOZX

KATAXTAZH ANMOTEAEZMATQN XPHXH2

2005 2006 2007 2008 2009

W 56.302.660,78 | 88.707.483,05 | 88.887.864,76 | 107.265.738,50 | 113.180.965,92

Kéotog 49.236.041,29 | 69.961.762,10 | 68.869.596,83 | 80.155.531,21 80.067.324,95

NWANOEvTwv

Mikta 7.066.619,49 18.745.720,95 | 20.018.267,93 | 27.110.207,29 33.113.640,97

anoteAéoparta

AN\a €060 168.448,40 222.768,17 218.226,92 299.207,32 108.447,48

EKMETAAAEVONG

Z0volo 7.235.067,89 18.968.489,12 | 20.236.494,85 | 27.409.414,61 33.222.088,45

E€oda Sloiknong 5.312.020,73 | 15.576.612,85 | 16.694.101,36 | 21.204.142,08 | 23.949.959,73

Képdn npo dpopwv 1.923.047,16 3.391.876,27 3.542.393,49 6.205.272,53 9.272.128,72
Koll TOKWV

MNAEON Mwotwtikoi | 0 0 0 16.428,25 24.842,76
Tokol & Zuvadn
‘Ecoda

XpewoTtikoi TokoL & | 658.682,65 1.833.356,86 | 2.320.121,60 | 3.020.816,65 2.522.038,47
cuvadr) £€oda
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Képdn 1.264.364,51 1.558.519,41 1.222.271,89 3.200.884,13 6.774.933,01
EKUETAAAEVOEWG
MAfov :(peiov) 438.445,53 236.750,23 504.330,47 1.314.164,88 701.448,61

‘EKTOKTO
AnoteAécpata

Z0volo
anooBécewv

nayiwv otoeiwv

OL anod auteg
EVOWMNOTWHEVES
OTO AELTOUPYLKO
KOoTOG

1.987.103,44

1.987.103,44

2.983.721,56

2.983.721,56

5.036.614,40

5.036.614,40

7.261.686,39

7.261.686,39

8.079.888,75

8.079.888,75

KAGOAPA
AMNOTEAEZMATA
XPHZEQZ

1.702.810,04

1.795.269,64

1.726.602,36

Nivakag AlaBsong Kepalaiwv

1.886.719,25

6.073.484,40

2006 2007
KaBapd Képdn 1.702.810,04 1.795.269,64 1.726.602,36 1.886.719,25 6.073.484,40
Awadopég 458.409,85
dopoloyikol
eAéyxou
YnéAouto KepSwv 101,99 1.405,10 1.633,39 4.234,68 6.823,64

€1G VEO
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®Ddpog 68.611,49 61.309,28 104.253,48 458.378,32 391.169,20
Képdn mpog 1.634.300,54 1.735.365,46 1.623.982,27 1.432.575,61 5.230.728,99
AwaOeon

ToKTIkO 57.895,54 63.732,07 64.747,59 70.751,97 204.835,17
AnoOepatiko

AdopoAdynto 1.575.000,00 1.670.000,00 1.555.000,00 1.355.000,00 5.025.000,00
AnoBepatikO

YnéAouto KepSwv 1.405,10 1.633,39 4.234,68 6.823,64 893,82

€1 V€O
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MINAKAZ A.5. ATOTEAEZMATA XPHZHX ME BAZH ANAAYZH KOINOY METEGOYZ OAYMIO2

KATAZTAZH AMNOTEAEZMATQN XPHXHZ

AnoteAécpata

NwAnoeig 100% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
MEION: Kdéotog
AnBé 87,45% 78,87% 77,48% 74,73% 70,74%
nw VTWV
Miktd anoteAécpata 12,55% 21,13% 22,52% 25,27% 29,26%
AAN\a £co06a
ExpetdMeuong 0,30% 0,25% 0,25% 0,28% 0,10%
20volo 12,85% 21,38% 22,77% 25,55% 29,35%
MEION : 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
‘E€06a Sloiknong 9,43% 17,56% 18,78% 19,77% 21,16%
Képdn mtpo pépwv Kot
LI p' bop 3,42% 3,82% 3,99% 5,78% 8,19%
TOKWV
NAEON Mwotwtikoi Tékot
& Suvadri Ecoba 0,00% 0,00% 0,00% 0,02% 0,02%
Meiov: 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
XpewoTtikoi ToKoL &
o 605 1,17% 2,07% 2,61% 2,82% 2,23%
ocuvadr) €§oda
Képdn ekpetalAeloswg 2,25% 1,76% 1,38% 2,98% 5,99%
MAéov :(peiov) Ektakta
0,78% 0,27% 0,57% 1,23% 0,62%
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MEION: 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Z0volo anooBécswv

) ) 3,53% 3,36% 5,67% 6,77% 7,14%
TIAYlWV OTOLXELWV

Meiov : OL ané autég
EVOWUOTWUEVEG OTO 3,53% 3,36% 5,67% 6,77% 7,14%
AELTOUPYLKO KOGTOG

KAOAPA ANOTEAEZMATA

3,02% 2,02% 1,94% 1,76% 5,37%
XPHZEQZ

Nivakoag AldBsong KepoaAaiwv

2006 2007
KaBapd Képdn 100% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Awadopég bopoAoykou 7.55%
eAéyxou
YrnioAouno KepSwv €L VEO 0,01% 0,08% 0,09% 0,22% 0,11%
dopog 4,03% 3,42% 6,04% 24,29% 0,11%
Képén npog AtdBeon 95,98% 96,66% 94,06% 75,93% 6,44%
Taktiké AmoOgpaTIKO 3,40% 3,55% 3,75% 3,75% 0,00%
AAT::Z?&:?:: 92,49% 93,02% 90,06% 71,82% 3,37%
YrioAouno KepSwv €L VEO 0,08% 0,09% 0,25% 0,36% 82,74%
MapakpatnOévra kKEpSN 95,98% 96,66% 94,06% 75,93% 0,01%
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2005

2006

KATAXTAXH ANMOTEAEZMATQN XPHXH2

2007

2008

MINAKAZ A.6. ATOTEAE2ZMATA XPHZHZ ME BAZH ANAAYZH
AEIKTQON OAYMMNOZ

2009

NwAnoetg 100,00% | 157,55% | 157,88% | 190,52% | 201,02%

Tokot & Zuvadn

‘Ecoba

Kootog 100,00% | 142,09% 139,88% 162,80% 162,62%
NwAnBéviwv

Mkt 100,00% | 265,27% 283,28% 383,64% | 468,59%
anoteAéoporta

AAN\a €c06a 100,00% | 132,25% 129,55% 177,63% 64,38%
EkpetdAAguong

Z0uvolo 100,00% | 262,17% 279,70% 378,84% | 459,18%
E§oda Sloiknong 100,00% | 293,23% 314,27% 399,17% | 450,86%
Képdn mpo pépwv | 100,00% | 176,38% | 184,21% | 322,68% | 482,16%
KOIL TOKWV

NAEON Mwotwtikol | 0
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XpewaoTikoi ToKoL 100,00% | 278,34% 352,24% 458,61% 382,89%
& cuvadn £§oba

Képbn 100,00% | 123,27% 96,67% 253,16% 535,84%
EKHETAAAEVCEWG

MAfov :(ueiov) 100,00% | 54,00% 115,03% 299,73% 159,99%
‘EKTaKTO
AnoteAécpata

MEION:

Z0volo 100,00% | 150,15% 253,47% 365,44% 406,62%
anooBécewv
nayiwv otoeiwv

Meiov : OL anod 100,00% | 150,15% 253,47% 365,44% 406,62%
OUTEC
EVOWUATWHEVEG
01O AELTOUPYIKO
KOOTOG

KAGAPA 100,00% | 105,43% | 101,40% | 110,80% | 356,67%
ANOTEAEZMATA
XPHZEQZ

Nivakag AlaBsong Kepalaiwv

2005 2006 2007 2008

KaBapd Képdn 100,00% | 105,43% 101,40% 110,80% 356,67%
Awadopég 100,00%

dopoloyikol

eAéyxou

YnoAouno KepSwv 100,00% | 1377,68% | 1601,52% | 4152,05% | 6690,50%
€1 VEO

131



®Dopog 100,00% | 89,36% 151,95% 668,08% 570,12%
Képdn mpoc 100,00% | 106,18% | 99,37% | 87,66% | 320,06%
AwaBeon

ToKTkO 100,00% | 110,08% 111,84% 122,21% 353,80%
AmnoBepatiko

Adopoloynto 100,00% | 106,03% | 98,73% | 86,03% | 319,05%
AnoBepatiko

YrniéAourno KepSwv 100,00% | 116,25% | 301,38% | 485,63% | 63,61%

€1 V€O
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MINAKAZ A.7. IZOAOTIZMOI ME KAGETH MOPOH QATE

2005

2006

ENEPIHTIKO

Ndywo Evepyntiko

2007

2008

MAGHTIKO

ZUvoAo lMayiov Evepyntikou 122.000,00 | 150.877,00 | 183.683,00 | 222.337,00 | 172.526,00
KukAodopouv Evepyntiko

Anoféuata 22.509,00 19.919,00 21.733,00 21.004,00 20.039,00

Meldreg 103.291,00 | 96.413,00 91.847,00 55.182,00 | 41.336,00

Nouroi Aoy/opoi anattioswv 4.523,00 2.909,00 3.060,00 2.791,00 60.704,00

Xpedypada 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AwaBéopa 32.487,00 | 48.216,00 28.629,00 19.616,00 17.742,00
2UvoAo KukAowopouvrog EvepyntikoU 162.810,00 | 167.457,00 | 145.269,00 | 98.593,00 | 139.821,00
MetaBartikoi Aoy/ocpoi Evepyntikol 0,00 0,00 0,00 679,00 679,00

ZUvolo Evepyntikou 284.810,00 | 318.334,00 | 328.952,00 | 321.609,00 | 313.026,00

20volAo BpaxunpoOsopuwv YOXPEWGEWV 89.733,00 | 96.182,00 | 96.111,00 | 74.726,00 | 69.590,00
Z0volo KaBapou Evepyntikov 195.077,00 | 222.152,00 | 232.841,00 | 246.883,00 | 243.436,00

161 Kepahaua

61.660,00

67.448,00

46.519,00

67.589,00

71.631,00
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Zéva MakponpdoBeoua Kepaiaia 133.417,00 | 154.704,00 | 186.322,00 | 179.294,00 | 171.805,00
Bpaxunpo0soeG YOXPEWOELG
MpounOsutég
YnéAoutot Aoy/opoi Bpaxunpo0sopuwv
UTTOXPEWCEWV
2UvoAo Bpayunpodsouwv Ynoxpewoswv 89.733,00 | 96.182,00 | 96.111,00 | 74.726,00 | 69.590,00
20volo MNaBntikou 284.810,00 | 318.334,00 | 328.952,00 | 321.609,00 | 313.026,00
Zéva Bpayunpodeoua Kepalaia
2UvoAo Bpayunpodsouwv Ynoxpewoswv 89.733,00 | 96.182,00 | 96.111,00 | 74.726,00 | 69.590,00
AnaocxoAnBévta KepdaAawa 195.077,00 | 222.152,00 | 232.841,00 | 246.883,00 | 243.436,00
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MINAKAZ A.8. IZOAOTIZMOI ME BAZH ANAAYZH KOINOY METEOOYZ OATE

2005 2006 2007 2008 2009

ENEPIFHTIKO
Mayo Evepyntiko
ZUvoAo lMayiov Evepyntikou 42,84% | 47,40% | 55,84% | 69,13% | 55,12%
KukAodopouv Evepyntiko

AnoBépata 7,90% 6,26% 6,61% 6,53% 6,40%

Meldrteg 36,27% 30,29% 27,92% 17,16% 13,21%

Nounoi Aoy/cpoi anatticewv 1,59% 0,91% 0,93% 0,87% 19,39%

Xpedypada 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

AwaBéopa 11,41% 15,15% 8,70% 6,10% 5,67%

2Uvoldo KukAowopouvrog EvepyntikoU 57,16% | 52,60% | 44,16% | 30,66% | 44,67%

MetaBartikoi Aoy/cpoi Evepyntikol 0,00% 0,00% 0,00% 0,21% 0,22%
ZUvolo Evepyntikol 100% 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
20volo Bpaxunpo0sopwv YIOXpEWOEWV 31,51% | 30,21% | 29,22% | 23,24% | 22,23%
Z0volo KaBapol Evepyntikou 68,49% | 69,79% | 70,78% | 76,76% | 77,77%

MAGHTIKO

1610 Kepdhaa 21,65% | 19,37% | 18,74% | 19,17% | 19,70%
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Zéva MakponpoBeopa Kedpdalaia 46,84% | 48,60% | 56,64% | 55,75% | 54,89%

Bpaxunpo0soeG YOXPEWOELG

MpounOsutég

YniéAoutot Aoy/cuoi BpaxunpOoOsopwV UNOXPEWGEWV

ZUvoAo Bpayunpodeouwv YNoXpEwWoewv 31,51% | 30,21% | 29,22% | 23,24% | 22,23%

ZUvolo Mabntikov 100% 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Zéva Bpayunpodeoua Kepadaia

ZUvoAo Bpayunpodeouwv YNoXpEwWoewv 32,00% | 30,21% | 29,22% | 23,24% | 22,23%

AnaocxoAn0évra Kepaiara 68,49% | 69,79% | 70,78% | 76,76% | 77,77%
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MINAKAZ A.9. IZOAOTIZMOI ME BAXH ANAAYZH AEIKTQN OATE

2005 2006 2007 2008 2009

ENEPIHTIKO
Mayo Evepyntiko
ZUvoAo lMayiov Evepyntikou 100,00% | 123,67% | 150,56% | 182,24% | 141,41%
KukAodopouv Evepyntiko

Anoféuata 100,00% | 88,49% 96,55% 93,31% 89,03%

Meldrteg 100,00% | 93,34% 88,92% 53,42% 40,02%
Nounoi Aoy/cpoi anatticewv 100,00% | 64,32% | 67,65% | 61,71% | 1342,12%

Xpedypada 100,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00%

AwaBéopa 100,00% | 148,42% | 88,12% 60,38% 54,61%

ZUvoldo KukAowopouvrog EvepyntikoU 100,00% | 102,85% | 89,23% | 60,56% 85,88%

MetaBartikoi Aoy/cpoi EvepyntikoU 100,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ZUvolo Evepyntikou 100,00% | 111,77% | 115,50% | 112,92% | 109,91%

20voAo Bpaxumpo0sopwv YIOXpEWOEWV 100,00% | 107,19% | 107,11% | 83,28% 77,55%
Z0volo KaBapou Evepyntikov 100,00% | 113,88% | 119,36% | 126,56% | 124,79%

MAGHTIKO

1610 Kedahoua 100,00% | 109,39% | 75,44% | 109,62% | 116,17%
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Zéva MakponpoBeopa Kedpdaiara 100,00% | 115,96% | 139,65% | 134,39% | 128,77%

Bpaxunpo0soeG YOXPEWOELG

MpounOsutég

YniéAoutot Aoy/coi BpaxumpOOscpuwV UNOXPEWGEWV

ZUvoAo Bpayunpodeouwv YNoxpeEwoswv 100,00% | 107,19% | 107,11% | 83,28% 77,55%

ZUvolo Naéntikoy 100,00% | 111,77% | 115,50% | 112,92% | 109,91%

Zéva Bpayunpodeoua Kepadaia

ZUvoAo Bpayunpodeouwv YNoXpEWoewv 100,00% | 107,19% | 107,11% | 83,28% 77,55%

AnaocxoAn0évra Kepalara 100,00% | 113,88% | 119,36% | 126,56% | 124,79%
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MINAKAZ A.10. ANOTEAEZMATA XPHXHXZ ME KAGETH MOP®H OATE AE

KATAZTAZH AMNOTEAEZMATQN XPHXZHZ

2006
NwAnoelg 319.301,00 | 321.811,00 | 313.488,00 | 286.471,00 | 236.544,00
MEION:
Kéotog nwAnBéviwv 214.519,00 | 212.359,00 | 223.310,00 | 209.810,00 | 160.038,00
Muktd anoteAéopata 104.782,00 | 109.452,00 | 90.178,00 76.661,00 76.506,00
AN\a éc06a EKpeTdAAEVONG 24.360,00
20volo 104.782,00 | 109.452,00 | 90.178,00 76.661,00 | 100.866,00
MEION :
E§oba Sloiknong 94.192,00 87.966,00 85.338,00 76.945,00 71.947,00
Eco8a GCUMMETOXWV Kot Xpeoypadwv
Meiov diadopa £§06a cUppETOXWY 286,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Képdn tpo dpopwv Kat TOKWV
MAEON Motwrtikoi Tokol & Zuvadn Ecoda 77,00 336,00 302,00 336,00 207,00
MEION:
Xpewotikoi tokol & cuvadn £§oda 12.101,00 11.286,00 13.095,00 16.496,00 13.375,00
Képdn ekpeTaAAevoEWG -1874,00 10536,00 -7953,00 -16444,00 15751,00
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MAfov :(neiov) Extakta ArtoteAéopata -2.623,00 -1.012,00 | -13.885,00 -2711,00 -1.462,00
MEION:
20VOAo anooBECcEwWV MAyiwv oToLXELlWV 10.270,00 10.267,00 10.585,00 12.157,00 11.121,00
Meiov : OL and auTéG EVOWHATWHEVEG OTO
. . 10.270,00 10.267,00 10.585,00 12.157,00 11.121,00
AELTOUPYLKO KOOTOG
KAGAPA ANOTEAEZMATA XPHZEQZ (4.497,00) 9.524,00 (21.838,00) | (19.155,00) | 14.289,00

Nivakag AlaBeong KepaAaiwv

2005 2006 2007
KaBapé Képdn (4.497,00) | 9.524,00 | (21.838,00) | (19.155,00) | 14.289,00
Awadopég dopoloytkov eAéyxou
YrnioAouno KepSwv €L VEO
Dopog 4.587,00 3.514,00 818,00 4.392,00 10.408,00
Képén npog AtiBson 90,00 6.010,00 | (21.020,00) | (14763,00 3.881,00
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MINAKAZ A.11. ANOTEAEZMATA XPHXHZ ME BAXH ANAAY:ZH KOINOY METEOOYZ QATE

KATAXTAZH ANOTEAEZMATQN XPHXH2

2005 2006 2007 2008 2009

NwAnocelg 100% 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
MEION:
Kéotog nwAnBéviwv 67,18% 65,99% | 71,23% | 73,24% | 67,66%
Mktd anoteAéopata 32,82% 34,01% 28,77% | 26,76% | 32,34%
AN\a éc06a EKpeTdAAEVONG 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 10,30%
2Z0volo 32,82% 34,01% 28,77% 26,76% 42,64%
MEION :
‘E§06a Sloiknong 29,50% | 27,33% | 27,22% | 26,86% | 30,42%
'‘ECO60 CUMHETOXWV Kal XpEOYypAdwv 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Meiov diadopa £§06a cUppETOXWV 0,09% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Képdn tpo dpopwv Kat TOKWV 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
MAEON Motwrtikoi Tokol & uvadn Ecoda 0,02% 0,10% 0,10% 0,12% 0,09%
MEION :
Xpewotikoi tokoL & cuvadn £§oda 3,79% 3,51% 4,18% 5,76% 5,65%
Képdn ekpueTAAAEVCEWG 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
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Nivakag AldBsong KepoAaiwv

MAfov :(neiov) Extakta ArtoteAéopata -0,87% -0,31% -4,43% | -94,56% | -0,62%
MEION:
20vVoAo anooBEcEwV Mayiwv oToLXeiwv 3,22% 3,19% 3,38% 4,54% 4,70%
MEION:
OL aItd QUTEG EVOWHATWEVEG OTO AELTOUPYLKO KOOTOG 3,22% 3,19% 3,38% 4,54% 4,70%
KAOAPA AMNMOTEAEZMATA XPHZEQZ -1,41% 2,96% -6,97% | -10,27% 6,04%

2005 2006
KaBapa Képén 100% 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Awadopég dopoloyLkol eAEyxou
YnoAouno KepSwv LG VEO
Dopog -102,00% | 36,90% 3,75% 34,24% 72,84%
Képdn mpog AtBeon 100,02% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 99,99%
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MINAKAZ A.12. ANOTEAEZMATA XPHXHZ ME BAXH ANAAYZH AEIKTQN OATE

KATAZTAZH AMNOTEAEZMATQN XPHXZHZ

2008 2009
NwAnoelg 100,00% | 100,79% 98,18% 89,72% 74,08%
MEION:
Kéotog nwAnBéviwv 100,00% 98,99% 104,10% 97,80% 74,60%
Muktd anoteAéopata 100,00% | 104,46% 86,06% 73,16% 73,01%
AN\a £éc06a EKpeTdAAEUONG 100,00%
ZUvolo 100,00% | 104,46% 86,06% 73,16% 96,26%
MEION :
‘E§¢oda Sloiknong 100,00% 93,39% 90,60% 81,69% 76,38%
'E§08a GUMMETOXWV KOl XPEOYPAPWV 100,00%
Meiov diadopa £§06a cUppETOXWV 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Képdn tpo dopwv Kat TOKWV
MAEON Motwrtikoi Tokol & uvadn Ecoda 100,00% | 436,36% 392,21% 409,09% 268,83%
MEION :
Xpewotikoi tokol & cuvadn £§oda 100,00% | 93,27% 108,21% 136,32% 110,53%

Képdn ekpetalAeloswg
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MAfov :(neiov) Extakta ArtoteAéopata 100,00% | 36,44% 500,00% 97,62% 52,65%

MEION:

20VoAo anooBEcEwV MAyiwv oToLXeElwV 100,00% | 99,97% 103,07% 118,37% 108,29%

Meiov : OL and aUTEG EVOWHATWHEVEG OTO

.. 100,00% 99,97% 103,07% 118,37% 108,29%
AELTOUPYLKO KOOTOG

KAOAPA ANOTEAEZMATA XPHZEQZ 100,00% | -211,79% 485,61% 425,95% -317,75%

Nivakag AlaBeong KepoaAaiwv

2005 2006 2007

KaBapa Képdn 100,00% | -211,79% 485,61% 425,95% -317,75%

Awadopég dopoloytkov eAéyxou

YrioAouno KepSwv €L VEO

Ddopog 100,00% | 76,61% 17,83% 95,75% 226,90%

Képdn mpog AuaBeon 100,00% | 6677,78% 4312,22%
23355,56% | 16403,33%
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MINAKAZ A.13. IZOAOTIZMOI ME KAGETH MOPO®H VIVARTIA

MAGHTIKO

2006 2007 2008
ENEPTHTIKO
Ndywo Evepyntiko
2UvoAo laytou EvepyntikoU 551.417,00 | 948.411,00 | 1.028.566,00 | 1.225.442,00 | 1.258.885,00
KukAogopoUv EvepynTiko
Anoféuata 0,00 35.467,00 41.267,00 55.066,00 54.925,00
Meldrteg 11.379,00 141.393,00 113.359,00 92.823,00 116.079,00
Nounoi Aoy/cpol anatticewv 0,00 0,00 32.245,00 49.428,00 41.918,00
Xpedypada 4.599,00 1.811,00 0,00 0,00 0,00
AwaBéopa 18.644,00 72.618,00 76.111,00 167.234,00 11.861,00
Zuvolo KukAodopouvtog
Evepyntikov 34.623,00 251.289,00 262.982,00 364.551,00 224.783,00
MetaBatwkoi Aoy/opoi Evepyntikou 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ZUvolo Evepyntikov 714.450,00 | 1.199.700,00 | 1.291.548,00 | 1.589.993,00 | 1.483.668,00
ZUvolo BpaxumpoOsouwv
YroxpEdoEWY 38.340,00 145.233,00 212.169,00 258.097,00 806.762,00
ZUvolo KaBapou Evepyntikou 676.110,00 | 1.054.467,00 | 1.079.379,00 | 1.331.896,00 | 676.906,00
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181a Kedparara 223.861,00 | 550.333,00 600.097,00 566.747,00 536.909,00
Zéva MakponpoBeopa Kedpdalara 479.249,00 | 504.134,00 479.282,00 765.149,00 139.997,00
BpayunpOOECEG UTIOXPEWOELG
MpopnBeutéc 2.702,00 96.355,00
YniéAourot Aoy/opoi
i s 35.638,00 48.878,00
BpayunpoBecpwv YIIOXPEWCEWV
2ZUvoAo Bpayunpodsouwv
) 38.340,00 145.233,00 212.169,00 258.097,00 806.762,00
Yrioxpewoswv
20volo MNaBntikou 714.450,00 | 1.199.700,00 | 1.291.548,00 | 1.589.993,00 | 1.483.668,00
Zéva Bpay/opa KedpdaAara
2UvoAo Bpayunpodsouwv
) 38.340,00 145.233,00 212.169,00 258.097,00 806.762,00
Yrioxpewoswv
AnacxoAn0évra Kepalara 676.110,00 | 1.054.467,00 | 1.079.379,00 | 1.331.896,00 | 676.906,00
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MINAKAZ A.14. [XOAOTIZMOI ME BAXH ANAAYZH KOINOY METE®OYZ VIVARTIA

2005 2006 2007 2008

ENEPIHTIKO
Ndywo Evepyntiko
ZUvoAo lMaytov Evepyntikou 77,18% | 79,05% | 79,64% | 77,07% | 84,85%
KukAodopouv Evepyntiko

AnoBéuata 0,00% 2,96% 3,20% 3,46% 3,70%

NeAdreg 1,59% 11,79% 8,78% 5,84% 7,82%

Nounoi Aoy/cpoi anatioswv 0,00% 0,00% 2,50% 3,11% 2,83%

Xpedypada 0,64% | 0,15% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

AwaBiopa 2,61% 6,05% 5,89% 10,52% 0,80%

Z0volo KukAodopouvtog Evepyntikol 4,85% 20,95% | 20,36% | 22,93% | 15,15%

MetaBartikoi Aoy/opoi Evepyntikol 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Z0volo Evepyntikol 100% 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
20volAo Bpaxunpo0sopuwv YOXPEWCEWV 5,37% 12,11% | 16,43% | 16,23% | 54,38%
Z0volo KaBapou Evepyntikov 94,63% | 87,89% | 83,57% | 83,77% | 45,62%

MAGHTIKO

1610 Kedpahoua 31,33% | 45,87% | 46,46% | 35,64% | 36,19%
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Zéva Makponpo0sopa Kepalara 67,08% | 42,02% | 37,11% | 48,12% 9,44%
BpaxunpOOEeOoLEG UTIOXPEWOELG 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
NpopnBeutéc 0,38% | 803% | 000% | 0,00% | 0,00%
YnéAoutot Aoy/opoi Bpaxunpo0sopwv Yroxpewoswv | 4,99% 4,07% 0,00% 0,00% 0,00%
3UvoAo Bpayurtpodsouwv Ymoxpewoewv 5,37% 12,11% | 16,43% | 16,23% | 54,38%
ZUvolo MNaéntikov 100% 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Zéva Bpay/opa KedpdAara 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2UvoAo Bpayurtpodsouwv Ymoxpewoewv 5,37% 12,11% | 16,43% | 16,23% | 54,38%
94,63% 87,89% 83,57% 83,77% | 45,62%

AnaocxoAnBévta KedpdaAaa
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MINAKAZ A.15. [ZOAOTIZMOI ME BA2H ANAAY2H AEIKTQN VIVARTIA

2005

2006

ENEPIHTIKO

MNdywo Evepyntiko

ZUvoAo lMayiov Evepyntikou 100,00% 172,00% 186,53% 222,24% 228,30%
KukAodopouv Evepyntiko
Anoféparta 100,00%
MNeAateg 100,00% 1242,58% 996,21% 815,74% 1020,12%
Nounoi Aoy/cpoi anatioswv
Xpedypada 100,00% 39,38% 0,00% 0,00% 0,00%
AwaBiopa 100,00% 389,50% 408,23% 896,99% 63,62%
Z0volo KukAodopouvtog Evepyntikol 100,00% 725,79% 759,56% 1052,92% 649,23%
MetaBatikoi Aoy/ocpoi Evepyntikol
Z0volo Evepyntikol 100,00% 167,92% 180,78% 222,55% 207,67%
ZUvolo BpaxumpoBsopwv
Y , 100,00% 378,80% 553,39% 673,18% 2104,23%
TLOXPEWOEWV
Z0volo KaBapol Evepyntikou 100,00% 155,96% 159,65% 196,99% 100,12%
NAGHTIKO
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161 Kedpahara 100,00% 245,84% 268,07% 253,17% 239,84%
Zéva MakponpoOsopa Kepalara 100,00% 105,19% 100,01% 159,66% 29,21%
BpaxunpOOEeOoLEG UTIOXPEWOELG 100,00%
NpopnBeutéc 100,00% 3566,06% 0,00% 0,00% 0,00%
YnoAounot Aoy/opoi BpaxunpoBsopwv
YV/ - B et . 100,00% 137,15% 0,00% 0,00% 0,00%
TLOXPEWOEWV
3Uvolo Bpayunpodsouwv
Y , 100,00% 378,80% 553,39% 673,18% 2104,23%
TIOXPEWCEWV
Z0volo Mabntikov 100,00% 167,92% 180,78% 222,55% 207,67%
Zéva Bpay/opa KedpdAara
2Uvolo Bpayunpodsouwv . . . . .
e — 100,00% 378,80% 553,39% 673,18% 2104,23%
AnacxoAn@évra Kepdalara 100,00% 155,96% 159,65% 196,99% 100,12%
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MINAKAZ A.16. ANOTEAEZMATA XPHXHX ME KAGETH MOP®H VIVARTIA

KATAZTAZH AMNOTEAEZMATQN XPHXZHZ

2005 2006 2007
NwAnoelg 16.571,00 | 466.458,00 | 598.089,00 | 630.232,00 | 585.835,00
MEION:
Kdéotog nwAnBéviwv 11.172,00 | 289.328,00 | 399.845,00 | 431.405,00 | 399.160,00
Miktd anoteAéopata 5.399,00 | 177.130,00 | 198.244,00 | 198.827,00 | 186.675,00
AN\a éc06a EKpeTdAAEvONG 275,00 15.552,00 | 19.394,00 | 27.609,00 29.422,00
20volo 5.676,00 | 192.682,00 | 217.638,00 | 226.436,00 | 216.097,00
MEION :
'E§oba Sloiknong 6.335,00 | 150.609,00 | 196.896,00 | 216.422,00 | 219.431,00
Képén mpo $popwv Kal TOKWV -659,00 42.073,00 20.742,00 10.014,00 -3.334,00

NAEON Motwtikoi Tokot & Zuvadr Ecoda 4.787,00 57.160,00 | 60.973,00 19.512,00 16.511,00

MEION :
Xpewotikoi tokoL & cuvadn £§oda 50.142,00 | 58.795,00 | 45.078,00 | 44.903,00
Képdn ekpueTAAAEVCEWG 4.126,00 49.091,00 | 22.920,00 | -15.552,00 | -31.726,00
MAéov :(peiov) ‘Extakta AmoteAéopata -25.193,00 | -18.960,00 0,00 0,00

151



MEION:

28.212,0
20volo anooBEécswyv nayiwv ototyeiwv 946,00 18.815,00 0 29.246,00 28.391,00
Meiov : OL oo QUTEG EVOWHATWHEVEG OTO 28.212,0
. 946,00 18.815,00 29.246,00 28.391,00
AELTOUPYLKO KOOTOG 0
KAGAPA ANOTEAEZMATA XPHZEQZ 4,126,00 23.898,00 3.960,00 (15.552,00) | (31.726,00)

Nivakag AwaBeong KepoaAaiwv

2005 2006 2007 2008 2009
KaBapd Képdn 4.126,00 | 23.898,00 | 3.960,00 | (15.552,00) | (31.726,00)
Awadopég popoloyikol eAEyxou
YnoAouno KepSwv £1¢ vEo
®épog (1.826,00) | (16.623,00) | (9.026,00) | (13.072,00) | 5.601,00
Képdn nipog AuéOeon 2.300,00 | 727500 | (5.066,00) | (2.480,00) | (26.125,00)
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MINAKAZ A.17. ANNOTEAEZMATA XPHXHX ME BAZH ANAAYZH KOINOY METEOGOYZ VIVARTIA

KATAZTAZH AMNOTEAEZMATQN XPHXZHZ

2005 2006 2007 2008 2009

KaBapa Képdn 100% 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
MEION:
Kéotog nwAnBéviwv 67,42% 62,03% 66,85% 68,45% 68,14%
Muktd anoteAéopata 32,58% 37,97% 33,15% 31,55% 31,86%
AN\a éc06a EKpeTdAAEUONG 1,67% 3,33% 3,24% 4,38% 5,02%
20volo 34,25% 41,31% 36,39% 35,93% 36,89%
MEION :
‘E§¢oda Sloiknong 38,23% | 32,29% 32,92% 34,34% | 37,46%
Képdn npo ¢popwv Kat TOKWV -3,98% 9,02% 3,47% 1,59% -0,57%
MNAEON Mwotwtikoi Tokot & Zuvadn Ecoda 28,88% 12,25% 10,19% 3,10% 2,82%
MEION :
Xpewotikoi tokol & cuvadn £§oda 0,00% 10,75% 9,83% 7,15% 7,66%
KépSn ekpeToAAeboEWS 24,90% | 10,52% | 3,83% | -2,47% | -542%
MAfov :(neiov) Extakta AmtoteAéopata 0,00% -5,19% -3,17% 0,00% 0,00%
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MEION:

20VoAo anooBEcEwV Mayiwv oToLeiwv 5,71% 4,03% 4,72% 4,64% 4,85%
Meiov : OL and aUTEG EVOWHATWHEVEG OTO AELTOUPYLKO
, 5,71% 4,03% 4,72% 4,64% 4,85%
KOOTOG
KAGAPA ANOTEAEZMATA XPHZEQZ 24,90% 5,34% 0,66% -2,47% -5,42%

Nivakag AlaBeong KepoaAaiwv

2005 2006
KaBapa Képdn 100% 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Awadopég dopoloyLkol EAEyxXou
YrioAouno KepSwv £LG VEO
Dopog 44,26% 69,56% | -227,93% | -84,05% | -17,65%
Képén npog AtiBson 55,74% | 30,44% | -127,93% | 15,95% | 82,35%
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MINAKAZ A.18. AIOTEAEZMATA XPHXHX ME BAZH ANAAYZH AEIKTQN VIVARTIA

KATAZTAZH AMNOTEAEZMATQN XPHXZHZ

2005 2006 2007 2008 2009
NwAnoelg 100,00% | 2814,91% | 3609,25% | 3803,22% | 3535,30%
MEION:
Koéotog nwAnBéviwv 100,00% | 2589,76% | 3578,99% | 3861,48% | 3572,86%
Mikta anoteAéopata 100,00% | 3280,79% | 3671,87% | 3682,66% | 3457,58%
AN\a éc06a EKpeTdAAEUONG 100,00% | 5614,44% | 7001,44% | 9967,15% | 10621,66%
20volo 100,00% | 3394,68% | 3834,36% | 3989,36% | 3807,21%
MEION :
‘E§oba Sloiknong 100,00% | 2377,41% | 3108,07% | 3416,29% | 3463,79%
Képén mtpo dpopwV Kal TOKWV 100,00% 6384_,37% 3147_’50% 1519_,58% 505,92%
MNAEON Mwotwrtikoi Tokol & Tuvadr Ecoda 100,00% | 1189,80% | 1274,25% | 407,77% 345,06%
MEION :
Xpewotikoi tokoL & cuvadn £§oda 100,00%
Képdn ekpueTAAAEVCEWG 100,00% | 1189,80% | 555,50% -376,93% -768,93%
MAéov :(peiov) ‘Extakta AmoteAéopata 100,00%
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MEION:

2UvoAo anooBEcEwV ayiwv oToXEiwv 100,00% | 1988,90% | 2982,24% | 3091,54% | 3001,16%
Meiov : OL and AUTEG EVOWHATWHEVEG OTO
.. 100,00% | 1988,90% | 2982,24% | 3091,54% | 3001,16%
AELTOUPYLKO KOOTOG
KAGAPA ANOTEAEZMATA XPHZEQZ 100,00% | 579,21% 95,98% 376,93% -768,93%

Nivakag AldBsong KepaAaiwv

2005 2006
KaBapd Képdn 100,00% | 579,21% 95,98% -376,93% -768,93%
Awadopég popoloyikov eAEyxou
YnioéAouto KEpSwV LG VEO
Dopog 100,00% | 910,35% -494,30% 715,88% 306,74%
Képén npog AtiBson 100,00% | 316,30% -220,26% 107,83% | -1135,87%
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B: MINAKEZ XPHMATOOIKONOMIKQN APIOMOAEIKTQN

MINAKAZ B.1. APIOMOAEIKTHX TENIKHZ PEY2ZTOTHTAZ

2005 2006 2007 2008 2009 \
Vivartia 0,90 1,73 1,24 1,41 0,28
DATE 1,81 1,74 1,51 1,32 2,01
‘OAupumnog 1,06 0,62 0,61 4,31 2,75
KAadog 1,31 1,16 1,08 1,13

MINAKAZ B.2. APIOMOAEIKTHZ EIAIKHZ PEYZTOTHTAZ

Vivartia 0,78 1,47 1,04 1,20 0,21
DATE 1,56 1,53 1,29 1,04 1,72
‘OAvprnog 0,73 0,50 0,51 3,50 2,50
KAaSog 0,89 0,84 0,73 0,74

MINAKAZ B.3. APIOMOAEIKTHZ MEXHZ AIAPKEIAZ EMENAYZHX ZE ATOOEMATA

Vivartia 0 27,75 25,18 31,89 34,22
DATE 25,73 22,59 25,30 26,76 30,73
‘OAvprnog 51,13 23,43 23,23 22,57 14,95
KAGdog 71 80 86 95

MINAKAZ B.4. APIOMOAEIKTHX MEXHX AIAPKEIAY EIZMPA=ZHX ANAITHZEQN

Vivartia 251,87 110,64 69,18 53,76 72.32
DATE 118,07 109,35 106,94 70,31 63,40
‘OAvprnog 118,96 95,90 114,33 101,24 117,30
KAGdog 132 136 136 137

MINAKAZ B.5. APIOMOAEIKTHZ ZYNOAIKHZ KYKAOD®OPIAKHZ TAXYTHTAZ

Vivartia 0,25 0,44 0,58 0,51 0,47
OATE 1,64 1,45 1,35 1,16 0,98
‘OAuprnog 4,59 2,00 1,77 1,66 1,65
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MINAKAZ B.6. APIOMOAEIKTHZ KYKAODOPIAKHZ TAXYTHTAZ NATIOY ENEPTHTIKOY

Vivartia 0,03 0,49 0,58 0,51 0,47
OATE 2,62 2,13 1,71 1,29 1,38
‘OAuprnog 5,21 2,83 2,41 2,94 2,74

MINAKAZ B.7. APIOMOAEIKTHX TAXYTHTAZ KYKAODOPOYNTOZ ENEPTHTIKOY

Vivartia 0,48 1,86 2,27 1,73 2,61
DArE 1,96 1,92 2,16 2,91 1,70
‘OAvprnog 2,09 3,02 2,53 2,94 2,63

MINAKAZ B.8. APIOMOAEIKTHX KYKAOD®OPIAKHZ TAXYTHTAZ IAIQN KEDQAAAIQN

Vivartia 0,07 0,85 1,00 0,90 0,92
OATE 0,19 0,21 0,15 0,24 0,30
‘OAuprnog 0,15 0,14 0,16 0,14 0,18

MINAKAZ B.9. APIOMOAEIKTHZ 2YNOAIKHZ AMMOAOTIKOTHTAZ

Vivartia 0,01% 0,02% 0,00% -0,01% -0,05%
OATE -0,02% 0,04% -0,09% -0,08% 0,06%
‘OAuprnog 4,59% 2,00% 1,77% 1,66% 1,65%

MINAKAZ B.10. APIOMOAEIKTHZ AMMOAOTIKOTHTAZ ENEPTHTIKOY

Vivartia 0,01% 0,02% 0,00% -0,01% -0,02%
ODATE -0,02% 0,03% -0,07% -0,06% 0,05%
‘OAuprnog 0,05% 0,03% 0,02% 0,03% 0,07%

MINAKAZ B.11. APIOMOAEIKTHZ KAGAPOY MEPIGQPIOY KEPAOYZ

Vivartia 0,25% 0,05% 0,01% -0,02% -0,05%
DATE -0,01% 0,03% -0,07% -0,07% 0,02%
‘OAupumnog 0,03% 0,02% 0,02% 0,02% 0,05%
KAG&Sog 1,3% 1,10% 0,9% 2,1%
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MINAKAZ B.12. APIOMOAEIKTHXZ ANOAOTIKOTHTAZ IAIQN KEDAAAIQN

Vivartia 0,02% 0,04% 0,01% -0,03% -0,06%
DATE -0,07% 0,14% -0,47% -0,28% 0,20%
‘OAuprnog 0,20% 0,14% 0,12% 0,12% 0,30%
KAadog 3,4% 2,6% 2,1% 4,6%

MINAKAZ B.13. APIOMOAEIKTHZ NMATIOMOIHZHZ ENEPTHTIKOY

Vivartia 0,77 0,79 0,80 0,77 0,85
DATE 0,43 0,47 0,56 0,69 0,55
‘OAvpnog 0,27 0,48 0,47 0,46 0,39

MINAKAZ B.14. APIOMOAEIKTHXZ AANEIAKHZ EMNIBAPYNZH2

Vivartia 2,14% 0,92% 0,80% 1,35% 0,26%
OATE 2,16% 2,29% 4,01% 2,65% 2,40%
‘OAuprnog 0,41% 2,49% 2,52% 3,235 2,36%

MINAKAZ B.15. APIOMOAEIKTHZ XPHMATOAOTHZHZ NATIOY ME KEDAAAIA

METAAHZ AIAPKEIAZ

Vivartia 1,23 1,11 1,05 1,09 0,54
DATE 1,60 1,47 1,27 1,11 1,41
‘OAvpnog 1,14 1,42 1,36 1,77 1,67

MINAKAZ B.16. APIOMOAEIKTHZ XPHMATOAOTHZHZ NATIOY ME IAIA KEQAAAIA

Vivartia 0,41 0,58 0,58 0,46 0,43
DATE 0,51 0,45 0,25 0,30 0,42
‘OAvpnog 0,80 0,40 0,38 0,42 0,49

MINAKAZ B.17. APIOMOAEIKTHZ XPHMATOAOTH2HZ KYKAOOOPOYNTOZ ME

KEDAAAIA METAAHZ AIAPKEIAZ

Vivartia -0,11 0,42 0,19 0,29 -2,59
®OATE 0,45 0,43 0,34 0,24 0,50
‘OAvprnog 0,04 0,44 0,37 0,77 0,64
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2YNOWH APIOMOAEIKTQN KAAAOY

. 2008 2007 2006 2005 2004 2003
Bpay. untoxpewoelg / MwAoEeLg 55% | 54% | 64% 63,7% |53,4%|47,8%
Bpay. tpanelikég urtoxp. / MwANRCELS 24,2%(22,7% | 26,4% [31,4% | 26,7% | 23,2%
Zéva npog idla kepaiara 1,95 | 2,07 | 2,09 | 1,46 | 1,67 | 1,79
Zéva npog GUVOALKA KepaAara 68,2%|67,6% | 68,6%| - - -
KaAuyn TOKwv amnd AELTOUpYLKA KEPSN 2,96 | 2,86 | 3,48 | 4,6 5,0 4,3
Bpay. Ynoxpewoelg npo¢ Evepyntiko - - - |54,3%|54,6%|54,8%
Fevikn pevototnTa 1,31 | 1,16 | 1,08 | 1,13 | 1,14 | 1,13
Apeon peuoTtotnTA 0,89 | 0,84 | 0,73 | 0,74 | 0,72 | 0,71
Epmnopikog KUkAog 68 75 85 109 45 66
HuEpeg amattrioewv 132 | 136 | 136 | 137 | 115 | 119
Huépeg anoBespatwv 71 80 86 95 74 73
Huépeg niotwong ano npoundsuTeg 135 | 142 | 136 | 123 | 144 | 127
Amnto0£pata/kKukAod.evepynTIKO 25,2%|28,5%30,6% | - - -
Anof£pata npog EVEPYNTIKO 16% [17,2%(17,8% | -
NeplOwpLo pLKToU KEPSOUG 13,1%(13,2% |13,2% | 14,5% | 14,6% | 14,1%
NeplOwpro KNTOA 6,8% | 6,5% | 5,8% | 7,6% | 7,7% | 8,7%
NeplOwplo kabapoL kEpdoug (mpo hpopwv) 1,3% 1,10% 0,9% | 2,1% | 1,5% | 1,7%
An66oon ocuvoAkoU evepynTtikoU npo Gpopwv 1,3% | 0,9% | 0,7% | 1,6% | 1,6% | 1,9%
Anodoon Wiwv kedpaAaiwv npo ¢opwv 3,4% | 2,6% | 2,1% | 4,6% | 3,7% | 4,0%
KukAodoplakn taxutnta anotioswyv 2,62 | 2,57 | 2,62 - -
KukAodoprakn taxutnta anofspdtwv 4,98 | 4,45 | 4,21 - -
KukAodoplakn taxutnta evepyntikou 0,88 | 0,88 | 0,76 - -
'E€0ba Aloiknong mpog KUKAO epyacLwv 3,1% | 3,4% | 3,6% - -
'E€0ba dLaOeong Mpog KUKAO EpyacLlwv 7% | 6,7% | 6,7% - -
Aettoupyika £€€0da tpo¢g KUKAO EpyaoLwv 10,5%|10,7%|11,5% | - -
'Extakta £€0da tpo¢ KUKAO Epyacilwv 0,48%|0,31%(0,32% | - -
Alaueoog

Enefepyaoia : www.hellastat.com
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Eunopikéc KikAog - TANAKTOKOMIKA NMPOIONTA
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I: AIATPAMMATA XPHMATOOIKONOMIKQN APIOMOAEIKTQN
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Ixnpa 7. AplOpodeiktng taxvTnTog
KukAodopouvtog evepyntikoU
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A: MINAKEZ KEQAAAIQN KINHZHZ VIVARTIA, ®ATE, OAYMNOZX

VIVARTIA

Kedalaia mou anoktiOnkav:

Mayto Evepyntiko 268584 55.03% 80155 65.87% 196876 61.72% 33443 58.98%
AnoBéparta 35467 7.27% 5800 4.77% 13799 4.33%

MeAateg 130014 26.64% 23256 41.02%
Nounoi Aoy/opol amattioswyv 32245 26.50% 17183 5.39%

Xpeoypada

AwaBéolpa 53974 11.06% 3493 2.87% 91123 28.57%

MetaBatikoi Aoy/opol

Evepyntikol

Z0volo Au§nong Evepyntikol 488039 100.00% 121693 100.00% 318981 100.00% 56699 | 100.00%
181a Kedalata -33350 100.00% | -29838 | 4.56%

Zéva MakpomnpoBeopa -

Kedahata -24852 100.00% 625152 | 95.44%
BpoyumpoBeopeg YIOXPEWOELG

ZUvolo Meiwong -

YRoxpewoswv -24852 100.00% | -33350 100.00% | 106325 | 100.00%
Mnyég Xpnuatodotnong:

181a Kedpahara 326472 71.24% 49764 42.64%

Zéva Makpomnpobeopa

Kedalata 24885 5.43% 285867 86.16%

BpayumpoBeopeg Ynoxpewoelg | 106893 23.33% 66936 57.36% 45928 13.84% 548665 | 100.00%
Z0volo AvEnong Nadntikol 458250 100.00% | 116700 100.00% | 331795 100.00% | 548665 | 100.00%

Mayto Evepyntiko

AnoBépata

-141

0.09%

MeAdteg

-28034

93.93%

-20536

100.00%

Aouroi Aoy/cpotl amattioswy

-7510

4.61%

Xpeoypada

-2788

2.13%

-1811

6.07%

AlaBéoipa

155373

95.31%

MetoBatikoi Aoy/opoi
Evepyntikol

-128410

97.87%

20volo Meiwong Evepyntikol

-131198

100.00%

-29845

100.00%

-20536

100.00%

163024

100.00%
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OATE A.E.

Kedalaia mou anoktiOnkav:

2005-06

Mooa % ‘

Mayto Evepyntiko 28877 36.96% 32806 72.28% 38654 100.00%

AnoB£pata 1814 4.00%

MeAateg

Nouroi Aoy/opol anattrioswv 151 0.33% 57913 100.00%
Xpeoypada

Aabgopa 15729 20.13%

MetaBatikoi Aoy/opol

Evepyntikol 33524 42.91% 10618 23.39%

ZUvolo Auénong Evepyntikol 78130 100.00% | 45389 100.00% | 38654 100.00% | 57913 100.00%

16w Kepahara -20929 100.00%

Zéva MoakpomnpoBsopa

Kedalara -7028 24.73% -7489 68.48%
BpaxumpoBeopeg YIOXPEWOELG -21385 75.27% -3447 31.52%
Z0volo Meiwong

YNOXPEWCEWV -20929 100.00% | -28413 100.00% | -10936 | 100.00%
Mnyég Xpnuatodotnong: ‘
1610 Kepahata 5788 10.69% 0.00% 21070 60.01% 4042 100.00%
=Zéva MakpompoBeopa

Kedalata 21287 39.31% 31618 74.73%

BpaxumpoBeceg YIIOXPEWOELS 27075 50.00% 10689 25.27% 14042 39.99%

Z0volo Av§nong Nadntikol 54150 | 100.00% 42307 | 100.00% 35112 | 100.00% 4042 | 100.00%

Maylo Evepyntikod -49811 66.34%
AnoBépata -2590 23.37% -729 1.35% -965 1.29%
Melareg -6878 62.06% -4566 18.90% -36665 67.87% | -13846 18.44%
Nouroi Aoy/cuot omattioswv -1614 14.56% -269 0.50%

Xpeoypada

AwBéopa -19587 81.10% -9013 16.68% -1874 2.50%
Metapatikoi Aoy/opol

EvepynTtikol -7343 13.59% -8583 11.43%
ZUuvolo Meiwong Evepyntikol -11082 | 100.00% -24153 | 100.00% -54019 | 100.00% | -75079 | 100.00%
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‘OAvurmnog

Kedalaia mou anoktidnkav:

2008-09
Nooca

Maylo Evepyntiko 19361 79,12% 4766 45.53% 1084 26.37% 5741 40.38%
Anobépota 974 23,69%

MeAateg 5109 20.80% 4537 43.35% 1908 46.41% 6620 46.56%
Nouroi Aoy/opol anattrioswv

Xpeoypada

Alabgopa 1164 11.12% 1856 13.06%
MetaBatikoi Aoy/opol

EvepyntikoU 145 3.53%

ZUvolo Au§nong Evepyntikol 24470 100.00% | 10467 100.00% | 4111 100.00% | 14217 | 100.00%
161a Kedpahata -4100 11.09% -1396 100% -1116 2.24% -5066 78.91%
Zéva MoakpomnpoBsopa

Kedalara -27849 75.34% -1354 21.09%
BpaxumpoBeopeg YIOXPEWOELG -9107 2.47% -48682 97.76%

ZUvoho Melwong Yoxpewoswyv

-36963

100.00%

-1396

100%

-49798

100.00%

-6420 100.00%

Mnyég¢ Xpnuatoddtnong:

161 Keddhata 3049 | 7.3% 1397 | 9.36% | 1266 | 8.27% | 5066 41.33%
Zéva MakpomnpdBeopa Kedbalato | 27849 51.69% 3965 26.56% 13968 | 91.73%

BpaxumpOBeopee Ynoxpewoelg | 22077 | 41.01% | 9567 | 64.08% | 17191 | 58.67%
Zovoho AuEnonc Madntikoy 53875 | 100.00% | 14929 | 100.00% | 15234 | 100.00% | 12257 | 100.00%

Maylo Evepyntiko

AnoBéparta

2192

1.56%

37

100.00%

1995 100.00%

MeAdrteg

Nounoi Aoy/opol anattioswyv

Xpeoypada

AaBéolpa

253576

76.59%

1376

100.00%

MetaBatikoi Aoy/opol
Evepyntikol

75302

22.75%

2Uvolo Meiwong Evepyntikol

331070

100.00%

37

100.00%

1376

100.00%

1995 100.00%
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	Η μελέτη αυτή στοχεύει με άλλα λόγια στη διερεύνηση και χρηματοοικονομική ανάλυση των εταιριών του κλάδου της γαλακτοβιομηχανίας την 3Tτελευταία πενταετία 3Tμε αριθμοδείκτες και πίνακες κίνησης κεφαλαίων.
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	Το πρώτο κεφάλαιο αποτελεί την εισαγωγή και περιλαμβάνει τον αντικειμενικό σκοπό της εργασίας, καθώς και τη μεθοδολογία η οποία χρησιμοποιήθηκε προκειμένου να εκπονηθεί η παρoύσα μελέτη. Στη συνέχεια, παρουσιάζεται η χρησιμότητα της ανάλυσης που διενε...
	Στο δεύτερο κεφάλαιο εξηγείται η σημασία των αριθμοδεικτών στη χρηματοοικονομική ανάλυση, παρουσιάζονται αριθμοδείκτες σχετικοί με την αποδοτικότητα, την κερδοφορία, τον επιχειρηματικό κίνδυνο, τη ρευστότητα, τη δραστηριότητα, τη διάρθρωση κεφαλαίων κ...
	Στο τρίτο κεφάλαιο εκπονείται μια ανάλυση της Διεθνής και Εγχώριας Οικονομίας   , με βάση τους οικονομικούς δείκτες ΑΕΠ, Ανεργία, Πληθωρισμό, Επιτόκια Καταθέσεων, Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών καθώς και αναφορά στην παρούσα οικονομική κρίση και την επ...
	Στο τέταρτο κεφάλαιο της εργασίας γίνεται ανάλυση του κλάδου που περιλαμβάνει ιστορικά στοιχεία και βασικά χαρακτηριστικά του κλάδου, αναλύσεις, τη θέση του κλάδου στο χρηματιστήριο Αθηνών καθώς και προβλέψεις για την πορεία του.  Ενώ στο πέμπτο κεφάλ...
	Στο έκτο κεφάλαιο παρουσιάζονται τα οικονομικά στοιχεία των επιχειρήσεων και η εξέλιξή τους διαχρονικά, με χρήση των καταστάσεων κοινών μεγεθών και της ανάλυσης δεικτών.
	Στο έβδομο κεφάλαιο πραγματοποιείται μία συγκριτική ανάλυση της χρηματοοικονομικής κατάστασης των υπό εξέταση επιχειρήσεων με κριτική διερεύνηση των αριθμοδεικτών. Ειδικότερα, αναλύονται οι αριθμοδείκτες των υπό εξέταση επιχειρήσεων, η διαχρονική πορε...
	Στο όγδοο  κεφάλαιο πραγματοποιείται μία συγκριτική ανάλυση της χρηματοοικονομικής κατάστασης των υπό εξέταση επιχειρήσεων με κριτική διερεύνηση πινάκων  κίνησης κεφαλαίων,δηλαδή αναλύονται οι πηγές προέλευσης των κεφαλαίων που χρειάζονται οι εταιρίες.
	Τέλος η ανάλυση σε αυτή την πτυχιακή θα κλείσει με τα συμπεράσματα που θα προκύψουν από τα στοιχεία και τις πηγές που θα χρησιμοποιηθούν.
	κεφαλαιο 2: Θεωρητική Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων
	2.1 Γενικά

	Γενικά, αντικειμενικός σκοπός της ανάλυσης λογιστικών καταστάσεων (financial statements analysis) είναι η αποτύπωση της παρούσας χρηματοοικονομικής κατάστασης μίας επιχείρησης.
	Ειδικότερα, η ανάλυση λογιστικών καταστάσεων με τη χρησιμοποίηση διάφορων εργαλείων, όπως δείκτες και πίνακες κίνησης κεφαλαίων, επιδιώκει τη μελέτη ορισμένων βασικών μεταβλητών μίας επιχείρησης, μεταξύ των οποίων συγκαταλέγονται:
	 Η αποδοτικότητα,
	 Το περιθώριο κέρδους,
	 Η κυκλοφοριακή ταχύτητα,
	 Η αποτελεσματικότητα στη διαχείριση των αποθεμάτων και των πιστώσεων (χορηγούμενων και λαμβανόμενων),
	 Η ρευστότητα,
	 Η δανειακή επιβάρυνση,
	 Το περιθώριο ασφάλειας,
	 Η σύνθεση των ενεργητικών στοιχείων, και
	 Η χρηματοδοτική διάρθρωση.
	Η ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων ενδιαφέρει τη διοίκηση της επιχείρησης, τους μετόχους, τους δανειστές, τους προμηθευτές, το κράτος και γενικά όλους που έχουν ή σκοπεύουν να δημιουργήσουν κάποια σχέση με την επιχείρηση.
	Για παράδειγμα, οι μέτοχοι ενδιαφέρονται κυρίως για τα παρόντα και τα αναμενόμενα κέρδη, τη σταθερότητα αυτών των κερδών και τη συνδιακύμανσή τους με τα κέρδη άλλων επιχειρήσεων. Κατά συνέπεια, οι μέτοχοι ενδεχομένως να επικεντρώσουν την ανάλυσή τους ...
	Οι απαιτήσεις των ομολογιούχων (δανειστών) είναι μακροπρόθεσμες. Έτσι, οι ομολογιούχοι ενδιαφέρονται περισσότερο για την ικανότητα της επιχείρησης να συσσωρεύει ταμιακές ροές για εξυπηρέτηση δανείων μακροχρόνια. Οι ομολογιούχοι μπορούν να αξιολογήσουν...
	Οι προμηθευτές ενδιαφέρονται κυρίως για τη ρευστότητα της επιχείρησης. Οι απαιτήσεις τους είναι βραχυπρόθεσμες και η ικανότητα της επιχείρησης να εξοφλήσει αυτές τις απαιτήσεις αξιολογείται καλύτερα με μία ενδελεχή ανάλυση της ρευστότητάς της.
	Η ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων ανάλογα με τη θέση του αναλυτή που την εκπονεί διακρίνεται σε εσωτερική και εξωτερική. Στην πρώτη, ο αναλυτής έχει πρόσβαση σε όλες τις πηγές πληροφοριών της επιχείρησης, ενώ στη δεύτερη στηρίζεται μόνο σε δημοσιευ...
	2.2 Περιεχόμενο

	Η ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων της επιχείρησης μεθοδεύεται καλύτερα όταν το όλο έργο αναλύεται στις ακόλουθες τέσσερις διαδοχικές φάσεις: στατιστική ανάλυση, κριτική διερεύνηση δεικτών, κριτική διερεύνηση πινάκων κίνησης κεφαλαίων και εξαγωγή συ...
	Η ταξινόμηση του έργου σε τέσσερις διαδοχικές φάσεις αποτελεί μία μεθοδολογική προσέγγιση η οποία μπορεί να χρησιμοποιηθεί ως υπόδειγμα ανάλυσης λογιστικών καταστάσεων.
	Με άλλα λόγια, η μέθοδος αυτή θεωρεί την ανάλυση λογιστικών καταστάσεων ως ένα σύστημα αποτελούμενο από τέσσερις διαδοχικές φάσεις, όπου το προϊόν της προηγούμενης φάσης αποτελεί την πρώτη ύλη της επόμενης. Αυτή η προσέγγιση οδηγεί σε τεκμηριωμένα συμ...
	2.2.1 Στατιστικη Αναλυση

	Η στατιστική ανάλυση μεθοδεύεται ορθολογικά, αν το όλο έργο χωρισθεί σε επιμέρους βήματα. Συγκεκριμένα, η ανάλυση αυτή περιλαμβάνει τα ακόλουθα βήματα:
	 Τον καθορισμό του αριθμού των χρήσεων που θα συμπεριληφθούν στην ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων. Προκειμένου να έχουμε μία αντιπροσωπευτική εικόνα της εξέλιξης των διαφόρων μεγεθών, η ανάλυση πρέπει να ακολουθεί το υπόδειγμα των κυκλικών διακυμάνσεων�
	 Πρέπει να σημειωθεί ότι το πρόβλημα της επιλογής του αριθμού των χρήσεων αντιμετωπίζεται μόνο κατά την εισαγωγή της ανάλυσης στην επιχείρηση. Μία οργανωμένη επιχείρηση υποτίθεται ότι, μετά την εισαγωγή της ανάλυσης, θα συνεχίσει να χρησιμοποιεί την τεχνι�
	 Την επισκόπηση των λογαριασμών του ισολογισμού προκειμένου να κατανοηθεί πλήρως το ουσιαστικό περιεχόμενό τους. Η ενέργεια αυτή είναι κυρίως απαραίτητη σε περιπτώσεις έλλειψης λογιστικής τυποποίησης. Απαραίτητη προϋπόθεση για τη σύγκριση των λογιστικών κ�
	 Την ενδεχόμενη ανακατάταξη των στοιχείων του ισολογισμού ως αποτέλεσμα της παραπάνω επισκόπησης.
	 Την επισκόπηση των στοιχείων του λογαριασμού αποτελεσμάτων χρήσεως προκειμένου να κατανοηθεί πλήρως το ουσιαστικό περιεχόμενό τους. Η ενέργεια αυτή πηγάζει από τους ίδιους λόγους που πηγάζει η αντίστοιχη ενέργεια για τους λογαριασμούς του ισολογισμού. Στ�
	 Την εμφάνιση του ισολογισμού με την κάθετη μορφή και στη συνέχεια παράθεση του ενός ισολογισμού δίπλα στον άλλο με πρώτο από αριστερά τον ισολογισμό της παλαιότερης χρήσεως. Με τον τρόπο αυτό διευκολύνεται η σύγκριση των ισολογισμών διαδοχικών χρήσεων.
	 Επίσης, κάθε στοιχείο του ενεργητικού, εκφράζεται ως ποσοστό του συνόλου του ενεργητικού και κάθε στοιχείο του παθητικού ως ποσοστό του συνόλου του παθητικού. Η ενέργεια αυτή ονομάζεται ανάλυση κοινού μεγέθους (common size analysis) και αποκαλύπτει την τ�
	 Τον ίδιο σκοπό εξυπηρετεί και η ανάλυση δεικτών (index analysis) η οποία εκφράζει τα στοιχεία των διαδοχικών ισολογισμών ως ποσοστό των αντίστοιχων στοιχείων του αρχικού ισολογισμού οποίος εκλαμβάνεται ως ισολογισμός βάσης.
	 Την εμφάνιση του λογαριασμού αποτελέσματα χρήσεως με την κάθετη μορφή και στη συνέχεια παράθεση του ενός λογαριασμού δίπλα στον άλλο. Επίσης, κάθε στοιχείο του λογαριασμού εκφράζεται ως ποσοστό των πωλήσεων σύμφωνα με την ανάλυση κοινού μεγέθους και ως π�
	 Τον υπολογισμό των δεικτών της εξεταζόμενης επιχείρησης. Στο σημείο αυτό, ο αναλυτής διαθέτει τα απαραίτητα στοιχεία για τον υπολογισμό των δεικτών (ratios) της εξεταζόμενης επιχείρησης. Οι δείκτες είναι κλάσματα και αποτελούν το κυριότερο εργαλείο της α�
	 Ως δείκτη θα θεωρήσουμε οποιαδήποτε αριθμητική σχέση και όταν ακόμη δεν υπάρχει εμφανής αιτιώδης συνάρτηση μεταξύ του αριθμητή και του παρονομαστή. Επίσης, πολλές φορές πρακτικοί λόγοι επιβάλλουν την αντιστροφή του κλάσματος. Με την αντιστροφή των όρων δ�
	 Κατά συνέπεια, η ποικιλία των δεικτών που χρησιμοποιούνται για την ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων της επιχείρησης είναι μεγάλη. Η εκλογή των κατάλληλων δεικτών εξαρτάται από τη σκοπιά της ανάλυσης, αλλά και από τα διαθέσιμα για τον καταρτισμό τους στ�
	 Τη σύνταξη πινάκων κίνησης κεφαλαίων (funds flow statements) της εξεταζόμενης επιχείρησης. Ο πίνακας αυτός είναι το δεύτερο εργαλείο της ανάλυσης των λογιστικών καταστάσεων της επιχείρησης.
	 Τον υπολογισμό, για την αντίστοιχη χρονική περίοδο, των δεικτών, και των πινάκων κίνησης κεφαλαίων των κυριότερων ανταγωνιστών. Όπως θα τονισθεί παρακάτω, οι ανταγωνιστές πρέπει να ομοιάζουν όσο το δυνατόν περισσότερο με την εξεταζόμενη επιχείρηση.
	 Την ανεύρεση, για την ίδια περίοδο, των μέσων δεικτών και των πινάκων κίνησης κεφαλαίων του κλάδου στον οποίο ανήκει η εξεταζόμενη επιχείρηση. Δίνοντας έμφαση στη χρονική περίοδο, διασφαλίζεται ότι τα παραπάνω στοιχεία του κλάδου προέρχονται από το ίδιο �
	 Τη γραφική απεικόνιση της εξέλιξης των δεικτών της επιχείρησης, των ανταγωνιστών και του κλάδου. Επίσης, απεικονίζεται η εξέλιξη κάθε άλλου στοιχείου η οποία κρίνεται απαραίτητη, π.χ. πωλήσεων, κόστους, πάγιου ενεργητικού κλπ. Οι γραφικές απεικονίσεις δι�
	2.2.2 Κριτικη Διερευνηση Δεικτων

	Οι δείκτες δεν έχουν καμία χρησιμότητα ως απόλυτοι αριθμοί, αλλά μόνο ως μέσα σύγκρισης. Επειδή όμως στη χρηματοοικονομική λειτουργία δεν υπάρχουν σταθερά πρότυπα σύγκρισης (π.χ. όπως στην περίπτωση των δεικτών της παραγωγικής λειτουργίας), οι δείκτες...
	Έτσι, προτείνεται, κατά την ανάλυση των δεικτών (ratio analysis), να λαμβάνονται υπόψη τα παρακάτω πρότυπα:
	 Προγενέστεροι δείκτες της ίδιας της επιχείρησης. Πρόκειται για διαχρονική εξέταση των διαφόρων δεικτών της επιχείρησης (trend analysis). Για παράδειγμα, εξετάζεται η εξέλιξη των δεικτών πάνω στη χρονική περίοδο που αναλύεται. Η εξέταση αυτή δίνει τη δυνα�
	 Αντίστοιχοι δείκτες για την ίδια χρονική περίοδο των ανταγωνιστριών επιχειρήσεων.
	 Μέσοι δείκτες για την ίδια χρονική περίοδο του κλάδου στον οποίο λειτουργεί η επιχείρηση.
	 Η διαμόρφωση των δεικτών επηρεάζεται τόσο από τους αντικειμενικούς σκοπούς που επιδιώκει η επιχείρηση, όσο και από τις γενικές οικονομικές, συναλλακτικές και λοιπές συνθήκες που επικρατούσαν κατά την περίοδο της ανάλυσης. Κατά συνέπεια, πέρα από τις παρα�
	 Ο συσχετισμός των δεικτών μεταξύ τους υποβοηθά την εξαγωγή σωστών συμπερασμάτων. Για παράδειγμα, μία χαμηλή αποδοτικότητα μπορεί να οφείλεται είτε σε χαμηλό περιθώριο κέρδους, είτε σε χαμηλή κυκλοφοριακή ταχύτητα, ή και στα δύο.
	 Στο σημείο αυτό πρέπει να διευκρινισθούν ορισμένα σημεία αναφορικά με τη σύγκριση των δεικτών μίας επιχείρησης με τους αντίστοιχους μέσους δείκτες του κλάδου. Αρχικά, οι συγκρίσεις δεικτών έχουν έννοια μόνο όταν οι δείκτες αυτοί προέρχονται από ομοειδείς�
	Επίσης, η ανάλυση της απόκλισης ενός δείκτη από τον αντίστοιχο μέσο δείκτη του κλάδου πρέπει να βασίζεται στην κατανομή των δεικτών του κλάδου. Αν η εξεταζόμενη επιχείρηση έχει δείκτη ρευστότητας 1 και η μέση ρευστότητα στον κλάδο είναι 2, ο αναλυτής ...
	Τέλος, το γεγονός ότι μία επιχείρηση έχει συμπεριφορά καλύτερη από το μέσο όρο του κλάδου δεν σημαίνει απαραίτητα ότι η συγκεκριμένη επιχείρηση είναι υγιής. Αν η συμπεριφορά όλου του κλάδου είναι μη ικανοποιητική, τότε απλώς η επιχείρηση έχει καλύτερη...
	2.2.3 Κριτικη Διερευνηση Πινακων Κινησης Κεφαλαιων

	Πρόκειται πάλι για συγκρίσεις. Στην περίπτωση αυτή, οι πίνακες κίνησης κεφαλαίων της επιχείρησης συγκρίνονται με τους αντίστοιχους πίνακες των κυριότερων ανταγωνιστών και του κλάδου γενικότερα.
	2.2.4 Εξαγωγη Συμπερασματων

	Η εξαγωγή συμπερασμάτων είναι το φυσικό επακόλουθο των προηγούμενων κριτικών διερευνήσεων και προϋποθέτει :
	 Αρμονικό συνδυασμό λογιστικών και χρηματοοικονομικών γνώσεων. Η μονομερής επικράτηση μίας μόνο από τις απόψεις αυτές, οδηγεί αναγκαστικά σε ανεπαρκή και λανθασμένα συμπεράσματα.
	 Γνώση του κλάδου της επιχείρησης. Όσο ο αναλυτής γνωρίζει καλύτερα το σχετικό κλάδο της οικονομίας, τόσο περισσότερο αποκαλυπτικές γίνονται οι καταστάσεις που αναλύονται και τόσο βαθύτερη γίνεται η κατανόηση της πραγματικότητας που βρίσκεται πίσω από του�
	 Γνώση της διεθνούς και εγχώριας οικονομίας. Η διεθνής οικονομία επηρεάζει την εγχώρια η οποία με τη σειρά της επηρεάζει τον κλάδο μέσα στο οποίο λειτουργεί η εξεταζόμενη επιχείρηση.
	2.3 Δείκτες

	Οι κυριότεροι δείκτες μπορούν να καταταχθούν στις ακόλουθες έντεκα βασικές κατηγορίες: συνολική αποδοτικότητα, περιθώριο κέρδους, ιδιωφελή αποδοτικότητα, κυκλοφοριακή ταχύτητα, αποτελεσματικότητα διαχείρισης αποθεμάτων, απαιτήσεων, και υποχρεώσεων, ρε...
	2.3.1 Συνολικη Αποδοτικοτητα

	Αποδοτικότητα είναι η ικανότητα της επιχείρησης να πραγματοποιεί κέρδη. Η συνολική αποδοτικότητα της επιχείρησης (overall rate of return) μπορεί να υπολογισθεί με τον ακόλουθο δείκτη:
	𝛴𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅ή 𝛼𝜋𝜊𝛿𝜊𝜏𝜄𝜅ό𝜏𝜂𝜏𝛼=,𝛴𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅ά 𝜅έ𝜌𝛿𝜂-𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝜅𝛼𝜃𝛼𝜌𝜊ύ 𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ.
	Τα συνολικά κέρδη ορίζονται ως το άθροισμα των ολικών αποτελεσμάτων εκμετάλλευσης, των τόκων χρεωστικών και των λοιπών εξόδων ξένης χρηματοδότησης, ενώ το σύνολο του καθαρού ενεργητικού είναι ο μέσος όρος του καθαρού ενεργητικού κατά την έναρξη και τη...
	Αν στο ενεργητικό περιλαμβάνονται επενδύσεις εκτός επιχείρησης, αυτές αφαιρούνται από τον υπολογισμό του συνόλου του καθαρού ενεργητικού, ενώ αντίστοιχα η πρόσοδος που προκύπτει από αυτές αφαιρείται από τα συνολικά κέρδη. Αυτό είναι απαραίτητο, προκει...
	Η συνολική αποδοτικότητα μπορεί να αναλυθεί σε περιθώριο κέρδους και συνολική κυκλοφοριακή ταχύτητα. Με άλλα λόγια, η συνολική αποδοτικότητα μπορεί επίσης να υπολογισθεί ως το γινόμενο του δείκτη του περιθωρίου κέρδους και του δείκτη της συνολικής κυκ...
	Η ανάλυση της συνολικής αποδοτικότητας σε περιθώριο κέρδους και κυκλοφοριακή ταχύτητα είναι χρήσιμη γιατί υποδεικνύει δύο ενδεχόμενους τρόπους βελτίωσής της. Συγκεκριμένα, η συνολική αποδοτικότητα μπορεί να βελτιωθεί είτε με την αύξηση του περιθωρίου ...
	2.3.2 Περιθωριο Κερδους

	Ο δείκτης του μικτού περιθωρίου κέρδους (gross profit margin ratio) εκφράζει τα συνολικά κέρδη που πραγματοποιεί μία επιχείρηση ως ποσοστό των καθαρών πωλήσεων της. Δηλαδή:
	𝛭𝜄𝜅𝜏ό  𝜋𝜀𝜌𝜄𝜃ώ𝜌𝜄𝜊 𝜅έ𝜌𝛿𝜊𝜐𝜍=,𝛴𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅ά 𝜅έ𝜌𝛿𝜂-𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌έ𝜍 𝜋𝜔𝜆ή𝜎𝜀𝜄𝜍.
	Το περιθώριο κέρδους μπορεί να βελτιωθεί είτε με αύξηση των τιμών πώλησης των προϊόντων, είτε με αύξηση του αριθμού των πωλουμένων προϊόντων και εφόσον το κόστος παραμένει αμετάβλητο ή αυξάνει με ρυθμό μικρότερο από την αύξηση των τιμών ή του αριθμού ...
	Από την άλλη πλευρά, ο δείκτης του καθαρού περιθωρίου κέρδους (net profit margin ratio) εκφράζει το καθαρό κέρδος που πραγματοποιεί μία επιχείρηση ως ποσοστό των καθαρών πωλήσεων της. Δηλαδή:
	𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ό  𝜋𝜀𝜌𝜄𝜃ώ𝜌𝜄𝜊 𝜅έ𝜌𝛿𝜊𝜐𝜍=,𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ά 𝜅έ𝜌𝛿𝜂-𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌έ𝜍 𝜋𝜔𝜆ή𝜎𝜀𝜄𝜍.
	Ως καθαρά κέρδη λαμβάνονται τα καθαρά κέρδη που εμφανίζονται στο λογαριασμό αποτελέσματα χρήσεως της επιχείρησης πριν από κάθε κράτηση για σχηματισμό αποθεματικών, πληρωμή μερισμάτων και φόρου εισοδήματος (καθαρά αποτελέσματα χρήσεως).
	Εξετάζοντας τους παραπάνω δύο δείκτες συνδυαστικά, ο αναλυτής μπορεί να έχει μία αρκετά καθαρή εικόνα των λειτουργιών μίας επιχείρησης. Αν το μικτό περιθώριο κέρδους παραμένει ουσιαστικά αμετάβλητό για μία μεγάλη σειρά ετών, αλλά το καθαρό περιθώριο κ...
	2.3.3 Κυκλοφοριακη Ταχυτητα

	Η κυκλοφοριακή ταχύτητα συνήθως διακρίνεται σε συνολική, πάγιου ενεργητικού και κυκλοφορούντος ενεργητικού. Η τελευταία με τη σειρά της διακρίνεται σε κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεμάτων, απαιτήσεων και διαθεσίμων.
	2.3.3.1 Συνολικη Κυκλοφοριακη Ταχυτητα

	Ο δείκτης της συνολικής κυκλοφοριακής ταχύτητας (net asset turnover ratio) προσδιορίζει τον αριθμό των κύκλων περιστροφής που πραγματοποιούν τα κεφάλαια που είναι επενδυμένα σε ενεργητικά στοιχεία μέσα σε ένα έτος. Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται ως ακολ...
	𝛴𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅ή 𝜅𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜄𝛼𝜅ή 𝜏𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼=,𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌έ𝜍 𝜋𝜔𝜆ή𝜎𝜀𝜄𝜍-𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝜅𝛼𝜃𝛼𝜌𝜊ύ 𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ.
	Όπως και στην περίπτωση της συνολικής αποδοτικότητας, το σύνολο του καθαρού ενεργητικού είναι ο μέσος όρος των σχετικών ποσών στην αρχή και στο τέλος της χρήσεως.
	Μέσα στην επιχείρηση διατίθενται κεφάλαια, που μετατρέπονται σε ενεργητικά στοιχεία με αποκλειστικό αντικειμενικό σκοπό να επανακτηθούν αυξημένα με το κέρδος που θα προκύψει από τη χρησιμοποίησή τους. Για παράδειγμα, σε μία εμπορική επιχείρηση δαπανών...
	Ο χρόνος που περνάει από τη διάθεση των κεφαλαίων μέχρι την επανάκτησή τους, αντιστοιχεί σε ένα κύκλο περιστροφής. Αν η διάρκεια του κύκλου περιστροφής ήταν 3 μήνες και τα αρχικά κεφάλαια χρησιμοποιήθηκαν διαδοχικά με τον ίδιο ακριβώς τρόπο, τότε πραγ...
	2.3.3.2 Κυκλοφοριακη Ταχύτητα Πάγιων και Κυκλοφορούντων Στοιχείων

	Η κυκλοφοριακή ταχύτητα του πάγιου ενεργητικού (fixed asset turnover ratio) και η κυκλοφοριακή ταχύτητα του κυκλοφορούντος ενεργητικού (current asset turnover ratio) υπολογίζονται ως ακολούθως:
	𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜄𝛼𝜅ή 𝜏𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼 𝜋ά𝛾𝜄𝜊𝜐 𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ=,𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌έ𝜍 𝜋𝜔𝜆ή𝜎𝜀𝜄𝜍-𝛱ά𝛾𝜄𝜊 𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό.
	𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜄𝛼𝜅ή 𝜏𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼 𝜅𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜊ύ𝜈𝜏𝜊𝜍 𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ=,𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌έ𝜍 𝜋𝜔𝜆ή𝜎𝜀𝜄𝜍-𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜊ύ𝜈 𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό.
	Όπως και στην περίπτωση του συνολικού ενεργητικού, τόσο το πάγιο όσο και το κυκλοφορούν ενεργητικό είναι ο μέσος όρος των σχετικών ποσών στην αρχή και στο τέλος της χρήσεως.
	Από τους παραπάνω δύο δείκτες, ο δεύτερος παρουσιάζει μεγαλύτερο και αμεσότερο ενδιαφέρον για την επιχείρηση. Τα κεφάλαια που είναι επενδυμένα σε πάγια ενεργητικά στοιχεία δημιουργούν τις αναγκαίες προϋποθέσεις για την ανάπτυξη επικερδούς δραστηριότητ...
	Πρέπει να τονισθεί ότι σε κάθε αύξηση των πάγιων επενδύσεων της επιχείρησης, αντιστοιχεί μία προσωρινή μείωση της συνολικής κυκλοφοριακής ταχύτητας και κατά συνέπεια της συνολικής αποδοτικότητας της επιχείρησης. Η μείωση αυτή διαρκεί μέχρις ότου πραγμ...
	2.3.3.3 Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεμάτων

	Η κυκλοφοριακή ταχύτητα των αποθεμάτων εκφράζει τη συχνότητα ανανέωσης των αποθεμάτων μέσα σε ένα έτος. Η κυκλοφοριακή ταχύτητα των αποθεμάτων (inventory turnover ratio) υπολογίζεται ως ακολούθως:
	𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜄𝛼𝜅ή 𝜏𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼 𝛼𝜋𝜊𝜃𝜀𝜇ά𝜏𝜔𝜈=,𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌έ𝜍 𝜋𝜔𝜆ή𝜎𝜀𝜄𝜍-𝛢𝜋𝜊𝜃έ𝜇𝛼𝜏𝛼.
	Ως αποθέματα συνήθως λαμβάνονται ο μέσος όρος των σχετικών ποσών στην αρχή και στο τέλος της χρήσεως. Όμως, όταν οι πωλήσεις έχουν εποχικότητα, ο μέσος όρος των αποθεμάτων στο τέλος κάθε μήνα είναι περισσότερο αντιπροσωπευτικό μέγεθος. Σκοπός είναι τα...
	2.3.3.4 Κυκλοφοριακη Ταχυτητα Απαιτησεων

	Η κυκλοφοριακή ταχύτητα των απαιτήσεων εκφράζει τη συχνότητα ανανέωσης των απαιτήσεων μέσα σε ένα έτος. Η κυκλοφοριακή ταχύτητα των απαιτήσεων (accounts receivable turnover ratio) υπολογίζεται ως ακολούθως:
	𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜄𝛼𝜅ή 𝜏𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼 𝛼𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎𝜀𝜔𝜈=,𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌έ𝜍 𝜋𝜔𝜆ή𝜎𝜀𝜄𝜍 𝜇𝜀 𝜋ί𝜎𝜏𝜔𝜎𝜂-𝛱𝜀𝜆ά𝜏𝜀𝜍.
	Ως πελάτες συνήθως λαμβάνονται ο μέσος όρος των σχετικών ποσών στην αρχή και στο τέλος της χρήσεως. Όμως, όταν οι πωλήσεις έχουν εποχικότητα, ο μέσος όρος των πελατών στο τέλος κάθε μήνα είναι περισσότερο αντιπροσωπευτικό μέγεθος. Σκοπός είναι οι πελά...
	2.3.3.5 Κυκλοφοριακη Ταχυτητα Διαθεσιμων

	Η κυκλοφοριακή ταχύτητα των διαθεσίμων εκφράζει τη συχνότητα ανανέωσης των διαθεσίμων μέσα στο έτος. Η κυκλοφοριακή ταχύτητα των διαθεσίμων (cash turnover ratio) υπολογίζεται ως ακολούθως:
	𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜄𝛼𝜅ή 𝜏𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼 𝛿𝜄𝛼𝜃𝜀𝜎ί𝜇𝜔𝜈=,𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌έ𝜍 𝜋𝜔𝜆ή𝜎𝜀𝜄𝜍-𝛥𝜄𝛼𝜃έ𝜎𝜄𝜇𝛼.
	Ως διαθέσιμα (ταμείο και καταθέσεις) συνήθως λαμβάνονται ο μέσος όρος των σχετικών ποσών στη αρχή και στο τέλος της χρήσεως. Όμως, όταν οι πωλήσεις έχουν εποχικότητα, ο μέσος όρος των διαθεσίμων στο τέλος κάθε μήνα είναι περισσότερο αντιπροσωπευτικό μ...
	2.3.4 Ιδιωφελης Αποδοτικοτητα

	Η ιδιωφελής αποδοτικότητα, η οποία ονομάζεται επίσης αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης (return on equity), υπολογίζεται με τον ακόλουθο δείκτη.
	𝛢𝜋𝜊𝛿𝜊𝜏𝜄𝜅ό𝜏𝜂𝜏𝛼 𝜄𝛿ί𝜔𝜈 𝜅𝜀𝜑𝛼𝜆𝛼ί𝜔𝜈=,𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ά 𝜅έ𝜌𝛿𝜂-Ί𝛿𝜄𝛼 𝜅𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼.
	Τα καθαρά κέρδη ορίσθηκαν παραπάνω. Όμως, ορισμένοι συγγραφείς ως καθαρά κέρδη προτείνουν τα καθαρά κέρδη μετά την αφαίρεση των φόρων και των μερισμάτων των προνομιούχων μετοχών. Στην περίπτωση αυτή προτείνεται από τα ίδια κεφάλαια να αφαιρείται το πρ...
	Ως ίδια κεφάλαια λαμβάνονται ο μέσος όρος του μετοχικού κεφαλαίου, των αποθεματικών και των κερδών της προηγούμενης χρήσεως (μετά την αφαίρεση του τμήματος των κερδών που διανεμήθηκε κατά τη διάρκεια της παρούσας χρήσεως) που υπάρχουν στη αρχή της χρή...
	2.3.5 Αποτελεσματικοτητα

	Η αποτελεσματικότητα που πραγματοποιεί μία επιχείρηση στη διαχείριση των αποθεμάτων, των χορηγουμένων πιστώσεων και των λαμβανομένων πιστώσεων μπορεί να εκτιμηθεί με τον υπολογισμό των δεικτών της μέσης διάρκειας της επένδυσης σε αποθέματα, της μέσης ...
	2.3.5.1 Μεση Διαρκεια Επενδυσης σε Αποθέματα

	Η μέση διάρκεια της επένδυσης σε αποθέματα (average inventory period) υπολογίζεται με τον ακόλουθο δείκτη:
	𝛭έ𝜎𝜂 𝛿𝜄ά𝜌𝜅𝜀𝜄𝛼 𝜀𝜋έ𝜈𝛿𝜐𝜎𝜂𝜍 𝜎𝜀 𝛼𝜋𝜊𝜃έ𝜇𝛼𝜏𝛼=,𝛢𝜋𝜊𝜃έ𝜇𝛼𝜏𝛼 𝑥 365 𝜂𝜇έ𝜌𝜀𝜍-𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌έ𝜍 𝜋𝜔𝜆ή𝜎𝜀𝜄𝜍.
	Για τα αποθέματα ισχύουν όσα αναφέρθηκαν παραπάνω στο δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων. Πάλι σκοπός είναι τα αποθέματα να εξετάζονται με βάση τις σχετικές πωλήσεις, διαφορετικά τα μεγέθη δεν θα είναι συγκρίσιμα.
	Ορισμένοι συγγραφείς προτείνουν τη χρησιμοποίηση του κόστους πωληθέντων αντί των καθαρών πωλήσεων στον παρανομαστή. Αν αυτό γίνει αποδεκτό, τότε στο δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων πρέπει επίσης να χρησιμοποιηθεί το κόστος πωληθέντων στη θέσ...
	Ο παραπάνω δείκτης είναι αντίστροφος του δείκτη της κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων. Ο αριθμός των ημερών του έτους, 365, δια της μέσης διάρκειας της επένδυσης σε αποθέματα δίνει την κυκλοφοριακή ταχύτητα των αποθεμάτων. Ο αριθμός των ημερών του έτ...
	Με άλλα λόγια, κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεμάτων ίση με 6 δείχνει ότι η μέση διάρκεια της επένδυση σε αποθέματα αντιστοιχεί σε αξία πωλήσεων 1/6 του έτους, δηλαδή 2 μηνών. Τώρα, μέση διάρκεια επένδυσης σε αποθέματα ίση με 2 μήνες υποδηλώνει ότι η κυκλο...
	Γενικά, όσο βραχύτερη είναι η μέση διάρκεια της επένδυσης σε αποθέματα, τόσο αποτελεσματικότερη είναι η διαχείριση αποθεμάτων. Μερικές φορές μία σχετικά βραχεία μέση διάρκεια επένδυσης σε αποθέματα μπορεί να είναι το αποτέλεσμα υπερβολικά χαμηλών αποθ...
	Τέλος, ο δείκτης της κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων δίνει μόνο μία γενική εικόνα της κατάστασης στα αποθέματα της επιχείρησης. Έτσι, ορισμένες φορές είναι αναγκαίο να υπολογίσουμε το δείκτη για κάθε κύρια κατηγορία αποθεμάτων ξεχωριστά. Αυτό μπορε...
	2.3.5.2 Μεση Διαρκεια Εισπραξης Απαιτησεων

	O επόμενος δείκτης δίνει τη μέση διάρκεια που χρειάζεται η επιχείρηση για να εισπράξει τις απαιτήσεις της από πωλήσεις (average collection period). Δηλαδή:
	𝛭έ𝜎𝜂 𝛿𝜄ά𝜌𝜅𝜀𝜄𝛼 𝜀ί𝜎𝜋𝜌𝛼𝜉𝜂𝜍 𝛼𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎𝜀𝜔𝜈=,𝛱𝜀𝜆ά𝜏𝜀𝜍 𝑥 365 𝜂𝜇έ𝜌𝜀𝜍-𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌έ𝜍 𝜋𝜔𝜆ή𝜎𝜀𝜄𝜍 𝜇𝜀 𝜋ί𝜎𝜏𝜔𝜎𝜂.
	Για τους πελάτες ισχύουν όσα αναφέρθηκαν παραπάνω στο δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας πελατών. Πάλι σκοπός είναι οι πελάτες να εξετάζονται με βάση τις σχετικές πωλήσεις, διαφορετικά τα μεγέθη δεν θα είναι συγκρίσιμα.
	Η μέση διάρκεια είσπραξης των απαιτήσεων πρέπει να αναλύεται σε σχέση τους εμπορικούς όρους που έχει υιοθετήσει η επιχείρηση. Αν η μέση διάρκεια είσπραξης των απαιτήσεων είναι 45 ημέρες και οι εμπορικοί όροι 2/10/n30, αυτό σημαίνει ότι κάποιοι πελάτες...
	Ο παραπάνω δείκτης είναι αντίστροφος του δείκτη της κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων. Ο αριθμός των ημερών του έτους, 365, δια της μέσης διάρκειας είσπραξης των απαιτήσεων δίνει την κυκλοφοριακή ταχύτητα των απαιτήσεων. Ο αριθμός των ημερών του έτου...
	Με άλλα λόγια, κυκλοφοριακή ταχύτητα απαιτήσεων ίση με 4 δείχνει ότι η μέση διάρκεια είσπραξης των απαιτήσεων αντιστοιχεί σε αξία πωλήσεων 1/4 του έτους, δηλαδή 3 μηνών. Τώρα, μέση διάρκεια είσπραξης απαιτήσεων ίση με 3 μήνες υποδηλώνει η κυκλοφοριακή...
	2.3.5.3 Μεση Διαρκεια Πληρωμης Υποχρεωσεων

	Η μέση χρονική διάρκεια που χρειάζεται η επιχείρηση να εξοφλήσει τους προμηθευτές της (average payment period) μπορεί να υπολογισθεί με τον παρακάτω δείκτη:
	𝛭έ𝜎𝜂 𝛿𝜄ά𝜌𝜅𝜀𝜄𝛼 𝜋𝜆𝜂𝜌𝜔𝜇ή𝜍 𝜐𝜋𝜊𝜒𝜌𝜀ώ𝜎𝜀𝜔𝜈=,𝛱𝜌𝜊𝜇𝜂𝜃𝜀𝜐𝜏έ𝜍 𝑥 365 𝜂𝜇έ𝜌𝜀𝜍-𝛢𝛾𝜊𝜌έ𝜍 𝜇𝜀 𝜋ί𝜎𝜏𝜔𝜎𝜂.
	Ως προμηθευτές συνήθως λαμβάνονται ο μέσος όρος των σχετικών ποσών στη αρχή και στο τέλος της χρήσεως. Όμως, όταν οι αγορές έχουν εποχικότητα, ο μέσος όρος των προμηθευτών στο τέλος κάθε μήνα είναι περισσότερο αντιπροσωπευτικό μέγεθος. Σκοπός είναι οι...
	Αν οι αγορές με πίστωση δεν είναι γνωστές, ο αναλυτής μπορεί, κάτω από ορισμένες προϋποθέσεις, να τις αντικαταστήσει με το κόστος πωληθέντων. Για παράδειγμα, σε μία εμπορική επιχείρηση που δεν υπάρχει παραγωγική διαδικασία το κόστος πωληθέντων αποτελε...
	2.3.6 Ρευστοτητα

	Η ικανότητα της επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της μπορεί να εκφρασθεί με το δείκτη της τρέχουσας ρευστότητας (current ratio). Δηλαδή:
	𝛵𝜌έ𝜒𝜊𝜐𝜎𝛼 𝜌𝜀𝜐𝜎𝜏ό𝜏𝜂𝜏𝛼=,𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜊ύ𝜈 𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό-𝛣𝜌𝛼𝜒𝜐𝜋𝜌ό𝜃𝜀𝜎𝜇𝜀𝜍 𝜐𝜋𝜊𝜒𝜌𝜀ώ𝜎𝜀𝜄𝜍.
	O δείκτης πρέπει να εκλαμβάνεται ως μία γενική προσέγγιση της ρευστότητας μίας επιχείρησης επειδή δεν λαμβάνει υπόψη τη ρευστότητα των επιμέρους συστατικών του κυκλοφορούντος ενεργητικού. Μία επιχείρηση της οποίας το κυκλοφορούν ενεργητικό αποτελείται...
	Μία αυστηρότερη παραλλαγή του παραπάνω δείκτη είναι ο δείκτης της άμεσης ρευστότητας, στον οποίο τα αποθέματα, ως λιγότερο ευχερώς ρευστοποιήσιμο στοιχείο, δεν συνυπολογίζεται στον αριθμητή (quick ή acid test ratio). Συγκεκριμένα:
	Ά𝜇𝜀𝜎𝜂 𝜌𝜀𝜐𝜎𝜏ό𝜏𝜂𝜏𝛼=,𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜊ύ𝜈 𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό−𝛢𝜋𝜊𝜃έ𝜇𝛼𝜏𝛼-𝛣𝜌𝛼𝜒𝜐𝜋𝜌ό𝜃𝜀𝜎𝜇𝜀𝜍 𝜐𝜋𝜊𝜒𝜌𝜀ώ𝜎𝜀𝜄𝜍.
	Οι δείκτες ρευστότητας χρησιμοποιούνται ευρύτατα, εξαιτίας του ενδιαφέροντος που παρουσιάζουν για κάθε βραχυπρόθεσμο πιστωτή της επιχείρησης. Πρέπει, όμως, να τονισθεί ότι οι δείκτες αυτοί μπορεί να μεταβληθούν σε σύντομο χρονικό διάστημα, αφού ο υπολ...
	2.3.7 Δανειακη Επιβαρυνση

	Ο βαθμός δανειακής επιβάρυνσης μίας επιχείρησης μπορεί να ορισθεί ως η σχέση μεταξύ των ξένων κεφαλαίων προς τα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης (debt-to-equity ratio). Δηλαδή:
	𝛥𝛼𝜈𝜀𝜄𝛼𝜅ή 𝜀𝜋𝜄𝛽ά𝜌𝜐𝜈𝜎𝜂=,𝛯έ𝜈𝛼 𝜅𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼-Ί𝛿𝜄𝛼 𝜅𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼.
	Ένας εναλλακτικός τρόπος υπολογισμού του βαθμού δανειακής επιβάρυνσης είναι να εκφράσουμε τα ξένα μακροπρόθεσμα κεφάλαια ως ποσοστό των απασχοληθέντων κεφαλαίων της επιχείρησης (long term capitalization ratio). Δηλαδή:
	𝛥𝛼𝜈𝜀𝜄𝛼𝜅ή 𝜀𝜋𝜄𝛽ά𝜌𝜐𝜈𝜎𝜂=,𝛯έ𝜈𝛼 𝜇𝛼𝜅𝜌𝜊𝜋𝜌ό𝜃𝜀𝜎𝜇𝛼 𝜅𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼-𝛢𝜋𝛼𝜎𝜒𝜊𝜆𝜂𝜃έ𝜈𝜏𝛼 𝜅𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼.
	Ορισμένοι αναλυτές συμπεριλαμβάνουν στα ξένα κεφάλαια το προνομιούχο μετοχικό κεφάλαιο, επειδή το κεφάλαιο αυτό συνεπάγεται σταθερές επιβαρύνσεις για την επιχείρηση και πολλές φορές ανεξάρτητα της πραγματοποίησης κερδών.
	Οι προηγούμενοι δύο δείκτες υπολογίστηκαν με λογιστικές αξίες. Μερικές φορές είναι χρήσιμο να υπολογίζουμε τους δείκτες αυτούς με τη χρησιμοποίηση τρεχουσών αξιών. Όμως, πρέπει να σημειωθεί ότι σε περιπτώσεις πτωτικής πορείας της χρηματιστηριακής αγορ...
	Επίσης, ορισμένοι συγγραφείς υποστηρίζουν ότι στα ξένα κεφαλαία που χρησιμοποιούνται για τον υπολογισμό των παραπάνω δεικτών πρέπει να προστίθεται η παρούσα αξία των μισθωμάτων στην περίπτωση επιχειρήσεων που έχουν αποκτήσει τη χρήση περιουσιακών στοι...
	Το ανεκτό όριο δανειακής επιβάρυνσης διαφέρει ανάλογα με τη φύση, τη σταθερότητα του κύκλου εργασιών, την αποδοτικότητά της επιχείρησης και με τις γενικές οικονομικές συνθήκες.
	Για παράδειγμα, στις επιχειρήσεις κοινής ωφέλειας ή σε μονοπωλιακές επιχειρήσεις που παράγουν είδη ή παρέχουν υπηρεσίες πρώτης ανάγκης με βάση μακροχρόνιες συμβάσεις με το δημόσιο τομέα της οικονομίας, το παραπάνω όριο μπορεί να είναι υψηλό, γιατί η δ...
	Από την άποψη των δανειστών της επιχείρησης, όσο χαμηλότεροι, τόσο ικανοποιητικότεροι είναι οι παραπάνω δείκτες. Όμως, οι μέτοχοι μπορεί να θεωρήσουν ένα χαμηλό δείκτη δανειακής επιβάρυνσης ως ένδειξη ότι η επιχείρηση δεν επωφελήθηκε επαρκώς των δυνατ...
	2.3.8 Καλυψη Τοκων και Μερισματων

	Οι δείκτες κάλυψης (coverage ratios) μετρούν πόσες φορές μπορεί να γίνει μία πληρωμή με τη χρησιμοποίηση των διαθεσίμων μίας επιχείρησης. Οπωσδήποτε, όσο μεγαλύτερος είναι ο αριθμός των φορών που μία πληρωμή μπορεί να καλυφθεί από τα διαθέσιμα, τόσο μ...
	Ο δείκτης κάλυψης τόκων (interest coverage ratio) δίνει το μέγεθος μέχρι του οποίου τα συνολικά κέρδη μπορούν να μειωθούν χωρίς η επιχείρηση να χάσει την ικανότητά της να εξυπηρετεί τα ετήσια χρηματοπιστωτικά της έξοδα. Τα συνολικά κέρδη χρησιμοποιούν...
	𝛫ά𝜆𝜐𝜓𝜂 𝜏ό𝜅𝜔𝜈=,𝛴𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅ά 𝜅έ𝜌𝛿𝜂-𝛸𝜌𝜂𝜇𝛼𝜏𝜊𝜋𝜄𝜎𝜏𝜔𝜏𝜄𝜅ά έ𝜉𝜊𝛿𝛼.
	Ένας άλλος τρόπος υπολογισμού της ικανότητας της επιχείρησης να καταβάλλει τα ετήσια χρηματοπιστωτικά έξοδα της προκύπτει με τη χρησιμοποίηση στον αριθμητή της ετήσιας ταμιακής ροής της επιχείρησης. Η ροή αυτή δίνει την ικανότητα της επιχείρησης να συ...
	Κατά συνέπεια, η ικανότητα της επιχείρησης να καταβάλλει τα ετήσια χρηματοπιστωτικά έξοδά της μπορεί να υπολογισθεί με τoν ακόλουθο δείκτη (cash-flow coverage of interest ratio):
	𝛫ά𝜆𝜐𝜓𝜂 𝜏ό𝜅𝜔𝜈=,𝛫𝛱𝛵𝛷𝛢𝛸-𝛸𝜌𝜂𝜇𝛼𝜏𝜊𝜋𝜄𝜎𝜏𝜔𝜏𝜄𝜅ά έ𝜉𝜊𝛿𝛼.
	Ο προηγούμενος δείκτης δεν δίνει πληροφορίες σχετικά με την ικανότητα της επιχείρησης να πληρώνει τα χρεολύσια των δανείων που έχει συνάψει. Ανικανότητα πληρωμής των χρεολυσίων έχει τις ίδιες νομικές συνέπειες όπως η ανικανότητα πληρωμής των τόκων. Κα...
	𝛫ά𝜆𝜐𝜓𝜂 𝜏ό𝜅𝜔𝜈 𝜅𝛼𝜄 𝜒𝜌𝜀𝜊𝜆𝜐𝜎ί𝜔𝜈=,𝛫𝛱𝛵𝛷𝛢𝛸-𝛵ό𝜅𝜊𝜄+,𝛸𝜌𝜀𝜊𝜆ύ𝜎𝜄𝛼-1−𝛴𝛷..
	Τα χρεολύσια διαιρούνται δια (1 – ΣΦ) προκειμένου να αυξηθούν σε επίπεδο προ φόρων. Αυτό είναι αναγκαίο επειδή τα ΚΠΤΦAX αντιπροσωπεύουν κέρδη προ φόρων. Τα χρεολύσια όμως δεν εκπίπτονται από τα κέρδη για τον υπολογισμό των φόρων, έτσι πληρώνονται από...
	Ο χρηματοοικονομικός κίνδυνος που προκύπτει από τη δανειακή επιβάρυνση πρέπει να αναλύεται με βάση την ικανότητα της επιχείρησης να εξυπηρετεί το σύνολο των σταθερών επιβαρύνσεών της. Η επίδραση των μισθωμάτων της χρηματοδοτικής μίσθωσης στις ταμιακές...
	Ο δείκτης κάλυψης μερισμάτων (dividend coverage ratio) δίνει τον αριθμό των φορών κατά τον οποίο τα καθαρά κέρδη μίας επιχείρησης υπερβαίνουν τα μερίσματα. Όσο μεγαλύτερος ο αριθμός των φορών τόση μεγαλύτερη η ικανότητα της επιχείρησης να πληρώνει μερ...
	𝛥𝜀ί𝜅𝜏𝜂𝜍 𝜅ά𝜆𝜐𝜓𝜂𝜍 𝜇𝜀𝜌𝜄𝜎𝜇ά𝜏𝜔𝜈=,𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ά 𝜅έ𝜌𝛿𝜂-𝛭𝜀𝜌ί𝜎𝜇𝛼𝜏𝛼.
	2.3.9 Παγιοποιηση Περιουσιας

	Ο βαθμός παγιοποίησης της περιουσίας μίας επιχείρησης μπορεί να υπολογισθεί με ένα δείκτη ο οποίος δίνει τον αριθμό των φορών που το πάγιο ενεργητικό διαφέρει από το κυκλοφορούν. Συγκεκριμένα:
	𝛱𝛼𝛾𝜄𝜊𝜋𝜊ί𝜂𝜎𝜂 𝜋𝜀𝜌𝜄𝜊𝜐𝜎ί𝛼𝜍=,𝛱ά𝛾𝜄𝜊 𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό-𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜊ύ𝜈 𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό.
	Ένας εναλλακτικός τρόπος υπολογισμού του βαθμού παγιοποίησης περιουσίας είναι να εκφράσουμε το πάγιο ενεργητικό ως ποσοστό του συνόλου του ενεργητικού της επιχείρησης. Συγκεκριμένα:
	𝛱𝛼𝛾𝜄𝜊𝜋𝜊ί𝜂𝜎𝜂 𝜋𝜀𝜌𝜄𝜊𝜐𝜎ί𝛼𝜍=,𝛱ά𝛾𝜄𝜊 𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό-𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ.
	Αν ο πρώτος δείκτης είναι μεγαλύτερος της μονάδας ή ο δεύτερος μεγαλύτερος του 1/2, η επιχείρηση χαρακτηρίζεται ως εντάσεως πάγιας περιουσίας (capital intensive). Στην αντίθετη περίπτωση, η επιχείρηση χαρακτηρίζεται ως κυκλοφοριακής εντάσεως. Η σημασί...
	 Από χρηματοδοτική άποψη, το ύψος του πάγιου ενεργητικού καθορίζει τις ανάγκες της επιχείρησης για χρηματοδότηση μεγάλης διάρκειας, και μάλιστα με ίδια κεφάλαια.
	 Από τη γενικότερη άποψη των συνθηκών εκμετάλλευσης, η αναλογία του πάγιου προς το συνολικό ενεργητικό καθορίζει τη διάρθρωση και την ελαστικότητα του κόστους και κατά συνέπεια την τιμολογιακή πολιτική της επιχείρησης. Οι επιχειρήσεις εντάσεως πάγιας περι$
	Όταν η παραπάνω σχέση ερευνάται από την άποψη της χρηματοδότησης, στο πάγιο ενεργητικό πρέπει να προστεθούν και οι τυχόν μακροχρόνιες τοποθετήσεις κεφαλαίων εκτός της επιχείρησης, γιατί αποτελούν πάγια δέσμευση κεφαλαίων. Αν όμως η έρευνα αφορά τις συ...
	Για τον καταρτισμό των παραπάνω δεικτών, καθώς και για κάθε άλλο δείκτη χρηματοδοτικής διάρθρωσης, το πάγιο ενεργητικό υπολογίζεται μετά την αφαίρεση των αποσβέσεών του. Η περίπτωση όμως της έρευνας των συνθηκών εκμετάλλευσης πρέπει να εξαιρεθεί και ν...
	2.3.10 Χρηματοδοτηση Ενεργητικου

	Σύμφωνα με τις αρχές σωστής χρηματοδότησης, το πάγιο ενεργητικό και οι μακροχρόνιες τοποθετήσεις εκτός της επιχείρησης πρέπει να χρηματοδοτείται με κεφάλαια μεγάλης διάρκειας. Ο βαθμός επίτευξης αυτής της αρχής μπορεί να ελεγχθεί με τον παρακάτω δείκτη:
	𝛸𝜌𝜂𝜇𝛼𝜏𝜊𝛿ό𝜏𝜂𝜎𝜂 𝜋ά𝛾𝜄𝜊𝜐 𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ 𝜇𝜀 𝜅𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼 𝜇𝜀𝛾ά𝜆𝜂𝜍 𝛿𝜄ά𝜌𝜅𝜀𝜄𝛼𝜍=,𝛢𝜋𝛼𝜎𝜒𝜊𝜆𝜂𝜃έ𝜈𝜏𝛼 𝜅𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼-𝛱ά𝛾𝜄𝜊 𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό.
	Επιπρόσθετα, το πάγιο ενεργητικό και οι μακροχρόνιες τοποθετήσεις εκτός της επιχείρησης πρέπει να χρηματοδοτείται με ίδια κεφάλαια. Ο βαθμός επίτευξης αυτής της αρχής μπορεί να ελεγχθεί με τον παρακάτω δείκτη:
	𝛸𝜌𝜂𝜇𝛼𝜏𝜊𝛿ό𝜏𝜂𝜎𝜂 𝜋ά𝛾𝜄𝜊𝜐 𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜅𝜊ύ 𝜇𝜀 ί𝛿𝜄𝛼 𝜅𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼=,Ί𝛿𝜄𝛼 𝜅𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼-𝛱ά𝛾𝜄𝜊 𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό.
	Τέλος, μέρος του κυκλοφορούντος ενεργητικού συμπεριφέρεται από χρηματοοικονομική άποψη σαν πάγιο ενεργητικό, έτσι το μέρος αυτό πρέπει να χρηματοδοτείται με κεφάλαια μεγάλης διάρκειας. Ο βαθμός επίτευξης αυτής της αρχής μπορεί να ελεγχθεί με τον παρακ...
	𝛸𝜌𝜂𝜇𝛼𝜏𝜊𝛿ό𝜏𝜂𝜎𝜂 𝜅𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜊ύ𝜈𝜏𝜊𝜍 𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ 𝜇𝜀 𝜅𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼 𝜇𝜀𝛾ά𝜆𝜂𝜍 𝛿𝜄ά𝜌𝜅𝜀𝜄𝛼𝜍=,𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ό 𝜅𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝜊 𝜅ί𝜈𝜂𝜎𝜂𝜍-𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜊ύ𝜈 𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό.
	2.3.11 Δεικτες σε Τρεχουσες Αξιες

	Υπάρχουν αρκετοί ευρέως χρησιμοποιούμενοι δείκτες οι οποίοι σχετίζουν την τρέχουσα αξία του μετοχικού κεφαλαίου μίας επιχείρησης με τα κέρδη, τα μερίσματα και τη λογιστική αξία των μετοχών.
	Ο δείκτης τιμής προς κέρδη (price/earnings ratio) μίας επιχείρησης εξετάζει την τρέχουσα τιμή της μετοχής μίας επιχείρησης σε σχέση με τα κέρδη ανά μετοχή. Δηλαδή:
	𝛥𝜀ί𝜅𝜏𝜂𝜍 𝜏𝜄𝜇ή𝜍/𝜅έ𝜌𝛿𝜂=,𝛵𝜌έ𝜒𝜊𝜐𝜎𝛼 𝜏𝜄𝜇ή 𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ή𝜍-𝛫έ𝜌𝛿𝜂 𝛼𝜈ά 𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ή.
	Υψηλός δείκτης τιμής προς κέρδη σημαίνει ότι η αγορά αξιολογεί την επιχείρηση θετικά. Υπερβολικά υψηλός δείκτης ερμηνεύεται αρνητικά από το επενδυτικό κοινό, γιατί θεωρεί τη μετοχή της επιχείρησης υπερτιμημένη. Το γινόμενο του δείκτη επί τα προβλεπόμε...
	Η μερισματική απόδοση της μετοχής μίας επιχείρησης (dividend yield) προσδιορίζεται από τα ετήσια μερίσματα ανά μετοχή σε σχέση με την τρέχουσα αξία της μετοχής. Δηλαδή:
	𝛢𝜋ό𝛿𝜊𝜎𝜂 𝜇𝜀𝜌𝜄𝜎𝜇ά𝜏𝜔𝜈=,𝛭έ𝜌𝜄𝜎𝜇𝛼 𝛼𝜈ά 𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ή-𝛵𝜌έ𝜒𝜊𝜐𝜎𝛼 𝜏𝜄𝜇ή 𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ή𝜍.
	Επιχειρήσεις με υψηλούς ρυθμούς ανάπτυξης συνήθως διανέμουν χαμηλά μερίσματα και κατά συνέπεια διαμορφώνουν χαμηλή μερισματική απόδοση. Αντίθετα, επιχειρήσεις σε στατικές αγορές διανέμουν υψηλά μερίσματα και έτσι έχουν ανάλογη μερισματική απόδοση.
	Ο επόμενος δείκτης εξετάζει την τρέχουσα τιμή της μετοχής μίας επιχείρησης σε σχέση με τη λογιστική αξία της μετοχής (market-to-book ratio). Δηλαδή:
	𝛥𝜀ί𝜅𝜏𝜂𝜍 𝜏𝜄𝜇ή𝜍/ 𝜆𝜊𝛾𝜄𝜎𝜏𝜄𝜅ή 𝛼𝜉ί𝛼 =,𝛵𝜌έ𝜒𝜊𝜐𝜎𝛼 𝜏𝜄𝜇ή 𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ή𝜍-𝛬𝜊𝛾𝜄𝜎𝜏𝜄𝜅ή 𝛼𝜉ί𝛼 𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ή𝜍.
	Αν ο δείκτης τιμής προς λογιστική αξία μετοχής έχει τιμή μικρότερη από 1, η επιχείρηση πρέπει να αναζητήσει τα αίτια για την τόσο χαμηλή αποτίμηση της μετοχής της από την αγορά. Ο εντοπισμός των αιτίων και στη συνέχεια η εξάλειψή τους μπορεί να ωθήσει...
	Ο επόμενος δείκτης εξετάζει την τρέχουσα αξία μίας επιχείρησης σε σχέση με το κόστος αντικατάστασης των ενεργητικών στοιχείων της επιχείρησης (Tobin’s Q ratio). Δηλαδή:
	𝑄=,𝛵𝜌έ𝜒𝜊𝜐𝜎𝛼 𝛼𝜉ί𝛼 𝜀𝜋𝜄𝜒𝜀ί𝜌𝜂𝜎𝜂𝜍-𝛫ό𝜎𝜏𝜊𝜍 𝛼𝜈𝜏𝜄𝜅𝛼𝜏ά𝜎𝜏𝛼𝜎𝜂𝜍 𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ώ𝜈 𝜎𝜏𝜊𝜄𝜒𝜀ί𝜔𝜈.
	Αν Q< 1, η επιχείρηση είναι υποψήφια να δεχθεί πρόταση για εξαγορά, αφού διαθέτει ενεργητικά στοιχεία μεγαλύτερης αξίας από τη συνολική αποτίμηση της από την αγορά. Αυτή η επιχείρηση με άλλη διοίκηση μπορεί να επιτύχει καλύτερα αποτελέσματα και έτσι ν...
	2.4 Πίνακας Κίνησης Κεφαλαίων

	Ο ισολογισμός παρέχει μία στατική εικόνα της χρηματοδοτικής διάρθρωσης της επιχείρησης. Όμως, τα διάφορα ενεργητικά στοιχεία μεταβάλλονται, ιδιαίτερα βέβαια, τα κυκλοφορούντα που βρίσκονται σε συνεχή εναλλαγή, αυξάνονται ή μειώνονται σύμφωνα με την πο...
	Μία παραστατική εικόνα των μεταβολών που συντελέσθηκαν στα στοιχεία του ενεργητικού και παθητικού μέσα σε δεδομένη χρονική περίοδο - πολύ χρήσιμη για τη συμπλήρωση της παραπάνω στατικής διερεύνησης της χρηματοδοτικής διάρθρωσης της επιχείρησης - παρέχ...
	Η παραπάνω σύγκριση επιτρέπει τον καταρτισμό του ονομαζόμενου πίνακα κίνησης κεφαλαίων - επίσης ονομαζόμενου κατάσταση πηγών και χρήσεων κεφαλαίων (sources and uses of funds) - από τον οποίο προκύπτουν:
	 Τα κεφάλαια που απαιτήθηκαν μέσα σε δεδομένη χρονική περίοδο, είτε για αύξηση των ενεργητικών στοιχείων, είτε για μείωση των υποχρεώσεων της επιχείρησης, και
	 Οι αντίστοιχες πηγές κεφαλαίων, που αποτελούνται είτε από αύξηση των επενδυμένων στην επιχείρηση ιδίων ή ξένων κεφαλαίων, είτε από μείωση των ενεργητικών στοιχείων της.
	Έτσι ο παραπάνω πίνακας βασίζεται στην ισότητα :
	𝛢𝜐𝜉ή𝜎𝜀𝜄𝜍 𝜎𝜏𝜊𝜄𝜒𝜀ί𝜔𝜈 𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ+𝜇𝜀𝜄ώ𝜎𝜀𝜄𝜍 𝜎𝜏𝜊𝜄𝜒𝜀ί𝜔𝜈 𝜋𝛼𝜃𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ=𝛢𝜐𝜉ή𝜎𝜀𝜄𝜍 𝜎𝜏𝜊𝜄𝜒𝜀ί𝜔𝜈 𝜋𝛼𝜃𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ+𝜇𝜀𝜄ώ𝜎𝜀𝜄𝜍 𝜎𝜏𝜊𝜄𝜒𝜀ί𝜔𝜈 𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ
	Πρέπει να τονισθεί ότι από τον πίνακα κίνησης κεφαλαίων, προκύπτουν μόνο οι καθαρές μεταβολές που συντελέσθηκαν στην περιουσιακή διάρθρωση της επιχείρησης μέσα σε δεδομένη χρονική περίοδο, και όχι κάθε μεταβολή της.
	Ο πίνακας κίνησης κεφαλαίων έχει ιδιαίτερη σημασία όταν καλύπτει μία περίοδο ανάπτυξης της επιχείρησης, γιατί απεικονίζει την ανάπτυξη που συντελέσθηκε και τον τρόπο χρηματοδότησής της.
	Τα στοιχεία του πίνακα κίνησης κεφαλαίων πρέπει να εκφράζονται ως ποσοστό του σχετικού συνόλου του πίνακα (οι χρήσεις στο σύνολο των χρήσεων και οι πηγές στο σύνολο των πηγών), για να υπάρχει ένα μέτρο της βαρύτητας κάθε στοιχείου που εμφανίζεται στον...
	Γενικά, το ένα μέρος του πίνακα κίνησης κεφαλαίων απεικονίζει τις πηγές κεφαλαίων που χρησιμοποίησε η επιχείρηση μέσα σε μία δεδομένη χρονική περίοδο, οι οποίες πρέπει να αναλύονται σε ίδια και ξένα κεφάλαια. Τα τελευταία πρέπει επιπρόσθετα να αναλύον...
	ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: ΑνΑλυση  Οικονομίας
	3.1.ΑΝΑΛΥΣΗ ΔΙΕΘΝΟΥΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

	Το εξωτερικό περιβάλλον της ελληνικής οικονομίας εμφανίζει τάσεις σταθεροποίησης και σταδιακής ανάκαμψης. Η παγκόσμια οικονομία, έχοντας εισέλθει νωρίτερα από την ελληνική σε ύφεση, τη βαθύτερη μεταπολεμικά, βρίσκεται από το δεύτερο εξάμηνο του 2009 σ...
	Η ανάκαμψη στις προηγμένες οικονομίες είναι ακόμη εύθραυστη και αντανακλά σε μεγάλο βαθμό την επεκτατική δημοσιονομική και νομισματική πολιτική που ακολουθήθηκε για να αντιμετωπιστεί η κρίση. Ωστόσο, παρά τη σημαντική βελτίωση των συνθηκών στις αγορές...
	Η ανάκαμψη είναι ισχυρότερη στις αναδυόμενες και αναπτυσσόμενες οικονομίες, με κινητήρια δύναμη τις οικονομίες της Κίνας και της Ινδίας. Μάλιστα, ο ρυθμός ανόδου του ΑΕΠ της Κίνας, κυρίως λόγω της  συνεχιζόμενης τόνωσης της εγχώριας ζήτησης από τις αρ...
	Σημαντικός κίνδυνος για την ανάκαμψη της παγκόσμιας οικονομίας  μεσοπρόθεσμα είναι οι εξαιρετικά μεγάλες δημοσιονομικές ανισορροπίες που παρατηρούνται σχεδόν σε όλες τις προηγμένες οικονομίες (το δημοσιονομικό έλλειμμα των προηγμένων οικονομιών ως συν...
	Το τρίτο τρίμηνο του 2009 σημειώθηκε αύξηση του ΑΕΠ στις ΗΠΑ και τη ζώνη του ευρώ (στην Ιαπωνία η ανάκαμψη είχε ήδη αρχίσει από το β’ τρίμηνο του έτους), μετά από μείωση επί πέντε συνεχή τρίμηνα στη ζώνη του ευρώ και τέσσερα τρίμηνα στις ΗΠΑ. Η αντιστ...
	Για το σύνολο του 2009, ωστόσο, η μεταβολή του ΑΕΠ στις προηγμένες οικονομίες ήταν έντονα αρνητική (-3,2% έναντι +0,5% το 2008), αντανακλώντας τον ασυνήθιστο συγχρονισμό της υποχώρησης όλων των μεγάλων οικονομιών κατά την ύφεση της περιόδου 2008-2009....
	Οι διεθνείς τιμές των βασικών εμπορευμάτων αυξάνονταν κατά τη διάρκεια του 2009, κυρίως λόγω της ανάκαμψης της ζήτησης από τις αναδυόμενες ασιατικές οικονομίες, αλλά και λόγω δυσμενών καιρικών συνθηκών στη Β. Αμερική και Ευρώπη. Στο τέλος του 2009 η τ...
	Σημειώνεται ότι ο ευρύς δείκτης ονομαστικής ΣΣΙ του ευρώ ήταν το 2009 (σε μέσα επίπεδα έτους) ανατιμημένος κατά 37,3% έναντι του 2000, ενώ ο αντίστοιχος δείκτης πραγματικής ΣΣΙ (με βάση τους ΔΤΚ) ήταν ανατιμημένος κατά 25,7% το 2009. Από το Νοέμβριο τ...
	Η οικονομία της ζώνης του ευρώ, μετά από πέντε τρίμηνα συνεχούς αρνητικής μεταβολής του ΑΕΠ, εισήλθε σε φάση ήπιας ανάκαμψης το δεύτερο εξάμηνο του 2009, κυρίως χάρη στη βελτίωση της εξωτερικής ζήτησης, των χρηματοπιστωτικών συνθηκών και της εμπιστοσύ...
	Η ανάκαμψη αυτή όμως είναι ακόμη εύθραυστη, διότι σε μεγάλο βαθμό υποστηρίζεται από μια χωρίς προηγούμενο επεκτατική μακροοικονομική πολιτική, η οποία θα πρέπει σταδιακά να αναστραφεί. Ο ρυθμός μεταβολής του ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ διαμορφώθηκε στο 0,4%...
	Το τέταρτο τρίμηνο η θετική συμβολή των καθαρών εξαγωγών στη μεταβολή του ΑΕΠ αντισταθμίστηκε από την αρνητική συμβολή της δαπάνης για επενδύσεις.
	Παρά την υπό εξέλιξη ανάκαμψη, το ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ για το σύνολο του 2009 εκτιμάται ότι σημείωσε τη μεγαλύτερη πτώση μετά το Β’ Παγκόσμιο Πόλεμο (-4,1% το 2009 από +0,6% το 2008). Στην πτώση αυτή συνέβαλαν τόσο η υποχώρηση της τελικής εγχώριας ζή...
	Ο πληθωρισμός στη ζώνη του ευρώ κινήθηκε σε πολύ χαμηλά επίπεδα στη διάρκεια του 2009, σημειώνοντας μάλιστα ελαφρά αρνητικούς ετήσιους ρυθμούς επί πεντάμηνο, μεταξύ Ιουνίου και Οκτωβρίου, κυρίως εξαιτίας των πολύ υψηλών διεθνών τιμών των καυσίμων και ...
	Τον Ιανουάριο του 2010 ο πληθωρισμός στη ζώνη του ευρώ διαμορφώθηκε σε 1,0% και το Φεβρουάριο σε 0,9%, ενώ το Μάρτιο επιταχύνθηκε στο 1,4%, αντανακλώντας κυρίως την επίδραση από τη βάση σύγκρισης λόγω των πολύ χαμηλών τιμών του πετρελαίου κατά το προη...
	Οι επιπτώσεις της οικονομικής ύφεσης στην αγορά εργασίας της ζώνης του ευρώ υπήρξαν σημαντικές, αν και η απασχόληση μειώθηκε λιγότερο από ό,τι το ΑΕΠ. Συγκεκριμένα, η απασχόληση μειώθηκε κατά 1,9% το 2009 και το ποσοστό ανεργίας αυξήθηκε σχεδόν κατά 2...
	Συγκεκριμένα, προβλέπεται μείωση της απασχόλησης κατά 1,4% και αύξηση του ποσοστού ανεργίας στο 10,5% το 2010.
	Η οικονομική κρίση και η μεγάλη πτώση της οικονομικής δραστηριότητας είχαν, όπως αναμενόταν, δυσμενείς επιπτώσεις στα δημόσια οικονομικά των κρατών-μελών της ΕΕ και της ζώνης του ευρώ. Για τη ζώνη του ευρώ ως σύνολο, το έλλειμμα του τομέα της γενικής ...
	Σύμφωνα με εκτιμήσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, περισσότερο από το μισό της αύξησης του ελλείμματος στη ζώνη του ευρώ το 2009 οφείλεται στην επίδραση του οικονομικού κύκλου, μέσω της λειτουργίας των αυτόματων δημοσιονομικών σταθεροποιητών του Διοικητή.
	Στις 2.11.2009 το Συμβούλιο ECOFIN αποφάσισε να ενεργοποιήσει τη Διαδικασία Υπερβολικού Ελλείμματος (ΔΥΕ) για οκτώ χώρες-μέλη της ζώνης του ευρώ, δηλαδή το Βέλγιο,τη Γερμανία, την Ιταλία, την Ολλανδία, την Αυστρία, τη Πορτογαλία, τη Σλοβενία και τηΣλο...
	Για το 2010 το ΔΝΤ προβλέπει ανάκαμψη του παγκόσμιου ΑΕΠ κατά 4,2%, μετά από μείωση κατά 0,6% το 2009. Η ανάκαμψη θα έχει ήπιους ρυθμούς στις προηγμένες οικονομίες, καθώς η απώλεια εισοδήματος και η  προηγηθείσα επιδείνωση της χρηματοοικονομικής κατάσ...
	ρυθμό 2,3% το 2010 – με υψηλότερο ρυθμό στις ΗΠΑ (3,1%) και σαφώς χαμηλότερο στην Ιαπωνία (1,9%) και στη ζώνη του ευρώ (1,0%). Ο ρυθμός αύξησης του ΑΕΠ στις αναδυόμενες και αναπτυσσόμενες οικονομίες ως σύνολο προβλέπεται να διαμορφωθεί σε 6,3%, ενώ πο...
	Η δυσμενής δημοσιονομική θέση δεν προβλέπεται να βελτιωθεί στις περισσότερες μεγάλες οικονομίες το 2010. Το δημοσιονομικό έλλειμμα στις 33 προηγμένες οικονομίες ως σύνολο εκτιμάται ότι θα παραμείνει πολύ υψηλό (8,3% του ΑΕΠ από 8,7% το 2009), ενώ στη ...
	Οι παγκόσμιες μακροοικονομικές ανισορροπίες, αφού υποχώρησαν  σημαντικά κατά τη διάρκεια της παγκόσμιας ύφεσης, το 2010 αναμένεται να διευρυνθούν ελαφρώς. Προβλέπεται ότι θα παραμείνει αμετάβλητο ως ποσοστό του ΑΕΠ το πλεόνασμα του ισοζυγίου τρεχουσών...
	Γενικότερα, οι διεθνείς οργανισμοί έχουν εκτιμήσει ότι υπάρχει κίνδυνος επιστροφής σε ύφεση, αν αρθούν πρόωρα τα μέτρα κατά της κρίσης. Παράλληλα, θεωρούν ότι το 2010 πρέπει: (α) να στηριχθεί διατηρήσιμη ανάκαμψη, με αξιοποίηση των μέτρων κατά της κρί...
	Εξάλλου, έχει επισημανθεί ότι στις ανεπτυγμένες οικονομίες η ανάκαμψη χαρακτηρίζεται από αβεβαιότητα, καθώς η απασχόληση μάλλον θα μειωθεί κι άλλο, ενώ η πιστωτική επέκταση, ιδίως προς τις μικρές επιχειρήσεις, παραμένει ασθενική. Ταυτόχρονα, η επιδείν...
	Ειδικότερα όσον αφορά την οικονομία της ζώνης του ευρώ, στην παρούσα συγκυρία, οι συνθήκες χαμηλού πληθωρισμού στηρίζουν την αγοραστική δύναμη των νοικοκυριών και τελικά την κατανάλωση. Από την άλλη πλευρά, η αύξηση της ανεργίας περιορίζει την κατανάλ...
	Πρέπει να τονιστεί ότι η κρίση δεν ήταν μια απλή κυκλική διαταραχή. Όπως έχει επισημανθεί σε μια πρόσφατη έγκυρη ανάλυση, η προ της κρίσης κατάσταση πραγμάτων δεν ήταν διατηρήσιμη και, ως εκ τούτου, η ευρωπαϊκή οικονομία δεν θα επιστρέψει σ’ αυτήν όπω...
	Επιπλέον, οι πολύ αυξημένες δανειακές ανάγκες του Δημοσίου στις χώρες της ζώνης του ευρώ μπορεί να οδηγήσουν σε άνοδο των μεσομακροπρόθεσμων επιτοκίων, με αρνητικές συνέπειες για τις επενδύσεις και την ανάπτυξη. Για να μη γίνει αυτό, χρειάζεται έγκαιρ...
	Οι προοπτικές τόσο της παγκόσμιας οικονομίας όσο και της οικονομίας της ζώνης του ευρώ είναι δυνατόν να επηρεαστούν θετικά από το ενδεχόμενο ισχυρότερης επίδρασης των μέτρων πολιτικής, ταχύτερης ενίσχυσης της εμπιστοσύνης και ταχύτερης ανάκαμψης του π...
	Το 2009 ήταν ιδιαίτερα δύσκολο έτος για τις οικονομίες των χωρών της Νοτιοανατολικής (ΝΑ) Ευρώπης. Λόγω της παγκόσμιας οικονομικής κρίσης καταγράφηκε σημαντική πτώση της οικονομικής δραστηριότητας των χωρών της περιοχής. Βεβαίως, υπάρχει  συγκρατημένη...
	3.2.ΑΝΑΛΥΣΗ  ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ  ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ
	3.2.1 ΓΕΝΙΚΑ


	Η ελληνική οικονομία αντιμετωπίζει μια βαθιά κρίση, με κύρια χαρακτηριστικά το πολύ μεγάλο δημοσιονομικό έλλειμμα, το τεράστιο χρέος και τη συνεχή διάβρωση της ανταγωνιστικής της θέσης. Τα προβλήματα αυτά προϋπήρχαν της διεθνούς κρίσης του 2008 και ήτ...
	Η Τράπεζα της Ελλάδος είχε προειδοποιήσει εγκαίρως, με σαφήνεια και κατ’ επανάληψη για τη σοβαρότητα της κατάστασης, στις εκθέσεις της που δημοσιεύθηκαν τον Οκτώβριο του 2008, καθώς και το Φεβρουάριο, τον Απρίλιο και τον Οκτώβριο του 2009. Στις εκθέσε...
	Οι εξελίξεις που ακολούθησαν δυστυχώς επιβεβαίωσαν τις δυσοίωνες προβλέψεις. Τον Απρίλιο του 2009 η Ελλάδα υπήχθη στη Διαδικασία Υπερβολικού Ελλείμματος, καθώς τα ελλείμματα του 2007 και του 2008 υπερέβαιναν την τιμή αναφοράς της Συνθήκης. Το 2009 το ...
	3.2.2 ΑΕΠ

	Με βάση τις τελευταίες εθνικολογιστικές εκτιμήσεις της ΕΣΥΕ (11.3.2010), με τις οποίες αναθεωρήθηκαν προς τα κάτω οι προηγούμενες εκτιμήσεις της, ο ετήσιος ρυθμός μεταβολής του ΑΕΠ παρέμεινε αρνητικός σε όλη τη διάρκεια του 2009 (-1,0% το πρώτο τρίμην...
	Εξάλλου, εκτιμάται ότι το παραγωγικό κενό της οικονομίας ήταν αρνητικό το 2009 παρότι και ο δυνητικός ρυθμός ανάπτυξης υποχώρησε σημαντικά σε σύγκριση με το 2008, αντανακλώντας τη σημαντική μείωση της συμβολής του κεφαλαίου λόγω της μείωσης των επενδύ...
	Η μείωση της ιδιωτικής κατανάλωσης σε σταθερές τιμές κατά 1,8% αποτυπώνεται στη σημαντική μείωση του όγκου λιανικών πωλήσεων (πλην αυτοκινήτων και καυσίμων) κατά 9,3% και του αριθμού των νέων Ι.Χ. επιβατικών αυτοκινήτων που τέθηκαν στην κυκλοφορία κατ...
	Η υποχώρηση της ιδιωτικής κατανάλωσης οφείλεται στη μείωση της  απαχόλησης και την επιβράδυνση του ρυθμού αύξησης του διαθέσιμου εισοδήματος ακόμη και των ατόμων που δεν έχασαν μεν τις θέσεις εργασίας τους, αλλά αντιμετώπισαν περιορισμό του μέσου χρόν...
	ενώ αντανακλά και την υποχώρηση της εμπιστοσύνης των καταναλωτών – συγκεκριμένα τις αρνητικές εκτιμήσεις τους για την οικονομική τους κατάσταση στους επόμενους 12 μήνες, οι οποίες οδήγησαν σε αναβολή της δαπάνης για σημαντικές αγορές και σε περικοπή τ...
	Η δημόσια κατανάλωση αυξήθηκε κατά 9,6% σε σταθερές τιμές (έναντι μόνο 0,6% το 2008), όσο και την αύξηση των λοιπών καταναλωτικών δαπανών (της “ενδιάμεσης κατανάλωσης”) του ίδιου τομέα.
	Η πορεία του πραγματικού ΑΕΠ της Ελλάδος παρουσίασε μια σημαντική άνοδο κατά την τριετία 2005-2007 ενώ από το 2008 και μετά παρουσίασε σχετική κάμψη (Σχήμα 3-1).
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	Σχήμα 3-1: Η Πορεία του Πραγματικού ΑΕΠ της Ελλάδος (Πηγή: AMECO database)
	3.2.3  Απασχόληση και ανεργία

	Η κατάσταση στην αγορά εργασίας επιδεινώθηκε σταδιακά στη διάρκεια του 2009, όπως  φαίνεται από τα στοιχεία της Έρευνας Εργατικού Δυναμικού (ΕΕΔ) της ΕΣΥΕ για το 2009.
	Η εξέλιξη αυτή αντανακλά την υποχώρηση της οικονομικής δραστηριότητας και της ανταγωνιστικότητας. Το 2009 ο μέσος αριθμός των απασχολουμένων μειώθηκε κατά 1,1% έναντι του 2008. Ακολουθώντας τις μεταβολές στην οικονομική δραστηριότητα, ο ετήσιος ρυθμός...
	Η μείωση της απασχόλησης το 2009 οφείλεται κυρίως στην αύξηση του αριθμού των ατόμων που απολύθηκαν ή των οποίων η σύμβαση δεν ανανεώθηκε και λιγότερο στη μειωμένη δημιουργία νέων θέσεων εργασίας. Ωστόσο, οι νέες θέσεις μισθωτής εργασίας ήταν σε μεγαλ...
	Η υποχώρηση της απασχόλησης ήταν εντονότερη για τους μισθωτούς, ο αριθμός των οποίων μειώθηκε κατά 1,6% το 2009. Ωστόσο, ο ετήσιος ρυθμός μείωσης στο τελευταίο τρίμηνο ήταν σημαντικά υψηλότερος (-2,1%). Το 2009 ο συνολικός αριθμός των αυτοαπασχολουμέν...
	Πέραν του αριθμού των απασχολουμένων, μείωση εμφάνισαν και οι μέσες ανά μισθωτό πραγματοποιηθείσες ώρες εργασίας (κανονικές και υπερωρίες), οι οποίες στο μη αγροτικό ιδιωτικό τομέα της οικονομίας μειώθηκαν κατά 1,3% το 2009 έναντι του 2008.
	Σε κλαδικό επίπεδο, η μείωση της απασχόλησης το πρώτο εξάμηνο του 2009 προήλθε από το δευτερογενή τομέα (μεταποίηση και κατασκευές), ενώ τόσο στον αγροτικό όσο και στον τριτογενή τομέα η απασχόληση συνολικά δεν μειώθηκε, παρά τη μείωσή της σε ορισμένο...
	Πιο ευάλωτοι στις εξελίξεις στην αγορά εργασίας υπήρξαν οι ανειδίκευτοι εργαζόμενοι (πωλητές, ανειδίκευτοι εργάτες και τεχνίτες) και οι νέοι σε ηλικία τα ποσοστά των οποίων επί του συνολικού αριθμού των ατόμων που έχασαν τη θέση εργασίας τους το 2009...
	Η άνοδος του ΑΕΠ, δηλαδή η οικονομική μεγέθυνση της προαναφερθείσας περιόδου οδήγησε σε πτώση του ποσοστού ανεργίας από 10,5% το 2004 στο 8,10% το 2007 (Σχήμα 3-1). Ωστόσο, η χρηματοπιστωτική κρίση που εκδηλώθηκε το Αύγουστο του 2007 είχε ως αποτέλεσμ...
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	Σχήμα 3-2: Οικονομική Μεγέθυνση και Ποσοστό Ανεργίας (Πηγή: AMECO database)
	/
	Πίνακας 3-1: Οικονομική Μεγέθυνση και Ποσοστό Ανεργίας (Πηγή:AMECO database)
	3.2.4  ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ

	Ο μέσος ετήσιος πληθωρισμός (βάσει του Εναρμονισμένου Δείκτη Τιμών Καταναλωτή ) υποχώρησε στο 1,3% το 2009, έναντι 4,2%το 2008. Ειδικότερα, ο ετήσιος ρυθμός του πληθωρισμού, που είχε αρχίσει να επιβραδύνεται από τον Αύγουστο του 2008, συνέχισε να υποχ...
	Ο πυρήνας του πληθωρισμού, ο οποίος δεν περιλαμβάνει τις τιμές της ενέργειας και των μη επεξεργασμένων ειδών διατροφής, εμφάνισε σχεδόν συνεχή επιβράδυνση από τον Οκτώβριο του 2008 και μετά, με αποτέλεσμα το Δεκέμβριο του 2009 να διαμορφωθεί στο 1,8%...
	Η μεγάλη αποκλιμάκωση του γενικού πληθωρισμού το 2009 αντανακλά, σε σημαντικό βαθμό, τη ραγδαία υποχώρηση των διεθνών τιμών του πετρελαίου και των άλλων βασικών εμπορευμάτων το δεύτερο εξάμηνο του 2008.
	Αν και το επίπεδο της τιμής του αργού πετρελαίου (σε δολάρια) στην παγκόσμια αγορά εμφάνισε ανάκαμψη από τις αρχές του 2009, ο ετήσιος ρυθμός μεταβολής της σε ευρώ παρέμενε αρνητικός έως και τον Οκτώβριο, εξακολουθώντας έτσι να συμβάλλει στη διαμόρφωσ...
	Εξάλλου, στην υποχώρηση του πυρήνα του πληθωρισμού συντέλεσε σημαντικά η μείωση της συνολικής ζήτησης. Το 2009 η πλευρά της ζήτησης άσκησε αντιπληθωριστικές πιέσεις, αντίθετα από ότι  συνέβαινε τα προηγούμενα χρόνια. Η εξασθένηση της ζήτησης συνοδεύθη...
	Ωστόσο, ο πυρήνας του πληθωρισμού παρέμεινε και παραμένει υψηλότερος από ότι στη ζώνη του ευρώ ως σύνολο (κατά 0,9 της εκατοστιαίας μονάδας το 2009, έναντι 1,0 εκατοστιαίας μονάδας το 2008), επειδή η ελληνική οικονομία εξακολουθεί να χαρακτηρίζεται απ...
	Η διεθνής τιμή του αργού πετρελαίου τύπου Brent σε δολάρια ΗΠΑ, η οποία αυξανόταν συνεχώς έως τον Ιούλιο του 2008, στη συνέχεια υποχώρησε ραγδαία έως το Δεκέμβριο, ενώ από τον Ιανουάριο του 2009 εμφάνισε ανάκαμψη. Έτσι, το Δεκέμβριο του 2009 η τιμή το...
	Οι εξελίξεις αυτές επηρέασαν ανάλογα τις τιμές των εισαγόμενων και των εγχωρίως  πωλούμενων καυσίμων . Επιπλέον, οι τιμές των εισαγωγών εκτός ενέργειας (σύμφωνα με το σχετικό δείκτη της ΕΣΥΕ για τη βιομηχανία) εμφάνισαν το 2009 σημαντική επιβράδυνση τ...
	Η αισθητή μείωση της ζήτησης το 2009 συνεπάγεται, σύμφωνα με τις διαθέσιμες εκτιμήσεις, ότι το “παραγωγικό κενό” της ελληνικής οικονομίας ήταν αρνητικό το 2009, ενώ όλα τα τελευταία χρόνια ήταν θετικό. Το αρνητικό “παραγωγικό κενό” συντέλεσε  σε μείωσ...
	Στο παρακάτω σχήμα παρουσιάζετε η διαχρονική πορεία του ποσοστού ανεργίας και του πληθωρισμού στην Ελλάδα, κατά την διάρκεια της περιόδου 2004-2009.
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	Σχήμα 3-3: Πληθωρισμός και Ποσοστό Ανεργίας (Πηγή: AMECO database και Τράπεζα της Ελλάδος 2009)
	Παρατηρούμε ότι η πτώση του ποσοστού ανεργίας κατά την περίοδο 2004-2007 επέφερε (όπως ήταν αναμενόμενο βάσει της θεωρίας της καμπύλης Phillips) ελαφρά αύξηση του πληθωρισμού, ενώ μετά την άνοδο του ποσοστού ανεργίας ο πληθωρισμός σημείωσε σημαντική κ...
	3.2.5  Δημοσιονομικές Εξελίξεις – Επιτόκια

	Η πρωτοφανής δημοσιονομική εκτροπή εντοπίζεται κυρίως στον κρατικό προϋπολογισμό, το έλλειμμα του οποίου (σε δημοσιονομική βάση) διπλασιάστηκε και από 6,1% του ΑΕΠ το 2008 έφθασε στο 13,0% το 2009, έναντι στόχου για έλλειμμα 3,4% του ΑΕΠ (που αργότερα...
	Ο τριπλασιασμός του ελλείμματος του τακτικού προϋπολογισμού σε σχέση με τις προβλέψεις οφείλεται,  τόσο στην πολύ μεγάλη υστέρηση των εσόδων όσο και στη σημαντική υπέρβαση των δαπανών σε σχέση με τους εξαιρετικά φιλόδοξους στόχους του προϋπολογισμού τ...
	Οι δαπάνες αυτές, οι οποίες αυξάνουν το έλλειμμα κατά 0,8% του ΑΕΠ περίπου, δεν προβλέπονταν  στον προϋπολογισμό του 2009. Σημειώνεται ότι το ίδιο ακριβώς είχε συμβεί και το 2008:10 υπερδιπλασιασμός του ελλείμματος, μεγάλη υστέρηση των εσόδων και σημ...
	Τα επιτόκια των νέων τραπεζικών καταθέσεων στην Ελλάδα, μετά τη ραγδαία μείωση που σημείωσαν τους πρώτους οκτώ μήνες του 2009, παρουσίασαν περαιτέρω μικρή υποχώρηση στη συνέχεια του έτους, σχεδόν σε όλες τις επιμέρους κατηγορίες . Η πτωτική τάση που π...
	Καθοδικά κινήθηκαν το 2009 τα επιτόκια των καταθέσεων στη ζώνη του ευρώ ως σύνολο, αν και η μείωσή τους ήταν μικρότερη από εκείνη των αντίστοιχων επιτοκίων καταθέσεων στην Ελλάδα. Ειδικότερα, στη σημαντικότερη κατηγορία καταθέσεων, τις προθεσμιακές κα...
	Ωστόσο, καθώς τους πρώτους δύο μήνες του τρέχοντος έτους τα επιτόκια καταθέσεων στη ζώνη του ευρώ, σε αντίθεση με εκείνα στην Ελλάδα, συνέχισαν να μειώνονται, η μεταξύ τους διαφορά αυξήθηκε σε σύγκριση με το τέλος του 2009 και διαμορφώθηκε το Φεβρουά...
	Τα επιτόκια των στεγαστικών δανείων και των καταθέσεων ταμιευτηρίου ακολούθησαν μια παράλληλη και ελαφρώς πτωτική πορεία, χωρίς ωστόσο να σημειωθεί αξιοσημείωτη μείωση των πολύ υψηλών επιτοκιακών περιθωρίων.
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	Σχήμα 3-4: Επιτόκια Καταθέσεων και Χορηγήσεων (Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος 2009)
	3.2.6. Νομισματικές εξελίξεις & Ισοζύγιο Πληρωμών

	Ο ετήσιος ρυθμός μεταβολής του νομισματικού μεγέθους Μ3 διατήρησε τους τελευταίους μήνες του 2009 την πτωτική πορεία που είχε αρχίσει από το δ’ τρίμηνο του 2008 και περιορίστηκε σταδιακά σε 4,8% το δ’ τρίμηνο  (δ’ τρίμηνο 2008: 14,4%).
	Το Φεβρουάριο του 2010 ο ρυθμός αυτός έγινε αρνητικός (-1,0%), ενώ σε όλη την εξεταζόμενη περίοδο ήταν γενικά υψηλότερος από τον αντίστοιχο ρυθμό στη ζώνη του ευρώ, ο  οποίος ήδη από τα τέλη του 2009 είχε καταγράψει αρνητικές τιμές. Η υποχώρηση του ρυ...
	Η εξέλιξη των μεγεθών που απαρτίζουν το Μ3 παρουσίασε αντίρροπες τάσεις το 2009, καθώς ο περιορισμός της διαφοράς επιτοκίων μεταξύ των καταθέσεων διάρκειας μίας ημέρας και των καταθέσεων προθεσμίας σε συνδυασμό με την υψηλή αβεβαιότητα των αποταμιευτώ...
	Το έλλειμμα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών το 2009 μειώθηκε σημαντικά κατά 8,2 δισεκ. ευρώ ή 23,5% και διαμορφώθηκε σε 26,6 δισεκ. ευρώ ή 11,2% του ΑΕΠ, έναντι 14,6% του ΑΕΠ το 2008.
	Εξάλλου, το έλλειμμα του συνολικού ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και κεφαλαιακών μεταβιβάσεων, το οποίο αντιστοιχεί στις ανάγκες της οικονομίας για χρηματοδότηση από το εξωτερικό, μειώθηκε κατά 6,1 δισεκ. ευρώ ή 19,8% και διαμορφώθηκε στο 10,4% του Α...
	Η πτώση της συνολικής εγχώριας ζήτησης και της οικονομικής δραστηριότητας στην Ελλάδα  αλλά και σειρά εξωγενών παραγόντων, όπως οι χαμηλές τιμές του αργού πετρελαίου στις διεθνείς αγορές και οι  περιορισμένες καθαρές εισαγωγές πλοίων, είχαν αποτέλεσμα...
	Οι εξελίξεις αυτές αποτελούν συγκυριακό φαινόμενο, δεδομένου ότι παραμένουν οι δομικές αδυναμίες της οικονομίας οι οποίες τροφοδοτούν το έλλειμμα τρεχουσών συναλλαγών. Υπενθυμίζεται ότι το έλλειμμα αυτό εξ ορισμού αντανακλά την υστέρηση της εθνικής απ...
	Οι απώλειες ανταγωνιστικότητας οφείλονται κυρίως στις διαρθρωτικές αδυναμίες της ελληνικής οικονομίας, όπως είναι οι παράγοντες δυσκαμψίας στις αγορές προϊόντων και εργασίας, η δημοσιονομική χαλαρότητα και σπατάλη σε μια περίοδο που η ταχεία ανάπτυξη ...
	Οι παράγοντες δυσκαμψίας στις αγορές εργασίας και προϊόντων συνέβαλαν στη διατήρηση ρυθμών ανόδου αμοιβών και τιμών που ήταν σταθερά υψηλότεροι από τους αντίστοιχους στη ζώνη του ευρώ ως σύνολο, με αποτέλεσμα τη σημαντική ανατίμηση της πραγματικής στα...
	Αυτές οι σοβαρές απώλειες στην ανταγωνιστικότητα τιμών επέτειναν τα προβλήματα που οφείλονται στις δομικές αδυναμίες της παραγωγής και συνέβαλαν καθοριστικά στο να παραμείνουν χαμηλό το επίπεδο της “διαρθρωτικής” ανταγωνιστικότητας και αντίστοιχα περ...
	Τα επόμενα έτη, η χαμηλή ανταγωνιστικότητα τιμών και κόστους των ελληνικών προϊόντων και η προβλεπόμενη άνοδος της τιμής του πετρελαίου και των πρώτων υλών στις διεθνείς αγορές θα συντελέσουν σε νέα αύξηση του εμπορικού ελλείμματος.
	Μετά το 2007, η σημαντική διεύρυνση του δημοσιονομικού ελλείμματος οδήγησε και σε μεγάλη άνοδο το δημόσιο χρέος, το οποίο από 95% του ΑΕΠ το 2007 εκτοξεύθηκε στο 112,5% το 2009 (Σχήμα 3-5), ενώ προβλέπεται ότι το 2010 θα σημειώσει περαιτέρω αύξηση και...
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	Σχήμα 3-5: Δημοσιονομικό Έλλειμμα και Χρέος (Πηγή: Ameco)
	3.3. Παρούσα Οικονομική Κρίση

	Η οικονομική κρίση που απασχολεί την Ελληνική, καθώς και την παγκόσμια, οικονομία τους τελευταίους μήνες αποτελεί ένα από τα σημαντικότερα στοιχεία σε σχέση με οποιαδήποτε χρηματοοικονομική και χρηματοπιστωτική ανάλυση. “Η διεθνής κρίση έχει επηρεάσει...
	Η παρούσα οικονομική κρίση δείχνει τις αδυναμίες της ελληνικής οικονομίας και κυρίως σε σχέση με την αντιμετώπιση της οικονομικής κρίσης, αλλά και σε σχέση με τις αδυναμίες της για την παραγωγικότητα. “Ειδικότερα, οι αγορές ανησυχούν για το ύψος του δ...
	Πρακτικά αυτό για τις επιχειρήσεις σημαίνει μειωμένες δυνατότητες επενδύσεων και ανάπτυξης λόγω της δυστοκίας στον δανεισμό αλλά και ταυτόχρονη μείωση πωλήσεων και εισροών λόγω της μειωμένης καταναλωτικής δύναμης του αγοραστικού κοινού. Όσον αφορά το ...
	kΕΦΑΛΑΙΟ 4: Ανάλυση Κλάδου
	4.1. Η Ελληνική Βιομηχανία Γάλακτος

	Ο κλάδος των γαλακτοκομικών προϊόντων αποτελεί τομέα της ελληνικής μεταποιητικής βιομηχανίας με έντονο το στοιχείο του ανταγωνισμού και της επιχειρηματικής κινητικότητας. Στον παρακάτω πίνακα παρουσιάζουμε τα στοιχείων των εταιριών του κλάδου, για το ...
	ΠΙΝΑΚΑΣ 4-1:  Κύκλος Εργασιών και  Κέρδη προ Φόρων της Ελληνικής Βιομηχανίας Γάλακτος, 2005-2006 (Πηγή: Hellastat 2007)
	*: Αποτελέσματα βάσει ΔΠΧΠ
	Από τα στοιχεία του παραπάνω πίνακα βλέπουμε ότι τα συνολικά έσοδα 83 παραγωγικών και εισαγωγικών επιχειρήσεων γαλακτοκομικών και τυροκομικών προϊόντων για το 2006 κατέγραψαν αύξηση της τάξεως του 5,4%, ανερχόμενα στα €2,4 δισ.. Η εικόνα της ανόδου αφ...
	Τα κέρδη στον κλάδο ακολουθούν ηπιότερους ρυθμούς ανάπτυξης, στο 3,9% ανά επιχείρηση, με συνέπεια η μέση τιμή του καθαρού περιθωρίου να υποχωρήσει στο 2% το 2006 από 2,5% (Hellastat 2007). Σημαντικότερο πλήγμα δέχονται οι μεγαλύτερες επιχειρήσεις, καθ...
	Τέλος, το καθαρό περιθώριο κέρδους (ήτοι ο λόγος των κερδών προ φόρων προς τον κύκλο εργασιών) του κλάδου μειώθηκε από 4,09% το 2005 στο 3,47% το 2006.
	Η οικονομική κρίση που εκδηλώθηκε από το δεύτερο εξάμηνο του 2008 έχει περιορίσει τη ζήτηση για αρκετά βασικά προϊόντα του κλάδου. Το 2008 οι πωλήσεις φρέσκου γάλακτος υποχώρησαν κατά 2,3% σε όγκο έναντι του 2007 ενώ το πρώτο τρίμηνο του 2009 σημειώθη...
	Το 2008 οι πωλήσεις γάλακτος υψηλής παστερίωσης αυξήθηκαν κατά 16,9%, ενώ το πρώτο τρίμηνο του 2009 ο ρυθμός ανόδου επιταχύνθηκε σε 31,6% συγκριτικά με την αντίστοιχη περίοδο του 2008. Στον τομέα του γάλακτος ιδιωτικής ετικέτας, το οποίο τιμολογείται ...
	4.2. Η ιστορία

	Ο κλάδος της γαλακτοβιομηχανίας έχει μακράν ιστορία στην Ελλάδα. Από την εποχή της αρχαιότητας έχουμε αναφορές στον κτηνοτροφικό πλούτο του αρχαίου ελληνικού κόσμου. Από το 14ο και 15ο αιώνα αρχίζει μία μεγάλη ανάπτυξη του κλάδου, με αποτέλεσμα περί τ...
	Το 1934, με πρωτοβουλία Ελληνοαμερικών μεταναστών, ιδρύεται στην Αθήνα για πρώτη φορά η βιομηχανία ΕΒΓΑ, για την παραγωγή παστεριωμένου γάλακτος από αγελαδινό γάλα.
	Στη δεκαετία του 1950, η χώρα μας προωθεί ένα πρόγραμμα γενετικής βελτίωσης των εγχώριων φυλών αγελάδων. Ιδρύονται δύο κέντρα τεχνικής σπερματέγχυσης στην Αθήνα και τη Θεσσαλονίκη. Την εποχή αυτή, η χώρα μας διαθέτει 2.000 μικρής δυναμικότητας τυροκομ...
	Ένα μεγάλο συνεταιριστικό εργοστάσιο ιδρύθηκε το 1950, το ΑΓΝΟ, το οποίο έφθασε να συγκεντρώνει γάλα από 5.000 παραγωγούς και για πολλά χρόνια είχε κυρίαρχο ρόλο στο χώρο της Β. Ελλάδας, η τύχη του όμως δεν ήταν καλή. Τέλος, ένα εργοστάσιο που είχε κα...
	4.3. Τα βασικά χαρακτηριστικά του κλάδου

	Ο κλάδος των γαλακτοκομικών προϊόντων στην Ελλάδα χαρακτηρίζεται από μία τάση συγκέντρωσης τόσο στις μονάδες επεξεργασίας και παραγωγής γαλακτοκομικών προϊόντων (γαλακτοκομεία), όσο και στις μονάδες παραγωγής πρώτης ύλης με το 80% της αγοράς να βρίσκε...
	Παράγοντες του κλάδου εκτιμούν ότι στο άμεσο μέλλον οι τάσεις συγκέντρωσης θα ενταθούν, λόγω του ενδιαφέροντος που εκδηλώνουν πολυεθνικοί όμιλοι (Friesland, Danone, Lactalis κ.α.) είτε για εξαγορές, είτε για εμπορικές συνεργασίες με εγχώριες βιομηχανί...
	Η παραγωγική διαδικασία  της βιομηχανίας γάλακτος αποτελεί μια αποκλίνουσα διαδικασία, καθώς από μια συγκεκριμένη πρώτη ύλη παράγονται διάφορα τελικά προϊόντα. Συγκεκριμένα, από την πρώτη ύλη που είναι το γάλα παράγονται τελικά προϊόντα όπως: το  γιαο...
	Η γαλακτοκομική παραγωγή αντιπροσωπεύει το 11,5% του ακαθάριστου εισοδήματος της συνολικής αγροτικής παραγωγής και το 37% της ζωικής παραγωγής. Ωστόσο, η ένταξη της Ελλάδας στην Ευρωπαϊκή Ένωση έθεσε σημαντικούς περιορισμούς στην παραγωγή του αγελαδιν...
	Οι περιορισμοί αυτοί οφείλονται στις ποσοστώσεις που έχουν θεσπισθεί από μέρους των αρμόδιων φορέων της Ευρωπαϊκής Ένωσης, με αποτέλεσμα να υπάρχουν συγκεκριμένα ποσοτικά όρια στο επίπεδο της παραγωγής γάλακτος στην Ελληνική αγορά. Το γεγονός αυτό έχε...
	Επίσης, οι καταναλωτικές προτιμήσεις διαφοροποιούνται λόγω της υιοθέτησης προτύπων υγιεινής διατροφής. Έτσι, παρατηρείται αύξηση της ζήτησης για προϊόντα υψηλότερης θρεπτικής αξίας, όπως το βιολογικό γάλα, οι πωλήσεις του οποίου το 2008 ενισχύθηκαν κα...
	4.4. ΑνΑλυση Μακρο-περιβάλλοντος
	4.4.1. Πολιτικό περιβάλλον


	Υπάρχει μια σειρά νομοθεσιών τόσο της Ελληνικής κυβέρνησης όσο και της Ε.Ε. που αφορούν διαδικασίες όπως την παραγωγή και τη διάθεση των προϊόντων γάλατος, αλλά και την τιμολόγηση των προϊόντων.
	Το 1992 η Ε.Ε. εξέδωσε την Οδηγία 46/92 η οποία θέτει τις προϋποθέσεις για την παραγωγή και εμπορία υγιεινού νωπού γάλακτος, για άμεση κατανάλωση και για παρασκευή γαλακτοκομικών προϊόντων. Στον πρόσφατο Κανονισμό 853/2004 αναφέρονται οι κανόνες υγιει...
	 Το νωπό γάλα από αγελάδες πρέπει να παράγεται από ζώα τα οποία δεν πάσχουν από φυματίωση ή βρουκέλλωση, δεν παρουσιάζουν συμπτώματα μολυσματικών ασθενειών που μπορούν να μεταδοθούν στον άνθρωπο μέσω του γάλακτος και γενικά βρίσκονται σε καλή υγιεινή κατάL
	 Τα γαλακτοπαραγωγά ζώα δεν πρέπει να έχουν πληγές και τραύματα στους μαστούς που θα μπορούσαν να επηρεάσουν το γάλα. Οι ρόγες, οι μαστοί και η γύρω περιοχή πρέπει να καθαρίζονται επιμελώς πριν την άμελξη.
	 Το γάλα από ζώα που δείχνουν κλινικά συμπτώματα μαστίτιδας δεν χρησιμοποιείται για ανθρώπινη κατανάλωση.
	 Στα γαλακτοπαραγωγά ζώα πρέπει να εφαρμόζονται μόνο οι επιτρεπόμενες θεραπευτικές ουσίες (Οδηγία 96/23) και να τηρούνται τα απαραίτητα χρονικά διαστήματα ανάμεσα στη φαρμακευτική αγωγή και την άμελξη του γάλακτος.
	4.4.2. Οικονομικό Περιβάλλον

	Η ελληνική βιομηχανία γάλακτος είναι μία από τις πιο υγιείς οικονομικά βιομηχανίες της Ελλάδας, και συμμετέχει ενεργά στην ενίσχυση του ετήσιου ΑΕΠ. Από την άλλη, η κυβέρνηση έχει θέσει όρια τιμολόγησης στα προϊόντα του κλάδου, γεγονός που αυξάνει τον...
	H σημερινή οικονομική κρίση αναμένεται να συνεχίσει να στρέφει τους καταναλωτές στα φθηνότερα προϊόντα ιδιωτικής ετικέτας. Το γεγονός αυτό θα ωφελήσει τις βιομηχανίες που έχουν συνάψει συνεργασίες με λιανεμπορικές αλυσίδες για την ανάπτυξη των κωδικών...
	4.4.3. Τεχνολογικό Περιβάλλον

	Η νέα τεχνολογία προσφέρει ένα πλήθος λογισμικών που έχουν τη δυνατότητα να προβλέπουν μακροπρόθεσμα την απόδοση της παραγωγής, να επιλέγουν τη βέλτιστη διεργασία και να διορθώνουν τα τυχόν λάθη αυτής, προτού αυτά συμβούν.Η αλλαγή αυτή στο τεχνολογικό...
	 Αφαίρεση οξυγόνου από το γάλα (με προσθήκη αζώτου) για αύξηση του χρόνου ζωής του γάλακτος
	 Ανάμιξη συστατικών σε σκόνη για αύξηση δυναμικότητας
	 Ρύθμιση pH στην εκκίνηση παραγωγής τυριού με προσθήκη CO2 για μειωμένο κόστος παραγωγής και σταθερή ποιότητα προϊόντος
	 Ανάμιξη συστατικών κατά την παραγωγή καλλιέργειας
	 Παραγωγή και γρήγορη διασπορά άλμης.
	Κάποια από τα δεδομένα πλεονεκτήματα της χρήσης των αναμικτών είναι το χαμηλό κόστος λειτουργίας, το χαμηλό κόστος επένδυσης αλλά και η αύξηση της κερδοφορίας ανά μονάδα προϊόντος.(ISO-MIX). (http://www.process.gr/greek/dairy.asp)
	4.4.4. Κοινωνικό Περιβάλλον

	H χαμηλή ζήτηση φρέσκου γάλακτος έχει καταστήσει την παραγωγή του ασύμφορη λόγω των υψηλών επιστροφών σε παραγωγούς και εμφιαλωτές. Επιπλέον, το γάλα υψηλής παστερίωσης παρουσιάζει το πλεονέκτημα της μεγαλύτερης διάρκειας ζωής, ενώ προσφέρει στις βιο...
	4.5. Ανάλυση Μικρο – Περιβάλλοντος (Five Forces Model)
	4.5.1 Απειλή Εισόδου Νέων Ανταγωνιστών


	Η είσοδος νέων επιχειρήσεων στον κλάδο των γαλακτοκομικών είναι δύσκολη εξαιτίας του έντονου υφιστάμενου ανταγωνισμού. Στον κλάδο υπάρχουν πολλές επιχειρήσεις, μεγάλες και μικρές, με πολύχρονη παρουσία στον κλάδο και ισχυρές επωνυμίες ενώ πολλά προϊόν...
	Ένα επιπλέον εμπόδιο στην είσοδο νέων επιχειρήσεων στον κλάδο είναι η υψηλή ανάγκη δανειοδότησης. Οι τράπεζες δε θα χρηματοδοτήσουν νέες επιχειρήσεις εάν οι μεγάλες γαλακτοβιομηχανίες του κλάδου είναι πελάτες τους.
	4.5.2 Απειλή από Υποκατάστατα

	Η Σταυροειδής Ελαστικότητα Ζήτησης (η οποία μετρά το βαθμό υποκατάστασης μεταξύ των προϊόντων ) είναι πολύ μικρή καθώς το γάλα αυτό καθαυτό δεν έχει υποκατάστατα.  Ως υποκατάστατα για τα προϊόντα γάλακτος μπορούν να θεωρηθούν το γάλα από σκόνη και οι ...
	8.5.3 Διαπραγματευτική Δύναμη Προμηθευτών

	Οι προμηθευτές του γάλακτος είναι οι κτηνοτρόφοι ενώ κάποιες εταιρίες κάνουν εισαγωγές γάλακτος από χώρες κυρίως της Ευρώπης. Οι γαλακτοβιομηχανίες συνάπτουν συμφωνίες με τους προμηθευτές ενώ παράλληλα παρατηρείται μεγάλη κινητικότητα των προμηθευτών ...
	4.5.4 Διαπραγματευτική Δύναμη Αγοραστών

	Οι αγοραστές των γαλακτοκομικών προϊόντων είναι τα διάφορα καταστήματα λιανικής πώλησης (supermarket, παντοπωλεία, περίπτερα, ψιλικατζίδικα, φούρνοι κ.τ.λ.). Τη μεγαλύτερη διαπραγματευτική δύναμη έχουν τα super market και συγκεκριμένα οι μεγάλες αλυσί...
	4.5.5 Eκταση του Ανταγωνισμού

	Ο κλάδος των γαλακτοκομικών χαρακτηρίζεται από έντονο ανταγωνισμό. Στον κλάδο δραστηριοποιείται μικρός αριθμός μεγάλων επιχειρήσεων και μεγάλος αριθμός μεγάλων, μεσαίων και μικρών επιχειρήσεων. Παρόλα αυτά όμως η συγκέντρωση είναι υψηλή καθώς οι μεγάλ...
	Οι μεγάλες γαλακτοβιομηχανίες διαθέτουν σύγχρονες εγκαταστάσεις συλλογής και παραγωγής γάλακτος και των προϊόντων τους, έχουν καλά οργανωμένα δίκτυα διανομής των προϊόντων τους και συνεργάζονται με αντιπροσώπους για την κάλυψη των απομακρυσμένων γεωγρ...
	Η εισαγωγή ξένων πολυεθνικών στην Ελλάδα και η εξαγορά ελληνικών εταιριών από ξένους ομίλους βοηθά στην προώθηση των προϊόντων εκτός Ελλάδας. Βέβαια δεν πρέπει να υποβαθμίζονται και οι μεμονωμένες προσπάθειες των ελληνικών εταιριών για ανάπτυξη στο ε...
	Ακόμη, οι εξαγορές μικρότερων εταιριών από μεγάλες γαλακτοβιομηχανίες του κλάδου είναι ένα συχνό φαινόμενο. Αυτό οφείλεται στο ότι οι μικρές γαλακτοβιομηχανίες μη μπορώντας να ανταπεξέλθουν στον ανταγωνισμό είτε οδηγούνται σε εξαγορά είτε σε διακοπή τ...
	Στον ανταγωνισμό μεταξύ των γαλακτοβιομηχανιών προστίθενται και τα γαλακτοκομικά προϊόντα «ιδιωτικής ετικέτας» η παρουσία των οποίων στην ελληνική αγορά αυξάνεται και «κλέβουν» συνεχώς μερίδια αγοράς. Τα προϊόντα αυτά λόγω του ότι είναι τα ομώνυμα προ...
	Ο γαλακτοκομικός κλάδος αποτελείται από μια πλειάδα εταιριών που έχουν διαφορετικές δυνάμεις, με δύο κυριότερες εταιρίες να κατέχουν τα μεγαλύτερα ποσοστά αγοράς. Επίσης πρέπει να σημειωθεί πως ο κύκλος ζωής του κλάδου είναι ακόμα στην Ανάπτυξη του (κ...
	Ο Porter υποστηρίζει ότι υπάρχουν τέσσερις στρατηγικές εκ των οποίων μια εταιρία πρέπει να διαλέξει μία για να χτίσει και να συντηρήσει ένα σημαντικό πλεονέκτημα στο χώρο του ανταγωνισμού. Αυτές οι τέσσερις στρατηγικές είναι η ηγεσία του κόστους, η δι...
	Σχήμα 4-1 Porter Συγκριτικό Πλεονέκτημα
	Η Ελληνική γαλακτοκομική βιομηχανία χαρακτηρίζεται από έναν υψηλό βαθμό διαφοροποίησης από όλες τις εταιρίες. Είναι πολύ δύσκολο για μια εταιρία να γίνει ένας ηγέτης κόστους στην αγορά, γιατί το κόστος παραγωγής και λειτουργίας δεν έχει μεγάλες διαφορ...
	4.6. Ανάλυση SWOT
	4.6.1 Δυνατότητες και Αδυναμίες


	Οι εταιρίες του κλάδου κατέχουν μεγάλη εμπειρία στην καθημερινή αγορά, υψηλής τεχνολογίας σχέδια προϊόντων, καινοτομικές τεχνικές προϊόντων και συσκευασιών, υψηλής ποιότητας πιστοποιημένα προϊόντα και καλό εγχώριο δίκτυο διανομής.
	Από την άλλη ο κλάδος περιορίζεται απο το αποθαρρυντικό ύψος των αναγκαίων επενδύσεων, από την ανάγκη για μείωση των τιμών που έχει προκαλέσει η οικονομική κρίση και συνεπώς τα μειωμένα κέρδη που η μείωση τιμών συνεπάγεται, καθώς και το ελλειπές και π...
	4.6.2 Ευκαιρίες και Απειλές

	Ευκαιρία αποτελεί για τον κλάδο η εισαγωγή νέων προϊόντων στην αγορά, καθώς τα τελευταία χρόνια αλλάζουν οι διατροφικές συνήθειες των Ελλήνων. Η είσοδος της Ελλάδας στην ΟΝΕ άνοιξε νέες αγορές. Δημιουργείται δυνατότητα πιθανής συνεργασίας των εγχώριων...
	Ως απειλή θεωρείται η ανάπτυξη ανταγωνιστών από το εξωτερικό και ιδιαίτερα από χώρες με χαμηλότερα λειτουργικά κόστη και κόστος παραγωγής. Ύστερα η νέα νομοθεσία που επιβάλλει χαμηλότερα επίπεδα παραγωγής επηρεάζει άμεσα τον κλάδο. Επίσης, η μείωση τω...
	4.7. Χρηματιστήριο Αθηνών

	Στα παρακάτω σχήματα παρουσιάζονται στοιχεία για την πορεία του κλάδου Τροφίμων – Ποτών και τις τιμές των μετοχών των εισηγμένων γαλακτοβιομηχανιών κατά την τελευταία πενταετία.  Παρατηρούμε μία πτώση στον κλάδο μετά τα μέσα του 2008. Η πτώση αυτή γίν...
	/
	Σχήμα 4-2 Τιμές μετοχής κλάδου Τροφίμων - Ποτών κατά την τελευταία πενταετία (Πηγή: 8Twww.capital.gr8T)
	Η πορεία της μετοχής της Vivartia ωστόσο είναι διαφορετική. Αυτό έχει μάλλον να κάνει με την αύξηση του μετοχικού της κεφαλαίου το 2007 καθώς και με τις συνεχείς εξαγορές.
	/
	Σχήμα 4-3 Τιμές μετοχής της Vivartia κατά την τελευταία πενταετία (Πηγή: 8Twww.capital.gr8T)
	/
	Σχήμα 4-4 Τιμές μετοχής της Εβροφάρμ κατά την τελευταία πενταετία (Πηγή: 8Twww.capital.gr8T)
	/
	Σχήμα 4-5 Τιμές μετοχής της Κρι-Κρι κατά την τελευταία πενταετία (Πηγή: 8Twww.capital.gr8T)
	Πίνακας 4-2 Η ημερήσια τιμή των μετοχων (15/07/2010) (Πηγή: 8Twww.capital.gr8T)
	4.8. Το μέλλον του κλάδου

	Ο κλάδος της γαλακτοβιομηχανίας περιλαμβάνει μια πληθώρα προϊόντων που μάλιστα χαρακτηρίζονται ως απαραίτητα για τη διατροφή, καθώς υπάρχει μεγάλη χρήση τους σε καθημερινή βάση. Ως μέρος της βελτίωσης της ποιότητας οι εταιρίες προσπαθούν συνεχώς να βε...
	Ο κλάδος της βιομηχανίας γάλακτος λόγω των πολλών αστάθμητων παραγόντων που τον επηρεάζουν είναι ένας από τους πιο επικίνδυνους για νέες επενδύσεις. Ο σκληρός ανταγωνισμός, η τιμή και το μέγεθος της εγχώριας παραγωγής γάλακτος που μεταβάλλονται συνεχώ...
	Την τελευταία δεκαετία έχει παρατηρηθεί μια συνεχής ετήσια αύξηση στην κατανάλωση γάλακτος της τάξης του 3% το οποίο δείχνει ότι η αγορά έχει σημαντικά περιθώρια ανάπτυξης. Το 44% της ζήτησης σε γάλα καλύπτεται από το φρέσκο παστεριωμένο γάλα. Αντίθετ...
	Η στρατηγική προώθησης προϊόντων γάλακτος θα πρέπει να στοχεύει σε δύο κατευθύνσεις, τη διαφήμιση και την τιμή του προϊόντος. Ο ανταγωνισμός στον κλάδο, σε επίπεδο διαφήμισης είναι πάρα πολύ σκληρός με αποτέλεσμα να αυξάνεται πάρα πολύ το κόστος. Μια ...
	Το βασικότερο εργαλείο προώθησης που θα πρέπει να χρησιμοποιηθεί είναι η μείωση της τιμής του νεο-εμφανιζόμενου προϊόντος σε σχέση με τα υπόλοιπα ανταγωνιστικά. Μια μείωση της τάξης του 15-20% από την υπάρχουσα διαμορφωμένη τιμή της αγοράς, αναμένεται...
	Η απώλεια εσόδων στις εταιρίες από τη μείωση της τιμής των προϊόντων, υπολογίζεται σε περίπου 20-30 εκατομμύρια ευρώ ανά έτος, τα οποία όμως αναμένεται να υπερκαλυφθούν από την αυξημένη ζήτηση και την αύξηση του μεριδίου μας στην αγορά. Η Vivartia, κα...
	Η ζήτηση για προϊόντα υψηλότερης προστιθέμενης αξίας θα εξακολουθήσει να ενισχύεται, επιφυλάσσοντας μεγαλύτερα περιθώρια κέρδους. Σε αυτήν την κατεύθυνση, η στροφή της παραγωγής στο γάλα υψηλής παστερίωσης θα ενταθεί σε περίπτωση επέκτασης της διάρκει...
	Επίσης, η οικονομική κρίση θα συνεχίσει να στρέφει τους καταναλωτές στα φθηνότερα προϊόντα ιδιωτικής ετικέτας. Το γεγονός αυτό θα ωφελήσει τις βιομηχανίες που έχουν συνάψει συνεργασίες με λιανεμπορικές αλυσίδες για την ανάπτυξη των κωδικών αυτών.
	Στον τομέα των τυροκομικών, η αναγνώριση της φέτας από την ΕΕ σαν Π.Ο.Π. αποτελεί τη βάση για ανάπτυξη εξαγωγών και κατάρτιση συνεργασιών των εγχώριων εταιριών με διεθνή δίκτυα λιανικής, με απαραίτητη προϋπόθεση την εφαρμογή εθνικής στρατηγικής προώθη...
	Η κατανάλωση των επώνυμων συσκευασμένων προϊόντων, ιδιαίτερα στην αγορά γιαουρτιού και τυριού, θα αυξηθεί περαιτέρω έναντι των χύμα, λόγω της ασφάλειας και αξιοπιστίας που προσφέρει η συσκευασία.
	ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5: Ανάλυση Εταιριών
	5.1. Vivartia

	H VIVARTIA Α.Ε., δημιουργήθηκε τον Σεπτέμβριο 2006 μετά την απορρόφηση από τη ΔΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ των εταιριών ΔΕΛΤΑ ΠΡΟΤΥΠΟΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΓΑΛΑΚΤΟΣ, CHIPITA, GOODY΄S και της ΓΕΝΙΚΗ ΤΡΟΦΙΜΩΝ-ΜΠΑΡΜΠΑ ΣΤΑΘΗΣ.
	Οι κυριότερες επιχειρηματικές δραστηριότητες του Ομίλου είναι (α) η παραγωγή και η διανομή γαλακτοκομικών προϊόντων, όπως είναι το γάλα και παρεμφερή προϊόντα (β) τα εστιατόρια γρήγορης εξυπηρέτησης και καφέ μπαρ, (γ) η παραγωγή και η διανομή κατεψυγμ...
	Η Vivartia είναι μια Ελληνική εταιρία παραγωγής και διακίνησης προϊόντων γάλακτος. Η εταιρία έχει έδρα την Αθήνα και έκανε την είσοδό της στην Ελληνική αγορά προσφέροντας μια ποικιλία από προϊόντα, και όπως μας ενδιαφέρει εδώ, προσφέροντας φρέσκο γάλα...
	Η εταιρία αποτελεί το μεγαλύτερο πρωταγωνιστή στην Ελληνική αγορά φρέσκου γάλακτος. “Τα μερίδια της αγοράς γάλακτος, σύμφωνα με τα πλέον πρόσφατα στοιχεία της IRI Hellas για το δίμηνο Ιανουαρίου-Φεβρουαρίου 2009 (δηλαδή πριν την απόφαση της εταιρίας ν...
	Η εταιρία, μετά την ικανοποιητική προώθηση των προϊόντων της και την ενίσχυση των κερδών της, ιδιαίτερα στον τομέα της αγοράς του υψηλά παστεριωμένου γάλακτος ορίζει και τους επαγγελματικούς στόχους της λειτουργίας της. Έτσι, οι επαγγελματικοί στόχοι ...
	1. Η συνέχιση των επενδυτικών προγραμμάτων σε σχέση με τα προϊόντα της   εταιρίας.
	2. Η ενίσχυση του ανταγωνιστικού πλεονεκτήματος της εταιρίας.
	3. Η καινοτομία στη δημιουργία και παραγωγή των προϊόντων.
	4. Η εξέλιξη και ανάπτυξη των υφιστάμενων προϊόντων.
	5. Η ανάπτυξη νέων προϊόντων τα οποία ανταποκρίνονται στις ανάγκες του καταναλωτικού κοινού.
	6. Η ενίσχυση των παραγωγικών υποδομών.
	7. Η διατήρηση της καλής φήμης της εταιρίας,
	8. Και τέλος, η υποστήριξη των εργαζομένων της εταιρίας.
	Ακόμα, “η Vivartia αποτέλεσε τον 'οδηγό' των αλλαγών στο χάρτη του ελληνικού φρέσκου γάλακτος, ρίχνοντας την τιμή στο 1 ευρώ το λίτρο (από 1,35) στα σούπερ μάρκετ και από 1,58 στο 1,20 στα μικρά καταστήματα. Ενώ ακολούθησαν η MEBΓAΛ,  η EBPOΦAPMA και ...
	“Οι επενδύσεις αυτές ισχυροποιούν τα θεμέλια για τη συνεχή και αξιόπιστη ανάπτυξη του ομίλου, τόσο στη νέα χρονιά αλλά και στο μέλλον, παρά τις δύσκολες οικονομικές συνθήκες, επισημαίνεται στην έκθεση διαχείρισης που συνοδεύει τα αποτελέσματα 2009” (F...
	Πρόσφατη εξέλιξη στην VIVARTIA
	ΒΙΒΑΡΤ : Υπογραφή συμφωνίας εξαγοράς της γαλακτοβιομηχανίας
	ΜΕΒΓΑΛ με πρόθεση συγχώνευσης ΔΕΛΤΑ- ΜΕΒΓΑΛ
	03/09/2010
	Η VIVARTIA ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ Α.Ε. ανακοινώνει την υπογραφή προσυμφώνου εξαγοράς με την οικογένεια Παπαδάκη - Χατζηθεοδώρου που ελέγχει το 43% της ΜΕΒΓΑΛ Α.Ε., η οποία σε συνδυασμό με την υφιστάμενη συμφωνία της VIVARTIA με την οικογένεια της Μαίρης Χατζάκου ...
	Η εξαγορά προβλέπεται να γίνει σε δύο φάσεις: (α) αμέσως μετά την ολοκλήρωση των εγκρίσεων της τροποποίησης του άρθρου 8 του καταστατικού της ΜΕΒΓΑΛ A.E. που αφορά στη μεταβίβαση των μετοχών της, η ΔΕΛΤΑ ΤΡΟΦΙΜΑ Α.Ε. θα αποκτήσει οριστικά το 14.8% της...
	Η συμφωνία με την οικογένεια Παπαδάκη-Χατζηθεοδώρου προβλέπει ότι με δεδομένη την πρόθεση συγχώνευσης των εταιριών ΔΕΛΤΑ ΤΡΟΦΙΜΑ Α.Ε. και ΜΕΒΓΑΛ A.E. μετά την ολοκλήρωσή της, η οικογένεια Παπαδάκη-Χατζηθεοδώρου θα έχει δικαίωμα μειοψηφικής συμμετοχής ...
	H ΜΕΒΓΑΛ Α.Ε. δραστηριοποιείται στο χώρο των γαλακτοκομικών από το 1950 και σήμερα αποτελεί την πρώτη γαλακτοβιομηχανία στη Βόρειο Ελλάδα. Ο κύκλος εργασιών της το 2009 ανήλθε σε 184€ εκ. και τα κέρδη προ τόκων, φόρων, και αποσβέσεων περίπου σε 11€ εκ.
	Η εταιρία που θα προκύψει από τη συγχώνευση ΔΕΛΤΑ - ΜΕΒΓΑΛ θα έχει συνολικές πωλήσεις 640€ εκ. εκ των οποίων τα 500€ εκ. περίπου πραγματοποιούνται στην Ελλάδα και τα υπόλοιπα 140€ εκ. στο εξωτερικό.
	Η συνένωση των δύο εταιριών προβλέπεται να έχει θετική επίδραση στη δραστηριότητα της Εταιρίας στον τομέα των γαλακτοκομικών προϊόντων από τις συνέργειες που αναμένεται να προκύψουν, αφενός στα δίκτυα πωλήσεων και διανομών και αφετέρου στην αλυσίδα τρ...
	Ο Διευθύνων Σύμβουλος της VIVARTIA ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ Α.Ε., κ. Διονύσιος Μαλαματίνας δήλωσε σχετικά: "Είμαστε ιδιαίτερα ικανοποιημένοι για τη συμφωνία εξαγοράς με τη ΜΕΒΓΑΛ, μια καταξιωμένη ελληνική γαλακτοβιομηχανία, με μακρά ιστορία και σημαντική παρουσία σ...
	Ο Πρόεδρος της ΜΕΒΓΑΛ Α.Ε. κ. Πέτρος Παπαδάκης δήλωσε σχετικά: "Εν μέσω έντονα ανταγωνιστικών συνθηκών ο κλάδος είναι πλέον ώριμος για συνεργασίες και συνδυασμό δυνάμεων μπροστά στις αυξανόμενες απαιτήσεις των καταναλωτών, τις προκλήσεις της εγχώριας ...
	Οι κοινές αξίες των δύο εταιριών (ΔΕΛΤΑ - ΜΕΒΓΑΛ), η κουλτούρα των ανθρώπων μας και η συμπληρωματικότητα των δραστηριοτήτων μας, ήταν οι βάσεις πάνω στις οποίες στηρίχθηκε αυτή μας η επιχειρηματική απόφαση. Είμαστε πεπεισμένοι ότι η ενέργεια αυτή θα σ...
	5.2. ΦΑΓΕ Α.Ε.

	Η εταιρία ΦΑΓΕ παράγει σε ένα από τα πιο προηγμένα τεχνολογικά εργοστάσια στην Ευρώπη και διακινεί (σε supermarkets, φούρνους, περίπτερα και μικρά μαγαζιά) περισσότερα από 100 επώνυμα γαλακτοκομικά προϊόντα, όπως 2Tγιαούρτια, επιδόρπια, γάλατα, κρέμες...
	Η εταιρία χρησιμοποιεί εγχώριες κυρίως πρώτες ύλες, οπότε οι παραγωγοί ελέγχονται και κατευθύνονται από αυτή με βάση συγκεκριμένα στάνταρ. Υπάρχουν σημεία αποθήκευσης και διακίνησης για τις πρώτες ύλες καθώς και την ανάλογη τεχνολογία για τη διατήρηση...
	Η ΦΑΓΕ έχει δημιουργήσει ειδικά προγράμματα εκπαίδευσης για τους παραγωγούς με τους οποίους έχει αποκλειστικά συμβόλαια, ώστε να μεταφέρει τεχνογνωσία. Επίσης ήδη έχει αρχίσει η δημιουργία ίδιων σταθμών παραγωγής για τη μείωση του κόστους. Η συνεργασί...
	Η στρατηγική που ακολουθεί σε εταιρικό επίπεδο είναι αυτή της διαφοροποίησης. Με την ύπαρξη συνεχούς ανάπτυξης νέων προϊόντων και επενδύσεις σε καινοτομία έχει κατορθώσει να δημιουργήσει ένα όνομα μοναδικότητας και υψηλής ποιότητας στην αγορά. Με αυτή...
	Η ΦΑΓΕ έχει αναπτυχθεί στην Ελληνική αγορά μέσω της στρατηγικής της κάθετης ολοκλήρωσης, δηλαδή με την απόκτηση και τη δημιουργία του εξοπλισμού παραγωγής, κέντρων διανομής και ανάπτυξης των μεταφορικών μέσων. Όμως τώρα η εταιρία αναπτύσσεται κυριότερ...
	Η τμηματοποίηση της αγοράς για τη ΦΑΓΕ γίνεται με τους εξής τρόπους:
	Γεωγραφική τμηματοποίηση, έχει επικεντρώσει ιδιαίτερα στην περιοχή της Αθήνας, λόγω της υψηλής συγκέντρωσης πληθυσμού στην πόλη, και ως εκ τούτου του μεγαλύτερου αριθμού καταναλωτών. Έτσι λοιπόν η τμηματοποίηση αφορά τις κυριότερες ελληνικές πόλεις, κ...
	Δημογραφικά χαρακτηριστικά, με βάση τα δημογραφικά χαρακτηριστικά των καταναλωτών της, και ιδιαίτερα με βάση την ηλικία. Έτσι λοιπόν η εταιρία έχει ειδικά διαμορφώσει τα προϊόντα της στοχεύοντας σε συγκεκριμένες ηλικίες, π.χ. για τα παιδιά ή για την τ...
	Ψυχογραφικά χαρακτηριστικά, με βάση τα ψυχογραφικά χαρακτηριστικά, και ειδικότερα με τον τρόπο ζωής των καταναλωτών, οπότε και έχουν δημιουργηθεί για παράδειγμα προϊόντα με χαμηλά ή και καθόλου λιπαρά, ή προϊόντα με μεγαλύτερη διάρκεια ζωής.
	Η εταιρική στρατηγική της ΦΑΓΕ αποτελείται από δύο βασικά σημεία (Παπαδάκης, 2002):
	 Την ανάπτυξη της ελληνικής αγοράς, όπως και τη δημιουργία νέων προϊόντων για νέες αγορές.
	 Την επέκταση σε ξένες αγορές μέσω συνεργασιών.
	Η ΦΑΓΕ αναπτύχθηκε στην Ελλάδα μέσω κάθετης ολοκλήρωσης (αγορά και ανάπτυξη εγκαταστάσεων παραγωγής, κέντρων διανομής κλπ). Σήμερα όμως χρησιμοποιεί την οριζόντια ολοκλήρωση (ανάπτυξη παραγόντων και διανομής) και κάθετη ολοκλήρωση προς τα πίσω (απόκτη...
	Σύμφωνα με το μοντέλο του Ansoff στην αρχή η ΦΑΓΕ χρησιμοποίησε διαφοροποίηση (στην παραγωγή παγωτού, κατεψυγμένων λαχανικών και χυμών εκτός από γάλα και γιαούρτι), ενώ τώρα χρησιμοποιεί στρατηγική ανάπτυξης προϊόντων μέσω της δημιουργίας νέων καινοτο...
	Μετά από δύο συνεχόμενες χρήσεις με ζημίες και μια «πέτρινη» πενταετία, η ΦΑΓΕ είδε θετικά αποτελέσματα πέρυσι από την αναδιοργάνωσή της, αλλά έχασε το... στοίχημα των πωλήσεων.
	Η γαλακτοβιομηχανία κατάφερε να γυρίσει σε κέρδη το 2009, τα οποία και ανήλθαν σε 2,7 εκατ. ευρώ σε ενοποιημένη βάση από ζημίες 11,7 εκατ. το 2008. Αυτή δεν ήταν η μόνη ζημιογόνος χρονιά, αφού και το 2007 η ΦΑΓΕ είχε καταγράψει αρνητικά αποτελέσματα ύ...
	Ωστόσο, δεν κατάφερε να κλείσει τη χρονιά με θετικό ισοζύγιο στις πωλήσεις, παρά τη θετική συμβολή της Αμερικής, στην οποία έχει κερδίσει μερίδιο αγοράς της τάξης του 2,4%. Φαίνεται πως ο κύκλος εργασιών κινείται αντιστρόφως ανάλογα των κερδών, αφού τ...
	Ο κύκλος εργασιών του ομίλου υποχώρησε κατά 6,3%, στα 315,1 εκατ. ευρώ έναντι 336,2 εκατ. ευρώ στην αμέσως προηγούμενη χρήση. Αντίστοιχα, για τη μητρική ο κύκλος εργασιών ήταν σχεδόν 238 εκατ. ευρώ έναντι 284,47 εκατ. το 2008, όπως καταγράφεται στον ι...
	Η μείωση αυτή, σύμφωνα με την εταιρεία, εκτός από τις επιπτώσεις της κρίσης και την μείωση της καταναλωτικής δαπάνης στα γαλακτοκομικά, με την αγορά να υποχωρεί πέρυσι κατά 1,4% σε όγκο, οφείλεται στην αποχώρηση από την αγορά της φέτας και της Κρητική...
	Η αναδιοργάνωση αυτή επέφερε σημαντικές μειώσεις στα λειτουργικά κόστη, με αποτέλεσμα το μικρό κέρδος να ανέλθει σε 126,74 εκατ. ευρώ από 105,89 εκατ. το 2008.
	Οι συνολικές πωλήσεις εκτός Ελλάδος ενισχύθηκαν κατά 6,1%, κυρίως λόγω της αύξησης των τιμών της σε Βρετανία (+15%) και Ιταλία (+3,5%) αλλά και της θετικής επίδρασης του αδύναμου δολαρίου έναντι του ευρώ. Η εταιρεία ενίσχυσε τις πωλήσεις γιαουρτιού σε...
	Παράλληλα, η ΦΑΓΕ μείωσε τον καθαρό δανεισμό της στα 147,59 εκατ. ευρώ, όταν ο αντίστοιχος δανεισμός του 2008 ήταν 167,08 εκατ. ευρώ. Οι συνολικές τραπεζικές υποχρεώσεις διαμορφώθηκαν στα 176,5 εκατ. ευρώ πέρυσι από 188,9 το 2008.
	Ωστόσο, υπενθυμίζεται ότι η εταιρεία προχώρησε σε έκδοση ομολογιακού δανείου – μαμούθ ύψους 150 εκατ. δολαρίων, από το οποίο 20 εκατ. ευρώ κατευθύνθηκαν στην μερική ανα-χρηματοδότηση μέρους των μακροπρόθεσμων οφειλών της.
	Μεγαλεπήβολα είναι τα σχέδια της γαλακτοβιομηχανίας για την αμερικανική αγορά, στην οποία η ΦΑΓΕ είναι αποφασισμένη να συνεχίσει τις επενδύσεις, οι οποίες ξεπέρασαν τα 90 εκατ. ευρώ για την πενταετία 2005-2009. Για το 2010 η εταιρεία σχεδιάζει να δαπα...
	Ο στόχος της διοίκησης είναι η αμερικανική παραγωγή να ανέλθει στους 45.000 τόνους ετησίως, αρχής γενομένης από την εφετινή χρήση. Μέχρι σήμερα το εργοστάσιο παραγωγής γιαουρτιού στη Νέα Υόρκη έχει δυναμικότητα παραγωγής 18.000 τόνων ετησίως, ενώ το 2...
	Η αξία της αμερικανικής αγοράς γιαουρτιού υπερβαίνει τα 5,6 δισ. δολάρια και σύμφωνα με τις εκτιμήσεις της ΦΑΓΕ, η εταιρεία είναι πλέον ο 5ος κατά σειρά δυναμικότητας παίκτης με τις General Mills και Danone να έχουν τα πρωτεία.
	Η εταιρεία συνεργάζεται με περισσότερους από 2.000 retailers και τα γιαούρτια της βρίσκονται σε περισσότερα από 10.000 καταστήματα. Μερικές από τις αλυσίδες που συνεργάζεται είναι οι Kroger, Costco Wholesale, Safeway, SUPERVALU, Publix Super Markets, ...
	5.3. Ολυμπος

	Η Γαλακτοβιομηχανία Λαρίσης ΑΕ "ΟΛΥΜΠΟΣ" εδρεύει στο 16ο χλμ της Εθνικής οδού Λάρισας - Θεσσαλονίκης, στη Λάρισα. Στην καρδιά μιας ευρύτερης περιοχής η οποία εδώ και χρόνια φημίζεται για την κτηνοτροφία της και την παραγωγή γαλακτοκομικών προϊόντων. Κ...
	Η εταιρία δεν αρκείται όμως μόνο σε αυτό. Όλο το προσωπικό των κτηνοτροφικών μονάδων που παρέχουν την πρώτη ύλη, το γάλα, εκπαιδεύονται στην εταιρία και ελέγχονται ώστε τα κοπάδια τους όχι μόνο να διατρέφονται με τους αυστηρότερους κανόνες υγιεινής, π...
	Στο πλαίσιο των στόχων και δεσμεύσεών της, η εταιρία Όλυμπος στοχεύει στην υψηλή ποιότητα των προϊόντων της. Έτσι, το γάλα Όλυμπος είναι προϊόν αυστηρής κατηγοριοποίησης του νωπού γάλακτος, που προκύπτει από την εφαρμογή, από την εταιρία μας, συστήματ...
	ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6: Οικονομικά Στοιχεία Επιχειρήσεων
	Για τη συστηματική ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων απαιτείται η διεξαγωγή διαχρονικών και διαστρωματικών συγκρίσεων μεταξύ των επιχειρήσεων. Για την εξαγωγή συμπερασμάτων για τη βιωσιμότητα και την αποδοτικότητα μίας επιχείρησης, θα πρέπει να αναλυ...
	Για τη χρήση των ανωτέρω καταστάσεων θα εξεταστούν θέματα, όπως η σύνθεση του ενεργητικού και των κεφαλαίων, και θα εξαχθούν χρήσιμα συμπεράσματα για τη μεταβολή των διαφόρων λογαριασμών. Στη συνέχεια, αναλύονται οι καταστάσεις της κάθε μίας επιχείρησ...
	6.1. Vivartia

	Το σύνολο του πάγιου ενεργητικού της εταιρίας παρουσιάζει σταθερή αύξηση την πενταετία 2005-2009. Ως προς το σύνολο του ενεργητικού, τα πάγια παρουσιάζουν αυξομείωση στην υπό εξέταση πενταετία. Ειδικότερα, την τριετία 2006-2008 το ποσοστό του παγίου ω...
	Το σύνολο των αποθεμάτων παρουσιάζει σταδιακή αύξηση μέχρι το 2008, ενώ το 2009 μειώνεται ελαφρά. Το ποσοστό του συνόλου των αποθεμάτων ως προς το σύνολο του ενεργητικού παρουσιάζει αυξητική πορεία καθ’ όλη την πενταετία.
	Οι λογαριασμοί των απαιτήσεων, και ειδικότερα ο λογαριασμός πελάτες, παρουσιάζει σημαντική αυξομείωση, είναι ιδιαίτερα αυξημένος για το 2006 ακολουθεί πτώση τα δύο επόμενα έτη και αυξάνεται πάλι το 2009. Το ποσοστό του λογαριασμού πελάτες ως προς το σ...
	Το κυκλοφορούν ενεργητικό παρουσιάζει συνεχή αύξηση κατά την τετραετία 2005-2008 ενώ παρουσιάζει μια πτώση της τάξεως του 38,3% το 2009, και ως ποσοστό του ενεργητικού παρουσιάζει την ίδια διακύμανση και από 20% πέφτει στο 15% κατά το 2009.
	Η Vivartia δανείζεται ξένα κεφάλαια σε όλη τη διάρκεια της πενταετίας 2005-2009. Κατά την τετραετία 2005-2008 ο δανεισμός της σε ξένα κεφάλαια είναι αυξημένος, ενώ μειώνεται σημαντικά το επόμενο έτος. Το ποσοστό των ξένων κεφαλαίων προς το σύνολο του ...
	Τα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης αυξάνονται σημαντικά την τριετία 2005-2007, διπλασιάζοντας την αξία τους από το 2005 στο 2006. Το 2008 και το 2009 παρουσιάζουν σταδιακή μείωση. Το ποσοστό των ιδίων κεφαλαίων προς το σύνολο του παθητικού παρουσιάζει ε...
	Οι πωλήσεις της εταιρίας,  αυξάνονται ραγδαία από το 2005-2008 , για να μειωθούν πάλι το 2009 περίπου στα ύψη που κινήθηκαν το 2007.
	Τέλος, τα κέρδη χρήσης παρουσιάζουν αύξηση το 2005 και 2006 με κατακόρυφη πτώση κατά την επόμενη διετία και μια σοβαρότερη πτώση το 2009. Η διακύμανση είναι αξιοσημείωτη αφού τα κέρδη διακυμάνθηκαν από σχεδόν 4.1 εκατ. Ευρώ το 2005 σε 31,7 εκατ. Ευρώ ...
	6.2. ΦΑΓΕ Α.Ε.

	Το σύνολο του πάγιου ενεργητικού της εταιρίας παρουσιάζει σταθερή αύξηση την τετραετία 2005-2008, ενώ μειώνεται το 2009. Ως προς το σύνολο του ενεργητικού, τα πάγια παρουσιάζουν αντίστοιχη αύξηση κατά την τετραετία 2005-2008 και μείωση το 2009.
	Το σύνολο των αποθεμάτων παρουσιάζει μικρές διακυμάνσεις μεταξύ 20 και 22,5 χιλ. Ευρώ. Το ποσοστό του συνόλου των αποθεμάτων ως προς το σύνολο του ενεργητικού παρουσιάζει αντίστοιχες διακυμάνσεις. Ειδικότερα μειώνεται από το 2005 στο 2006, αυξάνεται ξ...
	Οι λογαριασμοί των απαιτήσεων, και ειδικότερα ο λογαριασμός πελάτες, παρουσιάζει σημαντική μείωση, είναι ιδιαίτερα αυξημένος για το 2005 και ακολουθεί πτώση μέχρι και το 2009 της τάξεως του 60%. Το ποσοστό του λογαριασμού πελάτες ως προς το σύνολο του...
	Το κυκλοφορούν ενεργητικό παρουσιάζει σημαντική αυξομείωση, με αύξηση το 2006,  πτώση το 2007 και 2008 και αύξηση το 2009. Ως ποσοστό του ενεργητικού παρουσιάζει παρόμοια διακύμανση με πτώση από 57% το 2005 σε 30% το 2008 και αύξηση σε 44% το 2009.
	Η ΦΑΓΕ δανείζεται ξένα κεφάλαια σε όλη τη διάρκεια της πενταετίας 2005-2009. Κατά την τριετία 2005-2007 ο δανεισμός της σε ξένα κεφάλαια είναι αυξάνεται έντονα, ενώ μειώνεται σταδικά τα δύο επόμενα έτη. Το ποσοστό των ξένων κεφαλαίων προς το σύνολο το...
	Τα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης αυξάνονται από το 2005 στο 2006, για να μειωθούν σημαντικά το 2007 και να αυξηθούν σημαντικά την επόμενη διετία. Το ποσοστό των ιδίων κεφαλαίων προς το σύνολο του παθητικού παρουσιάζει επίσης αυξομείωση με πτωτική τάση...
	Οι πωλήσεις της εταιρίας, αυξάνονται κατά την πρώτη διετία, για να μειωθούν ελαφρά το επόμενο έτος και να ακολουθήσουν πτωτική πορεία μέχρι το τέλος της πενταετίας.
	Τέλος, το 2005 η ΦΑΓΕ παρουσιάζει ζημίες στα αποτελέσματα χρήσης της ενώ  το 2006 τα κέρδη χρήσης παρουσιάζουν αλματώδη αύξηση. Επίσης έχουμε  κατακόρυφη πτώση κατά την επόμενη διετία 2007-2008 (Ζημιές Χρήσης  ) ενώ επιστρέφει με κερδοφορία το 2009.
	6.3. Ολυμπος

	Το σύνολο του πάγιου ενεργητικού της εταιρίας παρουσιάζει σταθερή αύξηση την πενταετία 2005-2008. Ως προς το σύνολο του ενεργητικού, τα πάγια διπλασιάζονται από το 2005 στο 2006 και ακολουθούν πτώση εφ’ εξής.
	Το σύνολο των αποθεμάτων παρουσιάζεται αυξημένο το 2005 με μια κάμψη την επόμενη διετία και ανάκαψη το 2008 (από € 7,89  εκατ. το 2005 σε € 5,69εκατ. το 2006, € 5,66 εκατ. το 2007 και € 6,63εκατ. το 2008) και πτώση το 2009. Το ποσοστό του συνόλου των ...
	Οι λογαριασμοί των απαιτήσεων, και ειδικότερα ο λογαριασμός πελάτες, παρουσιάζουν σε όλη την πενταετία σημαντική αύξηση. Το ποσοστό του λογαριασμού πελάτες ως προς το σύνολο του ενεργητικού παρουσιάζει μείωση από το 2005 στο 2006 και αύξηση την επόμεν...
	Το κυκλοφορούν ενεργητικό παρουσιάζει συνεχή αύξηση σε όλη την πενταετία 2005-2009, ενώ ως ποσοστό του ενεργητικού παρουσιάζει μείωση από το 2005 στο 2006 και αύξηση την τετραετία 2006-2009.
	Ο δανεισμός της Όλυμπος σε ξένα κεφάλαια αυξάνεται συνεχώς σε όλη τη διάρκεια της πενταετίας 2005-2009. Το ποσοστό των ξένων κεφαλαίων προς το σύνολο του παθητικού ξεκινάει από 9% το 2005 και καταλήγει σε 57% το 2009, ενώ διατηρείται υψηλά καθ’ όλη τη...
	Τα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης αυξάνονται σημαντικά την πενταετία 2005-2009, (από €8,6 εκατ. το 2005 σε €20,2 εκατ. το 2009). Το ποσοστό των ιδίων κεφαλαίων προς το σύνολο του παθητικού είναι σχετικά σταθερό αφού κυμαίνεται μεταξύ 19% και 24% με τη ...
	Οι πωλήσεις της εταιρίας αυξάνονται συνεχώς κατά τη διάρκεια της υπό εξέταση περιόδου 2005-2009. Από €56,3 εκατ. το 2005 ανέρχονται σε €113,2 εκατ. το 2009. Ουσιαστικά λοιπόν παρατηρείται διπλασιασμός των πωλήσεων κατά την πενταετία.
	Τέλος, τα κέρδη χρήσης παρουσιάζουν αυξητική πορεία επίσης και κυμαίνονται από €1,7 – 1,8 εκατ. την τετραετία 2005-2008, ενώ εκτοξεύονται στα €6,1 εκατ. το 2009.
	κΕΦΑΛΑΙΟ 7: Ανάλυση δεικτων
	Οι αριθμοδείκτες, είναι η απλή σχέση ενός στοιχείου των λογιστικών καταστάσεων μίας επιχείρησης προς ένα άλλο, η οποία εκφράζεται με απλή μαθηματική μορφή, και είναι σημαντικοί εάν αυτή η σχέση μπορεί να ερμηνευτεί και να επηρεάσει τη λήψη κάποιων χρη...
	Οι αριθμοδείκτες έχουν χρησιμότητα μόνο ως μέσο σύγκρισης και όχι ως απόλυτοι αριθμοί. Επειδή δεν υπάρχουν σταθερά πρότυπα σύγκρισης στη χρηματοοικονομική λειτουργία, κάθε αριθμοδείκτης πρέπει να συγκριθεί με όσο το δυνατόν περισσότερα πρότυπα, ώστε ν...
	Στη συνέχεια ακολουθεί κριτική διερεύνηση των βασικότερων κατηγοριών αριθμοδεικτών για κάθε μία επιχείρηση ξεχωριστά,  (αριθμοδείκτες ρευστότητας, αριθμοδείκτες δραστηριότητας, αριθμοδείκτες αποδοτικότητας και αριθμοδείκτες διάρθρωσης κεφαλαίων). Στη ...
	7.1. Vivartia

	Η γενική ρευστότητα της Vivartia είναι μεγαλύτερη της μονάδας κατά τα έτη 2006-2008 και αυτό αποτελεί ένδειξη ύπαρξης επαρκούς ρευστότητας δηλαδή δεν αντιμετωπίζει προβλήματα στην κάλυψη των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων της. Το 2005 είναι κοντά στη μονά...
	Η μέση διάρκεια επένδυσης σε αποθέματα παρουσιάζει αυξητική πορεία την υπό εξέταση περίοδο, με αποτέλεσμα να αυξηθεί από 28 ημέρες το 2006 σε 34 ημέρες το 2009. Δηλαδή για το 2006 η Vivartia μετατρέπει τα αποθέματα της σε πωλήσεις κάθε 28 μέρες .Συγκρ...
	Η μέση διάρκεια είσπραξης απαιτήσεων παρουσιάζει συνεχής διακυμάνσεις  σε όλη την υπό εξέταση περίοδο, με αποτέλεσμα να μειωθεί από 251  ημέρες το 2005 σε 73 ημέρες το 2009, διατηρώντας όμως τιμές πολύ χαμηλότερες από τις αντίστοιχες του κλάδου για το...
	Η συνολική κυκλοφοριακή ταχύτητα της Vivartia παρουσιάζει πτωτική πορεία  το 2005 για να αυξηθεί το 2006- 2007, διατηρώντας τιμές χαμηλότερες από τις λοιπές εξεταζόμενες εταιρίες.Ο χαμηλός δείκτης συνολικής κυκλοφοριακής ταχύτητας παρέχει ένδειξη ότι ...
	Η κυκλοφοριακή ταχύτητα παγίου παρουσιάζει διακυμάνσεις  όλη την περίοδο 2005-2009, με αποτέλεσμα να αυξηθεί από 0,03 το 2005 σε 0,47 το 2009, διατηρώντας τιμές χαμηλότερες από τις αντίστοιχες των λοιπών εταιριών. Προφανώς η Vivartia δεν χρησιμοποιεί ...
	Η ταχύτητα κυκλοφορούντος ενεργητικού παρουσιάζει πτωτική πορεία το 2005 για να αυξηθεί το 2006-2009, διατηρώντας τιμές χαμηλότερες από τις τιμές των υπολοίπων εξεταζόμενων εταιριών αλλά πολύ υψηλότερες από τις αντίστοιχες τιμές του κλάδου.Οι διακυμάν...
	Η συνολική αποδοτικότητα της Vivartia δηλαδή η ικανότητά της να πραγματοποιεί κέρδη, παρουσιάζει διακυμάνσεις όλη την εξεταζόμενη περίοδο 2005- 2009, διατηρώντας χαμηλότερες τιμές από τις αντίστοιχες του κλάδου και της εταιρίας Όλυμπος . Αυτό αποτελεί...
	Η αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων της Vivartia παρουσιάζει διακυμάνσεις όλη την περίοδο 2005-2009 ( 0,02 το 2005 και -0,06 το 2009), διατηρώντας χαμηλότερες τιμές από τις αντίστοιχες του κλάδου, και των άλλων εταιριών.Η απόδοση ιδίων κεφαλαίων είναι πο...
	Ο αριθμοδείκτης παγιοποίησης ενεργητικού παρουσιάζει διακυμάνσεις όλη την περίοδο 2005-2009, διατηρώντας τιμές υψηλότερες από τις αντίστοιχες των άλλων εταιριών,  χαρακτηρίζοντας την ως εντάσεως παγίου.Αυτό σημαίνει ότι Vivartia θα έχει ανελαστικές δα...
	Η Vivartia παρουσιάζει πτωτική δανειακή επιβάρυνση με εξαίρεση το 2008, διατηρώντας εν γένει χαμηλότερες τιμές από τις αντίστοιχες των λοιπών υπό εξέταση εταιριών του κλάδου.
	Για την Vivartia η χρηματοδότηση παγίου με κεφάλαια μεγάλης διάρκειας παρουσιάζει διακυμάνσεις όλη την υπό εξέταση περίοδο, διατηρώντας  χαμηλότερες τιμές από τις αντίστοιχες των άλλων εταιριών με εξαίρεση το 2005. Για το 2006 η εταιρία διαχειρίζετα...
	Η χρηματοδότηση παγίου με ίδια κεφάλαια παρουσιάζει διακυμάνσεις όλη την περίοδο 2005-2009, διατηρώντας τιμές υψηλότερες από τις αντίστοιχες των άλλων εταιριών, με εξαίρεση το 2005. Η χρηματοδότηση κυκλοφορούντος ενεργητικού με κεφάλαια μεγάλης διάρκε...
	7.2. ΦΑΓΕ Α.Ε.

	Η γενική ρευστότητα της Φάγε είναι μεγαλύτερη της μονάδας όλη την περίοδο 2005-2009 και αυτό αποτελεί ένδειξη ύπαρξης επαρκούς ρευστότητας και δεν αντιμετωπίζει πρόβλημα στην ομαλή κάλυψη των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων της. Σε σχέση με τις λοιπές εξετ...
	Η μέση διάρκεια επένδυσης σε αποθέματα παρουσιάζει αυξητική πορεία την υπό εξέταση περίοδο, με αποτέλεσμα να αυξηθεί από 26 ημέρες το 2005 σε 31 ημέρες το 2009. Συγκριτικά με τις αντίστοιχες τιμές των υπολοίπων εταιριών, οι τιμές της επιχείρησης είναι...
	Η συνολική κυκλοφοριακή ταχύτητα της Φάγε Α.Ε. παρουσιάζει πτωτική πορεία όλη την περίοδο 2005-2009, διατηρώντας τιμές χαμηλότερες από την Όλυμπος και υψηλότερες από τη Vivartia. Αυτό σημαίνει ότι η ΦΑΓΕ χρησιμοποιεί ικανοποιητικά τα περιουσιακά της σ...
	Η ταχύτητα κυκλοφορούντος ενεργητικού παρουσιάζει συνεχείς αυξομειώσεις που κυμαίνονται από 1,70 σε 2,91, διατηρώντας τιμές χαμηλότερες από τις αντίστοιχες των υπολοίπων εξεταζόμενων εταιριών αλλά πολύ υψηλότερες από του κλάδου ( που κυμαίνονται από 0...
	Η συνολική αποδοτικότητα της Φάγε Α.Ε (  δηλαδή η ικανότητά της να πραγματοποιεί κέρδη ), παρουσιάζει πτωτική πορεία όλη την περίοδο 2005-2009, διατηρώντας χαμηλές  τιμές σε σχέση με τον κλάδο.Οι τιμές της Όλυμπος είναι υψηλότερες κατά πολύ από την ΦΑ...
	Το καθαρό περιθώριο κέρδους παρουσιάζει διακυμάνσεις σε όλη την εξεταζόμενη περίοδο, με τιμές πολύ χαμηλές ακόμα και από τον μέσο όρο του κλάδου. Σε όλη την εξεταζόμενη περίοδο οι τιμές είναι χαμηλότερες από τις αντίστοιχες τιμές των εξεταζόμενων εται...
	Η αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων της Φάγε Α.Ε παρουσιάζει διακυμάνσεις με τιμές που ξεκινούν από -0,07 το 2005 εως 0,20 το 2009. Το 2005-2008 με εξαίρεση το 2006 ο δείκτης είναι αρνητικός σε αντίθεση με τις αντίστοιχες τιμές των εξεταζόμενων εταιριών.Α...
	Ο αριθμοδείκτης παγιοποίησης ενεργητικού αυξάνεται μέχρι το 2008 για να πέσει το επόμενο έτος, διατηρώντας μέσες τιμές σε σχέση με τις αντίστοιχες των άλλων εταιριών,  χαρακτηρίζοντας την ως εντάσεως παγίου.Αυτό σημαίνει ότι η ΦΑΓΕ ΑΕ  θα έχει ανελαστ...
	Η Φάγε Α.Ε. παρουσιάζει δανειακή επιβάρυνση αυξανόμενη μέχρι το 2007 και πτωτική μέχρι το 2009, διατηρώντας τις υψηλότερες τιμές σε σχέση με τις λοιπές υπό εξέταση εταιρίες του κλάδου.
	Για την Φάγε Α.Ε. η χρηματοδότηση παγίου με κεφάλαια μεγάλης διάρκειας μειώνεται μέχρι το 2008 για να αυξηθεί το επόμενο έτος, διατηρώντας αρκετά υψηλότερες τιμές από την Vivartia. Η χρηματοδότηση παγίου με ίδια κεφάλαια παρουσιάζει μειώνεται μέχρι το...
	7.3. Ολυμπος

	Η γενική ρευστότητα της Όλυμπος παρουσιάζει σημαντικές διακυμάνσεις αφού από 1,6 το 2007 εκτοξεύεται στο 4,3 το 2008 που είναι και η υψηλότερη τιμή που παρατηρούμε για όλες τις εταιρίες. Σε σχέση με τις λοιπές εξεταζόμενες εταιρίες, η Όλυμπος έχει τις...
	Η μέση διάρκεια επένδυσης σε αποθέματα παρουσιάζει πτωτική πορεία την υπό εξέταση περίοδο, με αποτέλεσμα να μειωθεί από 51 ημέρες το 2005 σε 15 ημέρες το 2009. Συγκριτικά με τις αντίστοιχες τιμές των υπολοίπων εταιριών, οι τιμές της επιχείρησης είναι ...
	Η μέση διάρκεια είσπραξης απαιτήσεων παρουσιάζει συνεχείς διακυμάνσεις σε όλη την υπό εξέταση περίοδο, ενώ γενικά κυμαίνεται από 96 σε 119 ημέρες. Οι τιμές αυτές είναι σχεδόν στο ήμισυ από τις αντίστοιχες της Vivartia αλλά χαμηλότερες από τις αντίστοι...
	Η συνολική κυκλοφοριακή ταχύτητα της Όλυμπος παρουσιάζει συνεχή πτωτική πορεία, διατηρώντας όμως τις υψηλότερες τιμές. Αυτό σημαίνει ότι η Όλυμπος χρησιμοποιεί ικανοποιητικά τα περιουσιακά της στοιχεία για να πραγματοποιεί πωλήσεις Η κυκλοφοριακή ταχύ...
	Η ταχύτητα κυκλοφορούντος ενεργητικού παρουσιάζει συνεχείς διακυμάνσεις, διατηρώντας τιμές υψηλότερες από τις αντίστοιχες της Vivartia και Φάγε  αλλά πολύ υψηλότερες από τις τιμές του κλάδου. Η κυκλοφοριακή ταχύτητα ιδίων κεφαλαίων είναι ελαφρώς ανοδι...
	Η συνολική αποδοτικότητα της Όλυμπος, παρουσιάζει πτωτική πορεία, διατηρώντας  ωστόσο τις υψηλότερες τιμές. Αυτό αποτελεί ένδειξη ότι Όλυμπος πραγματοποιεί με μεγαλύτερη άνεση κέρδη από ότι οι λοιπές επιχειρήσεις. Το καθαρό περιθώριο κέρδους παρουσιάζ...
	Ο αριθμοδείκτης παγιοποίησης ενεργητικού παρουσιάζει διακυμάνσεις όλη την περίοδο 2005-2009, διατηρώντας τις χαμηλότερες τιμές σε σχέση με τις άλλες εταιρίες.
	Η Όλυμπος παρουσιάζει αυξανόμενη δανειακή επιβάρυνση με εξαίρεση το 2009, διατηρώντας διπλάσιες τιμές από τις αντίστοιχες της Vivartia αλλά χαμηλότερες από της Φάγε Α.Ε..
	Για την Όλυμπος η χρηματοδότηση παγίου με κεφάλαια μεγάλης διάρκειας είναι ανοδική μέχρι το 2008 και παρουσιάζει μικρή πτώση το 2009, διατηρώντας τις υψηλότερες τιμές από τις αντίστοιχες των άλλων εταιριών. Η χρηματοδότηση παγίου με ίδια κεφάλαια είνα...
	ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΛΑΔΟΥ  ΓΑΛΑΚΤΟΒ/NΙΑΣ 2006-2008

	ΚΕΦΑΛΑΙΟ 8: Κριτική διερεύνηση πινάκων κίνησης κεφαλαίων
	Ο πίνακας κίνησης κεφαλαίων προσφέρει μία παραστατική εικόνα των μεταβολών που συντελέστηκαν στα στοιχεία του ενεργητικού και του παθητικού μίας επιχείρησης σε δεδομένη χρονική περίοδο, παρέχοντας χρήσιμες πληροφορίες στη διερεύνηση της χρηματοδοτικής...
	Το πρώτο μέρος του πίνακα κίνησης κεφαλαίων απεικονίζει τις πηγές κεφαλαίων που χρησιμοποίησε η επιχείρηση σε δεδομένη χρονική περίοδο. Αυτές οι πηγές αναλύονται σε ίδια και ξένα κεφάλαια, ενώ τα ξένα κεφάλαια θα πρέπει να αναλύονται σε βραχυπρόθεσμα ...
	Στη συνέχεια αναλύονται οι πίνακες κίνησης κεφαλαίων κάθε υπό εξέταση επιχείρησης (Παράρτημα Δ: Πίνακες Κίνησης Κεφαλαίων).
	8.1. Vivartia

	Η Vivartia δεν ακολουθεί μία σταθερή πολιτική για την ανεύρεση χρηματικών πόρων, αλλά ποικίλλει στην υπό εξέταση περίοδο. Συγκεκριμένα, την περίοδο 2005-2006 η επιχείρηση χρηματοδοτεί τις επενδύσεις της μέσω αύξησης του παθητικού της η οποία συντελείτ...
	Σχετικά με την ανάλωση των κεφαλαίων και εδώ η Vivartia δεν ακολουθεί σταθερή πολιτική. Συγκεκριμένα, την περίοδο 2005-2006 η επιχείρηση καταναλώνει όλους τους χρηματικούς πόρους για να αυξήσει το πάγιο ενεργητικό της, αλλά και για την αύξηση των απαι...
	8.2.ΦΑΓΕ Α.Ε.

	Η Φάγε Α.Ε.  την περίοδο 2005-2006 χρηματοδοτεί τις επενδύσεις της μέσω αύξησης του παθητικού της η οποία συντελείτε κυρίως μέσω της αύξησης των υποχρεώσεών της προς τους προμηθευτές της (50% της συνολικής χρηματοδότησης), μέσω της μείωσης των πελατών...
	Σχετικά με την ανάλωση των κεφαλαίων, και εδώ η Φάγε Α.Ε. δεν ακολουθεί σταθερή πολιτική. Συγκεκριμένα, την περίοδο 2005-2006 η επιχείρηση καταναλώνει όλους τους χρηματικούς πόρους για να αυξήσει το πάγιο ενεργητικό της και τα διαθεσίμων της και να με...
	8.3.ΟΛΥΜΠΟΣ

	Η Όλυμπος την περίοδο 2005-2006 χρηματοδοτεί τις επενδύσεις της μέσω αύξησης του παθητικού της η οποία συντελείτε κυρίως μέσω της αύξησης των ξένων μακροπρόθεσμων κεφαλαίων (87,58% της συνολικής χρηματοδότησης) και μείωση των διαθεσίμων της. Την περίο...
	ΚΕΦΑΛΑΙΟ 9:ΣυμπερΑσματα
	Στο κεφάλαιο αυτό συνοψίζονται τα βασικά συμπεράσματα σχετικά με την ελληνική αγορά γαλακτοκομικών, τα οποία προέκυψαν από την ανάλυση που προηγήθηκε. Η ελληνική αγορά γαλακτοκομικών διανύει μία περίοδο μεγάλων ανακατατάξεων ευρείας έκτασης, η οποία ο...
	Η παρούσα μελέτη αναφέρεται στις τρεις επιχειρήσεις της ελληνικής αγοράς γαλακτοκομικών που καταλαμβάνουν το 80% του κλάδου, για αυτό κρίνεται σκόπιμη η εξαγωγή συμπερασμάτων για την αγορά που αυτές συνθέτουν. Εκτιμάται ότι ο ανταγωνισμός στον κλάδο θ...
	Βραχυπρόθεσμα λοιπόν τόσο οι υπό εξέταση, όσο και οι υπόλοιπες εταιρίες του κλάδου αναμένεται να αντιμετωπίσουν πτώση των πωλήσεων και των κερδών, δυσχέρεια δανεισμού, μείωση επενδύσεων και στενές χρηματοοικονομικές ροές. Οπότε κρίνοντας την πορεία τη...
	Μακροπρόθεσμα ωστόσο οι προοπτικές για την ελληνική αγορά γαλακτοκομικών παρουσιάζονται θετικές, παρά την ύπαρξη έντονου ανταγωνισμού και δυσμενών οικονομικών συνθηκών.
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